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YTuiaj] HeMarepujaJHE aKTUBE Ha  IOCJIOBHO-(DMHAHCHjCKE
nephopmance npeayseha

JurutanHa exkoHomMHja 0Oa3Wpa ce Ha JUXOTOMH]H KOja YKJbydyje
MaTepHjaliHy U HeMaTepHjajHy akTuBy. JlOK je MaTepujajiHa aKTHBA
3ay3uMana JIOMHHAaHTHY TIO3UIHM]y Kao KpeaTop BpPEAHOCTH Y
UHIYCTPHJCKO] EKOHOMHjH, TJIaBHM IIOKpeTady KOju yTHUYE Ha
TeHepucame MOCIOBHO - (UHAHCH]CKUX NepdopmaHcu mpery3eha y
JUTUTATHO] €KOHOMHjU jecTe HemarepHjajHa akTtuBa. JlururanHa
C€KOHOMHja Ca HMMaHEHTHOM IPOHM3BOAHOM, KOMYHHKAIIMOHOM H
UH(POPMALIMOHOM TEXHOJIOTHjOM, ACTEPMUHUINIE 3HA4ajHO yBehame
ynarama npenyseha y Hemarepujanny aktuBy. Hemarepujanna aktua
Kao CyNCTAHIHjaJTHU EJIEMEHT CaJIpKh 3Hame ,,YyIaKoBaHO Yy
coducTulpaHe AUTUTATHE TEXHOJIOTHje, pemyTauujy mnpeayseha,
€HTy3Wja3aM, KOMIIETCHIIMje, KpeaTMBHOCT U  mocBeheHocT
3aloCJIeHUX | Jpyro. Excruioaranuja HeMaTepHjalHe aKTHBE OJIBHja
ce TpeMa JIpyrauujuM 3aKOHHUTOCTHMA y OJHOCY Ha (DU3HYKY aKTHBY.
Takohe, pa3BojeM [UTHTalHE EKOHOMHje oOpasal CTHUIamba
HEMaTepHjaTHe aKTHUBE j€ YCIOKIH-CH U 3aXTeBa MYJITUANCIUTUIMHAPHU
PE30H.

VYcnen usmemeHe Npupoie U 3aKOHUTOCTHU 110 KOJUMa (PYHKIIMOHUIIIE
HeMaTepHjajHa aKTHBa, (MHAHCHJCKO DPAadyHOBOJACTBO HaWja3u Ha
paznuuuta orpaHudyema. OHO je  OONMKOBaHO  MpPEU3HUM
NPUHIUIMMA U IpaBWIMMA MIPU3HaBamka, MEpPEeHa U 00esI01abuBaba
HeMaTepujajlHe MMOBHHE y  (UHAHCHJCKMM  HM3BELITajUMA.
VYnpaBibauko pauyHOBOACTBO, NPHUMEHOM pelliema y BHIY Mojelna
CHEIMjaJIHO HAMEHEHUX 32 00pauyH HeMaTepHujalHe aKTUBE, 10JIaTHO
pacBeTJbaBa pauyHOBOJICTBEHH M3pa3 HeMaTepujanHe aktuse. C TUM y
Be3u, moceOHo ce uznaja VAIC mooen.

PauyHOBO/ICTBEHO KOHTEKCTyalM30BaHA, HEMaTepHjalHAa aKTHBA Ce
OJIaKIIIaHO MHBOJIBHMPA W pa3MCUITa YHYTAp aKTUBHOCTHU XOJIMCTHUYKOT
KOHIIENTa yIHpaBibatkba. Ha oBaj HaYMH OHA MOCTaje YKJbY4eHA Y
CTpaTeTHjCKE W ONEepaTHBHE MEXaHHW3ME YIpaBjbama Ipemy3ehem.
VYcnoB u mpeTrnocTaBka npeBohema cTpaTeruje y ornepaTHBHE aKIHje
MpeAcCTaB/ba CeJleKluja oaroBopajyhux wmepa mnepdopmancu. 3a
UWHTETpUCamhe Mepa nepdopMaHCH HEMaTepHjaliHe aKTHUBE Y CHCTEM
Mepa  mepdopmancu — mpemyseha, TpecyagHO  je  HbHUXOBO
KOPECTIOHNpAke Ca IOCIOBHO-(PUHAHCH]CKUM TiepdopmaHcama
npenyseha. Jla Ou ce cTumynucana JIOTHKA yTHIAja HEMaTEpHjaTHE
aKTHBE, OJl KPUTHYHE jé BaXKHOCTH KBAaHTHUTATUBHO UCTPAXHUTH OBO
KOpPECTIOHANPAHE.
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The impact of intangible assets on the business and financial
performances of companies

The digital economy is based on a dichotomy that includes tangible and
intangible assets. While tangible assets occupied a dominant position
as a value creator in the industrial economy, the main driver that
influences the generation of business and financial performance of
firms in the digital economy takes intangible assets. Precisely, the
digital economy, with its immanent production, communication, and
information technology, determines a significant increase in
companies' investments in intangible assets. Intangible assets as a
substantial element contain knowledge "packaged™" in sophisticated
digital technologies, corporate reputation, enthusiasm, competencies,
creativity, and commitment of employees, and more. The exploitation
of intangible assets takes place according to different laws in relation
to physical assets. Also, with the development of the digital economy,
the pattern of acquiring intangible assets has become more complex
and requires multidisciplinary reasoning.

Due to the different nature and laws under which intangible assets
operate, financial accounting encounters various limitations. It is
shaped by precise principles and rules for the recognition,
measurement, and disclosure of intangible assets in financial
statements. Management accounting, by applying solutions in the form
of models specifically designed for the calculation of intangible assets,
further clarifies the accounting expression of intangible assets.
According to this, the VAIC model is especially prominent.

Contextualized in accounting, intangible assets are easily involved and
deployed inside the activities of the holistic management concept. In
this way, they get involved in the strategic and operational mechanisms
of enterprise management. The condition and assumption of translating
the strategy into operational actions is a selection of appropriate
performance measures. In this way, the selected operational measures
of the performance of intangible assets are synchronized with the
selected strategy of the company. For the integration of performance
measures of intangible assets into the system of performance measures
of a firm, it is crucial that they correspond to the business and financial
performances. In order to stimulate the logic of the impact of intangible
assets, it is critical to explore and quantify this correspondence.

Using the VAIC model, the relationship between intangible assets and
business and financial performances of firms in the most profitable part
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of the overall economy in our country for the period 2015-2019 was
empirically investigated. The analysis was performed based on the
standard multiple regression techniques. The results of the analysis
indicate the need to gradually reconstitute the approach of managers in
our companies in managing intangible assets to achieve relevant
business and financial performances.
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Hay4yHu 10npUHOC JOKTOPCKeE AUCEPTaIHje

Jucepranuja npya eJOBUT YBU y 3Ha4aj HEMaTepHjaliHE aKTUBE, Ka0 U IeH YTHIIa]
Ha MocIoBHO-(pUHAHCHjcKe Tepdopmance npeayseha. YV mucepranuju je objammeHa yiora
(MHAHCHjCKOT W YNpaB/bauyKOI pPAvyyHOBOJCTBA y OOyXBaTamy HEMaTepHjallHE aKTHBE.
Harnmamena je motpeba 3a  uUASHTUPUKANMJOM  QITEPHATUBHUX  YIIPAB/HAYKO-
pauyHOBOJCTBEHHMX  MeXaHHW3aMa, Kao  JIOMyHOM  (PMHAHCH]jCKO-pPauyHOBO/CTBEHO)]
uHppacTpykTypu y oOyxBaTamwy HeMmaTepHujaiHe akTuBe. Jlucepranuja uaeHTU(DUKY]E
CTpaTeTHjCKe U OlepaTuBHE Mepe nepopMaHCcH HeMaTepujalHe akKTUBE U FlbUXOBE Kay3allHe
BE€3€ ca MOCIOBHO-(hMHAHCH]CKUM niepdopmaHcama npeny3eha. YkipydunBame nephopmMaHcu
HEMaTepHjaTHe aKTHBE Yy CUCTEM Mepa nepdopMaHc peay3eha, HajlioroJHje je H3BPIIUTH
KpO3 HHTErpajHe cucreMe mepa nepdopmancu nepayseha.

Pesyntat eMIIMPUjCKOT HCTpakKMBama IUCEPTAldje Cy MOTBPIMIN TOCTOjambe
CTaTUCTHYKMA 3HAYajHEe TIO3UTHBHE Be3e u3Mely yiarama u edukacHOCTH Kopuinhema
HEMaTepHjaTHe aKTUBE ca jeJTHEe CTPaHe, U MOCIOBHO-(PUHAHCH]CKUX repdopMaHcH mpeay3eha
y Peny6mumm CpOuju, ca apyre crpane. Ca MpaKTHYHOT TIICAUINTA, JOOMjCHH PE3yJITaTH
pe3yaTaTd MOTY TIIOCIYKUTH 3a KOHCTPYHCAame TIOJIMTUKE HaKJIOmheHe YyBehawy U
EKCIUIOATalliji HeMaTepHjaliHe aKTUBE y MpHUBpeau. Jucepranmja cyrepuilne KOHTUHYUTET
yjlarama y HemaTepHjaJiHy akTuBY rnpeay3eha y Penyonunu Cpouju. Pasznor Tome jecte mro
HeMaTepujajdHa aKTHBa J0Ka3aHO JUKTUPA BapujaOMIMTET U MO3UTUBHO 3HAYajHO yTUYE Ha
Hobumax npe xamame, nopeza u amopmuzayuje (EBITDA), Mapocy dobumka npe xamame,
nopesa u amopmuzayuje (EBITDAM), Hemo npogpummuy mapacy (NPM), Ilpunoc na umosurny

(ROA) u IIpunoc na concmeenu kanuman (ROE).



Scientific contribution of the doctoral dissertation

The dissertation provides a comprehensive insight into the importance of intangible
assets, as well as its impact on the business and financial performance of the company. In the
dissertation, the role of financial and management accounting in the inclusion of intangible
assets is explained. The need for the identification of alternative management-accounting
mechanisms was emphasized, as a supplement to the financial-accounting infrastructure in the
inclusion of intangible assets. The dissertation identifies strategic and operational measures of
the performance of intangible assets and their causal links with the business and financial
performance of the company. Incorporating the performance of intangible assets into the
company's performance measurement system is best done through the company's integral
performance measurement systems.

The results of the empirical research of the dissertation confirmed the existence of a
statistically significant positive relationship between investment and the efficiency of using
intangible assets, on the one hand, and the business and financial performance of companies
in the Republic of Serbia, on the other hand. From a practical point of view, the obtained results
can serve to construct a policy favorable to the increase and exploitation of intangible assets in
the economy. The dissertation suggests the continuity of investment in the intangible assets of
companies in the Republic of Serbia. The reason for this is that intangible assets have been
proven to dictate variability and have a positive and significant impact on Earnings before
interest, taxes and depreciation (EBITDA), Earnings before interest, taxes and depreciation
margin (EBITDAm), Net Profit Margin (NPM), Return on Assets (ROA), and Return on Equity
(ROE).
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Cxpahennue

AIIP

AreHIHja 3a IPUBPEIHE PETHCTPE

ATO

(Asset Turnover) KoedurmjeHt 00pTa IMOBHUHE

BPI

(Best performance indicator) MuaukaTop HajoOBHX IepHOpMaHCH

CEE

(Capital Employed Efficiency) Koeburujent ehukacHOCTH YI0KEHOT ((hHU3UUKOT) KarmuTaia
CFl

(Cash Flow from Investing activities) HoBuaHnu TOK M3 HHBECTHUIIMOHUX aKTHBHOCTH

Clv

(Calculated Intangible Value) O6pauynara HemaTepHjaiHa BPeJHOCT

CSF

(Critical Successful Factors) Ksbyunu ¢aktopu ycnexa

CusC

(Customer Capital) Kanuran kymara

EBIT

(Earnings before Interests and Taxes) Jlo6urak npe kamaTe U mopesa

EBITDAmM

(Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization margin) Mapsxa mobutka mpe
Kamare, mopesa u amoptuzanuje wim EBITDA mapxka.

EPS

(Earning per Share) Heto qo6urtak 1o axkiuju

EVA

(Economic Value Added) /Tonata ekoHOMCKa BPETHOCT

FASB

(Financial Accounting Standard Board) On6op 3a crangapae GUHAHCHjCKOT padyyHOBOJICTBA
FCF

(Free Cash Flow) Cno6oH1 HOBYAHH TOK

FIVA

(Framework of intangible valuation areas) OxBup BpeaHOBamba 0Jba HEMATEPH]ATHOCTH
GAAP

(Generally Accepted Accounting Principles United States) Onmrenpuxsahenn padyHOBOICTBEHH
IIPUHIHUIIA

GMM

(Generalized method of moments) I'enepanu3uBana MeTo1a MOMEHaTa

HC

(Human capital) Jbyncku xanuran

HCE

(Human Capital Efficiency) KoedunujeHt eprracHOCTH JbYACKOT KalMTaia

HRM

(Human Resource Management) MeHaiiMeHT JbYICKHX pecypca



IASB

(International Accounting Standard Board) Melyynaposu 0160p 3a padyHOBOICTBEHE CTaHIAP/IE
IASC

(International Accounting Standard Committee) Komurer 3a wmeljyHapomHe padyHOBOACTBCHE
cTaHjiapze

ICMP

(Intellectual Capital Management Proces) [Iporiec yrnpaBibamba HeMaTepHjaTHOM aKTHBOM
ICN

(Intellectual Capital Navigator) HaBuratop MHTEIEKTYaJIHOT KaluTaaa

IDE

(Intantgible driven earnings) oOuru KpeupaHu HeMaTEPHjaTHOM aKTHBOM

IFRIC

(International Financial Reporting Interpretations Committee) KomureT 3a Tymauetme Mel)yHapoIHHX
cranaapaa GUHAHCHjCKOT M3BEIITABAbA

InC

(Inovation capital) HoBanmoHu Kanurain

InCap

(Invested Capital) Yimoxenn xamurai

LEV

(Leverage) Pamwo neBepuna (3a1y’KEHOCTH)

LR

(Legality Rating) BpeaHoBame JIeraaHOCTH

MCoU

(International Financial Reporting Standards, IFRS) Mehynapoanu crangapau (pUHAHCH]jCKOT
U3BEIITABAbA

MPC

(International Accounting Standards) MelyHnapoiHu padyHOBOJICTBEHH CTaHIapIA

MVA

(Market Value Added) TomaTa Tp>kuIiiHa BpeaHOCT

NCI

(Non-Controlling Interests) Yuenrha 6e3 npaBa KOHTpoIIE

NOPAT

(Net operating profit after tax) Heto mocimoBHu 106HTaK MOCIIE OMTOPE3UBamba

NP

(Net profit) Hero noburax

NPM

(Net profit margin) Hero npogurtHa mapska

OCF

(Operating Cash Flow) HoBuanu TOKOBHM 13 TIOCIOBHUX aKTHBHOCTH

OrgC

(Organizational capital) Oprauuzanuonu Kamurai

ProC

(Process Capital) ITpomecuu kamuTain

QER

(Quality of Earnings) Panuo kBanureTa 100UTKa



RC
(Relational Capital) Penaumonu kanuran

RDT

(Resource Distinction Tree) Crabi0 pecypca

RI

(Residual Income) Pesuayanau moburak

ROA

(Return on assets) Croma mpHHOCa Ha IIOCIOBHA CPEICTBA
ROI

(Return on investments) Cromna npuHOCca Ha yJarama
ROE

(Return on equity) Ctoma npuHOca Ha KaruTa

SC

(Structural capital) CtpykTypHu KamuTan

SCE

(Structural Capital Efficiency) KoeduuujeHT eprkacHOCTH CTPYKTypHOT KanuTajia

SECI

(Socialization, Externalization, Combination, Internalization) Couujanuzamnuja, ExcrepHanuzaiyja,
Kombunanuja, aTEpHAaTN3aIMja.

TOM

(Total Quality Management) Ynpasibarme KBATHTETOM

VA

(Value Added) Toxara BpexmocT

WACC

(Weighted Average Cost of Capital) TIpoceuyHa TIOHIEpHCaHa IIeHa KaluTaia
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YBOJ

dopmar ernoxe HHAYCTPHjCKE EKOHOMH]E TyOOKO je OMO yTeMesbeH Ha eKCILIoaTaluju
MaTepHjalTHIX, ONHUIJBUBUX pecypca, IOMyT IpeaMeTa pajia, pajHe CHare U CpeacTana 3a pal.
VY enoxu qUTHTaIHE EKOHOMH]E, PETpoayKIrja npeay3eha yremesbeHa je Ha eKCIIoaTaluju
HEMaTepHjajHe aKTHBE, Ka0 KJbYYHOT E€JIEMEHTa 3a JOCTH3amhe KOHKYPEHTCKE MPEIHOCTH
npenyseha. YHyTap akTHBHOCTH pENpOAyKIHWje mpemy3eha, mopen no cajxa TPUCYTHUX
ONHIUBMBUX PECypca, TOMUHUPA]y PECYpCH WM aKTHBA KOjy HHje MOryhe OnmumaTu U BUACTH.
HeomnunseuBa 1 HEBHJbMBA aKTHBA je KpeHpaHa y BUIY CO(TBEpa, BUCOKO COPUCTUIMPAHE
TEXHOJIOTH]E€, BEIITAYKE WHTEIWICHIIM]E M aHAIMTHYKKH oOpahene ©0a3e momaraka,
onpenMeheHa je y eHTy3Hja3My, 3Halby M KOMIICTEHIIMjaMa, KpeaTUBHOCTH U TocBeheHocTn
paaHe cHare, U pedIekTyje ce y YNTaBOM KOMILIEKCY Be3a mpeay3eha u \eroBoj penyTanuju.

Wupyctpujy IuruTamHe €KOHOMHjE KapaKTepuile OOMMHA ayTOMaTH3aIuja,
poOoTu3alyja y MpOU3BOJBU U YCIyXkHO] cepu, yBehame ehUKacHOCTH pajHE CHAre u
yormire epeKTUBHOCTH y Tpeay3ehrma, peayKiyja aHTPOIOJIOMIKOT YTHIAja Ha OKPYKCHE
OPUMEHOM INTEJJbMBE TEXHOJOTHje W YyBehame Tpakme 3a BHCOKO MHTEIIEKTYalTHO
0CIOCO0JHEHOM PATHOM CHAroMm, HapouuTo y cdepu umHpopmammonux TtexHoyoruja. Ca
UMAHCHTHOM TPOM3BOJHOM, KOMYHHKAIIMOHOM ¥ HH(OPMAIMOHOM TEXHOJIOTH]OM,
JUTMTalHA E€KOHOMHMja JETEepPMUHHINE 3HayajHO yBehame ynarawmwa mpenyseha vy
Hemarepujainy aktuBy (Stevanovic et al, 2021, ctp. 1). Yopeno, pa3BujeHd Cy HOBH MOJIEIH
nocioBama mnpeayseha y murutanHoj ekoHomuju. HoBu Momenu mocioBama Business to
business-B2B, Business to customer-B2C, Customer to customer-C2C, cy uHBOJBUpaHHU Y
aKTHBHOCTUMA EIICKTPOHCKE TProBuHe, cepBuce Iuiahama, mpomajy codreepa, online
oriamaBama, mnociaoBe Ccloud padyHapcTBa, ayTOHOMHE aiTrOPUTAMCKE TPrOBUHE U
1aThopMCKOT yMpexaBama. CBOJIM MEXaHU3MUMa, HOBH MOJIEJIN TIOCIIOBamka Cy aKTUBHHU Y
CeKTOpY TMpojaje, TPAaHCHOpPTa M JIOTUCTHKE, (UHAHCHUJCKUX YCIyra, NpPOMU3BOIKBE U
NOJbONPUBpEIE, 00pa30Bama U 3/IpaBCTBA.

VY3 TpeHyTHH TpeceK CTama y TEOPHjH, PETYJIATHBH W TIPAKCH, NpeoMem HAYYHOR2
ucmpadicuéar,a INOKTOPCKE NIWCEepTalHje jecTe HIACHTU(UKOBAWkE YJIOre HeMaTepHhjaTHe
akTuBe y yHampehewmy mnepdopmancu npeayseha M KBaHTU(UKOBamE HEHOI yTHIAja Ha
nocJ0BHO-(hMHaHCHjcKe nepdopmance npeayseha, ca MOCeOHUM OCBPTOM Ha aHaJIM3y OBOT
0JIHOCA y PUBpPETHOM KOHTEKCTY PeryOmmke Cpowje.

OcCHOBHU YU/b HAYUHOZ UCMPAdICUBAF>A Y TOKTOPCKO] TUCEPTAIU]HU j€ Teoprjcka oOpasa

HCMaTepI/IjaJ'IHC AKTUBC KpO3 YIIPABJbAYKO PAYYHOBOACTBO, I/I)ICHTI/I(l)I/IKOBaH:C BCHUX



CTpaTerujCKUX M ONEPAaTHBHUX Mepa nep(opMaHCH U BUXOBO MHTETPUCAE y CHCTEM Mepa
neppopmancu npeayseha. EMnupujcku 1eo ucTpaxkuBama OZHOCH Ce Ha KBaHTH()UKOBAamE
yTHILlaja HEMaTepujallHe aKTHUBE M MEHUX MephopMaHCH Ha IMOCIOBHO-(pMHAHCH]jCKE
nepdopmance npenyseha y Pemyonumm Cpouju 1o y30py CIMYHUX UCTPAXKHUBAHA BPLUICHUX Y
pa3BHjeHNM 3eMJbaMa. Pa3pama OBOr OCHOBHOT LWJba BOJAW pa3pagd IMOCEOHHMX LUIbEBA

HCTpaKuBama.

I.  WCTUIAKkE 3HaYaja HeMaTepUjaIHe aKTUBE Y €pHU pa3Boja JUTUTAIHE CKOHOMHU]E;

il. mpaacraBbamke MOTYNHOCTH (MHAHCHJCKOT W YNPaBJbayKOT PadyyHOBOJCTBA 3a
NPU3HABAE, MEPEHE M 00€II0abUBakhe HEMATePHjalTHE aKTHUBE;

ili.  HCTpaKMBame CTPATETHjCKUX M OMEPATUBHHUX Mepa meppopMaHCH HeMaTepHjaiHe
AKTHBE W HUXOBUX Kay3aJHUX Be3a Ca MOCIOBHO-(QUHAHCHjCKUM TepdopMaHcama
npemy3eha;

IV.  eMIIUPHUjCKO MCTPAKMBAE Be3€ HEMaTepHjaliHe aKTUBE M BEHUX Mepa mnepdopamcu
ca mocioBHO-puHaHCcHjckuM Tnepdopmancama npeayseha y PenyOmumu CpOuju;

V.  ommc cMepa M MHTEH3WUTETA YTHIaja HEMaTepHjalHe aKTUBE U HCHUX NephopMaHCch
Ha TIOCJIOBHO-(pUHaHCH]cKe iepdopmance npeny3ehay Pemyomunu CpOuju;

Vi.  TIOHyJa eBeHTYaJHHX MPEHOpyKa U YIyTCTaBa y BE3U Ca KBAIUTCTHUJUM KPEHUPAHEM
U EKCIUIOATaljoM HeMaTepujajHe aKTUBE Yy LUJbY OCTBapema O0JbMX MOCIOBHO-

¢unaHCcHjckux nepdopmancu npenyseha.

VY ckiany ca HJbEBHMa UCTPAKUBAa, JOKTOPCKA JHCEPTallMja YKIbYUYje pa3IHIuTe
Hay4yHe MeToze. Hayunu memoo oedykyuje npuMemeH je Kako O ce y KOHTEKCTY IUTHTaIHe
€KOHOMH]€e carjie ajiu ojeAMHaYHN (GaKkTOpH KOjU HHTEH3UBHPAjy yjlaramba y HeMaTepHjaaHy
aKTUBY. [leNyKTHBHM METOJl NMPHMEHEH je W y IMJbY JaBama IPernopyka MEHAMEHTY
npeny3eha Ha OCHOBY CHEIM(PHUUHUX pe3ysTaTa EMIHPHjCKOT HCTpaxuBama. [lopen
JIelyKTUBHOT METO/a, Y HaCTaBKy UCTPaKMBama MPUMEHEH j€ UHOVKMUSHU Menoo, U TO 3a
MHBOJIBUPAHE HEMATEpHjaJIHe aKTUBE y CTPATETHjCKO pa3MUIIUbamke npeay3eha. MHIyKTUBHU
METOJI je MPUMEHEH W Yy OKBHPY E€MIHPH)CKOT MCTPaXHBaMka, Y IIHJbY W3BOhEHa OMIITHX
3aKJby4aka y BE3M ca YTHI[ajeM HeMmaTepHjajHe aKTHUBE Ha TOCIOBHO-(DMHAHCH]jCKE
nepdopmance npenyseha. Anarumuuxku memoo ynorpedsbeH je IPUINKOM TEOPHjCKe aHATHU3E
y3ajaMHOCTH HEMaTepHjajlHe aKTHBE M IOCIOBHO-(HHAHCHCKUX Mep(opMaHCH, aHAIN3e
MoryhHOCTH pauyHOBOACTBa y mnpahewy M oOyXBaTamwy HEMaTepHjajHE aKTHBE U aHAIM3E

CTATUCTUYKUX pe3yaTata. Memoo Oeckpunyuje y IHCEPTAlUjH j€ TPUMEHEH Y IMHIbY
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neduHCcama 1 onrca oapeheHnx mojMoBa, Kao M 'y IuJby o0jammema oapeheHnx dynmeHnIa
BE3aHMX 3a HYMEpPHUKY, TIpadUKOHCKY U Jpyry €BHIEHUHU]y y panay. Emmupujcko
UCTPAXKUBAIE CIIPOBEJCHO je KOpPHIINEHEM Memooa KoperayuoHe aumaiuze U memood
suuiecmpyke cmanoapone peepecuje Kao coducTHIMpaHHjer O0JIMKa KOopelaiyje.
Kopenanuona ananusa ynorpeOJbeHa je 3a pacBeT/baBale¢ CMepa M jayuHE Be3e, OJHOCHO
CTeeHa cllaramba HeMaTepujajHe aKTUBE U IOCIOBHO-(PHMHAHCHUJCKUX MephOopMaHCH.
Bumectpyka crapmapiHa perpecMoHa aHalnM3a CIPOBEICHAa je Yy LWJby YTBphuBama
BapujadmimMTeTa NOCIOBHO-(PprHaHCHjcKIX nepdopmancu npema monenry Y = (Xg, Xz, ..., Xn)
te.

WNmajyhu y Buay mnpeamMer M LUJbEBE HCTpakuBama (opmynucane cy creznehe
XHIIOTE3€ UCTPAKHUBAMA!

Xunomesa 1) Ilpenyseha ca Behom BpenHomhy HeMaTepujaiHe akKTUBE Yy arperaTHOM
u3pasy ocTBapyjy 060spe mocioBHO-pUHAHCH]CKe TiepdhopMaHce;

Xunome3sa 2) Ilpenyseha ca Behom BpeaHomihy KOMIOHEHaTa HeMaTEepHjaIHEe aKTHUBE
0CTBapyjy 00Jbe MOCIOBHO-(PHMHAHCH]CKE TTepdopMaHCe.

[Topen yBoma W 3akjbydka, HCTPOKUBAKE j€ MOJCIHEHO Ha 4deTupu MmelhycoOHO
MOBE3aHa MOIJIaBJba KOja JOTHUKH MPOU3HIIa3e jejaH U3 APYTOr.

[IpBo mornaBibe mON Ha3uBOM Hemamepujarna axmuea — pe3yimam pazeoja
Ooueumanue exonomuje ocseheHo je ofjalimbemhy IPOMEHa Y OKPYKEHhY HacTaluX y NMPBOM
peay WHTEH3UBHpAmkEM pa3Boja riiolaiu3aluje W IUTUTaaHe WHPOpMalMOHE TEXHOJIOTH]E.
Taxohe, y oBoM Jiesly Mpy’kajy ce W OJrOBOPH Ha MHTama 3allITO Cy YIPaBO yjarama y
HeMaTepHjaHy aKTHBY ApaMaTH4HO yBehaHa U KakBe MOCIIEUIIe TaKBa yjlarama Ipou3Bo/Ie.
WnTten3upukanuja ynarama y HeEMarepHjaliHy akTHUBY IONYT BEIITaYKe WHTEIUTEHIU]e,
UHTEpPHET Mpexa, cajoep-pU3sHUKuX cHucTeMa, BHUPTYEJTHE W JUTUTAIHO NPOIIMpEHE
pEaTHOCTH, CHelMjalu30BaHuX 0a3za IMojaTaka M BHCOKO CHELHjalu3MBaHE pajJHE CHare
dopmatupajy MOCIOBHO OKpyXKewe Ha crenuduyad HauuH. OBaKBoO ,,3a/1€0/bame™ yKyIHE
aKTHUBE MIPUBPEJIC Y IOMEHY HEMaTePHjalTHUX yilarama, TIOBEJIO je 10 CTBapama HOBUX MOJIeNa
MOCJIOBama npeay3eha y TurutanHoj ekonoMuju. Ca jacHOM €BUIEHITM]OM Ja HeMaTepHjaTHa
aKTHBA IPEJICTaB/ba HOBH M3BOP KpeHpama BPeIHOCTH Yy Npeay3ehrmMa, y MpBOM MOTJIaBIbY
o0jalmeHe Cy U KOHLENTyallHe OCHOBE HeMmarepujaiHe akTuBe. KoHIenTyaimHe OCHOBE ce
OTHOCE Ha HHCHO Je(pUHHCAkE, 3aKOHUTOCTH MO KOjuMa Jeiyje W HauyuHe CTHIama
HeMmaTepHjaiHe akTuBe. JeduHrcame yKibydyje pacBeTJbaBamkhe XPOHOJIOIIKE TeHE3€ TeOpHje
HeMaTepujajHe aKTHBe, TEPMHHOJIOTHje, TMojele M OOJIMKa HeMaTepujallHe aKTUBE.

Pa3ManaH;e 3aKOHHUTOCTH HCMaTCpI/IjaJ'IHe AKTUBC OAHOCH CC€ Ha 3aKOHHUTOCT yBeha}La (CHF.
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Scalability, mTo mogpasymMesa fa ce HeMaTepHjaiHa aKTHBA MOYKE IIPUMCHHUTH y UCTO BpeMe
Ha pa3IMYMTHM MECTHMa), 3aKOHUTOCT mpenBama (enr. Spillover effect, koju moxpasymena
MpeluBamke KOPUCHOCTU O] yiiarama y HeMaTepHjaliHy akTuBy mnpemyseha mpema Tpehoj
CTpaHH, OJHOCHO HEMOTyhHOCT H30JI0Bama TAaKBHUX KOPHCHOCTH 3a camo mpenysehe),
3aKOHUTOCT CHHepruje (eHr. Sinergy, mrTo mojpasyMeBa 3ajeIHUYKO KPEUPAbEe BPEAHOCTH
eJeMeHaTa HeMaTepujajiHe aKTHBE) M 3aKOHUTOCT T3B. CAHK TPOIIKOBA (CpII. ,,IOTOHYJIHUX"
TPOIIKOBA; eHT. SUNK COStS, ¢ 0031pOM Ha TO Ja Cy yJlarama y HeMaTepujaiHy akTHBY BHCOKO
pHU3UYHA, 112 TPOIIKOBU TaKBOT yllarama He Mory OutH Harutahenn). CTuname HeMaTepujanHe
aKTHBE OJIHOCH c€ Ha o0jallmbeme o0pa3ala leHOT Kperpama YHyTap ¥ U3BaH npeayseha.
Jpyro morjaBjke TOJI Ha3UBOM Pauyno8o0cmeeHo npusnasarbe, Mmepere U
obenodarusare Hemamepujaine akmuge nocBeheHo je GUHAHCH]CKO-pPauyHOBOJICTBEHOM, Ca
jeaHe, W yNpaBJbauyKO-pauyHOBOJCTBEHOM Ipahemy u o0yxBaTamy HeMaTepHjalIHE aKTHUBE
npeny3eha, ca npyre ctpane. OUHAHCHJCKO PadyyHOBOJCTBO j€ OOIMKOBAHO MPELU3HUM
OpPUHLIMIIIMA W TpaBWIMMa TMpPU3HABaWka, Mepema M o0elofamiBamka HeMmaTepujaiHe
UMOBHUHE Yy (uHaHCHjCKMM wm3BemTajuMa. CXOMHO TPEIU3HO] PeryJaTUBH, (UHAHCH]CKO
PadyHOBOJICTBO j€ OCIIOCOOJHEHO 3a MPU3HABALE, MEPEHE U 00ETI0JambUBakbe HEeMaTepHjaTHe
MMOBHHE HAcTalle HWHTEPHUM M eKCTepHUM TIeHepucameM. HTepHO TreHepucame
HeMaTepHujajlHe UMOBHHE HACTaje y OKBUPY aKTUBHOCTH HUCTPa)KUBAMa U Pa3Boja, JOK HEHO
€KCTEepHO reHeprcame HacTaje Hajuelrhe nojeJMHauHOM KyITOBUHOM MUJIH y IOCIOBUMA Qy3Hje
Y aKBU3HIMje. Y Clel Mpelu3He peryaaTuBe U MpUpoJie HeMaTeprjaliHe akTUBe, IbeH opehenn
JIe0 OMpaBIaHo ocTaje HeoOyxBaheH y NOCIOBHUM KibUraMa U TUME HeOUTaHCHPaH Y OMIIaHCy
crama. OBa HeoOyxBaheHOCT c€ 4YecTo TyMaud Ha OCHOBY BHMCOKOI palua TP)KUIIHE U
KIbUTOBOJICTBEHE BPEIHOCTH, HEPa3jallllbeHOCTH TyJIBUJIA YHja BPEIHOCT MOXKE OWUTH M3HAI
BPETHOCTH HETO HMMOBWHE, TpU3HaBamka HEMaTepHjalHE aKTUBE Kao pacxojia yMeECTO
KaluTaau3alyje TakBUX TPOIIKOBA y BUAY HEMaTepHjaiHe UMOBHHE OMIaHca cTamba U APYToO.
Ca npyre cTpaHe, OuiaHC ycmexa je y HOTIHYHOCTH OYyBao CBOjy YJOIY jep JOOUTKOM
pebdnekryje edexTyupame eKciuioaTalije HeMaTepujaiHe MMOBHUHEPA3TUYUTHM IIeMama.
Takohe, pUHAHCH]CKO PauyHOBOJICTBO j€ OJITOBOPUIIO U PAUyHOBOJCTBOM (pep BPEIHOCTH U
moryhHomthy xanurtanusanyje TpPOIIKOBa pa3Boja Moja oJpeheHuM yciaoBHMa. YTNpaBibauko
pPauyHOBOJCTBO, MPHUMEHOM pA3MUUYUTHUX MOJeNa CHEIHMjaJHO HAMEHEHMX 3a OO0payyH
HEMaTepHujajJHe aKTHBe, JNOJaTHO PAacBeT/haBa HEHY KBaHTHU(HUKanMjy. TakBuX mojmena je
MHOT0, ]I C€ y IUJbY KUXOBE IPAKTHUUHHU]E YIIOTPEOE OHU y IUTEpaTypH Hajuelhe rpynuiry

y YETHPH MPHUCTYTA :
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i.  Scorecard (SC) mpuctyn obpauyHaBama nephopMaHCH HeMaTepHjaTHe aKTHBE,

ii. JlupekTHO OOpauyHaBame HemarepujanHe aktuse (enr. Direct Intellectual Capital
modality, DIC);

lii. OOpauyHaBamke HEMaTepHjaJlHE aKTHBE HA OCHOBY TP)KUIIHE KalHMTaTIU3aIMje
npenyseha (ear. Market Capitalization Modality, MCM));

iv. OOpauyHaBame MpUHOCA HA YKyIIHy HMOBUHY mpeny3eha ymorpeGom

HemarepujaiHe aktuse (eHr. Return on Assets modality, ROA).

[Tocebno ce m3nBaja Koeguyujenm oooame epedHocmu uHmeneKmyaiHoe Kanumaia
wi VAIC Monen y okBUpY NMPUHOCHOT MPUCTYIIA, KOju oMoryhaBa oOpauyH HeMaTepujainHe
aKTHBE Mpema KoeuijeHTuMa epukacHOCTH weHe ynorpede. Koedunujentu epukacuoctu
Ce OJIHOCE HA HeMaTepHUjaliHy aKTUBY y BE3HU ca 3allociieHuMa U HHPPacTpyKTypoM mpeny3eha.
3amociieHn 4WHE JbYICKM KamuTan mnpemyseha, Mok ce mHpacTpykTypa (mporecu, 0ase
nojaraka, coTBEpH, KOJEKCH M JAPYro) OAHOCH Ha CTPYKTypHH Kamutan. [Ipema oBom
MoJely, KoehpuujeHTH epUKacCHOCTH ce 0OpauyHaBajy M 3a (U3MYKY aKTUBY. 3a oOpayyH
KoeduIlljeHaTa ce KOpUcTe MoJaly u3 OulaHca cTama U ycrexa Koju Ce CTaBjbajy y OAHOC ca
JI0JTATHO KpEeupaHoM BpenHoihy mpemy3eha, a koja ce oOpauyHaBa Ha crienuuIad HaYuH. Y
panoBuma ce cpehe m momudukoana Bep3uja VAIC-a, mon nHasuuma npommpernu VAIC
mozen (enr. Expanded Value Added Intellectual Coefficient, e-VAIC) u npunarohenu VAIC
mozen (enr. Adjusted Value Added Intellectual Coefficient, a-VAIC). Ycnen cBoje obpauyHcke
OJINCKOCTH ca pauyHOBOACTBEHOM paririo ananu3om, VAIC mozern je Hajuenthe mutupad Moiet
0J1 cTpaHe ucTpakuBada. HaydyHa nurepaTypa W3 padyyHOBOJCTBA j€, MehyTuM, OTHIILIA U
KOpak Jajbe mnoBe3yjyhu oBe koeduiujeHTe ca peNeBaHTHUM IOCIOBHO-(DMHAHCH]CKUM
neppopmancama. HcnutuBamem yTHmaja mokaszatesba VAIC Monmena Ha TOCIOBHO-
¢uHaHCcHjcke nepdopmaHce, Hajuelihe MEeTOJ0JIOTHjOM PErpeCHOHE aHaIu3€, UCTPaXKUBAYU
KOHCTAaTy]y €BEeHTyaJIHO I0CTOjame, CMEP U jaunHy TakBe Be3e. OBakaB eMIUPH)CKU MIPUCTYI
CITPOBEJICH j€ U Y JOKTOPCKO] TUCEPTAIlH]jH.

VY tpehem nornassby 1oJ Ha3UBOM Hemamepujanna akmuea u nociosHo-gpunancujcke
nepghopmance npedyseha pacBET/HEHO j€ MECTO HeMaTepujadHe aKTHUBE y XOJIUCTUIKOM
yrpaBJbamy npeayzeheM, Mepeme cTpaTerujckux neppopmancu (Ha MpuUMep jeAMHCTBEHOCT
WM OTIOPHOCT HAa WMHUTAIlMj€) U OlNepaTUBHUX TMepdopMaHCH (TPOUIKOBH yjarama y
UCTpaXXMBamkE U pa3Boj, Opoj 100aBibaya) HEeMaTepHjaliHe aKTUBE, Ka0 U MHTETPUCAEhEe Mepa
nepopMaHcH HeMaTepHjajiHe aKTHBe Yy CcHcTeM Mepa nepdopmancu mnpeayseha.

HewmatepujanHy akTHBY je HEOIIXOIHO HHKOPIIOPUPATH Y CTpATETHjCKe U OllepaTUBHE IpoLece
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ympaBJbama mpeayzeheM. YcIoB M MpeTIOCTaBKy NpeBohema cTpaTervje y ornepaThuBHE
aKkIuje TpeAcTaB/ba celieKiuja oaroBopajyhux mepa mnepdopmancu. Ha Taj HaumH cCy
CEJIEKTOBAaHE OIEpaTUBHE Mepe nepdopMaHCH HEMaTepHjajdHe aKTUBE CHUHXPOHHU30BaHE ca
onabpaHoMm crparerujom npeayseha. 3a mHTErpucame Mepa neppopMaHCcH HeMaTepujatHe
aKTUBEe y cucteM Mepa nepdopmancu mperyseha, ol HpecyAHE BaXXHOCTU j€ HHXOBO
KOPECIIOHANPAkE ca MOCIOBHO-PUHAHCH]CKUM nepdopmancama npenyseha. McnutuBame u
CTHMYJIMCAEE¢ OBOT KOPECTIOHIMPama Mo ipa3yMeBa HHBOJIBUPAE PAa3BUjEHUX HHTETPATTHUUX
pauyHOBOJCTBEHUX cHcTeMa. Kopecmonaupame HeMaTepHjalHe AaKTHUBE ca IOCIOBHO-
¢dbuHaHCHjCKUM TepdopMaHcamMa MOXe OuTH Oa3upaHO Ha yJaramuMa y HeMaTepujaliHy
aKTHUBY, Koja moBehaBajy mocioBHO-QUHAHCHjCKe NepdopMaHce WM Ha JUTUTATHUM
o0nMIIIMa HEMaTepHjaTHe aKTUBE KOjU HE 3aXTEBajy JOJaTHA yiarama. JJururaiam oOaumm
ce oxHoce Ha | T periewa cMelITeHa y UHTEpHET 0a3u ca yKOAMPaHUM Hapeadama 3a U3BpLICHE
3axTeBa KOPUCHHUKA, YUME TUPEKTHO MOTY yTHUIIaTH Ha moBehame MOCIOBHO-(DMHAHCH]CKUX
nephopMaHCH.

Y deTBpTOM TOrNaBjby, MOJ Ha3UBOM Emnupujcko ucmpasxcusarwe 00HOCA
Hemamepujanue axmuse U NOCl08HO-(huHanujckux nepgopmancu y npedyzehuma Penybauxe
Cpbuje, ynotpedbom VAIC Monena ucTpaxkeH je 0AHOC HeMaTepHujajiHe aKTUBE U IOCIOBHO-
bunaHcHjckux neppopmancu y HajupohuTabUIHUjEM JIeTy YKyITHE IPUBPE/E Hallle 3eMJbE 3a
nepuon 2015-2019. Tlocroju Benuku Opoj HUCTpakWBama Koja pa3Marpajy OJHOC
HeMaTepujajiHe aKTUBE U MOCIOBHO-(UHaHCH]cKuxnepdopmancu npenyseha. Mcrpaxupama
Cy CIIPOBEJICHA Y 110jeIMHUM 3eMJbaMa eBpOICKOT KOHTUHEeHTa (beneuja, Jlykcembype, Benuka
bpumanuja, Hpcka, [lnanuja, Hmanuja, Cpouja, Pymynuja n [puka), y 3emjpama
eBpoazujckor mpocropa (Pycuja wu Typcka), y 3emibama kao tmto cy CAJ[, Bpazun u
Aycmpanuja u'y 3emsbama asujckor (Janawn, Manesuja, Cuneanyp, Kuna, Tajnano, Bujemnam,
Quaununu u Banenaoew) w adpuukor mpocropa (Tyuuc, Hueepuja, Yeanoa u [Iana).
[TocnoBHO-(uHaHCHjcke TepdopMaHCe Cy Y HCTPaKUBABUMA HU3PAKEHE PA3IUUUTUM
PauyHOBOJCTBEHMM TOKa3aTesbuma. Hajuemhe ymorpebspaBan (opmaT u3pakaBama
HeMaTepHjajHe akThBe jecte ckyn koedumujenata VAIC moznena. Y eMmMmmpHjckoj cy Ha
OCHOBY CTaTHCTUYKE TEXHUKE BUIIIECTPYKE CTaHAap/IHE PETPECUOHE aHAIN3€E YTBPhEHH CTame
U TEPCIEeKTHBE OJJHOCA HEMaTepHjallHe aKTHBE U MOCIOBHO-(DMHAHCH]CKUX MEePPOPMAHCH Y
npeny3ehuma Penybnuke CpOuje. HakoH anammse pesynrara, mpemiokeHe cy oxapeheHe
CMEpHHUIIE TIPUBPEIHUM U IPYTUM PEICBAaHTHUM CyOjeKTHMa Yy HaIllO] 3eMJbH KaKO OjadyaTv
OBY JIOTHKY OJHOCA y Hallo] 3eMJbM W yBehaTH mNociaoBHO-(pUHAHCHjcke nepdopmaHce

npeny3eha.
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V okBupy 3axmyuxa IpecTaB/beHa j€ 3aKJbyYHA CHHTE3a TEOpUjCKe rpahe u n3BeACH!

HAJBOXHHM]JU 3aKJby4dlld O YTHIA]y HEMaTepHjalHE aKTHUBE Ha IOCIOBHO-(UHAHCH]CKE
nepdopmance.

cmpaxa 7



IIpBo noruaas/be

HEMATEPHUJAJIHA AKTUBA - PE3YJITAT PA3BOJA TUT'UTAJIHE
EKOHOMMJE
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1. lururaj;iHa eKOHOMHja Kao JeTePMHHAHTA yJarama y HeMaTepujajHy aKTUBY

JluruTamHa eKOHOMH]ja MPECTaBIba CIIOXATHNA KOHTEKCT eKOHOMHU]jE KOJU CTHMYJIUIIIC
ynarama npeayseha y HemaTtepujainHy akTUBY. 300T TOTa je BaXKHO PACBETIUTH YNHHUOIIE KOJU
Cy JIOBEIIU JI0 Pa3BOja IUTHTAIHE €KOHOMHU]jE M KpeHparma APAaMaTUYHO CIOXKEHHJUX MOJEeNa

nocioBama npeayseha y npuspeau.

1.1. Pa3Boj u KapakTepuCTHKeE IUTHTAJIHE EKOHOMMH]e

Pa3Boj 1 KapakTEpUCTUKE TUTUTATHE EKOHOMH]E j€ JETHOCTABHU]E OMMCATH YKOJIHKO
uX JI0BeIeMo y OJIMCKy Be3y ca (pasama pas3Boja ekoHomHmje yormTe. Hanme, y nureparypu
BJIaJIa MUIIUBEEHE JIa Pa3BOj EKOHOMH]E ,,yTpy00™ YKIbYyUyje TPH CEKBEHIMjAIHE €M0Xe WU
tanaca. [Ipea ernoxa jecTe IOJHONPHBpPENHA WIM arpuKyilTypanHa. /[pyea je emnoxa
UHAYCTpHjCKE €KOHOMU]E U mpeha, Tekyha ernoxa, OAHOCH c€ Ha eKOHOMH]Y 3Haba, OJJHOCHO
enoxy aurutaine ekonomuje (Pozdnyakova et al., 2019, ctp. 12; Stanivuk, 2015, ctp. 138).

Enoxa mosrompuBpeiHE CEKOHOMHjE j€ YBEIMKO Owia JIeTepMHUHHCAHA KIUMOM,
(bepTHINTETOM, OTHOCHO IPUHOCKMA KOjH C€ OCTBapyjy KopHuIThemeM OMOIOMIKIX CPEeICTaBa.
Hwusak creneH pa3BHjeHOCTH TEXHOJIOTH]E, YTHIIA0 je Ha yCIopaBame mpeHoca nadopmanuja
U TPOAYKaBamke BPEMEHCKOI TIepHOJa MHXOBOT IMPHCTU3ama J0 YIAaJbeHHX MecTa
(mpunaroheno npema Carnevali, 2016). Ctora je u JOHONICHE OMIYKa OHIIO OTEXKAHO W
HeOIaroBpeMeHo.

MehyTtum, pa3zBojeM MaIIMHCKE MHAYCTpHje, N10jaBOM MapHE MallliHE KOja yTHYe Ha
MeXaHHU3aIlH]jy OJEOTPUBPEIE U M0jaBy OpPOI0Ba ca MapHUM MOTOHOM, J0JIa3H JI0 Tpeasa u3
ernoxe TMOJHONPHUBPENIHE Y €MoXy HHAYCTpHjcke ekoHomuje. MHpopmanuje cy ce Opxe
npeHocuiie ycien mojaBe mapHux Opomosa (Carnevali, 2016). TexHosomke MpoOMeHe CY
oMoryhaBase 4yoBeKy Jia JIaKIlle MaHUITYJIMIIE eKCTPaKTHUMa MoJbOIIpUBpene, ypehasa ayTnyT
U npoaykTuBHOCT. CTora ce TEXHOJIOLIKE MPOMEHE cMarpajy (hakTopoM HHTEH3UBHpamba
pa3Boja EKOHOMHU]€ U IIPEIacka y HapeIHy ernoxy.

[TojaBomM mH(pOpMAIMOHNX W KOMYHUKAIIMOHUX JUTHTATHUX TEXHOJIOTHja, TPOIECH
noctajy jour 6pxku. [Ipenoc nadopmaimja oasuja ce y Munucekynaama. C 063upom Ha ToO 1a
uH(OpMallrja n3a31MBa peakiiyje CBOjuX KOPUCHUKA, TEMIIO Pa3Boja APYIITBA [IOCTaje paluaaH
(mpunaroheno mpema Carnevali, 2016). 36or Behe konuumHe MpUMIbeHHX HH(OpMalHja,
paTHUK y TOJHOTNPUBPEIH WIIM WHAYCTPHUjU cana je y MoryhHOCTH aa pasyme aKTHBHOCTH,
KOHpUrypuile uHPOpPMalMje Yy CBOJEBPCHA 3Hamba M MNpUMEBYje HX HTPUIMKOM

uckopuihaBama pecypca. YMECTO YCHOPEHOI TeMMa Yy MOJbONPUBPETHO] EKOHOMM)H,

cmpaxa 9



JWHAMHKA IPYIITBa ce MaHU]ecTyje Kpo3 Op3y pa3zMeHy uHpopmalyja, a mocjaeaAuIHO U KPo3
Op3e peakiyje akTepa AUTHTAIHE ekoHomUje.! JlururamHa mHGOpPMAIIMOHA TEXHOJIOTH]a je
jenan o riaBHHX (pakTopa CTUMYyNHCama riolanu3anrje eKOHOMHjE CBETCKOT ApYIITBA.
VYjenHo cy AWTHTaIHA TEXHOJOTHja M TiIoOanu3anyja TIaBHH (aKTOpPU PEBOITYLHOHAPHUX
npomena (Durst & Gueldenberg, 2010, ctp. 113).

Map u capagHUIM HaBOJE Aa JAHAILIKHE OKPYKEHEe KOHBEPrupa npemMa BpeAHOCTUMA
Kao IITO Cy IUTUTalM3alfja, BUCOK HMBO KOHKYPEHTHOCTH, TJo0aiu3aiyja W parnugHo
eBosyupame texnosoruje (Marr et al., 2004, ctp. 551). Takohe, ykiby4yjy c€ U aKTHBHOCTH
MHTEPHAIMOHAIN3ALIH]€ TIOCIIOBaba, CETMEHTAIIN]€ TPXKHUILTA, IPAMaTHYHO CMAbEH KUBOTHU
UKJIyC TPOU3BOJA, (IEKCHOMIHOCT OpraHM3allioHe CTPYKType, MepCOHATU3aInja
NPOM3BOMIE, pa3BUjame penanuja mnpemy3eha m pact momohHux akTHBHOCTH. KoHauHO,
[EHTpaJiHa WK (OKAIHA OpHjeHTanrja npeay3eha y AUTUTaTHOj eKOHOMHUJU jeCTe TIOCTH3ame
KOHKYPEHTCKE TpEeJIHOCTH Yy oaHocy Ha mpeny3eha ca Boaehum mnepdopmaHcama
(mpunaroheno mpema Novicevic et al,. 2006a, ctp. 2-5, 14). Panuanu mpenas U3 HHIYCTPHjCKe
y JUTUTAIHY €KOHOMHU]JY, y BEIIMKO] MEpH je MmpuMopao mnpeayseha 1a KOHBEPTYjy CBOjy IO
Taja GU3NYKY aKTUBY, Y aKTHBY KOja j€ 3HAmbEM WHTCH3MBHA. 3HAFEM MHTEH3WBHA aKTHBA
THME I10CTaje HajBaKHHUjH MMOKPETay y Kpeupamwy BpeaHoctu npenyseha (Bugeru Grimaldi et
al., 2012, ctp 305; Chowdhury et al., 2019, ctp. 784).

[lojenuHu ayTOpH AUTUTAIHY €KOHOMHJY TyMade Kao oceOHy BEp3Hjy UHIYCTPHjCKE
eKOHOMHje ca MpunajgajyhuM kapakrepructukama. Y TOM morieny, Bepujy Muoycmpuja 1.0
KapaKkTepHIlle HMHTEH3MBHA MeXaHu3aluja mnocioBamwa. Huoycmpuja 2.0 omiukyje ce
nosehaHoM ynoTpeOboM enekTpuUKanyje U ayToMaTU3alUjoM MeXaHu3aluje, Kao Hu
ynoTpedom HadTe, XeMUKalrja, eKCIUIO3UBa, TeleQoHa U pajarja U MPUMEHOM mejlopusma
(eur. taylorism) y oxBupy mpousBoanux npemaysceha. Muoycmpujy 3.0 kapaxtepuiie npuMeHa
UH(POPMALIMOHO-KOMYHHUKAIIMOHUX TEXHOJIOTHja IMOMYyT HWHTEPHETa, ONTUYKUX KablioBa U
MobmiHux Ttenedona. Ilocnenmwa Bepiuja, Uuoycmpuja 4.0 oxapakrepucaHa je MpOLECOM
JTUTUTATA3AIM]€ ¥ UHTETPUCAkEM JUTUTATHUX U (PU3HUKUX o0jekaTa (TaKo3BaHUM cajoep-

busmukum cucremuma?). Muoycmpuja 4.0 je TIpBU MyT MPOMOBHCAHA OJ CTpAHE HEMadyKe

! MTojenunu ayTopy yciie panuaHor O/lBHjakha akTHBHOCTH CABPEMEHO] EKOHOMM]H J1ajy EIUTET ,,call* EKOHOMU]je
(emr. now economy) amyaupajyhu mpuTOM Ha HEH ITMHAMAYHH KOHTEKCT Y PEASHOM BPEMEHY W HHCTAHT
pearoBame npeayseha Ha npomere y 10j (Bugeru uire Vasarhelyi, 2008, ctp. 227-239).

2 [ToceOHM CHCTEMM 3aCHOBAHM HA BEINTAYKO] MHTEIUIEHIMjH Y KOjUMA PauyHAPCKE KOMIIOHEHTE KOHTPOIMIITY
¢usnuke, e (U3NUKE KOMIIOHEHTE HH(MOPMAIMOHOM METJHOM JIOCTaBJbajy IOJATKE OO0 padyyHapCKHX
KOMIIOHEHTH CHCTeMa. PadyHapcke KOMIIOHEHTE cucTeMa Ha 0a3M MpOoIUINX, CalallllbUX M IPOjeKTOBaHMX
nojiaTaKa IMoJpkaBajy (u3nuke KOMIIOHEHTe W pekoH¢purypumlyy ¢usnmuku aeo. CucreM je 3acHOBaH Ha
KOHTHHYMPAaHUM CHMYyJlallijaMa OJ CTpaHe padyHapCcKOr Jejla CHUCTeMa YCieJ IEepMaHEHTHE eBajyaluje
nozaraka (3a Buure Bugetu Putnik, 2019, ctp. 663-674).
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Biaze 2012. rogune (mem. Industrie 4.0) kao mporpecuBaH KOpaK IUTHTAINA3AIN]j€ HEMAYKOT
npymrsa (Bugeru Bumie Cagle et al., 2020, crp. 106; Pozdnyakova et al., 2019, ctp. 12, 17;
Sukhodolov, 2019, ctp. 3-10).

Prokofyev u capamuuiin HaBojie 1a OBY BEp3H]y pa3Boja MHIAYCTPHUjE KapaKTEpHIIe
oObuMHa ayTomaTH3alMja, POOOTH3alMja y TPOU3BOJIBU U YCIY)KHO] cdepH, yBehame
e(UKacHOCTH pajJHe CcHare MW yommre epeKTHBHOCTH Yy Tmpeay3ehuma, pemykuuja
AHTPOTOJIONIKOT YTHIIaja Ha OKPYKEHE MPUMEHOM IITE[JhUBE TCHOJIOTH]E U yBehame Tpaxme
3a BHCOKO MHTEJIEKTyaJJHO OCIOCOOJbEHOM pPaJHOM CHaroMm, HapoyuTto y cdepu
unpopmannonux texuonoruja (Prokofyev et al., 2019, ctp. 95).

Hakon Ttekyhe Bepsuje, Popkova u capaguunm nporHosupajy nga he ympaBo
HACTaBJb€HA MOJCPHU3ANMjA JUTUTATHE TeXHoyoruje Mroycmpuje 4.0 mompuHETH pas3Bojy
cajoep exonomuje (eHr. cyber economy). by 0u Tpebano aa KapakTepuIlly TPaHCIAPECHTHH,
NPEJBUIJbUBU M CUCTEMHU TIOTOJIHH 32 YIPaBJbamke, Y KOjUMa Cy UHTCTPUCAHH 3arlOCICHH U
ayronomue mamuae (Popkova & Haabazoka, 2019, ctp. 5).

AyTopu IOHEKIIE UMajy pazInuuTa 00pas3ioKema CaBpeMEHOI EKOHOMCKOT CUCTEMa
yClie]] TI0jaBe HAjHOBHjE AWTUTAIHE TexHOJoTUje Mudycmpuje 4.0. Yecto ce MOry cpecTu
HA3UBH TOMYT eKOHOMUjA UHGDOpMayuja NI eKOHOMUjA 3HAIbA, HO8A eKOHOMUja VIIH YE€CTO
oueumanna exorHomuja. CYIITUHCKH, MelyTHM, CaBpeMEHHM KOHTEKCT KOHBEpPrupa Ipema
cajoep exonomuju. Ilonkosa u capadnHuyu ykasyjy Ha jacHe pasiivke u3Mel)y OBUX Ha3uBa U
TyMade WX Kao 3ace0HE EKOHOMCKE CHUCTEeME IucCTaHIupaHe MelycoOHO ympaBo mpema

texHosomkuM npogopuma (Popkova & Haabazoka, 2019, crp. 7), (Tabena 1).
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Ta0eana 1. Kapakrepucruke u ¢pa3e pa3poja caBpeMeHOI eKOHOMCKOT CHCTeMA ycJie/l
HIMpea TEXHOJI0Tuje

Kapakrepucrrke daze nuruTanuzanyje eKOHOMCKOI CHCTEMa Ha OCHOBY TEXHOJIOLIKOT IPOJ0pa
¢aza Hunpycrpuja 4.0
HNudopmanuona Jlururajina eKoHOMHja Cajoep exoHoMuja
exoHomuja/Exonomuja 3Hama
Ilpoyervenu Kpaj 90-ux ronuna — 2010. ronuHa 2011 — 2024. 2025 -
8PEMENCKU OKGUD
mpajarea
Ipucymna HudpopmMannoHo-KOMyHHKALIHOHE JluruTamHe TEXHOJIOTH]E CajbOep TexHOIOTHjEe
mexHono2uja texnonoruje (Tlepconanuu pauynapu, (Big Data, blokchain loT, Al, VR u koHrent
MOOH/IHE KOMYHHUKAIIMje U MHTEPHET)  TexHosoruja, cloud CBEIIPUCYTHOT
TEXHOJIOTHja) padyHapcTBa
(ubiquitous computing)
3anazara CruMynanuja uCTpaxuBamba U
MeHaymenma pasBoja [Ipyxame qururanHe [pyxame cajoep

Axmusa kojom ce
ynpaemay
eKOHOMUJU

Egexmusnocm
Menaymenma

Hocuoyu xoju

Kpeupajy eKkoHoMcKe

penayuje

Cohepa
2pasumuparea
eKOHOMCKe
AKMUGHOCMU

H3zeop: Popkova & Haabazoka, 2019, cmp. 3-10.

Hudopmanuja y 0uno kojoj popmu

3amruTa OBUX, jeIMHCTBEHUX
nHpOpManuja

3arociieHu Kao HOCHOIIH
HWHTCJICKTYAJIHOI' KanuTajia

Wudopmannone u KOMyHHKaIMOHE
TEXHOJIOTH]je

3al0TUTC

JurutanHu noxauu

UyBame U UHTETPUTET
JUTHTAITHUX M10/aTaKa,
BUXOBO CKIAJUIITEHE,
TpaHcdep U mpouecynpame

3arociieHu Kao HOCHOIIN
JAUTATAITHOT pa3MUlllJbaba U
JHUTUTAaTHUX KOMHCT@HL{I/Ija

Bucoka TexHosoruja 'y
[IeJTUM CEeKTOpUMa
HHIyCTpHje

3al0TUTC

Cajoep-dpuszmuku
CHUCTEMHU

Wurerpurer u
KOHTHHYHTET pajaa
cajoep-u3maKmx
cucreMa

Mammmne ca
JaJbHHCKOM
KOHTPOJIOM,
HWHTEJIUTCHTHE MaIlIuHE

Bucoka TexHoJoruja
3ay3uma cBe chepe
E€KOHOMH] e

Hpouec yCloCTaBJbaba IapaaurMe CKOHOMI/IjC 3Hamka HI/IjC Ipomao HCEOIIAXKCHO.

MunmcTapcTBa MOjEeAMHUX 3€Majba Cy CE€ jOII y MEPUOIY JAEBENEeCEeTUX TOAMHA CTPATEIIKU

npeopujentucana. Munucmapcmeo Tpeoeune u Hnoycmpuje Vijenumenor KpameBcTBa Ha

npumep, ycBojuio je jour 1998. onpehene nunmje qenoBama Koje JOBOE 10 TpaHcopMmalje

€KOHOMHje 3aCHOBaHE Ha (PU3MUYKUM MHIYTHUMa Y €eKOHOMM]Y 3aCHOBaHYy Ha 3Hamwy. U apyre

uHcTutyyje nonyTt Ceemcke banke y To Bpeme (1999. roaune) 3ay3nmMajy cIMdHe CTaBOBE U

JpKe ce paloHaie ,3Hame je Ham HajMohuuju motop mporpeca™ (El-Bannany, 2008, ctp.
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488). Tlojenuuu ayTopH paad jeIHOCTaBHHjET Pa3IMKOBama OJf MHIYCTPHjCKE CKOHOMH]E,
yrnotpebsbaBajy uspas k-exornomuja (enr. k-knowledge economy) anyaupajyhu Ha eKoHOMH]Y
3HaWka YKJbydyjyhu THMe W auruTamHy peBoiyuujy. JIormuHO, HAYCTPHjCKY E€KOHOMH]Y
O3HauaBajy Kao n-exornomujy (eHr. p-production economy) wiu npou3BoaHy eKOHOMH]Y. by
KapaKTepHIle KpEeupame BPEIHOCTH KPO3 MPOHM3BOIBY YIMOTPeOOM (DHM3MYKE MMOBHHE KAo
HITO je 3eMJba, MallliHe, pagHa cHara u apyro (Seetharaman et al., 2002, ctp. 128). V «-
eKOHOMUjU, 3aIIOCIICHH KOJH BJaJajy CHEHU(PUYHUM 3HAHMMAa, OJHOCHO WHTEIICKTYATHHM
KanuTaioM, GUrypupajy Kao riaBHa aktusa y npenysehuma (Bugeru Tabeny 1). CinencrseHo
OBOM CTaBY, MCHaIMEHT CTHUMYJIMIIE MPOrpaMe MCTPaKUBamha M pa3Boja MoKymasajyhu na
00e30e/In eKCKITy3UBUTET KpEHpPaHEe BPEAHOCTH YHMjH CYINCTAHIMjaTHA CaJApKaj MPeICcTaBba
sname (Popkova & Haabazoka, 2019, ctp. 7). EkoHoM#Hja 3Hama pe3ysTupa u3 ,,lyHe™ yjaore
3Hama y pa3Bojy Mojepuux ekonomuja (Guthrie, 2001, ctp. 28). theH HajCHAKHUJU CTUMYITYC
jecy uH(MOpMalMOHE U KOMYHHUKAIIMOHE TEXHOJOruje Koje omoryhaBajy HWHTEH3UBHY
ynotpeOy 3Hama y mpoiecuma npeayseha (Jorddo & Almeida, 2017, ctp. 644) obnukyjyhu je
JIaHaC Kao JUTUTATHY €eKOHOMH]Y KOjy MOKEMO Mpo3BaTh 0-exkonomuja (ene. digital economy).
Kpenpame u ynorpeba 3Hama MpENCTaBibajy W3BOP KOHKYPEHTCKE HMPEAHOCTH 3a 3€MJBE,
peruone u cama npeayseha (Kolesnichenko et al., 2019, ctp. 75).

3eMJbe 4YMja TIPUBpEA KOBEpruUpa IpeMa JUTHTAIHO] EKOHOMHUJU OJUIMKY]y Ce
KOHTHHYHPaHUM HHOBaIMjamMa. Tume ce 1omaTHO moBehaBa Tpakmka MPUBPEIHUX aKTepa 3a
coducturpanuM 3HaweM. OBakBa, IIUKINYHA U IepIeTyaaHa MaHU(pecTallja eKOHOMU]JE, 10
K0jOj aKkyMyJialyja 3Hamba Kperpa TPaKiby 3a HOBUM 3HambEeM U MocieJuuHO yBehaBa pacT u
pas3Boj MpHUBpeAe, NPBH IMYyT je€ ONHUCaHa Yy TEKCTOBUMA AayCTPHjCKE IIKOJIE y OKBHUPY
,»C€HJIOTeHUX " (MHTEpHO TeHepucaHux) Teopuja pacta. [lojenuuu ayTopu, yciaea Tora mTo je
3HaWkE Y 3HauajHO] MepH yoOIuumuio GyHKIIMOHATHOCTH CaBpeMEHe NpuBpene, Tekyhe noda
Ha3MBajy ,.kanumaiuzam 6e3 kanumana,, ( edr. Capitalism without capital, Bugetn Buie
Haskel & Westlake, 2018).

JluruTaiHa eKOHOMH]ja y CBOM PYyIMMEHTY pa3BH]j€HA je paHH]je, alii je Kao opuIljesTHa
BpEMEHCKa TadyKka HEHE TMPHUCYTHOCTH oaabpaH MOMEHAT o00jaBJbHBamka HAIMOHATHUX
nporpama TOjeIMHUX 3eMasba. [Iporecynpame TUTHTaTHUX MOoJaTaka MpeACTaBiba TIIaBHU
npeMeT UHTEepPecoBamba MeHalIMeHTa. [[pOMUHEHTHA TEXHOJIOTHja Y JUTUTATHO] eKOHOMUjU
onHocu ce Ha Big Data, blockchain u cloud texxonoruje (Bunern Tabeny 1). Mnak, 3anocienu
U JlaJbe TPEJICTaBIbhajy TJIaBHE HOCHOIIE €KOHOMCKHMX aKTHBHOCTH, YHj€ 3HAHkE KOHBEPrHpa

npema nqurutanauM 3HamuMa (Popkova & Haabazoka, 2019, ctp. 7).
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Big Data je mpamaTiuHO BakaH M 0aBH Ce€ HECTPYKTYPHPAaHOM, EHOPMHO BEITHKOM
0a3oM mojaTtaka. YmoTrpeOom crenujarHux codTBepa, Kao cactaBHor jaeida Big Data
TEXHOJIOTHje, OBe 0a3e MmojaTaka Ce¢ Ja/be aHaIM3upajy (MOCEOHMM IPOIECOM aHaJIu3e
nojaraka, enr. Data analytics) u usBnaue u3 we xopucHoctd. HajmosHnaruju coprBepu cy
Apache Hadoop, Xplenty u npyru (Top 15 Big Data Tools (Big Data Analytics Tools in 2019,
2019). Y mopen Tora I1ITo ¥ caMa yJia3d y cacTaB aKTHBE KOjy HHje Moryhe gotahu uim BUICTH,
Big Data texHosnoruja 4ak ¥ Kpeupa HOBY TakBy akTUBY oOpahuBamem 0a3a mojaraka.
VYkynHa ananutrka Big Data-e nposxera je yutaBuM ceToM COPTBEPCKHX TeXHUKA. TexHUKe
ce m3Mmelhy ocranor ogHOCe Ha €KCTPAIoJalfjy KOPUCHOT 3Hamba M3 Mace IMoJlaTaka, 3aTuM
JaJby KJIACU(HKAIIH]Y MOJIaTaKa y Mambe IPyIe CXOAHO CIIMYHOCTH, HHTETPUCALE M0IaTaKa U3
BUIIIE M3BOpA KaKo OW ce pa3BHIIO 00JbE pa3yMeBambE, yOUaBAbE AIrOPUTAMa U MOTy9aBaHEe
MallliHa Jla TMPWJIArojie CBOj€ IMOHAIIalke Ha OCHOBY IOJaTaka AOOHMjEHUX W3 MPETXOIHOT
HCKYCTBa, 3aTUM KOHCTpYyHUCame ofpeheHnx npeaukiuja y 0y ryhnoctu Ha ocHOBY oOpaleHux
nogaraka u apyro (Secundo et al., 2017, ctp. 253-254; (Big Data Analytics: Transform
terabytes into insights, n.d.). Tume Big Data cBe Buile npuBiiauu Naxxmy U K&0 HHCTPYMEHT
3a ympaBJbale HEMAaTEpHjaTHOCTUMa Tpeay3eha ycien crocoOHOCTH Aa BENUKY KOJIWYHHY
nojiataka KOHBEPTYje y 3HaWe KOPUCHO 3a JoHoIIeHkhe oayka (La Torre et al., 2018, ctp. 382).
WHTEepecaHTHO je W Ja ce HBEroBOM YIOTPEOOM CTBapa HOBA METOJOJIOTHja Y CHCTEMY
JIOHOIIIEHha oyka. To 3HauM Ja ce mojanu yrnotpedom Big Data He kopucrte kKako Ou ce
YKOMITOHOBAJIM Yy YHAIPe 3aMHIIIJbEHE TEOpHje O TPXKUITY Beh ce KoprcTe Kako O ce CTBOPHO
OKBHUp HOBHX TeopHja. JpyruMm pedrma, npema nojaiuma ce mporec JOHOLIeHha OJulyKa He
0a3upa Ha TeCcTHpamy XHIoTe3a Beh MpeacTaB/ba W3BOP MPEAUKTUBHOT MojenaoBama® (De
Santis & Presti, 2018, ctp. 364). Big Data je norogan u 3a usMerirame GoKyca ca akTHBE
WHTECH3MBHE 3HaWkEeM YHyTap mpeay3eha Ha OHy M3BaH Wera, unMme ce yHarpelyje mocnoBHu
€KOCHUCTEM M CTHMYJIMIIY HMHoBauuje. CIMKOBUTO PEUYEHO, O] CTPATETHjCKOr 3Hayaja jecte
MOBE3aTH ,,MO3r0Be" YHyTap OpraHusaiuje ca ,,Mo3roBuma“ u3Ban me (De Santis & Presti,
2018, ctp. 364). Mehytum, Big Data oborahyje u untepau pokyc yrnpassbama. On omoryhasa
NPUKYIUbAKkE MOJIaTaKa y BE3W 3aIlOCIeHHX y npeay3ehy myTem aHamuTHUkor codTBepa 3a
JbYJICKE pecypce, U HBUXOBO TPaHC(HOPMHUCAKE y CMHUCIIEHA YMYTCTBA. YIYTCTBA CE€ MOTY
OJTHOCUTH Ha Pa3BOj CTpaTeruje perpyroBama oJroBapajyher TaneHTa 3a JOCTU3AHE

KOHKYPETHCKE MPEJHOCTH, CIPOBOl)eme TPEHHHIa 3all0C/IeHUX 3a KibyuHe Oyayhe nmosuije,

3 TlpeAMKTHBHO MOJIENOBAME j€ JIE0 YKYITHE aHAIUTHKE y npeaysehy m omHocH ce Ha cOPTBEPCKY ymnoTpedy
CTaTHCTHKE M MaTeMaTHKe 3a aHaJu3upame Inocrojehnx obOpasana mnoHamama Koju he mgoBectd 10
HajBepoBaTHHjer Oyayher ucxoxa.
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eBaJyalfjy lUXOBUX MepdhopMaHCH U yIIO3HaBamke BUX0BHUX NoTpeda. Takohe, omoryhasa ce
U npenBulame PETEHIMOHE CTOIIE 3aII0CIICHUX Ha OCHOBY ITOCEOHUX allropuUTama IJie ce MOXe
OJIpEIUTH ca MPHJINYHOM TauHomhy na nu he 3amociieHH ocTaTé M HapeAHe TOAWHE Y
npenysehy (De Santis & Presti, 2018, ctp. 369, 370).

Blockchain je crernuduuna 6a3a momataka WM APYTHM pPeYMMa JIWTHTAIHA TJIaBHA
kwura (enr. digital ledger) y kojoj cy cmemreHe wuHbopManuje JaHYaHO, OJHOCHO
xponosnomky. [logarke Huje Moryhe Memaru jep Cy yCKIaJAUIITEHN Ha OpOJHUM JUTUTATHUM
mectuma (Bunetu Bumie Horvat & Bobek, 2020, ctp. 288). Iberoa ymorpeba HajBuIie ce
IOBE3yje ca MM0jaBOM KPHMIITOBAIyTa M IMAMETHHX yroopa (eHr. Smart contracts). [Tametnu
YrOBOpPH TIOBE3Yjy YIOBOpHE CTpaHe Oe3 TOCpeIHHKA M OJIaKIIaBajy KOMILTUKOBAaHE
TpaHCaKIIMje Y3 IyHy TPAHCHAPSHTHOCT U moBepeme udmely yropopuux crpana (Dal Mas et
al., 2020, ctp. 1604)*.

Cloud mexnonozuja (cpn. Payynapcmeo y 061axy) npeJcTaBiba CKIaAUIITHU KalaluTeT
Hajuenrhe Ha MHTEPHETY U KOPUCTHU CE€ 3a JCJbCHE aKTHBE JUTUTAITHOT (popMaTa.

Hamnpennuja Bep3uja nurutainHe ekoHomuje Hactynuhe HakoH 2025. roqune (Tabena
1), jep je mpeaBuljeHO A HAIMOHAIHU NPOTPAMH 3a Pa3BOj TUTHTAIHE CKOHOMHjE Oyy
oxonuanu 70 2024. rogune. Cajoep-pu3nuke cucTeMe CyIITHHCKU KapaKTEePHILIe HHTEPAKIIIja
u3Mel)y 3amocieHMX W MallldHa Kao W WHTepakiuja u3melhy camux MammHa. OHu he
NPEJCTaB/baTH TJIABHU PECypC y OKBHPY IOCT-IUTHTAIHE EKOHOMHjE, OJHOCHO cajbep
exonomuje. Kputepujym KBarmTeTa MEHAIMEHTa OJJHOCHNE ce Ha OJ[p)KaBambe KOHTUHYUTETa
pana TakBUX cajoep-¢uznukux cuctema. Cajoep ekoHomMHja he MpakTUYHO MPOJAPETH y CBE
cdepe ekoHOMHU]€e, TIpU yeMy ce Beh JaHac yodaBajy eJIeMeHTH lbeHe npucyTHocTH. Ctora, ped
je 3ampaBO O JWTUTATHO] E€KOHOMHJU Y HEHOJ 3penioj (a3u Kojy KapakTepulie
€KCIIOHEHIIMjaJIHU PAacT TEXHOJIOIIKUX MHTEPBEHIIM]a y CIpOBOhewmy akTUBHOCTU. Peu je o
eIeMEeHTHMa IMOMyT BHCOKO-TEXHOJOMIKe enykanuje (enr. EdTech), dpunancujcke unoBarnuje
(FinTech), nmururanne nmucmeHoctn y peanHom cektopy (Industrie 4.0), nururanze
noseonpuspene (Agriculture 4.0), namerne mpeske (err. Smart networks) u npyro (Popkova &
Haabazoka, 2019, ctp. 8).

4 Iamemmnu y2o6opu NPeCTaBIbajy PEBOIYIHU]Y y YTOBOPHOM NpaBy. [laMETHH yrOBOPH C€ CKIIQIUIITE U YyBajy
blockchain texHonorujom. OHU ce caMOCTATHO MOTY M3BPILHUTH HCIYHEHEM MPOrPaMUPAHUX YCIIOBA, YHME Ce
eJMMHUHUITY 310ynoTpebe. OBHM ce MCKIbYUyje moTpeba Moy3JaHuX IocpeTHUKa u3Mel)y yroBOpHHX cTpaHa
nonyT OaHaka ma ce 3Ha4YajHO PEAyKyjy TPaHCAKIMOHHM WM APYrH TpoukoBH. IloTeHIMjan nmpuMeHe maMeTHUX
yroeopa je 3a cana Hajsehn y ocurypasajyhoj HHAYCTpHjU M y NMOTPOIIAYKOM IIpaBy (Ha MpUMEp ayTOMaTcKa
KOMIICH3allija ycie ] Kalllibhemha WM 0TKa3uBamwa jeTa norpouady) (Purovié, n.d.).
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[ToagpxkaBajyha TeXHOJIOTHja TOCT-IUTHTAIHE EKOHOMHjE YKJbydyje TEXHOJIOTH]jE
nonyt Mumepnem cmeapu (enr. Internet of things, 10T), sewmauke unmenucenyuje (eur.
Artificial Intelligence, Al), supmyenne pearnocmu (eur. Virtual Reality, VR), npowupene
peannocmu (enr. Augmented Reality, AR) u ceenpucymnoe pauynapcmea (eur. Ubiquitous
computing).

[Tpema Merriam Webster peunuky, HaBeICHE TEXHOJIOIIKE OIIKje OJHOCE CE Ha
cieache (Merriam-Webster, 2022):

- 10T mompa3zymeBa ympexaBame pa3znuuuTux ypehaja (xkyhHuX u apyrux
namMeTHuX ypehaja) Ha OCHOBY KOJHX CE BPIIHM pa3MEHA U MTOTOM T'€HEPUCAHHEC
nonaraka y Mpexu. [lomanu koju ce MpuKymsbajy ca cBakor ypehaja y cebu

HOCE TIOTeHIIMjal 3a npeay3ehe 1a Haydn HEITO HOBO O KOPUCHHUKY,

- Al nogpa3ymMeBa padyHapcKe CUCTEME ONPEMJbEHE Jla pealiu3yjy 3aJaTKe KOju

3aXTeBajy JbYACKY UHTEIIUTCHIIH]Y;

- VR mpencrapiba pauyHapCKy CUMYJIMPaHa OKPYKEHha Y3 BEIITAYKE JOKUBIbAje
MOMYT 3BYKa W CIKMKE, TpPU YEMy [eJIOBAmkE I0jeIUHIIA JETePMHUHUIIIC

ACHIaBaba Y TAKBOM OKPYIKCHY;

- AR mnpezacraBsba TEXHOJOTHJy KOja /J0/aje TUTUTAHE E€JIEMEHTE pPEeaJHOM
Bubewy (Ha Kamepu MOOWIHOr TenedoHa WM YNOTPeOOM CIIEHUjaTHUX

nHaoyapa) (Gupton, 2017)).

- TlompxaBajyhu  KOHIIENT JWUTHUTAJIHE TEXHOJOTHU]E €  CBEenpuUCymHO
pauynapcmeo. OHO je 1e()UHUCAHO Ka0 WHBOJIBUPAKE pauyHAPCKU CIIOCOOHUX
ypebaja y okpyxemy TIlie *KMBUMO M pPajuMo, MOmyT ypehaja y maMeTHUM
kyhawma (enr. smart houses) (Popkova & Haabazoka, 2019, ctp. 8). Kana ce oBu
ypehaju KOHEKTyjy Ha HHTepHeT roBopumo o lOT TexHomoruju (BUIETH

Musungwini, 2018).

Yomuirte, BUCOKO UHTEIEKTYaJIHO eIyKoBaHH 3anocieHu U Al mpencTaBsbajy KibyuHe
cy0OjexTe 3a ynpasibambe npeaysehem y qurutantoj ekonomuju (Petrenko etal., 2019, ctp. 16).
Al je moceban 0oOMMK HemaTepHjajHe aKTHBE KOju peduiekTyje oapeleHe MOroaHocTH 3a
npenyseha. Bemrauka HHTETUreHIMja MOXKe JONPUHETH YIITEAU Yy TpouikoBumMa 25-50%, u
omoryhutH peanuzanujy aktuBHOCTH 24N, 7 nana y Heie/bu, 365 1aHa y TOJUHH Y3 OJCYCTBO

rpemaka. CaMo y cerMeHTYy aKkTHBHOCTU padyHOBoOjcTBa npexayseha emumunucahe ce 40%
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TPAaHCAKIIMOHUX aKTUBHOCTH Y3 (POKYC Ha TpyKame MOJAPIIKE y OMITyYHBamYy, OOTUKOBAHE
npeasuhajyhe ananutuke u ymnpasibame nephopmancama (Kaya et al., 2019, ctp. 244). Al je
O5aru CyrncTUTYT JbYACKOM HHTEJIEKTY, OJHOCHO HETOBHM KOTHUTHBHHM CIIOCOOHOCTHMA
(Bunetu Buire Popkova & Sergi, 2020, ctp. 566).

W3melyy ocranor, HaBenene texuomoruje (Big Data, Blockchain, Cloud mexnonozuja,
10T, Al, VR, AR u ceenpucymmno pauynapcmeo) yrudy U Ha CHCTeMe PadyHapCKH MOIpIKaHe
npousBoame (enr. Computer Aided Manufacturing, CAM) kao u Ha PauyHapom mojapskaHo
nu3ajaupame (enr. Computer Aided Design, CAD) wu ¢uekcuOuiiHe IpOU3BOIHE CHCTEME
(enr. Flexible Manufcturing Systems, FMS) (Gray, n.d.). aTenmnumja je 3ampaBo mpeycMepuTi
MOJICpPHY TEXHOJIOTH]Y U3 ,,0CTPBCKE " y MHTETPAIIHU TUTUTAITHU CUCTEM, OJJHOCHO Pauynapcku
unmezpucany npouszeoom)y (eur. Computer Integrated Manufacturing, CIM) (Yu et al., 2015,
ctp. 6; Novicevi¢ et al., 2006a, ctp. 11). OBu cucremu omoryhaBajy peanusaiujy
CTpaTerujcKuX LubeBa mpeny3eha, uAeHTU(PHUKAIN]Y HOBUX MOCIOBHUX MOryhHOCTH, Op3 U
KBaJIMTETaH OJI3MB Ha 3aXTEBE MOTPOIlAYa, yHarnpeheme YuTaBor KOMIICKCa TPOU3BOIE U
apyro (Novicevic et al., 2006a, ctp. 56).

VY3 craB na rpaBuTandja Hamopa npeayseha M Jajbe ocTaje 3aJ0BOJBEHE TPAKILE,
HEOITXO/IHO j€ J]a MEHA[IMEHT Ipeny3eha ocHaXxku TUTruTaiHu OUIIaHC CTaka OJHOCHO M3TPpain
CBOjy 0Oasy mumrutanHux obOnuka aktuBe (Big Data, cucteme ananmutmke, yHamnpelheme
MOTEHITM]ajia 3aM0CICHUX U WHOBAIIMOHE KYJTYype, U JPYTro) U peAyKyje TUTUTAIHE 00aBe3e
(opranm3anoHa M OTrpaHWYEHa Koja IMpOKJIamyje IMOCIOBHAa KynTypa mpemnyseha, uyBame
HeIeKCHOMITHUX CTpaTerrja Koje Hucy moroaue 3a npeaysehe) (Piti¢ et al., 2018, crp. 110).

3a ocTBapeme KOHKYpPEHTCKE MpeaHOCTH, mpeny3eha ce opujeHtuinry Ha crnenehe
obmactu (mpunaroheno npema Novicevic et al,, 2006a, ctp. 9):

I.  KOMIIjyTepCcKe U KOMYyHUKAI[MOHE TEXHOJIOTH]E,

ii. aHaIWTHUYKE METOJE.

Komnjyrepcke TexHosoruje ce oJHOCe Ha JOoCcTUrHyha MHTEIMreHTHor coTBepa U
xapasepa ykipyuyjyhu u 3D wmamnarse®. KomyHUKaIMOHE TEXHOJIOTHjE C€ OJIHOCE Ha Pa3BO)j

METO/I0JIOTH]€ KOMYHUIpamba U pa3BUjajy ce y MHTEIPHUCAHOM XOJy ca KOMIIjYTEPCKUM,

SVmecto m0 cana npucytHe 2D mramme Ha nanupy, 3D mTammame ce OJHOCHM Ha NPOU3BOMHY
TPOJMMEH3UOHAIHOT KOHCTPYKTa WJM 00jeKTa J0/aBameM (JAUTHBHUM MPOLECYPUPAHEM) TaHKHX CJIOjeBa.
AZWMTHBHO TpoliecyHpame I0Jpa3yMeBa J0aBambe Marepujaia Koju he KOHCTPYKT win o0jexaT yYHMHUTH
KOMIUIETHAM. AJTMTHBHO NPOILIECYHPAkE Ce KOPHCTH YMECTO CyOCTpaKTHBHOT IpoLecynpama (Kiiecama) Koje ce
OJTHOCH Ha OJly3uMamse oJpeleHor Marepujasia kako O KOHCTPYKT nonpumuo 3D o6k (OpyiiemeM, Tacepckum
00JIMKOBakEM MaTepHjaja Wi JPYTHMM TEXHUKaMa JI0TepUBamba).
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OQHOCHO maMeTHHM ypehajuma. Mertone aHaIMTHKE YKIbYUyjy MAWTUTATHE TEXHUKE
eKCTPaKTOBamka KOPUCHUX 3aKJbydakKa 3a npemaysehe.

[TocrmoBHa KyNnTypa y OTUTUTATHO] €KOHOMHJU OCTaje M3y3eTHO OMTHA M Tpeba OuTH
,y3umana“ y xoprnopatuBuu uacHrurer (Désirée, 2018, crp. 25). Ona je obaBe3nu ¢unrep
bopmyHcama 1 UMIUIEMEHTaIMje cTpareruje npeayseha (Stevanovié, 2009, ctp. 146, 147).

KonBennmonanna ynarama npeayseha onndena cy y Gpu3ndku onuIspuBUM (opmMama
aKTHUBE TIOMYyT 3rpaja, IOCTpOjema MU ompeme. Pe3yiaratm oBakBUX yjaramba Cy
marepujamHocTd (enr. Tangibles). V emoxu aururanHe ekoHoMuje, yiarama mnpemys3eha
OJTHOCE Ce HAa MMOBHMHY WJIM aKTHUBY KOjy HE MOXXeMO A0Tah¥ W OCETUTH Ha HAYMH KAaKO TO
MOEMO ca 3rpajziaMa, IIoCTpojembrMa U orpeMoM. TakBa yiarama ce 0JJHOCE Ha UCTPaKUBAE
U Pa3Boj, AU3ajH Y MOJHOj HHAYCTPHjH, yHanpehema mocnoBHUX mporeca y npenysehy, 6aze
nojaTaka, KOJHO yBE3UWBame cOPTBEpa M MalIMHA KOje paje ayTOHOMHO, M JIpyro. Y OBOM
Clly4ajy, pe3yjiTaTd OBaKBUX yJjarama Ccy HemaTepujanHoctd (eHr. Intangibles) wmm
HeMaTepHjajHa aKTHBA.

HemarepujanHocTi HHCY Yy MOTIYHOCTH €BHJCHTHUPAaHE Yy TIOCIOBHHM KHHTama
npemy3eha. OBo je u3a3Bajo ,,ipeBary’ TPXKUIIHE BPSIHOCTH Ipery3eha y 0THOCY Ha IbUXOBY
KIbUTOBOJICTBEHY BpeaHocT. [Ipema HekuM Hanazuma, yaeo (pu3Muke MMOBHHE KOja yias3u y
TP>KUIIHY BpenHocT mnpenyseha je 1962. romune mznocuo 62%. OBaj mpouenar je 1992.
roJIMHE JpaMaTHYHO CHIKeH u u3Hocu 38 % (Aho et al., 2011, crp. 27). ¥ Cjenumennm
Amepuukum JlpxkaBama je 1978. roamHe 80% TpkuimHe BpeaHocTu mpenyzeha Owuio
onpenMmeheHo y ¢gusnukoj uMoBuHH. JBajgecer roauna kacHuje 80% BpeaHocTH npenyseha
OuBa caapXKaHO y TPXKHIIHO] BpeaHoCcTH, a 20% y ¢dusnuku onumsusoj (Ciprian et al., 2012,
ctp. 682). HapaBHO, BpemHOCT Koja je caapikaHa y TPXKHIIHOj BPEIHOCTH Hema (U3UUKY
MaHudecramnujy u yoOpaja ce y MMOBUHY KoOja je HemarepujanHa. M3 yrma padyHoBoba,
MHBECTUTOpPA, U YOIIITEe EKOHOMHUCTA, OBAj TPEH] PEKOHCTPYKIHUje 0jiHOca u3Mel)y BpeaHOCTH
(u3MuKe ¥ 3HaAKEM HHTCH3UBHE aKTHBE, H3a3BaH je ApaMaTHYHUM yBehambeM BaKHOCTH 3HAmba
(Buneru Bume Ciprian et al., 2012, ctp. 682). BaxHOCT akTHBE y K0jOj je 00jeIHEHO 3HAHE
MOBE3Yj€ Ce ca peanu3oBameM Oyayhux mpuiarmBa KOPUCHOCTH 3a npeay3ehe. Hemartepujanmna
aKTHBA 3HAYajHO JIONPHHOCU yBehamy TpKHIIHE BpeAHOCTH camor npenyseha (St-Pierre &
Audet, 2011, ctp. 203). Jom mnoyeTKOM JeBEAECETHX TOJAMHA, CIPOBEAEHA j€ CTyAHja
paHTHpama OOJHMKa HeMaTepHjajHe aKTHBE IO BaXHOCTH, a Ha OCHOBY HCIIUTHBAmA

u3Bpimiana akrusHocTr (Tabena 2).
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Ta0esna 2. Panrupame HemMaTepujajiHe aKTHBE M0 BA)KHOCTH ¢ moveTka 90-ux roguHa

O0auuM HEMaTepUjaiHe AaKTHBE 1990. paneuparse no sasxcnocmu
Penyranuja npenyseha 1
Penryranmja mpoussoma

Know-how 3anocnennx 3
ITocoBHa KynTYpa 4
Mpexe 5
baze nogaraka 6
Know-how no6asipaua 7
Know-how auctpubyrepa 8
JaBHO OCTYITHO 3HAHE 9
Konraktu 10
IIpaBa HHTENEKTyaJIHOT BIACHUIITBA 11
[TocmoBHe TajHE 12

H3zeop: Michalisin et al., 1997, cmp. 367.

Bume on 20 roguHa HaKoH OBe CTyZMje, yciel MPUCYCTBAa MapagurMe JUrMTaIHe
€KOHOMH]€, YKOJIIMKO OMCMO Y3 Ha3UB ,,HEMAaTepHjaIHOCTU  YIIOTPEOUIIH U OIUC ,, AUTUTATHA
akTuBa“ He Oucmo norpemmn. [Ipema Ilozapurckaja m Kinumenko, oBaj onuc He o0yxBara
caMO TEXHOJIOUIKY, €JIeKTPOHCKY ¢opMy uH(popmanuja, Beh ykibydyje U ceT (axTopa
IPOU3BO/IIbE MOMYT KaluTana, pajHe cHare, 3Hama W npenysetHuinTBa (Pozharitskaya &
Klimenko, 2020, ctp. 543).

Panyo TpxumiHe U KBUTOBOJCTBEHE BPEIHOCTU j€ y MOCIEABUX YETPAEceT ToANHA
Haruo opactao. Ha Ciuru 1. je mpeacTaB/beHO HEroBO KpeTame Mo MeceIiuMa o1 aereMopa
1978. ronune 1o mapta 2001. ronuHe Ha npuMepy kpetama S&P 3a 500 npenyseha. Youasa
ce na pauuo nodetrkoM 2000. ronuHe gocTuke BpeAHocT Onusy 8. [pyrum pednma, 0iam3y
80% TprkuITHE BPETHOCTH HUjE MPEICTAaBIbEHO OMIIAHCOM CTama CTOTa IIITO TaKBa BPETHOCT

pednekTyje akTUBY K0jy HHje Moryhe BuneTu, qotahu u 3a0eIeXUTH Y TTOCJIOBHUM KEbUTaMa.
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P/B Ratio

l L 1

1 L L 1 1 1 1
1980 1982 1984 1986 1989 1991 1993 1995 1998 2000

Cimka 1. I[Ipoceunn n3noc P/B paumna Tokom rognna

Hzeop: Lev, 2001, cmp. 9.

Tpenna je u xkacHMje HacTaBJbeH. [laHac, y poceKy, BpeITHOCT HeMaTepHjajiHe aKTHBE
3ay3uMa u 10 90 % ykymHe Tp>KHIIHE BpPEIHOCTH mpeny3eha (HemarepujaiiHa aKTHBa je
MpeICTaB/bEHA aTPAKTUBHOM CBETJIO IJIaBOM 00joM), 10K 10% BpeaHocTH npumnajaa Gusndkoj
akTuBU ((U3MYKa aKkTHBa je MpPEACTaBJbeHA y BHIY OCTOHCKUX cTyOoBa, Cimka 2).
KoHTuHynpaHa u3MeHa OJHOCA TpPXKHUIIHE M KHUIOBOJACTBEHE BPEIHOCTH MOCIEIHBUX
YeTplIeceT ToauHa, HaKoH 1978. roauHe, y3poKOoBaHa je T0jaBOM HOBHX MOjeJa TTOCIIOBambha

BHCOKO MHTEH3UBHHX HeMaTepujasiHoM akTuBoM (Cruka 2).
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120HTadg eHmuKdL

83% 68% 32% 20% 16% 10%

Cauxa 2. HactaBak TpeHa H3MeHe 0/IHOCA Y aKTHBH npeay3eha y 3aimuxX nmoJia Beka
y Kopuct HemaTepujaine aktuse, S&P 500.

Uzeop: [lpunazoheno npema Ali, 2020.

N3Bop kpeupama BPEIHOCTH y MPUBPEAN KOja MPHIANa JUTHTAITHO] EKOHOMHJH HE
MOTHYE O] BPEAHOCTH MaTepHjaiHe aKTHBe, Beh o1 ,,0aceHa’ HemarepHjaiHe akTHBe (BUACTH
suie Chen et al., 2005, ctp. 159). OBo je moTBpheHo u cryaujama koje ynyhyjy aa (Guthrie
et al., 2001, ctp. 369):

i. TIpemyseha ca BHCOKO KBaJIMTETHUM MECHAIMEHTOM JbYJICKHUX pecypca umajy u Behy
TP>KUIIIHY BPEITHOCT;
ii.  Ynarama y TPEHUHT 3alOCICHUX YTHYY Ha MPOPUTAOHIHOCT;,
iii. VYnarama y aKkTHBHOCTH WCTpPaXHBamkba M pa3Boja yTHUy Ha MPOAYKTHBHOCT M
BPEIHOCT aKITHja;
iv.  IlareHTH Cy CTATHCTHYKH IMOBE3aHU Ca AKIIMjCKHUM IPUHOCHMA U PAI[OM TPXKHIIHE U
KEbUTOBOJICTBEHE BPEIHOCTH;

V.  Ob6enonamuBame nHGOpMAIMja N3a3UBa TPHKUIIHE PEAKIIH]E.

cmpana 21



OBakBe ¥ CIMYHE CTY/Idje HacTaBJbeHe cy u kacuuje (Hurwitz et al., 2002, ctp. 51-61;
Boekestein, 2006, ctp. 249).

[Tpumepu mpeny3eha koja ycmepaBajy CBoja yiarama y HEMaTepHjaIHy aKTUBY
JUTUTATHE EKOHOMU]je Cy MPMIMYHO OpojHu.® [lurnranHa rardpopma ayroMmodusa BpeHuja
je on uenuka, aJlyMHHHjymMa W TBOXKha KOjU YIJIaBHOM YHHE JIUMAPUJCKYy W MOTOPHY
wiathopMy. ATpaKTUBHH I'PAJCKH CKYTEPH Ha eIEKTPHUYHH ITOTOH MOCEAYjy KOHIENT OTOHA
KOjH je JajieKo BPEeOHHjH OJ] MHEyMaTHKa M OCTajle ONMHUIUBMBE KOHCTPYKIHje O]l KOJUX CY
caunmenn (World Affairs, 2018).

[Mpema Xackeny u Becmaejky, pasior noBehaHor ynarama npeayseha y 3Hame jecte
HITO C€ MOXE YCIIOCTaBHTH M TUpPEKTHa Be3a m3Mmel)y moBehama ysarama M aTPaKTUBHUX
nprHOCa Koje TexHooruja omoryhasa. M3rpaama mapTHepcke Mpeke MpeBO3HUKa Mpeay3eha
CarGo (wm npeny3eha Uber kao mweros nanjgan y cBety 4mju npumep kopucte Haskel &
Westlake, 2018) moria je OMTH TEOPETCKHM Yy MPOLUIOCTH pPEaln30BaHA paado Be3ama.
ITojaBoM cMaprt (eHr. Smart) ypehaja mpuHOC y TakCH TMOCIOBamy Ce ApaMaTHYHO yBehasa.
CarGo mpenysehe jenHocTaBHUje M00HMja MAPTHEPCKY MPEKY NMPEBO3HHKA 0€3 KIIACHIHHUX
YTOBOpA O 3aIociiehy, HabaBKe BO3WIA U Ipyro. YHoTrpebom nururainHe TexHonoruje, CarGo
npeny3ehe noOuja U MpeXy KOPHUCHUKA IMPEeBO3a KOjH, OCHM IITO HAa OCHOBY arlIMKallHje
KOHTAKTHPajy BO3aue, MOTY OCTaBHTU W PELEH3HU]Y KBAJIUTETa BOXKIE. TUME je MOCIOBaE
oboraheHo u TpaHcmapeHTHouihy. Y KOHAa4yHOM, OBO omoryhaBa JpamMaTH4HO MOBOJHHH]E
yCIyre TpeBo3a y OJHOCY Ha JIOKAJTHE TaKCH CITy’KOe Koje Cy JOMHWHAHTHO yTeMeJheHE Ha
ylarampmMa y BO3WIa M KOjeé TMOCEAyjy PpeNaTUBHO BHMCOKE TPOIIKOBE YIOLbaBamba
(mpunaroheno mpema Haskel & Westlake, 2018, crtp. 28, 29; World Affairs, 2018).

OcraBibamkeM peleH3M]e 0]l CTpaHe KOPUCHUKA yBehaBa ce JI0JaTHO pemyTaluja npeayseha.

® Cinky o moBehaHuM yyarambuma y HeMaTepHjalHOCTH IMTUTAIIHE EKOHOMHj€ KOHKPETHMM MPUMEPUMA Y CBOjOj
KH3u yrnotnymwyjy Jonathan Haskel u Stian Westlake. Y3mumo Teperane na mpumep. KoHBEHIMOHAIHO,
TepeTaHe ¢y BpcTa (PU3MUYKH ONMUIJBMBOT MOCJOBaKka KOjH HYAM CBOjHM KIMjeHTHMa MOTyNHOCT pekpealuje
nomohy cmpaBa, yTera u crpymauya. CaBpeMeHa TepeTaHa MOPEA OIMIJbHBE aKTHBE IMOCENYje U MAleTy
HeMaTepHjaTHAX pecypca IMOMyT OpeH[a, aTpaKTUBHE MapKEeTHHT meme, CO(TBEPCKE MOIPIIKE W pa3BHjeHE
penyranuje. [lojennHe TepeTaHe Mocenyjy Yak y CKIOMY CBOT TOCJIOBaWka M CAMOCTAIHE OW3HHUCE KOjU Cy Y
MOTITYHOCTH HeMaTepHjasiHe, HEONUILJbIBE mpupoe. [IpuMep TakBor OM3HHCA YHYTap MOCIOBamka TepeTaHe je
npenysehe Les Mills International ca cequiurem Ha Hosom 3enany. OBa KOMIIaHHja KOMIIOHYj€ 3By4YHE HyMeEpe
Y 1Ioce/Iyje BllacHUYKa MpaBa Ha/l ibuMa. KoMIIoHOBaHe HyMepe KOMIIaHH]e [IaJbe TPEHUHT HHCTPYKTOpHUMa KOjU
cy 00y4eHH 3a BUXOBY eKcIoartaiyjy. Hymepe ce au3ajHupajy npema TUHAMUIM TPEHUHTA. Y KOJIMKO MPporpam
TPEHUHIa Ha MPUMEP YKIbydyje HH3HUKY aKTHBHOCT BUCOKOT nHTeH3uTeTa (eHr. High intensity training, HIT),
NOCTOje 3BYy4YHE HyMepe KOMIIOHOBaHE NpeMa TaKBOj TPEHHMHI TUHAMHUIM. [loeHTa je mMehyTHM aa, YKOIHKO
U3y3MEMO CTyIHO 3a CHUMamke Y HoBoM 3enany, oBa KOMIIaHHja He MOceayje T0AaTHY ONUILBHBY, MAaTEpHjaTHY
aKTHUBY, aJlM 3aTO [IOCEyje BUCOKO BPEHOBaHY HeMaTepujaiHy akTuBy (BunetH suiue Haskel & Westlake, 2018,
ctp. 15-19; World Affairs, 2018).
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Huncen 3akspydyje 1a UMIUIEMEHTAIM]a TEXHOJIOTH]€ TOBOIM JIOJATHO A0 ociioOahamba HOBOT
npocropa 3a kpeupame Bpearoctu (Nielsen, 2017, ctp. 45).

Paznor nmosehanor ynarama npeny3eha y HemarepujaiHe oOJUKE aKTHBE TUTHTAITHE
€KOHOMH]€ OJHOCH CE M Ha TepIIMjapu3allijy EKOHOMH]a 3eMaba, OJTHOCHO TPEKOMITOHOBAHE
UHAyCTpHjcKe mpuBpene y ycuyxkny (Mehta & Madhani, 2008, crp. 11). VYcayre
pPadyHOBOJCTBA, (DMHAHCH]CKE aHAIMTHUKE, MPOTrpaMUpama, [U3ajHUPamka, MPOjeKTOBamba U
Ipyro, 3axTeBajy MOJIEPHY JUTUTATHY TEXHOJOTH]y Kako OM ce OJIpKao HHUBO
KOHKYPEHTHOCTH.

['mobanmzanuja je Takohe pasznor moBehaHor ymarama y HeMarepujajiHy aKTUBY. Y
JTUTUTAIHO] €KOHOMHjH (PU3MYKa AMCTaHIA MpecTaje OUTH BaxkHa, ma je omoryheHo na cBu
MOTY MPOJaBaTH CBHMa, ajld HCTOBPEMEHO U KYIIOBATH OJ HHX. Y yCIOBHMa OBAaKO OjayaHe
nI00aMu3alrje 3Hame je JOJATHO U3JI0oKeHOo Tpaxmu. Kako ExBuHCOH ykasyje ,,nesud.musa
pyka exonomuje Aoama Cmuma nocmana je jow suwe Heyxeammusa™ (Edvinsson, 2002, ctp.
18).

[ToBehame ynarama y HeMmMaTepHjaliHy akTHBY Ipeay3eha AWTHTaIHE EKOHOMH]E
NPOM3BENO j€ pa3iMuuTe M3a30BE 3a MPaABHY, PAUyHOBOJCTBEHY, MOJUTHYKY U €KOHOMCKY
jaBHOcT. CBOja 3amaxkamba y Be3U ca OBUM M3a30BMMa, Xacked U Bectiejk cy oOjacHwIn Ha

cieaehu Haunn (npunaroheno nmpema Haskel & Westlake, 2018, ctp. 91-239):

i.  OcTBapuTH TpaBHy 3alITUTYy HEMaTepHjaliHE aKTUBe mpeny3eha JUTHTAIHE
€KOHOMHU]€E;
ii.  IlpuiaroauTu pauyHOBOJICTBEHE KOHBEHIIM]E 32 YKEbHKABAE HEMATECPHjalTHE aKTHBE
y MOCJIOBHUM KibUTaMa mpeay3eha AuruTaaHe eKOHOMHU]e;
ili. ®duHAHCH]CKM OJp)KaTH KOHTHHYUTET yjarama npeayseha y HemarepujaaHy aKTHBY
Y 3ayCTaBUTH MOPACT HE3AMOCIEHOCTH;

iv.  3aycraButH ()eHOMEH CeKylapHe CTarHaunuje koja onrepehyje npuspeny;

I. OcTBapeme NpaBHE 3alITUTE HEMAaTepHUjaliHE aKTHBE NPEJICTaBJba JUPEKTHY
acHCTeHIH]y npeay3ehrMa y ocTBapuBamy KOHKYPEHTCKe npeaHocTu. bynyhu na qururamna
TEXHOJIOTHja oMmoryhyje nakmu TpaHchep M perIMKaOMIHOCT 3Hama mnpenyseha, mpaBHa
3amTUTa 00e30elyje eKCKIy3UBUTET HaJl 3HAWkEeM U H30Jalljy O] MpeliiBamkba KOPUCHOCTH,
OJIHOCHO eKCTepHaiuja, nmpeMa Tpehoj ctpanu. [IpaBHO ycaBpimaBame y OBOM KOHTEKCTY

3aIlI0YULC O PEryjlaTOPHOr OKBHUPaA KOjI/I je BC34H 34 3alITUTY UHTCJICKTYAJIHOI' BJIACHHUIIITBA
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(Striukova, 2007, ctp. 432)". To mehyTum HHje HE Majo jemHOCTaBHO. UMHM ce 1a je BeoMa
TEIIKO 3HAKE M UCKYCTBO 3aIIOCICHOT N30JIOBAaTH Ka0 €KCKITy3UBHO BJIACHUIITBO Npeay3eha u
0o0jequHUTH Ta y CBOj MOpThONMO OWIAHCHE HMMOBUHE. 3arllOCICHH MOXKE HAITyCTHTH
npexy3ehe u ca coOOM OJHETH 3HAWkE U UCKYCTBO Kao OOJWKe HemaTepujaiaHe akTuBe.® 3a
caBlaZlaBalb€ OBOI' M3a30Ba IMOTPEOHO je Bpeme jJa OM ce ycTaHOBWJIE HajOOJbe IpakKce
(Seetharaman et al., 2002, ctp. 134).

Il. KBanmTetHa Mmanuecraiyja npaBHe 3alITUTe HEMaTepHjalHEe aKTHBE O JUPEKTHO
yTHLIaTa Ha pellaBambe PavyyHOBOJCTBEHHX MOTemKoha y WeHOM OuinaHcupamy. Bucoka
cnenu(UYHOCT HEeMaTepujalHe aKTUBEe OHeMoryhaBa KOHBEIMOHAJIHE PavyyHOBOJICTBEHE
MEXaHU3ME JIa UCKaXy BEeHY BPEJHOCT YUCTO (PMHAHCH]CKUM n3pa3oM. [lapuujanHo u3paxena
y IOCJIOBHUM KibUTaMa nipeayseha, BpeTHOCT HeMaTepHjaliHe akTUBE CTBapa packopak u3mely
TP)KUIIIHE U KILUTOBOACTBEHE BpernHoctu mpenyseha. Ipowsmnasu na, mro je Behm 0Baj
packopak, Kao ,,CKpHBEHa BpeIHOCT™, Beha je BAXKHOCT HEMATEePHjaTHEe aKTHBE Y JUTUTAIHO)]
exonomuju (Haji & Ghazali, 2018, ctp. 42; Gupta & Raman,. 2020, ctp. 50). Ona ce g01aTHO
edeKkTyupa U Ha TOCIOBHO-(pUHAHCH|CKe Tiepdopmance mpemy3eha Koje, HHTEPECaHTHO, Y
CB0jOj 00OpauyHCKOj rpalju He yKJbyuyjy BpeaHOCT HeMaTepujaiHe aktuBe (Gupta & Raman,
2020, ctp. 50). Besza koja ommcyje edekryupame HemaTepujajdHe aKTHBE Ha TMOCIOBHO-
¢uHaHCHjcke mepdopMaHce TmpejicTaB/ba CICNMjajlaH M3a30B 3a TyMade Kay3aluTeTa
ocTBapema nepopmancu npeayseha.

[Tpema Xackeny u Bectnejky, Oyayhu na HUje yKmHMKEHa Yy IOCIOBHMM KHHrama
npenyseha, HU KBUTe HAIlMOHAIHOT PauyHOBOJICTBA HE OCTajy ,,AuMyHe". Tume, UMIIO3aHTHA
KOJINYMHA HeMaTepujalHe akTUBE OcTaje HeoOyxBaheHa Kpo3 HallMoHalIHe pauyHe. OBuMe ce
CMamyje CTBapHa BPETHOCT MHBECTHUIIM]a y TIPUBPEIU U BpeaHoCT OpyTo mpom3Bozaa (Haskel
& Westlake, 2018, ctp.117).

iii. Tlpema Xackenmy u Bectiejky, BeoMa je H3a30BHO OJP)KATH KOHTHHYHUTET

¢uHaHCHjCcKUX ynarama mnpeny3eha y HemaTepujasiHy akTuBy. HemarepujanHa axkTuBa je

7 TlpaBHa 3amITHTA MHTENEKTyalHE CBOjHHE NPBU NyT je Aebunucana I1apuckom KOHEEHYUjOM O 3Quimumu
unoycmpujcke ceojune 1883. roguHe y cMuCITy jeaHOOOpa3HOCTH MeljyHapOAHOT MpaBHOT JAePUHHCAEma OBE
MaTepuje. Y Halloj 3¢MJBH C€ Kao M3BOPHU IpaBa peryimcama WHTEICKTyallHe CBOjuHE (ITATEHTH, JHIIEHIE,
WHYCTPHjCKH JM3ajH, )KUTOBH, MMOCJIOBHE TajHe wmim KNOw-how, ayropcka M cpojHa mpasa) HaBoje, usmelhy
OCTaluX, 3aKon 0 nameHmuma, 3aKon o Jcucosuma, 3akon o modeauma u y3opyuma, 3aKoun o 2eoepag)ckum
03HAKAMA NOPeKa, 3aKOH 0 CNOLHOMP20BUHCKOM NOCIO8ARY, 3AKOH 0 AYMOPCKUM U CDOOHUM NPABUMA U 3aKOH
0 obnueayuonum oonocuma (3a sunie Bunetu Pagenkosuh, 2019, ctp. 287-312).

8 [IpaBHu KOM M eTHYKH KOJEKC KOjU Je()HMHMILE BIACHUANITBO HaJl OIUIIJBUBOM HMOBHHOM, yCTaHOBJbEH je 3500.
TOJIHA TIpe HETO Cy YCTAaHOBJHEHU INPBH NPABHHU KOJOBHU Yy BE3W Ca 3alITUTOM HEMAaTepHjaHE aKTHBE. Y TOM
CMHUCITY, JbyIU Cy UMaJli MHOTO BHIIIC BpeMeHa Ja 00jacHe MoCeI0Bamke BUBE y OJHOCY Ha PEIIMMO Pa3BHjCHE
Bese npenyseha ca okpyxemem (Haskel & Westlake, 2018, ctp. 76, 77; World Affairs, 2018).
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M3paXEHO PU3UYHE MPUPOJIC, PU YeMy OaHKe Ha MPUMEP, HUCY Y MO3UIUjHU J1a /18]y KPEIUT
HEMaTepHjaTHO-MHTEH3UBHUM Tpeny3ehuma. Pasnor je mTo ananm3a kpeauTHOr OOHUTETA
npeay3eha He y3uma y 003up HeMaTepHjaliHy akTUBY Kojy mnpeay3ehe nmocenyje (Bumetu Buiie
Haskel & Westlake, 2018., ctp.162). ®unancupama yjarama y HeMaTepHjaJiHy aKTHBY CY
3HATHO OrpaHHYCHHja y OJHOCY Ha ylarama y marepujanny, ¢pusuuky aktuy (Yallwe &
Buscemi, 2014, ctp. 23).°

VYcnen ysehama nururanuszanuje U poOoTuzanyje, OpojHE AKTUBHOCTH IOCTAjy
ayTOMaTH30BaHe, Ia paJHa cHara OWBa TIOCTENEHO ,HMCTUCHYTA U3 omepanuja y
npenysehuma.’® OBo y3pokyje penaykiujy 3amocieHoctd. Ilojenune 3emibe (I1IBajmapcka,
®uncka u Kanana) cy peniewme NMpoHaIUIe y JOBOJGHOM yOUpamy IMOPECKUX CpeicTaBa
HEMaTepHjalHO WHTEH3MBHHUX Tpeay3eha rae ce MOTOM TakKBa CpEeACTBAa IUJBAHO
TpaHcepuury rpahanuma OecrioBpaTHO y BULY Ywuugepsannoz 6asuunoz npuxooa (€HI.
Universal Basic Income, UBI) (Osipov, 2019, ctp. 107, 111). Unak, y morieay 3amnociecma,
paliHa CHara ca BUCOKOM €KCIIEPTH30M U KBaJH(pHKAIMjaMa O0CTaje BeoMa aTPaKTHBaH OOJIHK
HeMaTepHjajIHe aKTHBE U HOCHJIAIl IpuMapHuX yiora y npeaysehy (Khachaturyan et al., 2019,
ctp. 133).

iv. OHO IITO je Majo MO3HATO padyyHOBOhama jecTe MOAEPHH (EHOMEH CeKylapHe
cmaenayuje kao (hakTop y mpHBpenaMa 3eMalba JUruTanHe ekoHomwuje. [Ipema Xackeny u
Bectnejky, cexymapHa crarsanuja, JeJIOM H3a3BaHAa WHTCH3MBHHM YJlarambeM Yy 3Hambe,
MPEJICTaBba MAPAJOKC CMAFhCHE MPOAYKTHBHOCTH M WHBECTHIM]a y MPUBPEIA Y MOMEHTY
KaJa cy KaMaTHE CTOle Ha MOOWJIM3aIlMjy CpelcTaBa HHCKE M Kajua mpeny3eha peanusyjy
penatuBHO Bucoke mpodute. OBo noraha mpenyseha unja je akTHBa KalMTaIIHO UHTCH3UBHA.
Kanurtanno wHTeH3WBHaA mpeny3eha mmajy peayKOBaHY HHHIIMJaTUBY 3a yJlarambeM, jep
yHarpes ryoe MoryhHOCT Ja ocTBape KOHKYPEHTCKY MPEIHOCT Y OJHOCY Ha mpeny3eha koja

Cy 3HambCM HHTCH3WBHA. Pazior PEAYKOBAHC I/IHI/II_II/IjaTI/IBe jeCTe mTO CC€ HeMaTeijanHa

% Jenan on HauMHa Jia ce npeBasul)y orpaHuYer-a Koja ce Be3yjy 3a (pMHaHCHpame yiarama npeayseha y 3Hame,
OJTHOCH C€ Ha KOHBEHIIMOHAJIHY OATOBOPHOCT BiIaJi€ Ja M3BPIIM NPUTHCAK Ha OaHKapcKe MHCTHUTYLHjE Jia Aajy
3ajam mpeny3ehnMa wiv na Biaaga o0e30enu rapaniyjy 3a naty 3ajam 6anaka. OBo Ou TOBENO 0 CHTYyaldje aa
Om rapaHTHE pe3epBe BiIaje 3a KpeauTe OaHaka ApaMaTHYHO Iopaciie. ANTepHaTHBA jeCT€ W OCMHILIbABAE
(hMHAHCHjCKUX WHOBAIMja Koje OU Mmojprkalie OBaKkBa yJarama. 3eMJbe Y KOjUMa je HajBHIIE MPUCYTHO yJlarame
y HeMaTepujaliHy akTuBy cy Ha npBoM Mecty Cjenumene [pxase, Bennka bputannja u CkananHaBcke 3eMbe,
3atuM cienn Hemauka u 3eMibe jyxue Espore momyt Uranuje (Bumeru Buiie o osome Haskel & Westlake, 2018,
crp. 144 — 239)

1 TIpenysehe Amazon je Beh MMIUIEMEHTHpPATIO NpOjeKaT OTBApama MPOJABHHMIA 0€3 W3BPIIMOLA YMME CE
SJIMMMHUIY PEJIOBU YeKama. APTHKIIM HMajy CBOjY TEXHHY I'JIe CIIEIMjaJIHU CEH30PU PETUCTPY]y LITa CTE Y3eIn
ca nnosimne. Takole, mposaBHMIIA je TOKPHUBEHA KaMepama | ITpojeKar je nosHar rnoJ Hasusom Amazon Go. Kynuun
Bpiie miahame NpeKo cBojux MOOWIHUX TededoHa Ie NpoMITHO ao0ujajy daktypy (Buie o oBome OSipov,
2019, ctp. 107, 111).
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aKTUBAa MOXE eKIUIOATUCATH Ha OCHOBY jEQHOT yilarama BHIIEC IyTa Ha Pa3IMYUTUM
MPOCTOPHUM TayKaMa IO HYJITUM WJIM BeOMa HUCKUM TPOIIKOBUMAl, mTO KOA mpeay3eha ca
MPETEeKHO (PU3NIKOM aKTHBOM HHje ciyuaj. [loroman mpumep 3a oBo jecy npemyseha koja cy
KOMITPECOBAJIa YNTaB KOHIENT MOCIOBamka yHyTap oipel)eHnx armkanmja, a Koje KOpuCHUIN
MOTyY TIpey3eTH OeCIUIaTHO Yy CBaKOM TPEHYTKy. HeKonmko HemarepHjaTHO-MHTEH3UBHUX
npeny3eha KmMXH BHCOKE J00MTKe, J0K MHoro Behm Opoj mnpemyseha (kamuramHo
MHTECH3MBHUX) OOpauyHaBa HHM3aK HUBO MPOIYKTHBHOCTH U mpodurtabunnoctu. OBuM ce
NpOy3pOKyje TMpocevaH IaJ HMHBECTHIMja y mpuBpenu (mpuiaroheno mpema Haskel &

Westlake, 2018., ctp. 92-102).
1.2. HoBu Moaesin nmocjioBama npeayseha y iMururannoj ekOHOMUju

HoBu wMmojenu mocnoBama mpeayseha y JWTHTaIHOj] EKOHOMHJH pPE3yJTar cy
eKIUTO3UBHOT pacTa 3Hama. 3Hambe W WHPOpMaldje Cy HCXOIHINTE KpeHpama BPEAHOCTH
npeny3eha y IMTUTaTHO] €KOHOMU]jH, 14 j€ U aKTUBA MOCJIOBHUX Cy0jeKara CBE BUIIIEC 3HAHEM
unrensusHa (Ghosh & Mondal, 2009, ctp. 369). [IpyriuM peunma, y JUTHTATHO] €EKOHOMH]H,
€KOHOMCKa BPEIHOCT CE MPOU3BOIM U3 HEMaTepHujasiHe akTUBe Mpe Hero u3 ¢usuuke (Chu et
al., 2011, ctp. 249). TakBa BpeIHOCT je mpeMa peunuma Stewart-a ,,mewmo wmo ne modice bumu
00MaKHymo, unax, noiaxo eéac yunu 6ocamum* wnu npema Sullivan-u ,,3nare koje ce modice

xoneepmogamu y npogum™ (Ghosh & Mondal, 2009, ctp. 370).
1.2.1. Kpeupare epeonocmu y uHOyCmpujckoj u OUSUmMaiHoj eKoHOMUju

Jla 6ucMo jacHO IpeICTaBUIIM HOBU MOJIEI MOCIOBaka Kao (PyHKIIMOHAIHO OKPYKEHE

npenyseha M KiMjeHaTa, HEONXOAHO je OOpa3oKUTH OCHOBHA OO0eNexja MPOU3BOARE

11 Pey je 0 cKaNaGMIHOCTH Ka0 jEIHOj OJ 3aKOHUTOCTH ()YHKIMOHUCAKka HEMaTepHjaIHe aKTHBE KOja je MOCeOHO
npeaMer obpaje kacHuje y paay. Ha mpumep, takcu Boswio CarGo mpenyseha (wnm npemyseha Uber kao
rJI00aTHA TIaHAaH) BaC MOKE O/IBECTH Ha OEOrpajiCKM aepopoM M TaKCH BO3WIIO MCTOT mpenyseha Bac Moxe
cauekatu y llupuxy 0e3 pamHOr aHrakoBama 3allOCIEHMX 3a MecTO Bo3aua. Ha ocHOBY anropuramcke
aruIvKaluje, oBo mnpenysehe mocemyje mapTHepcke Mpeke Bo3aua ykibydeHe y codrBep. KopucHuK Ha OCHOBY
aruIMKaluje oBor npeayseha nprcTusameM Ha aepopoM Iajbe 3aXTEB 3a NPEBO3 MPH YeMy My c€ HY/H BHIIIE
nmapTHEpa Bo3aua KOju Cy HajOJIMKH JIOKAIUj1 KOpUCHUKA. Ha OCHOBY perieH3Hja, KOPUCHHK CENIEKTyje mapTHepa
npeBo3HUKa. Y TOM cMmuciy, npeaysehe CarGo moceayje aBe BpCTe HeMaTepHjaliHe akTHBE, ajJrOPHTAMCKU
KOHIIETIT [T0CJIOBamba YIIaKOBaH y cOPTBEP M MPEKY MapTHepa Bo3adya Kojy MOXKe eKCIUIOATHCATH 110 HYJITUM WU
BEOMa HHCKHM TpoIIKoBuMa. MHaue, oBo mpemy3ehe ca cequmrem y CpOuju anraxyje u Bo3ade AyCTpHjU H
[[IBajmapckoj miuacupajyhu ammmkanujy 1Mo HUCTOM alropuTMy (QyHKIMOHHCama kao y beorpany. Otyna u
HeJlaBHU OYHT BO3aua Takcu Bo3wia y beorpaay umja cy npenyseha KanutalHO HHTEH3MBHA M HE MOTY OIICTATH
Yy KOHKYPEHIMjU ca HeMaTepHjalHO-UHTEeH3MBHUM mpeay3ehuma mnomyt CarGo. KammramHo wHTEH3MBHA
npenyseha ycnen ryosbema KOHKYPEHTCKE IPEIHOCTH PeAyKyjy Wi I'yOe HHUINjaTUBY 3a I0JJaTHUM yllarambuma
mTo ce peduiekTyje Ha onaaame neppopmancu npuspene (IIpumep y Besn ca CarGo npenysehem je npunarohexn
no y3opy Ha oOjammera 3a Uber npenysehe y kwu3u Haskel &Westlake, 2018, ctp. 101,102; u npema World
Affairs, 2018).
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npenyseha. IlpousBoama MMa OCHOBHY (DYHKIM]Yy Yy Kpeupamy BpPEAHOCTH Tpeay3eha 3a
Kynma. Y WHIYCTPUjCKOj CKOHOMHjH C€ TIpOIleC IPOU3BOAKE mpeayseha MomyinapHO
MPEICTaBIbA0 IIEMOM ITUKITyca PEPOAYKIIHje KOjH je pe3ysITaT KOMOMHAIIH]e eleMeHaTa paja,
cpezcTBa 3a paj u pagHe cHare. OBa eMa je morojHa 3a OIUC MPOU3BOAE EKCIUIOATAIN]jOM
npeTexHo (usnuke aktuBe y npeny3ehuma (Ciouka 3). [Ipema 0BOM KOHIIENTY, YCIIOB 3a
OTIIOYUHAE U OJIP)KaBaFhe KOHTHHYHUTETA PENPOIYyKIIHje peny3eha jecTe Be3uBame HOBYAHE
BPEIHOCTH y HaTypaimHoMm®? obmuky. To mozmpasymeBa Be3uBame y (PU3MUKH, MaTEpUjaTHU
KBAIUTET Kao eJIeMEHAT TMpOM3BOAKE. JIpyrum pedrMa, OBH KBAaJUTETH HACTAjy
MeTaMop(030M HOBYAHE BPEIHOCTH, M3 TOYETHOT HOBYAHOT S y MaTepHjalHu oOnuK B
(Bumetn Bume Crapuh, 2011, crp. 195-205). Kopumihemem mpeocTaanx eileMeHaTa
poM3BOIb-E (IpeaMeTa pajga TM u cpejicTaBa 3a paj i) 3a0YMbe aHTAKOBakhe OJIOKUPAHUX
BPEIHOCTH y HaTypaJiHOM OOJHMKY M ynotpeba pamHe cHare. PagHa cHara je m3paxkeHa
tpomkoBuMa paza Tl. ¥ YV npenysehy, pagna cuara L nmemyje Ha npeamere paga My

TEXHOJIOIIKOM IMOCTYMKY # cpeactBuma 3a paja | (L» | » 2z +»M). Tume ce ynmorpeOHa BpeaHOCT

marepujana M mperBapa y HOBU ymoTrpeOHu kBanmuteT Q. HakoH 3aBpiieHe mpou3BOImE,
npemy3ehe ynmorpeOHU KBAIWTET WA TOTOB Mpon3Bo Q miacupa KIMjeHTY U pa3Memyje 3a
HoBalt C. OBuM HacTaje JeOJIOKHpamke BE3aHUX €JEMEHATa MPOU3BOAKE Y IHKIYCY
penpoaykiuje u ocnodahame BUIIIKa HOBYAHUX cpefcTaBa D 3a moTpolmy U akyMyJamujy y
npenysehy (Bugeru Bume Craspuh, 2011, ctp. 195-205). [lakie, 3a kpeupame Bpeanoctu D
(0oxo0ax) ynorpeboM mpeTexxHo GU3NYKUX eJeMeHaTa MPOU3BOIibe (IIpeaMeTa paia, paaHe
cCHare M cpejcraBa 3a paj), pernpoaykuuja ce obassba y net ¢aza : H1 - ¢pasa cpeocmasa y
HosuaHom obnuky, H2-¢paza 3anuxa cpeocmasa y npemxoomom pobHom obauxy, H3 -
mexnoowKa gasa unu gaza npouzeoorwe, Ha - ghaza npexpusarna y3acmonuux mexHoioumKux
nocmynaka, H5 - ¢aza 3anuxa comosux npoussooa unu pobe y 3aepunom obauxy). Nunaye,
YKYIIHU JI0XOJIaK Ce JUCIIOHMpa Ha JIe0 JJOXOTKA 3a jayame MaTepHjajHe OCHOBeE Inpenys3eha

(Ds ) u Ha eo moxoTKa 3a mopecke u apyre ooasese (Dys) (Bumern Bume Craspuh, 2011, cTp.
205).

12 HarypanHo* 03Ha4aBa Marepyjy U3paxkeHy (PU3MUKMM jeJMHUIIAMA MEDE.
B Tm — mpowkosu mamepujana (M- edr. materials, cpm. mamepujan), Ti — mpowxosu cpedcmasa 3a pao, (i —
eHr. instruments, cpn. Bucmpymenm, cpedcmeo), Tl — mpowxosu pada (1 - enr. labor, cpm. Pad).
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Cianka 3. TUNMYHE IMKJIYC penpoayKuMje npeayseha y mHAycTpHjCKOj eKOHOMUjHU

H3zeop: Cmaspuh, 2011, cmp. 198.

OBaxo mpeicTaB/beHA PENPOAYKIIH]ja IIPEICTaBIba KPYKEHe CpeacTaBa y mpeay3ehuma
KOja Cy 4YMHHWJIAIl MOJeja IOCIOBamba KapaKTEPUCTUYHOT 3a HMHIYCTPH]CKY EKOHOMH]Y
(S»B »Q »C). Unaycrpujcku MOETH TOCIOBaba Cy 3aCHOBAHU Ha (GU3HUKUM (DakTOprMa.
OcuM npou3BOIHE, PAHUjU MOJICNHN ITOCIIOBAaha MHBOJIBUPAHU Cy Hajuenhe n y akTHBHOCTHMA
TprouHe. TproBauka mpeny3eha Ha mpumep, mpeTBapajy HOBall y TOTOBY poOy  Kojy
IUIacupajy Ha TpXKHIITE HpeTBapajyhu je omer y HoBall IITO YMHU LUKIYC Kpeupama
BpeaHoctu kpahum (S # Q » C). Jour kpahu HMKITyC peNpOAYKIHje MOCENY]y MCHAUHHIIE Ha
npumMep, Koje ce 0aBe TProBUHOM HOBIIA orpeameheHor y paznuautum Barytama (S #C). Cee
HaBeJleHe TpaHchopMalije cpeacTaBa MpeICcTaBibajy IpuBpenne onepamnuje. OHe yTudy Ha
BEJIMYMHY U CTPYKTYpy UMOBMHE, KaluTajia U obases3a npeays3eha, 0lHOCHO Ha Kpeupamwe U
yHMIITaBawke BpenHocTd. OHe cy BeoMma BHJbMBE pauyyHOBohama jep ce H3paxaBajy
BPETHOCHUM jeJMHUIIAaMa M O3HayaBajy ce€ Kao IIOCJIIOBHE IPOMEHE HAKOH IITO ce
KEbUTOBOJICTBEHO 3a0eneke y mocinoBauM kiburama (Krsti¢, J. et al., 2011., ctp. 46)

[TpousBoamwa npenyseha yHyTap HOBUX MO/eJia ITOCIIOBamka je OJIMCKO Be3aHa 3a 3HAHE
Kao ,,HajIoTeHTHU]y no3unyjy aktuBe™ (Puri¢in & Janosevi¢, 2009, ctp. 10). Kpeupamwe u
YHMIITaBamke BPEIHOCTU C€ y OBUM Ipeay3ehuma ojBuja Ha Apyrauuju HauuH 300T OpOjHUX
paziora. Y OJHOCY Ha paHHje MOJEJe IMOCIOBama, y mpeny3ehnMa ca HOBHM TOCIOBHUM
MOJIeNTiMa MTOCTOjH arCcoyTHA HHTETPallrja MK OJIMCKA TOBE3aHOCT M HHTEPAKTUBHOCT CBUX
npousBoanux npoueca (Sukhodolov, 2019, ctp. 5). [Ipaktuuno, oBo moapazymesa cienche
(Sukhodolov, 2019, ctp. 6):
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- IIpenaszak ca maHyenHe paJHE CHare Ha poOOTHKY KOja oMoryhaBa ayToMaTru3aiujy
POM3BOIHUX TIPOIIECa;

- MogepHuzanyjy TpaHCHOPTHUX U JIOTUCTUYKUX CHCT€Ma YCJIEJ MacOBHE
nucTpuOynrje 6eCIMIOTHUX BO3WIIA;

- VYBehaBame KOMIUIGKCHOCTH M MPEUU3HOCTH IPOU3BOJA, INPOU3BOHY HOBHX
KOHCTPYKIIMOHHUX MaTepujaia 300rT yHanpelema Nporu3BOIHUX TEXHOJIOTH]a;

- Pa3Boj MmehymammHCKE KOMYyHHKalMje M YyOpaBjbambe (UINYKHUM CHCTEMHMA
yIOTpeOOM YMPEXKEHHUX TUTUTAIHUX ypehaja;

- TlpuMeHy amMKanuja MaImIMHCKOr ydema (eHr. machine learning, M 3apan

KOHCTaHTHOTI' pa3Boja IMIPOMU3BOJHUX CUCTCMA.

Penponykuuonn nukinyc npeayseha yHyTap HOBOT MOjeia MOCIOBamka KapaKTepHUILe
TeHJCHIMja (PyHKIMOHHCAmAa Y3 OJCYCTBO MEXaHHUYKE paJHE CHare. Y3 YIpaBibame
IPOLIECHMA Off CTPaHE BHCOKO CIIEIjaIM30BaHMUX 3aMIOCIEHUX, YHYTap LUKIyca IPOU3BOAE
MPUCYTHU Cy MHTEpaKIMja U uHTerpanyja (pusmukux odjexara N UiIU MalIuHA U TUTUTAITHE
TEXHOJIOTHje), MPOIECH MAIIMHCKOT y4Yela M ayToMmaTHu3anuja cajoep-(Gu3HuKux cucreMa

(Cnuxka 4) (Sukhodolov, 2019, crp. 8; Pozdnyakova et al, 2019, ctp. 17).

14 Mpema Merriam-Webster peuHnKy MaIIMHCKO ydem€ ce OJJHOCH Ha KOMYHHKAIW]y u3Mel)y MaimuHa unMme ce
BPIIIH KpeHupame NoceOHNX cOQTBEPCKUX allTOpUTaMa (HU3 HapeaOu y IporpaMy) ayTOHOMHO O] CTpaHe MallliHa.
Anroputmu omoryhaBajy MmaiivHaMa J1a Ha OCHOBY MPETXOJHOT HCKycTBa (Mojgaraka) W3rpaje CrocoOHOCT
ajanTanyje MOHANIalka HA HOBOHACTAIE CHUTyalHje. MaIlIMHCKO YYeHe je Ie0 YKYIHE HAayKe O BEIITaYKO)j
WHTEIUICHIMjA U TOJApa3yMeBa pealn3aldjy TadyHO 3alpTaHOr ayTmyTa. L[y BemrTayke WHTEIUTCHIH]E je,

MelhyTUM, CHMyJallija UHTEIMICHTHOT JbyAcKor moHamama (O paszmuun m3mel)y MI u Al mornenatu Vritika,
2017).
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Cauka 4. TunnyHN HUKJIyC penpoaykuuje npeayseha y aururannoj ekoHoMuju
H3zeop: Sukhodolov, 2019, cmp. 8.

[Tpema Cnunum 4, oIty pe3yniTart Npou3BOIHUX olepallyja npeay3eha jecte mpousBoa
BHCOKE TIPELIU3HOCTH H CJI0KEHOCTH HaMEHEH KYyMIly. Y caBpeMEHOM MOJIeNy MOCIOBama Ce,
MelyyTHM, CBe IPUBPEIHE OTepaIije CIIpOBOJIC Y3 KOHTUHYHPAHY HHTEPAKIIH]Y ca eKCTEPHUM
CTEJKXOJAepuMa.

VY oBakBuM mpeny3ehnMa je M3y3eTHO TEUIKO YTBPAMUTH CBE Tauke MeTamopdose
MHIyTa Y ayTIOyTe M PACcBETIUTH CBE OlEpaluje KOje YTHUUy Ha Kpeupame U YHUIITABaHE
BpeaHoctu. OHO je mTo je, MmehyTum, moHekse Moryhe pacBeTiuT y OBUM mpeay3ehuma jecte
naHan, BpenHocTH. Eycrac je, Ha mpumep, MpeACTaBHO JIaHAIl BPEIHOCTH Tpeay3eha koju
yBa)kaBa MHTEH3UBHOCT HEMaTepHjaliHE aKTHBE Y HOBUM MOCJIOBHUM MOJIeHMa. Y OJHOCY Ha
knacudan [loprepoB nanan BpenHoctu, EycracToB naHam BpeAHOCTH je BHILE XE€ypUCTUYAH
Hero kay3anad (Eustace, 2003, ctp. 591). [Ipyrum peunma, EycracoB aHail BpeTHOCTH BHUIIIE
OTHCYje TaKCOHOMH]Y TIPUCYTHE aKTHUBE KOja Kpeupa BpeaHOCT y mpemysehy Hero y3podne

BE3€C KaKO CMO 10 Caia HABUKIIN Y HOpTCpOBOM JIaHIy BpCI[HOCTI/I.15

15 Jlamarn BpemHOCTH Ce KOHCTPYKTMBHO CacTOju 0J TNPUMapHUX W TojApkaBajyhux axtueHoctn. OHe cy
pa3MeIlITeHEe Yy leroBOM rOpHEeM M JJokbeM ToKy (Buzetn Buie Novicevic et al., 2013, ctp. 6; Novicevié et al.,
2006b, ctp. 33).
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VY ¢u3znyKoM NaHIy BPETHOCTH, BPEAHOCT CE€ Kperpa y KOHTEKCTY JIOTUCTHYKOT TOKA
marepujana (Eustace, 2003, ctp. 592), 10K je y 3HamEM HMHTEH3UBHOM Ipeay3ehy jaHair
oboraheH TakoO3BaHMM BHUPTYCIHHM JIAHIIEM BPEIHOCTH, YHWME C€ HarjamiaBa yJiora
uH(popMallija ¥ 3Hama y MpoIecy Kpeupama BpeaHocTu. Hawmme, mHpopMaiuje u3 JaHa
BPETHOCTH PEIMKIINPAjy CE U KOPUCTE 3a JI0JIaBamke BPEIHOCTH Ha Beh KpenpaHy BpemHOCT 3a
norpomrade. Jlpyrum pednMa, CHCTEMHUMa yIpaBjbakba OJHOCAa Ca IMOTpomiauynMma (EHT.
customer relationship management, CRM), npeny3ehe Ha OCHOBY NPETXOJAHUX M CIMYHHX
obpasaria KyloBHHE TOTOBO OJMax Iutacupa cBojy monyy (Jelassi & Martinez-Ldpez, 2020,
crp. 110-111).

Jlanar BpeqHOCTH Koju je omucao Eycrac caapku criektap MaTepHjaIHOCTH aKTHBE
npemy3eha, rae jeBa CTpaHa JIaHIIA MPUKa3yje HEMATEepHjaIHA CKCTpEeM, a JIeCHa CTpaHa
MaTepHjaTHU eKCTPEM akTHBE. HeMaTepHjamHu eKCTpeM je TeTepMUHUCAH ,,MEKOM * aKTHBOM,
KOjy je TEIIKO M30JI0BaHO BPEIHOBATH W YHja €KOHOMCKA BPEIHOCT CHAXKHO 3aBUCH O]l
UHTEpaKIyje ca IpyruM oOnuimMma aktuBe. JlecHu ekctpeM criekTpyma oOyxBata ,,4BpCTy
aKTHBY, KOja C€ MOKE€ IMPABHO 3aITHUTH, H30JI0BAHO BPEAHOBATH, KYITOBATH M IIPOIABATH U HAJT
KOjOM ce MoXe 00e30equTH BIacHUITBO. OmINTa 3aMHCa0 OBAaKO JIEKOHCTPYHMCAHOT JIaHIA
BPETHOCTH OJTHOCH CE€ Ha XOJUCTUYKO BHlCHE JTAaTEHTHUX MOryhHOCTH, KOMIIETEHIIMja U
HeMaTepujalHuX AoOapa Kao W (U3MYKE UMOBHHE. Y3€TH 3aje[JHO, OBU OOJMIIM AKTHBE
CauMbaBajy MpoIMpeHy 0a3y BpemHocT caBpemeHor npemyseha (Eustace, 2003, ctp. 592),

Koje je Tekyhu yuHmMIaI Mo iena nocioBama (Ciuka b).

JleBu ekcTpem
JlecHHu ekcTpeM

Meka akTHBa,

1 YBpcTa aKTHBA,
TEILKO j& N30JI0BaTH,

H30JI0BaHa, OZ[BOj €Ha

A

Jlamenmue H emamepujaire Hema;neﬂpujwma Mamepujanna ooopa
cnocoonocmu Komnemenyuje oopa
JlupepcTBo HHCTHHKTI/IB_HC VYrosopH y Be3u Dusnuka aKTI/IBEIl
KOMIICTCHII]© JIMUEHIU, KBOTA U (3emiba, IOCTpOjerba
Hpunarober pan J U OnpeMa, 3aIuxe U
KOJICKTUB KiﬁﬁgTeHHHja (panmmsza oerane) ]
TpkuiIHa Pyrmcie Hnrenexryanto
. BIIACHUIITBO KOje ce

eryTarmja . ) :
peny y KOMITETEHIIHje peructpyje duHaHCHjCKa aKTHBA
HuoBauunone ( h

3amtuhieHa
moryhHoCTH
Y OpHTHHATHA J€Ta, (HOBAI] ¥ HOBYaHU

KoprnopaTuBHa Co()TBEP 1 XKHUTOBH) €KBHBAJICHTH)
yHanpehemwa

Ocraio
HHTEJIEKTYaHO
BJIACHUIITBO

(6penn, know-how,
MIOCJIOBHE TajHE)

Cauka 5. Jlanau BpeaHocTu npeay3eha yuja je akTuBa HeMATEPUjaIHO HHTEH3MBHA

U3zeop: Eustace, 2003, cmp. 592.
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JlareHTHa HemaTepHjajHa aKTUBA MPEACTaB/ba Pe3epBOap MOTEHIMjaTHOT TAJEHTa U
nHoBanuja. OHa 00e30ehyje r1aBHM N3BOP KOHKYPEHTCKUX MPETHOCTH U MPUIIMBA TOTOBHHE,
3a INTa Cy WHBECTUTOPU M TIOJEAMHU KPEAUTOPH 3aWHTEpeCcOBaHHW. JIMCTHHKTHUBHE
KOMIIETeHIHje AudepeHnrpajy mnpeay3ehe ol KOHKypEHIUje jep je TemKa U CKymna 3a
KONMpame. Je3arpo KOMIETEHTHOCTH jeé HMIEpaTHMBHO II0CEJOBATH M OJHOCH C€ Ha
aKyMyJIMpaHy HeMaTepHjajHy aKTHBY Yy BHUJY CHELM]aJM30BAHOI 3Hama, JIOK CE€ PYyTHUHCKE
KOMIIETEHIIMj€ OJHOCE Ha aKTUBHOCTU KOj€ C€ MOpajy OOaBUTH WM HM3BPIIUTH HHUXOB
outsorcing. 3a HaBelEHE €JIEMEHTE, yjeJHO M IOKpeTaue BPETHOCTH, TEHIKO je WU3BPLIMTH
[ojeJMHAYHY eBalyalujy jep cy mehysaBucuu u 3ajeano rpymucanu (Eustace, 2003, ctp. 593).
JlecHu excTpeM JlaHa BPeJHOCTH YKJbyUyje aKTHUBY 3a KOJy €€ MOX€ YTBPJAUTH BIACHUILTBO
U BPEIHOCT, CXOJHO H3BOPHUMA OTBOPEHOT TPXKMINTA WM PE3yJNTaTHMa IPOLEHa O]
npunucuBux Oynyhux mpuimBa. Hemarapujamna moOpa monapasyMeBajy Ha HPBOM MECTY
UMOBHHY y BHJly YrOBOPHHMX IIpaBa 00jaB/bMBama M INPOU3BOIHE, KOMEpLUMjaTHUX Oa3a
nojaraka U corepa ca Kojuma je MoBe3aHO YOUpame JTyropoyHUX aHYUTETHHUX MPHUXO0Ja.
OBa n00pa Mory OWTH Tpojara, CKIAJUINTEHA, JUHICHIMPAaHA WIM HA HEKU IPYTH HAYMH
Tpancgepucana. Hematepujanna no6pa ce o1HOCE M Ha CaMO TOCEA0BAHE I BIIACHHUIITBO
KOj€ j€ 3aKOHCKH ITOJIP’)KaHO U OJJHOCH C€ Ha MaTeHTe, ayTOPCKa IIpaBa, perucTpOBaHM JU3ajH,
nocyioBHe TajHe W Biactuty Texuosorujy (Eustace, 2003, crp. 593). INocneamu eneMeHT
JIECHOT €KCTpeMa JIaHIla BPEIHOCTH C€ OAHOCH Ha (u3nuky uMoBuHY. Camo je gu3nuka
MMOBHHA NPUjEMYMBA aKTYEJIHOM MoO/JieNny (pMHAHCH]CKOT M3BelTaBama. [locnequuno, camo
¢u3muka UMOBHMHA IpeJCTaB/ba 0a3HM KoylaTepal 3a MOOWIM3alMjy cpencTaBa mnpenyseha
(Eustace, 2003, ctp. 593).

3Hame je y CaBpeMEHOM MOJIENy TOCIOBamba HHCTPYMEHTATM30BAHO 32 JOCTABIhabe
BpenHocTH mpeayseha kinjeHTy. OHO cTBapa MpPETIOCTaBKE 33 HECMETAaHO HWHOBUpPAHE
npolieca y Kpeupamwy JoJaTe BpeJHOCTH yHyTap npeay3eha. Kao u3Bop kpeupama BpeAHOCTH
y mnpeayzehy mory ma durypupajy amroputmu, Hapeabe y COPTBEPCKHUM KOJIOBHMA,
KOMITIETEHTHOCT TIpOTpaMepa, pa3BrjeHe MapTHEPCKE MPEKE NI MOTUBUCAHH M KOMITETEHTHU
WHXKEHEPH, KOHIICTITH TOCIOBamka, JAU3ajH M Pa3BHjeHAa TEXHOJOTHja TPOW3BOMAA, TU3ajH
pamHOT OKpyXema, 0a3ze Mmojaraka M JApyre Bpcre 3Hawma. Kako HaBonu CTaHUBYK, y
JMTUTAITHO] EKOHOMHJH MPEAHOCT MMa YM 3alloceHuX, a He mruxoBe pyke (Stanivuk, 2015,
ctp. 138), unMme je U3MEeHmEeH KOHBEHI[MOHATHH MOJIEN MOCIOBamka npeay3eha HHIYCTPHjcKe

E€KOHOMHU]E.
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1.2.2. Mooenu erekmponckoe nociosarea

HoBu Mozpenu mocioBama Cy WHTCH3MBHO YKJBYYCHH Y aKTHBHOCTU EJICKTPOHCKE
TProBHHE, KOja YeCTO MHTETPHIIIC U aKTUBHOCTH yciyra miahama, npojaje coptepa, online
ornamanama, Cloud padyyHapcTBa, ayTOHOMHOI TProBama M IUIATPOpPME 32 yMpPEKaBaHE
KOPUCHHKA.

E - mocnoBame je 3aCHOBaHO Ha JIOMUHAHTHO] YJI03U HEMaTepHjaIHE aKTHBE. Y CIOXHU
qurhTanu3anyje, Behuna npeayseha je ykibydeHa y e-mocioBame. TpaHncaknuje npenayseha u
KyIaia ce 0JIHOCE Ha MOJEIN MmocioBama npeaysehe-npenysehy (enr. Business to business,
B2B), moaen mocinoBama moTpomad-norpoinady (ear. Customer to customer, C2C) u mozmen
nocioBama npeaysehe-norporrady (enr. Business to customer, B2C) (Jelassi & Martinez-
Ldpez, 2020, ctp. 143).

B2B moen mocnoBama yKIbydyje eIEKTPOHCKE aKTUBHOCTH M3Melyy camux npeay3eha.
Ycnen Benukor oouma tpancdepa, OB MOJACTH MOTY CaJipiKaTH KOMIUICKCHHjE OTepallmje,
TEXHOJIOTH]y 3a IuaHupame pecypca (enr. Enterprise resource planning, ERP) u crnperHy
kosrabopanujy u3mely npeayseha koja je ykoaupana Ha uHtepHer miardpopmu (enr. Cloud
computing). ITmardpopma omoryhaBa mo0aB/bauuMa W MPOKYPHCTHMA YIPaB/bakbe CBUM
npolieckMa 0J1 yroBapama 1o miahama (3a Buiie Buaetu Jelassi & Martinez-Lopez, 2020, ctp.
157, 158).

C2C ykipydyje MOCIIOBHU MOJISN y BHITY IIaTGOpMeE Ha KOjOj C€ JUTUTATHO OKYILIBA]y
KyIiu ¥ TpoAaBIM, Tne mpeay3ehe o0e3z0elyje mpodut mpema MPOIEHTY OCTBAPEHOT
TpaHcdepa WIK O] U3/laBamba JUTUTATHOT MPOCTOpa MPOJaBIIMMa 3a OrJialllaBamke (3a BUIIS
sujetr Jelassi & Martinez-Lopez, 2020, ctp. 161, 162).

B2C mocnoBHM Mojen TpencTaBiba HajynedyaTJbUBHjy MoAu(uKanujy QyHKIHje
Kpeupama BpPEJIHOCTH 3a KYIIE Y OJHOCY Ha KJIACHYHHU TIOCIOBHM MOJIEN KOjH TOBE3yje
npenysehe u kynua. B2C nunBoaBrpa HOBHM MOCIOBHU MOJIEN KOjH je faHac 06aBe3Ho oboraheH
COPUCTUIIMPAHOM JUTUTATHOM TEXHOJIOTHjoM (Ha mHpuMep BeO cTpaHuIa ca OpojHUM
crierduKanujamMa momyT paciooKUBUX 3aIMXa, I0CTaBa HA OCHOBY Hapy4HBarba JUPEKTHO
Ha CTPaHUIIM, MOJyJallfja eJI0oBa HAPYUYSHOT MPOM3BOJA MPHIMKOM KYIMOBHHE HaMellITaja
TEXHOJIOTHjOM BHPTYEITHE PEATHOCTH, CYrecTHje BeO CTpaHMIE IMOTpOIladyy Ha OCHOBY
npoyYaBama MPETXOIHUX OJJIyKa KOPUCHHMKA O] CTPaHE BEIITAYKe WHTEIUTCHIM]E U APYTO)
(mpunaroheno npema Jelassi & Martinez-Lopez, 2020, ctp. 152). [Moganu cy 3amrruhenu cloud

u Big Data texnonorujom. bynyhu na B2B mMoen npencTaBiba BeOMa CIIMYHO OKPYKEHE Kao
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u B2C, a na je C2C jom yBek HEIOBOJHHO Pa3BHjEH, Y HACTABKY CJICIU JeTabHUja aHAN3a
B2C nocnosHOr Mojena.

Haume, nanan BpemHoctu je yHyrap HoBor B2C mocioBHOr Mmojena 3Ha4ajHO
U3MemheH. Tpyu OCHOBHA YMHHOIA KOja TUKTHPAjy TOKOBE yHYTap JjaHua BpenHoctu B2C
nocsoBHOT Mozena ce ogHoce Ha (Cordon et al., 2016, ctp. 77):

- Cloud undpactpykrypy, koja omoryhaBa yBehame CMeIITajHHX KallalUTETa,

pPEeNyKIHjy TPOIIKOBAa MH(MpaACcTpyKType mpemy3eha u pasmeHy mHpopmanuja y

pEaIHOM BpEMEHY;

- 10T (xouuent Xumepnem cmeapu), koju omoryhasa a ananuTiHuku oopalene Big
data wHCTpyKIMje Oyay NpUMEHEHE Kako OM Ce MPUIATOJWIO TOHAIIAhE

eneMeHara npenyseha npema notpedu;

- Al (cxpaheno ox Artificial Intelligence, cpm. npeB. Bewmauxa unmenueenyuja),
KOjeM je AOIMYIITEHO CaMOCTaIHO JIOHOIIEHE O/TyKa Kako 01 ce 06e30enuia Op3a

peakuuja Ha porahaje.

YMecTo Kpewpama IUTaHA OJUIyYHMBama KOJU j€ CHHXPOHHW30BaH 3a ojpeheHn
BPEMEHCKH OKBHp, Yy JaHIly BpeaHoctu mpeny3eha B2C monena mocoBama je omoryheHo
JIOHOILIEH-E OJUTyKa y PEaJHOM BpEMEHY Kako OM ce MCIYHWIe IMHAMH4YHe noTpede Kynama.
JlaHal BpeTHOCTH j€ XOJIMCTUYKU ONITUMHU30BAH 3 11€0 IMOCIOBHU €KOCUCTEM HM3BaH IpaHUIla
npeny3eha 1 Beoma je rpaHynapas, Tj. omoryhaBa HajAeTaJbHUJU HUBO OIEpallMoOHaNINU3aluje
mpemMa 3axTeBUMa MOjeIMHAYHUX KyTmala, CUTyaluja ¥ mpousBoia. JIaHIM BpeaHOCTH CYy
ayTOMaTH30BaHW W YyJlora 3arloClieHHX je 3acTylUbeHa Yy HajcOQUCTUIUPAHUJUM U
HajKOMIUTIeKCHUjM aktuBHOCTHMa (Cordon et al., 2016, ctp. 79).

Hcnopyka BpeHOCTH KyTIy o] cTpaHe npemy3eha yayrap B2C monena nocnoBama je
nerasbHO TpexactaBibeHa Ha Comnm 6. Hamve, Cnuka 6. omucyje Tpu TUITUYHA MOMEHTA y
KOjUMa ce Kpenpa BpeIHOCT yHyTap npeay3eha 3a 3a10BoJbemhe noTpeda Kynua. OnmTH Husb
npexnyseha u3paxkeH Kpo3 peannsanujy npodura je 0crao HepPOMEHEH.

[TpBu Mmomenar (1) mpeacTaBiba MOYETHY TAUKy Y KpEUpamy BPEIHOCTH 3a ipeay3ehe.
byayhu na je HajBepoBaTHMje KOPHCHHMK IOBE3aH Ha MHTEPHET MPEKO MaMeTHOr ypehaja,

Hpeﬂy3ehe AYTOMATCKU IIPUKYIIJba IMOAATKE U HH(bOpMaL[HjC O KOpHCHHUKAa M CIpOBOIAU
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MacOBHY [OHYAY Y BUIY IIPOMOIIHj€ IPOU3BO/Ia U yCiIyra KOpucHHIMA. *® Jlpyru MomeHar (2)
ce OJTHOCH Ha MEXaHM3aM aKLENTHPama I10jeJHHAYHUX TOPYIIOMHA KOPHCHUKA KOje Ce Jalbe
o0Opalyyjy myTem BelITauke WHTEIUTCHIIMje, OJ CTpaHE 3aloClieHuX U joOaBibada. Tpehwm
MoMmeHaT (3) ykJbydyje J0CTaBJbame NPOU3BOa U yciyra kopucHuuma (Buaetu Petrenko et

al., 2019, cp. 15-17).
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Cauxa 6. CaBpemenu B2C moaen nociioBama npeny3eha y AMruTaainoj eKOHOMUju

Hzeop: Ipeyzemo u npunrazoheno npema Petrenko et al., 2019, cmp. 15.

Mowmenar (1) ma Crumm 6. 00yxBaTa NMPHUKYIUbAkE TPXKUIIHUX HHPOpMarmja (01
KyIIIa @) TEXHOJIOTHjOM C8enpUCYMHO2 PAYyHAPCMea TIIe Cy TTaMeTHH ypehaju crienujarHum

CEH30pHMa Ha OCHOBY MHTEpPHET KOHEKIUje MPHUKJbYYeHH Ha Mpexy Humepnem Cmeapu

18y 3aucHOCTH 071 TOTA I'IE ce Kymar Kpehe, Ha IpuMep, KOJMKO Ce yTo 3a/IpKaBa MCIIPE H3JI0Ta MPOIaBHHUIA
TEXHOJIOTHje (YaK I0CTOoje Moy y KOjeM PEOHY NPOAABHUIIE CTE CE Hajay’Ke 3apiKalli, Ha MPUMeEp, HCIIPEen
kiuMa ypehaja), mposaBauna ojehe i HEeKHX IPyTUX MPOJIABHUILIA, O/ TOTa Koje BeO cTpaHuIe cTe mocehnBanu
M KaKBe BHJICO Cajp)kaje CTe IperyefaBain (Ha NpUMep, BUIEO NPETJIeaAN Y Be3H ca PEeLEeH3HjoM NPOU3BOJa),
airoputaM npeny3eha BpIIM MacoBHY IOHYIy KOPHCHHMKY Kpo3 oOaBemiTama Ha IamMeTHOM ypehajy (y Bumy
HOTH(UKAIM]ja, MEjlla U pa3InYNTHX BUIOBA OPYKa).
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(10T). V noBom B2C mocmoBHOM Mojeny, oMoryheHo je akyMmyjHpame IojaTaka O
KOpHCHHUKA Ha KOHCTAHTHO] 0a3u, y BUJY HM3BEINTaja O KyMOBUHH, 3JIpaBJby, HHTEPECUMA U
JIOKALMjH, TOTOJTHOT BPEMEHA 332 KOHTAKTUPAkEe KOPHCHUKA Y TOroAHoj ¢opmu. Ha ocHOBY
NPUKYIUbeHUX WHPOpMaInuja, npemayseha kpewpajy mnpodwmin mnpedepeHidja U morpeda
norpomrada. OdopmibeHa 0a3a mojgaTaka y Be3H ca TPXKUIITEM CKJIAJHIITH CE Y JUTHTATHY
0a3y mozgaraka o6e30eheny blockchain u cloud pauynapctBom. YV 0Boj 6a3u mojaraka je Ha
OCHOBY ajieopumma KpeupaHa U MacOBHA MOHYJA Y BHIY NPOMOIMjE MMPOU3BOJA U yCIIyra
npenyseha 1 ayToMaTCKH ce JJOCTaBjba 10 CIEeUU(UIHOT TPKUIIHOT CErMEHTa Y3 TUTHTAIHU
mapketunr (online ornamasamem u ynotpedom TP ciry:x6e), Ha seb-niamgopmama, Mejnom,
COLIMjaTHUM Mpekama, a CBe Yy CKIaay ca AepuHHCaHUM mnpoduioM mpedepeHimja
notporiraya (Petrenko et al, 2019, crp. 15, 16).

MowmeHnat (2) je KOMIUIEKCHHjU U OJi KJbYYHE je BOKHOCTH 3a (YHKIH]Y KpeHpama
BpPEIHOCTH yHyTap mpeayseha 3a kopuchHuke. Momenat (2) ma Counu 6, oOyxBara
aKIENTHPambEe M0jeIMHAYHIX MOPYUOHHA U HBUXOBY 00paay. AyTopu HaBOJE Jia je 3aJaTak
Bemrtauke uHtenureniyje (Al) y HoBom B2C mocioBHOM Mojeny, Ja PeIOBHO peaiusyje
aHamM3y HHPOpPMaIKja akyMyJIHpaHuX y 0a3u NoJaTaka Ha OCHOBY TEXHOJIOTH]a aHATTUTHYKOT
copteepa Big Data (Petrenko et al, 2019, ctp. 16). Big data kao kJby4HH, HOBH THII
HEMaTepHjajHe aKTHBE, MPEJICTaBba CTPATETHjCKH (DAKTOP 32 OCTBAPCHE KOHKYPEHTHOCTHU
npeayseha (Uden & Del Vecchio, 2018, crtp. 421). KommiekcHOCT oOBOr o00JMKa
HEMaTepHjaJHe aKTUBE Ce OIJIe/la y TOME IIITO HE CaMo J1a YKJbYy4yje TeXHOJIOTH]Y, Beh U Jbyie
ca aHaJIMTUYKUM KOMIICTCHIIMjaMa, KOjU Ha OCHOBY pa3IMYUTHX co(TBEepa H3BIave,
CKJIQ/IUIITE, YIIPaBJbajy ¥ aHAU3UPAjy MPUKYIIJbEHE MOJIaTKE, CBE Y BPEMEHCKOM MEPUOaY Y
KOjeM Ce MOX€e eKCIUIOaTUCATH BPEAHOCT TaKBHUX IojaaTaka. [[pukynspeHn mogany cy BeoMa
00MMHH, OpP30 ce TeHEPUIITy B Pa3HOBPCHHU CY, OJJHOCHO HaJlla3e Ce y Pa3InIuTUM (opMaTumMa
(err. Volume, velocity and variety) (Uden & Del Vecchio, 2018, ctp. 424). Cyuiruscka
BpeaHoct Big Data nexu y ananmutuiu (Uden & Del Vecchio, 2018, ctp. 424, 425). YayTap
momenma (2), Al arperupa cnennduyne ogadupe KOPUCHUKA y BE3H MOPYUIHBaba MPOU3BO/Ia
kopuihemem Buptyenne peanHoctu (VR) Ha cajTy mpemyseha, rae ce ayTOMarcKu BpIIe
nopy4HBama 0/ cTpaHe fobassbaya. OBaj mpolec ce 00aBe3HO peainsyje y3 MHTEpakiujy,
OJIHOCHO HAaJ[30p M aCUCTEHIIN]Y MHTEJCKTYaTHO KOMIIETEHTHUX 3allOCIEHUX U 3ajeTHUYKY

peanu3anujy HUCTpakuBama W pas3Boja. [locpeacTBom cBempucyTHor padyHapctBa u 10T
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TEHOJIOTH]e, 3arloCiieHd HEMpPecTaHo pa3Memyjy mnozaTke ca Al. 3amocienu pykyjy T3B.
manumynatopumal’, ok Al pykyje poboruma (Petrenko et al, 2019, ctp. 16).

Mowmenar (3) o0yxBaTa 10CTaB/bake TOTOBUX IMPOU3BOJIA U IIPYKAE yCIyra KyniuMa
(xopucHui f) (Cnuka 6). UuTaBo mperu3Ho MPOIECYUPaAhE j€ MOIPIKAHO TEXHOJIOTHjOM U Y
WHTEpaKIMju ca KymieMm, oMoryhaBa u ayromMaTcko aoOHujame cepTu(dHKaTa U yBepema O
kBanurety npenyscha (Petrenko et al., 2019, ctp. 16). Kynar je y cutyanuju aa pa3inauTuM
cepsucuma niaharea (Ha upumep, Payoneer, Paypal u cn.) mnpenece cpeactBa y
HemaTepujanHoj hopmu npenysehy (4ak u'y GopMH TUTUTATHUX KPUTITOBATYTA).

Monepuu B2C mozmen nocioBama yka3yje Ha epoIupame KOHKYPEHTCKE TPEIHOCTH
OCTBapeHE KOHBEHIIMOHAIHOM EKCIUIOATAllMjoM MaTepHjaiiHe, (Gu3ndKe akTuBe mpemyseha.
[TocTr3ame KOHKYPEHTCKE MPEAHOCTH Y TUTHTAITHO] CKOHOMUJH je peAcPUHICAHO YTHIIAjeM
TEXHOJIOTHj€ U TIio0anu3anyje TpxumTa. Y onmre, y caBpemenum B2C, B2B u C2C monenuma
JI0J1a3¥ JI0 BEpTHKAJIHE JIG3MHTETpallje U HarjialiaBamkba WHOBAIMja Y3 MOPACT KOpHUIIhema
UHPOPMALIMOHUX TEXHOJIOTHja M JApaMaTUYHy pEAyKIHUjy TpPOIIKOBA IPOU3BOIE
(mpunaroheno mpema Stevanovi¢ et al., 2018, crp. 778). V mnpenysehuma nonasu 10
aKyMyJialyje HeMaTepujaiHe akTHBE Y MHOBaIlMjaMa, 3arociicHuMa 1 y opranusanuju (Cnuka

7) (Ciprian et al., 2012, ctp. 683).

Hnmenszugupare KOHKypeHmMHOCMU YCIIEN
riio0anu3anyje ¥ TEXHOIOMIKIX IIPOMEHa

'

Dynoamenmanna mpanucghopmayuja npedyzeha
HarJIallleHe MHOBAIMje, BEPTHKAIHA JIe3UHTETpalnja, NHGopMannoHe TEXHOJIOTHje

| ' }

Hemarepujanna Hemarepujaana akTiBa Hemarepujaina
aKTHBa IOBe3aHa ca HIOBE3aHa ca aKTHBa II0OBE3aHa ca
unosayujama 3anocnenuma Op2anu3auujom

Cauka 7. AkymyJanMja HeMaTepHMjajiHe aKTHBe Kao M3BOpPAa KpeHpama BPeIHOCTH Yy
HOBHM NOCJIOBHUM MOAeJIMMa

Uszeop: Ciprian et al., 2012, cmp. 683.

1 Cniennjannum ypehajuma koju ce KOpHCTe 3a 00aBIbame 33/1aTaKa 3a KOje j€ HEJJOBOJbHA JbyJICKA CHAra WM j&
ped 0 BUCOKO PU3UYHOM 33/1aTKYy.
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Y mnpunor Tymauewy akymyJaldje HeMmaTepujaliHe aKTHUBE, KOja je JoBela [0
MoaudUKaIje TPaTUuIMOHAIHOT W pa3Boja HoBor B2C wmopmena mocioBama, 3aHUMJBHUB
npumep HaBoje ayropu Sullivan y cBom wranky. Hamme, npemysehe y obGmactu npBHe
unaycrpuje Esselte je 1979. rogune Owmio 3a0pHHYTO TPEHAOM O KOjeM Ce IMyHO Taja
TOBOPHWJIO, a TO j€ AWTHTAIM3alMja IIEeJIOKyNHE ManupHe EBHICHIHjE, OTHOCHO pPa3Boj
KOHIIENTa T3B. ,,besnanupne kanyerapuje (eur. Paperless office). OBa koMmnanuja ca Buiie
0]l CTO TOJIMHA UCKYCTBAa Yy MPOU3BO/HbH NAMPHHUX MPOU3BOAA, TOCE0BAIA je U mpeny3ehe
KOje je IITaMmmaio KmHre MmBeAcKux 3akoHa. llrammame ce oaBujano Kopuihemem
padyHapcKe Ipece, Ha OCHOBY yera je mpeaysehe mocenoBano 0a3y mojpaTaka Koja CaipiKu
IeJI0 MIBEACKO 3akoHomaBcTBO. Ilpemysehe je y KOHAauHOM NOKPEHYJO EJIEKTPOHCKU
npeTpakuBay 3a mBejcke mnpaBHuke u aaokarte (Sullivan & Sullivan, 2000, crp. 330).
KongBep3ujom crapor Mojea nocioBama y HoBu B2C mopen, npenysehe Esselte je nzpprumino
KyMyJIUpame HeMaTepujaiHe akTUBE Y TUTUTATHO] popMu U ocinobahame o1 pu3nyuKe aKTHUBE.

JleB o6jammaBa npumep y Be3u ca @opa komnanujoM. ['onune 2000. @opy je 06jaBuo
na he pacrogenuT akipoHapuma npuHoc o1 10 Munujapau qonapa. OCHM IITO je BEJIUKH €0
¢u3nMUKe aKTUBE KpO3 PECTPYKTYpHUpame NPEKOMIIOHOBAO Y AaKTHBY HOBOKpPEHUPAHOT
npeayseha Bucreon (enr. Visteon), ®opa je Tokom 90-uX MacoBHO HHBECTHPAO Y
HeMmaTepujaiHy akTuBy. Tako je Dopa M3BPIIMO Tpey3uMame OpojHHX OpeHAOoBa MOIYT
Jaguar, Aston Martin, Volvo u Land Rover. ®opx je Tako peaykoBao (GDU3WUUKY aKTHBY U
NPUKYIIHO aKTUBY KOja IIOCTOjU caMo y YMy KyTiana, Tako 1a y HoBom B2C mozaeny nocnoBama
nocroje OpojHe MOryhHOCTM KOHTHMHYUpaHE HHTEpaKlMje ca KynuumMa M JOJaTHOT
oOorahuBama BpeAHOCTH OpeHoBa. Peaykiujy KamuTalHe WHTEH3MBHOCTH mpenys3eha u
akyMmynanujy OpenioBa y npeaysehy, tpxumre Harpalyje Bucokum npunocuma (Lev, 2001,
ctp. 10).

[TperxonHa obpaznoxkema Hac ynyhyjy Ha HEIBOCMUCIIEH 3aKJby4aK Jla aKyMYJIHUPaHO
3HamWe y npeny3ehy npecTaBba UHTEIEKTYAIHN KanuTal (HeMaTepujaiHy akTHUBY) KOJH TO

npeaysehe kopuctu 3a nmosehame KOHKYpeHTHOCTH U TpykuiHe Bpeanoctu (Novicevic et al.,

2006b, ctp. 5).
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2. KonuenTtyajHe ocCHOBe HeMaTepHjajiHe aKTHBE

Konnenryanne ocHOBe HeMaTepyjaiHe akTUBE IaTUPajy O IPBUX Je(UHUIM]a 3HAA.
VYKJbyuHBameM 3Hama Yy KOHTEKCT EKOHOMH]E, ayTOPHU Cy TOKOM BpeMeHa 00jaCHUIM I10jaM
HEMaTepHjaIHe aKTUBE U MPEJCTABUIHN HEHY MOJIENy, 3aKOHUTOCTH KOj€ OIpeaesbyjy HeHO

(GyHKIMOHKCAE U TOKOBE BEHOT CTULIAha y Mpeay3ehy.

2.1. lepunucame HeMaTepHjajiHe aKTHBe npeay3eha

3a cymTHHCKO AehUHHUCAake HEMATEpHjaTHe aKTHBE Mpeay3eha moTpeOHO je BpaTUTH
Ce ¥ Ha TEKCTOBE KOjH Ae(UHUIITY 3Hame, Oy ayhu Ja je OHO OCHOBHH CYTICTAHITH]aTHH €JIEMEHT
HEMaTepHjaHe aKTUBE

HoGenosar Kener Apoy, jenas je o IpBUX KOjH je OMHICA0 JETEPMHUHAHTE 3HaMba Kao
HEMaTepHjaIHoOT pecypca. Tako je yTBpAHO TUCTUHKIM]Y W3Mel)y 3Hama u JPYrHX pecypca,
to ject (Lambin, 2014, ctp. 137):

- Eckmmoaranujom ce 3Hame HE TPOIIH WM ryOu Beh mpejicTaBiba HEUCIPIIaH Pecypc;

- Temko je 00e30eIWTH EKCKIy3UBUTET HaJ UM W H3BPIIUTH KOHTPOJIHCAHY
€KCIUIoaTaIujy 3Hama. [1ociieIMYHO, ’EeroBOM SKCILIOATaIlijOM HACTAjy MO3UTHBHH
edekrtu 3a Tpehy cTpany;

- 3Hame je KyMyJaTHBHE MPHUPOJIE, OJTHOCHO FHETOBa MPOIYKIIMja YBEIUKO HAJIEKE HA
nocrojeha 3Hama.

3Hame MojApa3yMeBa TEOPETCKY M MPaKTH4YHY (aMHIHjapHOCT ca HEKUM O00jeKTOM
KpO3 YHMILCHUIIC, JCCKPUIILIMje WM BEIITHHE CTeUeHe MCKYCTBOM M enxykamujom (Lambin,
2014, ctp. 138). OHO MHBOJIBHpPA CET OINPaBIAaHKX BEpOBama KOja MOT'Y OCHAKUTH mpeay3ehe
na crposene epextuBHy akiujy (Hsu & Sabherwal, 2012., ctp. 492).

VY nutepatypu Biaja mojeiia Ha MMILTHIUTHO® U eKCIUTMIUTHO 3Hawbe (eHr. Explicit
knowledge) (Marr et al., 2004, ctp. 553). UMmuinuuTHO min npehyTHO 3Hame yia3u y cacTaB
YKYITHOT 3Hama 0co0€ W Tpe/CTaBjba MHTETPATHH /€0 HEeroBe cBecTH. Kao TakBo HHje
M3paKEHO KPO3 MHUCaHE WM BepOaTHEe €BUICHITN]E U OTIHCY]j€ CE Kao CKYT €MOIT1]a, NUCKYCTaBa,
MUCITH, UHTYUIHje, TocMaTpamba 1 MeMOpUcaHux nHpopMalja ocode. OHO ce ycBaja Kpo3
MHTEpaKIyje ca ApyruM ocobama. YHyTap npenyseha, npehyTHo 3Hame je ¢popmaTtupano y

00JIMKY MEHTAJIHUX MOJIeJIa, MICKYCTaBa M HaBWKa mnojenunana.’® OBo 3Hame UMa JpaMaTH4aH

18'Y nureparypu ce HaBOaM M Kao TauuT 3Hame (eHr. Tacit knowledge) wim npehyTHo 3HameE.

19 Mnrepecantro, 360r CBOje AparoleHOCTH, MOCTOjU MHUIIMjaTHBA HAIIMX MJaaux, Hapounto y IT ctpyum, xa
ce eKCTpaKTyje IWTo Beha KONMYMHA UMIUTMLMTHOT 3Hamba, Kako npenyseha He Ou ,,maTuia™ ol OJJIHBa TAKBOT
3Hama KaJia MX 3alociIeHn HanycTH. Meja ce 0HOCH Ha pa3Boj HHTErPUCAHOT COPTBEPCKOT CUTEMa KOjH MOXKE
Jla CKJIAJIMIITH [EJIOKYITHO 3Hamhe KoMmnanuje (Bumetu Buiie Teodesk, 2019).
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3Ha4aj yclie] MPOIEHTYATHOCTH KOje 3ay3uMa y YKYITHOM 3Hamy mnpeayseha. [Ipema peunma
EnBuHCOHA, AMpEKTOp jeHE KOMMaHMje je U3padyHao ,,0a ce 2% ungopmayuja 3anuuie, a
npeocmano 60pasu y enagama 3anocieHux’. Y UCTpaxuBamuMa Ha 0a3u y30pKa aMEpUUYKUX
KOMITaHWja Ha TpUMep, yTBpheHo je na je y mpoceky 42% 3Hama CMEIITEHO Y MO3TOBHMA
sanocaenux (Edvinsson, 2002, ctp. 110). Honx HaBogu na je ,,ocamodecem 00cmo 3Harba
opeanuzayuje CaopiHCaHo 'y KyImypu OpeanHuzayuje u KOJLeKMUBHOM YMY HUIAHO8A Y
umnauyumnoj gpopmu’. IlocnoBHa KynTypa je Beoma 0nu3ak peHOMEH UMILIAIUTHOM 3HABKY.
Oma je pa3ynraT 3ajeJHHYKOT HCKYCTBa MojeauHarna y npexaysehy. Ha ocHoBy 3ajemHudkor
UCKYCTBa, KpeHpa C€ CHUCTEM Ca CMHUCIIOM, BPEIHOCTHMAa W BEpPOBamMMA, KOjH YTHYE Ha
NOjeIMHAYHO W KOJICKTUBHO TOHamIame y mnpenysehy. [locmoBHa KyiTypa je HUCIyHheHA
€JIEMEHTHMA TOMYT aITPYHU3Ma, PEIHIIPOIUTETa, MOBEPEHA, OTBOPEHOCTH, APYLITBEHOCTH,
mMotHBanuje u npenanoctu (Lambin, 2014, ctp. 138; Buneru Bume Nold, 2012, ctp. 18, 19).

CynpoTHO WMILUTMIIMTHOM 3HaWy, CKCIUTUIMTHO 3HAme je KOJIU(PUKOBAHO,
YCKJIAJMIITEHO U JOCTYITHO Y MMUCAHO] HITU EIEKTPOHCKO] hopmu. OTHOCH CE Ha 3HAE Y BHITY
peun, OpojeBa, KOJOBAa, MAaTEMaTHYKUX M HAyYHHX (opMyramuja ¥ YMETHHYKUX 3aIuca
(Lambin, 2014, ctp. 138; Nold, 2012, ctp. 18).

PaznBajarmbe MMIUIMIIUTHOT U SKCIUTMIIUTHOT 3HaMba Ce MOBE3Yje ca KapaKTepUCTHKaMa
TpanchepabuaHocTu u anponpuadbuarocT (o oBome Buaetu Bume Lambin, 2014, ctp. 138,
139). TpanchepabmIHOCT 03HAUYaBa MPEHOCHBOCT 3Hama. OHa je y KOHTEKCTY UMILTHIIUTHOT
3Hamka CKOPO HEW3BOAJbHMBA. OTKPHBAaKkE OBOT 3HAKa PEAIN3yje Ce KpO3 HErOBY NMPHMEHY.
EXCIIMIMTHO 3HaW-E je pelaTUBHO JeTHOCTABHO MPEHOCHTH. ATPONpPHUAOMIHOCT O3Ha4yaBa
anpomnpujalujy WId TMPHCBajakbe KOPUCHOCTH O] ymoTpebe 3Hama. OBO mojpa3dymeBa H
W30JIalH]y TAaKBUX KOPUCHOCTH OJ JIPYTHX aKTepa Kpo3 MeXaHW3Me 3amTuTe. VIMIUTHUIIUTHO
3HakE HUJE€ JUPEKTHO TPUCBOJHBO je€p CE HE MOXKE IUPEKTHO MPEHETH y KOAU(PUKOBAHU
dbopmat. MelyTuM, IpUIHMYHO je H30JI0BAHO Y CMHUCIY €KCIIOATalllje€ BerOBUX KOPUCHOCTH.
ExcruimTHO 3Hame je TUPEKTHO MPHUCBOJUBO jep C€ MOXKE MOCEA0BATH y KOAU(DUKOBAHOM
dopmary. HM3omanmja KOPUCHOCTH HETOBE yHOTpeOde TMOCTHXKE C€ TPaBHOM 3aIlITHTOM
(maTeHTHpame, TUICHINPamke, ayTopu3anuja u apyro) (Lambin, 2014, crp. 139).

[TomTo cMO ce ymo3HalM ca OCHOBHHUM JIeTEpMUHAHTaMa, HEMAaTEePHjaIHy aKTHBY j€
noTpeOHO AyOJbe PacBETIIMTH TEOPUjOM pauyHOBOJACTBa. [lopen XpoHoolke renese Teopuje

HEeMaTepHjaIHe aKTUBE, pauyHOBOJICTBEHA JINTEPATypa j€ ONUCaIa BEeH CI0KEHH T10jaM.
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2.1.1. Xpononowxku pazeoj meopuje Hemamepujaine akmuse

Pecypcu 3Hama cy BaXHM y MHOTMM JHCHUIUIMHAMA TIONYT PadyyHOBOJICTBA,
SKOHOMHje M CTparerujckor meHapMeHnrta (Asiaei et al., 2018, ctp. 294). ¥V Tom cmuciy,
XpOHOTH]ja pa3Boja TEOpHje HEMaTepHjaliHe aKTUBE je UCIpeIuIeTaHa HAayYHUM HCTHULABHMa
ayTopa M3 pa3IMYUTUX TUCIUIUIHHA.

PenatuBHO paHO cy 3a0€JIe)KEHH TEKCTOBH O BAXKHOCTH HEMAaTEpHUjalHEe aKTUBE, JOII Y
ocamHaecTtoM Beky. Y gaconucy Journal of Intellectual Capital 3a6enexeno je na je mBencku
exoHomucta Becrepman (enr. Westerman) 1768. roguHe yka3uBao Ha IMPOIYCTE IIBEICKE
TPAHCIIOPTHE UHAYCTPHjE Y CMHCIY 3a0CTajama 3a TJIaBHUM KOHKYPEHTHMa 300T HeloCcTaTKa
npodecronanHor 3Hama (Serenko & Bontis, 2013, ctp. 478).

[lon Ctjyapt Muu (ewr. J. Stuart Mill) je y cBojum TexcToBuma u3 1848. roauHe nu3Heo
CXBaTame J1a UJCATHO IPYIITBO HE KapaKTEepHILe CTATHO pacTyhe MaTepujanHo 6orarcTBo Beh
HemaTepujaiHe Bpeanoctd (Sandmu, 2013, ctp. 104). CmaTpao je aa pacT MaTepHjajHOT
0orarcTBa HE MOJXKE J1a Ce HACTAaBH Y HEJOTJIE/ OCUM Y3 TEXHOJIOIIKY CTUMYJIAIM]Y ¥ ONaJIamkbe
cromne npuHoca Ha kKamutan (Sandmu, 2013, ctp. 103). Yomire, o0pa3oBame je IICHHO Kao
dakTop oA MpEeCcyTHOT 3Ha4aja 3a UHTEICKTYAHH Pa3Boj IOjeIMHIIA, HAPOUYUTO YKOJHKO je
crumyircano y miagoctu (Sandmu, 2013, ctp. 89).

[Tocroje m Hamaszu Aa je TymMadewme HeMaTepHjajHEe aKTHBE NMPBH IMyT 3alHCaHO y
TEKCTOBHMa a/IBOKaTa, CKOHOMHUCTE U caBeTHHKA Biase Cennopa (enr. Nassau William Senior)
1836. rogune (Chu et al., 2011, ctp. 251).

VY obnacTu pauyyHOBOJICTBA, y BE3H Ca HEMATEPHjaTHOM aKTHBOM, TPBH IIyT ce cpehy
TeKcTOBH eHrneckor nucia JlaBpenca [ukcuja (enr. Lawrence R. Dicksee) u3 1896. ronune
(Oppong et al., 2019, ctp. 765; Wu, 2005, ctp. 267; Pedro et al., 2018a, ctp. 2504).

O mnojenMHUM KOHIENTYaJTHOCTHUMA HEMaTepHjallHe aKTHUBE je€ THcao, TOAyIIe
UCKJbY4YHBO y BuAy 3Hama, 1 Dpenepuk Tejmop (enr. Frederick Taylor), koju je o0jaBuo
qyBEHO €70 ,,JIpunyunu nayunoe menauymenma* u3z 1911. romune (Bumetu Bumie Taylor,
1919).

Tpunecetux roauna mpouutor Beka, Yemoepius (eur. Chamberlin) je uaentudukosao
kJbyuyHe MmoryhHoctu mnpenmyseha, mpexacraBuBmm ux kao Know-how, pemyrauwmjy, Openm,
MoryhHoCT MeHaiepa aa paje y TuMy, matenre u xurose. Hakon YemOepiuHa, roauHy JaHa
kacuuje, 1934. romune, Illymmerep (enr. Schumpeter) HariamiaBa Ba)KHOCT WHOBaIWja
cMmarpajyhu aa je ynmotpeba HOBUX pecypca pesyartanta npeayseraumTsa (Pike et al., 2005,

cTp. 489), nok npenyseha cTudy U oAp)kKaBajy KOHKYPEHTCKY MPEIHOCT KPO3 KOHTUHYHPAHO
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uHoBupame (Michalisin et al., 1997, ctp. 372: Stevanovi¢ et al., 2018, ctp. 654). [llymmerep
u Jlpakep (eur. Drucker), 1960 u 1991. roamue, peceKTHBHO, 3aCTyIajy CTaB Ja je 3a
noctusame nepdopmancu npeayseha 3aciryxHa HemarepujainHa aktua (Pedro et al., 2018a,
ctp. 2504).

He3ao0unazHu TeopeTHvap KOjU j€ YOUHMO BaXKHOCT HJI€ja M 3HaWma U 00passIokKHO
MojeJIMHa CBOjCTBA HEMAaTepHjalilHEe aKTUBE y KOHTEKCTY €KOHOMCKOr pacta je Pomep (eHr.
Paul Romer), koju 1986. roauHe mpemiaxe MOIEN MpeMa KOjeM je 3a MPHBPEIHH pPacT
noTpebHa aKyMmynanuja 3Hama. AyTop J0Jaje Ja 3Hame Kao pecypc HHUje MOIJI0KHO
3aKOHUTOCTH omnajajyhux npuHoca. OHO je eHoreHa MPOMEHJbHBA Y KOHTEKCTY MTPUBPEIHOT
pacta (Turner & Minonne, 2010, ctp. 161). pyrum peunma, pe3yiTar je yHYTpPAIIHbE
aKTyeJHM3alrje 3Hamba Y PUBPEIH.

Wnaxk, makon mro je [Taron (enr. Paton, amepuiku kmurosoha, oCHIBAY yapyKema 3a
pauyHOBOICTBO Yy AMepuitn) 1922. ronune aedunucao 2yosun (Serenko & Bontis, 2013, cp.
478), HemaTepujaiHa aKTHBa WHTCH3WBHH]jE [OCTAje OPUjEeHTUp MyOJIMKaIMja Koje ce THIy
npemy3eha.

Tako, jacHe cMepHUIIE pa3Boja HeMaTepujaiaHe akTuBe odopmuia je [lenpoys (eHr.
Penrose) kao yremesputesh PecypcHo-0aszHe Teopuje u3 1959. rommHe (Mako ce Has3uB
,PecypcHo-0a3na Teopuja“ momuime Tek 1984. y pamy Bepuepdenrta (enr. Wernerfelt)
»Resource Based View of the Firm“) mox masuBom ,,Teopuja pacta ¢upme”. YmMecto
JOTAIAIILET TTIOCMaTpama npeay3eha kao aIMUHUCTPATUBHE jeauHuIle, [lenpoys je onucana
npexnysehe kao 0a3zy pecypca cTaB/beHy Ha pacnosarambe MeHayepuma. OTyna je U u3BeeH
3aKJbydak J1a KOHKYPEHTCKY MpeIHOCT mpeny3eha 06e36el)yje BIacHUIITBO HaJ MOjeTUHUM
KJbYYHHM pecypcHMa KOjuMa je TEIIKO NpoHahu AYIUIMKAT, U KOjU C€ OJUIMKY]Yy BHUCOKHM
KBaJIMTETOM M BpenHoBameM Ha Tpykumty (Pike et al., 2005, ctp. 490). Unaue, Teopuja je
ycMepeHa Ha aHaIM3y HHTePHHX pecypca u criocoonoctH mpeayseha (Novicevic et al., 2006b,
ctp. 6).

Ca no3unje pecypHo-06a3He TeopHje, HeMaTepHjaTHa aKTHBa (ayTOpHU KOPHUCTE HA3UB
,AHTEIIEKTYaIHN KaluTan ) ce MocMaTpa Kao paBHOIpaBHA aKTHBAa ca (U3UYKOM U
¢unancujckom aktiBoM (Gupta & Raman, 2020, ctp. 51). Haue, TepMHH MHTEIEKTYaIHU
KaruTall J€ TMPBH MyT JOKYMEHTOBaH O]l CTpaHe KaHaJcKor ekoHomucte Kenera ["anOpajra
(eur. Keneth Galbraith) 1969. rogune (Bumetn Bumre Xu & Li, 2019, crp. 489; Gupta &
Raman, 2020, ctp. 51).

Kako ce yBehaBao 3Hauaj HemaTepujaldHe aKTHBE, PAUyHOBOJICTBEHA Teja MOMYT

Mehynapoanor Komurera 3a PauynoBoacreene Crannmapae (exr. International Accounting
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Standards Committee, y mamem Ttekcty IASC) y To Bpeme, OaBmiaa Cy ce yHHTapHUM
nepuHUCAkEeM CTaHIapAa KojuM he ce yTBpIUTH U OTPaHUYHUTH PAavuyHOBOJICTBEHE OIIHUjE Y
BE3W Ca HeMaTepHjalHOM UMOBHUHOM. [IpBU TakBu Hamopu 3abenexeHu cy gedbpyapa 1977.
rojauHe Kajaa je uzpahen npemor Harpra £E9 3a Pauynosoocmeeno obyxeamarbe akmueHoCmu
ucmpascusarba u passoja (eur. Exposure Draft E9, Accounting for Research and Development
Activities, February 1978.). Haupt je jyma 1978. roamHe ykJbyueH y MehyHapoaHu
pauyHoBoacTtBeHu cranaapn MPC 9 — Payynosoocmeo axmusHocmu ucmpaxcusared u
paszeoja (npumemuBan ox 1. janyapa 1980. romunHe). Y mHEeMy CTOjH J1a aKTHBHOCTH
UCTpaXKMBama M pa3Boja Tpeba YKIHWKUTH Kao TPOUIKOBE Kajla HAacTaHy, y3 M3y3eTak Kaja
SHTUTET MOJXE IMPEMO3HATH PECypc KOjH je HACTao Kao pe3yJITaT aKTMBHOCTH pa3Boja IMoJ
onpehenum ycnosuma (Maria & Matis, 2014, ctp. 68).

[TapanenHo ca oBMM, KJbYYHHU yTHIAj HA Pa3BOj U BAKHOCT TEOPHje HEMaTepHjaIHe
aKTHBE WJIH T3B. ,,HEBUJbUBE akTUBE", a0 je Xupojyku Mramu (eur. Hiroyuki Itami) y cBojoj
no3Hatoj kiwu3u Mobilizing Invisible Assets (cpn. npes. Mobunuzaiuja HeBUIJbUBE aKTHBE)
1980. rogune. Harnmamagame 3Ha4aja HeMaTepyjadHe akTUBE y mpeay3ehuMa pompureno je
,»QUHOM" 00NTMKOBakY HeHe NeUHUIIMjE U OBY 00JIacT UCTpaxkuBama je Mtamu 1oaaTHo y
pamoBuMa yunHUO aTpaktuBHOM 1987. romune. MTtamu je jeman oj mpBUX KoOju je 0oJbe
pa3jacHHO JIeJIOBE TI0jMa HEMATepHjallHe aKTUBE Kao IITO je TEXHOJIOTH]ja, aKyMyJIHpaHe
uH(popMaIrje 0 KOPUCHUIMMA M MOCIOBHA KYJITypa U HOTHPAO UX y CBOjUM TEKCTOBHMA Kao
KpUTHYHE pecypce npeay3eha u nuzBop konkypentckux npeasoctu (Pike et al., 2005, ctp. 112;
Kolakovi¢, 2003, ctp. 930).

Hekomuko roauna kacuuje, Taunuje 1991. romune, onm crpane MelyHapoaHor
Komurera 3a PauynoBoactBene Ctanaapae JOHET je HOBU mpensor Haupta E37 Tpowkosu
ucmpaxcusarba u passoja (eur. Exposure Draft E37, Research and Development Costs, August
1991). T'oguue 1993. IASC je onobpuo, tana Baxehu, MPCY — Tpowrkosu ucmpasicusarsa u
passoja Ha 6a3u npetora Hanpta E37 (‘enr. IAS 9 Research and Development Costs) (Maria
& Matis, 2014, ctp. 68).

Y06p30, HA aKaZEMCKy CIIEHY CTyIa MIBEJICKa IIKOJIa UCTPAKUBAYa YHjH j& 3aUETHUK
Caen6wu (enr. Karl-Erik Sveiby). ITpunagauiym mBeacke mkosie ce akTUBHO (OKYCHPajy Ha
UCTPAXHUBAKE TPHPOJIC HEMAaTEpHjallHE aKTUBE, IEHE CTPYKType M YJIOTe Yy aKTUBHOCTUMA
npexayseha (Lentjusenkova & Lapina, 2016, ctp. 610, 611).

CBenbu je mpBU TEOpPETHYAp KOJU j€ yOuyaBao HEOMXOAHOCT PadyHOBOJCTBEHOT
oOyxBaTamka HeMaTepujasiHe aktuBe. OH je 1987. rommHe uWHTEpPHpPETHPAO OCHOBE

pauyHOBOJCTBA Yy Mepemy HeMaTepHjajiHe aKTHBE O00jaB/bUBAKEM MOJENa HEHOT
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obpauyHnaBamba (Serenko & Bontis, 2013, ctp. 479). Y cBom neny ,,HeBuasuBu Ounanc crama
(eur. Invisible Balance Sheet) u3z 1990. roauue, yKyImHH KalMTal 3Hamba MOICIHO je Ha TPU
JieNa: UHIUBUyalTHH, CTPYKTYPHH U TIOTPOILIAYKH KaruTall, I7ie je yOp30 oBa moJena nocraia
npuxBaheHa u koj mBenackux npexyseha. lBexacku CaBer 3a ycinyKHY MHIYCTpH]y (€HT.
Council of Service Industries) je 1993. roguse oBy mojeny yCBOjuo y 00JIHMKY CTaHIapaa U TO
je Oumo jemaH o MpBHX TIOCTyNaka CTaHIApAM3alMje y TMpOIeCcy H3BEIITaBamba O
Hematepujainoj aktusH (Kolakovi¢, 2003, ctp. 932).

Ha Temespy cTyauja CBOjUX NpPETXOAHHUKA, IIBEJCKHM €KOHOMHCTAa EABHHCOH je
HEMaTepHjaHy aKTUBY OKAapaKTEpUCaO KAa0 MHTEJICKTYyaJHU KalluTall W MPEICTaBHO j€ Kao
KJbYYHOT IOKpeTaya 3HalbeM-UHTCH3UBHIX Tpeay3eha. [Ipema ayropy, oHa je 30up JbyACKOT,
cTpykTypHOr W Kanurtana norporrada (Kolakovié, 2003, ctp. 936). OH je yjenHo u mIpBU
JMPEKTOp MHTEJICKTYaJIHOT KaluTana y cBeTy, y Skandia ocurypasajyhoj kommnanuju. Tokom
1990. rogune, OCMUCIIHO je U Jajbe Pa3BUO KOHIENT Mpahema MHTEIeKTyaTHOT KanuTana, T3B.
Skandia Navigator. OBaj KOHIIENT MOJpPXkKaBa U CTPATETHjCKO YIPaBJbaibe HEMATEPHjaTHOM
aktuBoM (Guthrie, 2001, ctp. 31; Edvinsson, 2013, crp. 164), na 6a3u momymnapue Kapre
u3banancupanux neppopmancu (eur. Balanced Scorecard (BSC), y nasbem tekcty BSC).

BSC je nacrao kao miojn pana mpodecopa Karmmana v mocioBHOT TeopeTuyapa H
koHcynTanta Hoptona, 1992. roamHe, kaga cy oOjaBuiM wiaHak y dvacomucy Harvard
Business Review (Kaplan & Norton, n.d.), aa 6u 1996. roaute caxeinu CBOj KOHIICTIT U yUCHhE
y kmu3u The Balanced Scorecard: Translating Strategy Into Action (cpn. npes. Kapra
u3banancupanux neppopmancu: [Ipesoheme crpareruje y akiujy) (Buaeru uine Kaplan &
Norton,1996).

Cpennaom 90-ux m Honaka u Takeyum o0jaBwim cy cBojy kmury The knowledge
creating company (cpn. npes. Ipenysehe koje kpeupa 3uame) (Serenko & Bontis, 2013, ctp.
479), roe je TpyA OBe JABOJUIC HMCTpaKMBaya MPOTyMaueH Kao BHUJ YCIOCTaBJbama U
JHceMUHaIMje ueja o 3Hamy (Teece, 1998, crp. 56).

Takohe, 1994. rogune Skandia o0jaBibyje CymeMEHTapHH HM3BEIITA] y3 TOIHIIELU
M3BEILTaj Y KOJeM je MpeICTaB/beHa 3a/IMXa HeMaTepUjajiHE aKTHBE, OJJTHOCHO MHTEJIEKTYaTHOT
KamuTajia Kako je HaBeneHo y mokymeHty (Guthrie, 2001, ctp. 31; Serenko & Bontis, 2013,
ctp. 479).

Nnak, Teopernuapu cMmarpajy Ja apamMaTH4HHje Oyheme Teopuje HemaTepujaiHe
akTHBe HacTymna ca wiankoM Ctjyapra u3 1994. ronuHe mo Ha3uBOM ,,YOUr company s most
valuable asset: Intellectual capital“ (cpn. npes. HajBpennuja aktuBa Balie KoOMIIaHH]eE,

MHTEJIEKTyaHu KanuTai). OBO BaXKH U 3a JIUTepaTypy Koja je 00jaBJbeHa HAKOH OBOT paja U3
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00J1acTH pavyHOBOJICTBA, TEOPUjE€ CTpaTeruje, u3 oOJACTH JOHOIICHA OJTyKa, CKOHOMH]E
yomiure, unozodpuje u marematrke (Pike et al., 2005, ctp. 505).

Y npubnmxHo UcTo Bpeme, u3mely jyna 1995. roqune u aBrycra 1998. ronune, |IASC
je objaBuo aBa mpeiora Haupta E50 u E59, 06a non HasusBoM ,,HemarepujaiHa numoBuHa”
(eur. Intangible assets). Ha ocnoBy npemsiora Haupra E59 nacraje MPC 38 — Hemamepujanna
UMOBUHA, KOJU TIPEACTaBIba 3aMeHy paHuje nomeHytor MPC 9 — Tpowkosu ucmpasicusarba u
pazeoja (Maria & Matis, 2014, ctp. 68).

VY xacauMm 90-uM, HemarepHjajHa aKTHUBA MOCTajeé HMCTaKHYTa TEMaTHKa HAay4HUX
pazoBa y OKBHPY MCTPaKMBAUKHX M aKaJeMCKuUX KoHdpepeHiuja. Opranusyjy ce u OpojHH
npojektu momyt esporckor Meritum Guidelines 2002. roause.

HemarepujanHa akThBa OCTaje W JaJbe BEOMa aKTUBHO MoJbe Hayke. [ommue 2014.
roauHe je o0jaBibeH Hajehu Opoj HAYYHHMX paZioBa y MCTOPHjH M3y4aBama HEMaTepHjaTHe
aktuBe. OBO KOpecnoHaupa ca yBehaHuM WHTEpecoM Jia ce OHa uIeHTH(]UKYje, BpeaHyje U
NOJpKU e(DEKTUBHO YIIPaBJbake HOM, HApOUnTO 300T (prHaHcHjcke Kpuze u3 2008. roaune
(Pedro et al., 2018a, ctp. 2509).

YKOJIMKO HAaIIPaBUMO MPECEK, HCTPAKUBAHE O HEMATEPHjalTHOj aKTHUBH Y aKaJIeMCKHM
TEKCTOBHMMA je Tporuto kpo3 Tpu (dase (Pedro et al., 2018a, ctp. 2504).

[TpBa (aza, koja ce pa3Bujanay nepuoay usmely 1980. u 1990. ronune, yremesbeHa je
Ha 3aJaTKy Ja 3a0KylH MaXm\by jJaBHOCTH y TOTJENy HEeHEe BAXHOCTH Yy Kpeupamwy Hu
OJIpXKaBamy KOHKYpPEHTCKE mnpemaHocTu. [Ipyra ¢aza obenexeHa je OCMUILIbambeM OpOjHUX
MoJieNia Mepema U o0pauyHa HeMaTepujalHe akTuBe, na ce cpeauHoM 2000. roauHe jaBiba
Bulie on wux nenecer. Kacua apyra u tpeha dasza mogpasymesajy eBanyanujy Bese usmehy
KOMIIOHEHTH HEMaTepHjalHe aKTHUBE M (PMHAHCHJCKUX ayTIyTa, Kao U AyOJbe pa3yMeBame
UMIUIMKAIMja yIpaBibamba HeMaTepujaaHoM akTuBoM (Pirozzi & Ferulano, 2016, ctp. 323).

WNnaue, ynpaibambe HeMaTepHjaIHOM aKTUBOM C€ y aKaJIeMCKMM TEKCTOBHMA OOMYHO
ynopeno cpehe u Kpo3 u3yudaBame M KOH(UIYpaldjy CUCTEMa yIpaBibakha 3HAKEM (EHT.
Knowledge Management Systems, KMS). C 063upom Ha TO Ja je yIpaBibaie 3HAbEM MJIa1a
JTUCIUIUIMHA, jOII yBEK HE IOCTOJU YBPCT KOHCEH3YC IITa OBaj CHUCTEM IIPEJCTaBJba.
CyIITHHCKH, IPE/ICTaBJba Ce KA0 HAIIPETHN OKBUP KOJU MPYXKa MOAPIIKY Y CTHIAKY, 1EJbEY,
OjayaBamy yTHIaja MHPOpPMaLMja, U HBUXOBO] ynoTpebu y mpenysehy kako Ou ce crekia

KOHKypeHTcka npeanocT (Nold, 2012, ctp. 18).

2 Ckpahenwna Meritum Guidelines enr. Measuring Intangibles to understand and improve inovation
management Guidelines wiu cpn. npes. YuyTcTBa Mepema HEMaTePUjaIHOCTH 1a O ce pasyMeo U YHaIpeIro
HWMHOBAIIMOHU MCHAIIMCHT.
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[IpeoBnagaBa M MUILbEHE Ja TOCTOJH W YETBPTAa (a3za HUCTPaXKWBaWka y BE3H ca
HemarepujaTHoM akTHBoM. OHa ce 0JIHOCH Ha mpuiiarohaBame permOHATHOT U HAIMOHAITHOT
KOHTEKCTa KOju he OUTH MOTOHU 3a eKCIUIoaTaIljy HeMaTepujaaHe aKTHBe, MehyTUM HHje
orpannueHa ua to (Pedro et al., 2018b, ctp. 410).

Taxko JyneH u capalHAIIM HABOJIE JIa j€ KpUTHYHA HEMAaTepHjalHa akKTHBa 4yeTBpTe (haze
Big data, ca orpomHuM moteHIrjanoM 3a kpeupame Bpeanoctu (Uden et al., 2018, ctp. 424,
De Santis & Presti, 2018, ctp. 361).

Wnak, cBe dase ce u nabe passujajy (Pedro et al., 2018a, ctp. 2504). 3akbyuyje ce aa
je y nmocienmux 20 roMHa YOUCH €CEHIIMjalTHH Pa3Boj JUTEpaType Koja ce THUYE YIPaBJbamba,
Mepema U 00ello/lambiBakba HeMaTepujaliHe akTHBe. Kako je paHHje MCTaKHYTO, OCHM ca
padyHOBOJICTBOM, JIUTEPATypa Koja ce 6aBu MpoOIeMaTHKOM HEMaTepHjaTHe aKTHBE TIOBE3Yje
ce ca MpaBOM, MCHAIMEHTOM, KOPIIOPATUBHHM YIPABJbAbeM U MOJUTHYKOM CKOHOMH)jOM
(Dumay & Guthrie, 2019, ctp. 2282, 2283). [IpyruM pedyrMa, pauyyHOBOJICTBEHH HAy4YHH
npuia3 u3ydyaBamkby HEMATepHjajHE aKTHBE Jj¢ OO0jeIUIbCH HMHTEPIUCIUIUTMHAPHUM
3aKJbydnMMa. TeopHja HeMaTepujalHe aKTHBE j€ yTKaHa Yak M y M3ydaBambe HaIpeaHHjer

pas3Boja yauBep3utera (Bumetu Secundo et al., 2018, crp. 157-177).

2.1.2. Ilojam nHemamepujanue akmuse

[Tojam HemaTepHjaliHe aKTHBE HMjE€ HOB, CaMO HMj€ Y3€T Yy pa3MaTpame NPUIMKOM
noyeTHe MaHudecranyje nojase. MHaue, natupa o MOMEHTa KaJia je MpojaBall yCIoCTaBuo
no6pe oxHoce ca kymieM (Ciprian et al., 2012, ctp. 683).

VY akageMcKoM MpocTOopy, TEPMHUHOJIOIIKA HWHTEpHpeTalyja 1mojMa HemaTepujaiHa
aKkTHBa HHUje Mpenus3Ho aepuHucaHa. Mako je y nucepranuju ONpUMapHO 04a0paH TEPMHH
,HemarepujanHa aktusa“* (eHr. Intangible assets) ycien GiuckocTu ca pauyHOBOICTBEHOM
MaTepHjoM, y JUTEPATypH MMOCTOJU BUIIIE OCHOBHUX HAa3MBa MOMYT ,,MHTEIEKTYaJIHU KanuTan'
(eur. Intellectual capital), ,,nemarepujansocTu™ (enr. Intangibles), ,,axktuBa 3Hama™ (eHr.
Knowledge assets) u ,,neBusbrBa aktuBa™ (eHr. Invisible assets).

MHoru ayTopu KOpHCTE HaBeJleHe Ha3MBe HaW3MEHUYHO He mpasehu pasinuky mehy
wmuma (Pastor et al., 2017, crp. 389). 'ynta m capagHunM HarjamiaBajy jJa je Ha3uB
,HEMaTepujajlHa aKkTUBa“ CBOJCTBEH PauyHOBOJCTBY, HAa3UB ,,MHTEJEKTYaJlHH KamuTai" je
NPUCYTaH y HAYIH O JbYJICKUM PEeCypcrMa, OJHOCHO MEHAIIMEHTY, JOK je Ha3WB ,,peCypcH

3Hama' CBOjCTBeH ekoHomucTuMa yormte (Gupta & Raman, 2020, ctp. 49). Paznajame
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TEpMHHA y BE3M HEMaTepHjalHe aKTUBE CXOIHO HCXOAMIITY HM3y4aBamba yBaKaBaHO je Y
akageMmckuM TekctoBuma (Naidenova & Parshakov, 2013, ctp. 640).

[Tojenuan ayTopu yKJbydyjy AMCTHHKIMjE W 1O IpyruM ocHoBama. Ha mpumep, y
PE30HY pauyHOBOJCTBA, UCTHYE CE J1a YKOJHMKO IMOCTOjU HEMaTepHjajHa aKTHBA, OHa MOpa
OWTH KOMIICH30BaHA M YpaBHOTEKEeHa ca oaroBapajyhum m3Bopmma, yBonehm Tako TepMuH
HemarepujaiaHe obOasese (enr. Intangible liabilities). OBakaB mnpuCTynm HHCIHPHCAH j€
OMJIAHCHOM paBHOTEXKOM Yy JIBOJHOM KIUTOBOACTBY. Ilpema [apcuju um koayTopuma,
HeMaTepujadHe o00aBe3e THYYy CE€ HEMOHETapHUX OOJMrammja Koje KOMIIaHWja Mopa
NPUXBATUTH Kako OW u30eriia oTucHBame HemarepujainHe aktuse (Garcia-Parra et al., 20009,
crp. 827). ObaBe3e ce MOry OJHOCHTH Ha 3arahjuBame Ba3ayXa, yrpokaBambe >KUBOTHE
CpeiuHe, OIacHe pajiHe YCIIOBE, IPeBape, JIOIIy OPraHu3aloHy KYJITYpYy, OOpT 3alOCICHHX
WK Ha Jioty penyTtauujy npenyseha (Haji & Ghazali, 2018, ctp. 43, 46).

VY nomahoj nuteparypu je Ha3uB ,HEMaTepHjaliHa aKTHBA“ MPWINYHO NpuxBaheH y
00jaBJbeHUM HAy4YHUM paJlOBHMa, WM CE€ OBaj Ha3WB KOPHCTH HAM3MEHUYHO Ca HA3UBOM
»AHTEIEKTYaIH! Kanutan. OBaj JIUHTBUCTHYKHM CTaB INPHCYTaH je y PaJoBUMa KOjU HE
y3UMajy PadyHOBOJCTBO Ka0 MCXOJMIITE UCIUTHBAbA HEMaTepUjaliHe aKkTHBE (BHICTH Ha
npumep Komneni¢ & Pokrajci¢, 2012, ctp. 107). Ilojenunu ayTopu y HalieM TOBOPHOM
NOJAPYYjy HCKJBYYMBO KOPHCTE H3pa3 HEMaTepHjajlHa aKTHBAa, MAaKO HHCY IO BOKAIHUjU
pavdyHOBOJICTBEHOT yeMmepema (Buaeru Buiie Duricin & Janosevic, 2009, ctp. 1-46).

buno xako 6mio, y 0JHOCY Ha NMUTalkE€ TEPMHHOJIOTH]E, JOTOBOP Yy JEAHOIMYHOM
TyMadery T0jMa WK CYyIITHHE HEMaTepHjaTHe aKTHBE HUj€ TOCTUTHYT. Y paqyyHOBOJICTBEHOM
MIOJMOBHHUKY Ha IpHMep, HeMaTepHujajiHa aKTHUBa ce IMpejAcTaB/ba Kao HEMaTepujalHdu U
NpPENno3HAaT/bUBU HEMOHETapHU pecypc 0e3 (u3Muke CymncraHie, ca KOHTPOJIHCAHOM
eKCIUIoATaIlM]OM O] CTpaHe mpeay3eha kao pe3yaraT mponumx jorahaja u Mo OCHOBY KOjer ce
ouekyje npuiuB kopuctu y enruter (Osinski et al., 2017, ctp. 470). bynyhu na je temko
YCIIOCTaBUTH HEHY IIYHY KOHTPOJIMCAHY €KCIUIoaTalujy, Y (PMHAHCH]CKOM pauyHOBOJICTBY j€
HeMaTepHjajHa aKTHBa OMHUCAHAa YXXHM CMHUCIOM y OJHOCY Ha AMUCLUIUIMHE MEHalIMEHTa
(YKIJpyuyjyhu U ynpaBibauko padyHOBOJCTBO).

Haunwme, 1o xpaja 90-ux, nuTame 3HaYeHa OBa JBa CMUCIIAa HEMaTepHjaliHe aKTUBE HUJE
OmI0 y MOTHYHOCTH pa3jalimbeHo. M3 yrima guHaHCHjCKOT pauyHOBOJICTBA, HEMaTepHjajiHa
aKTHBA CE€ CBOJIM HAa MIMOBHUHY y BUIY T'yJBHWJIA, JIOK C€ Y AUCHUILIMHAMA MEHAIMEHTa cMaTpa

J1a je TyABUII caMo Jieo meHe BpeaHoctH (Guthrie, 2001, ctp. 29).
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VYenen pazunaxkema y TyMauewhy HeMaTepHjalHe akTuBe, y Tabenu 3. cy 00jeTUmHEHI

Hajuenthe kopumheHyn Ha3WBY W 3HAYCH-a [10jMa HEMATEPHjaTHE aKTHBE O] CTpaHEe ayTopa U
npodeCHOHATHHUX Tea.
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Tabesa 3. Ynorpeda Ha3uBa M 3HaUYelha HeMaTepHjajiHe aKTHBE 01 CTPaHe Pa3JIHYUTHX ayTOpa U NPo¢eCHOHATHHUX Tejia

aymopu padoea

Kopumhenn nasus

3Haueme

Itami (1991)

Hall (1992, ctp. 136)

Brooking (1997, ctp. 13)

Edvinsson & Malone (1997, ctp. 22)

Sveiby (1998, ctp. XI)

Nahapiet & Ghoshal (1998, ctp. 245)

,,HeBUUbMBa aKTHBA"

,HemarepujanHa akTuBa“

,,/IHTEJIEKTyalH1 Karnuran

,,/IHTEJIeKTyalTH! KalnuTall 1 HeMaTepHjajTHa akTHBa“

,2YIMarepujainae BpeqHOCTH

,,/IHTEJIEKTyaTHA KarmuTan

,HeMmareprjaliHa aKTHBa je HEBHIJbHBA W YKJBYUYje
LIMPOK OICEr aKTHBHOCTH HOIYT TEXHOJIOTH]E,
MOBEpea MoTpolaya, penyTaluje, IOCIOBHE KyJIType
U BEUITHHA MEHAIMEHTa

~HemarepujaiHa aKTHBa TIpPEJCTaB/ba IOKpETaue
BPEIHOCTH KOjU TpaHC(HOPMHUITY MTPOU3BOIHE pecypce
y pecypce ca JoaaToM BpexHomhy

WHTenexTyanHn KamuTall O3HadeH je Kao ,,TPXKHITHA
aKTHBa, XyMaHO-TICHTpHYHA aKTHUBA, aKTUBa
WHTEICKTYATHOT BJIACHUINTBA ¥ WHPPACTPyKTypHA
aKTuBa“

,HeMareprjaliHa aKTHBa je OHa Koja He TMocexayje
(¢U3MYKO TOCTOjame, ald M Jajbe je BPEIHOCT
npeay3eha“

,»KOMIIETCHIIje 3allOCICHNX, WHTEPHA W EeKCTEepHa
CTpyKTypa*

»3HAame ¥ 3HAHCTBEHE MOTYNHOCTH [pYIITBEHOT
KOJIGKTHBA  TOMYT  OpPTraHM3al{OHE  3aje/IHHMIIE,
UHTENIeKTyaJlHe  3ajefiHule wWin  npodecroHaine
panme



Stewart (1998, crp. XI)

Granstrand (1999)

Brennan & Connell (2000, ctp. 1)
Harrison & Sullivan (2000, ctp. 34)

Sullivan (2000, ctp. 228)

Heisig et al. (2001, ctp. 60)

Lev (2001, cTp. 5)

Gu & Lev (2001, p. 14)

,»/IHTEeJIEeKTyaIHH Kanuran

,»/IHTEJIEKTYaJIHO BIACHUIITBO

,»/IHTEJIEKTyaIHA KarnuTan
,,/IHTEJIEKTyalH1 Karnuran

,»/IHTEJIEKTyaIHA KarnuTan

,»/IHTEJIEKTyaIHH KarnuTan

,HeMmarepujaHOoCTH

,HeMmarepujaHOoCTH

»V/HTENeKTyaJlHH  KaluTaJl  je  HMHTEJEKTyalHH
MaTepujall — 3Hame, WHpOpMaluje, UHTEIEKTYaIHO
BJIACHUIITBO, MCKYCTBO, KOj€é CE€ MOXE HCKOPHUCTUTH
Kako OM ce Kpeupajo OoraTcTBo, KOJCKTHBHA CHara
Mo3ra*

,,I/IHTGHCKTyaHHO BJIAaCHUIIITBO je JAUPEKTHO IMOBE3aHO
ca eraTI/IBHOIIIhy, 3HalkbCM U HICHTUTCTOM l'[Oj e[[I/IHIla“

»3HABEM YTEMEJbCHH KamuTan npemy3cha‘
»3HAmbE KOje MO)kKe ONTH KOHBEPTOBAHO Y MPO(UT

,,/IHTCIEeKTyallHH KamuTal je 3Hame KOje CE MOXKE
KOHBEPTOBATH Yy Ipodut

,/HTEIeKTyalHl Kamutail je BpemaH Mehytum
HEBUIJLUB

,HeMmarepujaiiHa akTuBa je mpaBo Ha Oymyhe kopuctu
Koja Huje u3nuku WM GuHaHcujcku onpenmehena (y
BUJy aKI[1je U1 00Be3HUIe)

»~AKTHBa KOja HCKJbyuyje (UHAHCHJCKY aKTHBY.
HemarepujaaHocTu ¢y oapeljeHe Ha OCHOBY HHXOBHX
nokperaya BpeaHoctn (RgD, ormamaBamwe, IT,
KaITUTAJIM30BaHU TPOLIKOBH U paj JbYJCKUX pecypca‘



FASB (2001, crtp. 6) (Ombop 3a cranmapie
¢uHaHCHjCKOT  pauyHOBACTBa, eHr.  Financial
Accounting Standards Board. Oxnocu ce Ha aMmepHyKa
npodecruoHaIHa HHCTUTYLIHja 32 PAaTyHOBOJCTBO).

Petty & Guthrie (2000, p. 158)

Pablos (2003, ctp. 63)

Rastogi (2003, ctp. 230)

Mouritsen et al. (2004, ctp. 48)

IASB (2004, c1p. 2)

Hseop: Keong, 2008, cmp. 610-611.

,HemarepujanHa akTuBa“

,,V/IHTEJIEKTyaIlH! Kanuran‘

,»,/IHTEJIEKTyaTH! KauTamn

,,/IHTEJIEKTyalH! Karnuran‘

,»/IHTEJIEKTyaTHA KarmuTan

,HeMarepujarHa akThBa“

~HeMmarepujaiHy aKkTHBY TNpEICTaBJbajy AyropovHa
npaa Ha Oynyhe KopucTu KojuMa HenocTaje GU3nIKu
i GpUHAHCH]CKH U3pa3‘

,»VHTCIIeKTyalHH ~ KamuTan je HMHAUKAaTHBaH 32
€KOHOMCKY BPEIHOCT JBE KaTeropuje (OpraHn3allioHN
1 JbYICKU KaIlWTall) HeMaTepHujarHe akTUBe npexay3eha’

Hlupoka neduHHUIIMja WHTENEKTyalHOI Kamuraia
Npe/iCTaB/ba Ce Kao pas3iiuka u3Melhy TpXKHIIHE U
KIbMTOBOJICTBEHE BpenHocTH Tnpeny3eha. 3HameM
YTEMEJbEHH PECYpCH KOjH JIONIPUHOCE OAPKHBO]
KOHKYPEHTCKO] TIPEAHOCTH npexyseha u3
HMHTEJEKTYaIHOT KanuTana‘

»V/IHTENIEKTyallHN KaluTal ce€ MOXE TyMaduTH Kao
XOJIMCTUYKA WJIN HHBO 3ajeJHHYKHX MoryhHocTn
npeny3eha na KoopAMHMpPA, OPKECTpHpa U MPUMEHHU
CBOja 3Hama y [UJbY Kpeupama BPEIHOCTH y MOTpa3u
3a mberoBoM Oynyhom Bu3HjoM*

,»/IHTEJIEKTYaTH! KanuTajl MOOWIIHIIIE ,,cCTBApU TTOMYT
3aroclieHnx, KiujeHara, |T, MeHayepckor pajga u
3Hawa. VIHTEeNeKTyaqHM KalHuTal HEe MOXE CTajaTH
CaMOCTAaJIHO jep Ipy’ka MEeXaHW3aM Ha OCHOBY Kora ce
JI03BOJhABA PA3IMIUTUM pecypcuMa Jia OyIy yBe3aHd y
MIPOU3BOIHUM IpoIiecuMa mpeay3eha™
»lIpeNo3HaT/bMiBA  HEMaTepHjallHa  aKTHBa  Kao
,,HEMOHETapHA NMOBUHA 0e3 QH3HyKe CyICTaHIe Koja
ce IpXH 3a ynorpedy y NpOW3BOAKU WM HabaBIH
nobapa W yciyra, 3a W3HajMJbHBAWkE OCTaJIMMa U 3a
aJIMUHUCTPAaTHBHE CBpXe™



Tabemna 3. mokasyje 11a je MeJTOKyITHA KOMITJIEKC 3HaueHa MojMa HeMaTepHjaTHEe aKTHBE
YeCTO y paJloBUMa OCJIOBJbaBaH Kao ,,MHTEJICKTYaJIH! KaluTajil ", jep YOBEKOB YM WJIM UHTEIEKT
MpelCTaB/ba HM3BOP CTBapama HEMaTepujaliHE aKTHBE W CaApXKU HIEje O peanu3aluju
KOPUCHOCTH TI0 OCHOBY € Kao Kamurana. J[pyruM pedrMa, MHTEJIEKT je MOBE3aH ca HeYHM
HITO j€ HeMamepujaiHo v OAHOCHU ce Ha MOTYhHOCT Kopulithewa 3Hama. Ped kanuman nose3zana
je y OBOM Cllydajy ca cpeicTBHMa, OAHOCHO akThBOM mpeayseha (Lentjusenkova & Lapina,
2016, ctp. 618). Otyga y pauyHOBOJCTBY MOTOJHUJU U3pa3 IMPEACTaBJba ,,HEMaTepHjaliHa
akTuBa“. biucko oBoM cxBaTamy, Map 1 KOayTOpH HCTUYY /2 j€ UHTEJICKTYaTHH KalluTal HCTO
IITO ¥ KamuTal 3Hama (BuaeTu Bume Marr et al., 2004, crp. 553). ¥V cBakom ciy4ajy, yKyIHa
Teopyja HeMmaTepujalHe akTUBe ymyhyje Ha peAyKIHjy amncTpakiuje U jeIHOCTaBHU]Y

KOHILICITyaJIM3allijy 3Hama y npenysehy.
2.1.3. Ilooena nemamepujanne akmuse

[Tonena HemaTepujajiHe aKTUBE y JHUTEpaTypud HHJe CTPUKTHO IPEJCTaBJbEHA U3
pasJiora IITO HeMaTepHjajHa akTuBa: 1) MOTHYE U3 pa3IMUUTHX U3BOpa, 2) MOXKE Ce HaJla3UTH
y eKCIUTMIIUTHO] WJIM UMIUTMIUTHO) hopmu, 3) Huje je Moryhe npenu3Ho u3pa3uTH jeAMHUIIaMa
mepe. To yka3syje ja HUje HE MaJIO jeTHOCTABHO YTBPJIUTH HEHE M0jeIMHAYHE KOMITOHEHTE.

['atpu je Ha mnpumep, MOAEIMO YKYIHY HEMaTepUjaJiHy aKTHBY Ha HWHTEpHY,
HeMaTepujajiHy aKkTHBY HM3BaH mpeny3eha (ekcTepHy) M HeMaTepujalHy aKTHBY Be3aHy 3a
sarocnede (Guthrie, 2001, ctp. 31) (Tabena 4). Pasnor u3aBajama MOCICAHE KOMIIOHEHTE
HeMaTepujajHe aKTUBE OJI MHTEPHE M €KCTEpHE, jecTe HeMOTI'yYhHOCT 3aapiaBamba YKYyIHOT
3Hama 3al0CIeHUX YHyTap npeay3eha HaKOH paJHOT BpeMEHa WM yciel HalyllTama 1nocia.
[Tonena vHTepHE HeMmaTepHjajHe aKTUBE j€ W3BPIICHA HAa HMHTEJIEKTYalHO BJIACHHUILITBO H
uHdpactpykTypHy umoBuHy (TabOena 4). MHTeneKTyaqHO BJIACHUIITBO C€ MOXKE IPaBHO

3alITUTH, TOK HHOPACTPYKTYpHA UMOBHUHA BPJIO TEIIKO MOJJIEKE TTPABHO] 3aIITHUTH.



Tabena 4. KoMnoHeHTe HeMaTepHjajiHe aKTHBe

WHTeNneKTyaHO BIaCHUILITBO MaTeHTH, ayTOpCcKa
npaea, KUTOBU
HuTepHa HeMaTepujajdHa aKTHBA

WndpacrpykrypHa UMOBHHA nociioBHa ¢unozodwuja,
HIOCJIOBHA KYJITypa,
MEHaIMEHT IPOLIEeCH,
HHPOPMALNOHU
CHCTEMH, MPEKHH
cloud cucremn,
(uHAHCHjCKE penarmje,
cajoep-hu3uIKN CUCTEMHU
(Al), 6aze nonaraka (Big
Data) u MmonepHa
aHANTHKA, BUPTYEIIHA
peasHoCT.

ExcrepHa HeMaTepHjaIHa aKTHBA OpeHIIOBH, KIIHMjCHTH, JIOjaIHOCT KIIHjeHaTa, IMEHA
npenyseha, kaHau TUCTPUOYIIHje, TIOCIIOBHE
capaime, YTOBOPH O JINLECHIUPAKY, NOBOJBHU
YTOBOPH, YTOBOPHU O (hpaHIIN3UHTY .

KomnereHumje 3anmocjieHux know-how, enykanuja, Bokanujcke KBanudukaiuje, 3Hambe 1
KOMIIETEHIIM]e Be3aHe 3a 110Ca0, MPey3eTHUYKH IyX,
WHOBATUBHOCT, IPOAKTUBHE U PEaKTUBHE CIIOCOOHOCTH,
MPOMEHJBUBOCT.

H3zeop: Ilpunazoheno npema Guthrie, 2001, cmp. 35.

[Topen oBor, mocTOjU BeNUKK Opoj MoJesia HeMaTepujalHe aKTHBE, YHje Cy CacTaBHE
KOMITOHEHTE Mah€ FJIM BUIIE PA3IMYUTO pa3MEIITEHE YHYTap meHe kommnosunuje. Y Tabenn
5. je TIpeACTaBJbEH MperJie]] 3Ha4ajHUuX Tojelia JIaT Off CTpaHe pa3HUX ayTopa U YIpYyKema
tokom Bpemena (Marti & Cabrita, 2012, crp. 72-75). Tabena 5. ykasyje Ha TO 1a je
HajydecTaiyja Mojiena, Kojy UCTpaxuBaud (aBopusyjy, Mojiena Ha JbYJICKU KamuTal Wid
3aIociieHe, CTPYKTYpHH WM OpPTaHW3AIlMOHHM KalluTall M KamuTajl CaAp)KaH Yy EeKCTePHHM
Be3aMma rpey3eha onmucan Kao KanmuTai Kynaima ¥ peslalliOHN KaruTall.

Jbyocku kanuman, CXOTHO TyMadewnuMa y Tabenu 5., 00yxBara KOMIIETEHIIU]je, CTaB U
MHTEJIEKTYalIHy armwiHocT, Opoj mpodecrnoHanana, YKymHO pPagHO ocoOJbe, MpHUBpPEMEHE
3a1oCIieHe, MHIMBUIYyaTHO HCKYCTBO, 3aJIMXE 3Haba, BEIITHHE, uaeje, Know-how, exykarmujy,
KBAJTM(UKOBAHO 3aHMMame, 3HAlkE Yy BE3W ca IO0CIOM, TNpodecHoHaaHe MpOoIeHe,

HCI/IXOMeTpI/IjCKe IMPpONCHEC, MPCAY3CTHUYIKHU C€JIaH, HHOBATUBHOCT, IIPOAKTUBHOCT U PCAKTUBHC
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CHOCOOHOCTH, (IEKCHOMIIHOCT W CIWYHO. CmpykmypHu WIH OpeaHU3AYUOHU KANUMATL
o0yxBaTa CBY HEJbYACKY aKTHBY, OIHOCHO OpraHH3alMOHY, HHOBAIIMOHY, IPOIECHY,
KyJITypaJlHy W aKTHBY MHTEJIEKTYaTHOT BIACHUINTBA, 3HAKE onpeameheHo y nHpopMaIimoHoj
TEXHOJIOTHjH, CUCTEME, 0a3e mojaTaka, Mpolece U PyTUHE KOjU MOAPKaBajy OpraHU3aI[OHE
orepaiiyje ¥ 3arociieHe. Perayuoru WM excmepHu kanuman 00yxBata OpeH 1, KJbyJHE KyTIIe
1 BUXOBY JIOJAJIHOCT, OPYyUOHHE, 100aBbade, KaHajae JUCTpHOYyIIMje, capaHUIKe penalyje,
nuneHne, (paHmmse, OJHOC MpeMa >KUBOTHO] CPEIMHU W CBE OHO IITO JONPHUHOCH

nocturuyhuma y Be3u ca CrioJbHUM CBETOM.

Tabena 5. [looena nemamepujanne akmuse mokom pemena

Aymopu ITonesia HemMaTepHjajiHe aKTHBE

Roos, Roos, Dragonetti and Edvinsson (1997) Jbyxcku kanuTa

. KomrmereHnuje, CTaB U MHTEIEKTYyalHa arkIHOCT.
Benuka bputanuja

Opranmauuonu KanurTaJa

CBa opranu3zaiMona, ”HOBaIMOHA, MPOIIECHA,
KyJATypaJlHa ¥ aKTHBAa UHTEJIEKTYaTHOT
BJIACHMILITBA.

Pesanmonn xamuraJ

Bese koje yKibydyjy HHTEPHE U EKCTepHE
CTEjKXOIAepe.

Kanuran o0HaB/bama U pa3Boja
HoBu natenTn u TpeHUH3M.

Stewart (1997) Jbyacku kanuran
. ,»3aIlOCIICHU Cy HajBaYKHH]ja aKTHBa mpexy3eha’.
Cjenumene [pxase
CTpPYKTYpPHU KanuTaj

»3Hame omnpeamehieHo y nHGOPMAIMOHO]
TEXHOJOTHjH".

Kanuran kynaua

,» I pkuIIHe nHpOpMaIgje Koje ce ynorpedpanajy
3a MPOHAAKEHE U 33/Ip)KaBabE Kyala, CBH
MaTeHTH, TUTAHOBU U OpeHa™.

Edvinsson and Malone (1997) Jbyacku kanuran
Marpuna koMmrieTeHnuja, 6poj npodecronanana,
IBencka 6
YKYIIHO paJHO 0c00Jb€, IPUBPEMEHH 3aII0CICHHU.

IIpouecHun KanuTaJ

[poceuno throughput (cpm. npeB. NpomycTEUBOCT)
BpeMe (aKkTypucarmba 1 U3BEIITaBabA.

Kanuran kynana
[Ipommpemne yciaykHe Tpojiaje, MpoIeHaT
KJbYYHHUX KyIlana.
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Sveiby (1997)
Ayctpanuja

Bontis (1998)

Kanana

International Federation of Accountants —
IFAC (1998)

Allee (2000)

Cjenumene JIp>xaBe

HNHTepHa cTpyKTypa

,»Cucremu, 6a3e nojaTaka, IpoLEeCH U PyTHHE KOjH
TOIp>KaBajy OpraHU3aIloHe OoTepanuje u
3arocnene’.

ExkcrepHa cTtpykrypa
,,EKCTEepHE penanuje 1 Mpexe Koje IoApKaBajy
OpraHU3aIFoOHEe orepanuje.

Komnerenuuje
WHIuBHyaTHO KCKYCTBO, 3HAME, KOMIICTEHIIH]E,
BEIITHHE U UJIC]C.

Jbyncku kanuraJi
3anmuxe 3HaWkAa KOje CBAKHU T0jCAMHAYHU 3aTIOCICHU
mnocezyje.

CTpYKTYpHH KamuTajl

Hesmyncka akTiBa WIIM OpraHU3anuoHe
CIIOCOOHOCTH, KOH(PHUTYpUCAHE ITPeMa TPKUIITHAM
3aXTEeBUMA.

Pesanmonn xamuraJ
,»KamuTan Kymaia je camo jegHa oJ] TOrOAHOCTH
Koja je onpenmehena y Bezama opranusarije”.

Jbyncku kanuraJ

Know-how, enykaruja, KBanu(pukoBaHO 3aHUMAIbE,
3HabE y BE3H ca MOCIOM, POodeCuoHaTHE
MpoLIeHe, IICUXOMETPH]jCKE TPOLIEHE, KOMIIETEHIIH]e
y BE3H ca M0CJIOM, PeTy3eTHUYKH eJIaH,
MHOBATUBHOCT, TPOAKTUBHOCT U PEaKTHBHE
CHOCOOHOCTH, (IIEKCUOMITHOCT.

Pesanmonn xanmuraJ

Bpenn, Kymim, J10jaTHOCT Kynana, IMeHa
KOMIIaHHja, MOPYIOMHE, TUCTPUOYIIMOHH KaHAIIH,
capaJHHYKe aKTUBHOCTH npeay3eha, THIEeHIHN
YrOBOPH, HOBOJHHHU YTOBOPHU U (DpaHIIN3HA
YTOBOPH.

OpraHuzauoHu KanuTaj

VHTeneKkTyalHo BJIaCHUIITBO U HHPACTPYKTypHA
akTuBa (MeHaMeHT (rno3oduja, HHOOPMAITIOHU
cucteMu 1 (HUHAHCH]CKE pearuje).

Jbyncku kanuraJ

Komrmierennuje, nHIUBUAYyaTHE CIIOCOOHOCTH,
3HaWke, BEMITHHE, UCKYCTBO U MOTyhHOCT
pelaBama mpobieMa 3arnocIeHuX.

KopnopaTtuBHn HaeHTHTET

MI/ICI/Ija 1 CUCTEM BPEIHOCTH, BI/IBI/Ija, C€CTHYKHU CTaB
n JIUJACPCTBO.

ExcrepHe Be3e

[TocnoBHe Be3e ca KymniuMa, CTPaTerujCKUM
napTHEepuma, HO6aBJ‘ba‘II/IMa, Yyjiarainma, BE€3€ ca
LIMPOM 33j€THUIIOM, onxoheme ca MPUpoHUM
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Bounfour (2003)

®paHmycka

New Guidelines (2003)

Jancka

New Guidelines (2003)

Hemauxka

pecypcuMa U JONPUHOC BUTATHOCTH U OAPKUBOCTU
OKpYKemba.

Jbyncku kanuTaJi

CBe UMIUTMIIMTHO 3HAaE ¥ PYyTHHE Y yMOBHMA
3aI0CIICHHX.

CTPYKTYpPHH KanuTAJI

CBa HemaTepHjaHa aKTHBa O/IBOjUBA OJ1
HUMILTHLIUTHOT 3HabA.

Tp:KAIIHA KaNUTAJ

OpranuzanuoHa nocTuruyha y Bes3u ca CrioJbHUM
CBETOM.

HNHoBanuoHn KanuTaa

HuoBanmone MoryhHOCTH OopraHusalimje.

3anocjenn

CriocoOHOCT 3aM0C/ICHUX, KOMITETCHIIH]E,
HCKYCTBO, elyKaluja, MOTHBaIuja 1 nocseheHocT.

Hpouecu

3Hame onpeaMeieHo y CTaOWIHIM TpoIleypama,
WHOBaIMOHUM IIPOIIECHMA, TIPOLIEAYPE Y BE3U ca
KBaJIATETOM, MCHAIMEHT ¥ KOHTPOJIa, MEXaHU3MHU
3a pyKoBame HHPOpMaIrjama.

Kynuu

Muxkc Kymara (MECIH ce Ha IPO/ajy MO TPXKUIITHIM
CeTMEHTHMA), Be3e ca KylIrMa 1 KOPUCHULINMA,
BUXOBO 3aJI0BOJHCTBO U JIOJaTHOCT, FbHXO0Ba
NpEenopyKa KOMITaHHUje, YBU] Y KOPUCHUYKE U
notpebe Kymnaia u CTeNeH capajmbe ca Kynuma u
KOPUCHHIIMMA MIPH Pa3BOjy MPOU3BO/IA U MPOIIECa.

TexHoJjioruje

TexHomomKa MOIPIIKa 32 MPETXOHE TPU
KOMITOHEHTE HeMaTepHjaHE aKTUBE.

Jbyacku KanuTaJ
Benrruge 3amnociieHux, NOHaIIamke 3a0CHEHNX U
IpyTO.

CTpYKTYypHH KanuTaj

IT, nHTENEKTya IHO BIACHUIITBO, OPraHU3AIMOHA
KyJITypa, IIPOLIECH, OpraHu3anymja u Ipyro.

Penanmonu kanuraJja

Bese ca xynmuma, Bese ca 100aBjpauMMa, Be3e ca
jaBHOmIhy u ApyTO.
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Huang and Wu (2010) Jbynckn kanuTan

3Hame, CIOCOOHOCTH, U MOTYHHOCTH KOje TIOCeay]jy
Kuna U KOPUCTE 3aTOCIICHH.

OpraHu3annoHN KamuTal

Opranu3anuone MOryhHOCTH Y OJITOBOPY Ha
HWHTEPHE U CKCTEPHE U3a30Be, yKIbYyuyjyhu
HHPPACTPYKTYPY, HHPOPMAILIHje, CUCTEME, PYTHHE
U IpyToO.

Coumjaanu KanuTaja

,»YHampeljyje KBauTeT TpymHor paga u oborahyje
pasMeny mHopmanmja n3mely wiaHoBa THMA™.

HM3Bop: Roos et al, 2006; Marr, 2005; ICS — Made in Germany, 2003; Andriessen, 2004); Pike and
Roos, 2004); EC, 2003:190; IFAC, 1998; Martins, 2006, npunaroheno npema Marti & Cabrita,
2012, ctp. 72-75)

HMako He TmoCTOju YHHBEp3adHO TpuxBaheHa TMojela HeMaTepHjaiHe aKTHBE,
MPEJICTaBJbEHE TOJICIC JIOMPHHOCE JaJbeM pa3BOjy TNeEpIeNirje HeMaTepHjaiHe aKTHBE.
BpojHoCT mojiena JONPUHOCH CMamkbClhY aliCTPAKTHOCTH [10jMa HeMaTepHUjallHe aKTHBE, BEHOJ

uAeHTU(DUKAIMU U YyIpaBJbawky y npeaysehy.
2.2. 3aKOHMTOCTH HeMaTepHjajiHe aKTHBe Npeay3eha

C 003upoM Ha TO /a HEMaTepujajiHa aKTHBA YECTO HHUje CTaBKa aKTUBHOT TPKHUIITA,
TEIIKO je U3BPIIUTH BeH TpaHcdep. OcuM Tora, OHa He MOJIeXKe jeIHOCTaBHO] UMHUTAIU]H, HE
Tpolu ce KopuihemeM W Mo)Ke OUTH HpEeAMET BUIIEe CUMYJITAaHUX yHoTpeda KOpUCHHKA
(Galbreath & Galvin, 2006, ctp. 153). OunrieaHo aa ce HeMaTepujajiHa aKTHBA ,,TOKOpaBa‘
3aKOHMTOCTHMA IPYyrauljuM OJf OHUX KOJU Kpeupajy noHaiame pusnuke aktuse. [IpoyuaBame
3aKOHUTOCTH HEMaTepHjajHe aKTUBE Y TOM CMUCITY UMa U3y3€THO BEJTUKHU 3HAUaj.

Jeqna o, mpema HalleM MMIUUbEHY, HAjIPErsieHUjUX TaKCOHOMHja 3aKOHHUTOCTH
HeMaTepHjaiHe akThBe omHocH ce Ha cienehe (Lev, 2001, ctp. 21-49; Haskel & Westlake,
2018, ctp. 61-86;):

i.  3akonuTocT yBehama uiu ckanaduinaoctu (enr. Scalability);
ii.  3akonutocT wim edekat npenuBama (eHr. Spillover effect);
iii.  3akonurtoct cuHepruje (eHr. Sinergy);

iv.  3aKOHHTOCT cank TPOIIKOBa. (CPII. IIPEB. ,,[IOTOHYIUX " TPOIIKOBA, eHT. SUNK COStS).
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2.2.1. 3axonumocm ysehara unu ckaiabuIHOCmMu Hemamepujaine aKkmuee

3akoHUTOCT yBehama WM CKaJaOMIHOCTH HeMaTepujajHe aKTUBE II03HaTa je
eKOHOMHCTHMA AenieHrjama. CylITHHA ce OrJie/ia y TOME J]a HeMaTepujaiHa akTHBa MOKe OUTH
NPUCYTHA Ha BUILIE MecTa y ucto Bpeme (Bunetu Buine Haskel & Westlake, 2018, ctp. 65-68).
®dusnuka, GUHAHCH]CKA M aKTHBa JbYJICTBA j€ HECKajaOWJIHA, OJJHOCHO HHUjE€ OTBOpPEHa 3a
aNTepHaTHUBHE CUMYJTaHe ynorpebe. JleB uctuue Aa, aBuoH koju nojietu u3z Can dpanimcka
no Jlonnona, He Moxe OuTH HckopuitheH y ucto Bpeme 3a jer Can ®panuucko -Tokwuo,
yKJbydyjyhn W mocaay aBHOHA W CpeICTBa HCKopuinheHa 3a (pUHAHCHUpame JeTa npema
Jloumony (Lev, 2001, ctp. 23). CynpoTHO (pU3HYKO] aKTHBH, HEMATEPHjaiHa aKTHBA UCIIOJhaBa
3aKOHUTOCT CKanaOWIHOCTU. MoXe ce KOPUCTUTH MCTOBPEMEHO, I/ CUMYJTaHe yrnoTpede
HeMaTepHjaHe akThBe Mel)ycoOHO He yrpoxkaBajy jeaHa apyry. JJok ce aBHOH M mocajaa MoTy
HCKOPUCTUTH y JaTOM BpPEMEHY M Ha 0Ja0paHO] PYTH JIeTeHha 3a pellaBambe MOCIOBHUX
npobiieMa U yrpaBibamke aBUOHOM, COPTBEPCKHU CUCTEM pe3epBaliija, Kao 3HAHheM HHTCH3UBHU
€JIEMEHT aBHO KOMIIaHH]ja, MOXKE OICIY>KUBATHU MOTCHIIM]aTHO HEOTPAaHUYEH Op0j KOPUCHHKA
(Lev, 2001, ctp. 22; Roos et al, 2007, ctp. 22).

Ocum co(dTBepCKHX CHCTeMa pa3BHjeHHX Kpo3 cO(TBEPCKE KOIOBE AaILTUKAIIW]a,
HEeMaTepHujajdHa aKTHUBA CE MOXE OMPEAMETUTH M Y IMPOU3BOJHO-YCIY)KHOM KOHIENTY (Ha
npumep, McDonalds ca cBojum GpaHKH3HUM KOHIIEIITOM) WITK IPEICTABHUTH KA0 MEAUIIMHCKO
penieme y TpeTMaHy opeh)eHnX 3paBCTBEHUX MoTemikoha. Ped je 3ampaBo o anroputMuma y
BUJYy Hapendu y codTBepy, alrOPUTMHMA HMIMPEHa MOCJIOBaka U AITOPUTMHUMA KOJU CajpiKe
IpeLu3aH peociies] yIyTcTaBa 3a peajinzalujy nmpobiema.

3aKOHUTOCT CKaJaOMJIHOCTU WM aljMKaOWIHOCTH HeMaTepujajiHe aKTHBE y HCTO
BpeMe, ajiil Ha pa3TMIuTHM MECTHMa CaJIp>KH JIBa TI0J3aKOHA, HICKE MapTHHAIHE TPOIIKOBE H
edexaT Mpexe.

[IpBM moA3akoH ce OAHOCHM Ha TO Ja HeMaTepujajHa aKTHBa HOCH ca coOOM
3anemapajyhe wim Hynte maprutaiane tporikose (Lev, 2001, ctp. 22). OBo 10B0H 70 TOTa A
HEMaTepHjaTHy aKTUBY KapaKTEepHIy pacTyhu mpruHOCH, OTHOCHO J]a CBaka HOBa ITPOM3BE/ICHA
JeIuHUIa HeMaTepHujalHe akTHBe ycioBsbaBa Behe nmpunoce (Wang, 2008, ctp. 549). pyrum
peunma, HeMaTepujalHa aKTHBa C€ HEOTPAaHUUYEHO MHOTO ITyTa MOKE CUMYJITaHO KOPUCTUTH
IO peJIaTHBHO HUCKUM MM Henoctojehum maprunamaum Tporkosuma (Cohen, 2011, ctp. 29,
30). Ha mpumep, Viber je mancupao cBojy ucrommeny arutukaiijy 2010. rogune, rme
KOPUCHHIIM MOTY Y HCTO BpeMe TpEYy3eTH allIMKaIHjy ¥ KOPUCTHTH Ha CBOJUM ITAMETHHM

ypeljaj nMa 0e3 AO0JaTHUX MAPTUHAJIHUX TPOIIKOBA OBC KOMHaHI/IjC 34 CBAKOT' HOBOT KOpUCHHKA.
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Xacken u BecTiiejk HaBojie pelemhe y TpeTMaHy aHahHIaKTHIKOT II0Ka kommanuje EpiPen,
V1BpheHn TperMaH MOKE c€ NPUMEHUTH Y MCTO BPeME Ha BEJMKOM Opojy HamujeHara o
HUCKUM MapruHaIHUM TpolkoBuMa npenyseha (Bugeru sume Haskel & Westlake, 2018, ctp.
112). Unak, MHUIIMjaJTHE MHBECTHIIN]jE y BE3H Ca pa3BOjeM HEMATEPHjaIHE aKTUBE Cy MPUITUIHO
MacMBHE M pH3MYHE. PU3MYHOCT ce orega y TOMe Ja BHCOKAa Yylarama, YKOJIHKO
HeMaTepHjajHa aKTHBa HE Ipole TeCT Ha TPXKHUINTY, MONPHUMAjy KapaKTep TPOIIKOBA, Ha je
TakBa cpejicTBa ckopo Hemoryhe peunBectuparu (Lev, 2001, ctp. 22).

Jpyru 1moja3akoH CKalaOWIHOCTH ce oxHocu Ha edekar mpexe. OH NPAKTUIHO
O3Ha4aBa Jla MMOTEHIMjal Kpeupama BPEIHOCTH HAa OCHOBY CKaJaOMIIHOCTH HeMaTepHjaHe
aKTHBe, UMa cBoje rpanuie. OHa 3aBucH ox BennunHe Mpeske. 1lITo je mpexa Beha, omHOCHO
Behn Opoj mapTHEpa KOju y HCTO BpeME MOKE M3BPLIMTH YCIOyry wid mrto je Behu Opoj
KOPHCHHKA alUTMKaIlnje, BpeHOCT Hemarepujaine aktuse je Beha (Lev, 2001, ctp. 22; Cohen,
2011, ctp. 32, 33). V 110KaIIHOM TaKCH BO3MILY CTaje IeT 0c00a U YKOJIUKO Ce jaBH IIecTa 0coda
KOja KeJIM MPEB03, HEONXOIHA je ToJaTHa MOOWIM3anuja (pU3NYKOT KanuTajia y BHIy BO3WIIA
M 3aII0CJICHOT 3a 33J0BOJbeHE MoTpebda morpomavya. OBo ca coOOM HOCH PElaTHBHO BHUCOKE
MapriuHaJIHe TPOIIKOBE. Y MACHTHUYHO] cuTyarmju, npeaysehe CarGo Technologies anraxyje
napTHepa BO3a4ya IO PEJIATHBHO HIDKUM MaprHHAHUM TPOILIKOBHMA KOjH j€ KOHTAKTHUpPaH
nyrem CarGo amnmkanuje oxn crpaHe kopucHuka. Mnak, CarGo cumynrana ymnotpeba
arIKaimje (CKalabuiITHOCT) YBPCTO KOPECTIOHIUPA Ca MPEKOM CacTaBJbEHOM O] ojpeheHor
Opoja KOpUCHUKA KOJU KOPUCTE aIuIMKaIMjy 1 0poja mapTHepa Bozaua (mpusiarol)eHo 1o yzopy
Ha Haskel & Westlake, 2018, ctp. 101,102). I1ITo je 6poj kopucHuka Behu, 0THOCHO, IITO je
TPKUILTE KOje aruInKalija cepBucHpa Behe, armivkanmja MoxXe KpeupaTy U BUIIE BPEIHOCTH
3a npeny3ehe. Matemaruuky, npema ayBeHoM MetkandeoBom 3akony (enr. Metcalfe's law),
BPEIHOCT MpEXke, a TAME U BPEIHOCT arliiKaluje, ce nopehasa cxoaHo Opojy OBE3UBamka KOju
MOYK€E HACTaTH Y caMOj MpEKU KOpucHHKaA. [IpuToM, BpeJHOCT CBaKor NMoBe3MBama (y JajbeM
TEKCTY KOHEKIIHje) je ucta. J[pyrum peunma, yKOJIMKO MOCTOjH jeJaH KOPUCHUK aruiukarmje (N
= 1), moctojahie Hys1a KOHEKIH]ja. 3a JBa KOPHCHUKA arTHKaIuje (N = 2) ce MOKe YCIOCTaBUTH
jelHa KOHEKIMja, 3a TPH KOpHUCHHKA arumkaimje (N = 3) Tpu KOHEKIHje, JOK 3a YeTUPH
KopucHUKa (N = 4) ce MOXE YCINOCTaBHTH WIECT KOHEKIWja, W Tako pelaoM. YBehaBame

KOHEKIIM]ja ce JlaJbe HacTaBJba Ipema cienehoj popmynu (3a Buiue Buaeta Ryu, 2014)

nx (n—-1)
—Y
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Ontumanno ysehaBame edekaTa Mpexe Hacraje ycien mobehama Tpaxkme. Ha
MOYETKY, HEONXOJHO je KpeupaTtd KpuTudaH Opoj kopucHuka. OBO mojapasymeBa Ja
KOPUCHHUIIM KOHCTaTyjy OeHeduTe 01 CHHXPOHHU30BAHOCTH HEMaTepHjajiHe aKTHUBE KOjy
KopucTe y Mpexxu. Ha mpuMep, KOpUCHHIIM PEe30HYjy Ja je BeoMa uciiatuBo uMatu Viber wim
HEKY JIpYTy aIUTMKAI|]y jep j€ BeTUKH Op0j KOPUCHHKA YITOTpeObaBa. 300T KOMIATHOMIHOCTH
(carylacCHOCTH) MCTUX aIuIMKaldja, KOPUCHHUIIM MOTY YCIOCTaBHTH TOBE3MBAaE M W3a3BaTH
epexkre Mpexe. Yciuem oBora, MHora mnpeny3eha Hyae cBoje amiukanuje OecIuiaTHO
KOPUCHHUIIMMA, HApOYUTO Yy HMHUIMjAIHUM (a3amMa OK ce HE MPHUKYNU KPUTHYaH Opoj
KOPHCHHKA 32 OCTBApCHE eeKaTa Mpexe.

3akibydyje ce Ja Cy pelallMOHM M CTPYKTYPHH KalMTal MOJJIOKHU €(heKTy Mpexe.
WMuunyjanaa ynarama JIONMPUHOCE BeOMa Majo, Ma je MOTPEOHO CIPOBECTH KyMYyJIaTHBHE
WHBECTUIMje Aa Ou ce mpuHocu yBehasm. Ha mpumep, npBo ynarame y npubaBibame (akc
MallliHE HHje MHOTO JOoNpuHeno mpeaysehy. MelhyTum, cBakuM HOBU yjarad JONPHHOCH

Kpeupamy BPEIHOCTH U IPUHOCA 3a nmoctojehy 6a3y kopucuuka (Roos et al, 2007, ctp. 21).
2.2.2. 3axonumocm npenusarba epexama

Edextn xopumhema (U3NYKOr KamuTajga ce MOTY 3aIlTHTH OJ CTpaHE BIIACHUKA.
Jo6po nepuHUCaHM YrOBOpU O BJIACHUIITBY HaJ (U3NYKUM U (UHAHCHJCKUM KalUTaIOM
(HeKpeTHUHE, XapTHje O]l BPEIHOCTH) e(hUKACHO M30I1y]y HEBJIACHHUKE O] YKHUBamba KOPUCTH
O]l TOT KamuTaja. Y ciyd4ajy HeMaTepHjajHe aKTHBEe, HEBIACHHUIIM MOTY KOPUCTHTH onpeleHe
Oenepute ox ynarama npeayseha BracHuka y wy (Lev, 2001, ctp. 34). Edextu ynarama y
HeMaTepHjajHy aKTUBY Ce JaKJie, MPENNBajy eKCTEPHO, H3BaH mpeay3eha.

[IpenuBame edekara ce aemaBa kaaa je npeaysehe a y cuTyanuju aa eKCIioaTuiie
edexTe ynarama y UCTpaXXHBamkE U pa3Boj npenyseha 6, 6e3 3ajefHUUKe pacmo/iese TPOIIKOBa
KOju cy HacTainu 3a npenaysehe 6 (Branstetter, 1998, ctp. 521). Ha npumep, kama npeaysehe
ylaxe y TPeHUHTe 3aloCiIeHuX, Ipyra npeayzeha Mory ocetutu OeHeduTe TaKBUX yiarama
Kajga 3amociieHu npomeHu mocionaria (Lev, 2001, ctp. 34) 6e3 3ajemHUdKe pacrojene
TPOIIKOBAa ca TMPETXOJHUM mociogaBieM. OcuM (QIyKTyaluje 3arocieHHuX, pasJior
HEEeKCKJTy3WBUTETA BIIACHUINTBA KOPHCHOCTH O] yJlaramka y HEMaTepHjalHy aKTHUBY jecTe
Kpeupame PeruiiKe oJf CTpaHe KOHKypeHaTa. Y3 MOJPIIKY TEXHOJIOIIKUX pellekha TUTUTaTHE
€KOHOMH]€, PETUTUKA0MIHOCT HeMaTepHjaliHe aKTHBE je IpaMaTUYHO OJIaKIIaHa.

3aHuMJbMBE MpUMepe edekTa IpearuBama HaBoie Xacken U BecTiejk y cB0joj KBbHU3H.

Ha mpumep, kama ce 2007. ronuHe Ha TpXKUIITY mojaBuo Ajdon (enr. Iphone), xao jeman ox
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HaJPOPUTAOMITHUJUX TMPOU3BOJIAa Y HCTOPUJH KaIlUTAIW3Ma, HErOB HMHOBATHBHU JIU33jH
pediiekToBao je edekar mpeirBama. YKOIMKO CE NPUCETHMO, KpO3 HE BUILNE O JBAJIECET
Mecen, cBU MoOwiHM Tenedonun usrnenanu cy nomyT Ajpona. Tume je Ajdhon omoryhuno
eKCIUTIOaTallijy KOPUCHOCTH TAaKBOT yJjlarama u IpyruM npousBohaunma (Bugeru puie Haskel
& Westlake, 2018, ctp. 72,73, World Affairs, 2018). Mctu ayropu 00jaCHUIN CY U IPUMED Y
Besu ca npeaysehem Electrical and Musical Industry (y nammem reckety EMI) koje je ocHOBaHO
1931. rogune. OBa KOMIIaHHWja TOCEIOBajia jeé M3Y3€THO BEJIMKH HETO HOBYAHH TOK Kao
odunujenna unaBayuka kyha nomynapaux butica (enr. Beatles), koju cy me3necerux roauna
3apahuBanu yak 650 momapa y cekynau. EMI kommanuja je y To Bpeme Bpinia akTHBHOCTH
UCTPaXKHBamba U y JOMEHY MEAMIIUHE. Y KOHAYHOM, OCMHUIILUBEH j& MEIIUITMHCKH arapar myTem
KOjer MOTy J1a ce BHJIe MeKa TKHBa JbyAcKor Tena, 1971. rogune (mo3naruju kao CT ckenep,
ear. Computerized Tomography — CT, cpn. npes. CkeHep ca KOMIIjyTepH30BaHOM
ToMorpadujoM), Koju je mpBU MyT MpousBeaeH u marentupan y EMI mpenysehy. Hakon
IUIACUpaka OBOT IIPOM3BOJIA HA TPIKUIIITE, JIMIICHIIC 32 FbErOBY IIPOM3BOJIbY KYIHO j€ HEMAuKU
npousBohau Cumenc (Hem. Siemens) u amepuuku [lenepan Enexrpuk (enr. General Electric),
KOjU Cy MHOTO YCICIIHUje KOMEPIHjaM30Bal OBy WHOBanujy, ma 1976. rommue EMI
KOMITaHHja HaITyIITa MPOU3BOIbY ckeHepa (Buaetu Buine Haskel & Westlake, 2018., ctp. 59-
61; Westlake & Haskel, 2016; World Affairs, 2018).

[IpenuBame edekara? oj ynarama y HeMarepujaliHy aKTHUBY 3Ha4yajHO omoryhama
yueme O] JAPYTruX, HApOUYUTO KPO3 OOPHYTH WHXHILEPUHT WM KPO3 CTpaHe WHBECTHUIIH]E.
BbpojHe 3emibe, HAPOUUTO OHE KOje Cy 3HAHEM MHTEH3UBHE, Cy YHYTap CBOJUX HAIlMOHAIHUX
porpamMa yBpCTUJIE TIPUBIAYEHHE HHBECTHUIMja Kao MpuopuTeT. Tume je omoryheH aupextaH
W WHIUpEKTaH TpaHchep 3Hama y 3eMJbH aKIEeNTOpy WHBECTUIIMjE Ha OCHOBY edekra
NpeUBamka.

Edekar npenvBama npaTi HEMOCEIOBAamHE KOHTPOJIE KOPHUCHOCTH OJI HEMaTepujaHe
aKTHBE y CTPUKTHO MPABHOM CMHUCIY U MOCeOaH je M3a30B 32 YIPaBJbalkhe U U3BEIITABALE O
HeMaTepujaaHoj aKTUBH. JaBJba ce mpuiIndyHa TeH3Hja u3Mel)y Hamepe npenyseha na uckopuctu
MOTEHIIMjall Kpeupama BPETHOCTH HAa OCHOBY HEMAaTepHjajHE aKkTWUBE (Ha MpHUMEp, HEeHUM
KopuihemheM Ha pa3IMYUTHM MECTHMa y HMCTO BpeMe U jauameM eeKkTa Mpexe) U Ja
00e30e11 KOHTPOJIMCAaHY SKCILToaTaIljy KoprucHoctd Haj oM (Lev, 2001, ctp. 37). [Tojenuuau
ayTOpH pa3INKyjy ABe hopMe MpenrBama edekara, MpeauBamkbe y HOBYAHO] U Y (OPMHU YUCTOT

3Hama. Jlo mpenmBama edekata y HOBUaHO] (OpMH [0ya3u Kajga mpemay3eha kpeatopu

2L Yecto ce y momahoj nureparypu cpehe u HasuB ,,ciuIoBepu*.
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HeMarepujajgHe akTuBe (mpeay3eha MHOBATOpPH) HHCY y CTamy Jna yBehajy cBoje IIeHe
NPOTIOPIIMOHATHO YHanpelhemruMa KBauTeTa Npou3Bona. thuxose mpomsBoae, mehytum, y
BUAy HWHOyTa Kopucte apyra mnpeayseha. Tume papyra mpenyseha mory npa monHyze
KBAJIMTETHH]e MPOM3BOJE IO UCTO] MpoaajHoj ueHu. llpenuBame edexata y Gpopmu guctor
3Hamba [10Ipa3yMeBa HMUTHpaLE 011 cTpaHe apyrux npeayscha (Maurseth & Verspagen, 1998,
ctp. 7). Bnana npasuiio, melhyTum, ia 10K Tox npeay3ehe MoxKe NCKOPUCTHTH Y TISTTUHH WIH Y
HajBehoj MepHW mpeaHOCTH OJ yllarama y HeMaTepujallHy aKTHBY, HE IOCTOjU 3HAYajHO
npenuBame edekara (Branstetter, 1998, ctp. 521).

3aKOHUTOCT MpeuBama edekara je jako Oaucka eexTy eKcTepHaiMja Kaja je y
nuTawy (pusnuka aktuBa. KoHcTpykiuja myta, Ha mpuMep, A0 oapeheHor mecra, emuryje
KOPUCHOCTH KOje W JpyrH MOTy ekciutoatucatd. Melhytum, Opoj OHHX KOjU MOTy
ekcruioatucaTu edexre ynarama y OBy (U3MYKY aKTHBY je 3HauyajHO Mamu. M3rpaama
OTMEHHUX TProBayKHX LIEHTapa WM OTBapame OaHKapckux (uimjana omoryhaBa ocramuma y
Onu3uMHU Aa WcKopucTe moBehaHy aTpakTHBHOCT TOT IMPOCTOpa M OCTBape IMPHUXOJAE Of
COIICTBEHOT MOCJIOBama (Ha MpUMeEp, MCHAYHHUIIC KOPUCTE EKCTCPHAIM]E OBAKBUX yJarama).
Excrepranuje cy, mehyTum, orpaHmdeHe Ha OHe cyOjekTe Koju 00e30eme CBOj IMOCIOBHU

IpOCTOpP Kao BUJ (PU3NYKE aKTHBE YHYTap KOMIUIEKCA TPrOBAYKOT IIEHTPA.
2.2.3. 3akonumocm cunepeuje

3aKOHUTOCT CHUHEpryje je KaTanu3aTop yBehama BpPEeIHOCTH HEMAaTepHjalHE aKTHBE.
Hamencka ynarama y HeMmaTepHjajiHy akTHBY pearyjy kKao ,.cBexam ™ (enr. bundle) koju
peduexTyje KoOMOMHOBaHe eeKTe eleMeHaTa yHyTap be. Y KOHauHOM, OCTBapyjy C€ MOBOJbHE
dunancujcke nepdopmance (Oppong et al., 2019, ctp. 765). OBo ce nmemaBa 3aTo IITO CE U
camo 3Hame yBehaBa mpemMa 3aKOHUTOCTHMAa CUHEPTH]€e, U3 TPU pasiiora: 1) 3Hame ce He TPOLIN
ynoTpeOom, 2) MOKe c€ KOPUCTUTH Ha BHUIIIE MECTa Y UCTOM MOMEHTY U 3) KOMOMHOBamEM
JIeIoBa 3Hama CTUYY ce HOBe MHpopMmaije u HOBO 3Hame (Puri¢in & Janosevic, 2009, ctp.
14). 3a kpeupame 3Hawa, mehyTum, morpeOHu cy nmomarm. [lomau ce oJHOCE Ha CBOjCTBA,
KapaKTePUCTUKE WM YUFHCHUIIE Y BE3W Ca HEKOM I0jaBOM. YKOJHKO C€ TOJAIH TOBEXKY Y
CMUCJIEHU KOHTEKCT, 100Hjajy ce nHpopmarje, Tako 1a je napopmanuja ,,caapxaj y Be3u ca
o0jextom cxBaheH on crpane nojeaunna‘ (Skackauskiene et al., 2017, crp. 36). Hakon mro ce
uHpopMalrje BpelnHyjy, CHCTeMaTH3yjy ¥ TIOTOM HHTEpIPETHpajy, HacTaje 3Hame Y

UMIUTMIIUTHO] ¥ €KCIUIMIUTHO] ¢opMu. JlalbM CHUHEPTUJCKUM JIEJIOBambEM E€KCIUTUIUTHOT U
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UMILTHIIMTHOT 3Hamba JI0JIa31 10 Kperparma U akyMyJianuje HoBor 3Hama (Skackauskiene et al.,

2017, ctp. 37) (Cnuxka 8).

Kpeuparbe u aKymyrayuja
HoBo 3Hame

T

Excrummuurao MMmmuouTHO

\/

I[lojamu ~— > MWnadopmannje ——>»  3Hame

unmepnpemayuja
cucmemamuszayuja
8peonosare

Cauxka 8. Kpenpame HOBOI 3HaAH2 HA OCHOBY CHHEpPIHje eKCIJIMIUTHOT 1
HMILTHIMTHOT 3HaKa

Uzeop: Skackauskiene et al., 2017, cmp. 36.

dusnuka akTUBa ce Takohe ,,lIoKkopaBa‘“ 3aKOHUTOCTU CUHEPruje, Ha MPUMep, ayToOyc
¥ ayToOyCKO cCTajajuInTe, padyHap W Imrammnad. MelhyTuMm, CHHEpPTrHjcka KOMOMHATOPHKA
(¢u3nUKe aKTUBE j€ peJaTUBHO MPOCTHja y OJTHOCY Ha KOMOMHAILIM]€ Y BE3U ca HEMAaTEPHjaIHOM
akTUBOM. Benuku 6poj uzeja Koju ce Moke KOMOMHOBATH U YMIbEHUIIA Ja Ujieje He U3a3uBajy
TPOIIKOBE NPWJIMKOM KOMOMHOBaWa, pe3yiTyje y JapaMaTMYHO BeheM CHHEprujcKoM
noteHuujany Hematepujainne aktuse (Haskel & Westlake, 2018, ctp. 86).

Hemarepujanna axktuBa M (¢u3MyKa aKkTMBa y BHUIY ONMUILUBMBE HH(OpMaLMOHE
TEXHOJIOTHjE YeCTO CHHEPTHjCKU Kpenpajy BpeaHoct y npenysehy (Haskel & Westlake, 2018,
ctp. 81). ObjenumaBame pa3IUIUTHX OOJNMKA HeMaTepujaiHe W (U3MYKe aKTUBE y jelaH
objexar MoHye MyJITUIUIHKYJe edekaT muxoBe BpeaHocTH. JloOujena BpenHocT je Beha of
IPOCTOT 30Mpa BPEIHOCTH OBUX aKkTUBA. J[pyrum peunma, npoct 30up aktuBa ). (al + a2 +
...aN) MamU je OJ lbeHOT CHHEPTeTCKOT U3pa3a @, 0THOCHO MaTeMaTH4kH (mpuiaroheHo npema
Ghalib, 2004, ctp. 4):

a>)y (a1 + a2+ ..an).

CuHeprujcku u3pa3 HemaTepujaiHe W (U3NYKE aKTHBE jeé KOPHCTaH M U3 APYTUX
pasiiora. Ha npumep, cuHepruja je BaskHa 3aTo IITO y Hb0j JI€KHU NOTEHIIM]jajl pa3Boja cTpaTertje
samute npeay3eha on edexra npenuBama kopucHoctu (Haskel & Westlake, 2018, ctp. 86),

TO J€CT, 3aKOHUTOCT CHHEPIHje ce MOXKE€ HMCKOPUCTHUTH Ka0 3allTUTA O] PErIMKaOMIHOCTH.
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IIITo je ,,cMHEepreTCKU CKJION HeMaTepHjaIHE aKTUBE KOMIUICKCHU]U, Behu je oTmop mpema
BeHO] uMHuTaju. OBO HAPOYUTO BaXKU Yy (apMalieyTcKO] HHAYCTPHjHU, TAC Cy PEIenTH 3a
Kpenpame opeleHnx JTeKoBa BeoMa KOMIUIEKCHH, 1A Cy TUME U 3alITHREHH 0J1 KOIHpama.

[Ipema Xackeny u Bectiejky, EpiPen (enr. Epinephrine Pen, EpiPen) dgapmaneyrcko
npeaysehe, Mpou3BoIu €K y OOJIMKY OJIOBKE-MH]EKIIH]€ KOja CaapKu eMMHEPPUH 32 TPETMaH
aHaMIAKTHYKOT III0Ka, OJHOCHO €KCTpeMHE ajeprujcke peakuuje. EpiPen je myro Bpemena
JMJEp Ha TPXKUIITY, HE 3aTO LITO je MaTeHTUpao enuHedprH (aIpeHauH) KOjH je 10CcTa paHHje
OTKPHBEH, HUTH 300T JM3ajHa MHjeKyje, Beh HajBehuM nemom 300r yinarama y BUIIE 00JIMKa
HeMaTepHjalHe aKTHBE MOIYT AU3ajHa, OpeHa U paclpocTpameHe 00yueHOCTH MallijeHaTa 3a
kopuiiheme oBe Hanpase (Haskel & Westlake, 2018., ctp. 85-86). ®apmarieyTcka nHayCTpHja
ce MHaue y JUTEPaTypH YeCTO UCTHYE U TyMayH Kao 3HAleM WHTCH3HUBHA, jep Y KOHTHHYHTETY
3axTeBa yJarame y ucrpaxkuBame U pa3soj (Chowdhury et al., 2019, ctp. 785) y3 panuonainy
BOJIMJbY Jla MaCOBHA yJlarama y UCTPAXKHMBaIE U Pa3Boj Mpou3Boje Bucoke npunoce (Haji &
Ghazali, 2018, ctp. 109). Y Be3u ca Apple kommanujom, Ha mpumep, au3aja I[phone-a nuje ouna
jenMHa JMCTHHKTUBHA TPEIHOCT HEMaTepujaliHe akTHBE. 3a pa3Boj Iphone-a cy wm3Bpiuena
ylarama y pa3Boj TEXHOJIOTHje, 3aTUM y KopucHuuke yciayra (Apple Store ma mpumep),
ynarama y pa3Boj openia Apple, kao u ynarama y TpXKHIIHE KaHale 1 iHOBaTHBHHU JUst in time
(JIT) konuent (Buaeru Buine Haskel, J., & Westlake, S. 2018., ctp. 86; 3a Buiie o JIT cucremy
nocsoBama Buaetn Novicevié, B., Anti¢, L., & Stevanovi¢, T., 2013., ctp. 102-120).

Ocum 3amTUTe OJ KOMMpama, 3aKOHUTOCT CHHEpPruje je BeoMa YyBakaBaHa Y
MOCJIOBHUM KOMOMHaljama mnpeny3eha, HEpeTko W Kao TIJIaBHU MOTHB 3a HHXOBO
cnopoBoheme. CuHepruja y TOM CMHUCIY MpejacTaB/ba KOMOMHOBaHU edekar pecypca oba
npeay3eha kKoju TOMPUHOCH Kpeupamwy BpeaHOCTH mpeayseha-kymia. Y nurepaTypu ce oBa
BpPCTa CHHEpruje Hajuemrhe moBe3yje ca TEXHOJOIIKUM akBu3uiMjama. CHHepruja ce jaBiba
yclel KOMIIJIEMEHTapHOCTH HEeMaTepHjalIHuX akTHBa Ipenys3eha, HApOUUTO aKTHBA KoOje ce
OJIHOCE Ha BHCOKO CIELHMjaln30BaHe 3amocieHe. EKCTeH3uBHU TOKOBU 3Hama omoryhaBajy
obOorahmBame OBe BpCTE€ aKTHBE y MOBE3aHWM Ipeny3ehnMa Ha HAYWMH Ja Ce 3aroCieHH
CTHUMYJIUIITy Ha WHOBAaTHBHOCT. Mcrtudue ce, mehyTHM, na YKOJIHMKO je aKTHBa Yy BHIY
TEXHOJIOIIKUX 3Hama CIM4YHa y npeay3ehuma, kpeupahe ce cinal eexar Ha MOCTAKBU3UIIMOHE
nepdopmance (Savovi¢ et al., 2021, ctp. 7). YKOIMKO je akTUBa y MOBE3aHUM Hpemy3ehrma
pa3ianunTa, TO Ce MOXKE OJpa3uTH M Ha yBehame ykymHor Oyuyera Koju je mpensubeH 3a
UCTpakuBame U pa3Boj (Savovié et al., 2021, ctp. 8), ¥ THME U3BPIIKTH J0JaTHA aKyMYyJIalyja

CHUHeprujcku oboraheHe akTtuBe. YBehawme HMHBECTHIIMja Yy HJeEje ca BHCOKUM IMPHHOCHMA
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3aXTeBa CTUMYJIHCAILE HHTEPAUCIMILIMHAPHE pa3MeHe 3Hama n3Meljy 3amocienux (Haskel &

Westlake, 2018, cTp. 86).
2.2.4. 3axonumocm cank mpoukosa

3aKOHHUTOCT CaHK TpOLIKOBa (cpn. mpes. ,,IOTOHYJIHMX TPOIIKOBa“, eHr. SUNK COStS)
nojpa3yMeBa Jia Cy yjarama y HeMaTepHjalHy akTHBY BHCOKO PU3HMYHA jep OOMYHO 3aXTeBajy
Bucoke craprae muBectunmje (Cohen, 2011, crp. 30, 31). TpomkoBe yiarama je TEILIKO
MOBPATHUTH jep YCIOBHO PEUYCHO ,,TOHY".

Omiyka o ynaramy y HEMaTepHjalHy akTUBY HHUje PEBEp3UOWIAH MpPOIEC TAC ce
TPOIIKOBH MOTY TIOBPAaTHTH IPOJajOM TaKBe aKTUBE MOMYT (pusnuke. OU3NUKK ONMUILIBHBA
aKTHBa Je(rHKCaHA je CTaHAapArMa U ynoTpeOsbuBa je Ko upokor O6poja npenayseha. Ona
HACTAaje Kao pe3yiTaT MacoOBHE IIPOU3BOILE. Y cliea OPOJHOCTH IpUMEpaKa OBE aKTUBE, FheHa
npojaja je jeaqHoctaBHMja. HemaTepuwjaina akThBa HHje JAepUHHCAHA CTaHIApAUMA U HHjE
pe3yNTaT MacoBHE MPOU3BOAe. Tymaun ce Kao crienujaiHa U HajKOPUCHH]a je peay3ehy Koje
Jy je pa3Buio. Ctora, ;eHa oBe3aHOCT ca npeayseheM je aanexko Beha y oJHOCY Ha (GU3UUKY
aktuBy (Haskel & Westlake, 2018., ctp. 68-70).

EdexTn ,,moTamama* BpeIHOCTH HEMAaTEepHjaliHe aKTUBE U3PAKEHH Cy Y PEIIECHBHUM
nepuorMa npeayseha wim kajaa oHo mpecraje a mociyje no going concern npuniuny. Tana
J1071a34 J10 TyOJbema BUILKA TPXKUIIHE BPEJHOCTH Npeny3eha u3Haa HberoBe KBbUIOBOICTBEHE
Bpeanoctu (Skinner, 2008, ctp. 194). Xacken u Bectiejk y jefTHOM HHTEPB]yY HaBoie (BUACTH
World Affairs, 2018) ma 2012. roaune, kaga je Nokia 3amana y Temkohe, omtyuniaa ce Ha
po/ajy MyTeM AyTOpOYHOT JIM3UHIa CeAMIITa (KOMILIeKca 3rpaja) y rpagy Espoo y dunckoj
3a 170 munrona eypa (Bumetu Nokia to sell and lease back Finnish headquarters, 2012). Nokia
je mocefoBalia W HEMaTEepHjadHy aKTUBY y BHAY OINEpPaTHBHOr cHcTeMa Symbian wu
npodecroHallHe jeMHHIIE Kao TOAPIIKY 33 KOPUCHUYKH WHXKewmepuHr. [Ipodecmonanmne
jeauHuue cy npoaare mnpeaysehy Accenture y tpehem kBapramy 2009. ronuHe, ajau HUCY
o0jaBsbeHn netasbu Tpancakiuje (Holland, 2009). Jenununy 3a ypehaje u cepBuc (eHT.
Devices and Services, oBa jeauHWIIAa YKJby4yje NPOHM3BOMAY, AUCTPHOYLH]Yy, IH3ajH,
orepalyje, npoiajy, MEpKETUHT U MTOBE3aHy MOJPUIKY) ca TaTeHTHMa BE3aHUM 3a JIM3ajH U ca
nurenama, Microsoft je kymuo 3a 7 munmona nosapa 2013. rogune (Bugeru What Microsoft
Did And Didn’t Buy With Its Nokia Acquisition, 2013). 3akspyuyje ce na kana npeay3sehe xenu
poJaTH HeMmaTepHujalHy aKTHBY Kako Ou 00e30equiio cpelcTBa 3a M3Ja3aK U3 pelecuje,

OJIHOCHO JI€3UHBECTHPATH, OHA OOMYHO BPEIM MHOI'O Mamke Y OJTHOCY Ha (PU3UYKY aKTHUBY.
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BaxHo je HarmacuTy 1a je yrpaBo BUCOK PH3UK KO TMPATH yJlarama y HeMaTepujaiHy
aKTUBY, IMIJaBHU (AKTOP KOJU Y3pOKYje€ OTIOp Y PAuyyHOBOJCTBEHUM IIPAaBMJIMMA J1a TakKBa
ynarama Oyny Npu3HaTa Kao BpPCTa CpeACTaBa y IOCIOBHUM KiUrama. 300T Tora ce H
Hajuemhe jaBjba BHCOKO OJCTyHame u3Mel)y KIHIOBOACTBEHE M TPIKHIIHE BpPEAHOCTU
npenyseha. Ha npumep, nemasa ce aa npenyseha, HaKoH yTpOILIEHE BEJIUKE KOJUYMHE HOBLA
y UCTPaXKMBame€, HE yCIIeBajy KacHU]€ Ja pa3BH]jy IPOU3BOJ, 114 CE TAKBH U3JallM IIPU3HAjy Kao
pacxoau. bynyhu na mocToju BenmuKy MpUTHCAK HA pauyHOBOJCTBEHE PETYJAaTOpEe y BE3U ca
OBOM HpalHOHANHOIINY, U3JaT je CeT ycloBa Koju oMmoryhamajy mpenys3ehy nma nokaxe na
TaKBU TPOILUKOBH IPEJCTABIbA]y YyJlarambe KOje JOHOCH PpEeryjiapHe KOpUCTH Ipexrysehy.
Kiby4Ho je mokaszatu Ja TakBa ynarama o0e30elyjy Oyayhe ekoHOMCKe MpUINBe y HApeIHUX
roguHy nana (Bumeru Buire Ernst & Young LLP. 2019., ctp. 1243), ynme je pu3uK O
peanu3zanyje ,,[1oTamkama’ TPOIIKOBA OJIOKEH Y Ty’KEM TEPHOY.

MebhyTtum, MeHaMeHT npeay3eha Moke MPUBUAHO CIIPOBECTH MOCTYHaK KOHBEP3Uje
TPOIIKOBA yJlaramka y HeMaTepHjajiHy aKTUBY y CPEJICTBO, Aa OU y ourMa yaraya pUuHaHCH]CKH
W3BEIITAjU W3TIIeAand NpopuTadmiHO. THMe TPOIIKOBH TOCTajy HHKH, alld MOCTOJH BHCOK
pU3MK Ja TakBa CpeACTBa Haryio u3ryde BpeaHocT. Ha mpumep, pemykiuja TpOIIKOBA
UCTpaXXMBamka M pa3Boja HeMaTepujaiaHe akTuBe y ENnron mpemysehy, morogmna ce 36or
pPauyHOBOJCTBEHOI aJloLMpama U NMpU3HaBaba TaKBUX TPOIIKOBA y OMJIAHCY cTama? LITO je
CBOJEBPCTaH BHWJ pPAYYHOBOJCTBEHE MAaHHUITyJaMje®, jep HHCY WCHYHEHH PHUTHIHU
pavyyHOBOJICTBEHH KPUTEPHjYMH OMJIaHCHpama TPOIIKOBa yiarama (3a Enron Bumeru Buiie
Skinner, 2008, ctp. 194). On Tanma, apamMaTU4YHO je MOPACTa0 3aXTEeB 3a IMyOIMKOBAHEM
JOJJaTHUX M3BeIITaja y3 PUHAHCH]CKE U3BEILTaje KaKko O ce KBATUTETHHjEe TYMAauMUIN PU3ULH
MOBE3aHU Ca HEMATEPUjaTHOM aKTHBOM.

300r CaHK 3aKOHHTOCTH HHIIOIITO HE CME OCIaOWTH MHTEHIMja 32 WHOBHPAKEM Y
npenysehy, jep TOKOM Ipolieca MHOBHpama, KOJU 3all0OuMm-e OTKpuheM U 3aBpIuaBa ce
KOMEpIMjalu3alijoM, HUBO pU3UKa je Yy CTAJHOM Majy. Y3 aJeKBAaTHO yNpaBJbake, HUBO
pH3HKa KOjH MMpaTH HeMaTepujaiHy akTUBY je Moryhe cBect Ha pasymsbuB HuBO (Lev, 2001,
ctp. 42). OcuM HHTEHIIM]jE Ka Kpeupamy HeMaTepHjaaHe aKTHBE, HEOMXOHO je Jia TOCTOJH U
MHTEHIMja Ka ’EeHO] ynoTpedu yHyTap npeayseha win nposaaju Ha TpxuiTy. OBo je jena oa

ycCJioBa O CTpaHC PaYyYHOBOACTBCHE PCTYJIATUBE [1d ou ce TPOIIKOBHU UCTPAKHABAbA U pazBoja

22 Bunancuparbe U3/laTaka Koju ce OJIHOCE Ha KPeUpamke HEMATEPUjaTHe aKTHBE j€ PadyHOBOJICTBEHH MOCTYIIAK
MIO3HATHJU KA0 KANUMAIU3ayuja mpowxosa pazeoja, o yeMy he OuTH BUIlle pedd y IpyroM IOTJIaBJby.

23 3a MmaHuMyIHCambEe NOJaMMa y ((UHAHCH]CKUM H3BEIITAjUMa KOPUCTH CE TEPMUH ,,KPEATHBHO
PaduyHOBOJCTBO.
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HEMaTepHjajJHe aKTUBE KOHBEPTOBAIM Y HeMaTepHujaiaHo cpeactBo npeayseha (Bumern MPC
38, napaepagh 57). HenospineHe nHoBamuje, 0HOCHO HHBEHIIHM]€, HOCE ca COOOM JpaMaTHYHO
BUCOKe caHK Tpouikose. Ha mpumep, Kogak kommanuja je ynokuiia BUCOKE KOJIMYMHE HOBIIA
32 MHBEHIIM]Y JUTUTATHUX KaMepa, ajlu HUje yJaraia y Jajbh pa3Boj U KOMEPIIUjaTH3aIH]y
WHOBalMja. AyTopu HaBoje Ja je ympaBo To paszior 3amrto je 2012. romumne Komax
6ankportupao (Anthony, 2016), 360r dera je 6uo npuHyheH aa mpoa maTeHTe Mo A0CTa HIKO]
IICHU O] OHE Koja je mpBoOuTHO monyhena (Bankrupt Kodak Sells off Patents to Investors,
2012).

2.3. Cruuame HeMaTepHjaiHe aKkTHBe npeay3eha

PasymeBame HaumHa CcTUIlaka HeMaTepujaliHe akTHBe oMmoryhaBa 0oJbe Tymaueme
JIOTHKE Kpenparma BpeJHOCTH y ipeay3ehy, ma je TakBy JIOTUKY Moryhe 01aTHO CTUMYJIHCATH
o]l crpane MeHaiMeHTa. CTullambe HeMaTepujaliHe akTHBE, Kao MPOoIiec, MOKe OUTH MOKPEHYTO
yHYTap W u3BaH mpeay3eha. Y ToMm cMmucly, pa3iuKyje ce€ MHTEPHO U €KCTEPHO CTUIIAE
HemaTepujanHe axkTtuBe. JloGap [neo cTulama HeMaTepujaliHe aKTHUBE j€ OMHCaH
pauyHoBoiacTBeHMM ctanmapauma (MPC 38 u MCOU 3), mehyrum, 3060r cBoje
HEONUIJBUBOCTH,  PA3HOBPCHOCTH ©  ,,ayugHOCTH ?*  onpel)eHHM  TOKOBH  HHCY
pPaduyHOBOJICTBEHOM CTaHJapIM3alnjoM UaeHTHPUKOBaHU. OBO C€ OJHOCU Ha TOKOBE CTHLIAA
HeMaTepHjaIHe aKTUBE KOJU Cy Y CABPEMEHHM YCIIOBUMA TUTUTAIN30BAaHH U CaJipKe TpaHchep

nojaraka kao nmocebne akruse (enr. Data assets).
2.3.1. Unmepno cmuyaree Hemamepujaine akmuse

WHTepHO cTullambe HeMaTepHjaliHe akTUBE pe3ynraT je: 1) crnpoBohema aKTUBHOCTH
uctpaxuBama u passoja (ReD), 2) dyuknuonucama aurutanHe texHonoruje (Big Data u
BemTauke uHTenurennuje (Al) y By MaIIMHCKOT yuerma) M 3) Kpeupama KOPIOpaTHBHE
KYJIType.

Ynacarwe y ucmpasicusarwe u paszeoj je Hajpenpe3eHTAHTUBHUJU OOJIUMK HWHTEPHOT
CTHIIaka HeMaTepujajHe akTuse y npenysehuma. Ha npumep, 2010. ronune, npeayseha koja
ylaxy y UCTpaXMBame U pa3Boj, YKJbydyjyhu u dapmaieyTcKy UHAYCTPH]Y, CaulbaBaia Cy
cekrop npemyseha ox mpeko 50 nporenara S&P 500 unanekca. [Tpenu3Huje, H3HOC TPOITKOBA

UCTpaXXHBama U pa3Boja npeayseha, Koja YMHE OBaj CEKTOp, UMAo je BPEIHOCT o oko 63%

24 TepMuH Ce 4€CTO KOPUCTH Y JIATEPATYPH KOja MOjallkhaBa HEMATEPHjaIHy aKTHBY H I0/[pa3yMeBa
HeMOTyhHOCT FBeHOT U3pakaBama y GU3MUKUM jeIMHUIIAMa MEepemba.
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BpeIHOCTH 30uMpHOr no0uTKa mpemy3eha oBor cextopa (Sougiannis, 2015, ctp. 1). IIpema
OECD-y, ucrpaxxuBame 1 pa3Boj YKJbyuyje ,,KpeaTuBaH paja Ha CUCTEMaTUYHO] 0a3u y MHUJbY
yBehama 3anuxa 3Hama, YKJbY4yjyhu U 3Hame Jbyqu, KyJITypy H IPYHITBO, Ka0 M yHOTpeOy
OBHX 3ajixa 3Hama Ja Ou ce OCMHCIIMIAa HOBa NMpHMemuBa 3Hama™ (Ayaydin & Karaaslan,
2014, ctp. 24). YV nutepaTypu ce 4ecTo moedyje ynarame y ReD ca kpeupamem 3HauajHE
uHpopmanrone acumerpuje usmel)y mMeHayepa u ynaraga. Hamme, Aboody u Lev (2000) cy
EBUJICHTHPAIH Jia ¢y caMo y nepuoay m3mehy 1995. u 1998. ronune, nHCajaepCcKu MPUHOCH
menaepa RgD naTen3nBHUX npeayseha yetupu myTta Behu y 01HOCY Ha MeHayepe npeayseha
koja Hucy ReD mutensusna (Sougiannis, 2015, ctp. 5). OBo yka3syje na yinarama y ReD yTuuy
Ha CTUIakhE¢ BUCOKO BPEIIHE HEMAaTepHjalHe aKTHBE Y Tipeay3ehy, Y IPBOM pey CTPYKTYPHOT
KanuTana. Mehytum, 1a Ou cTuname Hemarepujaiae akTuee RgD nHTEpHUM TOKOBHUMA TOHETIO
BUCOKE MPHUHOCE, HEONXOJHO j€ Ha CAMOM IMOYETKY M3BPIIUTH MPEBEHTHBHO JIETEKTOBAMHE
noctojehrx M MOTEHIUjATHUX TEXHOJOIIKUX PEIckha KOja MOTY M3a3BaTH CaHK 3aKOHHTOCT
ynarama y ReD Hematepujanny aktuBy npeayseha. [lorpebHo je u omoryhutu uHTepakiuje
JbyJICKOT Kamurtaja y mnpeny3ehy kako Ou ce KOHCONWAOBAJNia CBECTpPaHA IOAPIIKA,
yCTIOCTaBMIa KOXE3Wja U CTUMYJIHCala 3aKOHUTOCT CHHepruje. Y (PMHATHO]j €Tal, MpoIec
KOMeplMjaiu3alije je BeoMa 3HavajaH, Kako Ou ce HemaTepHjaliHa akTHBa KOHBEpPTOBAlla y
TokoBe npuxoja. RgD 6e3 oBe erare npeacTaBba caMo Hay4IHO 3aiarame (puiaroheHo npema
Iskin et al., 2011, ctp. 512-515). Unak, u y ciay4ajy 0JCyCTBa KOMEpIHjain3alije, 3amocIcHu
yCBajajy M MpUMEHY]y CIELUjalHa 3Hawma, I[0jeMHAYHO M Kao KOJIEKTHUB, Ia THME
OpEeICTaB/bajy W 4YECTO HEe3aMEHUBY KaTEeropHjy akyMyJiMpaHe HeMaTepujalHe aKTHBe
npeny3eha. YKymnaH mpoiec HCTpaKUBamba je PACTOYCH Ha HEKOJHMKO Kopaka (napaepag 56,
MPC38): 1) cpoBoljerse aKTHMBHOCTH C LUJbEM CTHIIaha HOBOT 3HamWa, 2) eBajyallhja U
CeJNIeKIIMja CTEUYCHOT 3Hamka 3a IMPHUMEHY, 3) HCTpaXHBamhe ajTepHATHBA 3a MaTepHjaie,
ypehaje, mpousBoje, mpoliece, CUCTeMEe U ycinyre u, 4) eBaiyalldja U KOHAaYaH 0Ja0up
anTepHaTHBA 3a HOBE WM yHamnpeheHe marepujane, ypehaje, mpousBoe, mpoiece, CUICTEME U
ycnyre. Pazoj mpema MPC 38 npencraBiba MPUMEHY MPUKYIIJBEHOT 3Hakha Ha KOMEPIIU]aJTHO
onpxuB pesynrat RgD npojekra npemyseha.

VY yHyTpalime TOKOBE CTHUIamka CHajia U crenuduyal o0JUK HeMaTepujaiHe aKTUBE
npenyseha Koju HacTaje Kao pe3yiTar @YHKYUOHUCArba OuSUmanne mexmonozuje, pe CBera
ayToMaTH3allrje MoclioBame mpeay3eha. AyroMarn3saija ce OJHOCH Ha TpaHCchep 3Hamba O
CTpaHe Jby/IM Ha MAIIMHE 32 peaji3alHjy MCTOT 3a/1aTKa, OMO OH (U3UYKE WM KOTHUTHBHE
npupone. Bemrauka wHTenurennmja (Al) omoryhaBa  peruMKanyjy = KOTHHTHBHO

coucTuIMpaHuX Mpoleca Koje 00aBibajy jbyau. OBO je y jeJTHOj MEpH U3a3Ballo 3a0pUHYTOCT
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Jla ce MOXK€ JOTOJUTH Ja ,,3al0CJICHH Ca 3HAKbEM MOTY JIOKHBETH CIMYHY AWUCIOKANWjy O
CTpaHe KOTHUTHBHHX MalllMHa Kao INTO Cy JOKUBENM (UMUK DPAJHHUIM OJf CTpPaHe
mexannukux Mammuaa® (Meyer et al., 2020, crtp. 145). Al je y cymruHu pe3yiarar
KOHBEPTOBama JbYCKOT KamuTajia mpeay3eha y CTpyKTypHH KamuTaja Ha HAampeIHOM HHBOY
(Meyer et al., 2020, ctp. 151). HoBocteueru Al cTpyKTypHH KaIHTad MOXE Ja JOBEIC 0
ayTOHOMHOT JIOHOIIEHa oapehenor tuma omnyka y npemysehy. JloHomeme omiyka Koje je
JIeNIETUPaHO TEXHOJOTHjU je e(dUKacHUje y OJHOCY Ha OJUIyKe KOje MPOIYyKyje JbYICKH
KamuTall, U3 /Ba pasjora. [IpBu pasior JeXu y YMmBEHUIM Ja je TEXHOJIOTHja KOMIUIETHO
3aCHOBaHa Ha PAI[MOHAIHOM JIOHOIICHY OJJIyKa HAa OCHOBY ,,HAyYEHHUX ", OJJHOCHO YKOJIUPAHUX
npaBwia. Jbyacku kanurtan oapeheHe OIUTyKe CIPOBOAM y OTPAHUYEHO] PAIlMOHATHOCTH
y3umajyhu y o03up Qaxtop Hamopa Koju he JpyAcKH KamuTall MpeTpreTH Aa OW HCIYHHO
ouekuBane pe3ynrare. Al He y3uma y 003up dakrop Hanopa, Beh aHanu3upa najieko Behu 6poj
alITepHAaTUBA y JpaMaTU4HO KpaheM BpeMeHy Hero MITO TO JbYAM YuHe. J[pyru pasnor oqHocu
Ce Ha CYOYEHOCT JIOHOILCHA OJUTyKa JbYJICKOT KalHTala ca opeheHuM mpeapacynama, J0K
cTpykTyprau Al xanuTan KopucTu 00jeKTHUBHE MaTEeMaTHUKE MPOPAYyHE Y JOHOUICHY OJTyKa
(Meyer et al., 2020, ctp. 154,155). Mehytum, 3a octBapeme cBux OBHX (yHKIHja Al
CTPYKTYPHOT ~ KanuTaja, HEONXOJHO j€ KOHTHHYHWPaHO TMPHUTHIAKkE IoAaTaka. 3a
KOHTHHYUPAHO CTHLAKkE M AHAIUTHKY IojJaraka yHyrtap mpeayseha 3amyxen je Big Data
cucteM. YHyTpamme Big Data cruname nmomaraka y npemysehy je MallmHCKH MOACTAKHYTO
(eur. machine-generated), najuemrhe momohy censzopa (Secundo et al., 2017, ctp. 255).
VYrorpebom anara TeXHOJOTHje npowupene pearHocmu AR (Ha mpumep, pamHHIU ca
CHelMjaTHUM HaoyapuMa IOTJIeIoM Ha 3aJIMXe MOTY M3BPLIMTH WHCTAHT JUTUTAIHO Opojame
3aJMxa) MOTy ce MPHUKYMUTH ojropapajyhu monmarm. MHTEpHUM CTHIAKEM IMOjaTaka U3
BUPTYEIHUX HH(pacTpykTypa npeny3eha, mammHa u anara, npenysehe ynampebhyje Al
cTpykTypHH Kamutan (Secundo et al., 2017, ctp. 254). 3a npumeny koHuenta Al kopuctu ce
4eCTO CMHTarMa ,,MallliHCKO yueme . MalIMHCKO yYemhe ce OJJHOCH Ha UCIIUCUBAkbE KOJI0BA Y
BUY MoJieNa KOju ,,[I0JydaBa’ MallMHE 3a ayTOHOMHH paJi Y HOBOHACTAJIMM CHTyalldjama.
Hcnrcanu KOIOBHM TIPENCTaBJba)y CBOJEBPCTaH BpenaH OOJNMK HeMaTepHjalHE aKTHBE.
KBanurer kpeupanor ML mozena (enr. Machine Learning Models, ML models) nonamama
MallliHa Kao CJIOKEHHUjer oOJMKa HeMaTepujalHe aKTHBE, YBPCTO KOPECIOHIUpa ca
KBaJIUTETOM 0Opal)eHux yna3Hux nojaraka. CeT KBaJIUTaTUBHUX KapaKTepUCTHKa oOpaheHux

nojaraka ce ogaocu Ha (Mauri & Damiani, 2022, ctp. 1):
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i. TayHOCT, KOja ce MO)KE€ YCTaHOBUTH Ha OCHOBY pa3iHuke u3Mel)y KOHKpEeTHHX
1ojlaTaka U BUXOBE peaiHe BpeaHocTu. Ha mpumep, oBo ce MOXKe JOTOAUTH 300T
KBapa Ha CEH30pHMa,

i. KoHsuctentHOCT momaraka y oOpadyHy NPOMEHJBMBHX YHYTap CeTa I10/aTaka,
OJIHOCHO JIa C€ Ha OCHOBY ceTa MoJjaTaka He MOT'Y U3BECTH MOTpelIHu 3akibyui. Ha
IIpUMep, J1a je CTapoCT JeTeTa jeJHaKa Win Beha y 0JJHOCY Ha CTapoCT POAUTEIhA;

ii. IIpaBoBpeMeHOCT, KoOja YyKa3yje Ha yHOTpPeOJPHMBOCT TOJaTaka y MOMEHTY
YKJbYUYHMBaKka y MOJICI 32 pean3alnjy 3a/1aTaKa,

iv. KoMruieTHocT, koja ce OJHOCH Ha JOBOJFHOCT KOJMYMHE IMOJaTaka 3a Kpeupame
onpeheHor obpauyHa.

Konauno, ML mopmen ce Moxke nerpaavpatd TOKOM BpEMEHa YKOJIMKO H30CTaHE
KOHTUHYHMpaHO cTHIamke nogaraka (Mauri & Damiani, 2022, ctp. 2).

Kopnopamusna kynmypa He mpumana MalIMHCKU MPOU3BENEHO] HEMaTepHjaTHO]
akTuBH, Beh je ,,pe3ynraT JbYACKOT [€J0Bamka, pa3MUIbakba U 3ajeJHUYKE BOJBE 3a
ocTBapemuMa yHyTap npemnyseha’. KopmoparupHa KyiTypa je IpeaMeT CTalHe aJanTaiuje u
pexpenpama (Désirée, 2018, ctp. 25). UcnuTuBame KapaKTepUCTHKA KOPIIOPATHBHE KYJITYpe
ce BpLIM y3 MOMON caJp:KajHO-OPHjEHTHCAHOT U CTPYKTYpPHO-OPHUjEHTHUCAHOT MPHUCTYTIA.
Caopoicajno-opujenmucanu npucmyn y TpoydyaBamy KOPIIOpPATUBHE KYJIType MOJpa3yMeBa
cnenehe qUMeH3Mje: opujeHTaljy Ha nepdopMaHce, OpHjeHTalM]y Ha KYIle, OpHjeHTaln]jy
Ha  TpPOIIKOBE, JICLIEHTPAIM30BaHy OpHJEHTallM]y, TIOBEpeHme U  HHPOpMaIHje,
UJICHTU(PUKOBAKE, MOpAIHY OpHUjEHTalWjy, CHary M YJIOOHOCT, pagHy artMmochepy H
3aJI0BOJHCTBO 3aIOCIICHUX U KoonepaTuBHO muaepctBo (Désirée, 2018, ctp. 12). Cmpyxkmypru
npucmyn pasMaTtpa TP HHUBOA KOPIOPATHBHE KYNType, KOjU Cy KpeHpaHH IpeMa HHUXOBOj
BUJBMBOCTH JbYJICKOM KamuTaiy. [IpBH, HHBO mpuxBaheHUX NPETHOCTaBKU (JTMYHH OJIHOC
npeMa KoJjieramMa, MHCIM U ocehama 3aloCiIeHMX), 3alOoClIeHH IOJCBECHO NpUXBATajy H
HEBUJbUB je. JIpyr, HUBO MPU3HATHX BEpOBamka M BPEIHOCTH, 3aI10CIEHH CBECHO pa3yMejy U
OJIHOCH Cce€ Ha cTpareruje, ¢uio3oduje, WHOBAIHM]E, 3aTUTY OKPYXEHa W OPHjEHTAIU]y
3anocnenux. [locnenmu, Tpehn HUBO, YKJbydyje TIpPeIMETe U CUMOOJIE, KOjU C€ OJHOCE Ha
UHTEpHE o0OWYaje, MHTEPHO KOPIOPATHBHO KOMYHHIUpAIE, pUTyalle M IpociaBe, Kao U
apXHUTEKTOHCKE cUMOOJIe, TOMyYT An3ajHa 3rpaje Wi paaHor mecrta (Bumeru Désirée, 2018,
ctp. 13).

Crumynucame KOPIOpaTHBHE pa3IHMYUTOCTH, Kao 3HA4YajHE TeMe y Be3W ca
KOPIIOPATUBHOM KYyJTYpOM, je OJf BEJMKOI 3Hauaja 3a MpOIIMpHBaEkE€ HHTepHE Oa3e

HeMmarepujajHe akTuBe npenyseha. KoprnopaTuBHa pa3anuuTOCT C€ OJHOCH HA XETEPOr€HOCT
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JbYJICKOT KaluTaia mpemMa Moy, eIyKalHjyu, UCKYCTBY, ETHUYKOM W HaIlMOHAITHOM MOPEKITY,
BemtuHamMa U ci. JloOpo BoleHa KoprmopaTWBHa KyJITypa, KOja TOJpXaBa pPa3IHUUTOCTH,
omoryhasa (Désirée, 2018, crp. 45): 1) npeBeHInjy HEAOCTaTKa KOMIIETEHIH]ja, 2) yBehame
KpPEaTUBHOCTU U pelnema, 3) yBehame (eKCHOMIHOCTH yClea JWBEPreHTHUX MUIIIBEHA
3aMociaeHuX U TUMe Op30 mpuiiarohaBame MpoMeHaMa Ha TPXKHINTY, 4) Behu MoTeHIUjal y

PEAYKIIMJH TPOIIKOBA 300T HUCKOT Koe(hulnjeHTa (IIyKTyalyje 3arocieHrux 1 ApyTo.
2.3.2. Excmepro cmuyarpe Hemamepujaine akmuge

Cruname HeMmaTepujalHEe AaKTHBE EKCTEPHMM TOKOBMMAa je y OJIMCKO] Be3HW ca
KOHIIENITOM ,,alICOPIIIMOHOT KananuTeTa®. ATCOPHNIMOHH KaMalUTeT OMUCYje ,,CIOCOOHOCT
npeayseha ga uaeHTH(UKYje, aCUMUIYje U SKCIUIOATHIIEe 3Hae U3 OKpyxkema™ (Garcia &
Bounfour, 2014, ctp. 248). TokOBH EKCTEpHOI ,yJIMBama'® HEMaTECpPHjaJHE aKTHBE U3
OKpyKema pesyatar cy (nmpema MPC 38 u MC®HU 3): 1) npubaBibaba HEMaTEpHjaTHE aKTHBE
Ha TPXKUINTY, 2) NOJe/bUBaka HEMaTepHjaliHe aKTHBE O]l CTpaHe Biaga 3emMaba (Y BHUIY
E€MHCHOHUX TpaBa, 3eJeHUX cepTrduKkaTa u ci1.) U 3) MOCIOBHUX KOMOWHAIIMja y KOjUMa ce
KOMOMHYjy ¥ YKyIHEe akTHBe npeay3eha, kpewpajyhu Ha Taj HaYMH HOBY HEMaTEpHjaliHy
akTuBy. MehyTuM, OCHM ONMHMCAaHHX TOKOBa €KCTEPHOT ,,yJIMBama'® HeMaTepHjaliHe aKTHBE,
HOCTOjU U: 4) CTHIae TMoIaTaKa Kao CBOjEBPCHOI O0JIMKa HeMaTepHjaiHe aKTHUBE, Kao U 5)
CTHLIa€ HeMaTepujalHe aKTUBE Kao pe3yJiTaT HeroBama eKCTepHUX Be3a npeayseha. Onu cy
HapOYMTO BUAJBUBU Y JUTUTAIHO) €KOHOMUJH.

IIpubasmware nemamepujaine akmuge Ha MpiHCUWMy CIPOBOAU CE€ IOjeTUHAYHOM
KyIOBHHOM, IIPU Y€MY C€ OBa BPCTa KYMOBHMHE y KOHLENTYaJIHOM CMHUCIY HE Pa3JIuKyje Of
KynoBuHe ¢u3nuke axkTuBe. [IpenMer KymoBMHE MOry OWTH JHMIEHIE, (QpPaHIINU3UHT,
KPHUITOBATyTE, EMUCHOHA TIpaBa U ci. CTaBKe ce Ha TPXKUIITY MOTY NMPUOABUTH U Pa3MEHOM
paznuuuTUX 00sKKa akTuBe U3Mely npenyseha.

[Tpeny3ehe Moke eKCTEpHO CTULIATH HEMATEPUjaJHy aKTHBY M y OKBUPY E€KOJIOIIKHX
nporpama Biaja 3emasba. Ha npumep, emucuona npasa nonespyjy ce npenysehnma oj crpase
BJajga 3eMajba 300T TOCIeTUIla KOHTaMHHAIWje XKUBOTHE cpennHe. OBUM ce TOACTUIY
npeny3eha u npyru cyOjekTtu na penykyjy emuchjy 3arahema®®. Emmcuona mpaBa
yBeJieHa ¢y y cBeTiy KjoTo? mpotokoia mo TakozBaHoM mozery cap and trade (mpubmmxan

NPEBOJI Ha CPIL. doCmucHU NOKIonay u mpeyj), koju omoryhasa npeaysehrMa ropwsy rpaHuily

% 3arabjeme, 0IHOCHO YecTHIle 3araljema ce Ha3uBajy M MOJTyTaHTUMA.
% T'pan y Tlpedexrypu (apMunncTparuena jequunna) Kjoro y Janany.
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JI0 KOje MOTry emMuToBaTu ojpeheHy cymcranmy (permumo yribeH-auokcua). Hakon Tora,
npenyseha Kyiyjy 0JaTHH KanaluTeT eMHCHOHUX TpaBa O] IPYrux mpeayseha Koja HUCY
JIOCTHUTJIa CBOjy ropmy rpanuity emucuje (Ernst & Young LLP. 2019., ctp. 1277).77 3enenu
cepmughuxamu cy oOIMK HeMaTepujalHe aKkTHBE npeny3eha, xoju ykasyje Ha Kopuinheme
eJIEKTpHYHE eHepruje npeay3eha 3 00HOBBUBHX H3BOpa. OHU CIIyXKE BIaJId KA0 HHCTPYMEHT
npahema yrnorpede enekTpuiHe eHepruje u3 0OHOBBUBHUX M3BOPA (XUIAPO, COJIAPHU U U3BOPH
e”epruje Berpa). [locenoBame oBuxX cepTudukara y mpBom peay yBehasa penaiioHu KarnuTa
npeny3eha. IlpouwsBohaum enexTpudHe eHepruje mocenyjy oapeheru Opoj 3eneHHux
ceprudukara, u3paxkeno y kunosat yacosuma (KWh). IIpousBohau nmpogaje ose ceprrdurare
npenay3ehrma 3aje/IHO ca eIeKTPUYHOM eHeprujoM miu ojiBojeHo. [Ipenysehe ce y Tom cmuciy
obaBesyje 1a he TeMeJbUTH CBOJy MOTPOIILY SICKTPUYHE SHEPTHje Ha OOHOBJBUBUM H3BOPHUMA
(Ernst & Young LLP. 2019., ctp. 1285).%

[TpubaBibare HEMATEpUjaTHE aKTUBE YHYMAP NOCIO08HUX KOMOUHAYUjA C€ OJJHOCU Ha
CTaTyCHE NMPOMEHE NpHUIlajarba U Cliajama. Pasiukyjy ce Mepyepu (KOJ Hac TMO3HATHjH Kao
¢y3uje), HacTaiIM JOrOBOPOM CTHIIA0LA M IMPEHOCHOIla MMOBHHE, U aKBU3UIIMjE, HAcTalle
cyOOpIUHAIIMjOM, TO JeCT CTHUIAKEM ydemha y KamwWTaiay, YAMe Ce OCTBapyje KOHTpoJa
MaTHYHOT HaJ 3aBUCHUM mpenysehem. CTHIlame HEMaTepHjadHEe aKTHBE YHYTap CTATyCHUX
npoMeHa o0yxBara TpaHcdep uenor win BehuHckor komiuiekca aktuse npeayseha. OBa BpcTa
CTHIIama j€ PEeTyJIMCaHa Pa3IHIUuTHM (POPMATTHUM IPOTOKOJIMMA TIPAaBHE U PAuyHOBOJICTBEHE
npupone. IlocinoBHe komMOuHanuje MOry OUTH M Mame (QopMaliHe, MOMYyT CapaJHUYKOT
(KoomepaTHBHOT) IMOBe3WBama rpyne mnpenyseha, koje Takohe pesyntupa akymylalujoMm
HemarepujaiHe akTuBe. OBO MOBE3MBakEe MOXKE OUTH OMIATEPATHOT MM MYJITHUIIATEPaTHOT
TWMA, Kao rpyma mpenay3eha koja capalyyjy y oOmactu mpou3BOAWKE, pas3Boja, Mpojaje u
npykama yciyra. CapagHuyKo MOBE3UBAKE j€ 3aCHOBAHO HA YTOBOPHUM Be3aMa (YyroBOpH O
cHa0zeBamwy, AUCTPUOYLIUjU, Pa3BOjy, 3ajelHUYKO yJarambe U JIpyro) M y JIUTEpaTypH ce
UHTEpIpeTHpa Kao crparerrjcka aiavjanca. OCUM IITO J0JIa3U 10 TpaHchepa TEeXHOJOTH]je
Melyy uiaHunama, cTpaTerujcke anujance o6e3odelyjy edukacan HauumH Kopuiihema peTKHX

pecypca 3a 10CTH3amke NOCTaB/beHUX IMJbeBa. Hajuenrhu o01uiM cTpaTerijcKux ajlujaHcH Cy

2" TIpenyseha koja cy y4ecHHIIN YTOBOPHHX IIEMA y eMUCH]jH 3araljuBaua mocTasjbajy TapreT Kako 61 peayKoBana
eMucHjy Ha crienrpudad HuBoO cap. [lotom nobdwujajy onpehen 6poj mo3Bora ox Biane. Jlo3Bolie ce MOTy T0OUTH
OecruraTHO MM Mory OmTH HamraheHe ol cTpaHe Biajie, IpU YeMy IIeMa UMa CBOje IMePHOe Ha KOje Ce OJHOCH.
Axo mipenysehe mpekopadu JT03BOJEEHY €MHCH]jy, HEONXOAHO je Ja KyNmu JoJaTHE N03BoJIe WM he CHOCHUTH
cankiuje. EmMucnone Bunikose u neduuunte npenysehe moxe npexeru y Hapeanu nepuon (Ernst & Young LLP.
2019., ctp. 1278).

28 Kon Hac je Ha mpUMeEp, IPBU YTOBOP O KYNOBUHM 3eJIeHUX ceprudukara ca Enexmponpuspedom Cpbuje
nocrturia ProCredit 6anka kpajem 2018. roguse (BUOeTH BULe 0 0BoMe Prvi ugovor o prodaji “zelene”
elektricne energije, (n.d.); Prvi ugovor o prodaji ,,zelene “ elektricne energije, 2018).
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TexHosomke u Mapketuniike andjance (Das et al., 2003, ctp. 13). TexHoomke anujaHce ce
npuMapHO GOPMHPAjy y TOPHEM TOKY JIaHIIA BPEAHOCTH M YKJbYUY]y KpPEUpame U pa3MeHy
know-how-a u unpopmarmja. HemarepujanHa akThBa yHyTap TEXHOJIOIIKUX aJHjaHCH Jaje
peNaTUBHO OJUIOKEH BPEMEHCKH eeKar y oOJHOCY Ha e(eKTe HeMaTepHjaHe aKTHBE YHYTap
MapKETUHIIKHUX aTHjaHCH. MapKeTHHIIIKE ajijaHce Cy BUIIIC BE3aHE 3a 33jSTHHYKY TPOMOIIHU]Y
U TUCTpUOyIH]jy, Tako aa ce Know-how Gpske TpaHcdepuie eKCTepHUM TOKoBMMa. Mako ce
Opxe pedexTyjy, KOPUCHOCTH OJf HeMaTepHjaliHe aKTUBE y MAapKETUHIIKUM alHjaHcama Cy
Mambe O] KOPHCHOCTM HACTalluX YHYTap TEXHOJOWIKWX anujaHcu. llpemyseha xoja
NapTHLUIAPA]y YHYTap TEXHOJOIIKUX alijaHCH Kpeupajy Harnpoceune npuHoce (Das et al.,
2003, ctp. 14-17).

HoBu excTepHH TOKOBH CTHIaha HEMaTepHjaJIHE AKTHUBE MPEICTaBJbajy TOKOBE
3aCHOBAHE HA JIUTHTATHO] TEXHOJIOTHjU. Y HHMa Ce BPIIHN TpaHC(ep MoJaTaka U3 eKCTEPHOT y
YHYTpalllkbu KOHTEKCT npeny3eha. Ha mpumep, npuMemUBameM TEXHOJIOTHja MOMYT paHHje
OITUCAHOT cgenpucymmnoe pauynapcmea, 10T, blockchain-a, Cloud cepsuca, VR, AR u Big Data,
JIOJIA3H IO aKyMyJIMpama BeJTUKUX 0a3a mojaTaka kao Hemarepujanae aktue. Ce Behu Opoj
ypehaja y BIacCHHINTBY MOTpOIIaya MpUIaaa MaMEeTHOj TEXHOJIOTHjH (TT03HATO Kao Mmapagurma
C8ENPUCYMHO2 PAYYHAPCMEA) U TIOBE3aH je HHTEPHET KOHEKIHjoM (T103HaTo Kao kKoHienT 10T).
[Mpenysehe akymynupa mojaTke MPUMEHOM OBE TEXHOJIOTH]j€, CKIQJIUIITA UX Ha BEIUKU OpOj
BUpTyenHux Mecra HemsOpucuBom blockchain u cloud Texunomorujom. Ilorpomiauwm, kao
€KCTEepHHM M3BOPH HEMaTepujajHe aKTHBE, UCIOPYUY]y MoJaTKe U ynorpedom BuptyenHe VR
TEXHOJIOTHje (Ha mpumep, Kopuctehu concTBeHu cMapt ypehaj kpeupajy usries npous3Boja Ha
cajry mnpenyseha). Ilocmemuuno, ocimobaha ce orpomMHa ©0a3a mojmaTaka, Koja je
HECTPYKTypUpaHa W HEMperiieHa. Y Tako MacWBHOj 0a3u mMojaTaka ce He MOTY YOUHTH
onpeheHn pazymMJbUBH 00paciiy, 1a je TakBe MOJaTKe MOTPeOHO KOHBEPTOBATH Y CMUCIICHHU]E
BENIMYMHE, OXHOCHO uHpopmaiuje. Ymorpebom anamuTuukux codrBepa Big Data
MertooJoruje, ananutudapu (enr. Data analysts) npukyrbenoj 6a3u mojaraka J10/1ajy HOBY
BPETHOCT Ha OCHOBY KpeHparma Pa3IU4YuTHX TpapuukuxX M APYTUX CMHUCICHUX TpUKaza. Y
KOHAYHOM pPe3yJITaTy CTBapa ce BpeaHa HeMaTepHjaiHa aKTHBa peain30BaHa TOKOBUMA W3BaH
npenyseha. Big Data je ,,Hajpenpe3eHTaTHBHHUja TapaJurMma KOMILIEKCHOCTH U TypOyJICHIIN]e
exoHoMuje 3Hama. EkcrepHo Big Data ctumame HemarepujanHe akTtuBe mpemyseha je
MOJICTAKHYTO OJ1 CTpaHe Jbyau (enr. human-generated), Hajuenrhe nmpeko APyMITBEHUX MpeKa
(Secundo et al., 2017, ctp. 255). Big Data y Tom morieay mpeacraBjba €HOPMHO BEJIHKY,
KOMIUIEKCHY M pacTtyhy 0a3y mojaTaka, Koja ce KOHTHHYMPAHO JOINyH-aBa IMOCPEICTBOM

Opojuux mameTHux ypehaja xopucHuka (Secundo et al., 2017, ctp. 242). Hematepujanna
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akTuBa Kpenpana Big Data ananmuTikoM ce TymMauu Kao M3y3eTHO KOPHCHA 3a: 1) TOHOCHOIIE
o[uTyKa y mpeaysehy, 2) yHanpelhuBame MocIoBHUX nepGopMancH, 3) HHOBAIU]E KOje ce THUY
POM3BOJIa, 3) ajanTallyjy MOCIOBHUX Mojerna u, 4) npeasubhame aktuHOCTH (Secundo et al.
2017, ctp. 251). V yxem cmuciy, npukyiubaem Big Data nonaraka on mobaBspava, Kymnamna
U KOHKypeHaTa, npeaysehe yuspinhyje u koHcomuayje penamuonu kamuran (Secundo et al.,
2017, ctp. 254).

Cryauje notBphyjy na nosesusarwe ca opyeum cybjekmuma pedueKkTyje MO3UTHBAH
edekar Ha kpeupame Bpeanoctu (Garcia & Bounfour, 2014, ctp. 248; Byun et al., 2018, crp.
1811), jep xama je mpemysche u30/10BaHO, HEMOBE3aHO Ca APYTMM CyOjeKTHMa, KpEeUpame
BPEITHOCTH Y HhEMY j€ OTPaHUYCHO Ha UHTEpHE pecypce. [loBe3nBame ca Cy0jeKTHMa Y TOPHEM
TOKY CTHIama PENAllOHOT KalWTala, OJHOCHO J00aBjbauMMa, TONMPHHOCH oborahuBamy
nonyne mpenyseha m ysehamy Oa3e 3Hama Kpo3 OTBOpEHHjE NPUCTYIE pecypcuma.
[ToBe3uBame ca CyOjeKTHMMa y JIOBbEM TOKY CTHUIalkha PENallMOHOr KamuTajia, rnoBehaBa
HoBEperhe Kymalia nmpema npeaysehy u peaykyje TpaHcakiioHe Tpoiikose mpeay3seha (Byun et
al., 2018, ctp. 1811, 1812). Beoma nomysapHa TeXHHKa 3a 00oralinBarme JT0HEr TOKa CTUIamba
pEeNanoHOr KanmuTaja OQHOCH Ce Ha ,,YTpaBibame OJHOCHMA ca Kyrnuuma“ (eHr. Customer
Relations Management, CRM). Iluss CRM-a je koHTpoJ1a 0JjHOCa ca TpOo(GUTaOMITHIM KyTIIMa
u yHampeheme craryca KOMIIETUTUBHOCTH Tpeny3eha. 3a octBapewe 1uba, CRM
UHKOprnioprpa kopumihewme yetnpu Bpcre aktuBe: CRM mururamny texnonorumjy, CRM
nporiece, opujeHTanujy Ha kymie 1 CRM opranmanmjy. 3aganm CRM koHIenTa ¢y cpagyyHatu
Ha U3BpIICHE yTHIlaja Ha MOHANIAke Kynama. Ha mpumep, y npenysehy Amazon, akTuBHOM
ynotpe6bom CRM-a, 59% mnpuxoma ox mponaje ce peanusyje onx mnocrojehux kymarna.
Jlyropo4HO HeroBame pENalHoHOT KaluTajla y JTOWmEM TOKY CTHIama je y CKIagy ca
panuoHajgoM ,,Jia je TeT MyTa CKyIUbe NMPUBYhM HOBE KYMIIE HETO 3aJpKaTh mocrtojehe’
(mpunaroheno nmpema Al Qershi et al., 2020, ctp. 520). OcuM ropmmer U A0HEr TOKa CTUIAka
penalMoHOr KanuTala, HEONMXOAHO je M ja mpeny3ehe kpeupa oipeheHH JETUTUMHUTET Y
MOCJIOBamky KOJ OCTaIMX CTEJKXOJIepa, KpO3 IPYIITBEHO OJIOBOPHO TMOCIOBame (CHT.
Corporate Social Responsibility, CSR). TTocioBHU JETHTHMUTET Y OCHOBH CAApKH JIBE
JUMEH3Mje, KOTHUTHBHY M mparMaTHuHy. KOTHUTMBHM JIETUTMMHUTET I0OJpa3yMeBa Ja
npenysehe ycBaja ozapehieHe ApymITBeHE Ipakce NpU3HATE y IOCIOBHOM CBETY, JIOK je
NparMaTUYHU JIETUTHMUTET KOHIIENT OPHjEHTHCAH HA €THUYKO JIeTOBamke YHyTap npeayseha u
U3BaH Wera y okpyxemy. Maunmjatuse y Besn ca CSR mompuHOce cTHIIalky HeMaTepujaTHe
aKTHBE, HAPOUYHMTO peryTanuju npenyseha u Openaa meropux npoussoaa (Gallardo-Vazquez

etal., 2019, ctp. 3).
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JApyro norias/be

PAYYHOBOJACTBEHO IIPU3HABAIBGE, MEPEILE U OBEJIOJIAIbUBAIBE
HEMATEPUJAJIHE AKTUBE
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1. ®uHAHCHjCKO-PAaYyHOBOJACTBEHO NIPU3HABa-€, MepPee U 00e/101albUBa€

HeMaTepHjajiHe HMOBHMHe npeay3eha

@OuHAHCH]CKO-PauyHOBOACTCHO MPU3HABAKE, MEPCHE U 00CNI0IabUBAKE PA3THINTE
aKTHBE Je(PMHMCAHO jé HOPMATUBHOM peryjiaTuBoM. PerynaTuBa pauyHOBOJICTBA YKJbY4UYyje
NO3UTHBHE 3aKOHCKe, npogecuonarne W unmephe nponuce upenyseha. 3akoHCKH
PavyHOBOJICTBEHH MPOIKCH YTEMEJbEHH Cy HOpMaMa 3aKOHa U MOJ3aKOHCKMM aKTUMa. 3aKOH
oMmoryhyje mpaBOCHa)XHOCT NPOPECHOHATHMX W  HMHTEPHUX  IPOMUCHUX  HOPMH.
[TpodecroHasTHN PauyyHOBOJCTBEHH MPOIUCH OJHOCE C€ Ha HOpME MNPO(HECHOHATHUX
CTaHaap/a ¥ €TUYKUX KOJIEKCa PauyyHOBOJCTBEHUX acoldjanurja. MHTepHH pauyHOBOJACTBEHU
IPOINHUCH M3/1ajy CE JOHOIICHEM OIIITUX MPAaBUIIHUKA O] cTpaHe mpeay3eha (BUIeTH BHUIIE
Krsti¢, J. et al., 2011, crp. 13-17).

['nobanu3aiija CBETCKE MPUBPE/IC M MHTErPallfja CBETCKUX TP)KHUIITA, HAMETHYJIE Cy
3aXTEB 32 ycarjallaBambeM Pa3InYuTHX PauyyHOBOJACTBEHUX cucteMa. IlupoMm cBeTa HacToOju
Ce XapMOHH30BAaTH PAaYyHOBOJCTBEHA pEryJaTHBa IyTeM ceTa MelyHapoaHO MPHU3HATUX
pauyHoBocTBeHMX cTanmaapaa® (Ernst & Young, 2019, ctp. 3), KOju mpou3WiIa3e U3 UCTOT
KOHICIITYaJIHOT OKBHPA.

JIok cTaHmapad caip)ke CMHCIEHAa M MEpOoJaBHA IpaBHia 3a 00aBJbame

PavYyHOBOACTBCHUX AKTHBHOCTHU, KOHUCITYAJIHU OKBI/Ip30 Ipyxa yIIyTCTBa 3a )IC(I)I/IHI/ICEIH:G

2 TIpodecuonanHe pauyHoBOACTBeHe acolujauuje International Accounting Standard Board IASB u

Financial Accounting Standard Board FASB ckiionuiie cy J0OroBOp O 3ajeJHHYKO] capaibi Ha XapMOHU3AIM]jH
mehyHapoaHuX cTaHaapiaa ¢puHAHCHjCKOT u3BelITaBama (y nasbeM rekcty MCOU, enr. International Financial
Reporting Standards, IFRS) koju cy panuje Ounn mo3HaTH moj Ha3uBoM MehyHapoaHH padyHOBOACTBEHH
craugapau (y massem tekcty MPC, enr. International Accounting Standards) u ameprukux GAAP crangapma
(enr. Generally Accepted Accounting Principles United States). Jenna ox Hajsehux npemHoct oGjaBibuBarba
jeHOT ceTa TI00aTHIX PaYyHOBOACTBEHHX CTaHIap/aa jecte oMOryhutu Mel)yHapOJHOM TPIKHIITY JIa MPUCTYIIH
u ynopeljyje npedopmance npenyseha Ha cMuciieHuju, eheKTHBHUjHU 1 euKacHUju HaunH (3a BuiIe BUaeTH Ernst
& Young, 2019, ctp. 3-30).

% KoHIenTyaiHu OKBUP Kao KOH3MCTEHTHA M KOXEPEHTHa 0a3a padyHOBOJCTBEHE TEOPHje TOCIENH YT je
nyOnukoBan y mapty 2018. ronuHe nox HasuBoM KoHyenmyainu OKeup 3a (UHAHCUJCKO u3gewmasarbe (CHr.
Conceptual Framework for Financial Reporting).

[perxonuu Oxsup 3a npunpemy u npezenmayujy unancujckux useewmaja (exr. Framework for the Preparation
and Presentation of Financial Statements) u3 1989. ronuse, kao pesyarar noayxsara Komumema 3a meljyHapoone
pauynosodcmeene cmandapoe (International Accounting Standard Commitee - IASC) u okBup u3 2010. roausae
101 Ha3suBOM Konyenmyanuu okeup 3a gunancujcko uzsemmasarse (edr. Conceptual Framework for Financial
Reporting), xao pesynrar 3ajeannukor mogyxsata FASB u IASB, npezcrasipa aktyenny Baxehy perynartuBy y
HaIIoj 3eMJbH (BUaeTH BUILE ReSenje o utvrdivanju prevoda Medunarodnih standarda finansijskog izvestavanja
(MSFI) broj: 401-00-4351/2020-16 od 10. septembra 2020. godine (,,Sluzbeni glasnik RS“, br. 123/2020 i
125/2020), n.d.).

Ho cana Munucmapcmeo unancuja Huje 00jaBuio npesox okupa u3z 2018. rognHe ka0 HOBHjy pPeBUAMPAHY
Bep3ujy okeupa u3 2010. rogmue. Konuentyannu okeup (2018) tperupa pasnuuure Teme. Y yBOTHHM
NOIIaB/bUMa M3BPILICHA je TeMaTu3andja cBpxe (MHAHCHjCKOT HW3BEILITaBamba M IMperiie]] KBaJIUTaTHBHHX
KapaKTepUCTHKa KOPUCHUX (puHAHCHjcKkuX mHpopManuja. Hapeana 1Ba moriaBiba pe3epBUCaHa Cy 3a TEMATHKY
Koja 00yxBaTa (MHAHCHjCKE M3BEIITAjC U H3y4YaBabe BUXOBUX KOMIOHEHTH (Buaety Bume IFRS, 2018).
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TEeXHWKa, TIpaBWiIa W TPUHIMIIA y Kpeupamy cTaHmapaa. [lpuHmmmum ce, uamely ocraior,
OJIHOCE M Ha KBaIWTET (UHAHCHjCKUX nHbopmanuja® (Bumetu Bume Ernst & Young, 2019,

ctp. 51-55).

1.1. lIpu3HaBame, Mepeme U 00e/101albUBahb€ HeMaTepujajiHe HMOBHHE y OHJIaHCY

CTamba

3a mpu3HaBame®, Mepeme™ U 00eN01alkbUBakbe HEMATepUjaTHe aKTHBE Y OMIIAaHCY

CTama HEOXO/IHO je KOHCYJITOBATH KOPECIIOHICHTHE cTanaapae. CTaHIapau KOju ce 0JTHOCE

8! DymjaMeHTaNHM KBaauTeT (PUHAHCHjCKMX HMH(pOPMALMja OJHOCH CE Ha PENEBAHTHOCT M TOY3IaHOCT.

PeneBanTHa (QuHaHCHjcKa HH(pOpPMaLHja CaapKH BaKaH yTULA] HA palllOHAIHE OJTyKe KOPUCHHUKA M MOCEayje
MoryhHOCT mpoMeHe OoJuTyKe KoJ KOpHUCHHUKA. [10y3maHOCT ce OJHOCH Ha MCKA3HBAaKke CYICTAaHIE SKOHOMCKE
nojaBe Ha KomiuieraH (ca cBuMm mnparehuM uHbopMmanujama U oOjamrmberuMa), HeyTpasian (0e3 HKaKBOT
MaHHITYJIJATHBHOT HarjiallaBama U Ha ONPe3aH HAUMH) U TauyaH HA4YMH (3a10BoJbaBajyhe mpenuusaH, 06e3 rpemaka)
(Ernst & Young, 2019, ctp. 51, 52).

[To6ospmaBajyhu kBanuTeT noeehasa KOPUCHOCT hyHAMEHTAIHOT KBAJIUTETa, YUMe pUHAHCH]CKe HH(pOpMAaIHje
MOCTajy YNOpeIHBe, NPOBEpJbUBE, OJIaroBpeMeHe M pa3syMJbHBE. YTOPEIUBOCT CE€ OJHOCH Ha (pUHAHCH]CKe
uHpopmalmje Koje ce MOry IpOCTOPHO U BPEMEHCKH HOPEANTH, Ha OCHOBY KOJUX CE€ MOT'Y M3BPILUTH IPOLICHE U
JOHETH palMOHalHe ojuiykKe. [IpOoBepJpMBOCT ce OJHOCH Ha MOTyhNHOCT IUPEKTHE NpoBepe (HHAHCHjCKE
uH(bOpMaLMje U HHIUPEKTHO KPO3 IPOBEPaBabe YIA3HUX BENMYMHA U TEXHHKE 0OpadyHa H3Na3He BEIHYHHE.
BraroBpeMeHOCT oJpakaBa JOCTYIHOCT (DPMHAHCHjCKUX HMH(pOpMaIja Y BPEMEHCKOM MepHOLYy KOjH je BaXkaH 3a
JOHOLICHE OJJIyKa KOpHCHUKA MH(pOpManuja. Pa3yMIbMBOCT mojipasymMeBa jaCHO M KOHLU3HO 00€I0JamUBabhe
undopmanmja (Ernst & Young, 2019, crp. 53-55).

%2 TIpusHaBame ce 0OJHOCH Ha YHOC opeheHe OUIaHCHe Mo3UIMje y OWIaHC CTamba WK OMIIAHC yCrexa yCles
ucnymemwa oapeleHnx kpurepujyma.

33 Mepeme ce oiHOCH Ha oipelHBamke HOBYAHOT H3HOCA 10 KOJEM CE CTABKE NPU3HAjy Y OMJIAHCY CTamba M ycrexa.
[o3unuje koje cy mpusHate y (PMHAHCHjCKMM H3BEUITajUMa MEpe Ce Y MOHETApHUM jeIUHHIIaMa. Y OIIITe,
HEBE3aHO 3a HeMaTepHjallHy aKTHBY, MOHETapHH H3pa3 IMojpasymeBa 0asze Meperma Kao LITO Cy UCMOpPujcKu
mpowax i mekyha epeonocm. OKBUpP HE MPYKa JAETa/bHO YIIYTCTBO O YIOTPEOH HAjIOTOAHHU]je 0a3e Meperba,
Beh Hanmaxke pa3Marpame KapaKTeprucTHKa (prHaHCHjCKUX WH(pOpMAaIHja, HajIIpe PeIeBaHTHOCTH.

Hcemopujcxku mpowax npema OKBHpY, Kao 0a3za Mepema, npyxa HHpopMalHje 0 BUCUHH M3HOCA TOTOBHHE M
TOTOBHHCKHX €KBHBAaJICHATa 3a CTHLake oapeljeHor cpencTra. Ped je 0 HabaBHOj BPEIHOCTH YKOJIHKO je CPEACTBO
KyIJbEHO MM O IIEHH KOIITamba YKOJIHKO j€ ped O MPOM3BOAHOM yUHHKY.

Texyha epeonocm npyxa pUHaHCHjCKe HHPOPMAIHMje 0 Mo3uirjaMa y Omtancuma peduiektyjyhu BHX0oBO CTambe
Ha J1aH Mepema. Tekyha BpesHOCT ce MOKe PUMEHHUTH KPO3 CBOj€ TPH BapHjaHTe:

- ®ep Bpeaocr (enr. Fair value)

- Yrorpe6ua Bpensoct (enr. Value in use)

- Texyhu tpormak (enr. Current cost).

Dep gpednocm TIPEACTaBIba IEHY 10 KO0jOj Ce MpoJiaje Ieo aKTHBE WM LieHy TpaHcdepa Heke obaBese nzmMely
J00po 006aBeIITEeHNX CTpaHa y TPAHCAKIIH]H.

Ynompebna epednocm npencTaBiba cajalimby BpeIHOCT HOBUAHUX TOKOBA HIIH JPYTHX EKOHOMCKHX KOPHCTH KOje
eHTuTeT oueKyje na he nponsahu u3 ynorpede MMOBHHE M HEHOT KOHAYHOT OTylhema.

Texyhu mpowax onpel)eHe NMOBHHE OJTHOCH C€ Ha TPEHYTHH TPOIIAK NMpHOaBJbakha €KBUBAICHTHE NIMOBHHE Ha
JlaH Mepema, y3umajyhu y o03up na ce mcmiara cacToju O M3HOCAa Ha JlaH Meperma M JOJAaTHUX TPOIIKOBA
TpaHcakuuje Koju fie OMTH yKJbydeHHU Ha Taj AaH (BUAETH BHLIe Ha oduumjennoj ctpanuumn IFRS-a, Conceptual
Framework for Financial Reporting, 2018).
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Ha HeMaTepHjanHy akTuBy cy MPC 38 — Hemamepujanna umosurna, MCDOU 3 — [locroene

komounayuje 1 MCOU 10 — Konconuoosanu ¢punancujcku uzsewmaju.>

Mako ce HaBeleHU CTaHIApAM YECTO TMO3MBajy W Ha apyre cranmapae (MCOU 13 —
Oomepasarve hep epeonocmu, MPC 16 — Hexpemnune, nocmpojerva u onpema, MPC 36 —
Yuarwere speonocmu umosune, MPC19 — [Ipumarba 3anocienux win oapehena tymadema
Cmannoe komumema 3a mymauere cmanoapoa (enr. Standing Interpretation Comitee)® momyr
SIC — 32 Hemamepujanna umosuna, mpowkosu e6 cajma), OHU YrHE 0a3y MpaBuiIa Koja ce
ynoTpebsbaBajy y padyHOBOACTBHOM mpahemy M o0OyXBaramby HEMarepujalHE aKTUBE.
PaznBajame y mo3uBamwy Ha MPC38 ca jenne crpane u MCDOHU3 n MCDHU () ca npyre cTpaHe,
OJIHOCH C€ Ha HAUWH CTHIIalkha HeMaTepujaaHe aKTHBE.®

[Ipu3HaBame HEMaTEepHjalIHE aKTHBE Ka0 TyroTpajHe HIMOBUHE 03 PU3NUKU
OTIUIUJBMBE CyTICcTaHIle, Moryhe je y3 ucmymenoct cineaehux kpurepujyma (MPC38,

naparpadu 11-21):

i. Jla je TakBa akTuBa udenmuguxadburHa. Moxe ce UACHTH(PUKOBATH YKOIHKO
MPOMCTUYC M3 JICTAIHUX TIpaBa W OJIBOjUBA je o1 ocraie umMoBuHE. OIBOJHBOCT
HoJpa3yMeBa Ja MoXe OUTH MpoJiaTa, pa3MemheHa, TNICHIMPaHa, H3HajMJbeHA WIIH
JI0JICJbCHA,;

ii. Jla TakBa akTHMBa rapaHTyje nocmojarbe OVOYAUX eKOHOMCKUX KOPUCHOCMU 34
npedysehe y BUIy pealnn3alnje NIpuxoaa Wik yureaa y TPOIIKOBHMA,;

iii. Jla mocroju .Jnezarna Kowmpoaa HaJ TaKBOM aKTHBOM OJHOCHO FCHUM
KOPHCHOCTHMA,

iv.  Jlaje Moryhe U3BpIIUTH BCHO NOY30aHO Meperbe.

Ouurnenno je na oapehenu aeo HemMaTepHjaldHe aKTHUBE Yy TOTJIEAy NMpU3HABama HE

MOK€ UCITYHUTH HaBEJCHE KpUTepujyMme. 300T Tora je y (UHAHCH]CKOM pauyyHOBO/JICTBY jefaH

3 Cymtuncku, 6a3U4HH padyHOBOJICTBEHH CTaHAap/l 3a Npaheme 1 06yxBaTame HeMaTepujanHe akTuse je MPC
38, melytum oH ce mo3uBa Ha MCOU 3 u MCOU 10 3a yntaBy nmajeTy akTHBHOCTH padyHOBOJICTBEHOT Ipafiema
1 o0yxBaTama HeMaTepHjaHe akTUBE Y TIOCIIOBHUM KOMOMHAaIMjama.

35 Cmannu komumem je 2001. U3MEHNO HA3UB U PEKOHCTUTYHCAH je Y Komumem 3a mymauerse melynapooHux
cmandapoa gunancujckoe ussewmasarsa (eHr. International Financial Reporting Interpretations Committee,
IFRIC) kao Ttemo Ombopa 3aayKeHO 3a TyMauerme M JaBambe YIyTCTaBa y BE3M Ca pPavyyHOBOICTBEHUM
craggapauMa (Bugeru Bunre Standing Interpretations Committee, n. d.).

% AKTMBHOCT CTHIama HeMaTepHjaIHE aKTHBE CAMOKpeMpameM (NPOjeKTMMa HMCTPAXHMBAakba M PasBoja) |
MOjeIMHAYHOM KYHNOBHHOM WJIM Pa3MEHOM Ha TPXKUILUTY, WM JI0OMjameM y BHIY IO/eJbHBarba JIOHANW]ja WIIH
npaea, nponucana je MPC 38. 3a cTuname HemaTepHjaliHe akTHBE YHYTap IMOCIOBHUX KoMOuHaiumja (py3uja u
akBuzuimja), MPC 38 ce mo3usa Ha MCOU 3.
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BCH JIe0 TpPEJAMET pavdyHOBOJICTBEHOT IIpPH3HABaWka, MEpPeHma W 00eIoJamHBama Y
(MHAHCH]CKUM M3BEIITajuMa, JO0K JAPYTH J1e0 HHje. ¥

3a TeKCTyalHy IUeIuMHYy Yy Be3W ca (UHAHCHJCKUM pPadyHOBOACTBOM Ha3UB
,HEMaTepHjaTHa UMOBHHA" je MPUKIIAJHUjH Y OJTHOCY Ha HA3UB ,,HeMaTepHjaiHa aktuBa““. OBo
300r TOra INTO CE HEMaTepHjaiHA aKTHBA YHYTap (PMHAHCH]CKOT pauyHOBOJCTBA TPATH H
o0yxBaTa JISTMMAYHO U TO Y Bb,eHOM CETMEHTY KOjU CMO Ha3Ballu ,,HEMaTepHjaiHa UMOBHHA 8,
Kum u capagannm, kao u bekemraju 3ay3uMajy Takohe ciMuaH CTaB y CBOM pajy Kaja je y
nuTamky OBakBa TepMmuHONOMmKa kKiacudukamyja (Kim & Taylor, 2014, crp. 67; Bumetu
Boekestein, 2006, ctp. 241-253).

Jpyrum pedyrMa, TEpMUH ,,HEeMaTepujaiHa akKTUBa™ WIH ,,HEMATePHjaTHOCTH* OJTHOCH
Ce Ha MHTENIEKTYaJTHHU KaluTall, 0K Ce ,,HeMaTeprjaTHa IMOBHHA OJTHOCH CaMO Ha HEroB JI€0
KOjU ce MO)XKe Npu3HaTH y (uHaHcujckuMm m3Bemrajuma (Ting & Lean, 2009, ctp. 590).
Paznuka mu3Mel)y BpeHOCTH HeMmaTepHjajHe UMOBHHE W BPEJIHOCTH HEMaTepHjallHE aKTHUBE
MOTUYE O] TOTa INTO HEMAaTepUjalHA aKTHBA YKJbY4yje M BPEIHOCT UHTEPHO T€HEPUCAHOT
ryasuwia. VIHTEpHO TeHepucaHW TYIBWIJI CTHYE YCJIOB 3a NMPHU3HABAWkE yHYTap MOCIOBHHUX

KOMOMHAIH]ja Kao Jeo 1mmper, credeHor ryasmia® (Cnuka 9).

Hemamepujanna Humepno zenepucanu 2yoeun
umoeuna, (1e0 HeMaTepHjaIHe aKTHBE KOjU He
HCITyHhaBa yCIIOBE HCMYHaBa yCJ0Be 32 MPU3HABaM-€)
MIPU3HABAKA, NpU3HAje CE JEIUHO Y CITy4ajy
(MPC 38) TIOCJIOBHUX KOMOHMHAIH]a Kao €0

CTCUYCHOT T'yJiBHJIa

(MC®U 3)

. |
Hemartepujajina akrusa

Cianka 9. CTpykTypa HeMaTepHjajiHe aKTHBe U3 YIJ1a PAYyYHOBOACTBEHHX CTaHIapaa
H3zeop: /[eno aymopa

3" Hexana je TeUKO yTBPIMTH €BUJIEHIIN]Y KOja IOKPHBA KPUTEPH]yM HEHTH(HUKALIM]E U TIOY3IaHOT Mepema. Kao
nocneauia oBe orpannaenoctd, MPC38 je mpoknamoBao 3abpaHy npu3HaBama. BpeaHoct Openna npenyseha Ha
pHUMep, He UCITyhaBa KPUTEPHjyMe TPU3HABAka 3aTO IITO C€ HHTEPHH TPOIIIKOBH HEOITXOHHM 32 FheTOB HACTAHAK
HE MOTY OJ[BOjEHO ITOCMaTpaTH O yiarama y npeaysehe y nenoctu. bpenn u npyra HemarepujaiHa akTHBa Kojy
HUj€ JT03BOJHEHO MHTEPHO MPHU3HATH cX01HO nMpaBmimMa MPC38 Ha3uBa ce HHTEPHO T€HEPUCAHU Ty IBHJL.

3V pajy je Ha NOjeIMHUM MECTHMA 33 Ha3MB ,HEMAaTepHjajHa MMOBMHA® KOpuIINEeH Ha3uB ,,HEMATEPHUjaIHO
CPEICTBO KaJa ce MMOBHHA MaHU(ECTyje y jeTHUHU.

% MaremaTnuky, BpEIHOCT MHTEPHO TEHEPUCAHOT TYBUIIA CE OJIHOCH Ha PasinKy u3Mel)y TPKHIIHE BPEIHOCTH
npenyseha u dep BpeHOCTH BErOBE HETO HMOBHHE. BpetHOCT cTedeHor Ty 1BIIIa je passinka n3Mely BpenHocTn
IpeHeceHe HaKHa/Ie Kao TPOIIKa MOCIOBHE KOMOMHaNMje 3a cTHLame npeny3eha u ¢ep BpeTHOCTH HEroBe HETO
MMOBHHE. YcJeJ CHHEPreTCKOr IMOTEHIMjaja KOjU Ce MOXKE jaBHUTH HNPEHOCOM HMOBHHE YHYTap ITOCIOBHX
KoMOMHanMja u3Mel)y cTuiaona 1 npeHocusala, BpeAHOCT CTEUSHOT I'yiBIIIa je Beha.
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Mepeme moipasyMeBa JI0/IeJbUBamke BPEAHOCTH MIPU3HATO] HEMATEPHjalTHO] UMOBHHH.
OHa ce MoYeTHO MpH3Haje 1Mo HabaBHO] BpeaHoctu (MPC38, maparpad 24). Hakon moyeTHor
npu3HaBama, MPC38 no3BojbaBa MPUMEHY J[Ba MOJIENa, O]l KOjUX je JAPYrd alTepHATUBHO

nonymTeH (Buaetu Buie MPC38, naparpad 72), u TO;

i. Mojella HabaeHe BpedHOCmU (n03HaT W TI0J Ha3WBOM ,MOJEI TPOLIKOBA®,
enr. Cost model);

Il. u Momena pesaropuzayuje.

Mooen nabasne épednocmu je TPWIMYHO jemHOCTaBaH. [logpasymeBa oiamepaBame
npeMa KojeM ce HeMaTepHujaiHa IMOBHHA HAKOH IMOYETHOT IPU3HABakha, HAKHAIHO MIPU3HAjC Y
BUCHHHM TPOIIKOBAa CTUIakha Y3 OOpavyyHaBame aMOpTH3alMje M TyOHUTaka O]l yMameHa
BpeaHoctu (MPC38, maparpad 74).

Monen pesaropusayuje moapazymMeBa OAMepaBame mpemMa kKojem ce yTBphyje dep
BPETHOCT MMOBHHE YMambEHE 32 H3HOC aMOPTH3AallMje HAKOH CTUIAkha U TYOUTAaKa O/ YMamhCHbha
BpeHOCTH. MoJien Hallake J1a C€ MMOBHMHA PEBaJOpHU3yje y TOJIMKO] MEPU PEJOBHO KaKO Ce
KIbUTOBOJICTBEHA BPETHOCT MMOBHHE Ha Kpajy Mepuojaa OUTHO HE OW pasiMKoBaja O/ HEHE
dep Bpennoctu (MPC38, naparpadu 75-78).4

MelhyTumM, 3a mpuMeHy OBOT MOJIeJIa HEOTIXOTHO j& /1a ce hep BPEAHOCT MOXKE OJIPEIUTH
NO3UBamkeM Ha akTUBHO Tpxuiute (MPC38, maparpapu 75-78). 4

AKTHBHO TpXUIITEe ce NepUHUIIE Kao TPXKUILTE ca cieaehuM KapakTepucTHKama

(ACCA, 2010, ctp. 149):

i. ITocemyje XOMOTE€HOCT, OJJHOCHO CTaBKe KOjHMa Ce TPryje Cy HCTE;

ii.  CBOjeBOJBHU KYIILH U MPOJABIIU MOTY ce npoHahu y OHII0 KOM TPEHYTKY;

40 VKOoJIHKO U3BpLIEHA PEBAJIOPH3ALM]a YKa3yje HA HeraTuBHe eekTe (CMambere KBUIOBOACTBEHE BPEIHOCTH),
CMamkEeHe CC KIBbIDKU y OWIIAHCY yClieXa W Ha IOTPAXKHO] CTPaHH padyHa peBaJIOPU3AIMOHE pe3epBe (Y YKYITHOM
OCTaJIOM pe3yiTary). YKOJHMKO peBaJlopu3alija ykasyje Ha mo3utuBHe edekre (yBehame KEHHTOBOJICTBEHE
BPEIHOCTH), yBehame ce KIIDKU y YKYIMHOM OCTaJIOM PE3YNTaTy M aKyMyJMpa KaluTajl y OKBUPY IMO3HIHjE
peBajopu3anMone pesepBe. MelhyTUM, YKOJIMKO TIOCTOj€ TMPETXOJHO VYKIHLMKEHH HETaTUBHU e(eKTH
peBasiopu3anuje (IPEeTXO0IHO CMAkECHhE KEbUTOBOACTBEHE BPEAHOCTH), MOBehame ce KIbIKH Y U3HOCY Yy KOME Ce
MTOHMINITaBA MPETXOJTHO PEBANOPHU3AIMOHO yMamhemhe y Ounancy ycenexa (napaepag 85,86, MPC38). Ipumikom
peBajopu3aiyje HeMaTepHjajHe NMOBHUHE, €BEeHTyalHA aMOpTHU3alldja ce Ha JIaH peBajiopu3alldje TpernpaBiba
MIPOMOPIIMOHAIIHO Ca TIPOMEHOM OpyTO KE-MTOBOJICTBEHE BPEAHOCTH. J[pyra ommuja jecTe Ja ce amopTH3aldja
eJMMUHHMINE TIPenpaBbajyin HETO W3HOC TpeMa peBajJOpU30BaHOj BPETHOCTH HMMOBUHE (napacpagh 85,86,
MPC38).

41 CraBke HeMaTepHjalHe HIMOBHHE 3a KOj€ UIIAK IIOCTOjH AaKTHBHO TPKHIITE OJHOCE CE YIIIABHOM Ha: JO3BOJIE 32
Melame, MieMe W KBOT€ eMUTOBama padnmmuutux cyrncrannu (CO; Ha mpuMep) Kao HYCHPOWM3BOA Npolieca
MIPOM3BOJIELC, 3€JCHE CEpTU(PUKATE, TaKCe, JHICHIC W KBOTE MPOU3BOMIIE, KPUITOBAIYTE (32 KPHUIITOBATYTE
Busietn Tekyhe nene Ha CoinMarketCap, n.d.), u apyro.
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ili.  TpskuIIHe 1ICHE CY AOCTYITHE jaABHOCTH.

KBanudukoBatu oapeheHO TpKHUINTE Ka0 aKTHBHO HHjE jeAHOCTaBHO. OBO BaXH U
ycnen Tora mTo je |ASB mpencraBuo kapakTepucTHKe HeakTHBHOT TpkuinTa. [Ipema IASB,

oHe ce onnoce Ha (Ilkapuh, 2010, ctp. 113):

I.  CurHupuKaHTHO CMambeHhe 00MMa TPrOBUHE;
ii.  Bp3e mpomeHe WM BOJATHIHOCT II€HA,

ili.  Hemocrojame TpXKHIIHUX ICHA.

Bynyhu na akTMBHOCT TpXKMIUTa CXOJHO IPEICTABJbEHUM KapaKTEpUCTHKaMa MOKe
OWTH Her/ie Ha CpeINHU, N3Mel)y aKTUBHOT M HEaKTUBHOT, YTBPl)Yjy ce 1 HUBOU (hep BpEAHOCTH
npema roysaaHoctu. Tako, 3a pep Bpeanoct nusoa | (err. market to market model) ce ucruue
Jla moceayje HajBehy noys3aaHocT. 3a leHO yTBphUBambe KOPUCTE CE TOCTYITHU MH(OPMAIIOHH
UHIIYTH aKTMBHOT TpP)KUILITA 32 WACHTUYHY MMOBHHY WM 00aBe3e Ha JaH OJMepaBamba
(MC®U13, maparpad 76). Ykonuko je Hemoryhe crnpoBecTH MOJAEN BpeaHOBama Gep
BpPEIHOCTH HUBOA |, mpenasu ce Ha MoJien BpeaHoBama ¢ep BpenHoctu Husoa ll, rie ce kao
WHITYTH KOPUCTE NOCTyITHE nH(popManuje Ha TpxxumTy. OHa yKIbydyje HH(OpMAIIH]je O IIeHaMa
KOje KOTUpPajy 32 CIMYHY MMOBHMHY (00aBe3e) Ha aKTHMBHHM TPXKHUIITHMA WUJIU [[eHaMa Koje
KOTHpPAjy 3a WACHTUYHY WIN CIMYHY UMOBHHY (00aBe3e) Ha HEaKTUBHUM TPXKUIITUMA. Dep
speonocm nueoa |ll onnukyje ce MOAenOM BpeIHOBaWa KOJU j€ MPUIMYHO CYOjeKTUBAaH U
3aCHOBAH j€ Ha MpeTrocTaBkama MeHaMeHTa (mpunaroheno npema kapuh, 2010, ctp. 113).4

IIpeny3ehy cy Ha pacmonaramby TpU BpCT€ TEXHHUKA €Balyalllje HeMmaTepHjajHe
UMOBHHE 3a yTBphHBame meHe Gep BpenHoctu (Bugeru Buine MCOH 13, naparpadu 61-67).
TexHuke eBanyalyje HeMaTepHjalHEe HIMOBHHE OJIHOCE ce Ha TpxuiHu npuctyn (enr. Market
Approach), npurocan npuctyn (edr. Income Approach) u TpomkoBau npuctymn (eHr. Cost
Approach) (Bunetu Butte MCPH 13, maparpad 62; Ernst & Young, 2019, ctp. 629; Pastor et
al., 2017, ctp. 395). CBaka 01 HaBeJACHUX TEXHHKA CAJAPKU M CIEIHjalHE METO0JIOTH]e

(Crnuka 10).

42 WcrpaxuBama cBejiode na ce camo 15% mnosunmja Koje ce BpenHyjy KopumihemeM pauyHOBOJICTBa (ep
BPEIHOCTH CHPOBOAM NMpUMeHOM (ep Bpeanoctn HUBOa 1. 77% mosunuja Mepu ce npuMeHoM ¢ep BpeIHOCTH
HuBoa I, u npeocranux 8% BpeaHyje ce npumeHoM ¢ep BpeaHoctd HuBoa I1I (Buaeru Buie [lkapuh, 2010, cp.
119).

cmpaHa 81



TpXKULIHA NPHCTYIT

Memodonoeuja
Kopuriherme TpKuIliHe leHe Ha aKTUBHOM TPKHUILTY
Kopurihierse TpXKHIITHE eHe Ha aKTHBHOM TPKHIITY
AHAJIOTHE HMOBHHE

IIpuHocHM npuCcTYyn

Memooonoauja
Meropa yuirene y TaHTHjeMH
Mertona pe3uayanHe BpeJHOCTH
MeTona HHKpPEMEHTATHOT HOBUAHOT TOKa

TpoumKoOBHH HPUCTYI

Mmemozonoz2uja
Merto/a TPOLIKOBA TOHOBHE TIPON3BOIHE
Mertona TpolikoBa 3aMeHe (MeToa
TPOIIKOBA IOHOBHE Ha0aBKe)

Canka 10. Texnuke epajyanmje HeMaTepHjajiHe MMOBHHE

U3zeop: [Ipunazoheno npema Ernst & Young, 2019, cmp. 629.

MC®HUI3 ne cyrepuiie apoUTpapHO Koju he MpHUCTYyN WM HEroB CIIECHUjaIHu METO]]
6utu xopumhen. OctaBsba ce IPOCTOP 3a ynoTpedy NpUCTyHa U CIeLrjalHe METoJIe Koja je
HajIpuKiIagHuja y fAaro] curyauuju. OBO CBe y ILUJbY MAaKCHMHU3alLlMje KOPHUCHOCTH OJ
ynotpebe Texuuka (Ernst & Young, 2019, ctp. 629). Ilocroje u cyrectuje ma ce Tpeba
OpUjeHTHCATH Ha TPUHOCHE METOJE jep HeMmarepujaiHa HMOBHHA obOechaBa Oyayhy
ekcrioaranujy kopucHoctu (Boekestein, 2006, ctp. 243). JacHo je Aa mpuMeHa TPKUILTHOT
npuctymna obe3behyje Hajnoy3naHuje Mepeme HemarepujaaHe umoBuHe (Green, 2007, ctp.
239; Madhani, 2012, ctp. 153; Pastor et al., 2017, ctp. 395). Mehytum, nmocrojarme aKTHBHOT
TP>KUIITA 32 pa3He 00JMKEe HeMAaTepHjalHe UMOBHHE 300T BbUXOBE YHUKATHOCTH j€ PETKOCT.

[TprMeHa NpUHOCHOT MPUCTYTIA MTOIpa3yMeBa UACHTU(DHUKAIM]Y OUeKUBAHUX HOBYAHUX
TOKOBA MJI KOPUCTH KOj€ Cy IpUnucuBe Hemarepujaianoj umosuau (Madhani, 2012, ctp. 152).
OBo yKJbydyje B €BeHTYaTHE YIITEIE Y TPOIITKOBUMA KOje ce Mory octBaputu (Ernst & Young,
2019, crp. 630). CnenujanHa MeToja YIITEAE Yy TAHTHjEMH OJUIMKYje C€ YIITSIAOM Y
TPOIIKOBMMAa KOjuU OM Hactanmu 300r morpede KyNOBHUHE JIMIIEHIE JaTe HeMaTepHjajHe
uMoBHHE (coTBepa Ha mpuMmep) 3a meHy ynorpedy. Haknana xoja 6u ce miuatuna tpehoj
cTpaHu jecte TaHTHjema. OBako TpOIEHEHA BPEIHOCT HEMaTepHUjaIHE CTaBKE je/IHaKa je

caJlalliikh0] BPEIHOCTH OYCKHMBAHHMX YIITEAAa TO OCHOBY H30eraBama Iuiahama TaHTHjEME.
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CrierjaiiHa MeTo/1a pe3uayaliHe BPeIHOCTH MOIpa3yMeBa yTBphUBamke Calalliibe BPEAHOCTH
HETO HOBYAHOT TOTA KOjH CE MPUIKCYje CPEACTBY HAKOH MCKJbYUYCHa HOBYAHOT TOKA JPYTHX
cpeacraBa mocioBama. OBa merona ce Hajuemhe KOPUCTH 3a MPETIOCTaBIBEHU IEPHOM
Kopuinhema HeMaTepHjallHOT CpeAcTBa AyXu ox jeane romumue (enr. Multi-period excess
earning method) wiu pehe, 3a npernocraBbenn nepuo o roauHy Aana (exr. Single period-
excess earnings method) (Spasi¢, 2012, ctp. 150). MeTrosa HHKpEMEHTAIIHOT HOBYaHOT TOKa
(mo3Hara u kao KommnapartuBHa npuHocHa qudepeHnujaina meroaa, eur. Comparative income
differential method, CIDM) 3acuuBa ce Ha paznuuu u3Mel)y oueKMBaHUX HOBYaHUX TOKOBA
KOju OM ce OCTBapwiM KopHullhemheM W HeKOpHUIheleM HeMaTepHjaJHOT CPEICTBa Ha HUBOY
npenayseha (Pastor et al., 2017, ctp. 395). Pasiuka ce moToM JTUCKOHTYje Aa OU ce yTBpAWIIa
dep Bpeanoct. [lorogna je 3a mporeHy ymreaa y TpomkoBuma npenyseha, yenen kopumrhema
onpehene Texnomoruje (Spasic, 2012, crp. 151; Ernst & Young, 2019, ctp. 629). Ykoiuko 3a
nojenvHe oOJMKe HeMaTepujajHe MMOBHMHE HHUj€ jJeJHOCTABHO MM je HeMOoryhe Mmoys3maaHo
YTBpAMTU OueKkuBaHe Oynyhe HOBYaHE MpPUIIMBE, CaBETyje ce ynorpeba METo/e pe3ulyaiHe
BpeanoctH (Pastor et al., 2017, ctp. 395).

[TprMeHa TPOIIKOBHOT MPHUCTYIIA C€ CBOIM Ha HACTOjame Ja yTBpheHa ¢ep BpeaHoCT
HeMaTepHjajHe MMOBUHE He OyJlie BHIIA OJ TPOIIKOBA MOTPEOHHX 332 HEHO PEKPCHPAmHE.
Pekpeunparme ce MOXKe HU3BPIIMTH MOHOBHOM HabaBKOM (TPOINKOBH pEKpeHparba Cy jeIHaKd
TPOIIKOBMMA 3aMEHE) WM TOHOBHOM MPOM3BOAKOM (TPOIIKOBU PEKpeHpama Cy jeHAKU
TpouikoBuMa pazsoja) (Madhani, 2012, ctp. 153). Ilpumena oBe MeToze HHjE€ IIHUPOKO
npuxBaheHa 300r urHopucamwa npuimsa Oyayhux ekoHomckux kopuctu (Pastor, 2017, ctp.
395).

YHyTap aKTHBHOCTH Mepema Claja U €BeHTyalHa NMpHMEHA TEXHUKE aMOpTHU3allHje
HemarepujajiHe WMoBHHE. llonasuwmTe 3a WHEHY TNPUMEHY JeCTe O2paHUYeHOCH WIH
HeoepaHuyeHocm BeKa Tpajaba HeMaTepujaiHe HMoBUHe. OrpaHWueH BEK Tpajama
HoJpa3yMeBa Jia c€ MOXKE OJpPEAUTH KOPHCHU BEK ynorpede HeMaTepujajiHe MMOBHHE Y
noraeaHo] OyayhHOCTH. YKOJIHMKO Ce KOPHUCHU BEK Tpajarba MOXKE OJPEIUTH, HEOMXOJHa je
nprMeHa KEbUTOBOJICTBEHOT 0OpauyHa amoprusanuje (MPC38, maparpadhu 88, 89). 3aBucHo
OJ1 IOTOJTHOCTH, aMOPTHU3aIlHja ce 00pavdyHaBa 110 BPEMEHCKOM WM (DYHKIIMOHATHOM MOJIEIY.
VY Haueny, yKoJIMKo o0pasal ekcIuioataiyje HemarepujaiHe MMOBUHE HHje Moryhe yTBpIuTH,

CIpoBOAM ce mpaBojuHHjcKH Meton (MPC38, maparpad 98). Tewaeniuja je ma rbeHa
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pesuayanHa BpeaHocT Oyae Hyia.® (3a Bume Buaetn MPC38 napacpage 100-103,). 3a
HEMaTepHjajlHy UMOBHHY Cca HEOTPAaHHMYECHHM BEKOM Tpajama, TeXHHKA aMOPTU3allUje ce He
npumewyje (MPC38, maparpad 97).

Mebhytum, HemaTepHjaiiHa MMOBHHA Ca HEOTPAaHMYEHUM BEKOM Tpajarba, MOIJICKE
Tecty o0Oe3Bpehema*’, 00aBe3HO TOAMIILE MM YKOJIMKO MOCTOje Ha3zHaKe™ Ja ce BPEIHOCT
CMamMJIa UCIIOJ HaIOKHaIuBe BpeaAHOCTHY. O0e3Bpel)eme HeMaTepujaiHe IMOBUHE PE3yJITaT
je pedykoBama HEHOr KBanuTeTa. HakoH M3BpIIEHOT TecTa BPIIM CE IMOHOBHA IPOBEpa
NPETIOCTaBKE HEOTPAHUYCHOT KOPUCHOT Beka Tpajama (napacpag 107-108, MPC 38). Ha nan
OuiaHca, HCIHUTYje C€ IOCTOjalbe MHIHWIMja Ja Ju je cpeactBo obesBpeheno (MPC36,
naparpadu 8, 110). Ako je U3HOC CpPeICTBA O KOjEeM OHO MOJKE Jia Ce HAJOKHAIM HIKHU O]
MCKA3aHOT KIbMTOBOJICTBEHOT M3HOCA, KIbHUTOBOJCTBEHU M3HOC C€ yMamyje 10 HaJIOKHAIMBE
BpeaHocTu?. TakBoO cMambehe Ce OHOCH Ha I'youTak ycien ooe3spehema umoBune (napazpag
59, MPC 36). I'yburak ce npu3Haje Kao pacxo]] y OMiIaHCcy ycrnexa, Mel)yTuM Kaja je y nuTamwy
PEBAJIOPU30BAHO CPEICTBO JUPEKTHO C€ MPHU3HAje HA TEPET pe3epBe y MEpU Yy KOjoOj HE
npeBa3ua3u U3HOC peBaiopusaimone pesepse (MPC36, naparpadu 59-60).

Taxko, Tect o6e3Bpehema mpecTaBba KOPESKTUB OMITAHCHE BPETHOCTH HEMaTepHjaTHE

umoBHHe.® IberoBo cmpoBohewme y mnpakcu MehyTum, HHje jeAHOCTaBHO. Y MHOTIMM

“MPC38 ykasyje ja OBO BakH YKOJIHKO He IOCTOju Tpeha cTpaHa Koja Ipema JOrOBOPY Keld OTKYIMTU
HeMaTepHjallHy MMOBHHY HAaKOH 3aBpILIETKa HEHOI KOPUCHOr Beka ymorpebe. Y ToMm ciyuajy, mpenysehe
o0pauyHaBa TPOIIKOBE aMOpTH3allHje y CKIIa/ly ca yOKBUPEHOM pe3niyaIHoM BpeaHolnhy. Pesnayanta BpegHoct
ce mpeMa MoryhHocTH, Maza BeoMa PETKO, MOXKE U MPOLECHUTH YKOJIMKO MOCTOjJU aKTHBHO TPXKHIITE 32 JaTO
HEMAaTEPUjaTHO CPECTBO.
4 Yecto ce Ha3MBA CE U MeCm HA yMarberbe 6peOHOCMY W CIYyXKH Ka0 KOPEKTHB BPEIHOCTH, Y OBOM CIIydajy
HeMmaTtepHjaiHe HIMOBHHE KaKo OM OMIIaHCHO OfipakaBajia peajiHy BPEIHOCT.
5 Hazsnake Mory 6UTH eKCTepHE (3HAYajaH Ma/| TPKUITHE BPEJHOCTH CPEJICTBA, 3HAUAjHE MPOMEHE Y EKOHOMCKOM,
3aKOHCKOM M JIPyrOM OKpYXXeHbY, KIBHIOBOACTBEHa BPEIHOCT HETO HMOBHHE Beha O HEHE TpPIKHIIHE
KaluTaln3alnje) ¥ WHTEepHe (JIOKa3u O 3acTapeoCTH WM omTehemy HeMaTepHjaTHOT CpeiCTBa M IPYro) (3a
BUIIIEe BUACTH napaepag 12, MPC36).
46 [penusHuje, HAOKHAIMBA BPEAHOCT TIOPE/ TPXKHUILHE (ep BPEAHOCTH CE OJIHOCH M Ha yNOTpeOHY (YTpKUBY)
BpEIHOCT cpejcTBa (mpoueHa Oyayhinx TokoBa TOTOBHHE KOjy mpenay3ehe, 0JJHOCHO PYKOBOJACTBO OYeKyje IO
OCHOBY CpE/ICTBa a Ha OCHOBY ITPOjEKI[Hja EKOHOMCKHUX YCJIOBa M HAjHOBUjUM OyleTHMa/Iporuo3ama). Ako Ouio
KOjH M3HOC (hep 1 ynoTpeOHEe BPEAHOCTH NpeMalllyje Kb HTOBOJICTBEHY BPEIHOCT, BPEIHOCT Ce HUje CMambHIIa (3a
BUIIIE BUAETH napazpag 18-56, MPC36).
47 Hapmoknauea BpeHOCT je pema MPC36, naparpad 6, nedunncana xao speanoct usnan (ACCA, 2010, crp.
162):

- @ep 6pednocmu TAaKBOT CPEACTBA Y3 YMAKEHE TPOIIKOBA MPOJIaje;

- Ynompebne epednocmu, rie ce MACIIM Ha TUCKOHTOBaHY CaJalliby BpeJHOCT Oy 1yhnx HOBYaHUX TOKOBA

o1 Kopuihema TakBOT CPE/ICTBA.

48 Tlpumepa pamu manjgemMuja us3asBaHa BupycoMm Koeuod-19 uzassana je nonemuke mely padyHoBohama 3a
MOKPETamhe TECTa YMameha BPEJHOCTH NYropoyHe HeMarepujajiHe UMOBHHE Kao M OCTaJIuX OOJIMKa MMOBHHE.
Toxanu ca 6ep3e u3 Xour Konra (enar. Hong Cong Stock exchange, SEHK) yka3syjy na ce 6poj komnanuja duju
je P/B panmo nuku o 1 moehao 3a 7% usmely 31. memem6pa 2019 u 31. mapra 2020. rogune. OBo npeacTaBiba
JpamMaTHyaH Taji BPEAHOCTH TP)KUIIHE KaluTalu3aluje 3a nojearHa mnpeayseha HacrpaM KEHrOBOJCTBEHE
BpPEIHOCTH HETO uMoBHHE. llocTaje jacHO &a KOBHJ MaHAEMHja TpEJCTaBjba Jorah)aj 3a MOKpEeTame TecTa Ha
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ClIy4yajeBHMa Ha MpUMep, HeMaTepHjaaHa Cpe/ICTBAa HEe reHepuIly Oyayhe mpuivBe W30JI0BaHO
Beh Kao jedunuye rxoje cenepuuty 2comosuny® (err. cash generating units). Unenrudukamnujom
ryoutka, oH he OuTH ajmouupaH Ha TepeT jeAUHULE KOje TEHEepPHUIly TOTOBHHY,
npornopuroHanHo (nar. Pro rata) (napaepagh 104, MPC 36).

O6enonamuBame GUHAHCH]CKUX MH(GOPMaIlFja y BE3HW ca HEMAaTepHjaITHOM UMOBUHOM
KOPECIIOHJMpa Ca HAYMHOM HCHOT CTHIama (yHyTap ()MHAHCH]jCKO-PAauyHOBOJICTBEHOT
pe3ona). MHTEepHO cTuIame o0enonamyje ce Kpo3 TPOIIKOBE MCTPaXKUBamba M pa3Boja Kao
no3unyja OuaHca ycrexa yKOJIMKO C€ TaKBU TPOLIKOBH HE KalHMTAIHM3Yjy. Y CYHIpPOTHOM,
OuBajy OnIaHCHpaHU M 00EIOMaeHH Y OKBHPY OMiaHCa cTama (KOHTO Yiaearwe y paszsoj).
ExcTepHO cTuiiame HemaTepHjaiHe UMOBUHE, KYTIOBUHOM MJIH pa3MEHOM, 00eI0/Iamyje ce Kao

noceOHa OMIaHCHA MO3UIHja Y OMIIAHCY CTama CTHIIA0IA.

YMambehe BPEAHOCTH MOjeIMHUX 001MKa UMOBHHE. [IpUHIINIT je a KEUTOBOJCTBEHA BPEIHOCT UMOBHHE HE CME
NPENa3uTh BbeHy Qep WK HAJTOKHAUBY BPEIHOCT.
Buneru Buiie KPMG, 2020).

49 VHyTap OBMX jeIMHMIIA YKJbYUEHA Cy HEMATEPHjalIHA CPEJICTBA Npety3eha uiu Iy B
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1.1.1. Ilpusnasarve, meperse u 06e100aruBarbe UHMEPHO CIEYeHe HeMamepujaine

Umoeurne

PauyHOBOACTBEHO TMpH3HABaWkE, MEpeHEe U 00eN0JalkUBAKbe HMHTEPHO CTEUYEHE
HeMaTepHjajHe MMOBHMHE Be3yje Ce 3a aKTUBHOCTHU ucmpadicusara u paszeoja (enr. Research
and Development, RgD) vy mpenysehy. CrnpoBoljerbeM OBHX aKTHBHOCTH HACTajy TPOIIKOBH
HUCTpaXkWBama M pa3Boja. MPC38, mox ycloBOM HCIyHBEHa oJApeheHUuX KpUTEepHjyMa,
JI03BOJbABa Jia TPOILIKOBHU pa3Boja Oyny KalnuTaln30BaHH yHyTap OwiaHca ctama® (MPC38,
naparpad 55).

HcTpaxuBame NpeTxoau pa3Bojy Mpou3BoJa U OHO 00yXBaTa MPUKYIJbAkhEe 3HAKA, U
U3JlaTaK KOju HacTaHe MO0 TOM OCHOBY MpHU3HAje CE Ka0 pacxo] y MEepUoy y KOME je HacTao
(MPC38, maparpad 54). TakBo HCTpaKuMBambe C€ I[H/AHO OJHOCH HA aKyMyJaldjy Hu
pa3yMeBame HOBOT HAYYHOT M TEXHWYKOT 3Hama (MPC38, maparpad 8). O6muHo obyxBara
MPOJEKTOBaE, HU3TPaAly U TeCcTUpamke MPOTOTHIIOBA M MWIOT MOCTPOjeHmha, 3aTUM
aNTepHATUBHUX Matepujaia, ypehaja, mpousBoja, mporeca, cuctema u yciayra (MPC38,
naparpad 59).

Pa3Boj o0yxBaTa mpuMeHy CTEUEHOT 3Hama Ha 00jeKTy MHTEpecoBama Koju he outu
KoMmepuujanHo oapxkue (MPC38, naparpad 8) v OBH TPOIIKOBU IMOJUICKY KAMTAIA3AIM]H
(MPC38, maparpad 57).% TlojeanHu ayTopH KanuTaln3alyjy TPOIIKOBA pa3Boja KBATH(UKY]y
kao ,,ukarnekc” (enr. intellectual capital expenditure, i-capex) anyaupajyhu Ha TpOIIKOBE KOjU
ce Be3yjy 3a pa3Boj Hematepujanne aktue (Adams, 2008, ctp. 193). Melytum, 3a ocTBapeme
KaluTaau3alije OBUX TPOLIKOBA, HEOIIXO/IHO j€ OIPaBIaHO OYeKHBame Oyayhnx eKOHOMCKUX
kopuct y mpenysehy®? (MPC38, naparpad 57). OmnpaBraTu OYEKHBama je HAPOYUTO

pu3nuHo.® JlemaBa ce na mpeny3eha HakoH yTpollleHE BENMKE KOJIMYMHE HOBIA Y

% Yonmre, kanuTanusanuja TPOIIKOBA Ce OJHOCH Ha OWIaHCHpare TPOIIKOBA y OKBHPY OWIaHCa CTama, 10
OCHOBY yliarama y HEKPETHHHE, IIOCTPOjera M ONpeMy, Kao M yllarama y HeMaTepHjajiHy MMOBHHY Koja
3aJJ0BOJbaBajy oapeheHe Kpurepujyme.

5! Kanuranu3oBaHu TPOUIKOBU (Kao BWJ yjlarama y CTallHa CPEJCTBA) Ce HasuBajy W ,,Kanekc* (emr. Capital
expenditures, Capex).

52 Ylako OBaj yCJIOB MPEJICTaBIba TAUKY 3a MOYETAK KAMTAIM3AIN]E TPOIIKOBA, BPEMEHCKA M yCJIOBHA Ta4Ka OBOT
MmoyeTka Moxke OuTm pasnmuura 3a npexayseha. 3a c¢apmaneyrcka npexyseha moTpebHO je Ha mpuMep
MHCTHUTYLHOHAIHO 0J00peme (3a amepuuke hapmarieyTcka npeayseha to je Yipasa 3a xpany u jiekose (enr. Food
and Drug Administration, FDA) nipe cipoBoljersa TpKuIIHEe KOMEpIHjaTu3aIyje Kao [oKasa (HaunHa IPHCTH3aba
KOpUCTH). Y TOM CMHCIY, ITOYeTaK KamUTaJu3alHje TPOIIKOBAa OOMYHO MOYMEC HAa JaH N00Hjama T03BOJE
(Bunern Bumie Ernst & Young, 2019, ctp. 1246). Ilpexy3eha koja He Mopajy UMaTH IpaBHE JO3BOJIC YHHU CE Ja
MMajy pelaTHBHO PaHHUjH JaTyM MpU3HaBaba KanuTaau3alrje TpoIkosa pa3soja (Brice, 2009).

53 Tlpenysehe Moke M3BPIIMTHM M KAaNMTAIU3ALMjy IyTEM IMATEHTU3ALMje MOjEIMHUX OOJIMKA HEMATEPHjAIHE
uMoBHHe. OBHM Ce HAapOYMTO CTBapa JOJaTHa HeMaTepHjallHa akKTHBA jep IPOHM3BOAM KOjU ,U4€Kajy Ha
nareHTupame’ oboraheHu cy 10JaTHIM KpeJUOMINTETOM 300T BUCOKMX TPOLIKOBA ITATCHTH3A1M]€ U HEOIIXOJHUX
IpoBepa KBaJIHUTETa Kpo3 Koje mareHTH nponase. Ilarentu takohe omoryhaBajy m MoOMnM3anujy AOJATHHX
CpezcTaBa yclie/l bbUXOBE KaluTanasuanyje y Ounancy crama (Striukova, 2007, ctp. 434).
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HUCTpaXMBamke, HE YCIEBajy KacHH]E Ja pa3BHjy NPOU3BOA>® (3a TpOIIKOBE pas3Boja
HEMaTepHjajlHE WMOBHHE KOjU Cy M OHE KOjU HHUCY NpeIAMET KaluTalu3aluje BHICTH
napaepaghe 66, 67, MPC38).

Kanuranu3zoBana HemaTepHjajiHa MMOBHMHA C€ IMOYETHO OJMEpaBa mpema HabaBHO]
BPETHOCTH WJIM QJITEPHATHBHO TpeMa ()ep BPEIHOCTH Ha JIaH pPEBaJOpH3alrje YKOJIHKO
[I0CTOjH aKTUBHO TpskuIite (napazpag 75, MPC38). Cnenndurkanuja CipoBeICHUX IOCTYIaKa
y BE3W Ca MHTEPHO CTEYCHOM HEMaTepHjaTHOM HWMOBHUHOM O00aBE3HO ce obenonamyje y
roaummeM u3BemTajy. OBo ykibyuyje HH(OpMaIje y Be3d KOPHUCHOT BeKa ymnorpeoe,
KopuITtheHNX MeTo/1a aMOpTH3allMje U BUXOBE NIPUMEHE, peBajopu3anuje (1atyMm, IpoMeHe
peBaJIOPU3AIIMOHNX pPE3epBU), HaOaBHEe W (ep BPEIHOCTH NPU IOYETHOM IPH3HABAWKY,
yroBOPHUX 00aBe3a M M3/1aTaka y Be3u UCTpakuBama u pa3Boja. Takole, noacruye ce (anum He
obaBe3yje) U yKpaTKO HapaTHBHO 00€IOambHBakbe HeMaTepUjalHe aKTUBE KOja HHje CTCKIIa
YCIIOB 3a MPU3HABamkE (BUILIE O AKTUBHOCTUMA 00€I0/1albrBamba rnorneaatu napazpagh 118-128,
MPC38). KibHTOBOJICTBEHO CBHICHTHPAhE KAlMTaIK3all1je TPOIIKOBA pa3Boja U aKTHBUPAba

HEMAaTepHjaTHOT CPECTBA YHyTap AHEBHUKA HIIyCTPOBAHO je [Ipumepom 6poj 1.

%4Cnenuduyno 3a Hally 3eMby, M Y cIydajy Kaja HHje JOLLIO 10 KanuTalu3alije TPOIIKOBA Pas3Boja, IOCTOjH
BuJ crumynauuje. Haume, omoryhieHo je a TPOLIKOBM KOjU Cy HEIOCPEIHO IOBE3aHU Ca UCTPAKHUBABEM H
pa3BojeM Oyay yHETH Y JABOCTPYKO yBehaHOM M3HOCY yHyTap mopeckor Owianca. TpOLIKOBU CTallHE UMOBHHE
nprOaBJbeHN 3a TOTpede MCTpakWBama M Pa3Boja, YHOCE C€ Yy IMOpPecKH OMIaHC Kao pacxoi IMmo HabaBHO]
BpeHOCTH Oe3 nmpu3HaBama amoptusanuje. OBoO JOBOIM 10 yMameHa Iopes3a Ha Ao0uT npenyseha onbujamem
CTaBKH Pacxoja 3a notpebe HcTpaxuBama U pa3poja ([IpasuiHuk o yciosuma u HaYuHy 0Cmeapugarsa npasa Ha
NPU3HABAREe MPOUWKOBA KOJU CY HENOCPEOHO NOGE3AHU CA UCMPAICUBAREM U PA36OjeM y NOPECKOM OUNAHCY Y
0socmpyko yeehanom usnocy, n.d). OBo je HApaBHO jeJaH 01 OONUKA CTUMYJIALKja y HAILOj 36MJbH 33 TeHEPHCAbE
HemarepHjaiHe HMOBHHE.

%5V Toky mamzemuje, ynarama y MCTPaKUBAK-E U Pa3BOj Y BE3HW Ca BAKIMHOM NPOTUB BUpyca Kosuo-19 cy
ucrakia osaj penomen ¢apmaneyrckux kommnanuja (Covid Vaccine Rollout Puts R&D Accounting Under Fresh
Scrutiny, n.d.). Uuauja je, mehytuMm, mpBa 3eMiba Koja je J03BOJIMIA OMIaHCHPAE TPOIIKOBA MCTPAKHBAKA H
pa3Boja dapmaneyTckux U JIpyrux npeayseha ykibydeHHX y MpOHANaXemhe BakKIMHE, JieKa U MEIUINHCKHX
CrpaBa, Kao yjarama y KOpIOpaTHBHY ApymTBeHy oaroBopHoct (enr. Social Corporate Responsibility, CSR).
WHaye, no ocHoBy m3zaBajatba 32 CSR y Uuauju, npenyseha cy y obaBes3u na u3aBajajy (mpema crenuduaHum
KpUTEpUjyMHUMa paHrupama npenyseha) roguiime 2% MPOCEYHOT HETO TOOHMTKA OCTBAPEHOT Y MOCIEARBE TPH
roaune. Takohe, npenyseha Koja BaKIMHUILY CBOje 3aIllOCICHE MOTY YKJBYYHTH Taj H3HOC TPOLIKOBA Ha TEpeT
obaBe3Hux u3zaBajama 3a CSR donnose (Dhasmana, 2020; COVID vaccine: India Inc. proposes to use CSR funds
for vaccinating staff, n.d.; Briefing, 2020). OBaj pauyHOBOJACTBEHH MOCTYNAK HPEICTaBJba CBOjEBPCHU BH[
KaluTalIU3aluje TPOIIKOBa UCTPAKHBaha U Pa3Boja 3ajeHo.
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IIpumep oOp. 1.

Hakon ncrymema KpuTepujyMa 3a KallMTalnu3alldjy TPOIIKOBa, y OKBHUPY TPOjeKTa pa3Boja cy
eBujIeHTHpaHe ciiefiche ctaBke: MaTepHjall Koju je KOpHUIIheH 3a pa3Boj HeMaTepHjalHe IMOBHUHE
u3Hocu 15 000 auH; TPOIIKOBU aMOPTHU3aIlje OlpeMe Koja je KopuiheHa 3a pa3Boj HeMaTepHjaTHe
umoBuHe u3Hoce 5 000 auH; TpomrkoBu 3apajaa uzHoce 100 000 guH; oO6aBe3e 3a 3apaje cy miahene.
Hewmarepujanna nMOBHHA je CTaBJbEHA Y yIIOTPEOy.

,Zlue(mux Kmuaicerna

HemarepujaaHa UMOBHHA Y IPUIIPEMH 120.000
3anmuxe Marepujaiga 15.000
HcnpaBka BpeJHOCTH oTIpeMe 5.000
O0aBe3e 1Mo OCHOBY 3apajia 100.000
Cmpyxkmypa ynazarea
O0age3e 10 OCHOBY 3apajia 100.000
Texyhu pauyn 100.000
Ucnnama 3apada
VYnarame y pa3Boj 120.000
Hemarepujanaa nMoBHHA y IPUIIPEMHU 120.000

Axmusuparse cpedcmaa
KHWUTOBOJICTBEHO €BHICHTHUPAakE OOpavyyHaTe amopTU3alidje 3a aKTUBUPAHO
HEMaTepHjaIHO CPEACTBA YHYyTap JHEBHHUKA HIIyCTPOBAHO je [Ipumepom 6poj 2.

Ipumep o6p. 2.

HakoH 1mITO je HemarepHjalHO CpeJCTBO OTPAHMYCHOI BEKa Tpajamba CTaBJbEHO Yy YMOTpeOdy,
MIPUMEYje ce KIbUTOBOJICTBEHO CBUICHTUPAE aMOPTH3aIlije TakBOr cpencTia. [lpernocraBumo

Jla IPOLICHEHN BEK Tpajarba HEMaTePHjaIHOT CPEACTBA M3HOCH S5 TOJMHA U J]a C€ aMOPTH30Bambe
BPIIY PAaBHOMEPHO, MPABOJIMHH]jCKH.

ﬂHeGHlIK Kmpuicerna

TpomkoBu amopTH3aIyje 24.000
HcnpaBka BpeAHOCTH yiarama y pa3Boj 24.000

3a obpauynamy amopmusayujy

OO0pauyH U KEBUTOBOJICTBEHO €BUJCHTHpamE eeKkTa peBalopu3alnje HeMaTepHjaiHe

MMOBHHE YHYTap JHEBHHKA METOJIOM MpPOMOPIHOHATHOI KOPUTOBamka HIyCTPOBAHO j€

Ipumepom 6poj 3.
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Ipumep 6p. 3.

IIpe peBanopwuzaruje, HabaBHA BPEAHOCT HEMaTepHjaIHOT cpeacTBa n3Hocwmia je 200.000 nunapa,

a orrucana BpenHoct 40.000 nuHapa. PeBanopusanmjom je yTBpheHa BpeTHOCT IMOBHHE Y H3HOCY
ox 180.000 qunapa (Tabena 6).

Tabesa 6. O0pauyH No3MTUBHUX eekaTa peBajopu3alHje HeMaTePHjaJIHOT CpeACTBa

Pennu  Bpegnoct Kmurosoacrsena ®dakrop Bpennoct HakoH Pa3iauka 3a
0poj BPEIHOCT TIpe KOPEKIIMje  peBaJIOpU3AIINjC KIbIKEHe
peBanopuzanyje

1 HaGaBna 200.000 1,125 225.000 25.000
BpPEIHOCT

2 Ormmcana 40.000 1,125 45.000 5.000
BpPEIHOCT

3 Capgammba 160.000 1,125 180.000 20.000
BpPEIHOCT

H3zsop: Jleno aymopa

/neenux Kmwuscerna
Ocrana HemMaTepujaTHa IMOBHUHA 25.000
HcnpaBka BpenHOCTH ocTane HeMaTepujaHe IMOBHHE 5.000
PeBanopu3arinone pesepse 0 OCHOBY peBalIOpU3allfje 20.000

HeMaTeij aJTHC UMOBHUHC

3a eqpexme pesanopuzayuje

BaxHo je o0jacHMTH Kako ce KanMuTalu3alyja TPOLIKOBAa pa3Boja OJpakaBa Ha
nojeauHe ¢puHaHcHjcke u3BemrTaje. Kaaa je peu o OunaHcy crama, KamuTalan3alyja TPOIIKoBa
cpasMepHo ygehiasa nemo umosuny ipeayseha. ¥ Be3u ca OMIIaHCOM ycriexa, KanuTaau3aluja
TPOIIKOBA pa3Boja OJUIaXKe IyHO NPU3HABamkE TPOILKOBA pa3Boja M pekiacudukyje ux y
o0NMKYy TpOIIKOBa amopTHu3auuje y Oyayhum nepuonnma.® Tume ce ygehiasa nemo

¢unancujcxu  pesynmam mnpenyseha®. Illto ce Twdye Owmnanca TOKOBa TOTOBHUHE,

% OBo yKkonmmMKo je ped O HeMarepujalHOj MMOBMHH Ca OTPaHMYEHMM BEKOM Tpajama KOjy je CXOJHO
pavyHOBOJCTBEHHM IPOIHCUMA 00aBE3HO aMOPTH30BATH.

5 Kapanaginosuh o0jaimmasa 1a ce MOXKE JIECHTH JIa je TIpety3ehie M3BPUIMIIO KaluTaln3alijy TPOLIKOBa Pa3Boja
Kako OW TUMe TOTIEHWIO pacxojie U yBehao cBojy HETO BpeTHOCT MMOBHUHE, (DMHAHCH)CKU PE3yJTaT, 1 HOBYaHE
TOKOBE M3 IOCIIOBama. [IpenemuBambeM CONICTBEHOT KaluTala, OJJHOCHO UMOBHHCKOL MOJIOXKaja mpeayseha Ha
0Baj HAYMH, HApyIIaBa Ce PEATHOCT palya 3aQyXKeHOCTH npeny3eha unMe ce 00Mamyjy moBepronr. Y CBETy Ha
npumep, kommanuja WorldCom u3 oGnactu TelnekoMyHUKalMja y AMEPHUIM je jeiaH o mpuMepa yroTpede
KpEeaTHBHOI PadyHOBOJICTBA HAa OBAj HAUMWH, IJI¢ j€ KallMTaJIu30Baja THIIMYHE PACXOJe MEepHo/ia O/l KOjUX Ce He
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KamuTaliu3alyja TPOIIKOBA pa3Boja JOBOAM 10 HPEHOCA O00Au6d W3 HOBYAHHX TOKOBA
nociaoBuux aktuBHoctH (enr. Operating Cash Flow, OCF) y omimBe HOBYaHHX TOKOBa
unBectuimonnx aktuBHocTu (eHr. Cash Flow from Investing activities, CFl). OBo Takohe

o0jamaBa pacT HETO UMOBHHE Tpeay3eha u GUHAHCH]CKOT pe3yIiTaTa.

1.1.2. IIpusnasarve, meperve u 06en100arusarbe eKCmepHo cmeuene Hemamepujaime

UMOBUHE

PauyHOBOJCTBEHO NpU3HABaWkE, MEPEHE U O0ENOJalmUBaABE EKCTEPHO CTEUCHE

HEeMaTepHjajJHe MMOBHHE Be3yje ce Hajuenihe 3a:

- HOjC,Z[I/IHa‘lHO CTHULIAKLEC (KyrIOBI/IHOM U1 pa3MCHOM) HeMaTepI/IjaJIHe HNMOBUHE,

- CTHLIaKe¢ HeMaTepHjaHe MMOBHHE YHYTap MOCIOBHUX KOMOMHAIIH]a.

[TojennHaYHO CTHIIAK-E HEMATEpHjallHE WMOBHWHE, IMOMYT MATCHTA WM JIMICHIH 3a
kopuirhewe oapeheHor codrBepa, NPUIUYHO je jeIHOCTaBHO. HakoH KynoBHHE TakBe
MMOBHHE Ha NMPUMEP, OHA C€ MOYETHO MPHU3HAje Y BUCHHM TPOIIKOBA cTHIlama. [Inahena nena
3a HeMaTepHjalIHy UIMOBUHY OOMYHO ped)IeKTyje OUeKHBama y Be3n ca OyayhruM eKOHOMCKUM
KopuctuMa koje he mpuctuhm y npenysehe. OBome ce 10/1ajy U TPOIIKOBU MPOPECHOHATHOT
noBohewma HeMmaTepujajJHe HMOBHHE Y AaKTHBHO CTame (IpUMama aHTaXOBaHMX JIWIIA,
TPOIIKOBH ITPOBU3H]j€ U TECTUPaba PYHKIIHOHKHCAha HEMaTeprjaiHe MMOBHHE). Y KEbHKaBakhe
OBHUX TPOIIKOBA y IIEHY KyIUb€HE HEMaTepHjaTHE UMOBUHE TIPECTaje y TPEHYTKY J0BOhema
Cpe/ICTBa y CTame HaMepaBaHO O] cTpaHe yrpase (Bugetu napacpag 25-30, MPC 38).

K®HUroBoACTBEHO €BUIEHTHpame KYyMOBHHE HeMaTepujajHe WMOBUHE YHYTap

JTHEBHMKA MPEJICTaBIbEHO je [Ipumepom 6poj 4.

ouekyjy Oymyhe exoHomcke kopuctu y OyayhHocTH. Y nuTepaTypu Cy 3a0elexeHe W padyHOBOJICTBEHE
MaHHITyJIalMje Y Be3u KaluTalli3alije TPOIIKOBa Kol KOMITaHHja kao wto cy Microsoft u Health South ( 3a Buiue
suneru Karapavlovi¢, 2011, crp. 155-168). 36or Tora MPC38 yka3yje Ha pUrOpO3Hy MajeTy KpUTepHjymMa Kojy
je oTpeOHO UCITyHNUTH Aa OU ce akTHUBHpasia KalluTajln3alyja TpoIlkoBa pas3Boja. [lojeauna npexyseha mory vax
M OJIyCTaTH OJ] KalmUTalU3alije TPOIIKOBA pa3Boja Kako OM OCTBapuiia HIWKU (DMHAHCHjCKH PE3yNTaT U THME
oJutokmiIa iahame nopesa, AecTUMyIHcala Naxmby ca cede 01 CTpaHe PerylaTOpHUX OpraHa U KOHKYpeHIHje 1
n3ojoBana oxapeheHy konmmumHy mnpo¢ura. HekanuranmusoBame TpOLIKOBA pas3Boja HAPOYUTO MOXKE OWUTH
aTpakTHBaH HauWH Ja npenys3eha penykyjy miahame mopesa Ha TOOWT y HaIIoj 3eMJbH, Oynyhu na ce, mpema
MO3UTHBHUM MPOINUCHMA, TPOUIKOBH HCTPAXKHBAA U pa3Boja YHOCE y AYILUIMPAHOM M3HOCY Y MOPECKH OHIIaHC.

Y mpusior oBoMe, 0J1 CTO HajycnemHujux npexyseha y CpOuju 3a 2018. roguny (Bunetu sucty AIIP - Aeenyuja
3a npuepeone pezucmpe, 2020), paHrupaHux NpeMa OCTBAPEHOM HETO PE3YJITaTy, APaMaTHYHO Maiu Opoj

npeny3eha kanuranusyje TPOIIKOBE pa3Boja.
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Ipumep 6p. 4.

[Mpemysehe ,,A“ kynwio je nuueHIyy 3a kopuinheme copTBepa y uzHocy ox 128.000 munapa.
Jlunenna je craBibeHa y ynoTpeOy u u3HOC 10 (dakTypu je ucioiaheH ca Texyher padyHa.

,Zlue(mux Kmuoicerna

Hemarepujanna uMOBHHA Y IPUTIPEMH 106.663
[1JIB y npumibenuM akTypama (IIOTpakuBame)™ 21.337
JlobaBspaun 128.000
3a npummeny gpaxmypy
Konrecuje, naTreHTH, JUICHIIC, POOHE U YCIIY)KHE MapKe 106.663
Hemarepujanna iMOBHHA Y IPUIIPEMHU 106.663
Axmusuparve nuyenye
JobaBspaun 128.000
Texyhu pauyn 128.000

Ucnnama obasesa npema dobasmwauuma no haxmypu

Kana je ped o KynmoBuHH HOBUjUX 00JIMKa HEMATepHjaIHE UMOBHHE, YECTO HE TOCTOje
JeAMHCTBEHA PadyHOBOJICTBEHA pellema. KynmoBHHA KpHUIITOBAadyTa Ha IMPHMEP, MOXE Ce
TYMauuTH Y YaK HEKOJHKO Jeaokpyra ctanaapaa (MPC7, MPC32, MPC2, MPC8 u MPC38)
(umern Bume Milutinovié et al., 2020, crp. 246, 247; Cicak, 2019, ctp. 60). Bpoj
KpunroBanyta gaHac usHocu oko 2.300 (Ernst & Young, 2020, ctp. 1312; Milutinovi¢ et al.,
2020, cTp. 244), e BUX0BA YKYITHA TP/KMIITHA KalUTaN3anyja u3Hocu npeko 102 nomapa®.
[Tpema MPC38, kpumnrtoBanyTe ce MOYETHO MPU3HAJy y BUCHUHHU TPOIIKOBA CTHUIIaKka KOJU
yKJbyuyjy LIeHy KyITOBHHE M MOBE3aHe TPOIIKOBe TpaHcakuuje nomyt blockchain mposusuja.
Blockchain omoryhasa na ce u3Bpim enekTpoHcko miahame 0e3 yueniha tpehe ctpane y3
Memopucame Tpanckaimje (Ernst & Young, 2020, ctp. 1313). Ipunukom KymmoBHHE, 3a1yKyje
ce pauyH Koju ce omHocu Ha kpunrtoBanyte (014 - Ocmana nemamepujarna cpedcmea-
Kpunmosanyme), a ono0OpaBa Tekyhu padyH Ha mpumep. Y JajbeM IEepHOIy OHE IOJUIeKY

MoJieTy peBajopH3alyje ycie MocTojamba akKTUBHOT TpxUIITa ((hep BPeIHOCT yMameHa 3a

58 T 6w “TI/IB-a ( 20%) b 100 x cromna [1/IB—a U
aKO3BaHO ,,M30H]akEC -a (ommTa CToIia , CC BpIIH I10 (POPMYIJIN X M13HOC
! ° P pMY 100 + cromna [1/1B—a i

cpencrasa,
% Buneru sume CoinMarketCap, n.d. llugpa Besana 3a Tpxumny kanurtanusanujy (enr. Market Cap) npema
cajty coinmarketcap.com kpunroBanyta usnocu $1,171,624,535,614. (Bunetu takohe Currency.com., 2021).
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TPOLIKOBE aMOPTHU3aLlHje U eBeHTyasHe ryouTke ox ymamema) (Ciak, 2019, ctp. 59). Bynyhn
Jla He TI0Ceyjy BEK Tpajama, KPUITOBATYTE MOUICKY CaMo TeCcTy o0e3Bpelema.

Cruname HeMaTepujallHe MMOBHHE YHyTap IMOCIOBHMX KOMOHWHAIlMja OJBHja CE Y
TpaHCaKIMjaMa HajMame JBa mpaBHa Juia (mpeny3eha) xoja moBe3yjy CBOje €KOHOMCKE
CyOjeKTUBHTETE.

[ToBe3uBame ce CIpoBOAM Ha JBa HaUYUHA: 5

I. IloBe3uBame NMPEHOCOM MMOBHMHE HJIM aKTOM py3uje® (M03HATO U Kao Mepuep
IIOBE3UBAKE);

ii. IloBe3uBame cTUIAkEM yueliha y KaluTary, akTOM aKeusuyuje®?.

AxtoMm (y3uje mpenysehe mpeHocuial, UMOBHHE T'yOU CBOj MpPaBHU CyOjeKTUBUTET
(Skari¢ & Spasi¢, 2012, ctp. 77). YKOINKO ce BPIIH IIPEHOC 1IeTOKYITHE HIMOBHHE U 00aBe3a
npemy3ehy cruiaomy, ped je o mpumnajamy npemy3eha. YKoIMko ce IelnoKynHa UMOBHHA U
obaBe3e MpeHOCEe Y HOBOCTBOPEHO mpexaysehe, ped je o crmajamy npeayseha (BumeTH Bulie
Skari¢ & Spasi¢, 2012, ctp. 79, 80). 3aKOH 0 IPUBPEIHUM APYIITBAMA IIPETIO3HA]e AKTHBHOCTH
dy3uje Kao CcTaTycHe MPOMEHE. 3aKOHOM je CTPOro peryjiMcaHa KOMIICH3allja BIIaCHUKA
npeny3eha mpenocunana. OHa ce BpmM y 3aMeHy 3a akmuje (yaesie) W HOBYAHE HCILIATE
cTunaona y uznocy 10 10% ykyrHe HOMHHAITHE BPEIHOCTH aKIHja (yAelia) EeMETOBAHHUX Y TY
CBpXY (BUACTH A€TaJbHHjE 3aKOH 0 NpugpeOHumM opyumeuma, 4anosu oxa 483-487).

[ToBe3uBame cTuliambeM BehMHCKOT ydemrha akTOM aKBU3HUIIM]je MOJpa3yMeBa OJIHOC
cybopaunanuje. TauHuje, jaBjba ce Be3a M3Mel)y MaTUYHOT M 3aBHCHOT Ipeiay3eha unme ce

OCTBapyje KOHTpOJa Haj 3aBUCHUM TpemyzeheM. Yimarame kanutana jeaHor mpemyseha y

80 MC®MU3 uckipydyje capagHuuKe 0ONIMKeE OBe3UBama npeayseha. [pema Muhy, 3aje1HAUKO MM capaiHUYKO
MOBE3UBAaM-E CE 3aCHUBA Ha IPABHUM OCHOBaMa yroBOpa U MOXKeE Ce JaBUTH y OOJIMKY JPYLITBA Ca HEOTPaHHYCHOM
onropopHomthy (OpTadyko JAPYIITBO), y OONHKY KOHCHTHAIMOHWX (KOMHTEHTCKHX) TIOCIIOBA H y OOJIHKY
3ajeIHMUYKUX moayxBara (eHr. Joint Ventures) koju ce oJHOCE HA 3ajeJHHYKY KOHTPOJIY HEKEe aKTUBHOCTH OfI
crpane yuecuuka (Mnuh et al., 1995, crp. 256-257).

61 Mdysuja wm Mepuep Hajuemhe je pe3ynTar 3ajeHHUKOr Jorosopa npeayseha. O6aBe3HO ykbydyje Tpehy,
MHCTUTYIMOHAJIHY CTPaHy Y pauyHOBOJICTEHO-TIPAaBHOM IIPOTOKOITY U JIOCTaBJbam€ PEJICBAHTHE JIOKYMEHTAIIH]E.
62 AkBM3MIMja je OPMjEHTHCAHA Ha MPEY3UMArE JIPYror Mpeiy3eha 1 0GMYHO Ce TIOBE3Yje ca HENPHjaTesbCKUM
npeysumamem (enr. Hostile Takeover) ox crpane matuunor cy6jexta. HempujaTe/bcKuM NpPEY3UMameM Ce
00MYHO Jaje MOHyIa aKIHOHapHMa 33 OTKYI aKifja 110 BUCOKUM IleHama. Y3 MPUCTaHaK aKIMOHApa, BPIIH Ce
MOCTaBJbamb€ yIpaBe U KBannudukyje ce nmpeaysehe kao 3asucuo (A Hostile Takeover vs. Friendly Takeover, 2019).
Jeqan o CKOpWjMX Mpey3uMama OBE BpCTe jgoroauo ce HemaukoMm Kuka mpemysehy ojx cTpaHe KHHECKOT
npoussohaua Midea 2016. roqure. Midea je Tako nprcBOjuIa 3HAYAJHY HEMATEPHjATHY aKTHBY ompeamMeheny y
poboTuIiy 1 JbyacKoM Kanutany (Buaetu puiie Ha (Deutsche Welle, 2018a; Deutsche Welle. 2018b). Axsisummja
MoXxe OMTH U 10OpOBOJBHA, Tlie MaTHUHO npeaysehe ocTBapyje konTpory. O pasznunu ¢ys3uja U aKkBU3HLIHNja U
KOPHCHOCTH HBUXOBOT CIIpOBOlera BueTu Buie Brown, n.d.).

YumeHnla je Oa ce JeliaBa Ja y MNOjeJUMHHM CHTyaldjamMa akBH3MIMje, MaTHYHO mpexyselie 103BoJbaBa
npeyseToM npeaysehy 1a akBu3HIMjy KBadu(UKyje Kao Meplep Kako Ou 3aapikano penyTanujy (BUAETH BUIIE Ha
Mergers and Acquisitions: What'’s the Difference?, n.d.).
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JIpyTo, ca TEHICHIIN]OM ,,CTBapama TPajHe OCHOBE 3a YTHIIA] Ha MOCJIOBamkEe AATOT Mpeay3eha
o3HauaBa ce kao yuerrhe* (Mnuh et al., 1998, ctp. 292). Ctunamem yuenrha y Kanurany H3Ha
50%, matuuno npenysehe ctuue koHTpory Hax ApyruMm. CTuname ydemha Moxxe OUTH U Y
u3Hocy o7 100 % unme HacTaje motmyHa koHconuaanuja. Oba mpemy3eha, mpuToM, 3aIpkaBajy
CBOj TIpaBHU CyOjeKTUBHUTET (caMocTaHOCT). CTUllamke ydemha ce MOXKe U3BPIIUTH Y BHUIIIE
npeayseha, YuMe HacTajy CIIOKEHHM HHTepecH (KOHIEPHH HIIM TPYIE) MOJ jeIMHCTBEHOM
yrnpaBoM (BuaetH Buie Muh et al., 1998, ctp. 284).

HemarepujanHa akThBa 4ecTO MPEJCTaBJba KIbYYHH MOTHUB CIPOBOhEHa aKTUBHOCTH
dy3uja u akBu3uimja 30or edexra cunepruje (Gupta & Roos, 2001, crp. 297). Tunuyna
HeMaTepHjajiHa MMOBHHA KOja je IpeaMeT TpaHcdepa yHyTap MoBe3uBama npeay3eha oqHocu
ce Ha cmeyenu 2yosui. IIpu3HaBame CTEUEHOT TyIBUJIA jé camo Moryhe yHyTap MOCIOBHHUX
komOmHanmja (Garzella et al., 2019, ctp. 314). CreueHnu ryaBwil HacTaje Kaga je HM3HOC
IpeHeceHe HaKHa/Je WM M3HOC ydemntha Behu onx m3Hoca ¢ep BPEAHOCTH HETO HWMOBHHE
npeayseha koje ce npumnaja (cmaja) wiu 3aBucHor npeayseha (Stojanovié, 2016, ctp. 50).

PaHuje moMeHyTH HHTEPHO I'eHEpUCAHU TYIABWII MPEACTABIbA MPBY OJ YKYITHO YCTHPHU
KOMITOHEHTE CTE€YEHOT TyJBWiIa. /[pyra KOMIIOHEHTa OIHOCH CE€ Ha Pa3lUKy Koja ce jaBJba
usmel)y mpornemene ¢ep BpeqHocTH (Kao oOaBe3HE TEXHHKE KOja Ce CIPOBOIU YHYTap
MOCIIOBHE KOMOHMHAIIN]€) U KEbUTOBOACTBEHE BPEIHOCTH HETO MMOBUHE CTEUEHOT mpexayseha.
Paznuka ce jaBiba ycnen oOjeKTHBH3Mpama JIATEHTHUX pe3epBH. Tpeha kommoHeHTa
noJpa3yMeBa OYEKMBAaHE CHHEPreTcke eQeKkTe o] MociIoBHe KomOuHammje. YerBpra
KOMIIOHEHTa CTEUEHOT TYJBWJAa OAHOCH CE€ Ha BEJIMYMHY pe3uayaia yclied MPEereHeHOCTH
IpeHeceHe HakHale (TPOIIKa IMOCIOBHE KOMOHWHamwuje) (0 CTPYKTypH CTEUEHOT TyJBUIIa
BujeTH Bume Zivanovié, 2017, ctp. 76; Skari¢ & Spasié, D. 2012..ctp. 105).

[Topen crtedeHor ryaBuia, MOCTOJM W JApyra pe3ujlyaiHa HeMaTepujajHa MMOBHHA
yHyTap IMOCIOBHUX KOMOMHalMja Koja Moxe ctehu ycnoBe 3a mpusHaBame. Ha mpumep,
HeMaTepujajHa MMOBHHA KOja CTHYE KpUTEpHjyMe MpHU3HABaka Yy TPEHYTKY IOCIOBHE
koMOuHanuje. OHa ce MO)Ke OWJIAHCHpATH OJIBOJEHO O] TyJBWJIA y TOCIOBHUM KEHHTaMma
CTHIIaOIa, OJHOCHO MaTHYHOT mipexy3eha. Y mpomec mnpu3HaBama yKJbydeHa je W
HeMaTepHjallHa IMOBHHA Koja je mperxoaHo npusnara (Cmuka 11) (Bunern Skari¢ & Spasié,
2012, ctp. 106). Toxkom TpaHcdepa, BPEAHOCT CTCUCHOT TyJABHJIA OOHYHO TMPEBA3UIIA3H

BPEIHOCT OCTAJIMX 00JIMKa HeMaTepHjaine uMoBuHe (Buaetu Bontis et al., 2000, ctp. 86).5°

8 Vcnen oBe OKOJHOCTM NPAaBOYTaOHMK KOjU yOKBHpYje credeHu ryaswi Ha Cruyu 11 canpxu Hajsehy
MOBPLINHY.
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[penysehe xoje je [Mpenysehe koje je

npexocuay HemaTepHjarHe IMOBHHE cmuyanay HeMaTepHjaTHe UMOBHHE
(nmu 3aBHCHO mpeny3ehe) (umu MatiuHO Tipeny3sehe)
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CcThaona

Cauka 11. Knacudukanuja HemaTepujajiHe HIMOBUHE KO0ja je mpeaMeT OMIaHCHPamba Y
NOCJTOBHUM KOMOMHaNMjamMa

H3zeop: /[eno aymopa

Hctuue ce na HajBehy yna3Hy BpeqHoCT Mel)y KOMIIOHEHTaMa CT€UEHOT Ty/IBUJIa YUHE
WHTEPHO TeHEpPUCaHU TYABWI U edeKaT cuHepruje (0 Mepleniyju HHBECTUTOpa Kaja je ped o
TyIBIITY BUAETH BHIIe Zivanovi¢, 2017, ctp. 76).

YHyTap UHTEPHO T'€HEpUCaHOT Ty/ABUJIA aKyMyJlupaHa je, u3Mely ocranux, u cieaeha
HeMaTepHjaHa aKTHBA: YCIIOCTaBJbEHA paJiHa CHara y npeay3ehy, MoTeHIjalHu YTOBOPH ca
HOBUMM KyMIMMa, TPXKHUITHO ydemrhe W JIOjaIHOCT Kymaia, Oyayhe oOHaBihame yroBopa,
NOTCHIIMjaJTHA UMOBUHA, KPEJUTHH PEJTHHT M edekar cuHepruje yHyrap aktuse (Ernst &
Young, 2019, ctp. 632; HBophesuh, 2016, ctp. 146).

HemarepujanHa uMOBHHA KOja ce MpH3HAje OJIBOJEHO OJI CTEYEHOT TyJABMJIA YHYTap
MOCJIOBHUX KOMOWHamuja je moceOHo wuHTepecaHTHa. [Ipemysehe cruianman, HakoH INTO
uaeHTudukyje onpehena ynarama, U TakBa yjaramba IpOoTyMayd Kao BUJ UMOBUHE, MOXE €

OunaHcupatd oJBojeHo. Jlucra HemaTepujalHe HMOBUHE KOja MOXe OUTH IpeaMer
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npu3HaBama je oonMHa. JIucTa je JeKOMIIOHOBAaHA y MET CPOJAHUX KaTeropuja (BUAETH BHUIIIE
bBophesuh, 2016, ctp. 146; Ernst & Young, 2019, ctp. 1236, 1237), mehyTum HHje orpaHuyYeHa

Ha wux (Tabena 7).%

Tabesa 7. JIlucra HemaTepujajiHe MMOBHHE K0ja ce IPU3HAaje 0BOjeHO O/ IyABHJIa

Hemartepujaina uMoBHHA Be3aHa 3a mapkeTuHr (enr. Marketing-related intangible assets)
- JKWroBu, TProBauKH HA3UBH, YCIIyXKHH JKUT, KOJEKTUBHU YKUT, CEPTUDUKOBAHU JKUT
- HazuBu nHTEpHET JOMEHA
- Msrnen npousBoza n ambanaxe (jernHCTBEHa 00ja, OOMK U TU3ajH TAaKOBamba)
- Hacnosnuiie HoBuHa
- Cnopasymu o 3a6paHu KoHKypeHuuje®

Hemartepujanna umoBuHa Be3ana 3a kynue (enr. Customer-related intangible assets)
- Hewusspriere mopybuHe 1 MpOU3BOIHA
- YroBopu ca KyIIiMa U ocTaje pelaiyje IoBe3aHe ca Kymiuma
- Jlucra kynana
- He-yroBopHe Be3e ca Kymimma

Hemartepujanna umoBuHA Be3aHa 3a yMeTHocT (eHr. Artistic-related intangible assets)
- Urpe, omepe u Ganern
- Kmpure, yaconucu, HOBUHE U IPYTH JIUTEPAPHU PATOBU
- Kommnosumuje, TeKCTOBH MlecaMa U TOHOBH OTJIallIaBamba

Hacmasax mabene —

64V npunor osome, Volkswagen rpyna (uem. Volkswagen Aktiengesellschaft, AG) je npumepa pamu npuaukom
npey3umarma Porsche-a 1. asrycra 2012. romune, y koHconuaoBanoM (uHancujckom u3Bemirajy Volkswagen-a
3a 2012. roguHy mpuKasaja Ja ce HeMaTepHjajiHa MMOBHMHa Tor mpeayseha ckopo aymmmpana. OBo ycnen
npH3HaBama ryaBuia u OpeHna Porsche-a.
[open credyenor rynswia y usnocy of 18,871 muimoHa eypa, cTumaian je npuzHao u ciezaehe craBke (BUAETH
sumte Volkswagen Aktiengesellschaft, 2012, ctp. 263, 296, 18) :
Openz Porsche-a onBojeHo ox ryasuia y usnocy ¢ep Bpeanocts o 13,823 munuona eypa. bpenn Porsche-
a, Kao HeMmarepujajiHa aKTHBA, je roJMHaMa pa3BHjaH U HHUje MOTao OUTH KaNUTAIM30BaH Yy OKBHUPY
MOCJIOBHUX KibHTa TOT npejy3eha;

- TEXHOJIOTHjy Kao HeMaTepHjallHy UMOBHHY KoOja ce MpH3Haje OJBOjeHO O] ryABwia y u3Hocy on 2.203
MUJIMOHA eypa;

- HeMaTepHjaJHy MMOBHMHY KOja c€ OJHOCH Ha pejalyje ca Kynuuma H 1o0aBjbaunMa a Kojy HPETXOIHO
Porsche Huje Morao kanurtanuzoBaTu. 3aceOHo je OunaHcupaHa y ounancy crama Volkswagen-a npema dep
BpeIHOCTH oA 691 MunnoHa eypa.

®Tloapasymesa Kiay3yiy Jja TOKOM PaJHOT OJIHOCA 3allOCJIEHH HE CMe 00aBJbAaTH CrENU(PUIHE AKTUBHOCTH Y
cBoMe Ipexy3ehy mmm kox 1pyror nociozasia 6e3 carylacHOCTH Baxkeher rmocioasia.
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Hematepujaina uMoBuHA Be3aHa 3a yroBope (eur. Contract-based intangible assets)

- JIMUeHIHHN YTOBOPH, TAHTHjeME U CIOpa3yMu o MUpoBamy (eHr. standstill agreements)
- OrnamaBame, KOHCTPYKIIH]ja, YIpaBJbakbe, YCIyTre WK YTOBOPH O HA0aBIH

- I'paheBuncke no3BoIe

- @paHUIM3HU YTOBOPH

- IlocnoBHa U IpaBa EMUTOBaKbHA

- XUIOTEKapHU YTOBOPHU

- yl"OBOpI/I 0 pany KOjH CY KOPpHUCHU U3 NEPCIICKTUBC 3aIIOCJICHOT Jep je BpPCAHOBAKLE TaKBUX YIroBOpa HMCION

TPKUIIHC BPCTHOCTHU
- HpaBa KopnmheH;a 6yIHOTI/IHa, BOJa, MUHCPAJia, 103BOJIa APBHE CCUC 1 BJIACHUIITBO HAl pyTaMa

Hematepujaina umoBuHa 6a3upana Ha TexHoaoruju (eur. Technology-based intangible assets)
- IlareHTHa TeXHOIOTHja

- Pauynapcku codTBep u Tomorpaduje HHTErPHCAHUX KOJa

- TlocnorHe TajHe y BUAY TajHUX (hopMyia, Mpolieca U perenara

- Henarenrupana Texnonoruja

- baze noparaka ykipyuyjyhu u apxuBupane 6aze nogaraxa

Uszeop: Ernst & Young, 2019, cmp. 1236, 1237.

Hemarepujanmna uMOBMHA KoOja je€ MPETXOJHO IPHU3HATA y TIOCIOBHHM KH-HUTaMa
cTeueHor mnpexyseha, HaKOH TMpoleHe eHe (ep BPEIHOCTH, YKJbydyje ceé Kao M ocTaia
MMOBHMHA yHYyTap OuiaHca CTUIAoLa.

KmuroBojcreHo OunaHcupame HemaTepHjaliHe MMOBUHE y akTy ¢ys3uja mpemyseha
0aszupa ce Ha cupoBohemy due diligence akrtuBnocTr®. Due diligence ykibyuyje nmposepe u
aHaJM3e MOCIoBama yuecHuka. Pesynratu ¢punancujckor due diligence-a, Ha nmpumep, Tpeda
Ja pacBeriie e(eKkTe TpaHCaKlWja M J1a yKaXy Ha IPOIEHEHY BPEIHOCT MMOBHHE KOjy
yuecnumu yHoce (Skari¢ & Spasi¢, 2012.,ctp. 82). JlocTapibameM H3BENTaja O MpPOIeHAMa
BPEHOCTH HETO MMOBMHE Ipeay3eha ol cTpaHe mpolewmrBaya, npeayseha ce 10Bojie y UCTH
0JI0%Ka], YMMe Ce YTBPlyje OCHOB 3a MpeIH3upame Kypca pa3MeHe brXoBuX akija (Martic,
2009., cTp. 88). Kypc aknuja (Ka) 06a yuecHuKa ce yTBphyje Kao 0THOC MPOLCHEHE BPETHOCTH
HETO MMOBHMHE M OCHOBHOT Kamurtana (Bumetu Buime Mmuh et al., 1998, ctp. 338; Skari¢ &
Spasi¢, D. 2012, ctp. 338). [IporieHa BpeIHOCTH HETO UMOBHHE Hajuerhe ce peannsyje myTem
nporene 6yayhux ouekuBaHHMX MpuHOCa Takse nmosmHe (Skari¢ & Spasié, D. 2012.,ctp. 90).
Kypc akmuja yTBpheH NpuHOCHOM METOJIOM Ha3uBa ce NMPUHOCHU Kypc.® KonmmuHuk kKypca

aKqua IMpEHOCHOLIa MU CTUllaolla MpCACTaBJba KypC pasMCHC aKqua. MHoOXemeM Kypca

8 Ymecro nasusa Due Diligence y momahoj nureparypu ce mory nponahum u ciesnehu HasuBH: MOCTyNaK
JIyOMHCKe aHaIM3e, TyXKHE MMaXKIbe WIN TyOMHCKOT CHUMAamba.
7Y ynotpe6u cy jour u GunaHcHu, GEP3aHCKM U IPOCEYHH Kypc (Buaetu Buiue Marti¢, 2009, crp. 89-94).
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pasMeHe akmuja ca yrepheHom dep BpenHorthy HETO IMOBUHE cTeueHOoT npeay3eha® nobuja
ce u3Hoc 3a obemreheme BracHuka npenyseha mpenocuona®. Pasnmka m3smel)y mpeHeceHe
HaKHa/e U (ep BPEIHOCTH HETO MMOBHMHE yKa3yje Ha CTCUCHH T'yJBWI KOjU C€ YKJbydyje Y
ounanc crunaouna (Buaeru Buine ACCA, 2010, ctp. 152).

K®BUTroBOICTBEHO OMIIaHCHPame EKCTEPHO CTEYCHE HEMaTepHjajHe MMOBUHE YHYTap

aKTHUBHOCTH (py3Hje IpunajameM npeays3eha npeacraBibeHo je [pumepom 6poj 5.

IIpumep 6p. 5.7

Hakon peanmuzamuje pauyHOBOJCTBEHO-TIPABHOT MPOTOKOJIA, TIOCTUTHYT je CIOpa3yM O pealu3aiiuju
npurajama nperyseha ,,[1 (mpenocnnamn) npenysehy ,,C* (crunanamn). Bucunaa obemrehema akimonapa
u3Bpmmhe ce y akuujama mnpenyseha ,,C“ emuroBameMm 2500 akiuja Mo HOMUHAITHOj BPEJHOCTH O]
2.800 muHapa mo aknuju. 3a W3HOC KOjU MPEeBa3WIa3d HOMHUHAIHY BPETHOCT €MHTOBAaHUX aKIHja
(7.000.000 nunapa) wu3Bpmmhe ce wWcIUIaTa TOTOBMHCKHM akiuoHapuma mnpenmyseha ,,[1¢. Hakon
cripoBohiema CBUX TpeN3aKkJbyYHHX KHHIDKEHa, OWIaHCH crama mpemyseha ,,C* um mpemyseha ,,I1%
ursienajy osako (Tabena 8):

Ta6esa 8. bunancu cramwa npenyseha ,,C“ u npeayseha ,,IT1¢

Bunan cmarva ipenyseha ,,C* Nk
CTAJIHA UMOBHHA 11.000.000 4.800.000
Ocrarna HeMaTepHjaJTHa UMOBHHA 5.500.000 3.800.000
Ormpema 1.000.000 1.000.000
CodTtBep u ocTana npasa 3.000.000

VYnarame y pas3Boj 1.500.000

OBPTHA UMOBHUHA 19.000.000 5.000.000
3anuxe 6.000.000 2.000.000
[MoTpaxuBama 5.000.000 1.800.000
HoBuana cpezacrsa 8.000.000 1.200.000
YKYIIHA UMOBHUHA 30.000.000 9.800.000
COIICTBEHMU KAIIUTAJL 13.000.000 5.700.000
AKIIHjCKH KaluTal 11.000.000 4.000.000
Emucnona npemuja 1.500.000 1.000.000
PeBanopuzannone pezepse 250.000 600.000
Hepacnopelenu nodurak 250.000 100.000
YKYIHE OBABE3E 17.000.000 4.100.000
Jyropoune o6aBe3e 8.000.000 3.000.000
KparkopouHu KpeauTu 6.000.000 1.000.000
ObaBe3se U3 OCIOBambA 3.000.000 100.000
YKYITHU U3BOPU CPEACTABA 30.000.000 9.800.000

Wseop: Ipunazoheno npema: Skari¢ & Spasié, 2012, cmp. 107.

68 O6aBe3Ha npoleHa MMOBMHE U 0baBe3a npeayseha Koje ce IPeHOCH Ha JaH CTHLaEka YTBphyje ce METOI0M
cruuama (eHr. Acquisition method).

8 Matemarnuxu, (Ka npenocuona /Ka ctunaona) X npoyersena ghep 6pedHocnm HETO MMOBHHE TIPEHOCHOLIA.

0 KibUroBOJICTBEHO OMIIAHCHPAILE HEMATEPHjATHE MIMOBHHE YHYTap aKTMBHOCTH TIpUTIajama npetyseha u apyru
HaBeZIeHW (MKTHBHHU NPUMEPH Y BE3M Ca KEHHMIOBOJCTBEHHM EBHJEHTHpAmEeM y Ipouecy Qysuje npenyseha,
npunarohenu cy npema Skari¢ & Spasi¢, 2012, ctp. 106 u mpema ACCA, 2010, ctp. 353-403.
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He3aBucHo onamtheHo Jnile W3BPIIUAIIO je€ TPOleHY (ep BPEeAHOCTH HETO WMOBHHE
npeny3eha C” u oHa je, MpeTIocTaBUMO, HeusMmemeHa. dep BpeTHOCT HETO HMMOBHHE
npenyseha I1 uznocu ox 5.730.000 aguHapa ycnen uaeHTHGUKOBamka 10AaTHE HEMaTepHjaaHe
MMOBHUHE y BUY JiucTe Kynaua y uznocy o 30.000 nunapa.

[Ipunrkom mporeHe o cTpaHe He3aBUCHOT MPOIlekhUBavya Ha JaH Mpey3uMarmba

®ep BpemHOCT HETO UMOBUHE Mpeny3eha ,,C* 13.000.000
®ep BpeaHOCT HETO UMOBUHE Tipeayseha ,,I1 5.730.000

Jla 6u ce u3Bpimiio obemreheme aKIMOHapa HEOMXOIHO j€ YTBPIUTH Kype aKIfja 3a
oba nmpemyseha. Kypc akmuja npemyseha ,,C* usnocu Kac = 120, nok kypc akuuja npemyseha
,JI“ m3nocu Kar = 15571, Ha ocHOBY yTBpheHOr Kypca pasMeHe akiuja M3HOC obemrehema
akuuoHapa npexayseha ,,I1° usnocu 7.444.900 munapa. [lpenysehe ,,C* mpeHocu HakHamy

npenysehy ,,I1“ emuroBamem u ycrynamem 2500 akiuja no nenu ox 2.800 auHapa mo akuuju,
a 0CTaJio y TOTOBY.

YTBphenn nznoc obemrehema BracHnka npeayseha ,,[1° (mpenecena HakHaga
on ctpane npeayseha ,,C*)

Kypc pasmene aknnja ((Kan/Kac=1,3) X 7.444.900
nporembeHa (hep BpenrHocT Heto umosune ,,I1° 5.730.000)

Pa3nuka n3mel)y npeHecene HakHazne U (ep BpeAHOCTH HETO MMOBHMHE MPEHOCHOIA
IPECTaBIba 2y08uUL.

YrephuBame H3HOCA IyIBUIIA KOjH CE MPH3HAaje Y OMIaHCy CTamba CTUIIA0Ia

Ipenecena HakHaa npenyseha ,,C* 3a mpey3umame 7.444.900
(2500 akruja, 444.900 nunapa ruiahame y TOTOBOM)

®ep BpenHOCT HETO UMOBHHE Tipeay3eha ,, 11 5.730.000

Bpeonocm cmeuenoe ayosuna 1.714.900

bunanc crama npenyseha ,,C*, mpema JoCTymHUM MOAANMMA Ha JaH MIPEy3UMama,

caunmaBa ce Ha cienehu Hauun (Tabena 9):

™! Hexka je xypc akuuja yTBpheH IPUHOCHOM METOIOM. 3HOC MPUHOCHE BPEIHOCTH HETO MMOBHMHE mpeay3eha
,»C* muocu 13.200.000, a mpenmyseha ,,II“ m3nocu 6.200.000. V namem oOpauyny ciemu na je Kac =
13.200.000/11.000.000 x100 = 120; Kam = 6.200.000/4.000.000 x100 = 155.
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Tao0eaa 9. Buaanc crama npeayseha ,,C*, HakoH npunajama
2 9

bunanc cmamwa npenyseha ,,C* HakOH aKkTa NpuUIajamba

CTAJIHA UMOBHHA 17.544.900
T'yosun 1.714.900
Ocrana HemMaTepujaTHa IMOBHHA 9.330.000
Ormpema 2.000.000
Codtaep u ocrana mpasa 3.000.000
VYnarame y pa3Boj 1.500.000
OBPTHA UMOBUHA 23.555.100
3anuxe 8.000.000
[Morpaxusama 6.800.000
HoBuyana cpezncrsa 8.755.100
YKYITHA UMOBHHA 41.100.000
COIICTBEHU KAIIUTAJI 20.000.000
AKIHMjCKH KanuTa 18.000.0007
Emucnona npemuja 1.500.000
PeBanopuzanmone pesepse 250.0007
Hepacnopehenn noburax 250.000
YKYIIHE OBABE3E 21.100.000
Hyropoune obaBese 11.000.000
Kpatkopounn kpenuTu 7.000.000
O0aBe3e U3 MOCIOBamHa 3.100.000
YKYIIHA U3BOPU CPEACTABA 41.100.000

U3seop: Ipunazoheno npema Skari¢ & Spasi¢, 2012, cmp. 111.

VY ciydajy akTUBHOCTH (py3mje crmajama mnpemyseha, CTEUeHH TyIBHI Pe3yITHpa U3
pasnuke uzMel)y mpeHeceHe HaKHaie HOBOOCHOBAHOT peay3eha ca jemHe cTpane u 306upa dep

BPEIHOCTH HETO MMOBHHA npeay3eha ydecHuKa criajama ca apyre ([Ipumep 6p. 6).

Ipumep 6p. 6.7

Hakon peanusanyje Jena padyyHOBOJCTBEHO-TIPABHOT MPOTOKOJIA, TIOCTUTHYT j€ CIOpa3yM O
peanmzanuju cnajama mnpemyseha ,I1i“m I (mpeHocmmnaml m mpeHocunan2) y HOBOOCHOBAaHO
npenysehe ,,H*. ,,H npeay3ehe KiUroBOICTBEHO €BUICHTHpPA UMOBHHY U o0OaBe3e mpemyseha ,,[11 u

112 o dep Bpeanoctn.”™

2 Baxno je ucrahu na npuikoM (ysuje HUje 03BOJLEHO NMPHUBUJIHO yBehaBare KamuTana (Xuneprpoduparme
kanurayna). To KOHKpETHO 3HAauM Jla y OKBUpY OmiaHca npexayseha crumaona Huje n03BoJbeHO yBehatn meros
OCHOBHHM KallMTaJl 32 W3HOC aKiMja APYINTaBa Koja ce NPHUIajajy WiIu crajajy y akty Qysuje, ykbydyjyhu u
emucuone mpemuje. OBO Takohe Baxkm W 3a akiyje Koje mpemyszehe cTumanan moceayje KO ApyIITaBa
MpPEeHOCHOIIA.

73 Baykul ¥ IPaBUJIO J1a CE CTABKE PEBAJIOPH3ALMOHE pe3epBe U Hepacnopelhenu 100MTaK He YKIby4yjy y Ounanc
cTHI@oIa, Beh MmpeIcTaBibajy HHTErpainu aeo ryasuia (Buaera ACCA, 2010, cp. 362,363).

74 [pumep npunarohen je mpema Skari¢ & Spasi¢, 2012, ctp. 106 u npema ACCA, 2010, ctp. 353-403.

> Hamomena: Kopucre ce nmogauu u3 Tabene 8. Bunancu cmarea npedysefia ,,C* u ,I1° (3a ,J11* Oumanc
npenyseha ,,[1, 3a ,,I1>* 6unanc npenyseha ,,C*). YBaxkaBa ce IpeTIOCTaBKa Jia je NPETXO0IHO M3BPIIEH IOCTYTIAK
ycknahBamba KHHUTOBOJCTBEHHX CTaBKM y OmnaHcuma o6a mpexmyseha mpema muxoBoj ¢ep BpemHocTn. Y3
HEU3MEHEHOCT OCTAINX IMO3MIMja, HACHTH(UKOBAaHA je HeMaTepHjaHa HMOBHHA O/IBOjUBA OJ1 TYJBHJIA Y BHIY
yroBopa o 1MoBoJbHOj HabaBuy 1 u3Hocy ox 300.000 nuHapa.
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W3HOC dep BpeTHOCTH HETO MIMOBUHE KOja ce yHocH y npeaysehe ,,H

Yxynan usnoc gpep epeonocmu nemo umogune 19.000.000
®ep BpenHOCT HETO UMOBUHE Tpeay3eha 11 13.000.000
®ep BpeAHOCT HETO UMOBUHE Tpeay3eha 112 6.000.000

Bucuna wu3Hoca oOemrehema aknuoHapa W3BpIIMNE €€ EMHUTOBAamEM aKIdja
HOBOOCHOBaHOT mpeny3eha ,,H* u To mo HomuHaHoj Bpennoctyu o 10.000 auHapa mo akiuju.
Bnacaunmma nipenyseha ,,I1: u ,,I1;* 6uhe nonesbeHe akuuje y BUCHHH ()ep BPEIHOCTH HETO
uMoBuHE nipeny3eha. JlogaTHo, BiracHummma ,,I1>* 6uhe nonesseno n momaraux 10% akmuja
HOMUHAJIHE BPEAHOCTH o]l yTBphene ¢dep BpemHoctu Hero mMoBmHE. OBO je yTBpheHo Ha
OCHOBY HEMaTepHjaliHe akTHBe y npeaysehy y BHIy crnenu(pUUHUX JUTUTATHHX BEIITHHA

3arociicHUX W aHanmuTHuku oOpahene Big Data 6ase momaraka y Be3u ca aJrOpUTMOM
IIOHalIamka Kynaua76.

VYrBphenu uznoc obemrehema Bracuuka npemyseha ,,I1:“ u ,,IT* (BiucHHa peHeceHe
HakHaze oA crpane mnpeayseha H)

3a BrnacHuke npexayseha ,,I1:1“ (1.300 akuja x 10.000 quHapa) 13.000.000
3a BinacHuke npexayseha ,,[1* (600 akumja x 10.000 qurapa 6.600.000
+10% ox 6.000.000)

Ilpenecena naxnaoa npeoyseha ,, H* 19.600.000

YTBphrBame BpeIHOCTH CTEUSHOT TYIBHJIA C€ 0/IBUja 1Mo cienehem kiby4y:

[Ipenecena HakHana npeayseha ,,H 19.600.000
VYxynan u3Hoc dep BpeIHOCTH HeTo umoBuHe ,,I11“ u ,,I1>* 19.000.000
Bpeonocm cmeuenoe 2yosuna 600.000

bunanc crawa npenyseha ,,H*, npema noctynHumM nojanumMa Ha JjaH pey3uMama

caunmaga ce Ha cienehu Hauun (Tabena 10):

6 OBaKBHM @ITOPUTMM Ce MOTY HCKOPUCTHTH 3a YHaNpeherme poiajHe cTpareruje Ha NpuMep.
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Taoesaa 10. IloueTnu 6miianc cramwa npeayseha ,H, nakon cnajama

THouemnu 6unanc cmarpa ipenyseha ,,H* Hakon crajama

CTAJIHA UMOBHHA 16.700.000
T'ynBun 600.000
Ocrana HemaTepujaHa UIMOBHUHA 9.600.000
Omnpema 2.000.000
CodTtBep 1 ocTaia npasa 3.000.000
VYiarame y pa3Boj 1.500.000
OBPTHA UMOBHUHA 24.000.000
3anmuxe 8.000.000
[otpaxuBama 6.800.000
HogsuaHna cpeacrea 9.200.000
YKYIITHA UMOBHUHA 40.700.000
COIICTBEHMU KAIIUTAJI 19.600.000
AKIIMjCKY KanuTami 19.600.000
YKYIIHE OBABE3E 21.100.000
Hyropoune obaBese 11.000.000
Kparkopounu kpeautu 7.000.000
ObaBe3e U3 MocIOBamka 3.100.000
YKYIIHU U3BOPU CPE/ICTABA 40.700.000

U3eop: Ipunazoheno npema Skari¢ & Spasi¢, 2012, cmp. 113.

K®buropoacTBeHO OUIaHCHpamke HEMaTepujalHe UMOBHHE Y akTy aKBHU3MLHUje OJBHUja
ce MOBE3UBAKEM E€KOHOMCKUX CyOjeKTHBUTETA Yy jeAHY LEIHHY YCIOCTaBJbAEmEM pellalli]je
MaTHYHO-3aBUCHO Mpeny3ehe, mpu yemy MaTtuyHO mnpenysehe ctude BehuHcko yuwemthe y
3aBUCHOM mpeny3ehy wnu y Bume mux. LlenuHe Hucy mpoct 30up mpenyseha, Beh cy
00JIMKOBaHE CONCTBEHUM IUJbEBHMMAa M HHTEpeCHMa KOJU JOMMHHUpPAjy HajJ HHTEepecuMa
ynanuna (Mmuh et al., 1998, ctp. 284). CacraBibame (PMHAHCH]CKUX U3BEINTAja 32 OBE IIEIIUHE
CJIO’KEHOT HHTepeca je obaBesyjyhe jep MatuuHo npeay3ehe Mo)Ke U3BPIINTH 3HaYajaH yTHIA]
Ha (MHAHCHJCKU TIOJIOKA] M PEHTAOMJIMTET IOCioBama 3aBUCHUX mpenys3eha.”” Crora,
NOojeJTMHAYHU OMJIaHCH Ce€ HEe MOTY CMaTpaTd JIOBOJAHOM OCHOBOM 3a IPOLEHY HHUXOBOT
(hMHAHCH]CKOT TI0JI0Kaja U yenemHocTu. KoHconuaoBanu 00pauyH yKJby4dyje KOHCOTUIOBAaHU

OuiaHc cramba W KOHcoduaoBaHu Owmmanc ycmexa. (Mmuh et al., 1998, crp. 285).7

" Ocum y cnydajy Kajia IPUXOAM U YKyINHA BPEIHOCT UMOBHHE EKOHOMCKE ILIEJMHE CJIOXKEHOT MHTEPECA HE
npesia3u MOJIOBUHY JAe(MHUCAHUX KPUTEPHjyMa 3a Majlo TpaBHO JIMIE WM je MaTH4HO mpexysehe 3aBucHa
wiaHnna y Behoj eKOHOMCKOj HeNMHM (OCHM aKko HheroBa MaTulla HHUje Y WHOCTpaHCTBY). Y ciydajy Behe
SKOHOMCKE L[eJIMHE ped je o BuiecteneHoM yuewnhy (Bumern Mnuh et al., 1998, crp. 295).

8 BunaHcH ce M3BOJE Ha OCHOBY IOjeMHAYHMX OMJIaHCAa 3aBUCHMX uiaHuua. OBO ce BPIIM CaXKHUMaHEeM
MCTOBPCHUX OMJIAHCHHX MO3MIH]ja YWIAHHIIA HEJHHE y3 eIMMHHUCAE O3UIIH]ja KOje Cy KperpaHe Kao Hoclienla
meljycobunx onnoca wiannma (Mnuh et al., 1998, crp. 286). YBux y WMOBHHCKH, (PUHAHCHjCKH M TPUHOCHH
TI0JIOKaj CTIPOBOJIU C€ MPpeMa jeTMHCTBEHUM NpaBIiinMa Koja 00e30ehyjy popmaiiny u MaTtepujanHy ynopeauBoCcT
(Unwuh etal., 1998, ctp. 288). OcuM OCHOBHHX HPUHIIMIIA KOjH CE IPUMERY]Y Y H3paau (UHAHCH]CKUX M3BELITAja,
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KoHconumanuja n3Bemniraja je oCMHIILJbEHA Ja OU ce rpaHulle npeay3eha y 3aje ITHUUKO] EeTHHI
NPEBa3HILIC U TUME CBHJICHTHpAJIC MOCIECIUIE TOCIOBHUX MPOMEHA MATUYHOT M 3aBUCHOT
npexnyseha kao na cy jenan nocioBau cy0jekt (Kothari & Barone, 2012, ctp. 208).

Cruname yuemnrha y 3aBUCHOM npeay3ehy Moke OMTH y ITyHOM KarauTeTy (CTHIame
100% yyeurha y kanuTaty WM MOTIyHAa KOHCOJIMJIAIMja) WK Y3 IOCTOjabe yyelrha 6e3 mpaBa
koHTposie. Otyna, nmpumepu 6p. 7, 8, u 9, objammaBajy padyHOBOJCTBEHO OWJIaHCUPAHE Y
cuTyalujamMa notnyHe kKoHconupauuje ([lpumep 6p. 7) WM y cuTyalnMjamMa CTUIAmba Y3
nocrojame yyeniha 06e3 mpaBa KOHTpOJIE npema TpaauinuoHantoj (Ilpumep op. 8) u MeToau
dbep Bpennoctu (Ilpumep 6p. 9), peCIEKTHBHO.

bunancupame HeMaTepujaliHe IMOBUHE y CITy4ajy MOTITYHE KOHCOIHMIAIN]E TIPUITHIHO
je jemnocraBHo. I[Ipeysumamem 100% yuemha y kamurtany 3aBHCHOT mpemy3eha, cTude ce

HeMaTepHjajiHa IMOBHHA Y KCTOM nipoueHty (IIpumep 6p. 7).

Ipumep op. 7.7°

Ha nan npey3umatba, Ha ocHOBY npuxBahene nonyne, npenysehe ,,M “ (,, M “- mamuuno npedysekie)
cTu4e ydemrhe y akIidjCKOM KalmuTaly 3aBUCHOT nipenyseha ,,3 “(, 3 “- 3asucro npedysehe) y BUCUHH 0]
6.000.000 nuaapa kynosuaOM 2.000 akuuja cxomHo qoroBopy. HomunamHa Bpemnoct akmmja je 2.000
nuHapa (3a motpebe oBOr mpuMmepa ynoTpeOJbeHu ¢y M mpuiarol)eHn OMIaHCH cTamba mpenyseha u3
Ipumepa 6p. 5, Tabera 11).

NIPUMErbYjy C€ H3MEHE U JIOJATHHU TIPHHIUIN NOMAYHOCMU, CIMAAHOCMU W jeOurcméa. [IpUHIIIT IOTITYHOCTH j&
MMIIEPATHB JIa CBE YIAHHIIE CJIOKEHOT MHTEPECa Oy Ly YKIbYUeHE y H3pasy KOHCOUA0BaHor Ounanca. CranHoct
Ce OJIHOCH Ha KOH3UCTEHTHY IPMMEHY M3a0paHHMX MeTOJa KOHCOJMJIOBamka Paad yNOPEAMBOCTH. [IpHHIMI
€KOHOMCKOT jeJIMHCTBA WM (PUKIMja IPABHE LIeJMHE 3HAYH J1a CE CJIOKEHN MHTEPEC MOCMATpa Kao jeIMHCTBEHO
npenysehe (Mnuh et al., 1998, ctp. 290).

" TIpumep je npunarohen mpema ACCA, 2010., ctp. 353-403.
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Tabena 11. bunancu cramwa npeayseha ,,M*“ u npenyseha ,,3“

bunan cmarwa npenyseha »M 3
CTAJTHA UMOBHHA 11.000.000 4.800.000
Ocraja HemaTepyjaiHa IMOBHHA 5.500.000 3.800.000
Omnpema 1.000.000 1.000.000
CodTBep 1 ocrana mpasa 3.000.000

VYnarame y pa3zBoj 1.500.000

OBPTHA UMOBHHA 19.000.000 5.000.000
3anuxe 6.000.000 2.000.000
IToTpaxuBama 5.000.000 1.800.000
Hosuana cpencrsa 8.000.000 1.200.000
YKYIITHA UMOBHUHA 30.000.000 9.800.000
COIICTBEHU KAIIUTAJI 13.000.000 5.700.000
AKIIHjCKH KalnTal 11.000.000 4.000.000*
Emucnona npemuja 1.500.000 1.000.000
PeBanopusaimone pesepne 250.000 600.000
Hepacmopehenn noburax 250.000 100.000
YKYIIHE OBABE3E 17.000.000 4.100.000
yropoune o6aBe3e 8.000.000 3.000.000
Kparkopounu kpeantu 6.000.000 1.000.000
O0age3e 3 MociIOBama 3.000.000 100.000
YKYITHU U3BOPU CPEJCTABA 30.000.000 9.800.000

5 *(2000 akiaja X 2000 quHapa)
Useop: IIpunazoheno npema Skari¢ & Spasic¢, 2012, cmp. 111-113 u npema ACCA, 2010,

cmp. 360.

Hajmpe ce Bpim niporieHa hep BpeTHOCTH HETO HIMOBHHE HA JIaH MPey3uMarmba 3aBHCHOT
npeayseha, rie je mporemeHo U MOCTojame JUCTe Kynana y usHocy oa 30.000 qunapa:

YTephena dep BpeaHoCT HETO MMOBUHE npeay3eha ,,3

Dep epednocm Hemo umosune npenyseha ,,3 5.730.000

BpeanocT credeHor TyBUIIa padyHa ce Kao pas3iivka u3Mel)y npeHecene HakHaae u dep
BpEIHOCTH HETO UMOBHHE U u3Hocu 270.000.

YTBphI/IBaHae BPEAHOCTH CTCUYCHOI T'yABUJIA

[Ipenecena HakHana npexyseha ,,M* 6.000.000
(Hosuana cpedcmea npedyseha ,, M* ce cmaryjy 3a 6.000.000)

VYxyman u3Hoc dep BpelHOCTH HETO HIMOBHHE YHET y nipeaysehe ,,M“  5.730.000
Bpeonocm cmeuenoe 2yosuna 270.000

KoHconumoBanu OuiIaHc cTama rpymne ,,M*, mpema JOCTyITHUM MoJaluMa, CaqibaBa
ce Ha cineaehu HauwH (Tabena 12):
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KOHCOJIHI0Bamba

Ta6ena 12. KonconnioBanu OWiianc crama npeayseha ,,M“ HakoH aKkTa NOTHYHOT

Kouconuoosanu bunanc cmarva epyne ,,M*“ HAKOH aKBU3HIIN]C

CTAJIHA UMOBHHA 16.100.000
T'ynBun 270.000
Ocrana HemaTepujaiHa UMOBHUHA 9.330.000
Omnpema 2.000.000
CodTrep u ocrasia npasa 3.000.000
VYiarame y pa3Boj 1.500.000
OBPTHA UMOBHUHA 18.000.000
3amuxe 8.000.000
[MotpaxuBama 6.800.000
Hoguana cpenctsa 3.200.000*
YKYIITHA UMOBHUHA 34.100.000
COIICTBEHMU KAIIUTAJI 13.000.000
AKIIHjCKH KalATal 11.000.000
Emucunona npemuja 1.500.000
PeBanopu3zanmone pesepse 250.000
Hepacniopehenn noburak 250.000
YKYIIHE OBABE3E 21.100.000
Hyropoune obaBese 11.000.000
Kpatkopounu xpenntu 7.000.000
ObaBe3e U3 MocIOBamba 3.100.000
YKYIIHU U3BOPU CPEJACTABA 34.100.000

*HakoHn ucrutate npenecere HakHae ox 6.000.000 nunapa, mpexysehy ,,M* mpeocraje
2000.000 muHapa u 1.200.000 nuHapa kao mpeHeTa HOBYaHA cpeacTBa npemryseha ,,3°,
rro je ykymao 3.200.000 nunapa)

HU3eop: Ipunazoheno npema Skari¢ & Spasic, 2012, cmp. 111-113
u npema ACCA, 2010, cmp. 360.

bunancupame je KOMIIEKCHH]E y CITy4ajy CTUIama ca yuernrhuma 6e3 rmpaBa KoHTpoae®
(err. Non-Controlling Interests, NCI). KoMruiekcHOCT ce 0HOCH Ha OHIIaHCHPAbe TyIBUIIA.
Kana matuuno npegysehe ctude Mame 0/1 CTOMPOLIEHTHOT y4enrha y KarmuTaiy, IPeTnocTaBiba
ce J1a je TUME TyIBIJI MapIMjaJTHO CTeUeH U Ja jeaaH meroB aeo octaje y NCI. OH je HkH y
OJIHOCY Ha M3HOC CTE€UEHOT TyJIBUJIa KOjU CTHYe MaTUyHO mpenys3ehe. MehyTum, npeunsHo
TUCTIOHHpamke BHUCHHE CTEUEHOT TyJIBHJIA MAaTUYHOM Tpeny3ehy y oBoM ciyuajy 3axTeBa
cnoxenuju npuctyn. MCOH3 no3BosbaBa MpUMEHY JBE OMITMje Y OBOM ciyuajy. [IpBa omuja
Ce 3aCHWBA Ha TPAJAUITMOHAIIHO] METOJIOJIOTHJU U HA3UBa CE Memooa NapyujaiHoe 2yosuia

(eur. Partial Goodwill Method) nau mMeToma mpomopioHanTHUX yaena ydemrha 0e3 mpasa

8 Panuje je ynotpe6ibaBaH Ha3UB ,,MaFMHCKH MHTEPECH W ,,MamMHCKa yuernrha.
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KOHTPOJIC y HETO MMOBHHH 3aBHcHOT npeny3cha (Bumern Buime ACCA, 2010, ctp. 374).%
Merona nmaprujagHOr TyJBHJIA HE J103BOJbaBa MPU3HABAE TYJBHIIA MIPUIHCHBOT yuemhuMa
0e3 mpaBa KOHTpPOJIE, OCHM CTEUYECHOT Ty/BHJIa KOjU MpPUIaga MaTHYHOM mpenysehy. Yuemrha
0e3 mpaBa KOHTpOJIE CE€ MpeMa OBOj METOAU YKJbYUY]y Y KOHCOJIMIOBAHU OWIIAHC CXOJHO

bMXO0BO] IPOMOPIMOHATHOCTH y (ep BPEIHOCTH HETO MMOBHHE 3aBHCcHOT Tipeny3eha (Ilpumep

op. 8) (Bumeru Bume ACCA, 2010, crp. 374-377).

Ipumep 6p. 8.5

Ha nan npey3umama nipenysehe ,,M* ctude yuenrhe y akiujckoM KarmuTainy 3aBUCHOT nipenyseha ,,3“y
BucuHM 011 4.500.000 muHapa 3a kyrubeHux 1.500 akuuja. Homunanna Bpegroct akiuja je 2000 quaapa
(Tabena 13). (3a motpebe oBOT TpUMEpa YIOTPeObEHHU Cy 1 Npuiaroh)eHu OMIaHCH CTama mnpeay3eha
u3 Ilpumepa 6p. 5).

Ta6esna 13. busiancu crama npeayseha ,M*“ u ,,3%

bunan cmarwa npenyseha M 3
CTAJIHA UMOBHHA 11.000.000 4.800.000
Ocraia HemaTepyjalHa HIMOBHHA 5.500.000 3.800.000
Onpema 1.000.000 1.000.000
CodTBep u ocrana mpapa 3.000.000

VYnarame y pa3Boj 1.500.000

OBPTHA UMOBHUHA 19.000.000 5.000.000
3ammxe 6.000.000 2.000.000
[ToTpakuBarma 5.000.000 1.800.000
Hoguana cpesictBa 8.000.000 1.200.000
YKYIITHA UMOBUHA 30.000.000 9.800.000
COIICTBEHU KAIIUTAJI 13.000.000 5.700.000
AKIIHjCKH KaluTal 11.000.000 4.000.000*
Emucnona npemuja 1.500.000 1.000.000
PeBanopusaimone pesepne 250.000 600.000
Hepacmopehenn nodurak 250.000 100.000
YKYIIHE OBABE3E 17.000.000 4.100.000
Jyropoune obaBese 8.000.000 3.000.000
Kparkopounu kpeanTu 6.000.000 1.000.000
O0age3e u3 MociIOBama 3.000.000 100.000
YKYITHU U3BOPU CPEJCTABA 30.000.000 9.800.000

*(2000 axkrumja X 2000 gunapa)

Ussop: Ipunazoheno npema Skari¢ & Spasié, 2012, cmp. 111-113 u npema ACCA,
2010, cmp. 375-377

8l Pagm jemHocTaBHOCTH KopuimheH je HAa3UB ,,MeTOJa IApUHjadHOr ryasuima“. JlomaTHa oOpasloxema o
MeTo/laMa JMCIIOHMpaba ryasuia norneaata Ha ACCA Global. (n.d.).
8 TIpumep je npunarohen npema ACCA, 2010, ctp. 375-377.
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Hakon ytBphene BucuHe mporeHTa ydemrha mpeayseha ,,M*, onpelyje ce mporeHar
yaena ydemiha 6e3 mpaBa KOHTpOJIE.

YTBphUBame NMPOIEHTYaTHUX y/Ielia ydenrha y KauTary %

Matugno npenysehie ,M“  (1.500 akuuja x 2.000 /4.000.000) x 100%

75
VYuemntha 0e3 npasa koutpone (500 akrmja x 2.000 /4.000.000) x 100%

25

(100)
Jpyru xopak ce OJHOCH Ha yTBphHBame ()ep BPEIHOCTH HETO MMOBHHE 3aBUCHOT

npenyseha ,3“. V3 npermocraBky naa je ¢ep BPEIHOCT jeJHAKA KHHTOBOACTBEHO]S:,

UIEeHTU(UKOBAHO j€ MOCTOjame ncTe Kynama y uznocy ox 30.000 quHapa, Koja ce nmpusHaje
OJIBOjEHO OJ1 TyJIBUJIA!

VYrBphuBame hep BpeAHOCTH HETO IMOBHHE 3aBHCHOT mpeayseha ,,3

Dep gpednocm Hemo umosume ,,3 "

5.730.000

OO0pauyH cTedeHor ryaBuia yTBphyje ce kao pasznuka uzMel)y BpeIHOCTH MPEHECEHE
HAaKHAJIE 32 CTULAmke ydemha u ep BpeqHOCTH HETO MMOBHHE KOja IMPOIEHTYATHO MPUIIAAa

npexnysehy ,,M“.
YTBhuBame n3HOCA Iy JBUIIA

W3HoC mpeHecene HakHaIe 3a CTUIalke yuernrha MmatndaHor mpemy3eha ,,M*“  4.500.000
N3HOoC (hep BperHOCTH HETO MIMOBHHE KOjHU C€ TIPHITUCY]e

- 4.297.500
MaTrgHoM npexysehy ,,M* (5.730.000 x 75%)
Cmeuenu 2yosun 202.500
[IpeocTaje na ce yTBpAM 1 BpeHOCT yuelrha 6e3 mpaBa KOHTPOJIE.
YTBphuBame BpenHocTH yuenha 6e3 mpaBa KOHTPOJIe
Bpennoct yuenrha 6e3 npaBa KOHTpoIIe 1.432.500

(@ep epeonocm nemo umosune *x npoyenam yuewha oes npasa konmpone (5.730.000 x 25%))

KonconmmoBanu OunaHc crama rpyme ,,M*, mpema TOCTYITHUM MMOJaIlliMa CauubhaBa Cce
Ha cienehu HauuH (Tabena 14):

8 Paju ymrrene npocTopa M pajaM jeIHOCTaBHOCTH.
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Taoesa 14. KoncoanaoBanu 6ujanc crama npeayseha ,M“ HaKOH aKTa KOHCOJIMI0Babha
y3 nocrojame yuemha 0e3 npaBa KOHTpoJie, MeTOAa MAPUMJjAJTHOT I'yIBUJIA

Konconuoosanu dunarc cmarva rpyne ,,M* HaKOH aKBU3HIIU]C

CTAJIHA UMOBHHA 16.032.500
T'ynBun 202.500
Ocrana HemaTepyjaTHa UMOBHUHA 9.330.000
Onpema 2.000.000
CodTrep u ocrayia nmpasa 3.000.000
Vnarame y pa3Boj 1.500.000
OBPTHA UMOBHUHA 19.500.000
3amixe 8.000.000
[orpaxxuBama 6.800.000
Hoguana cpencrsa 4.700.000*
YKYIIHA UMOBHUHA 35.532.500
COIICTBEHMU KAIIUTAJI 14.432.500
AKIIHMjCKY KaIATal 11.000.000
VYuemrha 6e3 mpaBa KOHTpoOIIE 1.432.500
Emucunona npemuja 1.500.000
PeBanopusarmone pesepse 250.000
Hepacniopehenn noburak 250.000
YKYIIHE OBABE3E 21.100.000
Hyropoune o6aBese 11.000.000
Kpatkopounu xpenutu 7.000.000
Ob6aBe3e U3 MocuoBama 3.100.000
YKYIIHU U3BOPU CPEJACTABA 35.532.500

*(3.500.000+1.200.000)

U3eop: Ipunazoheno npema Skari¢ & Spasic, 2012, cmp. 111-113
u npema ACCA, 2010, cmp. 375-377.

Jpyra merona yTtBphuBama TyABHJIAa YKJbydyje YHOTpeOy padyHOBOACTBa ep
BPEIHOCTH M Ha3uBa ce myHa ryasuwi merona (enr. Full Goodwill Method). Osa merona
oMmoryhaBa aiTepHATHBHH padyHOBOJCTBEHHM IPHUCTYNl KOjU TOApa3yMeBa OJIMEpPaBaE
yuemtha 6e3 mpaBa KOHTpoJe IpeMa BHUX0BOj (ep BpenHocTu. Pep BpeaHocT yuemrha 6e3
mpaBa KOHTpoJie o0uja ce noaaBamkeM HBuMa npunucusor ryasuia (Buaetu suine ACCA,
2010, crp. 375-377). OOpauyHCKH, YKOJHKO je IMO3HATa TP)KUIIHA IIeHA aKIHja Tpe
akBu3mIMje, Gep BpeaHocT ydemha 6e3 mpaBa KOHTpoOJIE 100Hja c€ Kao MPOU3BOJ] TPKUIITHE
IeHe akuuja U Opoja akiuja Koje mpunanajy ydemhuma Oe3 mpaBa KOHTpOJIE, cpa3MEpHO
(Bunetu ACCA, 2010, ctp. 391). On Te BpenHOCTH ce oy3uMa cpasmMepHa (ep BpeIHOCT HETO

MMOBHHE Koja npunaza ydeurthuma 6e3 npasa koHtpose (/Ipumep 6p. 9).
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IIpumep op. 9.5

IIpema momanmMa n3 Ounanca u3 Ilpumepa 6p. 8, npenysehe ,,3° mocemyje 2.000 oOnaHMX
aknuja HomuHanHe BpenHoctu 2.000 quHapa. [Ipenysehe ,,M* je npeyseno 80 % oBUX akiiuja Mo MeHU
ox 3.500 nuHapa Mo aKkuuju.

®ep BpeqHOCT HETO UMOBHHE Tipeny3eha ,,3 Ha gaH npey3umama nzHocu 5.730.000 nuHapa
(pu ipotieHu dep BpeAHOCTH HASHTU(HUKOBAHA j€ M CTaBKa JIMCcTe Kymnana y u3nocy oa 30.000 aunapa
kao y Ilpumepy 6p. 8). Ilpenysehie ,,3“ je npe akBU3HIIMje TPrOBAIO OBHM aKIIHjamMa Mo TPIKHUIIIHO] TICHU
y u3Hocy ox 3.000 quHapa mo akuuju.

CranmapiHOM TpOIEIypoOM yTBphyje ce CTeYeHM TYABHJI KOjU IMpuIana ydemhuma
MaTHYHOT npenay3eha.

OO0pauyH CTeYeHOT TyIBWIJIA KOjU TpuTaaa yuenhiuMa MatuaHor npexy3eha ,,M*

Ipenecena HakHaaa 3a cruiiame ydenrha ((80% x 2.000) x 3500) 5.600.000
®dep BpeIHOCT HETO IMOBHHE MPUTIICHB - 4.584.000)
MatuaHoM nipeaysehy (80% x 5.730.000)

Cmeuenu 2yosun 1.016.000

3atuM ce yTBphyje ryIBHII KOju Ipumiaga yaemhuma 6e3 mpaBa KOHTPOJIE.

OO0pauyH ry/BHia Koju Mprmiafa yuenthnMa 6e3 mpasa KOHTPOJIE

Tpxuniaa BpemHoCT yuenrha 0e3 mpaBa KOHTPOJIE 1.200.000
((20% x 2000) x 3.000 (BpemHOCT aKIyja Mpe Mpey3nuMama))

Bpennocrt yuemrha 6e3 nmpaBa KOHTpoIIe
y dep BpeTHOCTH HETO UMOBHHE - 1.146.000
Ha JaH npey3umama (20% % 5.730.000)

Tyosun npunucue yuewhuma 6e3 npasa KoHmpose 54.000

KonconunoBanu OunaHc crawma rpyne ,,M®, mpema JOCTYIHUM HoJaluMa

caunmana ce Ha cienehu Hauun (Tabena 15):

8 TIpumep je npunarohen mpema ACCA, 2010, crp. 389-392.
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Tabesna 15. KoncoanaoBanu 6uiianc crama npeayseha ,M“ HaKoOH aKkTa KOHCOJMI0Baba
y3 nocrojame yuyemha 0e3 npaBa KOHTpoJIe, IyHA I'YBWJI MeTOAa

Kouconuoosanu bunanc cmara npenyseha ,,M* HaKOH aKBU3HUIIH]E

CTAJIHA UMOBHHA 16.900.000
I'yaBui(cteuenn) 1.016.000
I'yaBun npunucus yuemhuma 0e3 1.K. 54.000
Ocrana HemaTepujaliHa UMOBHUHA 9.330.000
Omnpema 2.000.000
CodTrep u ocrasia npasa 3.000.000
Vnarame y pa3Boj 1.500.000
OBPTHA UMOBHHA 18.400.000
3anmuxe 8.000.000
[NorpaxuBama 6.800.000
Hoguana cpencrsa 3.600.000*
YKYIITHA UMOBHUHA 35.300.000
COINICTBEHU KATIUTAJ 14.200.000
AKIIHMjCKY KaluTal 11.000.000
VYuemrha 6e3 mpaBa KOHTpoOIIE 1.200.000
Emucuona npemuja 1.500.000
PeBanopu3zanmone pesepse 250.000
Hepacnopehenu nodurak 250.000
YKYIIHE OBABE3E 21.100.000
Hyropoune o6aBese 11.000.000
Kparkopounu kpeautu 7.000.000
Ob6aBe3e U3 MocuoBama 3.100.000
YKYIIHU NU3BOPU CPEJACTABA 35.300.000

*(80% x 2000) x 3500 + 1200

U3eop: Ipunazoheno npema Skari¢ & Spasic, 2012, cmp. 111-113
u npema ACCA, 2010, cmp. 389-392

1.1.3. Pauynosoocmeo ghep epeonocmu u mocyhnocm kanumanuzayuje

MpowKo8a paseoja

YnorpebspuBocT HHOpMaIHja 0 HEMaTepHjalTHOj aKTUBH Y OMIIaHCY CTamba 3aBUCH O
MoryhHoCTH OMiaHCca cTama Ja PacBETJIM Y3pOUYHO MOCIEANYHE OJTHOCE y Be3M ca BoM. OBa
MOTYNHOCT je ITUpPEeKTHO TIOBE3aHa Ca METOJOJIOTHjOM pavYyHOBOJICTBA W PHUTHUIHOIINY
paduyHOBOJCTBeHe cTaHfapauzauuje. I[Ilpema bonTucy, ¢QuHaHCHjCKO pauyHOBOACTBO je
pa3BHjaHO BeKOBMMa yHa3aa. OHO je MPUMEpPEHO TpaHCaKIMjamMa Koje MPUMApHO YKIbYUY]y
MaTepujaiHy UMOBUHY TOMyT 3rpaja u onpeme (Bontis et al., 2000, ctp. 85). byayhu na y
JaHANIAM YCJIOBHMAa JWHAMHKA ITOCIOBaKka KOHBEPTHpa NpeMa BPEAHOCTHMA KOje CY
HemaTepujaiHe, (PMHAHCHJCKO pauyHOBOJICTBO MPATH MOCIOBAKE CAMO Y JeNy KOJU C€ OJHOCU

Ha [TOCJIOBAbE Ca MaTepUjaTHOM UMOBHHOM. Mnak, puHaHCH]CKO pauyHOBOJICTBO j€ Kpeupaso
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no0pe oAroBope Ha KPUTHUKE KPO3 JIBE METOMOJIOTH]E, pAuyHOB0OCMBO (hep épedHocmu W
Moeyhnocm kanumanusayuje mpowkosa paseoja. Y MameM WIM BHIIEM HWHTCH3UTETY,
HaBeJIEHE METOJI0JIOTH)€ CAaMOCTAJIHO U CUMYJITAaHO YTHUY Ha O/Ip)KaBame BUCOKOT KBAJIUTETA
(pMHAHCH)CKOT padyHOBOJCTBA Y NOTJIEAY HEMAaTEpUjaTHE aKTHBE.

Hcrtuue ce, Ha mpumep, Aa nHGOpMaIHje y OMIaHCY CTamba HE PacBeTIhaBajy TOBOJHHO
yJIOTY HeMaTepHjajiHe aKTUBE YaK U y3 J0/IaTHA U3JIaramka y OKBUPY HallOMEHA y3 (PMHAHCH]CKe
uzsemntaje (Laing et al., 2010, ctp. 272). HemarepujaiHa akTHBa ce N0jaBIbYje U3 Pa3IMYUTUX
U3BOpa, Ma je TeImKO je NpoHahW HeH jeJUHCTBEH H3pa3, HAPOUYUTO Y (PUHAHCH]CKUM
jemuuuiama (Osinski et al., 2017, ctp. 474). Jleo HeMaTepujaiHe aKTHBE KOjH j€ jeTHOCTaBHH]€e
U3Pa3UTH CA/PKaH je y HeMaTepujaHOj UMOBMHM OmiiaHca crama. Ilocmennyno, cTBapa ce
YTHCAK Jla OMJIaHC CTama UMa y3aK IPUCTYII U TyOU CBOjY PEJICBAaHTHOCT, jep j€ AaTa IPeIHOCT
noy3aaHocTu puHaHcHjcKuX nHpopMalrja HacipaMm kuxoBe peneBantHocTH (Lev et al., 2005,
cTp. 4).

[To 3anorenujy, (uHAHCHjCKO PpPadyHOBOACTBO j€ KOHCOJIMIOBAHO 3a IHOTpede
UH]IyCTPHUjCKE €M0Xe KOja aKTUBHO EBOJIyHpa Y ernoxXy HemarepujaiHe ekoHomuje (Zanoteli et
al., 2015, ctp. 8,9). OHO cafip’ku CHAXXHY TIO3UBUTUCTHYKY OPHjCHTALU]Y Y YHjOj je OCHOBU
o0jekTuBHOCT. [I03UTHUBUCTHYKH MPUCTYII j€ CBOJCTBEHUJU MPUPOJAHUM HayKaMa, 3aCHOBaH je
Ha YMIbEHHUIIAMa, KOH3EPBATUBHO] 00jEKTUBHOCTH M €r3aKTHOCTH. Y OBOM CMHCIY C€ jaBJba
onpehena KOH@pOHTalMja MO3UTUBUCTUYKOT MpHUCTyNa (UHAHCHJCKOT pPavyyHOBOJCTBA U
CIIOKEHHMX TP)KUIIHUX, OJHOCHO JPYIITBEHUX pellallija KOje €€ OJHOCE Ha KpEeupame Hu
BpEHOBaE HEMaTepHjaliHe aKTHUBE. TakBe pelsaldje HUje JeAHOCTaBHO MO3UTHBHCTUYKHM
HOPUCTYIIOM pPavyHOBOJACTBAa oOjacHUTH. Jlona3u a0 JlaHUaHe peakliyje Koja MOYMIbe ca
NOTIEHEHOINY HEMaTepHjaTHe aKTUBE y OMIIAHCY CTamba U CTBAPAkEM HECUTYPHOCTH Y FHEH
Oyayhu moteHIMjan mpuirBa KopucHOCTH 3a mpeaysehe (Zanoteli et al., 2015, crp. 12,13).
Hctuue ce 1a cy pauyHOBOJICTBEHE HH(pOpMAIMje U JJajbe U3Y3€THO PEJIEBAHTHE, ajlH CajpiKe
cHIKeHy oOjammaBajyhy moh. OGjammaBajyha mMoh mHbopmanuja moapazymeBa Ja OHE
obyxBaTe Ay0Jby €CEHIIN]y WU CYIITHHY ITOCIOBama npeay3eha (Buaeru Zanoteli et al., 2015,
ctp. 8, 9).

[To KyjancuBy u JloHkBHCTY, OMiIaHC cTamba He oOQjallmaBa JIOBOJEHO OJICTYIHAHE
u3Mel)y KIUTOBOJCTBEHE W TpKUIIHE BpenHocTH mpeny3eha. Onctyname je mocienuna
HEYKIbIDKaBakba TPOMEHA BE3aHMWX 3a HemarepujaiHy aktuBy. [loBehaHo ozacrymame je
KapaKTepUCTUYHO 3a Tmpeny3eha wHTeH3WBHA 3HameM. KHUTOBOICTBEHA BPEIHOCT
npe/cTaBba Mald JIe0 aHTHIWIHpaHe BpeaHocTH mpenyseha Ha Tpxumnty (Cnmka 12).

[Ipeny3eha mMory OMTH M HHCKO MpOIEHEHAa 300T HEMOCTAaTKa €BHJEHIMjE O TMOCTOjamy
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HEMaTepHujajJHe aKTHUBE KOja OW TOKpHJIa OJICTyNamke W ONpaBaalia eKCTEPHE aHTUIIMITAIIH]E
(Kujansivu & Lonngvist, 2007, ctp. 274). BennurHa ojcTynama yKasyje Ja HElITO IITO HUje
oOyxBaheHo y OMIIaHCy cTama, y TPXKHUIIHOM acrekTy jecre (Zanoteli etal., 2015, ctp. 8). OBo
Jajbe yTUYe Ha epoJUpame yHOTPeOJBMBOCTH OMIIAHCA KAao0 pPavyyHOBOJCTBEHOI HCKaza y

byukuuju naGopmMucama ekctepuux natepecenara (Guthrie et al., 2001, ctp. 365).

A Bpeasoct Paqynosodcmeeno obyxsafiena

HETO HEMO UMOGHHA
HMOEHHS

npexyzefia (¥EymHa, OpyTo HMOEHHA - 0DaBese)

Tpaunisa EpegHOCT
mpexyseha

Hematepujamnsa
AKTHEA X0ja HHje
PauyHOBOACTECHO
obyxsahiena

Cauxka 12. /leo BpeHOCTH HeTO HMOBHHe npeny3eha koja je nmpenmer duiianca crama

U3zeop: [Ipunazoheno npema Kolakovic, 2003, cmp. 12, npema Stewart-y.

[To I'pady, oOpauyH HemaTepujadHe aKTUBE Kao pasziuke uszMel)y TpKWIIHE U
KIbUTOBOJICTBEHE BPEIHOCTH Tpeay3eha cTBapa yTHCaK /1a BPeTHOCT HEMaTepHjallHe aKTHBE
3aBUCH O/ MOHAIIakha HHBECTUTOPA WM IPOMEHA y PauyyHOBOJICTBEHUM cTaHaapanma (Graaf,
2013, ctp. 377). OcuM MITO PaKTOPU TPXKUIITA y TOM CIy4ajy GUrypupajy Kao JeTepMHUHaHTa
BPEIHOCTH HeMaTepujalHe aKTUBE (TPXKHILIHA TICUXOJOTHja, MINEKyIaTUBHE aHKTUBHOCTU U
JpyTro), 3akJbydyje ce U Ja Huje mMoryhe oOpadyHaTu ,,YuCTy" HeMaTepujajHy akTHBY. Y

OKBHIPY PauyHOBOJICTBA, OJIMEPaBab¢ HEMATepUjaJIHE aKTUBE j€ KOMIUICKCHH]E U 3HAYH BHUIIIE

cmpaxa 111



0] HCKJbYYHBOT aKIEHTOBamba ,,KOJuKo (eHr. ,,now much®) (sugeru Bume Jenkins & Upton,
2001, ctp. 5,8) HEemarepujaiHe akTHBE UMa.®®

[Tpema IIxapuh, pa3nuka u3mel)y Tp>KUIIHE ¥ KEbUTOBOJICTBEHE BPETHOCTH YKa3yje Ha
Oyayhe mpunmBe koju he yTumatu Ha BpEeIHOCT HETO MMOBHHE mpeay3eha y ckiamy ca
NPUHIXIIOM pean3anyje U MPUHIUIIOM y3pOYHOCTH, ajIi TEK HAKOH TPKUILHE BepupuKanmje
(IOkapuh, 2010, ctp. 107). o Tama, pauyHOBOJACTBO KOH3EPBATHBHO IPE3EHTYje€ HACTAJC
TPOIIKOBE KOje TPXKUIITE BUAM Kao yjarama, jep He MOCTOjU IyHa cUrypHocT y Oynyhoj
eKCIUIOATallji KOPUCTH OJ TaKBUX TPOUIKOBA. TpXKHUIITE BpeIHYje CTaBKE Be3aHE 3a
HeMaTepHjaJHy UMOBUHY y BeheM H3HOCY, 37pyKEHO ca ONUIUBUBOM IMOBHHOM®, I1a je y TOM
CMHUCITy JIOTUYHO M HENOTPEOHO /1a KIbUTOBOJCTBEHA M TPKHUILHA BPEAHOCT Oyay MIACHTUYHE
(Dumay & Guthrie, 2019, ctp. 2291; Panteli¢, 2020, ctp. 371).

300r OnMMCcaHOT O/CTYIamka, MPUINKOM aKTa (py3uja U aKBU3UIH]ja, O/IjETHOM CE jaBJba
BUCOKa BPEIHOCT CTEYCHOT TyJIBWJIA KOjU j€ CYIITHHCKH ,,CKPOjeH OJ BPEIHOCTH
HemaTepujaiHe aktuBe (Seetharaman et al., 2002, ctp. 132). Creuenu ryasui je, Mehytum,
HEJIOBOJHHO Pa3jalllibeH M 3aXTeBa C€ HOBM MOJIEJ HErOBOT OIUCa, jep OpOjHHU Cy CilydajeBH
IJIe je CTeUYCHH T'yIBHJI 3HATHO M3Ha I ep BpeIHOCTH HeTO nMoBHHE nipeay3eha (Bontis et al.,
2000, ctp. 86). Y cryauju u3 2007. rogune, ®opbc je ucnutuao npumeny MCOH 3 3a
npeyzeha FTSE 100 (Gep3aHcku WHIEKC Ha JIOHIOHCKO] Oep3u) y aKBH3WIIMjaMa Yy MPBOj
roguHu ycBajama MC®OH 3. YcTaHOBJBEHO je na oa yKkymHo £40 mMunnoHa (QyHTH W3HOCA
akBu3HIMja, £21% MUIMOH je YKIMKEH Kao TyIBuII, 0e3 o0jalmkerma ImTa 0Ba CyMa 3arpaBo
npencrassba (Lhaopadchan, 2010, ctp. 123). JIok je BpeJHOCT CTEUEHOT I'YABMIIA Y TIOCIOBHUM
KOMOMHaIMjaMa TPIIINYHO jeTHOCTABHO OAPEIUTH, y IEpUOy HaKoH Tora Huje. Ha mpumep,
yBehame BpeJHOCTH T'yIBIJIA Y OMIJIAHCY CTama HUJe J03BOJbEHO, jep ce y OKBUPY 00aBE3HOT
TOJMIIEHET TECTa HAa YMAamhECHhe BPEIHOCTH y MOCT-aKBU3UIIMOHOM MEPUOTY, TIpOBEpaBa caMo
Jla M je BPEeTHOCT TyABWJIAa yMameHa. KmWKeme yMamema BpPEIHOCTH TyJIBHIA je

NEPMaHCHTHO U CIIPOBOJAN CC Kaﬂaje BCTOBA (bep BPCAHOCT HUKA O KEbUTOBOACTBCHE, KAKO

8 Kako cnukosuto npodecop pauynososcTsa Ha Stanford Graduate School of Business mkonu Charles M.C. Lee
objammana ,,Jbyu OOMIHO MUCIIE 1A j€ TPHKHUIITHA BPETHOCT MCTHHA, Ca BEIMKUM CJIOBOM M, MeljyTum Huje‘(eHr.
People think market value is Truth with a Capital T. But it’s not) (Bugetu Charles, 2014).

% Hauwme, 10K je BpeHOCT OJJIMYHO JU3ajHUPAHOT TIPOM3BO/A Npery3eha KibUroBOICTBEHO NPEICTAB/bEHA Y
M3HOCY HUXO0BE (ep BPEIHOCTH, BPEIHOCT TAKBUX MPOU3BOJIA j€ TPIKHUILIHO MPOLCH-eHa 3ajeJHO U ca
BpenHomhy OpeHza Koju mpou3BoIu n3rpal)yjy Ha TPXKHUIITY.

87 3pannunn cpeamu Kypce Gpynre (GBP) Ha nanm 31.12.2007. rogune uzHOCHO je, KynoBHH 106,9861 nunapa u
npoaajuu 107,6299 nunapa. 21 000 000 x 107. 31 (mpoceyHa BpemHOCT KYMOBHOT W HPOAAJHOr Kypca) = 2.
253.510.000 mmnapa (oOpauyH u3BpuieH mnpema Hapoowa 6amxa Cpbuje, 2007). dpyrum peunmma, ox 4,3
Mujape auHapa (£40 Munrona QyHTH) IpeHeceHe HaKHaje cTUlaiana, 2.25 Muijapiu AnHapa IpeHeTo je 3a
aKTHBY KOja C€ OIHUCYje I'yABHIIOM.

8 OBuM je TOCTUTHYTO KOH3EPBATHBHO OUIIAHCHUPAKSE Ty IBUJIA.

cmpaxa 112



OM KOpHCHHIIM OWiM y mpuiuiy aa 0osbe pazMoTrpe Oyayhy mpoduTaOMIHOCT W TPUIUBE
(Lhaopadchan, 2010, ctp. 124). Menanepu y3 carjlacHOCT pauyHoBoha u y3 oapelheHu cTeneH
00a3pHBOCTH, UMajy AMCKPEIMOHO MPaBO Jla OApeAe Ja JH je U KOJUKO TYIABHJI yMarbeH.
Bynyhu na 3aBucu o1 \BUX, OHU Hajuemhe o/1aXy OTHHUCHBAbE BPEIHOCTH T'YABHIIA jep CBAKO
ymameme peaykyje npodut mnpemyseha (Lhaopadchan, 2010, crp. 121). Ilopen penykiiuje
npoduTa, yMameme TyIBUIIA 32 COOOM TOBJIAYM M HETAaTUBHE CUTHAJIC y 1IEHU aKIHja, jep je
T'yJIBUJI 3HAYajHO MTOBE3aH ca eKOHOMCKUM ¢akropuma y npeaysehy (Lhaopadchan, 2010, ctp.
124, 125).

Ycnen 3a0pane kanuTaln3alyje UHTEPHO FeHepUCaHor TYBUIA, PACXOAN HACTAIH IO
OCHOBY YyJarama y HeMaTepujalHy aKTUBY IMPH3HAJy CE€ KpO3 TPOIIKOBE OrJjallaBama,
TpernHra M crapran tpomkoBe (Lev et al., 2005, ctp. 4). OBo je m0OKa3 aCHMETPHUYHOT
NpU3HaBalka HEMaTepUjaliHe UMOBHHE y (UHAHCH]CKOM pauyHOBOACTBY (Schiemann et al.,
2015, ctp. 244). HexkOoH3UCTEHTHOCT y MpHU3HABaly H3a3uBa MHPOPMAIMOHY aCUMETPUjy
u3mely cyOjekara MeHaMUMeHTa y mpeny3ehy M eKCTepHUX KOPUCHHKA, HENPaBUIHY
CCJIKIM]y TIpojekara W ajoKalujy pecypca y mpemysehy W ONOPTYHHCTHYKH
(HeTIpUHIUIMjeJlaH) cTaB MeHayMeHTa mpemy3eha.®® OBo cy camMo HeKe O] HycIojaBa
HEaJIeKBaTHOT PavyHOBOJICTBEHOT 00yxBaTama HeMaTepHjaiHe aktuse (Sardo & Serrasqueiro,
2017, ctp. 771).

Yopkoc ToMe MTO c€ y MHOTUM Ipeny3ehnma BHCHHA HEMaTepHjaIHUX YyJilaramba
yBehana, npuctyn y (pUHAHCHJCKOM pPavyyHOBOJICTBY OCTA0 j€ HENPOMEHEH. Y KOHAYHOM,
oHeMorylhieH je MOTIyHU YBU y aKTHBY Koja Kpeupa BpeaHocT y npeny3sehy (IIkapuh, 2016,
ctp. 47), ma je M myHa ynorpeOspMBOCT HH(popMmanMja OuiaHca cTamba HapyllIeHa.
Hemarepujanna aktupa ce npema Jla Topey Buau kao ,,u3ry0sbeHU" MHIYT y (PUHAHCH]CKOM
padyHOBOJICTBY. OBO je Yy CYHNPOTHOCTH Ca PalMOHAJIOM Jla ce OWJIO KakaB WHIIYT, KOjH
pelnyKyje TpeHYTHY KOopHcHOCT 3apaj yBehawa Oynyhe KOpUCHOCTH, KBaIH(HKyje Kao
unBectunyja (La Torre et al., ctp. 384).

Hymej u T'atpu mnojacehajy na He 3HauM Aa OunaHc ycrexa Hehe pediexToBaTu
uHpOpMaIrje Be3aHe 3a TPOIIKOBE HEMaTepHjalHe WMOBHHE. TpomkoBH MapkeThHra (Y
AHTJIO-CAaKCOHCKOM PavdyHOBOJICTBY TpejAcTaBlbeHH Kao eHr. Marketing) wu TpomkoBu
TEXHOJIOTHje M pa3Boja (y AaHIJI0-CAKCOHCKOM pPAayyHOBOJICTBY NpEICTAaBJbEHH Kao EHT.

Technology and development) mpenyseha Netflix, Ha nmpumep, Hemajy ytumaja Ha Oymyhe

8  HenpuHumnujenan craB MeHayMEHTa MOXKE OMTH M CTaB 3a PE3ameM OMNpPAaBIaHO MOTPEOHMX ylarama

npenyseha y HemarepujaiHy akTHBY Y IMJbY OCTBapema pacTyhe kpatkopodne 1oouTu npenyseha. Y ayrom poky
OBO je BeoMa IITEeTHO 3a npexaysehe.
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HoBuaHe TokoBe. OHM ¢y SUNK TpHupoIe, OMHOCHO HeMOryhe je jeHOM aJolupaHa CpeICTBa Y
MapKETHHI TMOHOBO HCKOpUCTUTH. KamuTanusanuja OBHX CTaBKM H3a3Baja OuU ojJiarame
pacxo/i0Bama OBE KPAaTKOpOUYHE akTHBE 3a rofuHy win ase (Dumay & Guthrie, 2019, ctp.
2291). Tume ce HenpU3HABAkE IyHE BPEAHOCTH TPOIIKOBA HEMATepHUjaliHE aKTHBE y OMIIAHCY
CTama ONpaBaaBa HECHUM SUNK 3aKOHHUTOCTHMA, jep HeMaTepHjajiHa aKTHBAa MOXE HECTaTh
,,IIPeKo Hohm“. 300T pH3KKa, ’eHO OMIaHCUPamEe Takohe Ou mpeICTaBIhbalIo HEKOH3UCTEHTHOCT
y OHOCY Ha OcTaje MpHu3HaTe peanurere y Omnancy. Hekanmuranusamuja TPOIIKOBA KOJU HE
3a/10BoJbaBajy MPC38 kpurepujyme npeicTaBba IPeJOMHY TauKy u3Mel)y 30He M0y3/1aHOCTH
Y 30HE PEJIEBAaHTHOCTH (DMHAHCH]CKUX MH(pOopMaIija. Y cllydajy KanuTaimusaiuje, yBehamu ou
ce MPUXOAM U OCTAaBUO OM ce MPOCTOP KPEeaTUBHOM paduyHOBOJCTBY. 300r Tora, 3a0paHoM
KaluTalu3alyje ce 4YyBa €BEHTYaJIHO MOBpehHBame NMPUHIMIA BIACHUINTBA U CHTYPHOCTH
Oynyhux npunua ox nate umosune (Schiemann et al., 2015, ctp. 243, 244). [Ipyrum peurnma,
(GUHAHCH]JCKO pPadyyHOBOJCTBO je 0a3upaHO Ha MPUCTYMY ,.Beh peann3oBaHe BPETHOCTU™,
YMECTO Ha MPUCTYITY ,,BPeTHOCTH Koja he ce peanuzoBaru’ y npeaysehy, uume je onemoryheHo
npU3HaBambe ojpel)eHuX CTaBKM HeMaTepHjaliHe aKTHBE y OMIaHCy cTama (IpuiaroheHo npema
Panteli¢, 2020, ctp. 370).

JacHO je 51a He MmocToju HMealHa METOOJOIMja MEepema U Jla CBaka Iocelyje CBOja
OrpaHHYCHa Ta je ,,Ha eBaIyaTopy Ja UX MPUJIAroan CXO0aHO cBojuM morpedama‘ (Osinski et
al., 2017, ctp. 474). Ca cBuM cBOjuUM HecaBpieHocTUMA (0 HECaBPIICHOCTUMA PauyHOBOICTBA
dep Bpeanoctu nornenatu Gjorgieva-Trajkovska et al., n.d.; Charles, 2014), pauyHoBoaCTBO
dep BPEOHOCTH TMpeJCTaB/ba KBAIUTETHY M KOMIIPOMUCHY METOOJOTH]y HCKa3UBamba
KOMILJIEKCa HeMaTepHjajlHe UMOBUHE. YMEIIHOCT OMJIaHCa CTama Ja U3y3€THO KOMILIEKCHE
CUTyalllje Y BE€3W ca HeMaTepujalHOM HMMOBHHOM HCKak€ Ha (UHAHCHJCKU H3pa3 je
dacuuHaHTHA.

OBo HapaBHO He 3HauuM Ja Tpeba onycTaTM Yy TMorjiexy mpuiarohaBama
pPauyHOBOJICTBEHE METO0J0rnje oOyXBaTama CTaBKM HEMaTepHjajHe aKTHBe (MMOBUHE) Yy
Ouiancy crama. CBOj KOHTUHYMTET y ycaBpllaBamy, OMJIaHC cTamkba MoXKe Hahu yHyTap Tpu
ontyje (Bharathi, 2008, ctp. 685):

I. MoudUKaIHja U npuiarohaBame yCTaJbeHe pauyHOBOICTBEHE METOI0JIOTH]€;
ii. 3aJpXKaBame yCTaJbeHE U YKIbYUHBakE HOBE METO/I0JIOTH]E,;
iii. KOMIUICTHO YKHJIalh€ YyCTaJbeHe M HMILICMEHTAIlMja HOBE PavdyHOBOJICTBEHE

METO/IO0JIOTH]E.
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[lojequan  ayTtopu cyrepumly JAa 3ajeqHO ca  I[IO0jJeUHUM  CTpydYmalluMa
(mporemrBaYMMa BPEIHOCTH OpEH/Ia U TPXKHUIIHUM CTPYUrballiMa) Tpeba MPOIIUPUTH JTUCTY
HeMaTepujaIHe UIMOBHHE KOja ce MOXe IMpu3HaTh nHTepHo (Stevanovi¢ & Rasti¢, 2019, ctp.
76). Cyrectuje ce oaHOCEe Ha yBOleHEe MHKPEMEHTAIHOT, PEBOJYLMOHAPHOT W XHUOPHUIHOT
npuctymna (Seetharaman et al., 2002, ctp. 140-141). Huxpemenmannu npucmyn noapasyMeBa
3a][pXKaBamkbe TPAJAUIMOHATHE (UHAHCHjCKO-PAYyHOBOJICTBEHE METOOJOTH]E Y3 HEHO
oborahuBame HeduHaHCHjckuM WHpopMarnujama. Hedunancujcke mapopmanmje Tpeba na
KOPECHOHAMPajy pOOYCTHOM BE30M ca TPXKUIIHMM HHQOpManujama, Mmpe Hero ITo ce
He(uHaHCH]CKe HHpOpMaIHje YKIbyde y OntaHnc ctamba. OBaj MpUCTyN KapakTepuiie oapeheHa
nocrerneHoct yBohema. CaBeryje ce u yBohewme T3B. ,,TalacacTUX * padyHa 3a HEMAaTEPHjaTHy
aKTUBY KOja HE 33JI0BOJbaBa KPUTEPHjyME KalHMTAIH3aNKje 300T HECUTYPHOCTH peain3aliyje
Oynyhux kopucHoctu. Pesonyyuonapuu npucmyn O0u HajO0OJBE ONMUCAO W3BEINTAj KOJU Ce
Ha3MBa ,,MHTEJIEKTyaIHU OUNlaHC cTama®. buaHc crama Koju Mmo3HajeMo O y OBOM CIIydajy
3a[p’Ka0 CBE TpaJuIMOHATHE OWJIaHCHE MO3UllMje, alu OW akieHaT OMO Ha HEKOj BPCTU
nogOuiganca y OWJaHCYy cTama KOjU C€ OJHOCH Ha HEMaTepujaliHy akTuBy. Bpemnoct
HeMaTepHjaIHe aKTHBE OM OWjia McKa3aHa Kao pa3inka u3Mel)y TpKHUIIHE U KEUTOBOJICTBEHE
BPETHOCTH HETO MMOBHHE Tipeay3eha. OBakaB MPUCTYN je MPHINYHO OTBOPCH 32 CYOjeKTHBHE
NpPOIICHE IITO MOXXE YTHUIATH Ha aBEP3WBHOCT HMHTEpPECeHaTa mpeMa YIoTpeOW TaKBUX
uHpopmanrja. Xubpuonu npucyn yKJbydyje TpP>KUILIHE IpPOLEHE HeMaTepujajHe aKTUBE
ynorpeboM (QUHAHCHJCKMX HMHCTpyMEHAaTa IONyT peaJHuX omniuja. Y HCTO BpeEME,
HeMaTepujajHa akTUBa Ou ce mpolewmuBaiga WHTepHO. IloJ yTHIajeM TpKUIIHE TPaXKibe
yTHLAn0 OU ce Ha KOHTUHYHpaHy aJalTalijy UHTEPHO MpOLEeHhEeHe BpeAHOCTH. PauyHoBohe
Ha OCHOBY TPIKHIITHE BPETHOCTH MOT'Y HETIOCPETHO YTBPAUTH KEbHUTOBOJCTBEHY (hep BPeIHOCT
HeMaTepHjaTHe IMOBHHE YMECTO HATIOPHOT yilarama BpeMeHa J1a C€ OHa HCKJbYYHBO O/IMEPaBa
uHTEepHO. MehyTum, 3a UMIUIEMEHTAlK]y OBOT IPUCTYIA HEOMXOAHO j€ MOCTOjarkhe aKTHUBHOT
tpxumta (mpuaroheno npema Seetharaman et al., 2002, ctp. 140-141)%.

3a nosehame ynorpeOspbUBOCTH MH(pOpPMaLIMja O HEMaTEPUjaJTHO] UMOBHHHU y OUJIaHCY
CTama MOTPEOHO je ycaBpIllaBaTu caMy JUCIHUILIMHY (PMHAHCH]CKOT pauyHOBoCTBa. [lojennne

ujeje y TOM CMepy J0j1a3e U U3 TeKCTOBa 0 KojuMa je panuje nmucao Kyn (Shortridge & Smith,

% TojeMHa TPXKUIUTA 38 TPrOBake HEMATEPU]ATHOM aKTHBOM JIMTHTAJIHE MPHUPOJIE Beh TOCTojE, I0yIe BazaHa
cy 3a coprepe. Algorithmia (Algorithmia - Deploy Al at Scale, 2021) Ha npumep, 6aBH ce POIAjOM Pa3THIUTHX
anropuTtama 3a notpebe nocnopama (Buaetu suuie Burke, 2015). Empire flippers je trakole nomynapHo TpkuiTe
3a TProBame HeMaTepHjaTHOM akTHBOM (3a Buiue nornenaru What is the Buying Process Like at Empire Flippers?,
n.d.),
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2009, ctp. 11).% Ilpomene y Haynum MOTYy OWTH €BOJYIIMOHApHE M PEBOJIYIIMOHApPHE.
EBonynmoHnapHe mpoMeHe ce JelaBajy ycie] HHKPEeMEHTATHUX yHarpehema y 3Hamby TOKOM
BpeMeHa. Y padyHOBOJICTBY, MHKpEMEHTAIHW oOpasan yHampehema je neduHucan Kpo3
yHanpeherme padyyHOBOJICTBEHUX CTaHJapjAa. PauyyHOBOJACTBEHM CTaHAAPIU INPEICTABIbAjy
OJITOBOp Ha MPOMEHE y MpakcH. Jlaneko pajukaiHuje, peBOJyIIMOHAPHE TIPOMEHE, JCIIaBajy
Ce Kao pe3yJTar BEIMKHX aHOMallMja WM KPHU3e KOje Y3POKYjy M3MEHITamke IeJIOT HAyIHOT
6uha u3 noragammer Toka Mucau. [loptpuy u CMUT yrpaBo cMaTpajy Ja yja3ak y JUrHTalHy
eKOHOMH]Y (Wi uHGOPMAIMOHY MapagurMy®) TMpeacTaB/ba pasjior 3a HACTYIAmbe
PEBOTYIIHOHAPHUX MPOMEHA y pauyHoBoacTBY (Shortridge & Smith, 2009, ctp. 12). IIpema
UCTHM ayTOpUMa, PavyyHOBOJICTBO HHIYCTPH]JCKE €KOHOMHjE HarJaliaBa TPOIIKOBHHU H3pa3
Mepema, 0asupaHo je Ha TMpEHu3HUM MpaBwmMa® u (okycupa ce Ha TpaHCaKIHje.
PayyHOBOACTBO JWUTHTAIHE €KOHOMH]jE 3axTeBa OasuMpame Ha NPUHIUMIIMMA, HarjiallaBambe
pauyHOBOJCTBA (hep BpeTHOCTH U (OKycHpame Ha eKoHOMcKe forahaje (Shortridge & Smith,

2009, ctp. 12).

91 Mucnu ce na punoszoda Thomas Samuel Kuhn-a, xoju y cBoM zeny ,,CTpyKTypa HayqHHX peBoTymja“ u3 1962,
roxune (eHr. Structure of scientific revolutions) o6jammasa passoj Hayke.

92 Mapagurma npema Kuhn-y o3Hauapa 3ajeiHMuYKe MOjieJl€ Pa3MHILbaKka KOjU CE KOPHCTE Y YCIIOCTAaBIbakby
npasmuia y npakcu (Shortridge & Smith, 2009., ctp. 12).

%3 TIpasuna ce Buie oaHoce Ha amepuuku FASB konuentyannu okup, 6yayhu na je konnenryanuu oksup 1ASB
JOMHMHAHTHO yTeMeJbeH Ha mpunuumumMa (eHr. principle based), (Palmer, 2019). Kperawe npema crangapauma
yTeMeJbeHUM Ha NIpUHIUIINMA Y cKiany je u ca FASB-oBum Haropuma y konseprupamy ca |ASB metonomnorujom
(Buneru Bume Shortridge & Smith, 2009, ctp. 17).
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1.2. loOuTak y Oniiancy ycnexa kao uspas epexara kopumhema Hemarepujaine

HMOBHHE

JlobGuTak y OunaHCy ycmexa mpecTaB/ba OMINTH JoKa3 mocturayha npemyseha, ocHOB
je Jmasper pacta u OJIp>KMBOCTH mpeny3eha (y3 3amoBospaBajyhy (MHAHCHjCKY CTPYKTYpy U
CTereH JUKBUAHOCTH). [Topen nobutka, cTomna J00MTKa, CTOIA MPUHOCA Ha TTOCTIOBHA CPEJICTBA
Y COIICTBEHM KamuTaj Takolhe CBeJoYe O YCIEIHO KperpaHoj BpeaHocTu (Buaetu Novicevic
& Anti¢, 2009, ctp. 5,6). OOpauyH NOOMTKAa W PavyyHOBOJCTBEHHUX Mepuia M3BEICHUX Ha
OCHOBY HeTra HUCY CKyIU 3a mpeaysehe u MeHanepu cy npunndHo Gamunujapau ca muma.*
Behuna npuctyna y eBanyanuju npemyseha monasu on uadopmaimja y OunaHcy ycnexa, Kako
6u ce npensuaenu oyayhu npuxoau, nodunu u HoB4aHu TokoBH (Skinner, D. J. 2008., cTp.
193).

PauyHOBOACTBEHN MOOMTAK je TOJa3Ha OCHOBA 3a (popMHUpame OYCKUBama y BE3H Ca
Oyayhum m3rnenuma npemyseha, crora mro pauyHOBOJICTBEHH JOOUTAK U TPKUIIIHA BPEIHOCT
npenyseha KOpecoHIUpajy y TyXKEM BPEMEHCKOM Iepuoay. Jpyrum pedynmMa, eKOHOMCKH
npoduT®, Kao MOTCHLHUjAIHW WIA OYEKMBAaHU NPOQHUT, HA OCHOBY KpeTama TP)KUIIHE
BpeIHOCTH Tpeay3eha, ce KacHUje, Yy JAy)XeM pOKy, pealu3yje U eBHACHTHpa Y
pPauyHOBOJCTBEHOM JOOUTKY. Pa3ior kamimema jecTe W 3aCHOBAHOCT pPavyyHOBOJICTBA Ha
TpaHCakIjamMa Koje mpeny3ehe ocTBapyje, OK HNpeIuKIHMje Yy Be3M ca OYEKHBAHUM
€KOHOMCKHUM NMPOPUTOM HE TUKTHUPAjy TpaHcakiuje npeayseha. Tako, nodujame onodpema 3a
narentusanujy (Merchant & Van der Stede, 2018, crp. 401), akymynanuja HOBUX YHYyTap
nocrojehe 6a3e mojaraka, BUIIAK MOCETUIIANA U NTpaTuiana ouiujenHor cajta npeayseha, ce
HE €BUJICHTUPA y PAyyHOBOJCTBY, Ila HeMa edeKkaT Ha pauyHOBOJACTBEHH noouTak. OBO
Mel)yTHUM 3HayajHO yTHUYE Ha MPEAUKIHje Y Be3H ca MOTEHIIM]aTHUM €KOHOMCKUM NMPOPUTOM
koje mpenysehe moxke octBaputu (Merchant & Van der Stede, 2018, crtp. 402, 403).
OuekuBama n1a he npeaysehe y OyayhHOCTH OCTBapUTH MOTEHLMjaTHO BHCOKE €KOHOMCKE
npodpuTe yTMue Ha BUCHHY TP)KUIIHE BpeIHOCTH mpeayseha. Y myxkeM mepuoay, HaBeIeHU
€KOHOMCKH NMpoduT ce pedaekTyje yHyTap npuxoa nmpeayseha u Ha BeroB pauyHOBOJICTBEHHU

nobutak. CinyHa je cuTyalyja u ca pu3sMKOM KOjH yTUYe Ha OUYEKHBaHU €KOHOMCKHU MpodHT,

% Alfred Sloan (pyxosomunar; y Ilenepan Motopcy) y Be3u ca OBUM Kasyje 1a ,,HHjelaH JApYTH (MHAHCH]CKH
MPUHIMUIT KOjEM caM NPUBP)KEH HE CITY’KH 00Jbe 071 pauyHOBOJICTBEHE CTOIIE NPHHOCA Kao 00jeKTHBHE oMohn
meHanMeHTy (Merchant & Van der Stede, 2018, ctp. 401).

%V Teopuju npoduTa, pauyHOBOJACTBEHH MPO(HUT THYE CE OCTBAPEHOT IPUHOCA, JIOK EKOHOMCKH MPOQHUT
NPE/ICTaBJba OUEKUBAHHU ITPHHOC.
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I/Ie Ce eBEHTYyalIHA pelyKliKja padyHOBOJICTBEHOT T0OUTKA y KPATKOM NIEPUOAY UTHOPHUIIIE, jep
PHU3UK HU]j€ OCTBAapeH.

He cmejy ce, mehyTum, 3aHemMapuTH HU cnaboCTH pavyyHOBOJICTBEHOr nobutka. Ha
npuMep, omadup paBHOMEPHE WJIM NPOTPECHBHE TEXHUKE aMOpPTH3alMje U HEjeJHaK
PavyHOBOJICTBEHH TPETMaH MPUXO0/1a U pacxoa (ycie ] padyHOBOICTBEHOT KOH3epBaTHBU3MA)
yTU4y Ha noouTtak. 3a mpemyseha koja cTapTyjy je CKOpo HeM30eXHO Ja o0eogaHe ryouTke
yCIie/l pauyHOBOJICTBEHOT KOH3EpBAaTUBU3MA. Y TOM CIy4ajy, aITEpHATUBY Tpeda TPaKuTH y
OunaHcy TOKOBa TOTOBHHE jep MpeAcTaBiba ,,AMYHY' alTepHaTHBY Ha PauyyHOBOJICTBEHE
MOJMTHKE OTIHCHBAMba WM IPUHIMII KOH3epBaTHBH3Ma (Buaetu Buie Merchant & Van der
Stede, 2018, ctp. 403). PauyHOBOICTBeHM TOOMTAK HE pa3MaTpa TPOIIKOBE KanuTaia Beh camo
TPOIIKOBE MM033jMJBEHUX CPEACTaBa. TPOIIKOBH KaruTajla MOTy OUTH BHCOKH, HAPOYUTO KOJ
npemy3eha ca HectabmTHUM akijama. OBUM ce U 3aMarJbyjy pesynratu nopehema npemxyseha
ca Pa3IMYUTOM CTPYKTYpPOM TMO3ajMJBHHX Cpe/cTaBa U KanmuTanHux gobutaka (Merchant &
Van der Stede, 2018, ctp. 403, 404).

PauyHOBOACTBEHN m0OMIIM ce MOTY M3MEpHUTH 3a Kpahe mepuone W pelJaTuBHO Cy
NPEeHU3HU U 00jeKTUBHU. Pa3nmnmauToM METOMONOTHjOM padyHama, pauyHoBohe he mohwm mo
npuOMKHO HUCTUX OpojeBa. PauyHOBOACTBEHHM NOOWUTAaK M HETOBE HW3BEICHUIIE Y BUAY
MOCIOBHO-()MHAHCH)CKUX Mep(HOopMaHCH Cy KOHTPpYEHTHE ca MpopUTHUM IuJbeM npenys3eha u
3aTo ce Kaxe J1a je ,,00bumax npacmapu pauynosoocmesenu koncmpykm™ (Merchant & Van der
Stede, 2018, ctp. 402).

300r BUIIEAMMEH3MOHATHOCTH HEMAaTepHjajHe aKTHBE, TEIIKO j€é YCTAaHOBUTH HEHY
MEpHY JeJIMHUILY U U3pa3UTH je y OuiaHcy crama. MehyTum, epekT meHe ynorpede ce Mory
BpE/IHOBAaTH OUJIAHCOM ycCIexa.

OHO HITO je BUILECTPYKO YCIOXKIEHO Yy npeay3ehuma IururaiHe eKOHOMHUje OJJHOCU
ce Ha Y3pOUYHHMKE WJIH IMOKpeTaue, TPOIEHhe, KPeupaHy eKOHOMCKY BPEIHOCT U €KOHOMCKHU
npoduT. AKTUBHOCTH U TPOLLIEHa HUCY jeIHOCTaBHU Beh Cy BUCOKO crienujanu3oBanu. bruma
ce Kperpa €KOHOMCKAa BPETHOCT y BHIY HEMaTepHjajHE aKTHBE KOja YTHYE Ha MOCIOBHO-
¢dunancujcke neppopmance. Kpenpame eKOHOMCKe BPEITHOCTH Ha OCHOBY ,,TPOLICH-A"* 3HAKA
3aroCieHOT HUje MOryhe pairwiaHuTH y jeJHOCTaBHHMj€ aKTUBHOCTH jep Cy aKTMBHOCTH Y
JUTUTATHO] EKOHOMH]H U3Y3€THO CIIELHjaIn30BaHe, KOMIIJIEKCHE U BHILECIOJHO YMpPEXKEHe ca
JPYTUM aKTUBHOCTHMA. AKTUBHOCTH KOj€ ,, TpOIIe TEXHUYKO 3Hame IporpaMepa oMmoryhasajy
KOJMpame y MPOrpaMCcKOM Je3UKy Ha OCHOBY KOJ€T HAacTaje CIelHjaJH! ayTOHOMHU COPTBEP.
HoBonactanu copTBep ayTOHOMHE NPUPOJIE y BUY MIaTdopme mosesyje mpyxaole U KyIie

yciyra ¥ TUME Kperpa eKOHOMCKY BPEAHOCT OJHOCHO MOCIOBHO-(hMHAHCH]jCKe nepdopmaHce
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3a mipenysehe.® Penarmonu kanutan npeayseha, momyT Openaa, oMmoryhaBa JI0jaTHOCT KOJI
Kynaima, 4yuMe ce Takolje ocTBapyje Kpeupame BpPEIHOCTH, OJHOCHO JOOMTaK. Y OBUM
CllydajeBUMa, MOCTaje HeU3BOJbUBO PACTYMAYMTH M10jEAMHAYHE AKTUBHOCTH U TPOIIKOBE KOje
OHE TIOBIIa4e 3a coOoOM. YMecTo Tora, WACHTU(HUKOBaHA Cy TpU 3aceOHAa Kopuaopa oj
Y3pOYHUKA KpEeupama BPEIHOCTH U TOOUTKA y OMIIaHCY ycrexa Koju HacTaje y npemny3ehuma

naurutande ekonomuje (Cnuka 13) (mpumaroheno mpema Stevanovié et al, 2021, ctp. 5):

KpenpaHa eKOHOMCKa
BPeIHOCT
Y3POUHHIH OCTBAPEHa Tpoeme ‘ p
aoduTKAa
1. HaTypallHo, 2. BpEIaH paJHU KOJIECKTHUB,
» Ounancujcxo,
OUOEHEPTETCKO, co(TBepcKa UHTEPHET
YMHO UJIM, MEHTAITHO, wiatdopma, anropuT™Mu,
aKTUBHOCTH TIPAMEHE 2) 3)
: MICUXUYKO, TPOIICHE Y nporiecu, peepeHTHa
3Hamba, KOMIIETCHIH]a, .
BHY COPTBEPCKOT TEXHOJIOTHja AUTHUTAITHE
KpPEaTHUBHOCTH, . :
. 3aIuca, ,, TpolIekhe ™ Be3a CKOHOMH]C U IpYTO.
eHTy3Hja3Mma,
boxycuparocTu u yriena npeayseha u
Y h P ’ . apyro. Pa3BujeHu oHOCH ca CBUM
HOCBEHCHOCTI 1 APYTO™™ CTEjKXOJIICPHMA, HAPOUHUTO
Hosu MapTHEpUMa 1
y3pouHuuH noTpolayuma, Behu 6poj
I mpaTuiala Ha JPYIITBEHUM
i Mpexama
1) '
! -
1
|
1
\ 4) 3.
‘\

aoduTak y OuiaaHcy ycnexa

Canka 13. llema yTunaja y3pouHnKa Ha 100MTaK npeay3eha y AUrHTAHOj eKOHOMUjH
H3eop. /leno aymopa

AxTuUBHOCTHMA IIPpUMCHE 3Hahba, KOMHeTeHI_II/Ija U ApYyrux KOMIIOHCHTHU JbYICKOI

KamnuTaja, 10Ja31u 10 CBOj CBPCHOT TPOLICHa OBUX PECYpPCa U Kp€Upakba CKOHOMCKEC BPEAHOCTHU.

% Ocum codraepa Uber unu CarGo npexnyseha, koja cy paHuje onmicasa, IpuMep MOTY IIPEICTaB/baTh U jalaHCcKa
M KHHecKa npejy3eha koja Kkopucre HHTEpHET M1at¢hopMe Ha OCHOBY KOjUX MpeAaBadd U3 LIENOT CBeTa MpyxKajy
3Haba SHIVIECKOT je3rKa KYIIMMa yClIyra u3 OBUX 3eMaba. Hanme, anropuraMcku coprBep y 00NIMKY HHTEPHET
mathopMe OKyIiba JIUCTY IIpykajalla yciIyra WIM IpefaBada M JIHCTYy Kylala, MaTepujajie 3a IpeAaBama,
pelieH3Mje ¥ KOMEHTape Yy Be3u mpejaBaya y CKIOIMY ayToMaTckor MexaHu3ma. OBHM ce BpIIM JI0[aBarbe
BPEIHOCTH M YTHUIQj Ha IOCIOBHO-(PMHAHCHjcKe mepdopMmaHce oBuX npexny3eha 0e3 KIACHYHOI TPOIIEHA
pecypca. Ilpenyseha xoja ¢pyHkIroHMITy Ha 6a3u mIaTdopMe YeCcTO Ce M OCJIOBJbaBajy Kao OHa Koja pa3Bujajy
~CKOHOMH]jy IiaTdopme (enr. platform economy) uwmja ¢yHuKuMja ce He 3acHMBa Ha MPOU3BOAKH Beh

noBe3uBamy. JlaHac oBaj OOJMK ayTOHOMHOI' paja y pamuIHOj MEpHU INpey3uMajy cajoep-(H3MYKH CHCTEMH,
OJTHOCHO BellTavka nHTenureHmmja Al.
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Kpeupana BpeqHOCT ce Be3yje 3a pa3IudyuTy HeMaTepHjalHy aKTUBY. 1akBa HeMaTepHjaaHa
aKTHBA MMOBPATHO YTHYE HA OCTBAapEHa TOOUTKA y OMIIaHCY yCIiexa, 1a je yjeTHO K HOBU HhETOB
y3pouHuk. OBa y3pouHOCT Ae(puHHCAHA je aKTUBHOCTHMA KOje yTU4y Ha JobuTak (U apyre
U3BEJICHE TOCIOBHO-GHUHAHCHjcKe mepdopmance) Kpo3 Tpu kopumopa (Cnmka 13)

(mpunaroheno npema Stevanovic et al, 2021, ctp. 5):

i.  Kopumop o3nauen xao ,,1., 2., u 3.“ je IPUINYIHO jeAHOCTABAH M OJHOCHU C€ Ha MPOJajy
HEMaTepHjaTHe akTHBE (YKOJIMKO j€ OJIBOjUBA O/ OCTaJle aKTUBE mpery3eha), uume ce
TUPEKTHO yTWYEe Ha JOOWTaK W JApyre TOCIOBHO-PUHAHCH]CKE MephopMaHce
npenyseha. OHa ce MOKe MPOJATH Y ,,9UCTOM  OOJIMKY WIIM 3IPY>KEHO Cca MPOJIajoM
NPOM3BOJIA U YCITYTE;

ii. Kopumop o3nauen kao ,,(1)“ je pesyinrar mojaBe HOBHX ayTOHOMHHX OOJHKa
HEMaTepHjaTHe aKTHBE, MONYT BEIITAYKE WHTEIUTCHINje WIN COPTBEPCKE WHTEPHET
wiathopMe WIH AITOPUTMA Yy BHJY aIUIMKallMje KOja HE3aBHCHO O] 3aIOCIICHUX
noBe3yje mponasiie (MPOU3Bojaa W yciyra) u kymie. Heku om oBux oOiimka Mory
ayTOMaTH30BaHO YTHIATH Ha ocTBapeme nooutka’’. OBakBa HeMaTepHjaiHa aKTHBA
Ka0 MHIYT 32 KPEeupame J0OUTKa peannsyje TPOUICHe ,,HeBUJBIUBO  pa4yHOBOJCTBY .
OBu oOmuuu, MmehyTuMm, He 3axTeBajy CHUTHH(UKATHAHA JJOJATHA Yyjarama 3a
OCTBapeme  NOCIOBHO-(GUHAHCHUjCKUX  meppopmancu.  [lojenunum  obnumm
HeMaTepHjalHe aKTHBE HMHIMPEKTHO, METOJONOTHjaMa ,H3BIauema” BpeIHOCTH™
yTHYy Ha JOOUTaK yHyTap OujaHca ycnexa.

iii.  Kopumop o3HaueH kao ,,1), 2), 3) u 4)“ npunucyje ce pazIuIuTOj HEMATEPH]jATHO]
aKTHBH KOja JO/IaTHO MHTEH3MBHPA 3aII0CIICHE Y H3BpIIaBamky opel)eHNX aKkTHBHOCTH

(mu3ajH, Kpeupame coTBepa WM aHATMTUYKE oOpane monmaraka). Ha ocHOBY e,

% Ha ocHOBY BelUTauyke MHTEIMTEHIM]e 3a MPOJAjy PasIMuUTUX BpeJHUX 0a3a I0JAaTaKa, NojelHHa JUTUTaIHa
npenyseha (Bumetu Accern - Pricing, Reviews, Data & APIs | Datarade. (n.d.)) Hyze yciyre morogHe 3a
UCTpaxkuBaue. Yciyra ce Moxe 00aBHTH Ha 3BAHWYHO] CTpaHUIM mpeyseha rie mcrpaxuBau Ha maarhopmu
cTpaHulle 100uja moTpedHe moaaTtke u 3ay3BpaT yiutahyje HoBar. [Inardgopma kao B HeMaTepHjaIHE aKTHBE
ayTOMaTCKH yTHUE Ha JTOOWTAaK HaBeIeHOT mpeay3eha.

% W3pnaueme ce 0JHOCH HAa MOHeTH3aLujy edekra Mpexe. Ilojenuna npenyseha myzne 6ecrnmatao kopumheme
onpelenor codrBepa 3a oapehenu nepuox (exr. trial period) kako 6u ce mocTuriIa KpuTHYHA 6a3a MoTpoaya 3a
ocTBapeme edhekTa Mpexe HakoH vera Hartahyjy kopumheme (Windows, Microsoft Office u apyru codrepu Ha
npumep). M3Bnademe 100MTKa MOXKe Ce U3BPIIUTH U OrjlalllaBalkeM Ha JaToj MIaTGopMu Koja uMa BEIHKH Opoj
noceTriIala win npartiiana (eHr. subscribers). Facebook u Youtube cy Ha npumMep To peanuzoBaiu U IPOGHUTHO
»H3BYKJIH Ty BPEIHOCT MyTeM OrjialiaBama Ha ruaTdopmu, 1ok je Twitter ycnen eHopMHe 6a3e KOPHCHHKA
MOCTUTA0 BUCOKY TPXKHUIIHY BPEHOCT aJIH je MMAo MOTeNIKoha ca ’beHUM EKCTPAKTOBAEM Y CMUCITY pealii3aiiuje
nobutka (Bugeru Verdin & Tackx, 2015; Olsen, 2015). Tako ocno6oleHa BpeaHOCT y GOpMHU A0OUTKA MMa
JIMPEKTaH 0JIpa3 U Ha OCTalle MOCIOBHO (prHaHCH]cKe-Tiepdopmance.
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TUMOBH 3aIlOCIIEHUX J10JaTHO YyBehaBajy NpPOAYKTUBHOCT, IITO CE€ Yy KOHAYHOM

pedaekTyje Ha JoOUTaK y OMIaHCY ycriexa.

VYouaBa ce Ja KOpecHOHAMpame HeMaTepujajiHe aKTHUBE Ca OCTBApEHUM JOOUTKOM
yHyTap OwiaHca ycrmexa Moxe OWTH 0a3upaHO Ha KOHTHHYHpPAaHHM ylarambuma y
HEMaTepHjalHy aKTHBY WM Ha JUTHTATHUM OOJNHIIMMA HEMAaTEepHjaIHE aKTHBE KOjU HE
3aXTeBajy J0JaTHAa CUTHU(HUKAHTHA yllarama (aKTuBa yHyTap Kopuaopa ii.).

Onucane kay3aJHOCTH (yHAMpaHE Cy Ha €KOHOMCKO] pallMOHAJHOCTH U HE MOpajy
outu y ckiagy ca pasymeBameM umkermepa (Novicevic et al., 2006a, ctp. 19). Mehyrtum,
KOpUCHE Cy MEHAlIMEHTy y pacBeTbaBamby YTHIaja HEeMaTepUjallHE aKTHBE Ha MOCIOBHO
¢dunancujcke nepdopmance. Kopuaopu yHyTap craBkd ii. u iii. npencraBibajy KibydHe pasiiore
3alITO B€3a MPOUIKO8U-pe3yimam TMOYube J1a c1abu, Kao U3BOp TyMauema e(PUKACHOCTH
kopuihema akTuBe. ONHUCaHN YTHINA] j€ jeTHOCMEpaH ¢ 003UPOM Ha TO J1a MOXKE ITOCTOjaTH U
NOBpaTHU YyTUIA] NOOMTKAa HA CTHIAKE JIO0JaTHE HEMaTepHjajHe akThBe y mpenysehy.
Pa3zymeBame JOHEKIe 3ajeJHUUKOr oOpaclia HHTepakiyja 3a npeayseha y Kpeupamwy 100UTKa
IpeJCTaB/ba JParoleH KOpaK y UCIUTHBAY Y3ajJaMHOCTH HeMaTepHjajaHe akTHBE U JOOUTKA
U JIPYTHX MMOCIOBHO-(GHHAHCHjcKuX nepdopmancu (Stevanovié et al, 2021, ctp. 6).%

3a BehuHy eKCTepHHX MHTEpeceHara, eBuAeHIrja Oy ayhux KopucHOCTH y npeny3ehy
cajip’kaHa je y PMHAHCH)jCKUM M3BEILITajuMa, OJTHOCHO Y pauyHOBOJICTBEHOM (opmary (Sriram,
2008, ctp. 354). PauyHOBO/ACTBEHH MOJALM Cy aTPAKTUBHU jep Cy O0JEeKTUBHU U MPOU3UIIA3Ee
U3 Mo3HaTe pauyHOBOACTBeHe mpakce (Sriram, 2008, ctp. 355; Novas et al., 2017, ctp. 291).
Joburtak je meHTpaJHH TOKa3aTesb mepopmaHcH 3a BiacHHKE mpeny3zeha u mpeacTaBiba
UCXOJMIIIHY TauKy 3a BHUCUHY JMBUJICHIM U 3a (UHAHCHpame Jajber pa3Boja npenyseha
(Stevanovi¢, 2006, ctp. 99). YBaxaBajyhu no0uTak, BapujaHTe MPUHOCA HAa yiarame (CHT.
Return on Investment), nomyt ROA u ROE npencraBibajy BUCOKO MO3UIIMOHUPAHE [TOKA3ATEIhe
(Michalisin et al., 1997, ctp. 380). uave, u3BeeHu paimo mokasaresbi Cy 3aMeHa 3a BaKHE
aTpubyTte mnpemy3eha MOMyT JUKBUIAHOCTH, COJIBEHTHOCTH WM MpoduTadbmiHocTu (Sriram,
2008, ctp. 355). Ilomro ce HemaTepHjajaHa akTUBA TyMauu Kao (hakTop ycrexa WiM Heycrexa
npenyseha, Xu u Li ¢puHaHCHjcKMM TepopMaHcama /1ajy €mUTET TJIaBHOT OapoMeTpa Koju
MepH yTuilaj HemarepujanHe aktuBe (Xu & Li, 2019., ctp. 489). Ha ocHoBy nobutka ce
AHTULIMIIAPA Ja 7 je mpeay3ehe Ha 100poM MyTy YKOJIMKO j€ TIPUHOC Ha YJIOKEHHU KaIrnuTasl

u3Hax uHAycTpHjckor nmpoceka (Molodchik et al., 2012, ctp. 449).

% Crumynucana y3ajaMHOCT HeMaTepHjaHe aKTHBE M MOCIOBHO-(UHAHCH]CKHMX EP(YOPMAHCH Pa3IMIUTHM
MHTETPATHUM IIPUCTYNINMa OJ] cTpaHe yrpase npeayseha, mpeamer je oOpane yHyTap Tpeher noriassba.
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Jp>xehu ce 0BUX TOTUYHOCTH, CMUCJICHO j€ YKJbYYUTH BehrHy panuo Mepuia y Mepeme
yTHUIlaja HEMaTepHjaliHe aKTHUBE Ha JoOWTaK y OwminaHcy ycrexa mpemyseha. Ty mpe cBera
MUCJIMMO Ha JOOWTaK mpe Kamare, mope3a u amoprusanuje (y masbem tekery EBITDA, enr.
Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) , EBITDA mapxy (y najbem
tekcty EBITDAM, err. EBITDA margin), ueto npodutHy Mapxky (y gajbeM Tekcty NPM, eHr.
Net Profit Margin ), mpunoc na uaBecturmje (ROI) u gpyro.

Ha uctu HauMH, KOPHCHU Cy W IOKa3aTeJbU CACTaB/LEHW HAa OCHOBY MO3MIMja U3
OulaHca TOKOBA FOTOBUHE, MOIYT ¢10001HOT HOBYaHOT ToKa (y nasbeM Tekcty FCF, enr. Free
Cash Flow), parna xBanurera nooutka (y nasbem tekety RQE, enr. Quality of Earnings Ratio)
¥ HOBYAHOT TOKa W3 MOCIOBHUX akTUBHOCTH (y nasbeMm Tekcty OCF, enr. Operational Cash
Flow). FCF je, na nmpumep, 100HO0 CBOjy MOIYJIAPHOCT HAKOH aKTUBHE JIUCKYCHje KOja BJIajia O
NOY3JJaHOCTH  paduyHOBojacTBeHOr nobutka. FCF  je Mame momiokaH akpyaaTHHM
pauyHoBocTBeHUM nonuTukama (Anifowose et al., 2018, ctp. 645,646 ). [Ipema AuudoBo3y
U CcapaJHHIMMa, OMIITa MNPUXBAheHOCT cIO0OJHOT HOBYAHOI TOKa Mehy paznuuutum
MHTEPECEHTHMA Y JIOHOMICHY OJTyKa O MHBECTUPaly HEe Moxe OuTH nmoauemeHa (Anifowose
et al.,, 2018, crp. 653). I'maBHu y3pok OaHKpOTCTBa Manux npeayseha Huje ayropodna
HerpoguTaOMIHOCT, Beh HE3aJ0BOJHEH 3aXTEB 3a (MHAHCHpAmEeM pacTa NpoduTabUITHUX
aKTHBHOCTH Tipeny3eha u3 pesepBu rotosure (Stevanovié, 2006, ctp. 96) . Pasjor nexu y
YUHEHUIIM J1a 00pavdyHaTH T0OUTaK MOXKE OUTH U pe3yJITaT MPUX0/1a KOjU HUCY BepU(DUKOBAHU
NpUIMBAMA Ha JJaH W3BEUITaBama, OK Cy MOKa3aTeJbl TOTOBHHE MMYHH Ha TaKBa JIATEHTHA
yMamemwa. Mnak, TOTOBMHCKM IIOKa3aTe/b HE MPEICTaB/bajy CYICTHUTYTe€ aKpyaJlHUX
BenuunHa® Beh ouemyjy npenysehe u3 yria Hopyanux tokosa (Ilkapuh, 2016, ctp. 47).1%

[lojenuHe ctynuje Ccy eBHMJEHTHpale J0Ka3e Koju ynyhyjy Ha To Ja akpyaiHu
pauyHOBOJICTBEHU IIOKa3aTesbu y mpeaBubamy Oyayhux HOBYaHMX HpuiauBa mpenyseha
nocenyjy Behy objammasajyhy moh y ognocy Ha FCF u CFO (Nam et al., 2012, ctp. 171).

Hacynpor oBom 3akspyuky, Hanmapeau u capagHuinu cy 3a nepuoj ox 26 ToAMHA JT0Ka3alu

100 TIpema axpyastHOj padyHOBOJACTBEHO] OCHOBH, 00YXBaTame TPAHCAKIM]ja U foraljaja KOju yTHYy Ha IIPOMEHY
eKOHOMCKHX pecypca W obaBesa mpemy3eha, BpIIM ce y MEpHOANMA Yy KOjUMa cy e(deKTH THX TpaHCaKIfja U
norahaja Hactanmu 0Oe3 pa3maTpama Ja JIM Cy CTBApHU NPUJIMBU WU OJJIMBHA TOTOBHHE Kao IMOCIEIWIA Te
TpaHcakuuje uian noralhaja Hactanu. ['0OTOBHHCKA pauyyHOBOJCTBEHA OCHOBA €IMMMHHUIIE JUCIAPUTET H3Mel)y
MpUXO0Jia U MPUIMBA U PACX0JIa U OJIJIMBA, Ile yKa3yje Ha HacTaje IPUIUBE U OJUIMBE Y npeaysehy.

101 TpaaunuoHanHa Mepuiia HOCIOBHO-(QHHAHCHjCKUX Nep(OpMaHCH 3aApiKaBajy CBOj YHOTPEOHH KBAIUTET y
JHMTHUTAJHOj EKOHOMHMJH YIPKOC OpojHUM n3MeHaMa. Mel)ytum He 3Hauu na he ona 6utu u nosossHa (Ilxapuh,
2016, ctp. 48). Ob6e uHpOpPMAIMOHE MOAPIIKE, PEHTAOMJINTETHA M TOTOBMHCKA, /1ajy KOMIUIETHHjU HM3pa3 H
pediiexcujy mocioBama mnpenyseha y NpeTXoAHOM mepuoay. KOMIUIETHOCT y OBOM CMHCIY MOJpa3yMeBa
NpeBasUiiaXehe HeJocTaTaka Koju ce M0jaBibyjy Kao pe3yTaT aCHHXPOHH30BAHOCTH TOKOBA PEHTAOWIIUTETA H
HOBYaHUX TOKOBA.
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Npelu3HUje TPEIUKIHje TOTOBUHCKHUX pAvYyHOBOJICTBCHHMX IIOKa3aTesba y IMOTJICIY
ocTBapuBama Oynyhux mpunua npeayseha y ogHocy Ha akpyaiHe. TakBa nmpeaukiuja je Ha
OCHOBY pe3yJITaTa aHajau3e paciia y mpoceky 1,5 myrta 3a cBaky roauHy. Tako je o0jammaBajyha
Moh TOTOBMHCKHMX IMOKa3aresba mopacia ca 22 nporeHta y 1989. roqunu Ha 53 mporeHra y
2015. roguau. O6jammaBajyha Moh akpyaliHUX MTOKa3aTesba y MPeAUKIUju Oy 1yhux HoBYaHUX
npuimBa mpeayseha je 3a mocmarpanu nepuos mopacia ca 1 va 3 mporenra (Nallareddy et al.,
2018., ctp. 2-4). U byjenben u @enxuina ykazyjy Ha eKCTEH3UBHY JIUTEpATypy Koja MOTBphyje
MPETXOJIHO PEUEHO, N1a je o0jarrmanajyha Moh 3a npeaukimjy peanusaiuje Oy nyhux HoB4aHUX
npuinBa mnpeny3eha Beha yKkoIMKO aHamMTH4Yap KOPUCTH HOBYAHM TOK M3 MOCIOBHHUX
AKTHMBHOCTH YMECTO aKpyaJlHHX padyHoBojcTBeHHMX BenuunHa (Boujelben & Fedhila, 2011,

cTp. 485).102

2. yl'lpaB.Tba‘lKO-pa‘{yHOBOJICTBeHO npahe}be Hu 06YXBaTaH>e HeMaTeijaJ’lHe AKTHUBEC

npenyseha

VYnpaBibauko-pauyHOBOACTBEHO Tpaheme M oOyXBaTame HEMaTepHjalHe aKTHUBE
npenyseha ce Moke pa3jaCHUTH Ha CIMYaH HAa4MH Kao M Kajua je ped o (PUHAHCH)CKOM
padyHOBOJCTBY. CrieM(UYHOCT YIPaBJbaYKOT PadyHOBOACTBA, ME)yTHM, CAaCTOjU CE y TOME
Jla OHO HHje omnTepeheHO peryjaaTMBOM, a Mepeme M O00eIOoAamUBamke Cy WHTETPUCAHU Y

pa3iniInuTM MOJCJIMMa U CIIPOBOJC CC€ HA PA3JINYINUTC HAYHUHC.

2.1. Kpaaudukainuja HeMaTepHjajiHe aKTHBe NMPeMa yIPaB/bauKo-pPauyyHOBOACTBEHOM

KOHIENTY

KonBepereniuja cBETCKOr NPUBPETHOI KOHTEKCTa IpeMa 3HambeM HWHTEH3MBHO]
€KOHOMMUjH U3HElNA je U Mpej YIPaBJbauyKo PavyHOBOJCTBO 3aXTEB 3a Pa3BOjEM CHUCTEMa KOjU
yKJbyuyje HeMmarepujaiany aktuBy (Cleary, 2015, ctp. 566). YnpaBibauko padyyHOBOJICTBO U Y
CBOM HajpyJAMMEHTapHH]jeM oOIuKy Tpeba Aa cHabneBa nHpopmaljama ynpasy npeayseha y
UJbY JOHOLICHA OJJyKa. 3ampaBo, TO je ,(opManHM MexaHu3aM 3a MPHUKYIJbambe,
OpraHM3anujy U KOMyHUIpame nHdopMmanuja o aktuBHoctuMa npenyseha™ (Cleary, 2015,
ctp. 568). YmpaBibauko pavyyHOBOJICTBO JIOAATHO CMamyje€ HECHUTYPHOCTH WHBECTUTOpA Y
noryieAy npuinBa Oyayhux HoBuaHHX TOKOBa yHyTap npeayseha (Schiemann et al., 2015, crp.

242). YripaBibauko pauyHOBOJICTBO HEMAaTepHjaIHE aKTUBE MPYka HH(POpPMAIUje O JTHHAMHIIN

192 Ylcnutusame panuoHaie, mpema Ko0joj HeMaTepujajiHa aKTHBAa MMa TpeoBnalyjyhin yTuiaj Ha 100MTaK Wi

3apaljuBauky moh npexnyseha (TBpama npema Krsti¢c & Pordevié, 2010, ctp. 337) npeamer je emnupujcke oOpazae
YHyTap 4eTBPTOT MOTJIaBba paja.
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Kpenpama BpPEIHOCTH, Jaje CIIO03HAjy CTPaTEIIKOI MecTa pecypca 3Hama y JUHAMHIIH
Kpenpama BpEIHOCTH, TIOBE3yje CTpaTerHjcke LUJbEeBE ca WHUIMjaTHBama, omoryhasa
TPAHCIIAPEHTHOCT aKTUBE TMpeny3eha u objamimaBa MOTCHIMjANl pacTa, yHanpehyje mporeHy
npeny3eha y okBupy (y3uja u akBU3WIMja U yTBphyje YTUIAj HA BPEIHOCT U CTAOMIHOCT
akija (mpuaaroheno npema Morariu, 2014, ctp. 393).
Viora pauyHOBOha y KOHCTEKCTY HEMaTepHjajHe aKTUBe yKibydyje (Seetharaman et
al., 2002, ctp. 131):
- JuzajHupame MHPOPMALMOHUX CHUCTEMA 3a IMOJPIIKY YIpaBJbamby HEMaTEpHUjaTHOM
AKTHUBOM;
- JlocraBibame omnrenpuxBaheHnX cTaHaap/ia U3BEIITaBamba 0 HeMaTepHjallHO] AKTUBU
yKIbyuyjyhu Mepema, nnaekce, 0eHIMapKe U MOJIUTHKE;
- PeBusujy u ceprudukanmjy HeMmaTepujaiHe aKTHBE;

- CaBeroBame KJ'II/IjeHaTa Yy BE3HU Ca o6pacuHMa Kperupamkba BpCAHOCTHU.

TapHep u capagHuUIM HaBOJE Ja IOCTOje TPU TEeMeJbHA M3a30Ba Ha Koja Tpeba
pauyHoBocTBeHO oarosoputH (Turner & Minonne, 2010, ctp. 167):
- ympaBJbame ylarambuMma y HeMaTepHjaliHy akTUBY;
- Mepeme yropoyHOT MPUHOCA Ha yjlarama y HeMaTepHjaliHy aKTUBY;
- Kpewpame Mojena 3a AudepeHuupame npeayszeha y xojuma 0a3za HemaTepHjaiiHe

AKTHUBEC pacTC O OHUX Yy KOjI/IMa oranaa.

3a perraBame HaBEACHUX U3a30Ba MIPECYTHO YTBPIAUTH KBATH(PHUKALIN]y HEMaTepHjaHe
aKTUBE Y YIpaBJ/bauyKOM pauyHOBOJCTBY. KBanudukanuja ce y npBoM pesy THUUE npusHasard
HemamepujanHocmu aKmuee, a 3amum reHe nodere W YTBphUBawma Komnonenama
Hemamepujanne akmuee yHyTap lBEHUX OCHOBHHX OOJIHKa.

VYnpaBibauko pauyHOBOACTBO HE TMpeAcTaB/ba jeIHOOOpa3HU MPUCTYNl U HHUjE TOA
yrunajem oapehene crangapauszanuje. OHo je 0ci000heHo memMaTcKor NpUCTyIa U 3aCHOBAHO
je Ha MpOoHANaXeky KBATUTCTHUjUX peliemna. JpyruM pednmMa, yrpaBbadko paqyHOBOJICTBO
ce peann3yje W3BaH HOPMATHBHO-PETYJIATOPHOT eJIEMEHTA.

Ha ocHoBy peuenor, Haciyhyje ce 1a ce KBaaugHKalyja HeMaTepHjalHe akTHBE YHYTap
yIpaB/bauKOI' pauyHOBOJICTBA OJHOCH M Ha aKTHBY KOja HHje NpHU3HATa y (UHAHCH)jCKOM
pauyHOBOACTBY npeMa MPC38. KBanuduxamuja akTuBe Kao HeMaTepyjaiHe yHyTap KOHIIeNTa
yIIpaBJbayKOT pavyyHOBOJICTBA, HE KOPECTIOHIUPA ca TUME JIa JI j€ OJBOjUBa O/ Npeay3eha, na
JIM c€ MO’K€ MHCTPYMEHTHMA ITpaBa (YyroBOPH, JIMLIEHIIE, T03BOJIe) MaHU(ECTOBATH WM Ca TUME

Jla I je cTeYeHa MHTEPHUM WM €KCTEPHUM MyTeM. YHYTap yHpaBJbauKoOI pauyHOBOJICTBA,
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aKTHBa KOja ce MPHU3HAje Kao HEMaTepHjaTHa, 0080/bHO je 0d je HeOnunmuéa u 0d caopicu
nomenyujany kopucm 3a npenysehe.

He3BanuyHa nojena Koja je KOHIENTOM YIPaBJbayKoT padyyHOBOACTBA puxBaheHa u3
HayKe O yIpaBJbamby, THUE CE IOJEJEe HeMaTepHjalHe aKTUBE Ha /bYOCKU, CIMPYKMYPHU U
penayuonu xkanuman'®. OBako KBaTU(PHUKOBaHA TOJENIa HEMATEepPHjaHE aKTHBE HUjE
noTBpheHa oQuUIMjeIHUM CTaBOM, alld j€ HajOJNMKa O3BaHUYCHY, YCJIeI ITOMHHAHTHHUX
MUIIJBEHa ayTOpa 13 00J1aCTH yIIPaBhauyKoT pauyHOBOJICTBA (OBY KiIacu(UKaIUjy y paloBHUMa
yBakaBajy Cabrilo & Dahms, 2018, ctp. 621-648; Wang et al., 2016, ctp. 1861-1885; Wang
& Chang, 2005, ctp. 222-236; Kamukama et al., 2011, ctp. 153; Cuganesan, 2005, ctp. 358;
Baima et al.,, 2020, ctp, 653-679; Hamdan, 2018,. ctp. 139-151) ka0 ¥ eMHHEHTHHX
uHctutynuja. Ha mpumep, EBporicka Komucuja je y ceom RICARDIS u3Bemrajy uz 2006.
roaune 3ay3ena uctu cras (Diez et al., 2010, ctp. 349).

Jbyncku KamuTall ce y HaylM O yIpaBibamkby cMarpa GyHIAMEHTAITHOM KOMIIOHCHTOM
HeMaTepHjajiHe aKTHBE, Koja yTHUe Ha ocTajie mweHe kommnonente (Wang & Chang, 2005, crp.
226). YpaBibamhe OBUM KallMTAIOM y Ipeay3ehinma je HeomxoaHo 300T HheroBe KOHBEp3uje y
OJIP)KUBY KOHKYpeHTCKy npeanoct (Bontis & Fitz-enz, 2002, ctp. 225, 227). Y MeT010J0THjH
yIpaB/bauKOT pauyyHOBOJCTBA, JbYJICKH KalMTal 00yXBaTa CBE WHAMBH/yaTHE 3QJIUXC 3HAA
yHyTap OpraHusaiidje koje motudy on 3amocienux (Bontis et al., 2000, ctp. 87). Jbyacku
KanmuTal je cxBaheH M Kao KOJEKTHMBHA CIOCOOHOCT mpeay3eha na ekcrpakTyje Hajoosba
pemema M3 3Hamka 3aloCICHUX. 3arloCiIeHH TEHEPHIIy OBY BPCTY KaluTalla yImoTpeOom
KOMnemeHyuja, cmaea W uwmenekmyaine acunnocmu. KoMIIETeHIIMje YKIbYUy]y 3HAaWHE U
BEIITHHE, JOK C€ CTaB OJIHOCH Ha MEHTAJIHM CKJION. VHTeneKkTyanHa armjiHOCT MOoApa3yMeBa
CHOCOOHOCT TIOjeAMHIIA 32 IPOMEHE y HAa4YMHY JeJ0Bamka M M3HAJaKeHha HOBUX peliema. Y
HAYI[ O YIPaBJbamy, JbYACKH KalHUTal Ce MOXE TYMAuWTH Ha JBa HUBOA, NEPCOHATHOM W
KonekmugHoM. TlepcoHaTHM HUBO MOJpa3yMeBa TEXHHUYKE KOMIIETEHTHOCTH U KPEaTHBHOCT
nojenuHana. KonekTuBHE HHBO MOapa3yMeBa THMCKH paj U pagHo okpyxkeme (Joshi et al.,
2013., ctp, 267). Jbyacku KamuTan je NeTepMUHHCAH BUCHHOM WHTEIMTEHITN]e, CHTy3Hja3Ma,
MCKYCTBAa M KOJIMYMHOM BEIITHHA W €HEepruje 3amocieHnx. Ha HapemqHoM HUBOY, JbYICKH
KanuTal je JeTepMUHHCAH CIIOCOOHOCTHMA Yyuera, WMAaruHalMje W KPEaTUBHOCTH H

CHOCOOHOCTMMA KOHBEpTOBama IMojaTaka W uHpopMmanuja y aknujy. [loceban acmekt

103 Besupame TepMUHA ,,KaUTAN“ N3a3UBa KOHTPOBEP3aH CTAB Ca Pa4yHOBOJICTBEHOT ACIIEKTA jEP CE Pa3IIUKYje
o]l TepMHMHa akTHBa. Mako oBa TpumapTHTHa KBanudHKanuja HUje OIMCKa pavyHOBOACTBY ((uHaHCHjckOM
PavyHOBOICTBY), 33/ipxalieMO TEPMHHOJIOTH]Y JbYACKH, CTPYKTYPHH M PENIALMOHM KanuTal. AJl AJK HAaBOAHU Ja
ce KaluTaJ OJJHOCH Ha MPHUKYIUbEHa 100pa ca HaMepoM 3a MPOAYKIHM]jy APYTHX 100apa, 1a ce YnHHM J1a ynotpeda
OBOT TepMHUHA He pon3Bo M npobieme (Buaetn sumre Al-Ali, 2003, ctp. 32).
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JCTePMHHAIH]E eTOBamba JbYACKOT KaluTala jecte MotuBaija (mpunaroheno nmpema Puricin
& Janosevi¢, 2009, ctp. 12).

Jbyncku KamuTain ce MOXKe IPEACTaBUTH TPaHyJIAPHO, OJJHOCHO PAIlwIAHUTH Ha CBOjC
jemHocTaBHUje 00JIMKE, KOjU Cy CapKaHK YHyTap MOjeIuHIIA. 32 YIIPaB/hauKO PAYyHOBOICTBO
j€ BeoMa BaKHO YKJbYUYHUTH IIITO BUIIIE JETHOCTABHUJUX OOJIMKA HEMAaTepHjaTHE aKTHUBE, jep UX
je Jakmie pa3yMeTH, MEPUTH HHXOBY BPEIHOCT M YIpaBibaTH muMa. OBa paluoHana ce
Hajuemhe yo4yaBa y MOJIEIMMa KOjU YECTO y TpaHyJIapHOM OOJIMKYy oOyxBaTajy W Ipare
HeMaTepHjajiHy akTuBy. Ha mpumep, ucTuue ce aa je JbyJCKH KamuTaa KOMIIO3MIIHja Koja

cazpsku mpoctuje oonuke aktuse, ogHocHo (Diefenbach, 2006, ctp. 410):

UMIUTMIUTHO 3Hame O00jeMIbeHO KBadu(HKalMjaMa, HCKYCTBOM, BeELITHHaMa MU
MoryhHocTHMa;

- TojenuHayHa ocehama M BPEIHOCTH, HAIY U IIUJBEBE;

- JIMYHO 3]IpaBJb€, PACIOJIOKEHE U CHary,

- UHAMBUJYaJHE CIIOCOOHOCTH TyMayema, OJTyuynBama, 1eJ0Baba U MOHAIIaba;

- KapakTtep u

- QopmaniHe kBamU(UKAIH]jE U JICTATHO 3alITUNEHE TUTLIOME.

CBaku 011 HaBeIEeHNX MPOCTUjUX 00JIHMKa aKTUBE je MOTyhe MepUTH U TTOTOM
ynpasssaT BuMe. [locnenuuno, Moryhe je padyHOBOJCTBEHO 0OYXBAaTUTH U MPATUTH
JbYJICKU KamuTall.

[MogpxkaBajyha wuHpacTpykTypa 3a 3allOCICHE JECT€ CHPYKMYPHU KAnumai
(Chowdhury et al., 2019, ctp. 787). 3name koje npunanaa npeaysehy y Buay 0asza mogaraka,
copTBepckux MIATGOPMM W alropurama, KoOJAEKca, OpraHu3alloOHE CTPYKTYpe,
JOKYMEHTAIlMje W MOCIOBHUX Mpoleca (KM ,,CBE OHO IITO OcTaje y mpeay3ehy o 3Hama,
HAaKOH 3aBpILeTKa PAJIHOT JAaHa™ Kako omucyjy Poc u capamuuiu npema Bontis et al., 2000.,
ctp. 88) kBamuduKyje ce Kao CTPYKTypHU KanuTail. KpXKH cUCTeMH H MpoIeaype
OpraHu3zaije MOTy YIpO3HTH 11€0 KOMILJIEKC HeMaTepHjalHe aKTHBE, Ia Ce 3a CTPYKTYpHHU
KalMTal Kake Jia pecTaBiba MoipKaBajyhy mocioBHy KyaTypy JbyAcKor kanurana (Bontis
et al., 2000, crp. 88). KommoHeHTa CTpyKTypHOT KamuTaua CaJpXKH JBa MOJCIEMEHTa,
MHTEJIEKTYaIHy CBOJUHY U UH(DpacTpyKTypy. VIHTeneKkTyanHa CBOjUHA je JIeTallHO 3amTrheHa
U TPOM3WIIA3M W3 ayTOPCKUX TpaBa (MATEHTH, JIMIEHIIHH YTOBOPH, WHIYCTPHjCKU IH3ajH,
ayTOpCKa U CPOJIHA MpaBa, MOCJIOBHA TajHA U 3HAKOBHU pa3inKoBama). MHppacTpykTypa (decto
ce Ha3MBa M OPraHU3alMOHM KallUTall) Ce OJHOCH Ha IIOCIOBHE IOJHMTHKE, IpOIEce,

HCTpaXXHBAKkE U Pa3Boj, HHOOPMAIIMOHE CHCTEME, KOPIIOPATUBHU UICHTUTET, OPTaHU3AIMOHY
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Kyntypy u apyro (Panteli¢, 2020, ctp. 372). YpaBibauko pauyHOBOJICTBO yBa)KaBa PalliOHATY
Jla je HacTaHaK CTPYKTYPHOT KamuTaja pe3yaTaT KOHBep3HUje JbYICKOT KalluTaia.

HemarepujanHa akTuBa cajpkaHa y Be3ama WM penanujama npeayseha kpamudukyje
ce Kao penayuoHu kanumasn. Y TIPBOM IUJIaHy, PEIAallMOHM KalMTal Ce Kpeupa y Be3ama ca
noTpomiaynMa u g1o6aBpaurma, o0yxBarajyhu kanane auctpuOyiuje, OpeH U CBe OHO IITO
Kperpa M ofp)KaBa MHTEpaKIujy npeny3eha ca crosbHEUM OKpyKemeM. PenarioHn kanmrant
,yKJbydyje 3Hame ompeameheHo y cBHM Be3ama KoOje TPUBPEAHO JPYIITBO pa3BHja ca
nobaBsbaunMa, TPrOBUHCKUM acolidjairjama uin Biaagom™ (Bontis et al., 2000, ctp. 88). On
KOpPECTIOHHpPA Ca JbYIACKHUM KaIlMTajIoM, jep ce MOKa3ayo Ja BUTATHOCT OBHX BE3a 3aBHCH O]1
JojamHocTH 3anociaeHux (Bontis et al., 2000, ctp. 88,89). [ToBpaTHO, peainoHu WK EKCTEPHU
kanuTan omoryhasa npeny3ehuma oapkaBame 100pHX Be3a ca 3arociIeHnMa, ati Takole u ca
BiagoM u kpeauropuma (Chowdhury et al., 2019, crp. 787).

CTpyKTypHH ¥ PEJallMOHH KAaIMTal Ce Takohe MOTy IpaHyJIapHO TYMAaduTH, Y CBOJHUM
JeMHOCTaBHUjUM cTaBKama. Mako je paHuje y paay, YHyTap mojelia HeMaTepHjaaHe aKTHBE
JIOHEKJIE PAaCBETJhEH CAaCTaB HEHUX KOMIIOHEHTH, HA OBOM MECTYy j€ KOPHCHO NpPEICTaBUTH
npocTrje o0NMKEe aKTUBE YHYyTap HajIpu3HaTHje KBanH(UKaluje HEMaTepHjadHEe aKTUBE Y

HayIu o ynpasibamy (Tabena 16):

Ta6ena 16. Komnonente HemaTepujajiHe akTuBe ca npunagajyhum exremenruma

Jbynckn kanuraj CTpyKTYpHHU KAIIUTAJ Penanmonn kanuraJ
Enyxanmja ITatentn Bpenn

,»,Know-how* Kurosu JlojaHOCT MOTpOIIAYa
[Ipodecnonanue kBamuduKanmje Jlumente Koormeparmja
[Mpodecronanno 3Hame Mogen MeHaIMeHTa IMotpomauxka 6a3a
Kommnereniuje OpranuzanyHa KyJITypa nojaTaka
[peny3etnnuke moryhHoctu MeHaymeHT npouecu basza noparaka
Kpeatusnoct Hudopmanmonu u nobapipaua
MoryhnocT mpomena KOMYHHKAIlMOHU CUCTEMU ITapTHEpcTBa
MoryhHocT nenoBama PauyHapcku MpeXHU CHCTEMHU Penyranuja
IMepdopmance TexHonoruje

VHTeneKkTyatHo BIaCHUILTBO
Pauynapcku codreep

H3zeop: Lentjusenkova & Lapina, 2016, cmp. 625.

[TocTroje u nonaTHe, MIMPOKO MOJP)KAHE CYrecTHje Yy pa3paaud OBako mpuxBaheHe
KkBasM(uKalMje HemarepujainHe aktuse. Haume, yHyTap JbyICKOT, CTPYKTYPHOT U pelaliioHOT
KanuTajna, ayTopud HAacToje KBaIM(PUKOBATH W KOMIIOHEHTE UHOBAYUOHOZ2 KANUMAla |
npeoyzemnuukoe kanumand. VIHOBallMOHU KaIluTall THYE C€ MHOBATUBHUX pelleHa, TPOU3BOIA

u yciyra y npenysehy. OH ykipydyje KanamuTeT npeay3eha 1a yau 1 Kperpa HOBO 3HAE WITH
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U3BpUIN HEroBy JOorpajmy. lIpeny3eTHHUKM KamuTal c€ OJHOCH Ha KOMIIETEHIMje U
nocsehenoct npenyseTHUIITBY y mnpeayzehy. O oOyxBara HpoakTUBHOCT mpeayseha y
KaluTaTu3alij1 HOBUX CHTHAJIA HAa TPXKUIITY, Pa3BOjy MPOU3BOJA U CTPATErHja, y3 KyIATypy
npey3uMama pU3MKa M aKTHBHO JIOHOIICHE OJJIYKa Y IHMJbY OCTBAapeHa KOHKYPEHTCKE
npeanoctu. Cyrepuliie ce u Kanumai noseperba Koju je onpeamehen y penamujama npeayseha.
WHoBaloHu U Npeay3eTHUYKU KaluTajl Cy MPUIMCUBUA KOMIIO3UIIMJU CTPYKTYPHOT KanuTaia
U JbYJACKOT KamHTajga pPECHeKTHBHO, JOK je KaluTaJl MOBEpeHa IMPHUIMCUB PElalliOHOM
kanutany (Inkinen et al., 2017, ctp. 1164, 1165; Hussinki et al., 2017, ctp. 905; Kianto et al.,
2014, ctp. 364).

[TpuxBatsprBa KBaNU(UKAIIMja HEMATEPUjaTTHE AKTUBE j€ MPEAYCIOB 33 lbeHO MEPEHE.
TpoxkoMnOoHeHTHA KBalM(UKAIMja HEMaTepHjalHE AaKTUBE CE, Ca Mame WIA BHIIE
Moau(UKaIHja, OINEPalUOHANIN3Yje HMHTErPAIIHO YHYTap MHOTOOPOjHUX'®*  CIenujaHuX
monena. Camo nmo 2010. rogunHe, UASHTU(PUKOBAHO je MPEKO YeTpAeceT aBa Mojeia Koju
Mmepe'® nemarepujanny aktuBy (Chu, 2011, ctp. 250). OBako Benuku Opoj MojeNa UHANPEKTHO
rOBOpY O WMHTEHLMjU TpPOHANACKa HajOOJbe METOJOJIOTH]je MEpema HeMaTepujalHe aKTHBE.
Kibyunu paszior Mepema HeMaTepHjalHe aKTHBE jeCTe Ja Ce OTKPUjy U CTPATEIHIKH Pa3BUjy
CKPUBEHH PECypCH 3a JI0CTH3ambe nibeBa npeayseha (Kannan & Aulbur, 2004, ctp. 390). Ius
MeHalIMEHTa jecTe e()eKTUBHO U e(hUKACHO KpEenupame BPEIHOCTH KPO3 CUCTEMATCKY KOHTPOILY
U JIOHOIICHE TojeAnHaYHnX mocaoBHUX omryka (Novicevic & Anti¢, 2009, ctp. 23-25).
Pa3BojeM 0IroBOpHOCTH MEHaliepa U MoOJiella MEpema, NaKmka U JEJOBalkhe MEHAIMEHTa Ce
IPaBUJIHO yCMepaBajy, onpasjiaBa ce ynarame y 3Hame (Skyrme & Amidon, 1998, ctp. 21) u

oJIaKIaBa mpoiiec JoHoliema oaayka (Lev et al., 2005, crp. 49).

104 TIojesuun ayTopu HaBoje 4ak uudpy usHan 70. CrenupUUHOCTH MOJIEIa TIPEAMET Cy 00pajie Y HapeJHUM
TEKCTYaJHUM LieJINHaMa.

195 YmecTo u3pasa ,,Mepeme HeMaTepujaliHe aKTUBE KOjU j€ KOH3MCTEHTHO KOpHInheH yHyTap (PMHAHCH)CKO-
padyHOBOJCTBEHOT TyMauema, YHyTap YNpaBJbauyKO-padyHOBOJCTBEHOI je& IIOTOAHO YKJ/BYYUTH M H3pa3
,»00pauyHaBame™. Mepeme noapa3yMeBa Npey3nuMame U3BOPHUX BPEIHOCTH OJIpel)eHUX BeNMYMHA U YIIIAaBHOM
je mpurmcuBO (PMHAHCHJCKOM padyHOBOAcTBY. OOpauyH je CIIOXKEHHWja olepaluja IpH KOjoj ce H3MepeHe
BEJINYMHE 00pauyyHCKH N KOMOWHOBAHO H3paxxaBajy, 0ap Kaja je HeMaTepHjajiHa aKTHBa Y TIHTamby.
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2.2. MonaauTteTn o0yXBaTama HeMaTepHjajiHe aKTHBE NpeMa ynpaB/bauKo-

PAaYyHOBOJACTBEHOM KOHLENTY

OOyxBarame HEMaTepHjaJIHE aKTHBE, IpeMa yNpaBbauKO-pauyHOBOJCTBEHOM
KOHIIETITY, CIIPOBOAM CE€ Y MOJEIMMA KOjH CaApKe Pa3IMUuTe MOAAIUTETE OOpaduyHaBamba
neppopmMaHcu HeMaTepujaiHe akTHBe. V3 mpakTUYHUX paszjiora, MOJAENIU Cy Pa3BpPCTaHU y

yetupu npuctyna (Demartini & Paoloni, 2013, ctp. 70, 71; Pike et al., 2005, ctp. 501):

I.  Scorecard (SC) npuctyn o6pauyHaBama nepGopMaHCH HeMaTepHjalHe aKTHBE;
Ii. JlupexTHO oOpauyHaBame HeMaTepujainHe aktuse (eHr. Direct Intellectual Capital
modality, DIC);
iii. OOpauyHaBame HEMaTEpHjaIHE AKTUBE HA OCHOBY TP)KHUIIIHE
kanutanu3amuje npeayseha (eur. Market Capitalization Modality, MCM);
Iv.  OOpauyHaBame NpUHOCA HA YKYITHY HIMOBHHY peay3eha ynotpedom

HemarepujaiaHe aktuse (eHr. Return on Assets modality, ROA).

SC u DIC npuctynu cy npuinudHo cy0jeKTUBHU 300T HaYMHA J00Hjama HHPOpMaIrja
y Be3u HemarepujanHe aktuBe. MCM u  ROA mpuctynu ce ocnamajy Ha (UHAHCHjCKE
MoKa3aTeJbe, MITO UX YMHU MpakTuaHuM 3a pesusnjy (Pike et al., 2005, ctp. 501).

CBaku 01 HABEJICHHUX MPUCTYTIA CAAP>KA UIMaHEHTHE MoJiesie. Monienu cy pa3BHjeHH J1a
pacBeTsie CYIITUHCKY (YHKIIH]Yy U KOPUCTH o7 HeMaTepujanHe aktue (Aho et al., 2011, ctp.
28).

[TpuHOCHE mpoleHe y BE3U ca HEMaTepHjaIHOM aKTHBOM C€, HE3aBUCHO OJ1 NPHUCTYIA,
CHPOBOJIE IPUMEHOM TPH]Y BPCTa Mepa, KBAHTUTATUBHUX, KBAUINTATHBHUX (TUYY CE aHAIM3E
WIHM OLIEHUBaKka) U (UHAHCUJCKUX (IIPUHOC, TPOLIKOBH, ylarama U eBaidyauuja). [Ipuctyn
,,TpOyrao Mepema‘ (y IuTepatypu 03Ha4eH Kao ,,TpuaHryianuja“, eur. triangulation) najoosse
objarmbaBa MPUHOCHH TOTEHITHjal HeMaTepujainne aktise (Adams, 2015, ctp. 91) (Crnuka 14).
Tpoyrao mepema nojipazymeBa CUMYJITaHy ynoTpeOy cBe Tpu BpcTe Mepa (KBaHTUTATUBHE,

KBAIMTATHBHE W (PUHAHCH]CKE), KaKO OM C€ M3BPIIWJIE MPOIICHE Y BE3W Ca HEMAaTepHjaTHOM

AKTHBOM.
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KBanmuraTnBHe
Mepe

[IpunocHu
TTOTEHIIH]jaJT

. Hemartepujanna akTusa
duHaHCH]KE pu)

MEDPE

KBaHntuTarusne
Mepe

Cauka 14. Tpoyrao mepem-a NPUHOCHOT MOTEHIHjaJ1a HeMaTepHujajiHe AKTHBE

H3zeop: Adams, 2015, cmp. 92.
2.2.1. Mooenu umanenmnu Scorecard npucmyny

Scorecard (y masmem Ttekcty SC) je HpPHUCTYN 3a CHHXPOHHM30BAaHO YIIPaBJbabe
HemarepujaaHoM aktuBoM. OmmKyje ra uAeHTH(UKAIMja pPa3IdYUTHX KOMIIOHEHTH
HeMaTepHjaiHe aKTHBE U 00paduyH HHICKCA U MoKa3aTesba KOje Ce Be3yjy 3a TaKBE KOMIIOHEHTE
(Mrsa, 2018, ctp. 191; Yallwe & BuSCEmi, 2014, ctp 20). Moaenu umaneHnTHu SC npuctyimy
cy Balanced Scorecard unu ckpaheno BSC mozen, MOHUTOPHHT HeMaTepujaiHe aKTHBE (CHT.

Intangible Asset Monitor, IAM) u Scandia Navigator.

2.2.1.1. Balanced Scorecard mooen

Balanced Scorecard (y nasbem Texcty BSC) Moies1 je mpBEHCTBEHO KOHIIENITYaTH30BaH
3a Mepeme W 00padyH pelIeBaHTHUX MEPCIEKTHBA KOje IMOKPHBAj)y pa3MYUTe OOJIACTH
nocioBama. Caka o1 HaBeeHux BSC mepcrniekTiBa cajpku moka3aresbe KOju Cy HaKJIOHhEHH
omabpanoj crpareruju npeayseha (Stevanovi¢ & Petrovi¢-Randelovi¢, 2012, ctp. 113) (Crnuka

15). OBum je BSC peBosylMOHHM30Ba0 KOHBEHIIMOHATHA pa3MHUILbAkbha Y MEpeHhY

neppopmancu (Rossi et al., 2016, crp. 1603).
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Kaxo nac suoe kynyu ?

IlepcnexkTuBa Kynaua

Kaxo ce oonocumo npema ejlacHuyuma ?

DuHAHCHjCKA MepCneKTHBA

Luwesu | Mepe | 3aoayu | Huuyujamuege

Lumwesu

Mepe | 3adayu | Unuyujamuse

Opnabpana

cTparermja

Kaxko ynpasmwamu npoyecuma 3a
ocmeaperbe u38pcHocmu ?

HNHTepHa nepcnekTHBa

Humwesu

Mepe

3aoayu

HUnuyujamuse

Kaxo ynocmagumu u cmumynucamu
npomene u ynanpeheroa ?

IlepcriexTHBa y4yema U pa3Boja

Humwesu

Mepe | 3aoayu

Hnuyujamuse

Canka 15. IlepcnextuBe BSC Mmonena mepema

Hzeop: Kaplan & Norton, 1996, cmp. 9.

[Tokazaresbu nepcnekmuse yuerwa u pasgojalpacma Be3yjy ce 3a 3Hambe U 00y4SHOCT
3aM0CiIeHUX, H(HOPMAITMOHE CUCTEME U TIOCIOBHY KyATypy. OHHM OJMCKO KOPECTIOHANPA]Y ca
JbYJICKUM W OpTraHM3allMOHUM (CTPYKTypHHM) KarmutainoM (Bumetu Buine Kaplan & Norton,
1996, ctp. 127-143). Unmeprna nepcnexmuea Be3aHa je 3a akTUBHOCTH UCTPKUBAMA U pa3Boja
U TIOCJIOBHE Ipollece KOjU ce TUYy CTBapama MHOBaluja y npenysehy. OHa ykibydyje H
noctnpoxaajue ycayre (Bunetu suie Kaplan & Norton, 1996, ctp. 97-107). Ouurnenno je na
MOKa3aTeJbl MHTEPHE MEPCHEKTUBE OJMCKO KOPECHOHIUPA]Y Ca /bYOCKUM, OP2AHU3AYUOHUM
(cmpykmypHum) W perayuoHum KamutanoM. [lepcnexkmusea nompowiaya OJHOCH Ha
1oKa3areJbe Be3aHe 3a OTPOoLIaye U pesalyje ca bUMa, Ila Ce y TOM CIIy4ajy eIEMEHTH Mepema

OB€ MMEPCIIEKTUBE OJIHOCE Ha cTaBke perayuornoe kanumana (Kaplan & Norton, 1996, ctp. 67-

73).
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Hako cy mepcneKTHBe XETEpOoreHe IO MUTamby KOMIIOHCHTH HEMaTepHjaliHe aKTHUBE
(camprkaHe Ccy pa3jM4YMTe KOMIIOHEHTE HEMAaTepHjasiHe aKTHBE YHYTap jeIHE MEpPCIEKTUBE),
ayTOpH Cy carjlaCHM Jla HeMaTepHjaliHa aKkTHBa MpeACTaB/ba KIbY4YHHU (pakTop 3a peanuzanujy
WBHUX BEIWYMHA YHYTap ¢unancujcke nepcnekmuse. Dunancujcka nepcrnexkrusa ce y BSC
MOJIeTly TyMadd PEHTAOWJIMTETHHM M TOTOBHHCKHM Tepdopmancama (Bumetu Buiire Niven,
2002, ctp. 26). OBako mpejacraB/beHa KOHCTpyKinja BSC-a unTerpuine mepe neppopmancu
HEMaTepujalHe aKTUBE YHyTap cuctemMa Mepa mnepdopmancu mpemyseha. BSC je Beoma
MIOTOJIaH 3a CIIPOBOheme cTpaTeruje npemyseha yHyTap nepcrneKkTrBa.

[Toctoje, mehyTtum, cTymuje ciydaja Koje oOjamrmaBajy u30ii0BaHy yrnoTpedy BSC
MOJIe]Ia CaMO 32 aKTUBHOCTH KOje OJIMCKO KOPECIOHAMPAjy ca KpeHpameM HeMaTepHjaTHe
aktuBe y npenysehy. Kopucrehu [lendu merononorujy, cTpydmand Cy YCTaHOBHIIU JIHCTY
Mepa WIM WHAWKAaTOpa YHyTap IMeT mepcrekTuBa (M3BplueHa je Moaudukaimja, 0JIHOCHO
NEPCIICKTHBA HMHOBAIlMja je€ TOCEOHO OJ[BOjeHA Kao IeTa IEpCIIeKTHBa) 3a aKTHBHOCTH
ucTpaxkuBama u passoja (Bigliardi & Dormio, 2010, ctp. 279-283) (Tabena 17). lebunucane

Mepe Takohe pediiekryjy crparerujy npemyseha.
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Tabesa 17. BSC 3a ucrpaskuBame U pa3Boj

(DuHAHCHjCKA MEePCIeKTBA

Anokannja 6yuera 3a RgD akTuBHOCTH

[Ipoceuynu TpomikoBu 3a RgD akTuBHOCTH

[loehame ¢puHaHCH]jCKE TPOHUTAOMITHOCTH

Penykiuja Tporikopa (M3BeCHa HA OCHOBY
WHOBAaTHBHUX IPOjeKara)

Bpennoct BTacCHIYKHX TpaBa

Pamyo nyra u kanurana

[IpoceyHu TPOITKOBH CBAKOT PEATM30BAHOT

MpojeKTa

OnTtuMuzanuja ynotpede kanurana (JbyJICKOT U

MaTepHjaIHoT)

IepcnekTuBa Kynana

Pact TpxumHOTr yuemnrha

[IpoceuHu TPOIIKOBH 32 TPIKUIIHA HCTPAKUBAHA
VYuanpelheme 3a10B0JbCTBA KyTTana
VYKIby4eHOCT BapHjeTeTa Mponu3BoIa
VYHanpelhema )KUBOTHOT Beka Kymnana
Pemryranuja 6penna

butu npBu yHyTap HOBHX M0Jba UCTPAKUBAHA
[Tpocednu TPOUIKOBY 32 HHTEPHY U E€KCTEPHY
KOMYHUKAIH]jy

[Iponenat npojexaTa KOju AUPEKTHO YKIBYUY]Y
KyTIe

Bpeme ucnopyxke

IlepcnexkTHBa MHTEPHUX MpoLEca

KoMnaTuOMITHOCT 1 KOH3UCTEHTHOCT n3Mehy
RsD 1ubHUX aKTUBHOCTH M CTPATErHje
mpemy3eha

KonsucrentaocT uamelhy nenosuror npemyseha
u jequanne ReD

VYTHIIaj €KCTEPHOT OKPYKEHha Ha aKTHBHOCTH
ReD

[Ipomnenat ReD mpojekara 3aycTaB/beHHX TIpe
peanuzaunuje

[Iponienatr ReD mpojekara xoju yBaxkapajy
MTAHUPAHE TPOIIKOBE U aAyTITyTe

[Ipoceunu TpomrkoBu HegoBpiieHUX RgD
rpojekara

HuBo koMyHUKaIMje 1 Toka HHGOpMAIHja
Hugo xoopaunanuje nusmely ReD, mapkernnra
Y TIPOU3BOJIHUX jeINHHIIA

JIOCTHTHYTOCT KBaJIUTETa U BPEMEHCKHX
UJbEBA

HuRBo 3aBUCHOCTH 0] €KCTEPHHUX pecypca
Huso konabopanuje ca octaaum npeay3ehnma
TpOIIKOBH/KOPHUCTH U3 yJarama y

UHPPACTPYKTYPYy

H3zeo0p: Bigliardi & Dormio, 2010, cmp. 284.

IlepcnexkTuBa HHOBaUMja

Hompuroc nrOBarmja RgD npojextuma koju cy y
TOKY

IIpouenar HOBUX naTeHaTa

VYHanpeleHa yuecTaqocTi U KBAJIMTETa HAYYHUX
paznoBa, paAMOHHLA U APYTO.

KamanureT 3a ykJbydrBame HOBE TEXHOIOTH]jE KOja

j€ MHTEpHO pa3BHjeHa
Bpeme mpoBeznieHo 3a pasymMeBame paziiora 3amro
ReD npojext HUCY ycnenu

IlepcnekTHBa y4yema U pacra
[Tosehame RaD ocobipa
Bpeme nporeneHo 3a aktuBHOCTH 00yKe RgD
0co0Jba
MoruBanyja u ykibyueHocT ReD ocobiba
ReD opujentucana kynrypa
PaysHO OKpy’Keme 1 OJJHOCH ca capa HUIMa
YKJBYYECHOCT y MPOILIEC pa3Boja CTpaTeruje
VYxspyuenoct y ReD mpouece
EdextuBHOCT THMCKOT pana
VYnorpeba ynuTHHKa 32 yHapeheme ynpapibama
R&D mpynckum pecypcruma
HmMiieMeHTaIMja MOACTUIAjHUX IporpamMa
Kibyune komnerennuje ReD ocobiba
YcBajame celeKiyje U IIaHOBa pa3Boja BEIITHHA
EBanyaruja ReD nepdopmancu 3anocieHux
OctBapenu koepunujeHT o0pTa npeayseha y
oJTHOCY Ha 00pT ocTBapeHy y RgD jenunnim
YcBajame OTBOPEHUX WHOBAIH]ja

cmpaxa 133



BSC wmomen mocenyje u oxapehene cmaboctu. OH ce ycko mnpuiarohasa
cnenunduyHocTrMa rpeayseha, ma je HermoroaaH 3a Kommapaiujy mehy npeaysehuma (Morariu,
2014, ctp. 395). Cnaba Tauka MoJiesia jecTe U HeAOCICAHOCT Y MOTJIely HeMaTepHjaliHe aKTHBE.
Haume, nako nHKOpHopupa nokasarejbe HHOBAIlMOHE CIIOCOOHOCTH U Pa3BOja 3all0CICHUX, HE
Jaje U JeTajbHa yIyTCTBa Koje JUMEH3Hje 3Hamba je morpedno meputu (Marr et al., 2004, ctp.
555). Kao enement HekommaruouaHocTi BSC-a u HeMaTepujaiine aKTHBE MOXKE CE U3BOJUTH
u to mto je BSC cratuune mpupoae (Wu, 2005, ctp. 268). BSC monen He caapxu Mepuia Koja
Cy CKOIT4aHa ca MpoIeHoM 3anuxa (eHr. Stock) HemaTepujaiHe akTHBE, Ka0 HU Ca IbeHUM TOKOM

(eur. flow) mim npomenom Tokom Bpemena (Morariu, 2014, ctp. 395).
2.2.1.2. Monumopune nemamepujante akmuse

Konnenryanuszanuja Monumopunea nemamepujaite akmuege je CIIpOBEIICHA O] CTPaHe
Caejoua (¢un, Sveiby), punckor Teopernuapa u3 odnactu MeHaumenTa. CBejou ce 3aarao 3a
KOMIICH3AIIM]y  TPaJMIMOHAIHOT  (PUHAHCH)jCKO-PAYyHOBOJCTBEHOr KOHIleNTa. Mojen
Npe/CcTaB/ba MCTOBPEMEHO MOJPIIKY yIpaBbalkby 3HAHEM-UHTCH3MBHUM npeaysehuma. Y
cBojuM pamoBuma CBejOM HemarepHjajHy aKTUBY NpEACTaB/ba Kao ,,HEBHUIJbUBY aKTHUBY'
(Andriessen, 2004, ctp. 319).

[Ipumena mozena je cienuduuHa 3a CBako MojeInHavyHo mpeny3ehe. Tume je oTexana
yoopeauBocT ca ApyruMm mnpeaysehuma. VYmopehuBame je, melhytum, omoryheHo ca
CacTaBJbCHHUM IUIAHOM Mpey3eha, ynme ce yTBplyje HUBO J0CTH3ama oApeheHnx BenmnynHa 3a
pasnuunTe BpeMeHcke nepuoje. OBUM ce CTHYEe YBU y IPOMEHE HeMaTepHjallHe aKTUBE, y3
ydectanuje Mepeme, a0 Tpu myta (Andriessen, 2004, ctp. 320). Mogaen pacraue
HeMaTepHjaIHy aKTUBY Ha NMPECIEKTUBY KOMIETEHIIMja 3all0CIEHUX U MEePCIEKTUBY HHTEpHE
U eKCTepHe CcTpykType. KommeTeHIuje 3amocieHuX ce OJHOCE Ha 3Hamke M CIIOCOOHOCT
npuMeHe 3Hama. MHTepHa CTpyKTypa YK/bydyje KOHIICNTE, MOJEIe, padyyHaApCKH W
aJIMUHUCTPAaTUBHU cHUCTeM. EKCTepHa CTpyKTypa yKJbydyje pejanuje ca MOTpollauuMa U
nobasbaunma. CBaka OJl OBUX IEpCleKTHBA Tpeba Ja CaJpKM HMMaHEHTHE IOKa3aTesbe
(Andriessen, 2004, ctp. 319) (Tabena 18).

Mogen pacrade U MatepujaHy UMOBHHY Kao IMEPCIEKTUBY Ha onpeleHe mocIoBHO-
¢unancujcke nepdopmance. Melytum, kipyuHe nepdopmMaHce cy OHe KOjU yKa3yjy Ha pacr,
MHOBaIHje, ePUKACHOCT U cTa0MIHOCT npeny3eha. Crora ce noka3aTesby yHyTap HepcreKTHBa

JU3aJHUPAJy ca CBPXOM JONpHHOCcCa 00uHUM Tiepdopmancama. TpKuIlTHa BPETHOCT Y MOJEITY
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pacBeTJbaBa KOMOWHOBAHHW JIONIPUHOC MaTepHjaJHE HMOBUHE M HEMaTepujaliHe aKTHUBE

npexayseha (Sveiby, 1997, ctp. 92, 93), (Tabena 18).

Ta6esa 18. MOHNTOPUHT HEMaTepHjajiHe AKTHBeE
TpKuLIHA BPEIHOCT

Mamepujanna umosuna Hemamepujanna axmusea

Excrepna Wntepna Kommnerenuuje bounu
CIICMCHTU
CTPYKTypa CTPYKTypa F’
VYeehame BpenHoCTH VYnaramay IIpoceuno
HeMaTepujanHe uMoBuHe  Pact mpuxoma wH(popmannone — mpodecnonamHo  Pacr
cucreme HCKYCTBO
Bucuna kanurtanusanuje  Ilpuxon ox AHaIuTHYKH Bpoj mururaiHo
TPOIIIKOBA UCTPAXNBakhba  HOBUX codTBepH 3a 0CIIOCOOJBEHIX HNuoBauuje
U pa3Boja Kyrmarna obpany Big Data 3amocnenux
IIponaja mo JlonaTta BpegHOCT
[Iponaja mo MIPOCETHOM 10 EKCTIEePTY
ROA, ROE KYTIILY opojy Eduxacnocr
yIpaBJbayKor
oco0spa
Bpoj
ITonoBsbeHE 3al0CJIEHUX ca diykryanuja
JlukBumnoct, FCF, CFO  mopynbune Mam€ OJ JIBE eKcrepara Craounanocr

TOJIMHE pana y
YIIpaBJbaby

H3zeop: Ipunazoheno npema Sveiby, 1997, cmp. 92,93., u npema Value Based Management,
2021, 06

196 Baxwno je marymacutu ja je y wianky Ceeubua (enr. Sveiby) uz 1997. ronune momen ynpourhen, mehytum

KacHHje je ycaBpllaBaH J0/1aBambeM O0YHOT TI0Jba 33 UHOBAYUje, BEPTUKAIHE PYyOpHUKeE 3a Mamepujaity UMOGUHY
Y XOPHU30HTAJIHE PYOpHKe mpoicuuina gpedHocm. Y TOM CMHCITY, 32 aCIIEKTe MHOBAIlja U MaTepHjalHe UMOBHHE
MPOU3BOJHHO CMO YHEJIH MEpHJiIa KOja KOPECHIOHINPAjy ca TPEHIOBUMA IMTUTAIHE EKOHOMH]E.

cmpaxa 135



2.2.1.3. Scandia Navigator

Scandia Navigator mozen je ocmucino EABUHCOH, TeopeTHYap ¥ MPBH KOPIOPATUBHU
JTUPEKTOpP HeMaTepHjaliHe aKThBe (MHTEIEKTYaIHOT KalWTana) y IIBEICKOj ocurypanajyhoj
kyhu Scandia, moyerkom 90-ux roguHa. ¥ oBoj ocurypasajyhoj kyhu je oTBopeHa u mpBa
3BaHWYHA KaHIleJlapuja 3a HeMaTepHjaiHy akTHBY. tbeHa cBpxa Owmia je ycaBpllaBame
METO/IOJIOTHjE YIIPaBJbakha M EKCIUIOATAllMje HeMaTepHjaliHe aKTHBE y IUJbY pealin3alyje
npoduTa (Yalama & Coskun, 2007, ctp. 257).

3a motpebe eBaimyanuje, Momen Scandia Busyeln3yje KOMIIOHEHTE KamuTaga Y
npenysehy. TpkuiHa BpeTHOCT yHYTap OBOT MOJIeIIa je pacTOYeHa Ha (PMHAHCHU]CKU KaIHTa
u Hemarepujanny aktuBy (Marr et al., 2004, ctp. 555). EnuHcoH ucTHYe Aa je JbYACKH
KanuTal MPUMapHU ¥ OCHOBHM KOHCTPYKT pa3Boja HemarepujaiHe akTtuBe. Jpyru je
cTpykTypHHU KanmuTasl. OH ce oJlHOCH Ha xapaBep, codTBep, Oa3e moaaraka, OpeHI U CBE OHO
HITO MPEICTaBIba MOJPIIKY JbYICKOM KanuTainy. CTpyKTYpHH KaluTal je AeKJIacCH(pUKOBaH Ha
KaIuTall OTpoIiaya ¥ OpraHu3aiuony KanuTai. OpraHu3alioH: KaluTal je CAYubCH YHYTap
MOJIeNIa 0/ MHOBAI[MOHOT U MpoliecHor KanuTana (Buaeru Buiie Andriessen, 2004, ctp. 346-
347) (Cnuka 16). OBako mpejicTaBbeH MOE], MehyTuM, HE Jaje OIrOBOp O MPUCYTHHM

y3aHCamMa 3a KOHCTHTYI_II/ij BpCAHOCTH HeMaTeij aJIHC aKTHUBC.

TpxuLHa
BPEAHOCT

K
[ |

OuHaHCHjCKU HNHTeeKTYaIHH
KalnuTaj xanuran/Hemamepujanna akmuea

A
[ )

Jbyocku xanuman CmpyKkmypHUu Kanumar

|
[ )

Kanuran kynaua Opranuzanionu
Kalmuraa

X
i 1

HMHoBannonn KanuTan [IponecHu kanutan

Ciamka 16. Busyenn3anmuja ykynmHor kanuraJja npema moaeay Scandia Navigator
H3zeop: Marr et al., 2004, cmp. 555.
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HuTeHnyja 3a pacBeT/baBambEM CHIIA KOje KOHCTUTYHINY HEMaTepHjaliHy aKTUBY U HeH
HOJIOXKaj, pe3yiThpaia je yBohemeM HaBUTaTopa yHyTap Mojena Kao JUjarHOCTUYKOT ajarta.
OH Tpeba 1a MOCTYKH 3a pacBeTIhaBakbe MPOIUIOCTH, CAIANIHOCTH U OyAyhHOCTH, HA OCHOBY
oabpaHMX IOKa3aTesba. 3a MalUpame MPOLUIOCTH KOPHCTE ce (PMHAHCHJCKU TOKA3aTEIbH.
CamammocT je yTeMe/beHa Ha NOTpPOIIavyMMa, 3arocjieHuMa W IpolecuMa, ca mhHMa
MMaHEHTHUM I0Ka3aresbuMa. bymyhHOCT ce omHOCH Ha WHOBHpame M Pas3Boj, ca HHMa
MMaHEHTHUM T0Ka3aTesbuma. [lokazarespu yHyTap CBa TPH BPEMEHCKA aclieKTa Ce U3paXkaBajy

JMPEKTHUM OpojameM, mporeHTyanno win ¢unancujcku (Marr et al., 2004, ctp. 555, 556)
(Cruka 17).

DUHAHCU[CKH
doxyc

VYKyITHH TPOIIKOBH Pamyo yKkynmHHX TpOIIKOBa CraryTapHH pe3ynTaTi npouwtocm

[Mpuxon ox npemuja Pammo TpomkoBa ynpase [TocnoBHM pe3ynratn

BpyTto mapka Houanu Tox ROA
®oxkyc Ha @oxkyc Ha Jby/e ®Doxkyc HA
noTpoiaye npouece

Nunexc MHOApPIIKE Y caoawrocm
Wunexc 3an0BOJbCTBA OJUTyKaMa ITpoceuno Bpeme
noTpouaya OJIrOBOpPA
Hosga mpoxaja Om10KeH! O3UBH
IIpemujcku yaenu Ha
HNHnoBupame u pa3Boj
Bpoj HoBHX mpon3Boaa Bpoj IT gacosa Oydyhnocm
[IpeMuje o HOBHX MPOU3BOAA IT TporukoBu/
aJIMUHUCTPATUBHH TPOIIKOBH

Cusmmka 17. Scandia Navigator Mmoaen Mepema HeMaTepHujajiHe AKTHBE

H3zeop: Marr et al., cmp. 556.

[IpenHocT Mojiena je y ToMe IITO ¢€ OJHOCH U Ha eKCTepHH aMOujeHT. OCUM ILITO CIYXKH
Kao ajmaT ympaBH mpeny3eha, OH HCTOBpeMeHO peduieKTyje CMEpHHULE 3a aHauTH4ape y
Busyenusanuju Bpeasoctu (Marr et al., 2004, ctp. 556) u mpencTaBiba AparoneHy JOMyHY

rogunimuM puHaHcHjckuM u3BemTajuma (Morariu, 2014, ctp. 395).
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360r cnenuGUIHOCTH IPUMEHE MOJIeNia YHYTap KOHKpEeTHOT nipeay3eha, onemoryhena

je KoMIapaiija yHeTux mokasaresba (Marr et al., 2004, ctp. 556).
2.2.2. Moodenu umaneHmuu OUpeKmHoM 00payyHaABarY HeMamepujaine aKkmuse

JlupekTHO oOpaudyHaBame HeMaTepujaiHe akTuBe (ene. Direct Intellectual Capital, y
nasbeM Tekcty DIC) je mpucTyn 3acHOBaH Ha MCIUTHBaKkY W OOpadyHaBamy pas3inIUTHX
enmemMeHara mocioBama. DIC ciyku 3a TpOLEHY BpPEIHOCTH HEMaTepHjadHe aKTHUBE
nojenuHayHo, a nmorom u arperatHo (Yallwe, 2014, ctp. 20). IlpukynsbeHa €BHUIACHIIHjA CE
CIICIMjAJTHOM METOJIOJIOTHjOM KOHBepTyje y (uHaHcHjcku wu3pa3. [7maBHU HemocTaTak
OpucTyna je HeMOryhHOCT Tymauema Be3e u3Mel)y pompuHOCa HeMaTepHjajiHe aKTHBE U

dbuHaHCcHjcKOr pe3ynTata. MeTona je cyOjeKTUBHA, IITO j€ Y CYIPOTHOCTHU ca moy3gaHourhy

(Mrsa, 2018, ctp. 189).

YHyTap 0BOT IPUCTYIIa TOCEOHO ce u3aBajajy Mojen [{utatHa BpemHocT naTeHara (SHr.
Citation-weighted Patents) u moaen PeBusuja untenekryansor kanurana (eur. Intecellectual
Capit Audit).

2.2.2.1. [Jumamna spednocm namenama

[TateHT mpencTaBiba E€KCKIY3UBHO JIETATHO MPAaBO KoMepIujanu3anuje oapehene
WHBEHIIMj€ JOJIeJhbeHO UCTpPaKMBady, OJHOCHO ynarady. L{uTupame mareHata ce OJHOCH Ha
[UTUPAE Y PaIOBUMA U IPYTUM NMATeHTHUM JoKyMeHTHMa. OTy/a U rojia3Ha 3aMucao, npema
Hazapuy, 1a ce BpeJHOCT maTeHTa oOpadyHaBa Ha OCHOBY Opoja meroBor nutupama (Nazari,
2015, ctp. 130).

Bpeanoct ce m3paxaBa crHelujalHUM WHAEKCOM IuTanuje mareHarta. OBo oTBapa
mpocTop 3a oOpauyHaBawme M yTBphUBame BpeaHOCTH MopTdonuja mareHaTa mpenyseha.
Crynuje ynyhyjy Ha J0Ka3aH yTHIQj OBOT MHAEKCA HA TPXKUIITHY BpeIHOCT npeay3eha.’” OBo
MOXe ToMohu ynpau na uaeHTudukyje narenre sucoke Bpeanoctu (Nazari, 2015, crp. 130).

3a moTpebe eKCTepHOTr HM3BEIITaBama, WHACKCUPAKEe HEMAaTepHjalHe aKTUBE YHYyTap

npenyseha Huje moy3aHo 300r MOryhrux MaHUITyJIalija OBUM MHJEKCOM.

107 Ha npumep, moeehame jemHOr 1uTara maTeHTa, 300r moBehama KBAJMTETAa TMATEHTa, YKJbydyje rnoBehame
2 &

TpKuUlIHe Bpeauoctu ox 3% (Bunetu Nazari, 2015, ctp. 130-131).
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2.2.2.2. Pesusuja unmenexmyaninoz Kanumana

PeBu3nja MHTENEKTyallHOT KaluTaja je MOJET KOjH je OCMHUILBEH OJ cTpaHe AHe
Bpykunr (enr. Annie Brooking). LlenokynHa HemaTepHjajaHa akTUBa TyMadyl C€ Ha OCHOBY

cieachux xommonentu (Andriessen, 2004, ctp. 307):

I.  Tpowcuwne axmuee, Kao TOTCHIMjana mpeayseha koju pesynarupa u3 OpeHia,
NOTpoIIaYya U JUCTPUOYTUBHUX KaHaJIa,

Il.  Xymano-yenmpuune axmuee, Koja 00yXBaTa KOJICKTHBHY EKCIIEPTHU3y, KpeaTHBHA
pelema, BONCTBO, MPEIy3€THUYKE U MEHALIEPCKE CIIOCOOHOCTU YTENIOBJHEHE Y
3aI0CJICHUMA OpraHu3aluje;

iii.  HUngppacmpyxmypne akmuge, oIyt TEXHOIOTH]E, METOI0TIOTH]E U TPOLIECA;

IV.  Axmuse unmenexmyanne ceojune, Koja ykibyayje Know-how, mocioBse TajHe, ayTopcka

npaBa, MaTeHTE, TU3ajH U JKUT.

Wurtennuja yHyTap oBor mojena je cieaeha: omoryhutn MeHaiepuma Jia yCTaHOBE T/€
JeXKH BpEIHOCT mpeny3eha, yCTaHOBUTH Mepuia HeMaTepHjaliHe aKTUBE Koja pediexTyjy
ycrex u pact. DuHAIHU JIe0 MHTEHIIMje OJJHOCH C€ Ha Kpeupame oaropapajyhe 6aze 6oHurera,
Kako Ou ce moruia mo3ajMutu cpejactsa (Luthy, 1998).

Ileo oBaj mocTynak ce cBoaM Ha cienehe koHkpeTHe kopake (Andriessen, 2004, ctp.

308 ; Luthy, 1998):

I. Pasymeru Tpan3unmjy npeayseha y morieny peBusuje HemMarepujasiHe

aKTHUBe®,

ii. WnentudukoBaTn U OKBaIM(UKOBATH CETOM acliekara HeMaTepHjaIHy

aKkTUBY npexnyseha;

ili. YcTaHoBUTM  ONTHUMalHKM HHBO CBaKOT  acCleKTa  MPETXOJIHO

UIEHTU(PHUKOBAaHE HEMaTepHjaIHe akTuBe, Ha ckanu o1 0 1o 5 (roe je 5

OIITUMAJIHH HI/IBO);

198 Pepusuja HemaTepujaNHE aKTMBE MOJApa3syMeBa NPUKyIUbake HMH(OpMalmja o cHasd W cirabocTuMa
HeMaTrepHjalHe akTHBe Y mopehemy ca OHMM IITO Mopa OMTH NMPUCYTHO Yy mpeny3ehy 3a ocTBapeme LHJbeBa
(Brooking Ty mepy Hasusa dream ticket) (Luthy, 1998).
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IVv. VcTaHOBHTH aJeKBaTHY METOAY pEBH3Hje 3a CBaKy KaTeropujy
HEeMaTepHjajaHe akTuBe. PeBru3uja ce MOXe CIPOBECTH CXOHO J€THO] O

TPUIECET METOA,;
V. M3BpmuTH €BUICHTUpPAE Y BUAY 0aze mojaraka.

Pesynraru ce yHOCe y KBaApaHTe KOjH CY ,,A3Mapuenucanu’ kputepujymuma oxa 0-5,
YUMe Cce youaBa aKTyellHa JUCTpHOyIMja HEMaTepujalHe aKTUBE. Y OBOM CIIMYajy Ha CIUIH
18. je mpexacraBibeHa AMCTpUOYIMja pe3yJTaTa y BE3M Ca TPXKUIIHOM HEMaTEPHjaTHOM

aktuBoM (enr. Market, m) (Andriessen, 2004, ctp. 308) (Cnuka 18).

HNudpacTpyKTypHa aKTHBA Tpxumna akrusa (M)
0
1
2 ObenexeHe Tauke THUY ce M

aktuBe (M1, m2 u m3, omo3ro Ha

N o

=

XyMaHO-LIEeHTPUYHA AKTHBA HNHTenexkTyaiHa CBOjUHA

Cauxka 18. Ilpumep monena Pesusuja unmenekmyainoz Kanumana

H3zeop: Luthy, 1998.

Haume, HemaTepujaiHa akTUBa y BE3H ca TPXKUIITEM MMPUKA3aHa je y JIECHOM TOPHEM
KBaJpaHTy ® oremeHa je kao 0, 1 u 0. Beze y oOnuky nmHHja, KOje TTOBE3yjy M Tayke ca
TaykamMa W3 JPYruX KBajpaHaTa, yKa3yjy Jla TakBa aKTHBa KOPECIOHAHWpA ca APyroM

HCMaTepI/IjaJ'IHOM AaKTHUBOM Yy MOJICITY, I1a 3a IIOMEpamke TayKe M HEOIIXOJHO je CTUMYJINCATU
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Ipyre Tadyke y kBagpanty. CTpenuie Koje CTpeMe mpeMa LEeHTPY, eBalyalldju S5, yKa3yjy na
TaKBa aKTHUBA IIOCTaje CHAXHHU]jA, WM ClabHja YKOJIMKO OW Oujie OKpEeHyTe CYHNpPOTHO O]
1eHTpa. Bennunna Tauke ykasyje takol)e Ha BaxHOCT HemarepujainHe aktuse (Luthy, 1998).
[{usb jecre ma ce cBu 100WjeHH pe3yiaTaTd KOHBEpTYjy Ha (unaHcujcku u3pa3 (Andriessen,

2004, ctp. 308).
2.2.3. Mooenu umanenmuu npucmyny mpicumiHe Kanumaiuzayuje

[Mpuctyn tpxumue kanuranusayje (enr. Market Capitalization Modality, y namem
tekcty MCM) 3acHoBaH je Ha paznmuuy u3Mmel)y TP)KUIIHE M KEUTOBOJCTBEHE BPEIHOCTH
npenayzeha. MCM nipuctyn 3a yiia3Hy BeJTHYUHY TPIKUIIHE BPETHOCTH KOPUCTH BPEIHOCT KOja
0u ce noOuia mponajom mnpeayseha wim BpeJHOCT TPXKUIIHE KanuTajdu3anyje npenyseha Ha
TPKUIITY XapTHja O]l BPETHOCTH. KHUTOBOJACTBEHA BPEAHOCT je BPEIHOCT HETO MMOBHHE
npeayseha, ogHOCHO corncTBeHor KanmuTana (Mrsa, 2018, ctp. 189; Puri¢in & Janosevic, 2009,
ctp. 11). Bynyhu na je tpxuinHa BpeqHocT MHorux npeayseha Beha on BpeIHOCTH HHXOBE
HETO UMOBHUHE, aKIMje TaKBOT Npeay3eha MHKOpPIOpHpajy BPeIHOCT HEMATEpHjaHEe aKTHBE
(Open, wHOBAIM]je, KamauTeT, TasieHTe u criocooroctr) (Osinski et al., crp. 472). Yuyrap
MCM mpucryna moceOHO ce Wu3aBajajy JaBa Mojela: Mojed Pamwo TpxXumiHe u

KIUTOBOJICTBEHE BpeaHocTH (eHr. Price to Book ratio, P/B) u moxen Toounoso Q (enr. Tobins

a).

2.2.3.1. Payuo mparcuwne u Kiotie0800CmeeHe pedHoCmu

Panmo TpkwIHE M KEBUTOBOJACTBEHE BPEIHOCTH, Y3 YCIIOB Ja j& TP)KHIITHA BPETHOCT
Beha o1 KIbUTOBOJICTBEHE, YKa3yje Ha OunaHcHO oOyxBahenu aeo TpxkuiniHe Bpeanoctu.*® [to
je pauuo Behu, o ymyhyje na je Behu u3HOC HemarepHjaiHe akTUBe He3axBaheH OMIaHcoOM
cTama.'® YKONIMKO panno W3HOCH N, TO 3HAuUM J1a je 04 N JuHapa TPKHIIHE BPETHOCTH CaMo

jenaH JuHap TPXKUIITHE BPeIHOCTH Tpeay3eha o0yxBaheH OmilaHCOM CTamba.

109 YkonuKo je panmo TpH, TO 3HAYH /1A je 0] TPU HOBYAHE jEJIMHUIIE TPXKHUIIHE BPEJHOCTH, j€/IHA NPE/ICTABIHEHA
y OMJIaHCY cTama OJJHOCHOT Ipeny3eha.

1100 oBoM paumy GWIIO je paHMje TOBOpa Y OKBMpY IIPBOT MOIJIaBsba. Y JIMTEPATYpPH j€ MapKUpaH Kao MpBH
CHUMITOM He(yHKINOHAIHOCTH YCTpOjcTBAa (PMHAHCHjCKOI padyyHOBOAcTBa 3a mnpaheme W oOyxBarame
HeMaTrepHjaiHe aKTHBE.
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2.2.3.2. Toounoso Q

To6unoBo Q! mpexacraBiba panyo Opoj HACTAO M3 OJHOCA TPXKUIIHE BPEITHOCTH
oxpeheHor cpecTBa Wik YKYITHE HMOBHHE M HCTOBHX/HCHUX TPOIIKOBA 3aMEHE (TPOIIKOBA
HCTOBOT/BCHOT PeKpenpama). Jlakiie, MoKe ce MPUMEHHUTH ¥ Ha HUBOY Tipeny3eha kao 1enHe
u Ha HuUBOYy cpeactBa (Hayes, 2021). TpomikoBu 3amMeHE Cy TpOIINKOBH IOTPEOHH 3a
peKpenpame KopucHoCTH npeameTHe aktube (Andriessen, 2004, ctp. 358).

Knacuana ¢opmyia 3a o6pauyn ToouHoBo Q u3riena:

TprkuiiHa BpeAHOCT npeAy3eha/cpe/icTBa
ToduHoBO Q =

TpoiikoBU 3aMeHe HMOBUHE/cpeJCTBa

Mopen je kopuctas 3a yrBphuBame (Andriessen, 2004, ctp. 358):
- ylarama y HeMaTepujaiHy aKTHBY;

- noBehama WM CMambeHa yllarama y oJpel)eHo CpeicTBO U TO y 3aBUCHOCTH O

tora fa i je Q KoeUIMjeHT U3HAI WU HIKU o1 1;

- MOHOTIOJICKOT MTPUHOCA, YCIIE MTOCE0Bakha aTPAKTHUBHE aKTHBE KOjy APYTH HE

ocenyjy.

Ykonuko je BpeaHocT Q koedunmjeHTa U3Ha I jeIaH, PeuMo 2,5, 3Ha4UH J1a je BPeTHOCT
cpezacTa 2,5 myTa Beha o]l ;eroBOI/BEHOT TpoIIKa 3aMeHe. To 3Hauu aa npenysehe ynaxe y
OJTHOCHO HEMaTepHjalTHO CPEACTBO WJIM akTHBY U Ja he BepoBaTHO moseharu ynaramwa y TO
CPEICTBO WJIM aKTHBY, M J]a C€ HAa OCHOBY OJHOCHOT CPEJICTBA MJIM aKTHBE MOTY OCTBApPHTHU
HEOOMYHO aTpakTUBHU MpUHOCHU. Takole, pesynTatr Mmoxke ynmyhuBaTH ¥ Ha TO J1a JIU j€ UMOBHHA
NOTIeleHA WK npetieheHa (Hayes, 2021).

TpoukoBe 3ameHe yHyTap KjIacu4He popMyJie UIlaKk HHUje jeTHOCTaBHO YTBPIUTH, I1a ce
00n4HO 3a oOpadyyHaBame ToOmHOBOT Q Ha HMBOY IeNor mpeay3eha ymorpedaspaBa cieneha

dopmyia (Hayes, 2021):

111 Hobenosan James Tobin koHienTtyannsosao je oBaj MOJIEN 3a TIOTPEDE KANUTATHOT UHBECTUPAE:A, OJJHOCHO
UIeHTH(HUKOBamba eJieMeHaTa KOju yTUIy Ha MHBECTUIMOHY OJUTyKy. Jlakie, Mozied Huje MprMapHO pa3BHjeH 3a
notpebe obpauyHaBawa HemarepujanHe aktuBe (Andriessen, 2004, ctp. 358). Pauuo je mehytum ocMunubeH

panuje, 1966. on crpane Nicholas Kaldor-a, na ce y panujum tekcroBuMa cpehe u noja Hasusom Kazndoposo B
(enr. Kaldor's v) (Hayes, 2021).
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TpaxuiIHa BpeAHOCT KanuTasa + TpXKUlLIHA BpeJHOCT 0daBe3a

ToduHoBO Q =
KmuropoactBeHa BpeJHOCT KanuTaJja + KibUroBoJcTrBeHa BpeIHOCT 0daBe3a

OHo nITO M3/1Baja 0Baj MOJEI Y OJTHOCY Ha KJIACUYaH jECTe U PE3UCTEHTHOCT Ha METO/JIe

U TOJINTUKE OTHHCHBamba OJHOCHOT cpeacTBa win aktuse (Andriessen, 2004, ctp. 359).
2.2.4. Mooenu umaneHmuu NPUCMYNY NPUHOCA HA UMOBUHY npedy3eha

[Mpuctyn npunoca Ha uMmoBuHy npeay3eha (Return on Assets, y nasbem texcty ROA)
IOpPUCTYNl je 3acHOBaH Ha oOpauyHaBamy edekata y oONIMKYy NpHHOCA OJ yiarama y
HeMaTepujaiHy akTUBY. Llenokyman oOpauyyH KOPUCTHU MO3ULIK]j€ U3 PUHAHCH]CKUX U3BEIITAja.

Mogenu yHyTap OBOT MpPHCTYNa PYKOBOJE CE€ METOOJOTHjOM KOja je MPHUIMYHO
XETeporeHa, OJAHOCHO HE 3aCHHMBA CE€ yBEK Ha ,,OLITPOM* pacBeTJbaBamy IPUHOCA HA
HeMaTepHjaaHy akTuBY. [IyHa KOH3UCTEHTHOCT MO/Ieia OBOT IPUCTYIIA OJHOCH CE€ Ha JIe0 KOjU

YVKJby4dyje Kopulthewe (GUHaAHCH]CKO-PadyyHOBOACTBEHUX HH(OpMAIIHja.
VY peneBaHTHOj JTUTEpPATYPH, IIOCEOHO CE M3J/IBaja MET MOJIea:

i. OoOpauynara Hematepujanna BpeaHoct (Calculated Intangible Value, CIV);
ii. Intangibles Scoreboard mozer;
iii. Jlomara ekoHOMCKa BpeaHocT (eHr. Economic Value Added, EVA);

iv.  Pammo mozaen Mmepema HeMaTepHjaTHE aKTUBE;

v.  Koedwunmjent nomare Bpeanoctu uatenekryantor kanurana (Value Added Intellectual
Coefficient, VAIC).12

112 \VAIC moden je 360T CBOje BaXKHOCTH MIPEAMET TyMadema y 3acebH0j Temarckoj jequuunim 2.3. VAIC moden
06yxeamara Hemamepujanne aKmuee.
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2.2.4.1. Obpauynama nemamepujaina 8peoHoCm

Oo6pauynara HemaTepujaiaHa BpeaHocT (y nasbeM tekery CIV) je Momen yremesbeH Ha
NPETHOCTAaBIM Ja je HAaTIpocedyHo yBehame npuHOca mpenys3eha pesynranta HemaTepujaiHe
aktuBe. Hatnpoceuno yBehame mpuHOca ce 0OpauyHCKH ONHKCYje Kao Cajallmba BPEIHOCT
HATIPOCEYHOT MPHUHOCA HAKOH ONOpe3WBama y Inopehemy ca MPOCEYHHM HHIYCTPUjCKUM
PUHOCOM Ha YKyIHy uMoBUHY (eHr. Return on assets, ROA) (Andriessen, 2004, ctp. 290).

Y Mojeny mMOCTOju 3aHUMJbMBA HJIejHA KOHCTpyKIHWja. Hamme, cBako yiarame y
(GU3MYKYy aKTUBY MOKE BOJUTH jEAMHO MPOCEYHHM MPUHOCHMA. BWIIO ITa MITO JOBOAU IO
HATIIPOCEYHOT IIPUHOCA pe3ysITupa u3 yrnorpede Hemarepujanne aktuse (Aho et al, 2011, crp.

29).

CIV mooen campxu cenam dasza (npumaroheno mpema Aho et al., 2011, crp. 29;
Andriessen, 2004, ctp. 290):

i.  OOpauyH mpocedHor JOOUTKA MPe ONOPE3UBaba y MPOTEKIIE TPU TOIUHE;

30up NMOC/J0BHUX A0OMTAKA 3a OC/e/iibe TPU TOJJUHE
3 )

Ilpoceuan 0obumax npe onope3nBama =

i. OOpayyH mpoceyHe BpPEIHOCTH YKYNMHUX (PU3NYKUX CpEACTaBa, Ha OCHOBY
OMJIaHCHO MCKa3aHe HMMOBHHE, HW30CTaB/bajyhul KHUTOBOJICTBEHO IpHU3HATY

HeMaTepI/IjaJ'IHy HMOBHUHY, TOKOM IPOTCKIIC TPHU I'OJAUHE;

308up GU3NYKHUX CpeSCTaBa 32 IOC/Ie/be TPU TOUHE
3

Ilpoceuna gpuzuuka cpeocmea =

ii.  YTBphuBame mpuHoca Ha (u3MuUKa cpeAcTBa npedy3eha 3a oAHOCHU TEpUOA

CTaBJbatbEeM Y OJHOC IMMPOCCHYHE BPCAHOCTHU ):[06I/ITK8. IIpe OIOpC3nBaba U YKYITHUX

(U3HYKHX CPEJICTaBa,;

[IpoceyaH J0dUTaK Npe onope3rBama
ROA = -2 e ;

[Ipoceyna ¢pusnyKa cpeAcTBa
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iv.  YTBphuBame rpaHCKOT, HHYyCTPH]CKOT TIpOceKa MprUHOCca Ha (hU3MYKa CPEJICTBA 3a
omuocuu nepuog (ROA unmoycmpujcku), Ha OCHOBY IMOaTaka y IPOTEKIC TPU
roguHe. Ykomuko je ROA mpeny3eha usnan ROA unoycmpujcxu, npenasu ce Ha

cienehy ¢a3y oopauyHa;

v.  Y1BphuBame OpyTo BuiKka npuHoca wiu npemuje (ROA opymo suwax) Tako mro
ce npousBoa ROA urdycmpujckoe v pocedHe BPETHOCTH YKYMHHX (PU3MUKHX
cpeacraBa mpeny3eha oxy3suma o TPOCEYHOT JIOOMTKA Ipe OMOpE3UBaba

(YKOJIHMKO MOCTOjM TIO3UTHBHU PE3HIya);

ROA 6pymo suwax = npoceuan 0obumax npe onopesusarva - (ROA undoycmpujcku X
npoceuna Quzuuka cpeocmaed)

vi.  YTBphuBame HETO BHIIKA MPHHOCA HAa CPEACTBAa NMPUMEHOM CTOIIE IMOpe3a Ha
JIO0HTaK Tpe ornope3nBama (TOCIOBHH AoouTak). Hanme, oOpauyHaTy mpocedny
CTOITy TIOpe3a Ha AOOHT mpeay3eha y mporekiie Tpu ToauHe OTPEOHO je 0ay3eTH
ol 1 ¥ MOTOM MOMHOXUTH ca OpyTo BHUIIKOM IpuHOca npeayseha. Hero Bummak
npuHoca (ROA nemo suwax) je, CX0IHO ayTOpy MOJIENa, pe3yaTanTa eheKkTynpama

HeMaTepujajaHe aKTHBE YHyTap npenyseha.

ROA nemo suwax = (1- npoceuna cmona nopeza Ha 00oum y nocieore mpu 200uHe) X

ROA opymo suwax

vii. ~@DuUHATHE KOpaK ce oAHOCH Ha auckoHTOBame ROA memo suwax ymnorpedbom
JMCKOHTHE CTOIE Kao TMOHAepHcaHe mpoceuyHe IieHe Kamutaiga (eur. Weighted
Average Cost of Capital, WACC)'3, Cramamwem y ogHoc ROA nemo suwax n
WACC nobwuja ce obpauynara HemarepujanHa Bpegaoct (CIV).

ROA HeTO BULIAK
WACC

Clv =

)

113 WACC ce pauyHa Kao apuTMETHYKA CPEJIMHA 1IEHa MOjEIMHUX M3BOpa (PMHAHCHMPArha, OJHOCHO MPEJCTaBIbha

MUHHMAaJIHY CTOITy IPUHOCA KOjy KOMIIaHHja Tpeba J1a OCTBapHU Ha CBOja yiiarama jia Ou 3apkana CBOj TPEHYTHH
HHUBO OOraTrcTBa.
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OcuM mTO MOMaxke y OoJbeM pa3dymeBamy edekTyupama HeMaTepHjaTHEe aKTHBE,
ynazHe BenuunHe y oOpauyny CIV momena cy jegHocTaBHE W JIOCTYITHE Ha OCHOBY
¢unancujckux u3Bemraja. ClV Bpeanoct moryhe je qajbe TYMauuTH KPO3 CTaBJbAE Y OJJHOC
ca omnancHuM no3unujama (amp. ClV/BpenHocT HeTo MMOBUHE npeay3eha) u Ha Taj HaYMH
nobujeHu paruo 6pojeBu noctajy ynopeausu uzmely npemnyseha. Jlooujene ClV Bpegnoctu ce
MOTY KOPHCTHUTH y EKCTEPHOM HM3BEIlTaBamy U youaBamy Tperaona (Aho etal., 2011, ctp. 29,
30).

Monen nocenyje u onpehene cimaboctu. Mmajmo Ha ymy na he OpyTo BHIIaK mpuHOCA
OuTH ocTBapeH caMmo ykoJinko je nmpoceuna ROA mpenyseha Beha on npoceune ROA y rpanu
UHIyCcTpHUje Kojoj mpeaysehe mpumnana (Aho et al., 2011, ctp. 29). HeratuBan pesumyan y
pasmui m3mehy ROA npenyseha u ROAunocypujexu oHemoryhasa maspm mporiec oOpadyHa
BpPEIHOCTH HeMaTepujanHe akTuBe. OnepalpoHanu3anyja yHyTap Mojena Kopuirhemem
MPOCEYHHUX BPEIHOCTH OJCTYIIA OJ1 IPEIU3HOCTH KOjy noceayje Omnanc. [IpenusHoct Mmoena
je OTBOpPEHO MHUTakE U KO Mpeay3eha Koja mociyjy u3BaH rpaHuIia 3eMJbe, 300T pa3IMuuTUX
padyHOBOJICTBEHHX TOJIMTHKA KOje MOTy yTHmatu Ha oopauyn ROA. Ha mpumep, monutuka
KIbUTOBOJICTBEHOT OTIIHMCHBAama WM 00padyHa 1Mope3a MOXKe YTHIIATH Ha HETO JOOUTaK mpe
onope3uBama u nociennyno Ha ROA. Panu nobujama penatuno Banuaaux ROA nokasaresba,
CIV mozen ce Moe jeJMHO IPUMEHUTH Yy rpaHu ca Behum Opojem npenys3eha. Y koHauHOM,
BUIIIAK HETO MMPUHOCA HE 3aBUCH CaMO O] HeMaTeprjaTHe aKTHBe YHyTap npenyseha, Beh moxe
OWTH OJT yTUIIAjeM HIDKUX ITope3a, jehTHHE paiHe cHare win Huckux kamata (Aho etal., 2011,

crp. 30).
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2.2.4.2. Intangibles Scoreboard mozxen

Intangibles Scoreboard wmonen (mpubmmkan cpn. mpeB. Tabna nepgopmarncu
Hemamepujannocmu) ouemyje edeKTyupame HeMaTepHrjadiHe akKTUBE Ha JoOuTak mpenyseha.
TakaB 1oOUTaK je MPEACTaBIbEH M Ka0 BPEAHOCT HEMATEPHjaHOT KanuTaa npeayseha.

Hauwme, ynytap MoJena ce 00padyyHCKH H30J1yje JOOUTaK OJ] HeMaTepHjaliHe aKTUBE Ha
OCHOBY J00HMTaKa IMOKPEHYTHX HemaTepHjaaiHoM aktuBoM (eHr. Intantgible driven earnings,
IDE). YBugoM y mo0OuTKe 3a TpU MOCIEAmE T'OJUHE, pa3BHja ce MpojeKirja qo0uTaka 3a
Hapeane 3 roxune. Onatie je Moryhe u3BecTn 0OpauyyHCKM HOPMAJIM30BaH HHMBO J0OHMTaKa
(Andriessen, 2004, ctp. 323, 324).

[Ipumenom crone nmpuHoca Ha (hep BpeAHOCT pU3MUKOT U PUHAHCH]CKOT KanuTaia (oBe
CTOIIe IPHHOCA Cy apOuTpapHO yTBpheHe o cTpaHe ayTopa Mojena y uzHocy on 7% u 4,5 %)
U OJy3UMameM BPEeIHOCTH HOPMAIM30BaHMX NOOWTKa, mobuja ce BucuHa |IDE dobumka
(Andriessen, 2004, ctp. 324).

Mognen ynyhyje u Ha npojekunjy IDE dobumarxa Tokom tpu Oynyha nepuoza. 3a npsu
0yoyhu nepuoo oJ1 jeTHe JI0 TIET FOJIMHA KOPHUCTE CE MPOjEeKIHje pacTa o CTpaHe (PMHAHCH]|CKHX
aHanmuTHyapa. 3a cieaehux mer roxuHa, CToma pacrta mpBor Oyayher mepuona KOHBEprupa y
CTOIy [yrOpOYHOT pacta ekoHomuje. O jenanaecte roquHe y 0y ayhHOCTH 10 OECKOHAYHOCTH,
KOpHUCTH ce crona pacta oa 3% (Andriessen, 2004, ctp. 324).

3a o0pauyH caldawre 6pedHOCMU HemamepujaiHoe Kanumaia YyKIbydeHa je |
JIMCKOHTHA CTOIA Koja peduIiekTyje U3HAIPOCEUYHU pU3UK oBUX nodutaka (Andriessen, 2004,
ctp. 324). Ha napenuoj crunu (Cnuka 19)!* npescraBibeHa je HeNOKyITHO OMMcaHa Mpoleaypa

06paqua BPECAHOCTU HeMaTeijaHHOF KaligTalia.

14 Cnuxa 19 nuje neno ayropa mozena Baruch Lev u GuU, v mpema HallleM MUIIUbEY TIPEICTaBIba COJUIHO
ToMarajo y Hojanbeny Ipoleype NPUINKOM 00padyHa BpeJHOCTH HEMaTepHjaTHOT KalnTaa.
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HuckonToBameM npojekmosarnoz | DE n3HaAIIPOCEYHOM CTOTIOM
pu3HKa oOpayyHaBa ce cafallmba BpeJHOCT J0OHUTaKa MOKPEHYTHX
HEMAaTepUjaTHOM aKTHBOM MIJIH BPeIHOCT HEMATEPHjaJIHOT KanmuTajaa

P
<«

o0
i. Ymephusarve J
HOPMANUZ06AHO2 1-5 2o0una 6-11 200una 11200una -
200urbe2 00OuUmKa
(nopaum 3a 3 (IDE) | 6yoyhu nepuoo 1l 6y0yvhu nepuoo 11 6vovhiu nepuoo
TOCIIe /e TOIUHE) [pojexuuje punancu- IIpojekumja pacta 3% cromna pacta
JCKUX aHATUTHYApa CKOHOMH]E

ii. @ep speonocm
(dus3ngKor u
(uHaHCH]jCKOT
Kamurania

X OUeKUBAHU NPUHOC
3a (DU3HYKH U
(huHAHCH]CKHI
KarmuTan

7% nu4,5% -
HOPMATHU 00OUmMAaK

iii. IDE 0o6umax
(Intangible driven
earnings)

Canka 19. Onuc npouenype yrephuBama cagammme BpeJHOCTH HEMATEPHjaTHOT
kanmuTajia npema Intangibles Scoreboard

H3zeop: /[eno aymopa

OBaxBo oOpauyHaBamwe |DE nobutka moxe ce HCKOPUCTUTH 3a U3BOEeHE pa3TUUUTUX
pammo TokasaTesha y BE3W Ca BHUM, Kao INTO CY: Mapicd HeMamepujaiHoe Kanumaid
(IDE/mpuxomu of Mpojaje); payuo Hemamepujainoe u Kru20800CMEEHO02 KAnumaid, KOoju
ynyhyje konmko je mpeny3ehe HemaTepHjaqHO MHTEH3UBHO; 0OpauyH yKynHe 8peoHOCmu®
npenyseha (HemaTepujalHM KamuTal + KHBUTOBOJACTBEHA BPEIHOCT). JenHa o TIaBHHUX
MIPETHOCTH MOJIENa jecTe MOTYhHOCT HeroBe mMpuMeHe Ha OCHOBY IMOJaTaka U3 00jaBJbEHUX

TOMIIBLUX U3BemTaja npexay3eha. Cmaboct moxena je ymorpeba apOuTpapHmx Iudapa

(Andriessen, 2004, ctp. 324, 325).

115 | ev u GU ¢y TecTHpaIv CTAaTHCTHUKY 3HAYAJHOCT YKYIIHE BPEJHOCTH M JIOKA3aJIH JIa j€ BeOMa OIIMCKA TPIKHUIIHO]

Bpeanocty, Bujetu Bume Andriessen, 2004, ctp. 324-325.
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2.2.4.3. Jlooama exonomcka 8peoHocm

Jlogara exoHoMcKa BpemHocT (y majbeM Tekcty EVA) ce 3acHHMBa Ha yTBphUBamy
pe3uayanHor JOOMTKA'® 3a BIIACHUKE, KOJH CE peaju3yje MO CTONMHM W3HAJ 3aXTEBAHE CTOIE

npuHoca. Maremarndku To usriena osako (Chen, 2019; Grant, 2003, ctp. 4,5):

EVA = NOPAT — WACC x InCap,
rae je, NOPAT = (EBIT) x (1- cmona nopesa);

3raueme cumOoia y popmyrnama je crenehe:

NOPAT - Hemo nocnosnu oobumax nocie onopesusarsa (eur. Net operating profit after tax)

WACC - [llpoceuna nonoepucana yena xanumana (etr. Weighted 4verage Cost of Capital,
WACC) 7

InCap — Vioorcenu kanuman (JeAHaK je CONCTBEHOM KamuTaidy y3 o0aBe3e u3 racuBe OunaHca
CTama U pauyHOBOJICTBEHA IpuiiarohaBamal'®)

EBIT - Ilocroenu do6umax (eur. Earnings before Interests and Taxes).

[Tpema EVA mopeny, BpeTHOCT ce CTBapa y CHUTyaIldju Kaja MOCIOBHU JOOUTAK MOCIIEe
onope3uBama (NOPAT) npemaryje tieny ynoxenor kanutana (WACC), mpu yemy ce go6uja
nosutuBHa EVA (Grant, 2003, ctp. 22).

Mebhytum, na 6u ce EVA Mozmen ontumalHO KOPUCTHO, HEONXOAHO j€ M3BPLIMTU
onpeheHe paduyHOBOJACTBeHE Kopekmuje. OBO ce HapOYUTO OJIHOCHM Ha HM3HOC MOCI08HOZ
dobumka.

EVA mopen ouemyje Kpenpame BpeJHOCTH y BUAY €KOHOMCKOT IpoduTa y npeaysehy,
a Ha OCHOBY CpejicTaBa (PMHAHCUPAbA.

VY KoHTeKcTy HeMaTepujaiaHe akTuBe, EVA Ha 0OCHOBY KperpaHe BpeAHOCTH JOTIPUHOCH
yBehamwy dodame mporcuwne épeonocmu (enr. Market Value Added, MVA) jep ymiarauu 1o
ocHOBY obpauyHare EVA y npenysehy ouekyjy Behe Oyayhe npunuse 3a npenysehe (nonazu
1o noehama 1eHe akiuja npeayseha). pyrum peunma, EVA ytude Ha nosehame TpkuiHe

BpeaHoctn Tmipeay3eha. MVA mpencraBba pasnuky u3Mel)y  BpEIHOCTH  TPIXKHUITHE

116 Pesupryannu j00MTaK je BPEAHOCT KOja NPEOCTAHE HAKOH KOMIIEH3allMje aKIMOHApMMAa M CBUM OCTAJIUM
noBeproMMa Kanutajia (Buaetd Buine Bontis, 2001, ctp. 55).

117 Panuje je o6janimbeHo 1a NPOCEUHO MOHAepUcana leHa kanutajia win WACC mpescTaBba MUHMMAJIHY CTOITY
NPHHOCA KOjy je MOTpeOHO a KOMIIaHHja peain3yje 0e3 TOIbeha PacioiOKHUBE aKTHBE, OTHOCHO Y3 3a/IpKaBatbe
BCHOT TpeHyTHOT HuBoA. [pyrum peunma, WACC npencraBiba MpoceyHy [EHY CBake HOBYAHE jeIMHHUIIC KOja ce
KOPHCTH 3a (pUHAHCHpame mpeayseha (Muciu ce Ha GpuHaHCHpabe 00Be3HHIaMa, npedepeHIHjaTHIM aKLijamMa
U o6uyHUM akuujama) (Besley & Brigham, 2012, ctp.195).

118 O o6pauyHaBamy yJI0XkKeHOT KanuTtana ujeTd Buie Wnnh, 2014, crp. 58-61.
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KanmuTaJIM3aIje U yI0KeHoT kKanutana. Tume je EVA Mozen nmoroman Kao HHAUPEKTHO MEPHIIO
BpeaHOCTH HeMaTepujanHe aktuse (Bontis, 2001, ctp. 54).

CrencTBeHo OBOj JIOTHIIM, MEHaUMEHT npeny3eha Tpeba yTHIaTH Ha MaKCUMH3AIH]y
oBe pasznuke. Jakie, KBaIUTETHUM OJUTyKaMa MEHaIMeHTa yHanpeauhe ce 10/1aTta eKOHOMCKa
BpeaHocT, mociennuno 1 MVA mto yrude Ha yBehambe HemarepujaiiHe akTuBe y npemysehy
(Bontis, 2001, ctp. 54).

Orpanuyerme OBOT MOJIeIIa € HECCIIEKTUBHOCT U3Mel)y MaTtepujaaHe U HeMaTepHujaiHe
aktuBe. Huje moryhe um3onoBatu nomnpuHoc edukacHe ymnoTpeOe HeMmaTrepujaHe aKTHBE
KpeHpamy J10J1aTe BPSIHOCTH HUTH JONPUHOC HheHUX MOjeJMHAYHIX KoMIIoHeHTH. [Ipeay3eha
KOja HHUCY 3HAKEM MHTEH3HMBHA MpeMa OBOM Mojely Mory Takohe kpeupatu u EVA u MVA.
Taxohe, orpanndeme MoJIeNa je U moTpeda KOpeKIrje mojaTaka u3 (UHAHCH]CKUX U3BEIITaja
Kao yJa3HuX BeiauuuHa 3a npumeHy EVA mooena (Bontis, 2001, crp. 55; sumetu Andriessen,
2004, cTp. 295, 296).

2.2.4.4. Payuo moden meperba Hemamepujaine akmuee

[ToceOHy maxmy NpuBIAYd HEODUIMJETHU payuo Mooeil meperba Hemamepujaine
axmuee (Wang & Chang, 2005, ctp. 229). IIpedukc ,,HeopuuujeTHr KOPUCTU CE jep HHje
00jaBJbeH y IMTEpaTypH Kao crienujainu Mojiesl. CBOjoM KOHCTPYKLMjoM, MehyTuM, 3aBpelyje
NOCeOHY MaXxmy 3a aHAIH3Y.

JlepuHncann panmo mokaszaTtesbu YHyTap MOJielNa PadyHOBOJICTBEHO PAaCBETIhABAjy
HeMaTepujajHy akTUBy y mpenysehy. Pammo mnokaszaresbu NHOKpUBajy 00JacT JbYACKOT
kanurtana (edr. human capital, hc), uroBanmonor kanutanma (eHr. inovation capital, ic),
NpOIIECHOT KamuTania (eHr. process capital, pc) u xanurana kymnama (edr. customers capital,
cc). [Nokazaresbu Cy 00pauyHCKH M3BEJICHU M3 FOAMIIBLUX U3BeIITaja nmpeny3eha. 3a nmojenune
HaME€HEe KOPHUCTHU C€ U BPEIHOCT TPXKUIIHE KaluTalu3aluje npenyseha. 3a mMakcuMuzanujy
OorarcTBa akIMOHapa, yrpasa npexnyseha texxu peanusanuju 6osbux neppopmancu (Wang &

Chang, 2005, ctp. 228). U3rien monena npezacraBibeH je y Tademu 19.
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Tabena 19. Ilpuaarohenn nperJien nokasaresba HeopuuujeaHor Pauno mojaena Mmepema

HeMaTepHujajiHe aKTHBe

ITpomen/buBa

Jbyocku kanuman (hc)

Bbpoj 3amociennx
Bpoj Brcoko oOpazoBaHUX
[Ipoceuna numnoma odpazoBarma

Pammo Bucoko oOpa3oBaHuX
3aI0CIICHUX

IIpoceuan 6poj rongrHa TPOBEIEHUX Y
npeny3ehy

ITpoceuyHa cTapoCT 3aMoCICHUX

Panmo ¢uykTyanuje 3anocieHnx

Panmo TpoikoBa 3apane

Huosauuonu xanumann (ic)

Texyhu R&D pammo
[ocneamu R&D parmo

Hob6utak o R&D tpomiky
bpoj R&D 3amocnennx
R&D parumo 3anocienux
R&D 1o 3amocnenom
WNuTensuBHocT R&D
ITpoBu3Kja 3a mareHTe

Ipouecnu kanuman (pc)

IIpotyKTHBHOCT IO 3aII0CIEHOM
JonaTta BpeJHOCT 110 3aII0CIIEHOM
Crapoct npeny3eha

OpranuzanioHa cTaOMIHOCT
Texyhu oOpT Kanurana
Parmo aiMUHHCTPATHBHUX TPOIIKOBA

A,I[MI/IHI/ICTpaTI/IBHI/I TPOMIKOBH 110 3aI110CJICHOM

OO0pr 3anmxa
OOpT cTamHUX cpecTaBa

KBaHTHTaTHUBHH U3pa3 NpPoOMeH/bHBeE

Ykynan Opoj 3amocieHnx

Ykynan 0poj ¢akynTeTCKu 00pa3oBaHUX

3anocieny ¢y IOHAEPUCAaHH CXOIHO MacTep, Oedenop

UTI.

Bpoj pakynrercku obpasoBaHuX/yKynaH O0poj
3aMoCICHUX

[Ipocewan 6poj rommHa paja 3armoCiIeHUX y mpemy3ehy

[Tpocedna cTapocT 3armociaeHnx

(bpoj 3anmocneHux Ha Kpajy neprnona-opoj 3armocieHnx
Ha TIOYETKY Meprona)/Oopoj 3amocieHnx Ha MOYETKY
nepuoja

(TpomkoBu 3apama + TPOIIKOBH AWPEKTHOT paga +
TPOLIKOBH HHAMPEKTHOT paja 3alocieHuX / HETOo
MIPUXOJT OJ1 pear3aliuje

Texyhm R&D TtpomkoBu/Tekyhn HETO TpUXOA OX
peanuzanuje

R&D TpomkoBu TmoOCNHeAme TOIMHE/HETO MPHUXOJ
peanuzaiuje nocieImhe roauHe

Hero no6urax/ R&D Ttpormmkosu

Wurepun noxanu u3 npemyseha

Bpoj R&D 3amnocienux/ykymau 0poj 3armocieHnx
Texyhu R&D Ttpomkosu/6poj R&D 3amocnennx
R&D texyhu TpomkoBu/mpocedHa MocIOBHA CPEACTBA
[Tomarm U3 aHATMTUYKOT KELUTOBOJICTBA TIpey3eha

Hero nponaja/ykynan 0poj 3anoCieHux

Heto nobutak/ykyman Opoj 3amocieHux

T'omuHa o1 yeroctaBsbarba peyseha 10 kpaja Tekyhe
TOJMHE

[Ipocevan pamHu Bek 3amociaeHux/cTapoct npeay3eha
Hero mpuxon/mpocedna oOpTHA cpeacTBa
AJZIMUHUCTPAaTUBHH TPOIIKOBH/HETO TIPUXO]T
AJIMUHHCTPATHBHHU TPOIIKOBHU TIO 3aIIOCIIEHOM
TpolkoBH peanu3aliyje/mpoceyHe 3auxe

Hero mpuxon/mpoceyHa cTajiHa cpeicTba

Hacmasaxk mabere ——»
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Kanuman xkynaya (cc)

Bpoj rmaBHux kymana Bpoj kynana uuju je yaeo y npoaaju usnaxa 10
MpoIeHaTa

Cromna pacra O6poja Kymarna Croma pacra mpopaje

TpoukoBu ornamaBama [Nopanm u3 Ounanca ycmexa

TpolKoBU MapKeTHUHTa [Nomanym n3 Ouanca ycrexa

Parmo TpomikoBa MapKeTHHTa TpoikoBr MapKETHHIa/HETO TIPUXOJT O peaji3aiuje

Pammo npuxsatama 1 - (Bpahena npozaja/HeTo MpUxo)

Konmnenrparuja Hero nponaja ox Tpu HajBeha kynia/Hero npojaja

Hzeop: Wang & Chang, 2005, cmp. 229, 230

2.3. VAIC monen o0yxBaTama HeMaTepHjajiHe aKTHBE

VY ckiamy ca palnuoHaIOM ,,MOXKETE yIpaB/baTh OHUM IITO MOXKETE MEPUTH U yCIIe
3HAUajHOT yTHIIaja HEMaTeprjalHe aKTHBE Ha rnepdopMance npeay3eha, mocroju onpasmaana
TeHJICHIIMja 32 00padyHCKHM JIETCKTOBameM HeMmarepujanHe aktuBe (Bayraktaroglu et al.,
2019, ctp. 9). VAIC (enr. Value Added Intellectual Coefficient) niu Koedunujent momare
BPETHOCTH MHTEJICKTYAJIHOT KamuTajia, 300T CBOjUX CIEIHMjaTHUX MOTOJHOCTH, MPEICTaBIha
BHUCOKO eKCIUIOATUCAaH MOJENl Yy UCTpaXuBamuMa. Mojen mpeacraBjba jeJaH  OJ
Haj3HAYajHUJUX JIOMPUHOCA MPOIleHU HemarepujanHe aktupe'® (Gupta & Raman, 2020, crp.
50). C o063upom Ha TO jaa mMozen moctyaupa Bedy usmelly VAIC uspaxkeHne HemaTepHjaiHe
aKkTuBe, nepHopMaHCH U TP)KUIIHE BPEJHOCTH Npeny3eha, MHTepec MCTpakuBaya 3a OBUM
mojienioMm 3HaTtHO je yBehan (Marzo, 2021, ctp. 2). Monen Moxke Jlako OUTH TPUMEHEH O]1
cTpaHe ekcrepHor cybjexra (Morariu, 2014, ctp. 396), jep KOpHUCTH MOAATKE KOjU CY jaBHO
JOCTYIIHHU, OJJTHOCHO (pMHAHCHjCKe M3BelITaje npeny3eha Koju cy peBU3OpCKU BepU(UKOBAHU
(Gupta & Raman, 2020, ctp. 55). VAIC mMomen je KOH3UCTEHTaH ca €KOHOMHjOM Koja je
WHTEH3MBHA KOMILIeKCHUM 3HameM (Marzo, 2021, crp. 1) u ca onamajyhum mompuHOCOM
¢du3MYKe aKTHBE y TPOU3BOJIHHUM Tpoliecuma npeayseha. Y mMojeny ce monas3u oJ1 cTaBa Jia je
cee Beha BepoBaTHOha na mnpeay3ehe oOcCTBapu KOHKYPEHTCKY HPEAHOCT e(PUKACHUM
kopuihemem HemaTepujainHe aktuse (lazzolino & Laise, 2013, ctp. 549).

VYuyrap konneniuje VAIC Moena 3apikaH je cTaB J1a 3Hambe IPEJICTaBIba ,,0MPaBIaHO
UCTUHHUTO BEpPOBamE€ KOj€ OCHAXyje KalaluTeT MOjeAHHIa 3a IMpey3uMame e(PEeKTUBHUX
akija” (Nonaka & Takeuchi, 1995, ctp. 58, nmpema lazzolino & Laise, 2013, ctp. 550). AyTop

MOZCJIa 110JIa3u OJf TOra J1a 3HAKC MPCACTABJbd AKTUBHY (I)OpMy, OJHOCHO, C(I)CKTI/IBHI/I aKT KOjI/I

19AyTop Koju je 3acimyxaH 3a KOHIENTyaIN3alnjy OBOT Mojiena je npodecop na Exornomckom gpaxyimemy y
3aepeby npod. np Anre [Tynuh.
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oMmoryhaBa jocTH3ame Iuba y BUAY KpeHpama T3B. HEO-BpeaHOCTH mpery3eha. OcHOBHH
3ajJ]aTak jecTe mpoHahu MHCTPYMEHT KOjH MEPU KpPEeHpame BPETHOCTH Ha OCHOBY ylarama y
3HaWkE, OJHOCHO METOJOJIOTH]y Mepema €(PUKACHOCTH HMHTENEKTYaJTHOT paja 1o y30py Ha
TejnopoB ob6pauyn edukacHoctu pusuukor paga y npeaysehuma (Puli¢, 2008, ctp. 3 npema
lazzolino & Laise, 2013, crp. 550, 551). IIpema tome, VAIC Mmomen CIyKd 3a OLIEHY
epUKaCHOCTH KOpHIIhema KJBYYHHX pecypca y pealu3alyju Jo/JaBamba M Kpeupama
BpenHoctH (enr. Value Added, VA) yayrap npeay3seha. [Ipumapuu b Moiena je yrephusamme
e(pUKaCHOCTH HeMaTepHjajiHe W (pUHAHCHjCKE aKTHBE Kao KJbYYHHMX elieMeHaTa mpeay3eha
(Hamdan, 2018, ctp. 140) Ha ocHoBy KoeduuujeHara epukacHocTr. [Ipema munubemy I'ymnra
U capajJHKKa, HaBEICHH KOCPUIIMjEHTH OTKpUBAjy BPEOHOCT mpeay3eha m mepe mweros
uHTeNnekTyanan noteHnujan. llro je Behm koeduiujeHT, jaum je MeXaHHW3aM KpeHpama
BpenHocTH y nipeaysehy (Gupta & Raman, 2020, ctp. 50).

Konnenmuja VAIC Mmonena, koja ykaszyje Ha CTPYKTYpy HeMmaTepujajaHEe aKTHBE Y

npenysehy, npencraBibena je Ha caunu (Crrka 20).

Hemamepujanna akmusa

[ | —
Xymanu kanutai, HC
s HNHTenexryajHu
‘8 Q Kanurag, |C CrpyxkrypHu kanutan, SC
ol
o X
S
Z E L Jlonata
T E DU3NYKK KarUTal VA
= Ynoxenu ) BpPEAHOCT
2 g - .
) = kanutan, CE DuHAHCH]CKU KanuTal
g L
S [

Kmucosoocmeena gpednocm nemo —
umosume npeoyseha

Cauxka 20. Konuent VAIC monena

Useop: Andriessen, 2004,cmp. 365

IMpema VAIC wmopmemy, ymotpeboM ¢u3M4Ke W HeMmaTepHjajdHe aKTHBe, mpemy3ehe
octBapyje poxary BpeaHocT VA. VA moapaszymeBa pa3nuky usMmely H3Ia3HUX U yJa3HUX
BPEIHOCTH, OJJTHOCHO ayTIIyTa M MHITyTa Y rpeny3ehy. M3na3Ha BpeiHoCT, ayTIyT, MPEACTaBIba
BPEIHOCT YKYITHUX MPHUXO0/IA, a yJla3Ha, MHITyTHA BPEAHOCT, YKJbYUdyje CBE TPOIIKOBE, H3y3€B
TPOIIIKOBA 3aIOCICHUX, KOJU Ce TPETHUPAjy Kao HeMaTepujaiHa akTupa npeayseha (Andriessen,
2004, ctp. 365). Mako je ki1acuuHM MMOKa3aTesb KOjU CE Be3yje 3a MEepeme MPOJYKTUBHOCTU
panHe cHare nonara BpenHoct, VAIC mopmen 3aipxaBa cTaB Ja Uy HOBHUM OKOJHOCTUMA

TEXHOJIONIKE PEeBOJyIHje, 1oaara BpeaHocT VA Haj0ospe o0janimaBa Kpeupame BPEIHOCTH Y
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npeay3ehy Ha ocHOBY 3Hama 3anocienux (lazzolino & Laise, 2013, ctp. 551). Hemarepujaina
aKTUBA y TOM CMHCJIY HE MIPEJCTaBJba KOJECKIH]Y pa3INunTe akTUBE, Beh 3arociieHe ca CBOjuUM
3HamuMa. [Ipema konmenty VAIC-a, TpOIIKOBH 3aIlOCICHUX CE OJJHOCE HA yJarama y JbYJICKe
pecypce npeayseha (lazzolino & Laise, 2013, ctp. 552). VA npencraBsba KpeupaHy BPEIHOCT
y jJeIMHHIIM BPEMEHA Ha OCHOBY MHTeJeKTyanHe paaHe cHare (lazzolino & Laise, 2013, ctp.
552). VA ce Moke yTBPIUTH Kao 30Mp IMOCIIOBHOT JOOKMTKA, yJlarama y 3alocieHe U TPOIIKOBA
aMOpTH3allkje CTATHUX CPE/CTaBa U HemaTepujasiHe umoBuHe (mpema Andriessen, 2004, ctp.
366, 367; Smriti & Das, 2018, ctp. 943, 944; JanosSevi¢ et al., 2013, ctp. 4; Bayraktaroglu et
al., 2019, ctp. 410, 411; Vishnu & Gupta, 2014, ctp. 88):

VA=Ilocnosnu oobumax + Tpowxoeu 3anocnenux + Amopmuzayuja;**

Wutenexryannu kanurain (exe. Intellectual Capital, 1C) ce onnocu Ha HemaTepujaIHy
aKTHBY CacTaBJbCHY U3 JIBE KOMIIOHEHTE, sbydckoe kanumana (enr. Human capital, HC) u
cmpykmypnoe kanumana (eur. Structural capital, SC).

3Hame 3anociieHnx uma npumaphy yiory y VAIC kounuenty (Marzo, 2021, ctp. 9).
JbyICKM KamuTal y MOJICIy HHjE TMPEICTaB/beH CETOM KapaKTEPUCTHKA KOje 3amoCICHU
nocenyjy (BeIITHHE, 3HAWKE W JAPYro), Beh BHCHHOM YJIOXEHHX CpeICTaBa y BHX ((PUKCHE
3apajie, 3apaga no caty, riahene ooyke u apyro) (lazzolino & Laise, 2013, ctp. 552).
Edukachnoct ynotpebe spyackor kanurtana (enr. Human Capital Efficiency, HCE) ykasyje
KOJIMKO j€ KpEeupaHo J0JaTe BPEIHOCTH I10 OCHOBY jeiHE (PMHAHCH]CKE JeIMHUIIC YIarama y
3anociene (Zéghal & Maaloul, 2010, 43). KoeduiujeHt epukacHOCTH ynoTpede JbYIACKOT
kanutana HCE padyHa ce ka0 KOMTHYHUK JoAaTe BpeaHocTH VA U yiarama y JbyJICKU KaluTall
(HC, enr. Human Capital), oqrocHo TpomikoBa paja) (mpema Andriessen, 2004, ctp. 366, 367;
Smriti & Das, 2018, ctp. 943, 944, JanoSevi¢ et al., 2013, ctp. 4; Bayraktaroglu et al., 2019,
ctp. 410, 411; Vishnu & Gupta, 2014, ctp. 88):

VA
HCE = —;
HC

Ocnamame caMO Ha 3HaWmbE 3alOCIEHUX MOXE OWTH HITETHO 3a JYyTOpOYHH ycIex

npeayseha jep 3anmocnenu U3 oxpeheHor pasyora Mory HalmyCTHTH Tpeny3ehe. Y ToM cMuciy,

120 KopucHo je umaru y BUy Jia OMIaHC ycrexa KOju je KPEMpaH y JIyXy aHIJIOCAKCOHCKE PauyHOBOJICTBEHE
KyJIType, Kapakrepuctiuan 3a Beauky bpumanujy n CA/, ykipyayje oopauyn VA mo cinenehem obpaciy:

VA = GM —sgaExp. + Lexp.

I'ne je GM 6pyto npodur (enr. Gross Margin), SgaEXp-TpoLIKoBH Npojaje, OMIITE YIpaBe U aqMUHUCTpALHje
(enr. Selling, General & Administrative Expense) u Lexp — TpouikoBu pana (enr. Labor expenses).
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CTPYKTYPHH KalluTall MOXe OWUTH HMCKOpHUIThEH 3a eKCTPaKTOBamEe JbYJCKOT KamuTajga U
He3aBucaH je o mwera (Marzo, 2021, ctp. 9). Tako je y VAIC moaeny SC mpencraBibeH Kao
pesuayan y kpeupamy Bpeanoct VA y cagejetBy ca HC. SC npezicraBsba yKyInHe yCIIOBE KOjH
omoryhasajy HC y kpeupamy VA (lazzolino & Laise, 2013, ctp. 552). 3a ob6pauyn SC ce on
VA ony3uma BpenHoct HC. YHyTap Monena ce Honuio oJ MPETIOCTaBKe /1a Cy JbYJICKHA H
CTPYKTYpHH KamuTays oOpHyTO mnponopuuoHaidHu. KoedunujeHT edukacHocTH ymnorpede
crpykrypsor kanutana SCE (ewe. Structural Capital Efficiency) pauyna ce kao konuunuk SC
(enr. Structural Capital) u momare Bpemnoctu VA. (mpema Andriessen, 2004, ctp. 366, 367,
Smriti & Das, 2018, ctp. 943, 944, JanoSevi¢ et al., 2013, ctp. 4; Bayraktaroglu et al., 2019,
crp. 410, 411; Vishnu & Gupta, 2014, ctp. 88):

SC
SCE=—,
VA
OO0pHyTa MpONOLMOHAIHOCT Y Kpeupamwy BpeaHoctd HC-a u SC-a ykasyje na wmro je
Behu yneo HC, mamu je yneo SC y kpeupamy Bpeanoctu (Zéghal & Maaloul, 2010, 43).

[TpakTiano, To 3Ha4n ga ce HCE u SCE Mory MmareMaTu4ku oOpadyHaTH HEMOCPEIHO jeIaH

u3 apyror (Stahle et al., 2011, ctp. 536):

SCE = 1- 1/HCE; nmm  HCE = 1/(1-HC).

Vnoxenn xkanutan (enr. Capital employed, CE) ce omHocM Ha BpegHOCT
KIbUTOBOJICTBEHE HETO UIMOBUHE M caapxu (puszndku u punancujcku kanutan. CE ymyhyje Ha
KaIuTal KOju ce KOPHUCTH 3a MOKPETalke U OJIpiKaBame mocioBama. Y ToM cmuciy, CE nma
(GyHIamMeHTaIHy yJI0ry y Kpeupamwy BpenHoctu npeayseha (Gupta & Raman, 2020, ctp. 55).
Koedurmjent edpuxacHoctu ymorpede ynoxeHor kamurtana CEE (enr. Capital Employed
Efficiency) pauyna ce kao KOJMYHMK HETO WUMOBHHE M jgojaaTe BpeaHoctd VA (mpema
Andriessen, 2004, ctp. 366, 367; Smriti & Das, 2018, ctp. 943, 944; Janosevi¢ et al., 2013,
ctp. 4; Bayraktaroglu et al., 2019, ctp. 410, 411; Vishnu & Gupta, 2014, ctp. 88):

CE
CEE= —;
VA

Caoupamem CEE, HCE u SCE nonasu ce no arperatHor xoeduiujeHTa ehukacHOCTH
Hemarepujaine aktue VAIC. 36up HCE u SCE pesynryje y epukacHOCTH HHTENEKTYaTHOT

kanutana ICE (enr. Intellevtual Capital Efficiency) (Chen et al., 2005, ctp. 159):
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VAIC = HCE + SCE + CEE;
I'0e je HCE + SCE = ICE,
na je VAIC = ICE + CEE;

[Tynuh je ycranoBuo u aa Benmmunne HCE u SCE kopecnionaupajy y cMUCITY KpeupaHe

BpeIHOCTH, oHOCHO (mpuitaroheno npema lazzolino & Laise, 2013, ctp. 553, 554):

Yuuwmasare epeonocmu HacTyma kKaja je SCE <0, tana je HCE < 1,
Oocycmeo Kpeuparea 6pedHoOCmuU HACTYyTIA Kaja je SCE =0, Tana je HCE = 1,
Kpeupare epeonocmu nactyna kaja je SCE >0, tana je HCE >1.

YcenoB HCE >1 je y3eT kao HeonxoiaH 3a Kpeupame Bpeanoctu npeayseha (Ciuka 21):

SCE

1

1 / HCE

Cianka 21. Ognoc usmel)y SCE u HCE
Uszeop: Ipunazoheno npema lazzolino & Laise, 2013, cmp. 554.

[Tynuh je ynytap VAIC-a moceOHO Harnacuo yiory Jebyackor kanurana. Ha puktuBHom
OpUMeEpy j€ MPEeACTaBHO PA3IMUUT JONMPUHOC (U3NYKOT U JbYACKOI KaluTala Kpeupamwy
BpeaHoctu. Ha npumep, nako Ilpedyzehe I u Ilpedysehe 2 ,,aMajy TOTOBO EKBUBAJIEHTHY Macy
¢usnukor kamutania CE, Ilpedysehe 2 kpeupa TOTOBO ayrury BpeaHocT VA y omgHOCy Ha

Ilpedysehe 1, y3 mano Butie Jbyackor kanutaia HC* (Tabena 20).
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Tabena 20. Komnapanuja xkoedpunujenara na npeayseha

CE HC VA VA/CA VA/HU
Ipeoysehe 1 113 43 40 0.36 0.95
IIpeoysehe 2 114 48 81 0.71 1.68

Hzeop: Pulic, 2000b, cmp. 707, npema Marzo, 2021, cmp. 11.

VY cknany ca ta6enom 20. jaBska ce JIOTMYHA HejacHOha y BE3M ca TUM IITa Y3POKYyje
penaruBHO Buile nopehamwe VA y ogHocy Ha moBehame HC. Paznuuure Teopuje cyrepuiry
onpehene paxTope Koju neTepMuHHIIY npoaykTuBHUju yTrnaj HC na VA.

Ha npumep, npema Ko6-/[aenacosoj matremMaTiukoj GpyHkuuju, Bassetti u capagaumm
cy y cryauju u3 2019. roqune yTBpAUIu 1a, y caBpiieHuM yciosuma, VAIC je y dyHkuju
eIAaCTUYHOCTH KOe(HIIHjeHaTa JbY/ICKOT KanmuTaia (), eaacTHYHOCTH (GU3UUKOT KanuTaia (f)

u kamatne crore (1) )(Basseti et al, 2019, npema Marzo, 2021, ctp. 15):
Y = AH*KA 1T,

raeje Y ykynHu ayTiyT, A HUBO TexHosoruje, H je BucuHa 3anmxa JbyACKOT KaruTaia, JI0K je
K BucuHa 3anmuxa QU3MYKOr Kamurtama. a, ff U Y Cy KOCPHUIMjEHTH eNaCTHYHOCTH.
KoeduuujenTy enacTMYHOCTH YyKa3yjy Ha IPOMEHY HHBOA MPOM3BOIIE YKOJIHKO Ce
KOpecnoJieHTHa BenuunHa mnoseha 3a jeman mporeHat. [Ipema Ko6-/{acnacosoj pyHkumju,
ayTOpH Cy H3BENM 3aKJbydyaK Ja je JbYACKH KaluTall JETEPMHUHHCAH TEXHOJOTHjOM KOja
omoryhaBa meroBy penatuBHo Behy mnpomeny, taunuje HCE je ommcan kpo3 cienehu
MaTeMaTH4Ku oOpasall (IpoMeHa y TEXHOJIOTHjH je y GopMynn u3paxeHa kao S u a ) (Basseti

et al, 2019, mpema Marzo, 2021, ctp. 15):
HCE=1+2
a

IIpema HeoKkJIacCMYHO] areHUU)jCKOj TEOpHUjU, Mpema Kojoj je mpexy3ehe ykKymHocT
CKJIOTJbEHUX yTOBOpa, yBehaHa MpoJyKTUBHOCT 3Hamba 3alI0CIEHHX je Beh Mo3HaTa 1 Kao TakBa
je Beh 3apauyHaTa mpema ¢ep BpeIHOCTH y MOTIIMCAHUM YTOBOPHMA Ca 3amociieHnMa. Y paay
ce, meh)ytum, oOpasnaxe aa 3a moBehany npoayKTUBHOCT 3Hama 3aI0CIEHUX Y ocTBapemy VA
HUje UCTPABHO KOPUCTUTH JbYACKH KalMTal Kao UCKIbYYHBO U OIITPO Mepuio yBehama VA.
HakoH ucnuTtuBama MOjeJUHAYHUX CIIydyajeBa YTUIaja BUCHMHE (GU3MYKOT KamnuTaja Ha

POMEHY JhYJICKOT KamuTana, yTBpheHo je ma y oxapehenom Opojy cimydajeea HCE
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KOPECTIOH/IMPa Ca BUCHHOM (PU3MUKOT KalKTalla, KOjU j€ MpeaMeT KOH(pHUryprcama oJ1 CTpaHe
ynpaBe mnpeny3eha. Aytopu cy y pagy OBO MPOTyMAayMJId Kao YTHUIA] KOPIOPATHBHOT
ynpasisama y npenysehy na npoxykruBHocT HCE 1 o6jacHunm 1a HUje ncnpaBHO KOPUCTUTH
ycamsbeHy BennunHy HCE 3a unenTudukanujy yKymHe IpoayKTUBHOCTH 3Hama 3aIOCICHIX
(Bumetn Buie Marzo, 2021, ctp. 22). Ha npumep, y HCTpaKMBambUMa KOja Ce THUY yTHIIaja
komrioHeHTH VAIC-a Ha Kpenpame BpeAHOCTH y Tipeay3ehy, ayTopy cy MEpHIIM U HHTEPaKITHje
komnoHeHTn VAIC-a ca jbyackum kanurtaiom (Buaetd Mention & Bontis, 2013, ctp. 298). V
CTYJIWjH, KOja TIOKpUBA TajBaHCKa mpeny3eha, 3akJby4eHO je Ja JbYJACKM KamuTall 3HA4ajHO
no3UTUBHO yBehaBa mpuHOCe npeay3eha, MocpecTBOM NPYyTruX KOMIIOHEHTH. TUME je JbYACKH

KanuTai Bojaehu eeMeHT y KojeM je HeonmxoaHo cpadyHaTH (okyc ynpase npemyseha (Wang

& Chang, 2005, ctp. 233).
2.3.1. IIpeonocmu u neoocmayu VVAIC mooena

VAIC monen npencrtaBiba CTaHAApAU30BaHy, JJOTUYHY U JeIHOCTaBHY METOAOJIOTH]Y
Mepema HeMaTepujaiHe akTuBe. 300T Tora IITO KOPUCTH IMOAATKE U3 PUHAHCH]CKUX U3BEIITAja
3a Mepeme e(hUKaCHOCTH KOPIIOPATHBHOT KpeHparma BPeIHOCTH, OMOTyheHa je M KoMmnapariyja
pesynTtara mepema usmely npemyseha (Bayraktaroglu et al., 2019, crp. 407) u mocioBHHX
jenununa npeayseha (Dalwai & Mohammadi, 2020, ctp. 1133). VAIC moern npeacrassba aaar
3a npahewme U Mepeme neppopMaHCH HeMmaTepHjajHe akTUBE M MOTeHIMjaja mpemyseha.
VYKOIMKO ce y AYrOpOYHOM IE€pPHOy UTHOPHILE yjiora HeMaTepHjajliHe akTuBe y npeaysehy,
nocseauiie Mory outu pasapajyhe (Kamath, 2007, ctp. 98).

N3 texunukor yria, VAIC ogmepaBa edukacHocT ynoTpede OnilaHCHEe HeMaTepHjaiHe
UMOBHHE U (U3UUKEe HMOBHMHE y Kpeupamy Jloj1aTe BpeaHocTu npenyseha. [lpema nodujennm
koepunujenTiMa epukacHoctH y VAIC aHanm3u, WHAMPEKTHO CE€ Ha3Wpe M BPEIHOCT
HemaTepujaiHe akTtuBe y mnpenys3ehy. OBo 30or mpermocraBke na npeayseha ca Behom
BpeaHoOIy HeMaTepujaiHe aKTHBeE Texke BehieM edukacHujeM uckopuinhemy (Dzenopoljac et
al., 2017, ctp. 888).

Yecro uctunanu pasnosu ynotpede VAIC mozena cy, usmeljy octamux (Al Momani et
al, 2021, crp. 76,77, Kamath, 2007, ctp. 98; Puli¢, 2000b, mnpema Marzo, 2021, ctp. 5;
Nimtrakoon, 2015, ctp. 591):

1) HemarepujanHa akTuBa je HajBaXHUJU MOTeHNHUjal npeny3eha y ekonomuju 3Hama. VAIC
J€ yTeMeJbeH Ha pecypcHO-0a3H0] TEOpHjH, ITO oMoryhaBa pa3yMeBame BaKHOCTH

HeMmaTepHjaaHe akTUBe 3a Npenyseha;
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2) VYBehame euKaCHOCTH HHTEJIEKTYAIHOT [TOTEHIIH]aja j¢ HajjeTHOCTaBHU]H, HajjeTHHH]H
1 Haj0e30eIHM]U HAYWH 332 KPEUPaHhe OJIPKUBOT MOCTOBHOT yCIIEXa;

3) VAIC mojen nma oka3aHy KOMIIETEHTHOCT Kao ajlaT 3a Meperh¢ HeMaTepHjaiHe aKTHUBE;

4) VYnarame y HeMaTepHjaJiHy aKTHBY MMOBJIa4YH 3a coO0M BHCOKe Tpaiikose, a VAIC momen

MIPEJCTaBIba MOY3AaH HHIUKATOP €(PUKACHOCTH HEHOT KOpUIIhema;

5) VAIC mozen je paekcuOuias, jep ce MoXe MPUMEHHUTH Ha rpeny3ehe y 1ennHu, oCIOBHE

JEIMHHUIIE, YaK U 3a MMOjeIMHE TPOLIece U aKTHBHOCTH;

6) VAIC mozen ce Moxe MprUMEHHUTH Ha rpeay3eha Koja HECY JIMCTUpaHa Ha Oep3H, KOJ| KOjuX

CC MCPCILE HeMaTCpI/IjaJ'IHe AKTHUBC HC MOKC U3BPUIUTHU TPKUITHHUM HIPHUCTYIIOM;

7) VAIC mozen cHaxuo nmoapxasa Be3y usmehy VAIC xoedurmjenara ca GUHAHCHjCKUM U
TpkUIIHUM niepdopmancama npeayseha, mto omoryhasa MeHaiepuma j1a 6a3upajy cBoje

omnyke Ha pesynratuma VAIC-a;

8) Pesynraru renepucanu VAIC MomenoM Cy j1ako pa3yMJ/bUBH U OpojuaHe MPHPO/IE, INTO

yJlarauuMa U OCTaJIMM CTEjKXOJIZIEpHMa MO>KE TTOCIYKHUTH Kao 0a3a 3a KOMIIaparujy;

9) 3a ynasne BenuuuHe VAIC kopucTi O0jeKTMBHE U JOCTynHE WH(opmanuje u3

peBuANpaHuX (UHAHCH]CKUX U3BelITaja npeayseha.

Kpeupamwe Bpennoctu je kjpydHo 3a mpeaysehe. Mehytum, epukacHOCT Kpewpama
BpPEIHOCTH Yy Tmpeny3ehy je BakHMja 3a MOCJIOBHU yCIeX OJ J0/JaBama BPEIHOCTH Y
aricomytHoM u3pasy (Kamath, 2007, ctp. 98). VAIC monen Hyau o0jeKTHBHA (UHAHCH]CKA
Mepewma e(PUKACHOCTH HeMaTepujajlHe aKTUBE Ha OCHOBY PEBUIUPAHUX (PUHAHCH]CKHUX
M3BEIITaja KOjU Cy JIako HoCcTymHU. OBO YMHH MOJIET M PEJIATUBHO MOY3JaHUJUM Y OJTHOCY Ha
npyre mojene. [lo cBojoj mpupomu, VAIC je crammapau3oBaH, ma HE 3aXTeBa JOAAaTHA
crnieruduyHa mojeriaBama npuaukoM npumene (Chu et al., 2011, crp. 253) u  moryhe je
n00ujeHe pe3yTare KOMIIApaTUBHO MPOyYaBaTH. 3a oTpede Bpiierma komMnapanuja, Stahle je
JI0JTATHO MCTaKao Ja KoMiaparnwja aBa npeayseha y konrekery VAIC mepema HeMaTepHjaiHe
aKTHBE MOpa ,,[IpHIaaTd MCTOM OIIITeM HUBOY 3apama‘ (Stdhle et al., 2011, ctp. 537).
[TpunukoM koMmaparyje Tpeba uMaTi y Buay U To na ce VA, yBaxkaBajyhu amoprtuzanujy
CTaJiHe UIMOBHUHE, MaHU(ecTyje y Behoj BpeJHOCTH KO/ KallUTaTHO HHTEH3UBHUX MHyCTpHja
(mymcka mnm uHayctpuja metana) (Stahle et al., 2011, ctp. 537), jep BUCHHA TPOIIKOBA

amopTH3alje ynaszu y oopauyH VA.
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XonreHKa ¥ capaJHUIM yKa3yjy Ha TO J1a je ,,Ha]00Jbe U HajmparMaTUIHU]e peliekhe 3a
npoyvyaBame yTHIIaja HEMAaTepHjajHe aKTHBE Ha Kpeupame BpeIHOCTH mpenyseha yrpaBo
METO/I0JIOTH]a Koja ce 6a3upa Ha 1ocTynmHuM punaHcujckum uHpopmarmjama™ (Holienka et al,
2016, ctp. 68). Tako VAIC mozmen mpencraBiba HajIOrOAHUJU CHCTEM Mepa meppopMaHCH
HEMAaTepHjajlHE aKTHBE KOjU CE MOXKE HCKOPUCTHTH Y EMITMPHjCKHMM HCTPaKUBAmHHMa
(Holienka et al, 2016, ctp. 69) u morojax je Kao 10JaTaK TPaIAIHOHAIHUM MEPHIMMA YHYTAp
MYJITUIICPCIIEKTUBHUX Mojzeia mepema nomyt BSC-a (lazzolino & Laise, 2013, crp. 559).
VAIC mozen ykipyuyje AMMEH3U]y TieppopMaHCH KOja HHje y3eTa y 003up O] cTpaHe OMIIo Kor
TpaauiroHanHor cuctema mepa (lazzolino & Laise, 2013, ctp. 560).

Tokom BpeMeHa MCKpHUCTalucaia Cy ce JBa Toka Kputuka Ha pauyHn VAIC moxena.
[TpBu ce omHOCH Ha KOHIENTyaHe Hekonzucmenmuocmu VAIC-a, TOK je Ipyru TOK KPUTHKA
OKPEHYT HeoueKUBaHum pezyimamuma y cmamucmudkum auvarusama eesa usmehy VAIC
koedummjenara u neppopmancu npeayseha (Marzo, 2021, ctp. 2). pyru tok kputnka VAIC-
a je mpeaMeT aHalIu3¢e YHYTap YeTBPTOT MOTJIaBiba JUCEpTalHje.

Teopercku konment VAIC-a mocenyje cBoje c¢i1aboCcTH W HEKOH3WCTEHTHOCTH.
Andriessen (2004) ykasyje na VAIC mMozen He npaBu pa3iuky u3Mel)y HMOBHHE U TPOIIKOBA,
Kao0 HU pa3iuKy u3Mely 3amuxa u Toka (mpomene) 3anuxa. Meru aytop Harnamana na je y VAIC
MOJIENTy TYMa4eH M30JI0BaHH JOIPUHOC TP BPCTE KalKTaa, 3aHeMapyhu mocTojame BbHXOBOT
KOMOWHOBaHOT yTHIaja (cuHepruje) Ha jgomary Bpeanoct (Marzo, 2021, crtp. 2).
HemarepujanHa axtiBa y OOJHMKY W30J0BaHUX pe3epBoapa HE MOXe JAONPHUHETH
¢unancujckuMm neppopmacama. OHa je BUILE OJ] MPOCTOr 30Mpa CBOje TPU KOMIIOHEHTE
(Mondal & Ghosh, 2012, crp. 517; Chu et al., 2011, ctp. 252-253). Takohe, objamimemne
PEIMIPOYHOT JOTPUHOCA YMOTpede JbYACKOT M CTPYKTYPHOT KalWTala je MHTYUTHBHO U
3axTeBa emnupujcke gokase (Chu et al., 2011, crp. 252-253). 3a npeBasuiaxeme OBOT
OTpaHUYEHa, HCTPAKUMBAUM YECTO Yy CKIOIY pEerpecuoHe aHalu3e Y3UMajy y o003up
WHTEpaKIyje u3mel)y KOMIIOHEHTH HeMaTepujamHe aKTHBE.

Stahle u capaguuum uctuuy na je VA y VAIC moneny JeTepMHHHMCAH IOIMTHKAMA
MeHalMeHTa, Oynyhu na VA npencrtaBiba 30Up MOCIOBHOT JOOUTKA, TPOIIIKOBA 3aMIOCIICHUX U
TPOIIKOBa amopTH3anuje. AyTtop nonaje u aa 36or tora mro je VAIC yTemesbeH Ha YHCTO
pauyHOBOJCTBEHUM NOJAlMMa, He peduieKkTyje BpeAHOCT HeMaTepHjanHe akTuse. Kao ynasHe
BEJIMYMHE KOPUCTH yJlarama y 3alocieHe  (pU3uuKy aKTHUBY, Ia IeJIOKYMaH KOHIENT BaXH
kao c1ab uaaukatop (Marzo, 2021, ctp. 6).

Ilojenuan  Teopernyapu mnpunucyjy VAIC moodeny HekoMiuieTHO oOyxBaTame

crpykrypHor karmutana (Morariu, 2014, crp. 395) u penamuonor kamurana. Ha mpumep,
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TPOIIKOBU UCTPAKMBamka M Pa3Boja U TPOIIKOBH MapKETHHra HUCY YKJbY4YeHHU y oOpauyH. Ca
JpyTe CTpaHe, OHU Cy TeHepaIHO MpuxBaheHH Kao MOKPETauyd TEXHOJOUIKOT yHampehema u
BpenHocTH Openna, pecnektuBHo (Chen et al., 2005, ctp. 162; Zéghal & Maaloul, 2010, ctp.
39). UcrpakuBama yka3syjy la ce, HAKOH KOHTposHcama npomensbuBe SCE, Bpio yecto
UICHTU(UKYje TO3UTHBHA Be3a TPOIIKOBA HCTPOKWBAkba M pa3Boja W MapKETHHTa Ha
npopUTAOMIIHOCT M BPEIHOCT TpxkuIHe Kanutanu3anuje. Tume Komuenuh um Ilokpajumh
takohe motBplyjy na VAIC monen ne oOyxBaTa nonaTHe edekre MHOBAIMOHOT M KalMTaia
kynama (Komnenic & Pokrajci¢, 2012, ctp. 111). Melyytum, Tpeba HariacuTH Aa je KOHIEHT
ctpykrypHor kanutaia yHytap VAIC Mozema npyraumje TOCTaB/bEH y OJHOCY Ha
TPAIUIIMOHATHY CTPYKTYpHH KanuTasl. CTPYKTYPHHU KalUTaj MpeJICTaBba BUIIE KOHTPA MEpy
Bpennoct HCE, ognocHo ,,uaBep3nn edekar HC” (Nimtrakon, 2015, ctp. 592). Bpeanoct
peNanoHOr KauTala WK KanuTaia Kyrana je unak y3era y oo3up ynyrap VAIC monena kao
cactaBHa KOMITIOHEHTa VA y CKJIONy CTaBKE MPHUXOJa U TPOIIKOBA KOjU PavyyHOBOJCTBEHO
KOPECIOHIMPajy ca CTaBKOM mociioBHoOT gooutka (Marzo, 2021, ctp. 19).

Orpannueme VAIC Monena jecte 'y TOME IITO y3UMa y 003Hp TOAHIIELE YIIarame y
Jbycku Kanutai. OBO je MpUINYHO KOH(Y3HO jep ce Ha Taj HAauWH HE y3uMa y 003Up HBHXOBa
YKyITHa BPEIHOCT Kao pe3ysiTaT paHHjuX yiarama npeayseha y 3amocieHe, ma je JbYACKH
KaluTall BPEMEHCKM HEKOH3MCTEHTHO HCKa3aH. Melyrtum, bajpakrony ca capamHuimma
HAaBOJOM Ja j€ JbYJACKM KamWTal y MOJIENy HCKa3aH Kao yJlarame y 3aMeHy 3a CeT
KapaKTepUCTHUKA JbYJCKOT KamuTaia, 4yuMe je moTBpheHa normuka koxepentHoct VAIC-a
(Bayraktaroglu et al., 2019, ctp. 410). JlomaTHO, TPOIIKOBH MOBE3aHH Ca 3alOCICHUMA CY
KOHCTUTYTUBHHU elleMeHT Oyayher 3Hama 3amociaeHux (MOMmyT TPOLIKOBa TPEHUHTa), 11a Cy Ha
Taj HaYMH MOBe3aHH ca Oyayhum kpeupamem noxare Bpeanoctu (Marzo, 2021, crp. 12)
OBakBa HEJIOCIICAHOCT je Be3aHa 3a OpojHe padyyHOBOJICTBeHE Mepe 1 y cirydajy VAIC moxena
uMa 1oceOHy TeXHHY 300T BaKHOCTH JbyACKOr Kanutana. [Ipema KpuBOj HCKyCTBa, Koja je
onucaHa KpajeM IIe3/leCeTUX TOJMHA, yKa3yje ce Jla IOCTOjU TeMIopallHa pasiiiKa y
KOpECIOHMparky TPOIIKOBA paja W reHepucama Oyayhe momate Bpeanoctu (Marzo, 2021,
ctp. 13). Unrenmmja y VAIC momemy He omHOCHM ce Ha ymoTpeOy TpPOIIKOBa paaa ca
pPauyHOBOJICTBEHOT TJIeANIITa, Beh je MHTeHIIMja 00yXBaTUTH MHKPEMEHTAIHU JOIPUHOC KOjJH
3anocieHn peduiekTyjy Ha aoaaTHy BpenHocT. OBO ompaBaaBa 3akjbydak Ja Cy 3apaje
3arMociIeHrX 3ampaBO WHBECTHIH]E, jep mpemys3ehe ouekyje Oymyhe KOpHCHOCTH 3a TakBa

ynarama (Marzo, 2021, ctp. 12).

121 Mucnu ce Ha NCKIJbyYERe BerOBOT e()eKTa y aHAIU3H.
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VAIC moneny ce 3amepa m HeMoryhHOCT mpuMmeHe 3a mpeays3eha uuju je pesyarar
HEraTHBaH, Koja cy tume, 1o yoruiu VAIC-a, octBapuia HeratuBHy goaaty BpeaHoct (VA).
Hpyrum peunma, npeaysehe Tpomm Buime Ha mHIyTe Hero mto u3Hocu ayTmyT (Chu et al.,
2011, ctp. 252-253).

Ca pesepBoM Tpeba MPHUXBATHTH M TPOOJIEMAaTHUYHY MaTeMaTHUKy KOHCTPYKIIH]jY
Be3aHy 3a Jby/CKH KarnuTail. [Ipou3uiasu Ja ITo je MamH JbYICKH KanuTai (TPOIIKOBH pajia),
yBehaBa ce meroBa edpukacHoct. OBO yrpokaBa pasyliTaTe KOMIapaiyje HeMmaTepHjasiHe
axktuBe u3Mehy npeayseha koja moceyjy pasauuut HuBo 3apazna (Stahle etal., 2011, cp. 537).
Ca npyre crpaHe, MOCTOjeé M CIy4ajeBH KaJa ce, yCleJ aKTHBHOCTH PECTPYKTYypUpamba
npenyseha, jaBjbajy BUCOKH TPOIIKOBH pajgHE CHare 300r WcCILIaTa OTIPEMHUHA U JPYTUX
KOMIICH3allMja, YAMe C€ MOXKe NMPUKPUTH TpaBu y3pok Bucokor VAIC koedujenta (BumeTn
CUTyallljy y CTyAHjH CHpoBeAcHO] y mpuBpeau Tajmanma, Tran & Vo, 2018, crp. 911).
Mehytum, He Tpeba 3abopaButu na ce VAIC dokycupa Ha edukacHocT kopumrhema
HEMaTepHjajiHe aKTUBe y mpeay3ehy M He MpeacTaBjba MEpPEeHE HEMaTepHUjalIHE aKTHUBE Y

ancoyTHoM m3pasy. OanocHo, HCE He ogmepaBa Jbyacku KanuTal, Beh lberoBy ynorpeoy.
2.3.2. Ilpunacohene eepsuje VAIC mooena

Hayuno-ucrpaxuBauko Teno, koje kopuctu VAIC mooden kao mepy HemarepujaiHe
aKTUBE M Kao MporHo3y nepdopmancu npenyseha, je y craasom nopacty. byayhu na je VAIC
MOJIC]T OTPaHUYEH jeJMHO Ha KomroHeHTe Jbyackor (HC) u crpykryphor kamutana (SC) (6e3
YKJbYy4HBamba Tpehe KBaTn(UKoBaHE KOMIIOHEHTE YIPaBIbauKOT PauyHOBOJICTBA, PEIAIIHOHOT
KamuTaja), jaBjba ce TeHIeHIMja npunarohaBama VAIC-a (Bayraktaroglu et al., 2019, ctp.
407). OcuM moKyIIaja /1a ce PalMOHAIHO OIMpPaB/ia JOBOJEHOCT METOOJIOTH]e OPUTHHAIHOT
VAIC mopnena, aytopu cy kpeupaiu u MmomuduroBane Bepsuje VAIC moxena (enr. Modified
Value Added Intellectual Coefficient, MVAIC). Nnaue, y pagoBuma ce Moan(uKOBaHa Bep3uja
VAIC-a cpehe u mon nasuBuma npoumpern VAIC monen (enr. Expanded Value Added
Intellectual Coefficient, e-VAIC) u nmpunarohenu VAIC monen (enr. Adjusted Value Added
Intellectual Coefficient, a-VAIC).

[Toctoju Hekomuko Tunoa Moupukanuje VAIC Moena u 9uHM ce 1a je paznuka mehy
BHMa BUIIE CEMaHTHYKE HErO CYIITHHCKE Mpupone. Y pajoBuMa ce Hajuenrhe moTeHIupa
YKJbY4HBambhe HHOBALMOHOT TIOTEHIMjaja npeny3eha Ha OCHOBY aKTUBHOCTH MCTpPaKUBamba U
pa3Boja. Y Tom cmuciy, Chang (y crymuju w3 2007. rogwne) cyrepuile yKJbydHBarbe

HHOBAIMOHOI' KallkuTajla Kao CKBHUBAJICHTA TPOIIKOBA HaCTalUM TOKOM AKTHBHOCTH
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ucTpakuBama u pasBoja (Bayraktaroglu et al., 2019, ctp. 407). Phusavat u capaguumm (y
cryauju u3 2011. rogune) Takohe y3uMajy TPOIIKOBE HCTPaXKMBamba U Pa3Boja, ajld y OJHOCY
Ha VA. Taunuje, TPOIIKOBU UCTPaKMBamka M pa3Boja Cy y OBOM CIIy4ajy pernpe3ecHTOBAaHH Kao
neo crpykrypHor kanutaina SC u ogHOce ce Ha 00pavyyH e(pUKacCHOCTH TaKBUX TPOIIKOBA Y
Kpeupamy noaate Bpennoctu VA (Bayraktaroglu et al., 2019, ctp. 407).

OBo Huje jequna popma moauduroBanor wim npomuperor VAIC moaena. Bpio uecto,
momudukanuja VAIC mozpena WHKOpHIOpHpa KOMIIOHEHTY PpENAlMOHOT KamuTana Koja y
o0pauyHy KopucTH TpoikoBe Mapketunra (Bugeru sumre Nimtrakoon, 2015, ctp. 593; Syam
et al., 2017, ctp. 211). IIpema Tpau u Bo, mogudukosanu MVAIC momen ce ogHOCH Ha
YKJbYYHBaAkhEe KOMIIOHCHTE PENIAIlMOHOr KamuTaia. PelanuoHu KanuTtaji je CyMHpaHH U3pas
TPOIIKOBa MapKeTWHTa, Ipojaaje W TporikoBa mpomonuje (enr. Marketing, selling and
advertising expenses). Ilpema ayropuma, wmoaupurkoBanu MVAIC koedpunmjeHt ce

MAaTCMAaTUYKH H3paxaBa Kao 36I/Ip CBUX KOMIIOHCHTH, Y I'OAUHHU i, 10 y30py Ha OpUI'MHAJIHU

VAIC (Tran & Vo, 2022, ctp. 436):

MVAIC; = HCEi + SCE; + CEE; + RCE;,

. RC
rze je ebukacHOCT penannoHor kanutana RCE; = V_A;

Mebhytum, jomr 2005. roauHe cCy MOjeAMHH ayTOpH Yy CTyJdujamMa W3BPIIWIH
YKJbYUHBaKhE PEIAMOHOT U HHOBAIIMOHOT KalWTalla, ajd Ka0 KOHTPOJIHUX MPOMEHJbUBUX Y
opurnnaiHoMm VAIC moneny. AyTopu cy HaBenu Ja je CTPYKTYPHH KaluTal HEKOMIUIETHO
U3paKEH Y3 OJCYCTBO OBE JIB€ KOMIIOHEHTE, pENIallMOHOT U HMHOBAIIMOHOI KamnuTajia
(Bayraktaroglu et al., 2019, ctp. 407).

HenocraTtak npenusHe TeopeTcke nojajore y ucrpaxkupamwuma [lynunha o opurnnamsom
VAIC moneiy, u3a3Bao je KoMIUieKkcHe Mou(pUKanuje CTpyKTypHOT Kannraia. HanMe, mpema
I'ynta u Paman, y MVAIC, crpykrypuu kamutan SCmMVAIC ce wuHTepmnperupa Kao
pesynranta opraHu3anpoHor kamutana (eur. Organizational capital, OrgC) u kamutasna
kymana (enr. Customer Capital, CusC). [Ipema ayToprmMa, OpraHM3alliOHH KaluTall Ce CacTOju
on unoBanmoHor (enr. Inovation capital, INC) u npouecHor kanmurana (eur. Process Capital,
ProC) (Gupta & Raman, 2020, ctp. 44):

SCmVAIC = OrgC + CusC; OrgC = InC + ProC;
SCmVAIC = InC + ProC + CusC.
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YrBphuBame epukacHocTH CTpyKTypHOTr Kanmutaina SCEmVAIC yTBphyje ce mo ucToj
MeToaooruju kao y opuruHaiaom VAIC moneny, kao 30up koedunrjeHara eHUKaCHOCTH

CBAaKOI' 01 OBa TPpU CIICMCHTA:

SCEmVAIC = InC + ProC 4 CusC
A= YA T va TTva

WuoBanmonn kanmrtan (enr. Inovation Capital, InC) ce obGpauynaBa Ha OCHOBY
OWJIaHCHUMX CTaBKHM UCTpaXUBama M pasBoja y npenysehy. Kamuran kymama (enr. Customer
Capital, CusC) mompa3zymeBa TpoOIIKOBE MapkeTwHra. [IpomecHu kamutan (eHr. Process
Capital, ProC) ce pauyHa kao pe3uayai U3 pasjivke CTPYKTYPHOT KaluTajia, HHOBAIMOHOT U
kanurtaia Kynama cxoaHo popmyan SCmVAIC = InC+ProC+CusC (SCmVAIC - InC-CusC =
ProC). ProC ynyhyje Ha To Kako ce pyKyje akTHBOM yHyTap npenayseha. OH mpeacTaBiba
BPEIHOCT Koja ce ocnobaha u3 crpareruje npenyseha, cucrema u onepaiyja Koju omoryhanajy
POM3BOIbY MTpou3Boaa u ycayra (Gupta & Raman, 2020, ctp. 55).

Bajpaxrony u capagaunu HaBoje na je [lymuh y cBom opurunannom VAIC mozeny 3a
o0pauyH ofare BpeqHocTr VA TpeTupao u TPOIIKOBE pajia Kao 1e0 HOBOKPEHPAaHE BPEHOCTH
npeayseha VA. V ckiagy ca OBOM JIOTMKOM, ayTOpH Cy JONUIM Ha HJEjy Aa H3BpIIE
Moau(dUKaNyjy Jodare BPEIHOCTH KpO3 JIOJaBalkE TPOIIKOBA MPOJaje, MapKETHHTa W
nuctpuOynuje (kamutan kymana CC) u TpomikoBa MCTpaKMBama M pa3Boja (MHOBAIIMOHH
karutan InC). EdukacHOCT KOMIIOHEHTH HeMarepujajHe akTHBE je TMpuiarohena

moaudukammju VA, unmu marematndku (Bayraktaroglu et al., 2019, ctp. 414):

VA = Bpymo oobumax — mpowrosu npooaje, onwme ynpaee u aOMunucmpayuje +
MpowKosuy pada + mpowxosu npooaje, mapxkemunza u oucmpudbyyuje (y3 UCKIby

Yere TPOIIKOBA pajaa) + mpowukosu RgD

TpoikoBH paja Koju Cy Be3aHH 3a TPOLIKOBE NPoJiaje, MapKeTHHTa U JUCTpUOyLIHje cy
uckibyueHu y oopauyny VA. 3a oOpauyn komnonentu (HCE, CEE u SCE), bajpakrony u

capaJHUIM TuIacupajy cieaehe matemarnuke oopacie (Bayraktaroglu et al., 2019, ctp. 414):
HCE=VA/mpowxosu paoa,
CEE = VA lynoocenu kanuman,

SCE = (VA — mpowrkosu npodaje, mapxemunza u oucmpubyyuje - ReD mpowrxosu)/VA.
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Kanuran kymana (mpowrkosu npodaje, mapkemunza u Oucmpubyyuje) ¥ HHOBAIIHOHH
karutal (ReD mpowxoeu) Cy HMCKIbydeHH M3 oOpaciia 3a 00padyH CTPYKTYpHOI KalluTaja.
Koedunmjentn edpuracunoctu oe nse Bpcre kanutana (CCE u RDE) pauynajy ce 3aceOHO

(Bayraktaroglu et al., 2019, ctp. 414):

CCE = VA | mpowxosu npodaje, mapkemunza u oucmpubdyyuje,

RDE = RgD mpowxosu/NA.

3a yrBphuBame nephopmancu HemaTepujainHe aktuse, Merogosoruja VAIC monena ce
PETKO KOPUCTU AUPEKTHO CAMOCTAIIHO, Beh MHAMPEKTHO Y CTATUCTUYKO] aHAJIM3U. 3a oTpede
crpoBohema HCTpakuBama repopMaHcH HeMaTepyjaHe aKTUBE y ipeay3ehy nim mpuBpe,
UCTpaXUBa4YM Hajyemrhe CTaTUCTMYKUM alaThMa HCNIHTYjy Be3y u3mely mokazatespa VAIC
MOJIeNIa U PEJICBAHTHHUX IMOCIOBHO-(puHaHCHjckuX nepdopmancu npenyseha. McnutruBameM
yrunaja nokasaresba VAIC Momena Ha mocioBHO-puHaHCHjcKe Tiepdopmance, Hajuenthe
METOJIOJIOTHjOM PETPECHOHE aHATTN3Ee, HCTPAKUBAYU KOHCTATY]y €BEHTYAIHO ITOCTOjamkbe, CMEP
U jaunHy TakBe Be3e. Ha ocHOBY cmepa u jaumHe Be3e m3Mmel)y HemarepujajqHe aKTHBE U
MOCIIOBHO-()MHAHCHJCKUX Tep(hOopMaHCH, UCTPAXHBAYM YKazyjy Ha MOTpedy CTUMYyJaIuje
HEMaTepHjaHe aKTUBE, OJJHOCHO BeHUX KoMIoHeHTH. MuaupekTHa ynotpeda VAIC moxena
3a Mepewme nepdopmMaHCH HeMaTepHujajdHe aKTHUBE IMPEJCTaB/ba KBAJUTETHHU]Y 3aMEHY
[TynuheBux Te3a y Be3u ca KpeUpameM WK YHUIITABakbeM BPEJHOCTH y Tipeay3ehy 1o OCHOBY
BUCHHE KoeduljeHaTa HeMaTepujaiHe akTuee. OBakaB MIPUCTYTI j€ OTBOPEH 32 UCTPAKHUBAE
HEe camMo e(dUKacCHOCTH ymoTpeOe HeMarepujajdHe akTuBe y mpeay3ehuma, Beh u meHe

e(pUKACHOCTH y IIpUBpeAaMa pa3INunuTUX 3eMaba.
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Tpehe moruasJbe:

HEMATEPHUJAJIHA AKTUBA U ITIOCJIOBHO-®PUHAHCUJCKE
INEP®OPMAHCE IIPEAY3ERA
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1. MecTo HeMaTepHja/iHe AKTHBE Y XOJIUCTHYKOM KOHUENTY yIPaB/bamba

VYrpasseame npeayzeheM cactoju ce U3 Tpu OCHOBHE auMeH3uje. [IpBa numensuja ce
OIHOCH Ha AaKTUBHOCTH YycMepeHe ka (opmynucamy crpareruje. Jpyra aummensuja
nojipa3ymMeBa TmpuiarohaBame, OJHOCHO Kpeupame opraHuzainuje mnpemyseha, a tpeha ce
OJTHOCH Ha JeTepMHUHHCame cuctema mepa nepdopmancu (Buaetu Buire Novicevic et al.,
2006a, ctp. 53). YTBphUBame Mecta HEMaTEpHjaTHE aKTUBE YHYTAp XOJUCTUYKOT KOHIIETITA
ylpaBjbamba 3axTeBa JCKOHCTPYHCAmE MW aHaIW3y IMOMEHyTuxX auMmensuja. Camo
HeMaTepHjajHa aKTHBa KOja JOMPHHOCH IpoIllecMMa KOju J0Aajy BpeIHOCT y mpemysehy je
peJieBaHTHA 3a pealiu3allijy CTpaTerhje U OApKHUBe KOHKypeHTcke mpenHoctu (Galabova &
Ahonen, 2011, ctp. 314).

dopmyIrcame CTpaTeruje OTIOYNbE AKTUBHOCTHMA CTPATETH]CKE aHAIHM3€ EKCTEPHOT
U MHTEpHOT OKpyxkemwa (Balaban & Risti¢, 1998, ctp. 75; Novicevié et al., 2006b, ctp. 13;
Jelassi & Martinez-Lopez, 2020, ctp. 43). Ilotom je, y3 yBakaBame BHU3Hje, MHCHjE H
CTPATEeTHjCKUX IHMJbEBA, NOTPEOHO YTBpAUTH TUI (hopMyiucaHe crpareruje npemayseha za
OCTBapeHE KOHKYPEHTCKE MPEIHOCTH M YCAarjllaCUTH MOKPETayKe CHare W KJjby4He (akTope
ycnexa. Edukacno cnpoBoleme omabpaHe MOCIOBHE CTpaTerje MOBE3aHo je ca u300poM
aJICKBaTHE OPraHU3alMOHE CTPYKTYPE U MEXaHU3MHUMa KOOPMHAIM]e aKTUBHOCTH Ipeay3eha.

3a CHHXPOHHM30BaHO CIpPOBOheHE aKTUBHOCTH, y IIMJbY OCTBApeHa KOHKYPEHTCKE
IpeIHOCTH Inpeay3eha, oAroBopaH je NakJbMBO JETEPMUHUCAH CHUCTEM Mepa nephopMaHCH.
Jobpo omabpaH CcHCTEM CTpaTerHjCKe KOHTpOJIE NpEeICTaB/ba WHCTPYMEHT 3a mpaheme

peanuszanuje opabpaHe cTpaTervje M YCHEIIHOCTH (YHKLUMOHHCAmha OpraHu3alloHe

CTPYKTYpE.

1.1.¥Yaora u 3Ha4yaj HeMaTepujajiHe aKTHBe y npouecy (popmy/incama cTpaTeruje

dopmynucame cTpaTeryje 3axreBa GopMupame oipel)eHux ya3HuX BeJIMYMHA KOje ce
no0Mjajy CTpaTerujcKoM aHalIM30M OKpykema npenyseha. CTparervjcka aHajau3a eKCTepHOT
OKpY’KE€Ha Ce CIIPOBOJIU Ca IIMJbEM pa3syMeBama Mo3ulgje npeay3eha n BaKHUX eKCTEpHHUX
MaKpOCHOMCKHUX M MHKPOCKOHOMCKHMX YHMHMJIAIA KOjH MOTY YTHIATH Ha TaKBY ITO3HUIIH]Y
(Marti & Cabrita, 2012, ctp. 53). PazymeBame 00€e BpCTe SKCTEPHHX YHHHIIAIIA YCMEPEHO je Ha
ocTBapeme npodurabuiIHOCTH mpeay3eha, OIHOCHO HEroBe KOHKYPEHTCKE MPETHOCTH.
AHain3a eKCTepHUX YMHWIALA MPOU3MIA3M M3 MPOMUHEHTHUX CTAaBOBA y JIUTEpaTypH Ja je
npopUTAOMITHOCT UHIYCTpHU]je ofpeheHa KOer3uCTeHIMjoM 1 yTulajeM oapehenux daxkropa y

eKCTePHOM OKpyxkemwy mpeny3eha (ma mnpumep, PESTEL anammsa, IToprepoB Momen
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KOHKYPEHTCKHX CHJIa U CJ1.) M OBaj MPHUCTYII je 1e0 mpocuuno-6azne teopuje (enr. Market-
based view) (Galabova & Ahonen, 2011, ctp. 313). AHanu3a YUHHIAIIA HKHTEPHOT OKPY/KEHha
npousuiazd HajBehuM JenoM W3 TOIyNapHE pecypcHo-OasHe meopuje Koja ykKaszyje aa cy
paznuke moprdonmja mpemy3eha OCHOBHU €IEMEHT KOJjU Kpeupa pasnuky wusmely
npodurtabmiHocTH Tpemyseha. Ykonuko jeaHo mpeaysehe moceayje BpelHY aKTHBY Koja
JIpyrom Hejnocraje, Beha je BepoBarHoha aa he OHO ocCTBapuTH W penaTuBHO Behy
npoUTaOMITHOCT.

VYiory u 3Hayaj HeEMaTepujallHE AaKTHBE HAJIOTOAHHUjE j€ MNPOTYMAuuTH Kpo3
MojelMHaYHe aKTUBHOCTH aHallu3€ EKCTEPHOT M HUHTEPHOr OKpykemwa mnpexyszeha. Ose
AKTUBHOCTH, IIpeMa Pa3IWYUTUM MPUCTYNHMa, Kpeupajy crneurduyHe ynasHe BETHYHUHE 32
nporec popmycama cTpaTeruje.

Tporcudicno-6a3Hu MPUCTYN 3ay3uMa eKCTEpHHU TOoriea Ha npemysehe U mpema OBOM
npucTyny, ,.CTpaTerdja je MO3UIMOHUpame mpeny3eha 3a MakCHMHU3AlH]y BpPEIHOCTU
KOMITETEHIMja npeay3eha y 1u/by TUCTHHKIMjE y OAHOCY Ha KoHKypeHimjy* (Galabova &
Ahonen, 2011, ctp. 316). Ha nosunnonupame npeayseha yruay eKCTepHH MaKpOSCKOHOMCKH
¥ MHUKPOEKOHOMCKH YHHHUOIIM. 32 Pa3yMeBambe EKCTEPHUX MaKPOCKOHOMCKUX YMHHJIAINA, KOJH
yTUUy Ha TMO3ULMOHHpame mpenyseha, y nmurteparypu ce mpenopyuyje PESTEL ananmuza
(akponuMm Hactao oz enr. Political, Economic, Social, Technological, Environmental, Legal,
4ecTo ce uHTepnpeTupa u camo kao PEST, 6e3 exonocuje u sakonooascmea). [lpema campikajy
akpornnma, PESTEL koHIenT cyrepuiie aHaM3y EKCTEPHOT OKpYXeHma y IUMEH3Ujama
NOJUTHUKE, EKOHOMHM]jE, JPYIITBEHO-KYJITYpHUX YHHAajala, TEXHOJOIuje, €KOJOoruje M
3aKOHOJIABCTBA. AHaJIN3a eKCTEPHUX YMHUIIALA YHYTap JUMEH3H]e noaumuke GOKycHupa ce Ha
UCTIUTUBAkE CTENeHA JPXKaBHOT MHTEPBEHIIMOHU3MA y TNpuBpean. MHTepBeHIMOHM3aM, 32
Koju cy npeny3eha Hajuenrhe 3anHTEpecOBaHa, CE OJJHOCH Ha TOKOBE CTUMYJIHCAbha U TEXHUKE
yOupama mope3a ol CTpaHe Jp)kKaBe. AHallM3a €KCTEpHUX UYMHWIALA eKOHOMUje YKIbydyje
carfjielaBame arperaTHUX BEIMYMHA Kao MITO Cy HH(IIaTOpHA KpeTama, EKOHOMCKHU pacT (pact
OpyTO ApYIITBEHOT NPOM3BOJA, M3BOPH HETOBOI Kpeupama U CTPYKTypa), pedepeHTHa
KaMaTHa CTOIIa, TPOTPECUBHOCT ¥ BUCHHA TIOPE3a, CHAra HallMOHATHE BAJTyTE U 3aKOHO/IaBCTBO
y BE3M ca YIoll/baBakbeM (HAPOUYUTO Y JOMEHY YTBpPhECHMX MHHHUMAIIHUX 3apana, JIyKUHE
TOJMIIBUX OJMOpPAa M yCJIOBa OTHYLITaWma). AHaIU3a OpyulmeeHO-KyAmypHux YUHUIIAA
yKJbyUyje carjieflaBarkbe CHCTEMa BPEIHOCTH JIPYINTBA, PEIUTHjCKE W €THHUYKE CTPYKTYype
JIpyIITBa, OQUIHUJETHOT je3uKa U Je3MYKHX CTaHIap/Aa y H3pakaBamwy, >KMBOTHOT CTHJIA U
Jpyro. AHanM3a eKCTepHUX YMHUIIALA MeXHOoI02uje je BEOMa BaXKHA Y aCIIeKTY HHTEH3UBHOCTH

npoboja coQUCTHUIMPAHUX TEXHOJOTHja M HHBOAa OOpa3oBama M CTPYYHOCTH JbYACKOT

cmpaHa 168



KanuTana y 3¢MJbU. AHalm3a JUMEH3HUje exo/ocuje YKIbydyje cariefaBame 3aKOHOMaBHUX
SKOJIOIIKMX HOPMH y BE3U ca Ipeay3ehnma, HUBOA pa3BUjeHOCTH E€KOJIOIIKOT MEHTAJIHTETa,
TEHJICHIIH]€ U Hayela y peAyKIUjH EMUCH]e OTPOBHUX U IITETHUX MaTepHja, JOMYLIITEHOCTH U
CTPYKTYpE yTHIaja Ha >KUBOTHY CpEIMHY W HMHHUIHUjaTHBE Y BE3U Ca IHEHUM OUyBAEM.
AHanm3a eKCTepHHX YMHWIALA Y AWMEH3HMJU 3aKOHOOA6cmea TOJApa3yMeBa carje/laBambe
peryiaTiBe padyHOBOJCTBA, PA3IMYMTUX MOCIOBHHMX CTaHAapAa, IMpOMHca y Be3u ca
CTPYKTYPOM IIPO/IajHUX LI€HA, eIeMEeHaTa IpaBa KOju ce TUUY NaTeHTHPamba, OCHUBamka POOHUX
Mapku u apyro (Bugern CreBanoBuh, 2009, ctp. 6-9).

Pa3ymeBame ekcTepHHX MUKPOSKOHOMCKHX YHHHJIANA y OKpYXKemwy npeny3eha Tnde ce
pa3IMYMTHX aHAIM3a KOHKYPEHIMje, TpxKuiiTa HabaBke U TpxkuinTa mnponaje (CteBanoBuh,
2009, ctp. 10).

[lwb aHanm3e KouKypeHyuje je IOCTH3ambE IYTOPOYHO OJIPIKMBE KOHKYPEHCTKE
npeaHocTy npeayseha Ha TpxumTy. YommTe, 3a NPEJMMHHApHY aHAIN3Y KOHKYPEHIIH]je
aKTUBHO ce€ IMpenopyuyje ymnotpebda [lopmeposoe moodena xoumkypenmckux cuna. llpema
[Toprepy, HJb KOHKYPEHTCKE cTpaTerdje npeay3eha je mpoHarasak no3uiyje koja omoryhasa
npenysehy HajjagaBame MET eKCTEPHUX CHJIa U TO: HOBHX YJa3aka Ha TpKHIITE, mocrojehe
KOHKYPEHTHOCTH, KyIala, 100aBsbaua, u cyncruryra (Galabova & Ahonen, 2011, ctp. 317).
3a HaJjauyaBambe KOHKYPEHIIHje MOTPEOHO je Hajipe M3BPIIMTH KOPECIOACHTHE aHanu3e: 1)
aHaJM3y pU3MKa M0jaBe HOBUX KOHKYpEHaTa, 2) aHaJIu3y MHTEH3UTEeTa HaIMeTama moctojehnx
KOHKYypEHara, 3) aHajlu3y IMperoBapayke cHare Kymauna, 4) aHaJu3y IperoBapayke CHare
no0aBsbava, U 5) aHaU3y MPUCYTHOCTH cyrnicTuTyTa (Buaetu Creanosuh, 2009, ctp. 12).

1) Pu3uk o ynacka HOBHX KOHKypEHaTa Ha TPXKHIITY je OOpHYTO cpa3mepaH
WHTEH3UTETY 3aIlITUTE TPXKUIITA yIa3HUM Oapujepama. YiazHe Oapujepe Ha TPKHUIITY Ce MOTY
OJIHOCUTH Ha KpeHpame BPEAHOI peNalMoHOr KamuTana npeayseha (Ha mpumep, J10jaaHOCT
noTpomiada moctojehuM OpeHIOBUMa, MPUCTYN ONTHMAIHUM H3BOpHMA CpEICTaBa), Ha
KpeHpame BpPEAHOT JbYACKOT M CTPYKTYPHOT KanuTaja (Ha mpumep, CrelrjalHe onepanyje u
nporecu y mpemyszehy ca BHCOKOM ayTOHOMHJOM M TPOXYKTHBHOIINY paja, MPOU3BOIN
WHTCH3UBHHA KOMIUICKCHUM 3HAaKBEM M KBAIUTETOM), HA BUCOKE TPOIIKOBE MPEOPUjEHTAIH]C
NOTpOIIaya NMpemMa KOHKYPEHTCKO] MOHYAM U Ha Oapujepe y BHIY peryJaTOpHHMX YycCJoBa 3a
yJia3 Ha TPXKUIITE KOje Mponucyje apkasa (npunaroheno npema CreBanosuh, 2009, ctp. 13).

2) uTeH3uTeT HaIMeTamha KOHKypeHaTa Ha TPJKUIITY Y opel)eHoj rpanu je cpasMepan
HUBOY pa3yheHoctr rpane. IHTEH3UTET je BUCOK YKOJIMKO je TpaHa BeoMa paszyheHa u caapxu
BEJIIMKM Opoj KOMIAaHM]ja, Ma je TEMmKO MOCTHhHM KOHKYPEHTCKY MpPEeTHOCT 300T IIMPOKOT

BapujeTeTa NpOM3BOJA KOoju oHemoryhaBajy nudepeHnMpame NOHyne mpenyseha, a
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WHTEH3UBHOCT j€ H3pakK€Ha KpO3 IICHOBHO HaJMeTame mpeay3eha. YKOIMKO TpaHa HHjE
paszyheHa u cagpxu Masa 0poj npeay3eha, HaIMeTame je HUCKOT HHTEH3UTETa, jep npeayseha
yTU4Yy Ha OYyBam€ aTpakTUBHE LieHe. Ha MHTEH3WTeT HaaMeTama KOHKypeHaTa yTU4e H
nosehame Tpaxmbe Ha TPXKUMITY. PacT Tpakie yriaBHOM pactepehyje HHTEH3UTET PUBAJICTBA
usMel)y npenyseha. MelyTum, nag TpaKme Ha TPHKHUIITY MOKE WHTCH3MBHPATH HAJMETAHHC
KOHKypeHaTa HAapOYUTO Y CHTYyallMju BHUCOKHX TPOIIKOBAa JE3MHBECTHUpama Tpeay3eha
(CreBanouh, 2009, ctp. 12). Ha npumep, 3HameM WHTEH3UBHA npeny3eha y OBOj CHTyaluju
0CTajy IO/l TCH3UjOM T1aJia TpakKihe, MPUMOpaHa Jia HacTaBe Ja ce Haamehy 3a meo Tpxuira.
[lpomaja HemarepwjajdHEe aKTHBE, YCIEJ CaHK 3aKOHHTOCTH, He omoryhaBa MOKpHBambe
NPETXO/HO HACTAJMX TPOIIKOBA yiarama y mby. OBO J0JaTHO NMpHYHbaBa Telmkohe 3HameM
WHTEH3WBHUM Ipeay3ehuma Koja jkeje 1a Ie3MHBECTUPA]Y, OJTHOCHO MPOJIajy HEMAaTepHjaTHy
aKTUBY Ha TPXKUIITY 300T Ma/ia TPaXKbe.

3) IperoBapauka cHara Kymaia MOKe yTHUIIATH Ha OTpaHHYaBame MPOPUTAOUIHOCTH
npenyseha. KoHCOMMIOBAaHOCT Kymama MOXKE YTHIIATH Ha OTPaHHYCHE MPO(GUTAOMITHOCTH
npenyseha y mperopopuma 3a HIXKy IeHy wiu Behu kBanutet nonyae. CynpoTHo, pazyhenoct
KyTlala pacyIia lbHXOBY IMPEroBapavKy CHary, yuMe je yTHIlaj Ha nmpeny3ehe 3HaqajHO ymameH
(Bugetu CreBanoBuh, 2009, ctp. 14). MHTepHET TEXHOJOTHjE, OCHM IITO Cy YBEIHKO
penykoBaie uH(poOpMalloHy acumeTpujy usmely mpenyseha u kymama, omoryhuie cy u
,»y]eIUBEHE HEKOHCOINIOBAHNX TOjeIMHaIa y MOhHE 3ajeTHUIIE U OJIaKIIajie yTUIa] KyTala
na npexyseha” (Xie et al., 2016, ctp. 3). HeratuBHe oHJIajH pelieH3Hje Kymaia ce Bpjo 0p30
mMpe M KMMajy BHMCOK YTHIAQ] Ha IOCIOBame Mpeny3eha, y JoMeHy mpojaje, Au3ajHA
npousBome u auctpudymje (Xie et al., 2016, ctp. 3). BaxHo je ucrahu na ce Tymaueme
TPEHZI0BAa HA TPXHILITY OJBHja MOCPEICTBOM aHAM3€ JWTHTAIHUX IOJaTaka, Ma je BaKHO
pasymeTH Kako ce Big data momanu KOHBEpTY]jy Kao yjia3He BeJIHUUHE Y ,,yIIPaBJbauKy ' aKTHBY
npenyseha (Xie et al., 2016, ctp. 4).

4) lobGaBibauu MOTY YTHLIATH Ha KOHKYPEHTHOCT npey3eha moBehameM 1eHa ya3HuX
pecypca 3a npeays3ehe win obapameM BUXOBOT kBanuTeTa. CuTyanmja 3a npemysehe mocraje
CIOKE€HHja YKOJWKO 3a yJa3He pecypce He IMOCTOje alTepHaTUBHU J00aB/bayll HUTH
cyncTutyTd. Tana, 106aBibay MOXe J0JaTH HOBY BPEJHOCT YJa3HHUM pecypcuMa U THUMe
3apauyHartu Behy ¢akrypHy neny npeaysehy (Cresanosuh, 2009, ctp. 14).

5) Tlocrojame cymctuTyTa moHyzde mnpeayseha omemoryhasa mpemysehe mga octBapu
KOHKYPEHTCKY MPETHOCT Y TpaHu. 3HAKEM MHTEH3WBHO JI0/IaBalbe BPEIHOCTH TPOHU3BOIMMA

aKymyiupa Behu oTrop moHnyjie npeayseha npema cyncTuTYLHUjU Of CTpaHe KOHKypeHaTa.
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Ananuza mpoxcuwma Habaeéxke pPE3yNTHpa W3 HWHTEHIWje Tpemyzeha ma omabepe
KoMImatTuOuiaHe gobasibade. KommaruOumHocT npeay3eha u 1o6aBbada ce OJJHOCH Ha MUTAkbE
dbopMupama IyropoyHHX Be3a, Ha mpuMep Kpo3 uHctanamuje JIT mocnoBae ¢unoszoduje,
pasMeHy 3Hama, JUTUTAIHO pPAavyyHApCKO IOBE3WBAamkEe U JpYyro. MHTepakTMBHE Be3e ca
nobaBsbaunMa, Kao opMa pealuoHOT KaluTaia, yTHYy Ha YCIEIIHOCT mpeay3eha u3 Buiie
acriekara. OcuM 1mro omoryhaBajy CTHMYJIMCamhe HHOBATUBHOCTH (HAPOYUTO MHOBATHBHOCTH
NM3ajHa ¥ MaTepujaia), npeayseha Kpo3 3ajeIHHUKy UHKemepeky, Big data, 10T, cloud, Al u
JpyTy 3HaIeM UHTCH3UBHY Capa/iiby y JaHIly Ha0aBKe, KpPeupajy ¥ ONTHUMAIHU]Y TPOIIKOBHY
CTPYKTYpY.

Ananuza mpacuwima npodaje je ycMepeHa Ha aHaIM3Upambe MOTYNHOCTH TIPUBIIauCHha
W 3aJpKaBama Kymana. Mako cy uaTeHiyje npeayseha ocrane ucre, ycMepeHe Ha pa3yMeBambe
MOHAIIaka Kymala, 33J10BOJbeHE HHUXOBHUX MOTPeOE M MCIIOPYKY BHCOKE BPEIHOCTH KYIIILY,
TEXHUKE CIIPOBOhea OBUX aKTHMBHOCTH CY JPaMaTHUYHO M3MEH-EHE Y YCIIOBHMA IOCTOjarha
obuMHuX Oa3a momataka. Ha npumep, Big data je omoryhuo npenysehuma pa3zoTkpuBame 10
TaJla HEBUJBMBHX OOpa3alla MoHalIamka Kynama, rnpaheme MmoHamama 1 Mepemhe pesysraTa
crpareruja npeayseha okpenytux kynuuma. Big data npoaykyje MacuBHE moaTke 3a aHaIU3y
Tpxkuita nponaje. Ha npumep, 90% cBeTcKUX mMojaTaka TEHEPHUCAHO j€ Y TMOCICIE JIBE
roguae. CBaka MpoMeHa MOoHaIIakba KyIla, ’eroBe JIOKAIHMje U ICHXOJIONIKOT poduia je Ha
ocHoBy Big data amamuTuke 3a0enexena u ananmsupana (Xie et al., 2016, crp. 1).
TpaHcakMOHU MOJAIM OHJIAJH KYIOBHHA KyTala U TpajeKTopHja ,,cypdoBama’ Kymnama 1o
UHTEpHETYy ce Takohe Oenexxe u aHanmu3upajy. JlogaTtHo, 1u3ajHepCKa ajanTanyja Mporu3Boaa
Ha JUTUTaHO] Iuiatdopmu npenyseha ce takohe y BuIy mojaTaka JlocTaBjba npeaysehy Ha
ananmuse. Big data mnardopme (ru uaTepHet miardopme onpemibere Big data TexHosorujom)
Cy BeOMa BakaH KaHaJl 3a Kpeupame BpeaHoctd mnpeayseha. [Tnardopme mory Omrtu: 1)
yoOuuajeHe onnaju marhpopme koje omoryhasajy pasmene uzmel)y kopucHuKa, 2) miatdopme
COILMjAITHOT yMpexaBama, 3) marhopme koje omoryhasajy Kpeupame J13ajHa 1o COICTBEHOM
yKycy H, 4) mnardpopme modbunHe komynukaipje (Xie et al., 2016, crp. 4).

VYxomuko ce ynopeau monen Ilopmeposux nem cuia ca KOHIENTOM HEMaTepHjaTHe
aKTuBe, younhemo aBe HekoH3ucTeHTHOCcTU. Ha mpumep, IloprepoB mozmen ce opujeHTHIIE
caMO Ha KOMIIOHEHTY peJallMOHOI KamuTaja HemarepHjaiHe aktuBe. lloprepoB Mmopen
carjieaBa eKCTepHE CHIIE OKPY)KeHa U3 HeraTHBHE MEPCIEKTHBE, JIOK KOHIIETIT HEMaTepHjaTHe
aKTHUBE carje/laBa OKpyKeme Kao 0a3y penanroHor KaruTaia y KOjeM ce MOTY H3TpaIuTH Be3e
ca peleBaHTHHUM CTEJKXOJjiepuMa (Ha NpuUMep, Kpo3 CTBapame IMOBEpeHa, JIOJaTHOCTH U

HOH_ITOBaI-ba). I[pyra HCKOH3HUCTCHTHOCT jeCTe mTO C€ HCMaTepI/IjaJ'IHa aKTHBa MOXC
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KBaHTUTATUBHO M3PA3UTH Kao BPEAHOCT Koja mpurana mpemysehy, mok cuie IloprepoBor
MOJIelIa HHj€ jeJHOCTABHO KAJIKYJIATUBHO YKJBYUYHTH y BpeHOCT npeayseha. JIpyrum peunma,
MOXE C€ JOTOJUTH M Jia YINPKOC HOBHM YyjacuuMma Ha TpXKuITe, Hpeaysehe ocTBapyje
KOHKYPEHTCKY MpPEIHOCT yCIel TUCTUHKTHBHO pPa3BUjeHE HEMATepUjaIHE aKTHBE Y BHIY
spyackor kanurana (Galabova & Ahonen, 2011, ctp. 318). Ayropu HCTUYY U Ja j€ jeIHO O
TJIaBHUX OrpaHuuema [lopTepoBor mojena 3amocTaBibalbe pa3MaTpama JbYACKOT KamuTajia
CIIOJLHOT MHKPO OKpY’Kekha npeay3eha, 4uju ce moTeHIHjain MOXKe HCKOPUCTUTH U YKIBYUUTH
y npexay3ehe (Lynch, 2009, ctp. 102, mpema Galabova & Ahonen, 2011, ctp. 318).

Wnak, yrmpKoc CBOjUM HecaBpIIeHOCTHMA, [lopTepoB Mo uMa CBOje KBaJIUTETE Kao
MIOYETHU KOpak 3a (popMyJHcame cTpareruje. BakHo je ©MaTu Ha yMy 3Ha4aj yKJby4YHBamba
KOHIIENITA HEMaTepHjalTHE aKTHBE Kako OW ce ay0Jbe pasMOTpHiIe TIEPCIEKTHBE y aHAIM3U
(Galabova & Ahonen, 2011, ctp. 319).

[Topen aHanu3Mpama EKCTEPHUX MAKPO U MUKPO €KOHOMCKHMX YMHHJIAIA, CTPATEr jCcKa
aHajM3a o0yxBaTa M HHTEPHO OKpykeme mpeayseha (Marti & Cabrita, 2012, ctp. 59), a cBe y
by JMeuHUCakA YIIa3HUX BEIMYMHA 32 opMylucame crpareruje. Panwuje je HarmameHo na
OBa aHaJIM3a MPUCTHYE U3 pecypcHo-0a3He Teopuje. PecypcHo-6a3Ha Teopuja, Mmehytum, ocum
HITO y3uMa y 003up pecypce yHyTap npenyseha, mocMmarpa u pecypcee npenyseha y kKoHTEKCTY
cnenu(UYHOT EKTepHOT OKpyxkema. [Ipema ToMe, oHa ce Hamgorpalyje Ha EKCTEpHE
MHAYCTPHU]CKE UYMHUOILIE U KOHKYPEHTCKE IMPUCTYNE y OKpYyXewy KOMOMHYjyhu MHTEpHY U
eKCTepHY NepcreKTHBY. Pasnor y3umama y 003up HHTEPHOT U €KCTEPHOT OKPYKEHa j€ Y TOME
IITO CE MHTEPHU PECYpPCH HE MOTY M30JI0BAaHO CariielaTH OJf BPEJHOCTU KOjy UM HPHUIIHCY]Y
tpxkumHe cune (Galabova & Ahonen, 2011, crp. 320). CHara HagMmerama npenyseha ca
KOHKYPEHIIMJOM Yy TTOCTH3amkhy KOHKYPEHCKE TPEAHOCTH KOPECTIOHIMpPa ca 0a30M aKTHUBE KOjy
npexnysehe nocemyje. Ha ocHOBY akTuBe, Kao M3BOpa KOHKYPEHTCKUX MPEIHOCTH, Mpemy3ehe
KoH(urypume cBoj mnpuctyn Ha Tpxumry. Crparemkn mnpuctyn mnpeayseha Moike
KOHBEPrUpaTH NpemMa MOHYHM MMPOU3BOJA U YCIIyra Koja cap ki HHCKE IICHE KOIITama WIH
MOe KOHBEprHpaTd MpeMa MOHYIU jeMHCTBEHOT KBAIUTETa, KOjy je TEIIKO MMUTHPATH Ha
TP>KUIITY OF CTpaHE KOHKypeHLHUje. YKOIMKo npeay3ehe mocenyje KBaauTeTaH MOPTQOIHO
HeMaTepHjajHe aKTUBE, OCIIOCOOJbEHO je J1a Kpeupa MOoHyay Ha TPXKHUIITY, Koja he campxarn
pETaTUBHO HHUCKY LIEHY KOIITama ca BPXYHCKUM JUCTHHKIIMjaMa Yy OJJHOCY Ha KOHKYPEHIIH]Y.

AHanm3a HHTEPHOT OKPY)KeHa Ce BPIIHU Y IIUJbY yHanpehema KibydHe MaTepHjatHe |
HEMaTepHjajHe aKTUBE Mpeay3eha u ycrenrHe peanu3ainje MmociaoBHE cTpaTeruje npemyseha
(Jelassi & Martinez-Lopez, 2020, ctp. 43; Novicevi¢ et al., 2006b, ctp. 25). Ananuza

Mamepujanine akmuee ce BPILIU 3a NOoTpede MnpaBuiiHe KOH(UTypanuje GU3NUKUX pecypca U
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¢uHaHCHjcKMX pecypca. Dusnukm pecypcum ce THUY ONpeMe, IOroHa, IPOU3BOIHHUX
KaanuTeTa, 3aJIMXa MaTepHjaia, HeJOBPILICHE MPOU3BO/IbE M TOTOBUX IPpon3Boa. Jumensuje
aHanmu3e (QU3MYKHX pecypca ce OJHOCE Ha JIOKALWjy W BEJIWYHMHY IOTOHA, IPOU3BOIHE
Kamaurere ¥ MHQPACTPyKTypy ca LUJbEM eIMMHHAIMje (Qu3nukux Oapujepa, cMamema
HeroTpeOHUX KpeTama, TpomkoBa M mnoBehawa wuckopumtheHoctn ¢usnyke akTHBE
(CreBanoBuh, 2009, crp. 33). Koudurypamuja puHaHCHjCKMX pecypca je IMoBe3aHa ca
OJIP>)KUBOM (PMHAHCH]CKOM CTPYKTYpOM Yy npeaysehy, u3Bopuma (puHaHCHpama, ypaBbambeM
(MHAHCHjCKUM TOKOBMMAa M pPU3MLIMMA y BE3U ca CPEACTBUMA, PACHOJCIOM paszyirara u
nporeHama puHancujckux omryka (Cresanosuh, 2009, ctp. 38).

Ananuza Hemamepujanme akmuee Cc€ THYE JbYACKOT, CTPYKTYpHOT (WU
OpPTaHM3AIMOHOT) W pelanuoHor kanutana mnpeny3eha. Cembu ykasyje ma ¢opmynamnuja
cTpaTeruje Tpeba ympaBo 3aloyeTH 07 KOMIIETEHIIM]ja 3armocieHux. Jbyu cy 3ampaBo jeuHa
»KHBa“ kareropuja y mnpeny3ehy. CBM (GU3MUKM NPO3BOAHM M KAalUTAJIHU H3pa3ud U
HeMaTepHjajiHe pesaluje, pe3yaTat Cy akidja jbyau u 3aBuce ox wux (Galabova & Ahonen,
2011, ctp. 321). OcuM KJIaCHYHHX, aHAIHM3A /bYOCKO2 KANUMAIA Y CUCTEMY PErpyTOBama
KaHAMJIaTa c€ CIpPOBOAM O] CTpaHe MeHanmeHTa JbyJICKHX pecypea (enr. Human Resource
Management, HRM), koju Biiaia 3HaWeM HHTEH3UBHUM mpakcama. C 003UpOM Ha TO Ja JbYIH
pa3BHjajy U MpUMEBY]y Huieje, nHoBauuje 3aBuce og HRM-a u 3nama kao ynasHe BeIM4HHE
(Ha mpuMep, HOBE WjEje, KOICNTH, MPOTOTHIIOBH) M Kao pe3yirara (Ha MpuUMep, HOBOT
npousBojaa). [Ipakce HRM-a tpeba mpuinarohaBat HHBOY 3Hama y mpemay3ehy, OJHOCHO
aKyMyJIMpaHUM BeLITHHaMa U MOTHMBAlLlMjU 3aIlOCIIEHUX, EKCTEPHUM Be3aMa, U 3Hamy Koje je
caJpkaHo y HHGOPMAIMOHUM CHCTeMIMa, ToKyMeHTuMa U Oazama (Kianto et al., 2017, ctp.
11). Mako HRM mpakce HHCY peTKe U OTIIOPHE Ha UMUTHPAhE, I1a C TOra He MOTY OUTH U3BOP
KOHKYPEHTCKE NPEIHOCTH, OHE Cy WIaK BeoMa BaKHE 3a KpEeHpame aKTHBE KOja TO jecTe
(Kianto et al., 2017, ctp. 13). 3namwem ummensusHo pecpymosarve yKIbydyje Tpakce H
aktuBHOCcTH HRM-a ca mpumapHOM yJoroM mHpoHajakemha W MpUBJIauemha MOTEHIUjaTHUX
3anocnenux. Omadup ce MmehyTum, CBOIM Ha YKJbYyUHBamk-€ 3allOCICHOT KOjU OM HajyCIEITH]e
UCITyHaBa0 3axTeBE II0CNA, YKIOMHO CE€ Ca PaJHOM TPYIIOM M TIOCIOBHOM KYJITYpOM
npexnyseha. lHTepecaHTHO, ayTOpH UCTUYY J1a perpyTepu Tpeda aa ogadepy 3armocieHe npema
BUXOBUM TOTEHIMjaIMMa, Ipe HEro mpeMa HIUXOBOM TeKyheM 3Hamy, HMCKYCTBY H
BEIITHHAMA, jep TOJeIUHIIM ca TOTEHIMjaTuMa OOJhEe CaBiiaJlaBajy 3HaAmkE MOTPEOHO 3a
WHOBHpame. YKPaTKO, pErpyTOBakE HOBUX 3aIIOCIICHUX CAJIPKaHO je y eKCIUTHIIUTHO] HaMepH
Jla ce YKJbyde KaHIHMJATH Ca PEJIeBaHTHUM 3HAEM, YUCHEM M BELITHHAMa yMpeXkKaBama ca

ocranuma (Lepak and Snell, 1999, 2002, npema Kianto et al., 2017, ctp. 12). MehyTum,
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YKOJIUKO C€ aKTUBHO HE JIONYHY]y, 3HAWkEC W BEIITHHE 3aIOCICHUX JEeTPaaupajy TOKOM
BpeMeHa. 3a OJ[pXKaBambe BUCOKOT HUBOA KOMITETCHTHOCTH 3aIIOCIICHUX BaYKHO j€ CIIPOBOMTH
3HareM unmeH3ugHe mpeHunee y npeaysehy u Ha Taj HauMH yHanpehuBaTH JbYACKH KaruTall.
Jlu3ajHupame U UMILIEMEHTAIMja CTpaTernja pa3Boja 3amocieHuX Cy MOoTpeOHU Kako Ou rer
u3Mel)y Tekyhux u 3axXTeBaHUX 3HaWka W BEIITHHA 3aIOCIICHUX MOCTA0 ONTUMANIaH. 3HAKEM
WHTEH3UBHU CHCTEM KOMIICH3allMja MpoKJIaMoBaH of ctpane HRM-a ce opranusyje y by
HarpahuBama 3amociieHuX NpeMa HBUXOBUM JIONPUHOCHMA KJbYYHHM IPOLIECHMMA HIMPEHA
3Hama, Kao IITO Cy Kpeupambe u armukaiuja (Kianto et al., 2017, ctp.13).

HerapHuje dopMyiucame cTpareruje Tpebda ma Oyne ,,CKOMYaHO™“ U ca aHaIM3aMa
UHTEpaKIKja JbYJCKOT Cca OCTAIMM KOMIIOHEHTama HemarepujanHe aktuBe (Galabova &
Ahonen, 2011, ctp. 321), Ha IprUMEp CTPYKTYPHHUM KaIUTAIOM.

Cmpykmypnu xanuman je TOTpeOHO JuW3ajHUpaTH y BuAy Iatrgopme 3a
MaKCUMM3allljy UHTeJIeKTyanHor ayTinyTa. OH 00e36el)yje kpeupame BpeiHoCcTH Yy Ipeny3ehy
y 00JIMKYy KOMeplrjaOuIHe HHOBAIIMjE U y OOJIMKY MOCIOBHUX polieca. MHosayuje cy ,,TOPUBO
koje nokpehe motop npeayseha“ (Edvinsson & Sullivan, 1996, ctp. 362). Ananu3sa nHoBaimja
ce CBOIM Ha HMIASHTU(UKAIM]y WHOBaIMja, CTUMYJIHCAke OHUX KOj€ HajBHIIE IOMPHUHOCE
KpeHpamy BPETHOCTH M UCKJbYUYHBAaE Marhe MOKEJbHUX HHOBaMMja 3¢ npenysehe. [locriosnu
npoyecu 10/1ajy BPEAHOCT MHOBAIIMjaMa, KOje Ce Y OKBUPY HUX KOHBEPTY]Y y MPOU3BOIC UIIH
ycayre npeayseha (Edvinsson & Sullivan, 1996, ctp. 362). Ykpatko, aHaiu3a mporeca ce Tude
pasymeBama u Tmpahema WUXOBOT JONPHHOCA KpEHpamy BPEIHOCTH M OCTBApEHY
KOHKYpEHTCKe npenHocTd. Ha npumep, Npou3BOJHH MPOLIECH MOpajy OMTH CHHXPOHU30BaHU
ca 3axTeBUMa TPXKHUILTA W BHUCOKO WMHTEH3UBHM CABPEMEHOM HEMaTepHjaTHOM aKTHBOM.
CTpyKTypHH KaIlluTall € MOXKE aHAJTM3UPATH U KPO3 TUMEH3H]€ HINOCUHKPATCKE BPETHOCTH 2
u yaukarnoctu (Orddfiez de Pablos, 2004, ctp. 637). YV 3aBHCHOCTH O]l HHTEH3UTETA OBUX
JTMMEH3Uja, CTPYKTYPHH KaluTadl MOXE OWTH HWAMOCHHKPATCKH, MOMONHM, KJbYYHH H
OpUHYIHU. Mouocunkpamcku cmpykmypHu kanuman (HUCKa BPEJHOCT, BUCOKA YHUKATHOCT)
yKJbyUyje chnenupuIHo 3Hame Tmpeay3eha Kkoje He TONMPUHOCH AUPEKTHO JOCTHU3AMY
JTYTOPOYHO OJIP)KUBE KOHKYPEHTCKE MPEeTHOCTH. theroBa BpeHOCT je mepIumupana Kao HUCKA,
aJIi TOBOJbHO CHaXKHA Jla Audepenuupa npeaysehe o1 KoHKypeHarta. [lomohnu cmpykmyphu
kanuman (HACKAa BPEIHOCT, HUCKAa YHUKATHOCT) MpEACTaB/ba 3HAKE KOje HHje MOCeOHO
KOPUCHO 3a Kpeupame BPEAHOCTH 3a KyMIa, HUTH je crnenuduyHo 3a npemysehe. Kawyunu

cmpykmypHu Kanuman (BUCOKa BPEIHOCT, BUCOKA YHHUKATHOCT) NpPEACTaBba CHEIUPUIHO

122 Pey MAMOCHHKPATCKM y CPIICKOM jE3MKY MMa 3HAUEH€ CBOjCTBEH, HEOOMYAH.
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3HamE KOje je HaCTall0o KOHBEPTOBAMHEM KJbYUHOT 3Haa 3aIMOCICHUX M PEJIAI[OHOT KaluTaia
y opraHu3anuone cTpykrype (monutuke, 6ase mogaraka u nporece). [Ipenysehe je y cramy na
KOPUCTH OBaj CTPYKTYPHH KalMTal M y CHTyalldju KaJa 3arociieHH Hamycte mpeaysehe.
Ipunyonu cmpykmypnu kanuman (BUCOKa BPEIHOCT, HUCKA YHUKATHOCT) NPECTaBIba OIIITEe
3HamkE KOj€ je pacipoCTPambEeHO HAa TPXKUIITY U OMOTyhaBa KOHKYPEHTCKY MPETHOCT y IyrOM
POKy, anu Huje crenupudHo mpuraroibuBo 3a npeaysche (Orddfiez de Pablos, 2004, crp.
639). CTpyKTypHH KamuTal je ,,yTUCHYT ' y OpraHu3allMOHE PyTUHE, POLece, CTPATeTHjy H
nocioay kyirypy (Ordofiez de Pablos, 2004, ctp. 643), cTora je 3a cTparerujcke mporece
B2)XHO M3BPIUINTH WICHTH(PHUKAIN]Y U aHATU3Y ONMCAHUX KaTeropuja CTPYKTYPHOT KalMTaa.

Penayuonu xanuman Moxe NPOIMIMPUTH TPaHMIIe Ipeay3eha U yUUHUTH Ta TOBE3aHUM
ca pecypcuma Apyrux npemayseha, Ha mpuMep ca pecypcuma j1o0aBibaya, U TUME 00€30eauTH
OJPXHMBY KOHKypeHTCKy npeanoct (Garcia-Merino et al., 2014, crp. 2). Penanuonu kamurai
CC WHUIMjATHO pa3MaTpa Kpo3 KamuTajl KidjeHata (Ha mpuMmep, KyIIH, J00aBJbayH,
napTHEPCKE ajujaHce M CIl.) U COLMjalIHU KamuTai (MHCIU ce Ha penaiuje koje mpemysehe
oJpKaBa ca JPYIITBOM, Ha MpPUMEp, ca rpaljaHuMa, UHCTUTYILHjaMa U JAPYTHM aKTEpPHMa).
[TocebHa Ba)XHOCT pENAIMOHOT KamuTaja Ce OrJiea Y HeroBOj PE3UCTEHTHOCTH IpeMa
KOIHMpamy OJ] CTpaHe KOHKYpPEHIIH]je, TIpU ueMy Tpeay3eha yinaxy BeJIrKe Harope Ja pasyMejy
KOMILUIEKCHOCT YIIpaBJbakba UM M OCTBApE KOHKYPEHTKY IMPEIHOCT U YJCO Ha TPXKHILITY
(Mubarik et al., 2016, ctp. 44). 3navajHe JUMEH3U]jE 32 aHATTU3Y, KOj& ICTCPMUHHIITY KBAJTUTET
pENanoHOT KanuTasa, OJHOCE Ce Ha 3a/I0BOJECTBO, MOBEPEHE U OcBeheHOCT. 3a penaoHu
kanurtan usmel)y no6aspaua u kanjenta (B2B mozen mocnoBama), 3a0060.6cmeo KiMjeHTa Ce
NeGUHHIE Kao TOCTHU300pPHHU CyIl y BE3M ca TMOjeJIUHAYHOM OJUTYKOM O KYyIOBHHH.
3a0BOJBCTBO  KJIMjEHTAa 3aBUCH OJ packopaka u3Mel)y OYEeKHMBaHMX W OCTBAapEHUX
nepdopmancH 1o6aBbaya. AHaNIM3a OBE TUMEH3Hje 3a npenysehe Tpeba OuTH 3acHOBaHaA Ha
KyMYJIaTUBHOM MCKYCTBY Ca KJIMjEHTHUMa. 32 CTUMYJIHCAaWkE 33aJ0BOJBCTBA, mpeay3ehe Tpeda
noceOHO aHanu3upatu nepdopMaHCe caMmor MPOHM3BOAA, MPOLEC MpoAaje U MOCT-MPOoJajHe
yciyre. 3a70BOJBCTBO KOPECIIOHIUPA ca KBATUTETOM PENIAIIMOHOT KAIUTAlla U Y yTOM POKY
06e30ehyje moroBHe KyrnoBuHe u ojanaoct (Mubarik et al., 2016, ctp. 44, 45). Ilosepere, Kao
JMMEH3Hja PeJIallMOHOT KaluTajia, o0jalmbaBa CTEeIEH 10 KOra ce KIUjSHT WM KYIall MOXe
OCJIOHUTH Ha CBOT J100aBJbava wim npeaysehe, pecektuBHO. OBa AUMEH3Uja TUPEKTHO yTHYEC
Ha KBAJUTET pelallMOHOr KamuTala. YHyTap penanvja (Ha mpuMep, pelaluja oCTBapeHUX y
JIT xoHIIENTY), TOBEPEHE j€ anCOIyTHO MOTpeOHO n3Mel)y mobaBibada M KIWJEHTA U TyMadd
Cce Kao ,,CTEIeH JI0 KOTra jeIHa CTpaHa Bepyje Jia Apyra cTpaHa Hehe eKCIuioaTHCaTH cllabocTh

npse* (Mubarik et al., 2016, ctp. 46). [ToBepeme je 1 JeTepMUHAHTA BUTATHOCTH PEJIAIIHOHOT
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KamuTajia caipKaHoT yHyTap alvjaHcH koje Gopmupajy npemyszeha maptaepu. [loBepeme y
TOM CMUCIy WIpa YJOTY ,,04eKHMBama KOoje HamJallyje cTpax OJf Tora Ja MapTHep Ieiyje
OTIOPTYHUCTHYKU . EBEHTYaIHM OMOPTYHMU3aM j€ YECTO TeMa KOja KapaKTepHUIlle eKCTCH3UBHY
JTUTEpaTypy Be3aHy 3a anujaHce. ['apaHTHa cymncTaHma Koja yuBpiihyje penanuoHu KamuTal
yHyTap alljance jecte u ex ante moceehenoct maptHepa y anujancu. Hamme, 3a0puHyTOCT
napTHepa 300r €X anteé MacMBHUX yJiarama y KalmuTajl allijaHce PelyKyje OMOPTYHHCTHYKO
nenopame (Kale et al., 2000, ctp. 220).

Iloceehenocm, ka0 NUMEH3Wja PENAIMOHOT KanuTala, 00jalimaBa y KOjeM CTEleHY
npenysehe Mpernu3Ho HCIymhaBa MpaBHia YroBOpa KOje je CKIOMWIO ca JIPYyroM CTPaHOM.
Bucok crenen nmocBeheHOCTH OAroBapa BUCOKOM CTEIICHY HCIYH-EHha JOTOBOPEHHX YCIIOBa
YrOBOPHHMX CTpaHa, INTO 3HAYQJHO JACTEPMUHUINE KBAJIUTET PEIAMOHOT KaruTaja.
[TocBehenoct Moke OMTH KaiKynaTuBHA U adekTuBHA. Kankyramusna noceehenocm yxasyje
Ha TO na mpeny3ehe onmpkaBa Bese ca J100aBJbayeM, CBECHO BPEMEHCKHX OTrpaHHUYCH:A,
ryOuTaka yIlO)KeHE €HEepruje U TPOIIKOBa, KOoju he HacTaTh yKOIMKO OM ce capajlmba
npekuHyna. JIoK je KajkylnaTuBHa MOCBEhEHOCT KpaTKOpodHa NeTePMHHAHTA, ad@eKmusHd
noceehenocm ce OJHOCH Ha CTENEH 3aJ0BOJGCTBA KIHMjEeHTa H00aBJbayeM y TyrOPOYHOM
nepuoay (Mubarik et al., 2016, ctp. 46).

ITopen ekcrepHUX Be3a ca qo0aBibaurMa, Be3a mpenyseha ca kymiuma (B2C momen
[0CJI0Barka) Takohe MmpeIcTaBba He3a00MIa3aH eIeMEHT aHaI|3e PeallMoOHOT KaruTasa, jep
,KYTIIIHA Cy KPBOTOK CBaKor npeay3eha’ u 6e3 mux npeaysehe He ocTBapyje npuxoie, T00uTKe,
HHUTH Kpeupa TpxuiiHy BpeaHoct (Garcia-Merino et al., 2014, crp. 3). Kibyu kpeupama
noburaka u yHanpehemwa nepdopmancu npeayseha jecy JOjaTHOCT U THOBEpEHmE Kymaua y
nyropounom acrekry (Garcia-Merino et al., 2014, ctp. 4). Jlojarnocm Kynya yKibydyje JB€E
JTMMEH3Hje, OMXejBUOPAIIHY JIOJATHOCT M aTUTYAUHAIIHY JIOJATHOCT. buxejsuopanna nojarnocm
NoJpa3yMeBa TUIMYHY JIOjaTHOCT Kymala, IJe KyHIU OCTajy JIojaJIHu Ipeay3ehy yKoauko
HUCY JIOCTyIIHE aJTEepHAaTHBE WJIM CYINCTUTYTH TNPOU3BOJA. Y CHUTYyallUju IOCTOjamba
QITEpPHATHBE, TOHAIIAKkE KYIIa IOCTaje BOJATHIHO W TPHUBpEMEHEe npupoae. Y LUIby
CTUMYJIHCarha JIOJaTHOCTH, BeOMa j€ 3Ha4ajHO TTOCBETUTH C€ aTUTYAMHAIHO] JIOJaTHOCTH KOja
je caziprkaHa y cTaBy Kymia Ja, 6e3 003upa Ha oCTOjame aITepHATHBE, KyTall ocTaje mocseheH
npenysehy. Amumyounanna nojarnocm je npeMa palmoHalH ,,Ja OU CTEKAO0 JIOjaTHOCT KyTIa
MOpaIIl TPBO 33100MTH TTOBEPEH-E* TUPEKTHA MOCIEANIA TTOBEPEHAa KYMIla, KOje Ta MOTHBHIIIE
Ha JIyrOpOYHe MIOHOBHE KYTOBUHE. 3a aHaJIM3y pellallioHOT KamuTana mpeayseha ca kymnima

notpebOHa je ananuza ooe Bpcre nojanHoct (Mubarik et al., 2016, ctp. 47).
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dopmynHcame cTpaTerdje ce Mopa JApKaTH TNPHHIUIA YBaKaBama TyTrOPOYHOT
npagiia npeayseha, mTo ykpydyje riao0anHu miaH npeayseha 3a ynorpedy IeNOKyITHE aKTHBE.
Hctu npuHIUn Mopa 00yXBaTUTH U YBaXKaBambe aJTCPHATHBHUX IpaBalla U HAYMHA yHoTpeOe
axtuBe (Jelassi & Martinez-Lopez, 2020., ctp. 9). [IpuHIHKIT JyTrOPOYHOCTH HHUjE j€HOCTABHO
CIIPOBECTH yCJel IUHAMHYHOT M PaluaHOT OKpYyXema mnpemy3eha, koje je WHTEH3UBHO
HEeMaTepHjaJJHOM aKTUBOM. 300T Tora, JAeTajbHa UCTpara, CIlo3Haja W OIUC CBUX eJeMeHara
UHTEPHOI M  EKCTEPHOT OKpyXKema IMpeicTaBba ., IIpeaBopje” 3a  carjiejaBame,
UACHTU(UKAIM]Yy ¥ TPOLEHY yJIore HeMmarepujalHe akTUBe'? y rmocioBamy mnpeay3eha
(mpunaroheno nmpema Krsti¢, 2014, ctp. 65).

Haj6osbe dopmynucana crpateruja jour yBeK MpeacTaBba caMO XHUIIOTE3Y y MOTrjeny
onropapajyher kypca akmnuje mpemyseha cxomHo wmHpopMaljaMa y BE3H Ca OKPYKEHEM,
CIIOCOOHOCTHMA, KOMIIeTeHIIMjaMa U yKymHoM aktuBoM (Marti & Cabrita, 2012, ctp. 59).
MmmneMeHTanuja KOprnopaTUBHE CTpaTerHje 3axTeBa IOAPIIKY pecypca, CHOCOOHOCTH U
xomreTenuja npeayseha (Novicevié et al., 2006b, ctp. 14). KommereHiuje Koje Cy Kiby4He
3a ycnex npeayseha (Core competencies)? cy HajBakHH]ja CTpaTErWjcka JETCPMUHAHTA 3a
JOCTH3abe OpKuBe KOHKypeHTcke npeanoctu (Michalisin et al., 1997, ctp. 374; Novicevic
et al., 2006b, ctp. 41). OHe ce Be3yjy 3a 3Hame y npenysehy (Novicevic et al., 2006b, ctp 45),
OJHOCHO, HeMaTepujaiHy akTHBY'®. OnpikaBambe KJbYYHUX KOMIIETCHIMja 3aXT€Ba aKTHBHO
Tparame ynpase npeay3eha 3a HOBUM U3BOpHMa €HEpPruje, 3Hamba U TexHoioruje (Novicevic et
al., 2006b, ctp 48). Pasnuka usmeljy pecypca U KJby4HHX KOMIIETEHITH]a jeCTe Y TOME IITO CY
pecypcHu CTaTHuKa, IPOCTa M He3aBHCHA KaTeropHja, I0K Cy KOMITETCHIN]e KOJIEKTHBHHU H3pa3
pecypca, KOMIUIEKCHa, AnHaMuuka kareropuja (Galabova & Ahonen, 2011, ctp. 320)
HeMarepujaiaHe aktuBe. CTaB Jja HEMaTepHjaJiHA aKTUBA OJMCKO KOPECIIOHIUpa ca MO0jMOM
KJbY4YHE KOMIETEHIIN]€ Y IUTUTAIHO] EKOHOMUJU MPUXBATajJy U APYTrU ayTopH (BUIETH BUIIE
Sanchez et al., 2000, ctp. 6). Tako HOjeIMHU AyTOPH pecypcHO-6a3Hy TEOPH]y HAa3UBajy

Komnemenyujcko-o6asny meopujy. OHa Ou TpebGano na mpenacTaBiba paspaleHHjy Bepsujy

123 TlocToju W cTaB MOjeMHUX ayTopa Ja TEXHOJOrHja peayKyje NoTpeby 3a KOHIMIHPAHEM CTpaTeruje.
Texuonoruja, MeljyTHM, HHUje U HEe MOXe OUTH CynicTUTYT cTpareruju (Jelassi & Martinez-Lopez, 2020, ctp. 11).
124y nureparypu ce KibyuHe KOMIIETEHIH]jE YECTO O3HAYABA]Y U TEpMUHOM ,,Moryhuoctu® (enr. Capabilities)
(Bunern Buie Peinl et al, 2009, ctp.15).
125 Nla 6u axTHBa OMIIa OJ KJbY4YHE BaXKHOCTH, oTpebHoO je na (Jelassi & Martinez-Lopez, 2020, ctp. 99 —
100):
i. ¥Ma mepUUNUpPaHy BPEAHOCT;
ii. Oyne jemMHCTBEHa y Kpeuparwy BpeAHOCTH U Ja oMoryhasa npeBoljere TakBe BpeIHOCTH Y IPOQHT;
iii. je Temka 3a uMuTHpaIHE;
iV. ce MOXke ynmoTpeOUTH 3a pasiMyuTe HaMEeHe, OHOCHO IPOU3BOE MM TPIXKHUILTA.
OBe ocoOuHE cy N3y3eTHO OJIHMCKE HEMATePHjalHOj AKTHBH.
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pecypcHO-0a3He TeopHje yMecTO Ja MpejicTaB/ba KOMIUIETHO HOBY Teopujy (Galabova &
Ahonen, 2011, ctp. 320).

Peanu3anmja KOHKYypEHTCKE NPEIHOCTH j€ JACTCPMHHHCAHA HHBOOM YCICHIHOCTH
npenyseha y ekcruioaTucamy, IPUMEHU U HHTEIPUCAby MOCTOjehnX KIbyYHHX KOMIIETEHIIH]a
U U3rpajibu HOBMX, Koje Hamasze npuMeny Ha Tpxkumty (Peinl et al, 2009, ctp.15). Usrpaama
HOBUX KOMIIETEHITM]ja 00yXBaTa KOOPAMHAIM]Y KOMIUIEKCHUX oOpasama u3melyy Jbyiu, Kao u
usMely Jbyau u apyrux pecypca mpemyseha (Galabova & Ahonen, 2011, crp. 320). Oso
npeicTaB/ba TOTBPAY Ja KOMIETEHIMje HMajy IMHAMUYKY KOHOTAalMjy W O3HA4yaBajy
KoMOuHOBaHy ekciutoarainujy pecypca (Orddéfiez de Pablos, 2004, crp. 631). Y3 omabup
e(eKTUBHE CTpaTeruje W NPOICHY IPUHOCHUX IMOTEHIMjajla KJbYYHHX KOMIICTCHIIH]a,

npeay3ehe ctpeMu ocTBapemy KOHKypeHTcke npeanoctu (Cimka 22).

4. OmgabpaTu cTpaTerdjy Koja Hajoosbe

€KCIIJIOaTHUILE pecypce U KIbyyHe n KOHKYPEHTCKA NPEeIHOCT (baxTopu HHIYCTpHjeE

KOMIICTCHI[M]€ Y OJIHOCY Ha KOHKYPEHTE.

3. [IponieHUTH IPUHOCHU MTOTEHITH]all 5. Mnentuduxanuja jasosa y

) HOoTJIely pecypcea.

pecypca ¥ KJbYYHHUX KOMIICTCHIIH]a Y L, crpaternja

noryieny: — VYnaratu y nonyHy,

a) IOTEHIMjalla y peas3aluju A NPOIIUpEHE U yHAnpeheme
OJIp’KMBE KOHKYPEHTCKE MPEAHOCTH; 0ase pecypca npenyseha.

0) anpornpujabIHOCT MPHHOCA
(3arrTuTa TaKBUX MPUHOCA Kao
M3BOPA KOHKYPEHTHOCTH).

2. UnenTnduKoBaTH KIbY9IHE
xomnereHuyje: llta npenysehe moxe
e(eKTHBHHjE PeaM30BaTH y OJJHOCY Ha
KOHKYpeHTe ? HACHTU(GUKOBATH HHITYTE
KOjH CayHbaBajy CBaKy O] KIby4HHX
KOMIIETEHIIH]a U Pa3yMETH CIIOKEHOCT
CBaKe KJby4YHE KOMIIETEHIIH]E.

K/by4YHe KOMIIeTeHlUje
(cnoskena u 3HAmHEM
WHTEH3HUBHA aKTHBA)

D
1. Unentndukarnuja n Kiacupukamja
pecypca npenyseha. [IponennTu cHare u
c1a00CTH y OTHOCY Ha KOHKYPEHIIH]Y.
WnenTrnduxoBaTy NpHIKKE 32 Pecypcn/akTnBa
eKCIIIoaTalujy pecypea.
—

Cauka 22. Be3a uzmel)y HemaTepujajiHe aKkTHBe, CTPaTeruje U 0CTBapea KOHKYPeHTCKe MPeIHOCTH
Hzeop: Tpunazoheno npema Grant 1991, ecmp. 115, Grant, 1998, cmp. 113, npema Peinl et al,
2009, cmp. 15.
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KibyuHe komMmneTeHIM]e MpeACcTaB/bajy KOMIUIEKCHY aKTHUBY Y CITY>KOU CTpaTeTrHje WK
CTpaTerujcKky aktuBy. OBa akTHBa MPOKUMA HMCTPAKUBAKGE W Pa3BOj, BUCOK KBAIUTET
yCIy>KUBamba Kymala U BUCOK KBAUIUTET MPOU3BOAE. Y (PMHAIHO] TAYKH, TAKBAa aKTUBA MOPa
OWTH JIe0 MPOU3BO/IA U yCIIyra Koju Kperpa Bpeanoct 3a kymie (Roos, 2005, ctp. 122).

JluHY WCcTHYE Na TOCTOje TPH OIINTAa IM0Jha AKTUBHOCTH HAa KOja €€ XOJUCTUYKHU

meHaMeHT Tpeba yepeacpeautu (Lynch, 2009, npema Galabova & Ahonen, 2011, ctp. 321):

i.  HWuatepnu pecypcu npemyseha;
ii.  EkcrepHo okpyxeme y KojeMm mpeaysehe nmociyje;

iii.  Cnocobnoct nmpeay3eha fa ycroctaBu 10/1aBamke BPEAHOCTH Y OHOME IITO YHHHU.

OcuM BaXHOCTH YKJbY4HMBamka HHTEPHOI OKpPY)XEHa y CTpaTerujy, MoJjeAHaKo je
Ba)XHO UMAaTH HAa YMY M €KCTEPHO OKpYXewe. AHAIUTUUKU Mozen [lopmeposux nem cuna je
CTaTHYaH M CaMo JICJIOM BaJIUIaH YKOJUKO j€ ,,0TTPHYT U3 KOHTEKCTa FTEHEPUYKHUX CTpaTerdja
npenyseha (Galabova & Ahonen, 2011, ctp. 317). Teopujcku KOHIENT HEMAaTEpHjaTHE aKTHBE
3aJI0BOJbABa 3aXTEBE CBa TPU I0JbAa AKTUBHOCTH. MHmepnu pecypcu YKibydyj]y JbYACKH U
CTPYKTYPHU KaIlUTaJl, IOK J€ eKCMEpHO OKpyJicerbe PEIPE3CHTOBAHO CTABKOM pEIalliOHOT
kanutana. Cnocoonocm npedyseha 3a KpeupameM BPEIHOCTH U OCTBAPCHEM KOHKYPEHTCKE
NPEIHOCTH PEe3yJITUPAa W3 HMHTEPAKIHja JbYACKOT, CTPYKTYPHOT M PEJIAllMOHOT KaluTaia
(Galabova & Ahonen, 2011, ctp. 321).

HemarepujanHa akTHBa MpeCTaBba 00aBE3HU JIE0 ,,HAyKe U YMETHOCTH* MEHAlIMEHTa
Ja eKCTpaxyje MaKCHMalHy BpeIHOCT U3 moprdonuja mnpenyseha M HauMHa HETOBOT

kopuinhema (Roos, 2005, ctp. 123).
1.2. HemaTepujajiHa aKTHBA U JeTePMHHHCAb€ CHCTeMa Mepa neppopMaHcH

Cuctem wMepa mnepdpopmaHcu Tpeba OuTH yckiaheH ca CHUCTEMOM BpeIHOCTH
OpraHu3alyje WiIM MOpATHHUM KoMIacoM mpenys3eha, kpeupaHoM MHCHjOM, omaOpaHOM
BU3HjOM, ITOCTABJbEHUM IINJHEBIMA M KOPECIIOJICHTHOM CTPATETHjOM 32 PeaM3alnjy IIJheBa
(mpunaroheno mpema Balaban & Risti¢, 1998, ctp. 75). Mucuja je QyHmamMeHTATHH
WHCIIUPATUBHU pa3jior Kpewpama npeny3eha. Mucuja okymnsba TlaBHE ITUJbeBE mpeny3eha y
palyioHaTHy Y jJeIWHCTBEHY WHTEHIM]y npeny3eha. Busuja mpencraBiba OMINTY CIHKY
npenyseha y oyayhuoctu (CreBanosuh, 2009, ctp. 49). CnpoBeacHe aHalu3e WHTEPHOT U
eKCTepHOT KOHTEKCTa OKpykema mpeay3eha omoryhasajy nedunncame Busmje npeayseha. 3a

OCTBApCHC OIIITC 6y)1yhe CIINKC Hpez[yaeha, HCOIIXOJHO je MMOCTaBUTU TPCHU3HC HHUJbCBC.
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[{nsbeBU ce OOMYHO JIeTie Ha CTPATErHjCKe U TOCIIOBHO-(DMHAHCH]CKE U 00aBE3HO CY MEPJHHBH.
Cmpamezujcku yumesu Cy W3paXEHW pPacTOM M pa3BojeM mpemy3eha, pacrom ydemha Ha
TPKUIITY, yBehambeM caTucdaxiyje moTpomraya, OCTBAPEHEM JUAEPCTBA Y TEXHOJIOTHjU H
WHOBATHBHOCTH, BogchuM monoxkajem npeayseha y rpanu u qpyro. Jlate crpaTerujcke ubeBe
IpaTd ¥ KOPECIOJCHTHA METpHKa meppopMaHcH Kojuma he ce MpaTuTH CTENeH HHXOBOT
octBapema. CTpaTerujcKu IMJBEBH Cy MPHMAapHO JyrOPOYHU M TPEICTaBIba]y KIbYUHY
JETePMHUHAHTY YCHEIIHOCTH cTparteruje. I1ocnosno-ghunancujcku yusmsesu Cy KpaTKOpOUHU H
OTHCYjy CE€ pacToM Mpuxojaa u Heto nooutka, yBehamem ROA u ROE, yBehameM BpeqHOCTH
aKiyja, JAYrOPOYHO CTAOWJIIHUM HOBYaHUM TOKOBHMA W JIDYTHM TPAJUIUOHATHUM H
caBpeMeHHMM TMoKa3zarejbima. O0e BpCTe IMJbEBA Cy NPUMApHO YCMEpEHE Ha KpeHpame
BPEIHOCTH 3a BJIACHHMKE, KOjU Kao ynaradm y mpenay3ehe cHoce Hajehm pusuk, a morom
CEeKYHJJapHO W Ha OCTaje CTEjKXOJJepe, Tj. KyIIe, 3arocieHe, 1o0aBjpade, TMCTpUOyTepe
mIMpy JOPYUITBEHY jaBHOCT. Makcumu3zanuja A0OMTKa 3a BiacHuUKe 00e30elyje Kpeupame
BPETHOCTH 3a CEKyHJapHe cTejkxoiifepe. 300r Tora, JOOMTaK NpEICTaB/ba HEHAIMAITHH
npecek nephopmancu ycnemnoctu npeayseha (Cresanosuh, 2009, ctp. 53, 54).

Peann3anuja muibeBa 3axTeBa ONMMC HAYMHA FHHXOBOT OCTBAPEHA, OJHOCHO 0Ja0Hp
ctpareruje. llenmokynmHu mpouec omabupa crtpareruje Tpeba OuTu y OJMCKO] Be3W ca
HematepujaiaHoM aktuBom (Marr, 2005, ctp. 148), jep cy 3Hame U TEXHOJIOTHja (GaKTOPH O[]
Bucoke BaxxHocTH (Stevanovié et al., 2018, crp. 778) 3a mocTH3ame KOHKYPEHTCKE TPEAHOCTH
(Peinl et al, 2009, ctp.11; Carlucci & Lerro, 2010, ctp. 6). Tpaxma 3a 3amocieHuMa ca
3HaWbUMa WM JbY/ICKUM KalMTajIoM YHYTap CBETCKE EKOHOMHU]€E, KOja je MPEKOMIIOHOBAaHa Kao
yCIIy>KHa EKOHOMMU]a, je Yy KOHTUHYHPAaHOM MopacTy. BeoMma je 3HauajHO KpeupaTu BpEIHOCT 3a
KYIIIIa, Ka0 IEHTPAHOT JIeJIa peNallMOHOT KanuTaja. Y 4emhe U MHOBAIlH]je MOCTajy ApaMaTUIHO
Ba)KHE KA0 PErpe3eHT CTpyKTypHor kamutana (Hamzah & Ismail, 2008, ctp. 240). ¥V ckiomny
OCTBapema MOCIOBHO-(DMHAHCHJCKMX M CTPAaTETHjCKUX LUJbeBa INpeny3eha, HemarepujaiHa

aktuBa omoryhasa peanu3zauujy cieaehux nepdopmancu (Harrison & Sullivan, 2000, ctp. 36):

I. I'enepucarve npuxooa Ha 0CHO8Y nPOU3600a U yciyad, Kpos3:
- Tpozajy;
- TaHTHjeME O JHIECHINPaba;
- IPUXOJE Y CKIIOIY 3ajelHUYKHX yJarama;
- TNPUXOJE Yy CKJIOIY CTPATETHjCKUX aJIMjaHCH.
ii. I'enepucarbe npuxooa Ha 0CHOBY camo2 UHMENEKMYANIHO2 GIACHUWMEA, KPO3:

- TpoAajy;
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- TaHTHjeMe OJ JHMIICHINParha;

- TpUXOJEe Y CKIOMy JOHAlMja YHYTap 3ajellHUYKHUX yiarama (Kpo3
OTIIMCHBambE Nope3a npenysehy)

- BHCOKE IIEHE;

- mosehaHy mpomajy Ha OCHOBY ,,KOHBOjHE mpojaje (enr. Convoyed sales,
npojaja TAaTEHTHPAHUX W HEMAaTCHTUPAHWX MPOU3BOJHUX jeAWHUIIA

3ajeJIHO, Y CKJIOIY, 110 BHCOKO] LIEHH) U Ha OCHOBY IIOHOBJHEHHUX IIPOAja.

iii. Cmpamezujcko no3uyuonuparse, Kpos.
- yBehame Tp>KuIIHOT y/ena;
- OCTBapema JMJICPCTBA y HHOBAILIM]jaMa, TEXHOJIOTHH U CIINYHO;
- KpeWpame CTaHaapja y rpaHu;

- Kpeupame OpeHa U penyranuje npemyseha.

iv. Yceajarwe unosayuja on apyrux;
V. Ocmeaperve nojarHocmu Kynana,
vi. Peoykyujy mpowrxosa;
vil, Yuanpehere npooykmuenocmu.

OpnabpaHa crpaTerdja 3a OCTBapeHe KOHKYPEHTCKE IPETHOCTH je 00aBe3HO Yy
CHHXPOHU3AIIM]jU Ca EKCIUIOATaIljOM pecypca KOjH Cy BPEIHU U PETKHU, HE3aMEH-HBH U TEIIKH
3a umutHpame (Grimaldi et al., 2012, ctp 307), o0e36elyjyhu Ha Taj HAUUMH CymnepUOpHE
npodute (Michalisin etal., 1997, ctp. 362). Ykonuko Cy HaBe/IeHe CTpaTerujcke nepopmMance
U3paXeHHje, PECypPCH MOCTa]y CTPATEIIKN BAXKHHU]H, OTHOCHO, H3BOP KOHKYPEHTCKE ITPEHOCTH
(Bayraktaroglu et al., 2019, crp. 407). HajBaxxHuja cTparerijcka akTHBa je HeMaTepHjaiHa
aktuBa (Itami, 1987, npema Roos, 2005, ctp. 123), jep je oboraheHa oBum nepdopmancama
uHTeH3UBHHUje Hero pusnuka aktusa (Molodchik et al., 2012, ctp. 446).

OcuMm crparerujckux mneppopMaHCH, BaKHO je AETepMHHMCATH U Tepdopmance
ynorpebe HeMmarepujaiHe aKTHUBE Yy KOPECHOHJACHIMjU ca 0Ja0paHOM KOHKYPEHTCKOM
crparerujoM. [locemoBame pecypca HUje TOBOJHHO 3a KpEHpame BPEIHOCTH, jep je TOTpeOHO
Ja TakBM pecypcu Oyay ekciutoatncanu edexktuBHO u edukacao (Roos, 2005, crp. 123).
VYxonuko n3ocraHe eekTUBHA U epUKacHa eKcIuloaTalyja pecypca, Kpeupame BPEIHOCTH Yy

npeny3ehy 6uBa nerpagupano (Roos, 2005, ctp. 129).
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TpamunmonanHo, omabup cTpareruje mnpeayzeha 3a ocTBapeme KOHKYPEHTCKE
NPETHOCTH CE CIPOBOJM HA OCHOBY JOCTYITHUX I'€HEPHUYKHUX CTPATEUIKUX OIIIM]ja,'?® HIKUX
TPOIIKOBa WU dudepeHnupama mytem cynepuophe mnonyae (Novicevié, 2006, ctp. 17).
[Toctoju u Tpeha onmuja unm o6imk Gopmynucane crparteruje, Mmel)yTum oBa onmmja je BuIie
,»JIepUBAT HaBEIEHUX W OJHOCH C€ Ha cTpaTterujy (okycupama (mpuiiaroheHo mnpema
Novicevi¢ et al., 2013, ctp. 2). OBo 360r Tora mTo ce Tpeha omiKja OAHOCH Ha OICITYKUBAILE
Mamer Jeja TPXKUINTA HIDKAM TPOIIKOBHUMA WIM TU(EpeHIMpameM, YUME CE€ OCTBapyje
Harnpoceyan npodur (Novicevi¢ et al., 2013, crp. 15). Ona ,u3pacrta™ Ha HemocTaluMa
renepuukux crpareruja (Novicevi¢ et al., 2006b, crp. 36). OCHOBY KOHIIENTa T€HEPHUKUX
CTpaTeryja YMHU MOMMarmhe KOHKypeHTCKe npeaHocTu kao cBpxe (Novicevié et al., 2006b, crp.
18). JIpyrum peuuma, CTENEH YCIHCIIHOCTH CIpPOBOhCHma ommcaHuX crparterdja mnpeayseha
3aBHCH O]] CTEIICHA OCTBapHBama NpopuTHUX IusbeBa mpeayseha (Novicevic et al., 2006, ctp.
15) 17,

Cmpamezuja éohcmea y mpowkosuma nopasyMeBa oHy 1y oaroBapajyher kBajiurtera
10 3HAYajHUj€ HWKHUM TPOIIKOBUMA (IIyTeM €KOHOMHje 00MMa U eKOHOMH]E IMPHUHE, KPUBE
UCKYCTBa) Y3 HCIyHhaBakhbe¢ MUHHMAIHOI Ipara KOPUCHOCTH 3a moTporrade (Jelassi &
Martinez-Lopez, 2020, ctp .127). IlpousBomu u yciayre cy 10 (YHKIHOHATIHHUM U
KBAJIUTATUBHUM KapaKTePUCTUKAMa CIMYHU KOHKYPEHTCKHM, MehyTHM BallOpuU3yjy ce II0
HIDKUM I[IeHaMa Ha TPXKHINTY yciea Hike reHe komrtama (Novicevic et al., 2013, crp. 3).
CMameme TpOIIKOBa y Tpeay3ehy CIpoBOAM C€ ONMEpaTWBHO Ha J[BA HAYMHA KOJH HUCY
mehycoOHO uckibyunBu. IIpBH, 00JbOM KOHTPOJIOM Y3pOYHHMKA TPOIIKOBA U JIPYTH,
penu3ajHupameM U mpedopMyIrcambeM akTUBHOCTH y JaHily BpexHoct (Novicevic et al.,
2006b, ctp. 20). Kana je y nuTamy oBa cTpareruja, CTpyKTYPHU KalluTall U PealliOHH KarnuTal
npeayseha cy peraTUBHO BaXKHUJU y OJHOCY Ha JbYJICKH KalluTajl. 3HAKE KOje HHKOPIIOPUPAJy
npeny3eha ca OBOM CTpaTerMjoM y PYIMMEHTapHU IMPOU3BOJA j€ JOBOJHHO 33 HCIYHCHE
CTaHJapJa KBaJUTeTa KOjU ce OoveKyje Ha ocHoBY mnoctojeher Openna. IlpucyrtHe 6a3uuHe
TpyIie 3amocieHnx y npemy3ehy cy moBospHE 3a CpoBOheme CTpaTernje HUCKMX TPOIIKOBA,
Py YeMy j€ aHTaXOBame J0JAaTHOT TPOo(EeCHOHATHOT 0co0Jha HEMOTPEeOHO W CKYIO 3a
npenysehe. IlpousBoau oBux mnpeny3eha He 3axTeBajy jeJMHCTBEHA 3Hama Kako Ou ce

crangapausoBanu. OBakBa mpeny3eha oOMYHO KyMyjy €KCIIEpTH3€ U3 €KCTEepHUX H3BOpa

126 Tenepuuke cTpareruje ce y TMTEPATYPH MPOHAJIA3E U TI0Jl HA3HBOM ,,IIOCJIOBHE CTpaTernje™.

127 Y pynkuuonante crpateruje eeKTUBHOM M e()UKACHOM YIIOTPeOOM akTHBE Tpeba J1a eMHUTY]y TojpkaBajyhu
MMITYJIC 32 YCIIEIIHO OCTBapeH-e IIOCIOBHUX (TeHEPUYKHX) U KOPIIOPAaTUBHUX cTparernja npenyseha (Novicevic
etal.,, 2013, ctp. 22; Novicevi¢ et al., 2006b, ctp. 16).
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CTPYKTYPHOT M peNaliHoHOT KanuTaia. E¢exTuBHO cripoBoleme cTpaTerija HUICKUX TPOIIKOBA
3axTeBa Majie nuBecTunuje y 3anociene (Walsh et al., 2008, crp. 306). PenatuBHo Beha nmaxmba
npenyseha je ycMepeHa Ha CTPYKTYpHH KaluTal WM HWHOBAIMOHE TMpoIece KOju
WHKOPIIOPHUPAjy CTAOMIIHOCT, KOH3UCTEHTHOCT ¥ MHHHMH3AIH]y BapHjeTeTa ayTIiyTa
(mpunaroheno mpema Hamzah & Ismail, 2008, ctp. 240).

Cmpameeuja oughepenyuparwa nopen nudepennupajyhe pusnuke aktue 00aBE3HO
3axTeBa M HEMaTepHjaIHy aKTHBY Kako Ou ce oOe30ennia KOHKypeHTCKa mpeaHocT. Taksa
CTpaTerdja 3axTeBa OJIP>KUBOCT OTIIOPA MIPeMa UMUTHPAbY O/ CTpaHe KOHKypeHaTa, YuMe ce
yjeIHo Kpenpa ryIBIJI KOjJUM ce 0CTBapyjy Harmpoceunu nmpunocu (Novicevic et al., 2013, ctp.
12). YrnaBHOM ce yHyTap crparervje audepeHuyjanmje HemaTepyjajiHa akTUBa OJHOCH Ha
OpeH/ BHUCOKOT KBalIHMTETa W pemyranujy npemyseha.’?® OBome, melyTum, mpeTxoan BUCOK
KBAJIMTET MPOU3BOJA WM YCIIYTE, MPHIAro)eHOCT KOPUCHUKY, OJIAKIIaH MPHUCTYI O]l CTPaHe
KOPUCHHUKA y CMHUCIy HAmopa, €Heprije M BpeMeHa Ja ce J0 NMPOU3Boja WM ycayre nobe,
Op3uHa MCIIOPYKE W BEJIUKHU BapujeTeT monyae (mpuiaroheno mpema Jelassi, T. & Martinez-
Lépez, F. J. 2020., crp. 131-133). IIpeay3cha ca OBOM CTpaTerujoM CTUMYIIHILY PEIAlHOHN
KanmuTall Koju UM oMoryhaBa pa3Bujame JUCTHHKTHBHOT HJICHTUTETA U CTAaTyca Ha TPXKHUINTY,
eKCKIIy3UBHOCT M IpeoOIMKOBame mepuenuuje Kymnana. CTpyKTypHH KamuTal KOjH je
HEJIOBOJBHO pa3BHjeH U He oMoryhaBa nepcoHaln30BaHo MpuiiarohaBame nonyae npenyseha,
HE YMHM Ce Kao peiieBaHTaH 3a oBy crparerujy (Walsh et al., 2008, ctp. 307). Mehytum,
CTPYKTYPHH KallUTall y BUJLy HHOBAIIMOHHMX MpOIleca KOj MHKOPIIOPUPA]y BUCOK BapHjeTET
ayTmyTa je u3y3etHo Baxkan (Hamzah & Ismail, 2008, ctp. 241). HOBanmoHu mpoLecu cy
MOTIIOMOTHYTH CaBPEMEHHM JUTUTAIHHM TeXHojorujama (Ha mpumep, Big data, Al, loT).
Crnenyjann3oBaHy JbYACKH KalUTal j€ U3Y3€THO PENIEBAHTaH 3a YKYyIHY AudepeHuujanujy,
JIM3ajH ¥ TIEPCOHATN30Bambe MOHY/ 1€ peay3eha.

VkJbyunBame BHCOKE IU(epeHlHjalnje y3 JUIEpCTBO Y TPOLIKOBUMA, HHjE YBEK
npenopyueHo jep mpeaysehe Moxe ,,3arnaButh y cpeannun’ (Jelassi & Martinez-Lopez, 2020,
ctp. 133). U cam Iloprep je UCTHIIA0 HEMOBOJBHOCT CUMYJITaHE yIoTpede cTparernja yciesn
HeMOoryhHOCTH Ha/JIMeTamwa ca KOHKYpEHTUMA KOjU cy O0JbU Y Je/THO] WM APYroj CTpAaTeruju
(Novicevi¢ et al., 2013, ctp. 17). MelhyTuMm, y caBpeMeHUM yCIIOBHMA ce Oadallyje OBaKBO

pasMHILIbake yciel OpojHUX MPaKTUYHUX IMpUMepa CUMYJITaHOT ycBajama o0e cTpareruje. Y

128 Bpeny ka0 KOHILENT CpadyHaT je Ha MPOM3BOJ MIIM YCIYTy Kojy mpemysehe mpyska norporayuma. Ped je o
KOHIIENTY KOjH je ,,KyMIOLeHTpuYan . (eHr. customercentric). Pemyrauuja je mupH KOHIENT U OJHOCH CE Ha
KpeIUOMINTET caMe KOMIIaHHUje KOJI CTEjKXOJIIepa U TIOBE3Yje ce ca JIETMTHMUTETOM HhEHOT NocsioBama. Ped je o
KOHIIENTY KOjH je ,,KOMIIaHHjOLeHTprYaH (eHr. companycentric) (suaetu Ettenson, 2008).
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BHUCOKO KOHKYPCHTHOM OKpYXemy, Tpeay3ehe Hyau ynorpeOHE KBaJTUTETE BHCOKE
byHknronaaHoCTH U HECKHX Tpomikosa (Novicevic et al., 2013, ctp. 17).

VY nuteparypu ce cTpaTeruja Koja MHTETpUIIe OCHOBHE UJIeje TeHEPHUUKUX CTpaTertja
HasuBa cmpameauja kongponmayuje (Novicevi¢ et al., 2013, ctp. 18) (Cnuka 23.). Opa
CTpaTeruja je Hapo4YMTO MOToJ(HA 3a Tpeay3eha HHTEH3WBHA 3HAKHEM. 3aKOHUTOCT CHHEPTH]e
npema Kojoj pyHKIIMOHUIIIe HEMaTepHjalHa aKTHBa, Ha IpuMep, omoryhasa audepeHIpame
NOHYy/le, JOK 3aKOHUTOCT CKaJIa0MJIHOCTH oOMoryhaBa BeomMa HHCKE MapruHaJHE WIH
HernocTojehe TPoIIKoBe JOJaTHOT Kpeupama MOHyIe 3a TpxKHUIITe. [ 'eHepuuke crpareruje ca

KOPECIOHACHTHUM NeppopMaHcaMa 3a lbUXOBY peau3alijy NpeAcTaBbeHe ¢y Ha cauyu 23.

Crpareruja nudepeHuupama

ITorognoct, 6p3uHa UCTIOPYKE,

s 4 BapujeTeT MPOU3BOa, OpeH I 1
;) peny’rauﬂja CTpaTernJa KOH(l)pOHTaIIPI_]e
/M .
CuHepruyHa 1 ckanaOuiiHa HeMaTepujaaHa akTHBa
Y
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=
=
=
2,
)
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2,
2
=
2
=
]
2,
= .
= Crparteruja BoljcTBa y TpomIkKoBUMa
=
oy . .
= o Exonommuja 06MMa, eKOHOMHja IIUPHUHE U KPHBA
& HCKYyCTBa
S
s
B
>
Bucoka Hucka

PesaTuBHa neHa noHye

Cauxka 23. IloroaHoct HemaTepHjajiHe AKTHBeE 32 J0CTH3albe KOHKYPEHTCKe MPeIHOCTH
Hszeop: Hungenberg, 2014, cmp. 194, npema Jelassi & Martinez-Lopez, 2020, cmp. 134

bes 063upa Ha omabup crpareruje, MOCTOjU KOHCEH3YC HCTpakuBaya U MpakTuyapa aa
je rmaBHaA mjeja ycmexa mpeayseha ocTBapeme MaKCUMaHUX MPUX0J1a, HAKO HUCTPAKUBAYH
MOTY TO 00jaCHUTH pedynmMa ,,MaKCUMaTHUX npodura‘, ,,peHTH", ,,HaTIPOCEUYHUX MPUHOCA" 1

cimyno (Galabova & Ahonen, 2011, ctp. 322).
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Onabup KOHKYpPEHTCKE CTparteruje npeay3eha omoryhasa nasy paspaay CTpaTerdjCcKor
U OIEpaTHBHOT yIpaBibama mpemny3ehem. Ymparipauku mpormec Tpeba caapkatu cienche
kopake (Ordofiez de Pablos, 2004, ctp. 630): 1) uaeHTrUKaIN]y CTPATETHjCKH BaXKHE aKTHBE
y npenysehy, 2) onabup akTHBE Ko0ja je BakHa 3a Oyayhe moTpebe TpkuiiTa, 3) Mepermhe OBe
HEMaTepHujajHe aKTUBE M, 3) UMIUIEMEHTallM]y mporpama y mnpenysehy koju omoryhamajy
pa3Boj, NPOIIUPEHE, 3ATHTY, CKIAJUIITCHHE 1 00HABJbAHE OBE AKTHBE.

[Tporpamu 3a cTUMYyJHCalkbe HEMATepHjaTHEe aKTUBE TUUY CE BbeHUX KJbYUHUX (pakTopa
(enr. Critical Successful Factors, CSF) wnu nmokperaukux cuara. CSF ce nHajuenrhe ogHoce Ha
3aI0cyIeHe, JIUJIEPCTBO, TEXHOJIOTH]y, 0a3e mojaraka, nH(GOpMAIMje U YIPaBIbahe 3HAHEM,
notpoiade, 100aBbade U maptHepe (mpuitarohero npema Jelassi & Martinez-Lopez, 2020,
ctp. 40-42). AHamu3oM TPEHYTHOT CIpaM JKCJbCHOT CTamhba HEMaTepujallHe aKTHBE

CIICIMjaTHUM MepemrMa, YTBphyjy ce cMepHHUIle 3a ynpaBibame dakropuma ycrexa (Krstic,

2014, ctp. 61-63) (Ciiuka 24).

> Mucwja, Bu3uja 1
CTPATETHjCKH [UIBCBU
Excrepno WnrepHo
OKpYXEHe l OKPYKEHbe

npexyseha

npenyseha

KopmopatusHa crpareruja/
KoHKypeHTCKa cTpaTeruja

l

Ynpas/bame HeMATePHjaTHOM AaKTHBOM

Jbyocku kanuman Cmpyxmypuu xanuman Penayuonu xanuman
KJbYYHH (pakTopu KJbYYHH (haKTOpH KJbY4YHU (aKTOpH

Cauka 24. MecTo HemMaTepHjajHe aKTHBe Y X0JMCTHYKOM ylpaB/bamy npenyzehem
Useop: I[Ipunazoheno npema Krsti¢, 2014. cmp. 65.

Beowma je perko ga nBa mpemyseha gonene uieHTUYHE yJIOT€ HEMATEPHjaTHO] aKTHBU

ycllel pa3liiKa y BUXOBHM BHU3MjaMa U cTparerrjama. Ha mpumep, yrnora HemarepHjajiHe
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aKTHBE 3a JM3ajHEPCKa M MPOW3BOAHA TIpemyzeha Moxe OMTH Kpenpame WHOBalHja Koje he
NoCTaTH TMPOW3BOAM W yciyre mpeny3eha. 3a mpouwsBomna mpemyseha koja TmoBe3yjy
KOMIIOHEHTE W MHTETPHIIY MX Yy LHUJbY KpeHupama HOBOT MPOHM3BOJIA, yJora HeMaTepujaIHe
aKTUBE j€ MHTErPHCAbe MHOBAlMja JPYTHX M JI0JIaBamk¢ BPETHOCTH KPO3 HUCKE TPOIIKOBE
MPOM3BOIKE U TUCTpHOyIMje. 3a mojearHa npemyseha, yinora HemaTepujaaHe akTUBE OJTHOCH
Ce Ha KpeHpame pernyTaluje Wi UMUJa KOjuM ce TuEepeHIpa y OJHOCY Ha KOHKYpPEHTE.
Ykparko, yiora HeMaTepHjajlHe aKTUBE KOPECIIOHIUpA ca YTBP)EHOM BHU3HjOM U OOJIUKOM
dbopMmynncane cTpareruje nudepeHupama, HUCKAX TPOIIKOBA WIIM BbUXOBHM CTPATETH]CKUM
komOunarmjama (Harrison & Sullivan, 2000, crtp. 37). YcmemHy peanu3aiujy yjore
HEMaTepHjajlHe aKTUBE y Tpeay3ehy o00aBe3HO ,,lpaTH KOPECHOJICHTHH CHCTEM MEpeHa
nepdopmancu. Ha Taj HaumH je yrnora HemarepujajlHe aKTHBE y CIyXOW (PUHAHCH)CKUX
JbEBA TCHEpHCama MPUHOCA, ald WU Yy CIYKOM OCTBapema W CTPATETHjCKUX IMJHEBA
npenyseha. Taunuje, npema Xapucony u CanuBany, TJIaBHE yJIOTe HEMaTepHjaJIHE aKTUBE Y
npenysehy cy mebdansuBHe um odanszuBhe yiore (Harrison & Sullivan, 2000, ctp. 41).
Heghansuene ynoce ce CripoBOJe paayl 3allITUTE MPOU3BOJA M YCIIyra KOjU Cy 3aCHOBaHU Ha
WHOBAIlMjaMa, Kpo3 CcI000/1aH JU3ajH U TeXIbY Ka u30eraBamy criopoBa. Ogansushe ynoee ce

npare kpo3 cieaehe nmepdopmance (Harrison & Sullivan, 2000, ctp. 41):

- T'enepucama npuxoja (Ha OCHOBY POU3BOJIA U yCIIyTra Kao pe3yJTaTa HHOBallMja
u know-how-a nipestyseha);

- Kpenpame cranmapaa Ha HOBUM TPXKHIITHMA WK 32 HOBE TIPOU3BO/JIE U YCIIYTE;

- IlpunoGujame npucTyIa TEXHOIOTHjaMa, KOje IpYTH MOCey]y;

- OwmoryhaBame npuCcTyia HOBUM TPXKULITHMA,

- Kpeunpame arpakTuBHe 06a3e 3a HOBE [TOCIOBHE aJIMjaHCE;

- Tlompuiky akTHBHOCTHMA MTOCIIOBHUX jeTUHMIIA TIpeay3eha;

- Kpeupame 6apujepa 3a yiaa3zak HOBUX KOHKypeHara.

Hctn ayropu objammaBajy M Ja ce IMpH yNpaBibalkby HEMaTEepHjalHOM aKTHUBOM,
Hajuenrhe pa3marpajy cieneha nurama (Harrison & Sullivan, 2000, ctp. 41):

- ,,Koje nuspeBe xxenumo noctuhu ca HallloM HEMaTepHjaIHOM aKTUBOM?*,

- ,,JI0 Kojer cTemeHa ce Hallla HeMaTepHjaliHa aKTHBa yKJjamna y Hally MOCIOBHY
cTparerujy?,

- ,,Koje akTHBHOCTH y Be3H ca HeMaTepujalHOM aKTHBOM Cy IIPUXBATIbUBE 3a Hac?*,

- ,,Koja BpcTa ocobspa oroBapa OBUM aKTUBHOCTHMA?
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(amBOKATH, TEXHOJIOMIKO OCOOJBE WM MTOCAOBHU JbYau?);

- ,,Ko je ogroBopas 3a ekCcTpaxoBame BPEJHOCTH U3 HeMaTepHjaiHe akTiuBe? (01ceK
32 HMHTEJIEKTYyallHO BJIACHHILITBO, Hajpe)eHH 3a HCTpaKUBAWkEe M Pa3BOj HIU
3arocyIeHH 3aIy’KeH 3a pa3Boj npeays3eha?)®;

- ,Koju neo HemarepwjanHe akTuBe mpemyszeha Tpeba Outm y (GOKyCy HaKmbe
MeHaMenTa? (MHTEIEKTyalHO BJIACHUIIITBO, JbYACKH KamuTaa uian Know-how?);

- ,,¥Y kojem geny npeayseha he 3amocinenu OuTH 3ayKeH 3a MOJHOIICHE U3BEIITaja
y BE3HU Ca eKCTPaxOBamheM BPEJAHOCTH U3 HeMaTepHjaaHe akTuBe? ;

- ,,JJe Iln Hama Hamepa J1a OyZieMO aKTHUBHU KOPUCHHIH (YCIIOCTaBJbame O(haH3MBHE
yJIOTe HeMaTepHjalilHe aKTUBE) WIHM MMaCHBHU KOPHCHUIIM HEMAaTepHjallHE aKTHUBE
(ycnocraBibame edaH3UBHE ylIOre HeMaTepujalHe akKThBe)?™;

- ,,J10 Koje Mepe he akTHBHOCTH y BE3H ca YIIpaB/bakheM HEMATEPHjaITHOM aKTHBHOM
OUTH IICHTPAIM30BaHE WK JCIEHTPAIM30BaHe?

- ,Koju HHBO pecypca IOAETUTH MEHAIMEHTY 3aIy)KCHOM 3a YIIPaBJbambe
HEMAaTepHjaTHOM aKTHBOM?.

OpxroBop Ha npezcTaB/beHA MMUTakA je creuduyuan 3a cBako npenaysehe, mpu yemy 3a

CBaKo muTame npeaysehe ceOM pa3BHja KOHTEKCTyaJIHO TOTOJAH CET MEPJbUBUX LUJbEBA,
AKTUBHOCTH W OPTraHU3alMOHYy CTPYKTYpY. Mak, y 3aBUCHOCTH OJ] TOTa KOjy yJIory mnpeay3ehe
3ay3MMa y Be3W Ca HeMaTepHjaJIHOM aKTHBOM, TOCTOje J0Ka3zaHe Kopenamnuje. Ha mpumep,
YKOJIMKO je ynora npenyseha ogansusna, ynora HemarepujagHe aKTHUBE je MHTErpHCcaHa ca
CTpaTeTHjoM, aKTUBHA, IEHTPAJIN30BaHA, YKJbyUeHA Y KJbyUYHE HHOBAIIHM]€ U OHE KOj€ TO HUCY
Y MIPUCYTHO j€ aKTUBHO MOJAHOIICHE N3BEILITAja OJEIbEHhY 32 UCTPAKHUBALE U PA3BOj U APYTUM
KOPECIIOICHTHUM OJIeJbeHhHMa Y BE3U ca MOCIOBHUM pa3BojeM. YKOJHUKO je ynora npeayseha
Odepanzuena, ymnoTpeba  HemMaTepHjaJiHE aKTHBE J€  HECTpaTervjcka, IacHBHA,
JIETICHTPAJIN30BaHa, HUje YKJby4eHa y KJbydyHEe WHOBAIMje M U3BEIITAjH CE IMOHOCE MPAaBHIM

WM CTPATETHjCKUM MOCIOBHHUM jequHunama npeayseha (Harrison & Sullivan, 2000, ctp. 42).
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2. HemaTepujajiHa aKTHBA KA0 eJIeMEHT CTPATEIr'njCKOT ¥ ONEePAaTUBHOT YNIPaB/bamba

npenyzehem

VY nuTeparypH je yrpaBbambe HeMaTepHjaIHOM aKTHBOM PAaCTOYEHO Ha JiBa KOHIIEIITA,
CTaTHYKU M JUHAMUYKA KorenT. CTaTHYKK KOHIIEIT C€ OHOCH Ha IMOTEHIIMjal 33 JOCTH3ahE
KOHKypeHTcKe mpenHocTH. OIBOjEHOCT HEMaTepujaliHe aKTHBE OJ] KOHTEKCTa MEHAlIMEHTa
CaMo MPECTaBIba CTATUYKH MOTEHIIMjal 6e3 MOTYRHOCTH Kpenupama BPEeAHOCTH (BHICTH BHIIIE
Cabrilo & Dahms, 2018, ctp. 627; Hall, 1992, ctp. 142; Kianto, 2014, ctp. 364). Kako Anu
UCTHYE, ,,yCAMJBCHO HEMAaTEpUjalTHO CPEACTBO He 00e30ehyje KOHKypeHTCKy mpeaHocT, Beh
jenuHCTBeHa KOoMOuHanuja takBux cpeacrasa‘ (Al-Ali, 2003, ctp. 21). JIuHaAMHYKH KOHIIEIT
Ce OJIHOCH Ha JAMCIUILIMHY aKTUBHOT ynpassara 3narwem (eHr. Knowledge Management, KM)
(Bumetu Hussinki et al., 2017, ctp. 904; Kianto et al., 2014, ctp. 363; Rossi et al., 2016, ctp.
1599; Wang et al., 2016, ctp. 8), jep je 3Hame CyNCTaHIMjaJHH €JIEMEHT Yy KpeHpamby

HeMaTepujaiHe aKTUBE.
2.1. @asze ynpaswarwa Hemamepujarnom akmueom

VY cTpaTerujckoM CMHCIY, YIpaB/bakhe 3HAKEM CE OJHOCH Ha JIMHAMHYHE IMPOIEce
Kpeupama, Tpanchepa, CKIaUINTeHha U MPUMEHE YKyIHe 0a3e 3Hama y LUJbY JIOCTH3ama
KoHKypeHTcke nmpeaHoctu (Miandar et al., 2020, ctp. 137) u ocTBaprBama BUCOKUX MTOCIOBHO-
¢uHaHCHjcKUX nepdopMaHCH. YIpaBibame 3HabeM je cxBaheHo Kao ajar yHyTap npeayseha
koju oMoryhaBa mu3Boheme HajO0OJbe TMpakce M Haj0oJbe HCKOpHIThaBame HeMaTepujaaHe
aktuBe (Hsu & Sabherwal, 2012, ctp. 490), nok mocioBHO-pHUHAHCHjCKE TephopMaHce
yKa3yjy Ha CTeleH J0CTH3ama IIMJbHUX BpenHocTu MeHaiMenTa (Hsu & Sabherwal, 2012, ctp.
494). IHTeH3MBHO YIIPaBJbakbe 3HAKEM Pa3ynTHpa BehnM 3aarxaMa HeMaTepujaiHe aKTUBE U
0ospuM wMHOBaMoHMM mepdopmancama npenayseha (Handzic & Durmic, 2015, crp. 58).
Vrpasibambe 3HAHEM, MHKOPIOPUPAHO Y CTpaTeruju mpemayseha, Tpeba ga KyJaTHUBHUILE
LEJIOKYTTHU MOPT(HOINO HEMaTepujaJlHe aKTHBE Kako Ou ce obe3benuina cuHepruja usmely
KOMITETEHTHHX 3aIlOCICHUX, ehukacHe MHPpaCcTPyKType U JOOpUX Be3a ca CTEjKXOJAeprMa
(Wang et al., 2016, ctp. 8). Yipasisame 3HaHEM Kpeupa 3Ha4ajHy BPEJHOCT CaMO OHjIa Kaja
j& YKOMITOHOBaHO ca cTparerujoM npeayseha u omykama Ha Tom HuBoy (Halawi et al., 2006,
crp. 385; Cavicchi & Vagnoni, 2018, ctp. 694). [ToroaHo je u 'y OKBUpY MEHalIMEHTa 01adpaTu
T3B. TUM 3Hama, Koju he MMaTH jacHy OATOBOPHOCT NPWIIMKOM peajH30Bama Ipolieca
ympaBsbamba 3HameM (Chong et al., 2000, ctp. 378) u HeroBaTH MOCIOBHY KYJITYpPYy KOja MOXE

YTHUIIATH Ha 3HAKE MOjeIMHAIlA U KOHBEPTOBATH T'a Y HOBE (hOopMe KPO3 JI0JaBaAk-E BPETHOCTH
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(Bontis & Fitz-enz, 2002, crp. 225). Konmenr ympaBbamke 3HAHEM I[OIpasyMeBa
NPUKYIUbAKE, KPEUPame, TOKYMEHTAIN]y, TpaHC(ep 1 MpUMEHY 3Hama. OBe TUMEH3Hje HUCY
CCKBEHIIMjaJIHe M KapaKTepHIle X uTepaTuBHH M npekianajyhu npomec (Seleim & Khalil,
2011, ctp. 589). Nako je kibyuyHa AUMEH3Hja KpeHpamke 3Hamka, CBE HaBeJIeHE JUMEH3H]E Cy Y
JI0Ka3aHOj BEe3M Ca KOMIIOHEHTama HemartepujanHe aktuBe (Buaeru Bume Seleim & Khalil,
2011, cTp. 586-613).

Kpeupame 3Hama ce Hajuerthe omucyje SECI momenom (ewe. S-socialization, E-
externalization, C-combination, I-internalization). SECI monen ce 3acHiBa Ha KOHTHHYEJIHOM
JUjaory u3Melly MMIUIMIIMTHOT M EKCIUTMIUTHOT 3Hama yHyTap uyetupu SECI  mporeca.
[porec conujanuzamnyje ce oBHja U3Mel)y UMILTUIIMTHUX 3HAaMkba, MPOIEC CKCTepHATU3aIlH]je
ce OIHOCH Ha TpeBohemhe UMIUTMIUTHOT Yy EKCIUTMIMTHO 3HAame, Mpolec KoMOWHAIMja
noJpasymMeBa MpeBoheme EKCIUIMIUTHOT Y eKCIUTMIMTHO 3HAalke W HWHTEePHAIHM3AIH]ja
npeBoleme eKCIUTMIUTHOT Yy UMIUTHIKMTHO 3Hame (Rossi et al., 2016, crp. 1601-1602).
Coyujanuzayuja yxipydyje akyMyJalHMjy HMIUIMIUTHOT 3Hama Kpo3 TpaHchep HCKyCTBa
u3Mel)y 3anocaeHnx mpoMaTpamUMa U T1janoroM. TakBo 3HAWBE ce KPO3 eKCMepHaIu3ayujy us
UMIUTMIATHE (opMe KOHBEpPTYyje WM Iperade y eKCIumuuTHy (opmy. Tume ce menm ca
ocTayiuM 3amnocieHuMa y npenysehy. Kombunayuja WHTErpullle SKCIUTMIIUTHO 3HAKE U3 BUIIIC
U3BOpA U Kperpa CIOKCHH]E CKCILTUIIUTHO 3Hahe. MHmepHanu3ayujom ce TAKBO eKCILTUIIUTHO
3HaWbE KOHBEPTY]j€ Y 3HAHE 3aMI0CICHUX U [TOCTaje HeMaTeprjajaHa akTHBa, Koja ce eeKTyupa
Ha HMBO KOHKypeHTCcKe mpeanoctu npeayseha (Rossi et al., 2016, ctp. 1601-1602; Seleim &
Khalil, 2011, ctp. 591). IIpenysehe moctmxe 6oJbe MOCIOBHO-(PHUHAHCHjCKE TepdhopMmaHce
ykonuko je Beha yckimaheHOoCT HemarepujaiHe aKTUBE U CTPATETHjCKU HWHKOPHOPHPAHOT
yrpaBJbama 3HambeM. EQexTynpame HemMaTreprjaTHe akTUBe Ce Y CKIIQJy ca OBUM KOHIIETITOM
OJIBHja TIOCPE/ICTBOM yIpaBibama 3HameM (Cabrilo & Dahms, 2018, ctp. 623).

Y JWruTanHoj €KOHOMMjM je TIpOoLeC Kpeupamwa, pa3Boja, IUCTpUOyLHje U
eKCIIoaTalje 3Hama 3HauyajHO osakmaH. Ynorpebom l0T-a, Ha mnpumep, mnpemysehe
aKyMyJIMpa YMTaB CET MOAaTaka U3 MHTEPHUX M3Bopa (M3 MaMeTHE MalliHEe ca CEH30pUMa) U
eKCTepHHUX u3Bopa (Ha OCHOBY MaMeTHUX ypehaja KOpPHCHHMKA KOjH OJallMJby MOJaTKe
npeny3ehy). Tako NpUKYIJbEHU MOMAIH jOII YBEK Cy M33a30B Yy CMHCITY HBHXOBE KOHBEP3HjE Y
3Hame. [Ipenysehe npumemyje ananutuky Big Data 3a ekctpakiujy u naeHTuduUKaImjy HoBor
3Hawa. Y kopauHaimju ca Al u Big Data anamutukom, npenysehe ca KpeMpaHUM 3HAHbEM
noce/yje HOBy akKTUBY, YUME MOXKE YHAIIPEIUTH KOHKYpeHTCKyY npenHoct (Bettiol et al., 2020,
ctp. 8). CBako mpemysehe koje kenu Ja mpocrepupa y APYIITBY 3Hama Tpeda aa 06e3bemu

CaJIejCTBO TEXHOJIOTHjEe M 3alOCICHUX Kako OW MocTajio 3HameM uHTeH3uBHO (Bettiol et al.,
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2020, ctp. 7; Miandar et al., 2020, ctp. 144). Yommire, 3Hamke, HHOBAIIMjE U TEXHOJIOTH]ja
Ipe/CTaBbajy KJbydHE IMOKpeTaue BPEAHOCTH Y pa3Bojy ekoHomuje (Stevanovié et al., 2018,
ctp. 779). Kao mpumep Moke HOCITYXKHTH M KpEUpame HEMaTepHjalHE aKTHBE NMPHUMEHOM
Ipowupene peannocmu® (enr. Augmented reality, AR). ITomohy cnenmjaaHux Haouapa,
paIHUI MOTY NMPUCTYIHTH YIIyTCTBUMA U JIETaJbMIMa y BE3M ca MaTepHjajinMa, 00jeKTHMa,
MallMHaMma, mpo0JieMruMa U Yy UCTO BpeMe CKIIAUINTUTH HOBE MOJAaTKe y cepBep npenyseha.
OcuM akymynanuje 3Hama, [Ipommpena peaaTHocT nopxkaBa KOHBEP3Hjy UMIUTMLIUTHOT 3HAHA
y eKCIUIMIMTHO, THME IITO oMoryhaBa paaHumuma Ja MoJele CBOja JIMYHA 3Hama ca
JTUTUTATHOM 0a30M mojaraka. PamHuim 1o0MjeHa eKCIUIMIIMTHA 3HaWka W3 JAUTUTATHE 0ase
noJiaTaKka npeTBapajy y UMILTHIIMTHA, YCIIe Kpeupamka HOBOT UCKYCTBA HACTAJIOT TIOHOIIICHEM
0JiTyKa Ha OCHOBY Oa3e mojartaka (Miandar et al., 2020, ctp. 145).

ANy moJa3u o1 CTaBa Jia je YIpaBJbalhe 3HAKEM CaMO WHUIIMjalHa (aza ympaBbama
HEMaTepHjalHOM akTUBOM. [Ipema aytopy, ynpaBibamkbe HEMAaTEPUjaTHOM aKTHBOM CaJIpiKU
Tpu daze: 1) ympaBbame 3HaWHEM, 2) yIOpaBjbalkhbe HHOBalMjamMa U, 3) YIpaBJbambe
uHTEeNeKTyaTHOM cBojuHOM (Al-Ali, 2003, ctp. 64). OBe (asze ce mpekianajy U OMUCyjy
y3ajaMHOM HHTEPAKIH]OM, ald je 3a HoTpede yrpaBibama BaKHO pa3aBojutu ux (Al-Ali, 2003,
cTp. 66). [lo Anujy, ¢paza ynpasmwara 3Harwem ce OTHOCH Ha CIIOCOOHOCT Ipeny3eha na yuwu,
MEMOpHIIe TakBO 3Hame M yBehaBa ra. OBa (aza ce (okycupa Ha yNpaBibamke JbYJICKUM
KanuTtajioM. Y oBOj (a3 je JbyACKU KaluTall OJINYEH Y BUY UMILUTUIIUTHOT 3Hama, NCKYCTBa,
uHTeNUreHnuje u susuje. CTpykTypHH Kanutan y oBoj ¢as3u caapxu IT 0aze nmonartaka, 6ase
3Hamwa, Haj0oJbe MpaKce U KylTypy. Penannonn kanuran cap>Xu UCKYyCTBO, 3HamWbE, pelanuje
u Mpexxe. CBe TpM KOMIIOHEHTe HeMaTepujaiHe aKTHBE IMOCMAaTpajy ce Kao CHPOBH pPecypcH
3Hama (Al-Ali, 2003, ctp. 64, 65). Vmpaswarwe unosayujama o3HauaBa npyry ¢a3zy
yIpaBJbamha HEMaTEPUjaTHOM aKTHBOM, TJIE j€ 3Hamke HEOXOIHO MaTEePHjaTn30BaTH, OTHOCHO
KOHBEpTOBAaTH Yy MHOBaIMoHe pecypce. OBa (pa3a ce oAHOCH Ha MPUMEHY 3Hama Ha HOBE
cCUTyallMje, IpPOU3BOIBbY HOBHX pElIeHa, YCiyra, npoueca u npoussoaa (Al-Ali, 2003, ctp.
22). Oga ¢a3a ce GokycHpa Ha yIpaBbamkbe peallMOHAM KalUTaioM, uMajyhu y BuIy J1a ce

MHOBAIIMje YIJIaBHOM OCJIalajy Ha yMmpexaBama. JbyJcku kamurtan mpeys3umMa oOJuK Hjeja,

125 Ha TpumTy NocToje M HanpegHuje TEXHOJIOTHje Kao MelaBuHa npowupene (AR) 1 BUPTyeJIHe PeaTHOCTH
(VR) u omHoce ce na Memosuty peannoct (enr. Mixed reality, MR). Tunuyan mpou3BOA KOjU YKJbydyje
NPOIIUPEHY M BUPTYyENHy peaiHocT jecte npousBox HoloLens 2 (Microsoft, 2019). MR maouape omoryhasajy
yBHJ Y ToJaTke o0jekaTa mocMmatpama y npenysehy. 3aapskaHuM MOrNIeNOM 3alloCICHOT Y 3ajuXe Ha mpUMep,
ymMecTo OapkooBa 1 ckeHepa, Holo Lens 2 nma MoryhHOCT MHCTaHT KOJISKTOBakha II0JaTaka y Be3u ca 3aiuxaMa
U pasmeHe nojaraka y cloud cucremy (Bugeru Gajsek, 2021). MR he omoryhuru apamaruyna yHanpehema obyke
3amocieHux, yop3alie mpouec KOHTpoJie KBajauTeTa, penykopalie motpeOHO BpeMe 3a nompaske u apyro (5 key
benefits of mixed reality for manufacturers, 2018).
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KOHIIETITAa MpOoM3BoJa M BemrTuHa. CTPYKTYpPHH KamuTall ce MpeTBapa y pagHe CUCTeME U
MOCJIOBHE TIpoliece. Penanyonn kanurai cajia ykjbydyje nmopparne uHdopmanuje u Bese (Al-
Ali, 2003, ctp. 65). Yrupaibame HHOBaIMjaMa Tpeba pa3BUjaTH y CKIaay ca Mojapkanajyhum
JIyXOM TIOCIOBHE Kyirype. OBO 3axTeBa BHCOK CTEIECH TOJEpPAHIMje PH3HUKA, MOCTOjambe
MIOBEpEHa U MHBOJIBUPAE 3allOCIICHUX Y Kpeupame ojutyka. TakBa mpemyseha ce ommukyjy
HUCKOM ¢opMalu3aljoM W BHCOKOM (iekcuOunHomhy, yKbydyjyhu marepaiHe
KOMYHUKAIH]je, IPEeTHOCT UCKYCTBEHUX MPaBHJIA y OJHOCY Ha OPraHU3alMOHA, Ka0 U IPYKambe
koM(popa y cyouaBamy ca M3a30BUMa y eKCTepHOM OKpyxkemy (Isaac et al, 2009, ctp. 84).
Vnpaswarwe unmenexmyannom ceojuHom €€ OJHOCH Ha 3alITUTY BPEIHOCTH HABEICHUX
uHoBanuja omoryhasajyhu mpoaykeHy ekcrutoatanujy muxoBe kopucHoctu (Al-Ali, 2003,
cTp. 24). OBa (haza ce neHTpaTHO (HOKYCHpa HA YIIPABIbAKHE CTPYKTYPHUM KaIlUTAIOM, UMajyhu
y BUJY J1a je MHTEIEKTYaTHO BIACHUINTBO Y moceay npeayseha. Jbyacku kamuTan je mpeToyeH
y know-how u know-why. CTpyKkTypHHU KamuTal ce KOHBEpPTYje y MaTeHTE, JKUIOBEe, ayTOPCKa
npaBa U MOCJIOBHE TajHE JIOK Ce pPellallHOHU KanmuTai TpaHcopmMulie y OpeH, penyTaiujy u
ctparerujcke anujance (Al-Ali, 2003, cTp. 65).

Kuanro je omHoc m3mely ynpaswara 3narem M HEMaTepUjaTHE aKTHBE Y IMPOIIECY
JOCTH3ama BUCOKUX mepdopmancu npenayseha objacHro Ha vetnpu Hauwna (Kianto et al.,
2014, ctp. 367-369):

i.  Ilpema mpBOM NPHUHIIUITY, aKTUBHOCTH YAPAG/bAA 3HAREeM CTUMYIUITY e(heKTyHparme
HeMaTepHjajIHe aKTHBE Ha MOCI0BHO-PHHaHCH]CKe Tiepdopmance npemy3eha (Kianto et
al., 2014, crtp. 367-369; Mehralian et al., 2018, ctp. 803). Ha npumep, yruuaj
WHTEJIEKTYaTHOT pajga 3aloClieHHX Ha TOCIOBHO-(UHAHCHjCKE mepdopmaHce

npeny3eha, Mmoxxe 6utu ojauan KM TexHHKama.

i. Jlpyru HauMH ce OJHOCHM Ha CTUMYJIUCAlkE YHpassarbd 3HareM 3alluxaMa
HeMmaTepujajgHe akTuBe mnpeays3eha, mTo ce ofpaxkaBa Ha IOCIOBHO-(MHAHCH]CKE
nepopmance. Ha npumep, mro Cy 3arnocieHy AUTMTalIHO KOMIIETEHTHUJU Y oOpanu
(enr. mining, cpn. pynapemwe) big data 6ase momaraka, yrumaj KM TeXHUKe CTBapamba

WHOBAIIMja ce jaue ojipakaBa Ha nepdopmance npeayseha.

iii. Tpehm HaumnH oOjammaBa yTULA] ynpaswvara 3narem Ha neppopmaHce npenyseha
MIOCPE/ICTBOM 3ajiMXa HeMaTepujaiHe akTuBe. Ha mpumep, ympaBibambe JbYACKAM
pecypcuma, mpema KM ¢unozoduju, moBomu A0 yHampehema KpeaTHBHOCTH

3aI10CJICHUX U TUMC YTUYC HA nep(popMche npez[y3eha.
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iv.  YeTBpTH HaumH oOjamnmaBa yTHIIQ] 3ajMXa HeMaTepujaliHe aKkThBe y mpemyszehy Ha
nepdopmance npenyszeha mocpencrBom KM-a. Ha mpumep, ykoiauko npenys3ehe uma
BUCOK HHMBO HEMaTepHjaJIHE aKTHBE, TO BPEMEHOM JIOBOJH JI0 pa3Bujamba HOBUX KM

MPAKCH Koje yTH4y Ha nepdopmance npemyseha.

HaBenena detnpn HauuHa UHTEpAKLUje ynpasmara 3Harwem (KM) u HemaTepujaiHe
akThBe oMoryhaBajy MeHayMeHTy npemy3eha ma jacHuje pasyme Kpeupame BPEIHOCTH Y

npexaysehy (Cnuka 25) (Kianto et al., 2014, ctp. 370).

i Vnpasmware snarwem
(KM), crumynucarme
3alixe HeMaTepHjaTHe BE3e MOCJIOBHO-(DPUHAHHC]CKe
aKTHBE - > nepdopmance mpenyseha

3anxe HeMaTepHujamHe
aKTHBE, CTUMYJIHCAE

Vnpasmwarwe snarem, BE3e MOCIOBHO-(MHAHKC)CKE
(KM) nepdopmance npeayseha
e
iii.
Vipasmarse snarvem 3anxe HeMaTepHujaTHe MOCJIOBHO-(DPMHAHHC]CKe
(KM) —  aKTHBe, ocperHo ——P  nepdopmance npeayseha
iv.
3aixe HeMaTepujaTHe Vnpasmwarwe snarwen, MOCIIOBHO-(DMHAHHC)CKE
AKTHUBE —» (KM), nocpenno ——» nepdopmance mpenyseha

Cuauka 25. Yernpn HaunHa nHTepaKkuuje n3mel)y ynpaBbama 3Hamem (KM) n
HeMaTepHjajHe AKTHBE Y peaIn3aliji MOCJA0BHO-(puHAHCHjCKUX nepdopmaHcH

H3zeop: Ipunazoheno Kianto et al., 2014, cmp. 367-3609.

WnTepakuuje KM-a 1 HemaTepujalHe aKTHBE ACTEPMUHUILY pa3iMKe y OCTBAPEHUM
neppopmancama npeayseha (Seleim & Khalil, 2011, ctp. 588). Y nurepatypu cy OCMUIILIbEHA
¥ KOHKPETHH aJIaTH KOjU MOBE3Y]y HeMaTepHjaaHy akTuBy U KM metonomnorujy, nomnyt Oxeupa
ca nomuma Hemamepujarnocmu (enr. Framework of intangible valuation areas, y namem
tekcty FIVA). FIVA je nu3ajuupan na ynanpeljyje nokperaue Bpeanoctu (enr. value drivers)
HeMaTepHjajiHe akTuBe (y MoOJely Cy 3a CBakM MOKpEeTad BpPEJAHOCTH YIPTaHE HHEroBe

JNETePMHUHAHTE) YuMe ce peannsyjy uubeBu KM-a y npenysehy (Green, 2002, mpema Green &
Ryan, 2005, ctp. 47).

cmpaxa 192



[Toxperaun BpemHocTH HemarepujanHe akthBe y FIVA okBupy cy mpencTaBibeHH
npeMa BUXOBOM 3Hauajy y JonpuHOCy peanu3anuju KM mubeBa. OQHOC ca Kynyuma, Kao
MOKpeTau BPEIHOCTH, YKJbydyjeé €JNEeMEHTE JIOjaTHOCTH, 3aJ0BOJBCTBA U JYTOTPajHOCTH.
Konkypenm, kao MoOKpeTad BPEAHOCTH, ACPUHHINE MO3UIM]Y Tpemy3eha, CXOTHO HEroBoj
peryTanuju, TPXKUMIHOM yuemihy, TNpEeno3HaT/bUBOCTH HMMEHA W UMHIY. 3anocieHu
NpeJICTaBIbajy MOKpeTaue BPESIHOCTH KOjU CE OJTHOCE Ha KOJIGKTUBHE MOT'YNHOCTH WM 3Hama,
BemituHe U KNOw-how nipenyseha. Hugopmayuja, kao mokperay BpeAHOCTH, je pedIieKToBaHa
y moryhHocTH mpeay3eha na mpuUKynd M W3BpIIM JUCEMUHAIM]y 3Hama y oaronapajyhoj
dopmu 1 y mpaBo Bpeme 3amociieHuma. OIHOC ca napmmuepuma, Kao MOKpeTad BPEAHOCTH,
1oJipa3yMeBa Bese npejy3eha ca eKCTepHuM Cy0jeKTHMA Y MOTpa3u 3a MorogHocTuma. Ilpoyec
je TMoKpeTad BPeIHOCTH KOju ce (POKyCHpa Ha HAYMHE TOCIOBama U KpEeUpama BPSIHOCTH 32
3arociieHe u Kymue. /lpouszeod/ycnyea ce Tnae Moryhnoctu npenyseha na pa3suje u JOCTaBH
CBOj€ TIOHY/IE KOje 3aJI0BOJbaBajy TPXKHINTE. TexHoi02uja, Ka0 IOKpeTad BPEJIHOCTH, OJHOCH
ce Ha xap/Bep u codTBep 3a Npykame ykymHe noapiike npeaysehy (Green, 2002, mpema Green
& Ryan, 2005, ctp. 47).

VY norneny uuibeBa KM-a, unosayuja noapasymeBa IN€HEPUCAHE HOBUX KOPHUCHUX
ujeja 3a npenysehe crumynanujomM mokperada BpenHocTd. Opeanusayuja M coyujarusayuja
NOJpa3yMeBajy MPUMEHY pecypca M YCIOCTaB/bakhe WHTEPAKIIMja, PECICKTHBHO, 3a
edhexkTuBHMje W e(PUKACHM]E TPHUKYIUbame, TpaHCPEp U JeJbeHhe 3Hama 3a OCTBAPEHE
€KOHOMCKHUX KOpHCTU. Kyimypa ce OIHOCH Ha paclpOCTHUPAE BPEIHOCTH W BH3HjE Y
npeny3ehy Koje Heryje KpeaTuBHOCT, capaby, MMOBEPEHE, Ne/behe U KOMyHHKAIU]Y Y [IHJbY
nocTuzama eKOHOMCKHUX Kopuctu. FIVA Mozmen y conmmHo) Mepu pacBeT/baBa BPEAHOCHE
YHHHOIIE KOjU JonprHOCe ocTBapemy (KM) musbeBa (Green, 2002, mpema Green & Ryan, 2005,
ctp. 49). 3a cBakM O] TOKpeTaya BPEAHOCTH Moryhe je YKJbYYHUTH IIOBE3aHE Mepe
nepdopmancu 3a noctuzame KM 1usbeBa. Y KOHAYHOM, ,,yHamnpelyje ce epeKTUBHOCT MUCH]e
npeay3eha u /unm octBapyje koukypenrtcka npeanoct (Cruxa 26) (Green & Ryan, 2005, ctp.
50).
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ExonomMcke kopuctu 3a npenay3ehe

i (KM) nusseBu Ha
| I | | OCHOBY YTIPaBJbarba

. . . . HEeMaTepHjaTHOM
Nuosanmja Opranuzanmja Conmjannzanyja Kynrypa AKTHBOM
Kynann Konkypent  3anocienu HNudpopmanuja IlapTHep IIpouec  IIpousson/ TexHoJsioruja
Ycayra

Cert nokperaya BpeJHOCTH
HeMaTepHjaiHe aKTUBE

Cauka 26. FIVA mopen
Uszeop: (Green, 2002, npema Green, & Ryan, 2005, cmp. 49).

2.2. AkmusHocmu ynpaemsared HemMamepujaiHom aKkmueom

[Tpema pecypcro-6a3noj TeOpUjU, KOHKYPEHTCKA IPETHOCT JIEKHU Y KapaKTepUCTHKamMa
pecypca u moryhnoctuma nipeyseha na ux excroaruiie (Zéghal & Maaloul, 2010, ctp. 41).
VYV jenHoM wuctpaxuBamy, 94% WU3BpIIHUX JUPEKTOpa mpeay3eha ce CIOXKWIO aa je
€CEHIIMjalTHO BAKHO Pa3yMETH M ympaBibaTd HemarepujaaHom aktuBom (Roos et al, 2007,
ctp.1), To ject, uneHTH(UKOBATH je y mpeay3ehy, yHampeauTd M KOPUCTUTH e(pUKACHO
(Bayraktaroglu et al., 2019, ctp. 408)."*° IIpecekoM pa3jIMYUTHX NPUCTYIA YIPaBbalkby
HeMaTepujaTHOM aKTHUBOM, Moryhe je u3BecTu ojpeheHe 3ajeHUUKe 3aKJbyuKe WM Oa3UyHU
npucTyn. basuyHu mpucTyn ynpaBibamkby HEMaTepHjaTHOM aKTUBOM j€ CHHXPOHH30BaH ca

XOJIMCTHYKHUM yTIpaBJbambeM npeaysehem u odyxsara (mpuiaroheno npema Krsti¢, 2014, crp.

65) (Crnuka 27):

i. TlocraBmame MUIbHUX TIEpPOPMaHCH U CTUMYJIHCAWkE yHanpehema HemarepujaiHe

aKTHBE aKIMjaMa;

130 360r mosuTHBHE Bese nsmel)y pecypea u pazmuuuTHX Mepa nepopMaHcH, pecypcHa TeopHja npetyseha cruue
cBe Buie nomynapHoctd (Bharathi, 2008, ctp. 684).
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ii. Mepemwe 10CTUTHYTHX MTepHOpMaHCH HEMATEPHjaTHE aKTHUBE,
iii.  l3BemraBame O TOCTUTHYTHM IepdopMaHcaMa HeMaTeprjaTHe aKTHBE,
iv. ~ CropoBolere KOPEKTHBHHX aKIMja pPagdl eIMMUHUCAKka OJCTyNama OJ] LHUIJbHUX

neppopMaHCcH HEeMaTepHjaTHE aKTHBE.

Hakon mro ce m3BpIM ceneknuja KJbydyHHX (pakTopa pasBoja cBake OJf 0Ja0paHHX
KOMITOHEHTH HEMaTepHjaIHEe aKTUBE, MOTYhe je TTOCTaBUTH IHUJbHE Nep(opMaHCe U CTPATETH]y
3a yHanpeheme HemaTepujainHe akTHUBe. YHanpehema ce oaBujajy npeBohemeM cTparervje y
oreparuBHe akiuje. OnepaTuBHE aklMje 3a yHaNpeheme KOMIIOHEHTH HeMaTepHjaliHe aKTHBE
ce OJHOCE Ha MaXJbUBO CHPOBONEHE Mpolieca y BE3W ca M0jeAMHAYHUM OOJIMIIUMA aKTHBE.
Axnuje 3a yHanpeheme JbyACKOr KanuTasia YKIbydyjy: aHTaKOBaE PalHE CHAre KOja Moceyje
3HaKE U BEIITHHE, BUCOKY JIUTUTAIHY MHCMEHOCT, KOOPAMHUCAKE KYJITYpPOM JIHICPCTBA,
KBAJIUTETHY PErpyTanyjy MIaJuX W KOMIETCHTHHX, yHarpeheme MoiIuTuke KOMITEH3aIuja,
3ap)KaBambe TAKBHX 3aMlOCICHUX PA3IMYUTHM IpOrpamMuMa W ci. AKnuje 3a yHampeheme
CTPYKTYPHOT ~KaluTajla YyKJbY4yjy: TpPUMEHY pedepeHTHE IUTUTAIHE TEXHOJOTH]E,
KOHBEPTOBamke 0a3a Mojaraka y KOPUCHO 3HAame, pa3Boj JAWTHUTAIHE apXUTEKType Y
npemy3ehnma, moACTUIIakE THMCKOT pajia, KOMyHUKAIIN]y MUCH]jE, BU3H]jE U IIOCIIOBHE KYJITYpe
u pyro. Mlako pemanuoHy Karurtai HUje y MOTITYHOCTH IO KOHTPoJIoM Tipeny3eha, mpeny3ehe
MOXe YTHIIaTH Ha yHampeleme excrepaux Besa (Roos et al, 2007, crp. 21). 3a yHanpeheme
penayuoroe kanumaia BaXHeE Cy akiuje ca (oKycoM Ha ofadup Kynaua u j00aBjbada KOjU
HajBHIIIE JONPUHOCE MPOGUTY U yIITeama, pecriekTuBHO (mpunaroheno npema Krsti¢, 2014,
crp. 67; Jelassi & Martinez-Lopez, 2020, crp. 40-42). Kymiu cy KJbydHa Tadka 3a mpeBolheme
KpeupaHe BpeAHOCTH mpeay3eha y mpodurt. Bese ca mobaBbaunma M mapTHepuma Tpeda
000raTUTH 3HAHEM, OJTHOCHO HEMATePHjaTHOM aKTHBOM Y BUJY ,,Just in Time* mocnoBama, u
THME YCIIOCTaBUTH MPOLECHH pacriopen’s u AMpeKTHy KoMyHUKauujy y npenysehy (Jelassi &
Martinez-Lopez, 2020, ctp. 40-42).

PeanuzoBane mepdopmaHce HeMaTepujadHE aKTHBE j€ MOTPEOHO JOBOJHHO aXKypHO
Mepumu U usgewmasamu o mwUMa. CydesbaBambeM IUIAHUPAHUX M PEaTM30BaHUX BPEAHOCTHU
yTBphyje ce onacTymame, M BpIIe KOPEKTHBHE akKIMje MEHalIMEHTa 3aJy>KeHOr 3a
HEMaTepHjalHy aKTHBY, Kako OM ce OJCTymame pelaykoBano. Cnposolhere KopekmugHux

akyuja je y CUHXPOHM3AlMjU ca 0/Ja0paHOM KOHKYPEHTCKOM cTpaTerujom mpenyseha u

131 Bumre o Just in time (JIT) koHUMNUpary aKTUBHOCTH yBaXaBajyhu MpoLECHH pacriopes y Tpeay3ehy BuaeTH
Stevanovi¢ et al., 2020, ctp. 89-104.
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cTpaTerujama Koje ce Tuuy yHarpehema HeMaTepujaaHe akTuse (0 oBome BuaeTu Buie Krstic,
2014, ctp. 66-69).

Konkypenrtcka crpareruja

[ToBpaTHO yKIJBbyUyje cariieaBarmbe
yIore U 3Ha4aja KJbyJHUX (haKTopa 3a
OCTBapUBaKC KOHKYPEHTCKE IIPETHOCTH

Kibyunu daxropu

. Kipyannu daxropu Kipyunu daxropu
pa3Boja JbyJCKOT pa3Boja CTPYKTypHOT pa3Boja penaroHor
Kanurana Kamurana Kanuraia

i v v
. Crpareruja cTpyKTypHOT ;
Crpaternja myackor p Ja CTPYKTYP CrpaTeruja peaanuoHor
KanmuTaja
KanuTaja

KanmurTaJja

l l

Crparteruja HeMaTepHjajiHe aKTHBe
Kpeupare speonocmu na ocnogy npesohera cmpamezuje y onepamughe aKyuje

Axije 3a yHanpeheme Axuyje 3a yHanpeheme Axmnyje 3a yHanpeheme

JbYJCKOT KaIluTaia CTPYKTYPHOT KallnTaja penanroHOr Kanuraa

Mepeme nephopMancH Mepeme nepdopmancu
Mepetse neppopmarch PETAIMOHOT KaluTaja
JBYJICKOT KaIruTajia CTPYKTYPHOTI KaruTaja

v

H3BemiraBame 0 neppopmMaHcaMa HeMaTePHjaTHe aKTHBE
Ymephusarwe oocmynarea 00 yumHux nepgopmancu Hemamepujanue akmuse

CnpoBoljerse KopekTHBa 3a yHarpeleme HemaTepHjaliHe aKTHBE

Cauxka 27. Ynpas/bambe HeMaTepUjaJIHOM aKTHBOM Y npeay3ehy

Ussop: Ilpunazoheno npema Krstié, 2014, cmp. 66-69.

U npyru ayTopu NpokiIaMmyjy Mambe WIH BUIIE CIMYaH PeoCe]] OCHOBHUX aKTUBHOCTH
y HOTJIely yIpaBjbamka HeMaTepHujaaTHoM akTuBoM. IIpema Opnomesy, OCHOBHE aKTUBHOCTH C€

cacroje u3 (Ordonez de Pablos, 2004, ctp. 630):
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i.  Mnentudukanuje cTpaTerujcku BaXKHUX pecypca;



ii. Omabupa OHUX KOJU Cy BaKHH 3a Oyyhe moTpede Tp)KHINTa;
iii. Mepema 0BUX pecypca, TOCeOHO OHUX KOjH Cy 3HamheM MHTCH3UBHH, U
iv.  VMmiemeHTanmje mporpaMa KOjU JOIYINTajy pa3Boj, NPOIIUPEH-E, 3aIlITUTY,

CKJIQ/INIITEH¢ U 0OHABIbAKE pecypca.

VY nurteparypu cy moHyheHHM W KOHKPETHH alaTH 3a YIpPaBJbalbe HEMATEPUjaTHOM
aKTHBOM.

Poc u capamuumm cy y CBOjOj KHHM3M pa3paawid HHCTPYMEHTApHj 3a MpoIec
yIlpaBJbamka HeMaTepujaiHoM akTuBoM y mpenysehy (ewr. Intellectual Capital Management
Proces, ICMP). ICMP ce cactoju u3 cienehux aktuBHOCTH: 1) aHanu3e ctparteruje npeayseha
cyuespaBameM cajalimke u Oyayhe skelbeHe mo3uiyje, 2) Busyenusalyje U KBaHTuuKaiuje
aKTHBE TMpeMa BaXHOCTH, 3) wuAcHTH(UKAIMje TOKOBa TpaHchopmaimja pecypeca, 4)
UICHTU(UKAIM]Ee TayaKa Yy TOKOBHMA TJIE C€ BPEIHOCT I'yOH U IOTOM, CTUMYJIHCamka U3BOpa
BPEIHOCTH, 5) Kpenpama crucTeMa Mepera neppopmancu 3a npaheme euKkacHOCTH Kperpama
BpeaHocty y npenysehy. Kibyd je oTkpuTH mTa 3ampaBo Kpeupa BpeaHOCT y mpenysehy u
CXOJIHO TOME YCMEPHUTH Taxiby MeHaMeHTa. Ha mpumep, y npeaysehy APION je 3akibyueHo
Jla BPEAHOCT Kpeupa CTPYKTYPHH KalUTall, YMECTO JbYJCKOT, KaKo c€ J0 TaJla BEpOBAJIO.
MeHalMeHT je TOTOM YCMEPHO MeXaHU3Me 32 KOHBEPTOBAmE 3HAMka M MCKYCTBA 3aII0CICHUX
y CTPYKTYpHH KamuTaj, YMecTo (POKycHUpama Ha U3rpajlmy 3Hamba 3aloCiIeHUX
(mojemnoctaBbeHo mpema Roos et al, 2007, ctp. 55). Mako je koHIenT BeoMa OOMMHO |
JeTasbHO paspal)eH y Kiu3u, Mu hieMo ce 03a0aBUTH caMo HErOBUM TJIaBHUM o0enexjuma (3a
Buiire Buaetu Roos et al, 2007, ctp. 51).

Ha nouetky, moTpeGHO je U3BPLIMTU ananu3y cmpameeuje U 06a3y pecypca Koja je
nojpkaBa. 300T pa3IMUUTUX 3aKOHUTOCTH HEMaTepujaiHe M (U3MYKE AaKTHUBE TEILIKO je
YTBPAMTH KOXEPEHTHY CTpaTerujy Koja KOpecmoHAupa ca o0e BpcTe akTHBe. Y LUJbY
CHUHXPOHM3AIM]je CTpaTeryje HemaTepujaiHe aKTUBE U KOHKYPEHTCKHUX cTpareruja npeayseha,
MEHAIMEHT Ha CaMOM TOYETKY Tpeda Ja Jla OATOBOpPE Ha KOPECTOICHTHA IMHUTAaka, a IOTOM

CIpoBeJie TIOTpeOHE ajanTalyje U ycMepH ce Ha aktuBy npeayseha (Roos et al, 2007, ctp.35)
(Tabena 21).
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Tabesa 21. Anaan3a CHHXPpOHH30BaHOCTH 0a3e akTuBe npeny3eha u ogadpane
KOHKYPEHTCKe cTpaTeruje

Ctpareruja BolcTBo y TpomikoBuMa Judepennupame Kon¢pounrtanuja
npeny3eha
Ilena nonyne HUXa of ITepuunupana ITepuunupana
- HEepIUIHPAHE BPETHOCTH BpeaHoCT Beha OJ] IeHe  BPEIHOCT HOHYAC Y
P KyTana 1 3aBUCH O]1 aJIM TICHA MOXKE U HE ounma Kymana Beha u
TPOIIKOBA. MOpa Jia 3aBUCH O] LICHA TTOHY/IC HE 3aBUCH
TPOLIKOBA KPEHPAbha O/l TPOIIIKOBA 32 K-CHO
MOHY JIC. Kpeupame.
Onouru/ Slda nu  nocmojeha 6aza | ,Jla au 6aza axmuee | ,/la au je yeehare
IpuxBaTuTH akmuee omoeyhasa | ouxmupa yeeharbe | nepyunupane
pedykosarbe mpowKosa |y | neyunupaue gpeoHocmu 'y  ouuma
Ilurama 32 npeoysely euwe He2o wmo | 6peoHocmu Yy ouuma | Kynaya y ucmo epeme
;:np osoberbe peoykyje nepyunupany | Kynaya suuie Hezo wmo | ucmo KOJIUKO u
fantatina 8pedHOCm y oyuMa Kynaya ? | ymuue Ha mpowikoge ? | cMarberbe mpoukosa

Uzeop: Ilpunazoheno npema Roos et al, 2007, cmp. 34

Anantanmja 0aze akTuBe W (OKyca MEHAIMEHTAa y IHJBY JOCTH3ama JKEJbEHUX
no3unuja npenayseha, 3axTeBa BH3YEIHHM Mperiies 0a3e akTUBE KoOja Kpeupa BPEIHOCT Y
npenysehy. Mako, npema Pocy u capanHuiimma, BU3yelHH MPETJie] He MPelCTaB/ba HOBHHY,

BEOMa j€ IIPAKTUYaH 3a Mpe/CTaBbabe YKyIHe 0a3e MaTepHjaHe U HEMaTepUjaJIHE aKTHUBE Y

npeaysehy (Roos et al, 2007, ctp. 35) (Tabemna 22).
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Tabesa 22. Busye/jiHu nperJieJl akTUBe y npeay3ehy

Mamepujanrna axmuea Hemamepujanna axmuea
MonerapHa Pduzuuxa Penauunonn CTpYKTYPHH KamUTAJ Jbyncku
KaHTaJl KanuTall
T'oroBuna Hekpernune, JIOKyMEHTallMOHU CUCTEMH
WuBectnnmje MIOCTpPOjerha U OIpeMa JIOKyMEeHTaIOHH MTPOIECH
Texyhu pauynn | 3anmxe cHpOBWHA, MaTepHjaja, [MaTentn
s KommnenzanmoHe | roToBHX MPOM3BOAA U CII. [IpaBa 3a npucryname
N meMe OU3UYKO PaZIHO OKPYKEHE YroBopu MeHalIMEHTa
§ CrannapiHa IOCIOBHA YroBopH 3am0CIeHUX
S HMOBHHA IIporpamu 3a 00yKy U pa3Boj
3aII0CTIEHHUX
Cucrem neppopmancu
Jlucta kynana
YroBopu ca Kynuuma
VYroBopu ca 1ob6aBipaunmMa
dopmarnHe anvjaHce
[Moapmika crejkxomnnepa OpraHuzanoHa CTpyKTypa JlunepctBo
Craryc [ocnosHa kynTYypa MoryhHocT pemraBama npobiema
S Penyranuja PayiHo okpykeme (MHTepaKiuja)
S npeny3eha PerpyTroBame ucenexiuja
N [IpaBo Ha TeHaep 3aJJ0BOJBCTBO 3aIIOCIEHUX
§ Mpexe PeTennuja sanocnenix
g Perynucanu HameTH Penanyje 3anocneHnx
I/IMHHI/IHI/ITHO " CKCINIMIIMTHO
3HaBbe
OyHKIMOHAIHE BEIITHHE
UckycTBO

Uzeop: [lpunacoheno npema Roos et al, 2007, cmp. 36




Hctu npernen axktuBe y Tabemu 22. MOXKE MOCTYXKHTH 32 K8AHMUDUKAYU]Y FoeHe
sasichocmu 'y Kpeupamy BpeaHocTH, moMmohy 13B. Cmabna pecypca (enr. Resource Distinction
Tree, RDT). 3a nonesbuBame MOHICpAa BAKHOCTH aKTUBH, BOKHO j€ PAa3MHUCIUTH O CBHM
MoryhuMm obOnmuimma akTuBe y mpemysehy, a Koja je BakHa 3a OWJIO KOra y €KCTepHOM
OKpYXemY (IOKEJPHO je KOPUCTHUTH CE MHTEPHHM JIOKYMEHTHMa Koja ce 0aBe pecypcuma,
WHIYCTPUjCKOM CTaTUCTUKOM, U3BEIITajUMa aHAIMTHYAPA, HAYYHUM WIAHIIMMA, PaIOBUMa U
tezama u npuMmepuma RDT-a y npyrum prnenysehuma). [lorom ce cipoBoje KOHCyJTanmje ca
KoJsierama Jia Ou ce yTBp/IuJIa CMUCJIEHOCT M KOMIIETHOCT TaKBe JIMCTE aKTUBE. BaxkHo je uyTn
MHUIIJbEeHE Beher Opoja 3amocieHuX O TOME IITa je BakHO 3a mpexysehe. Lleo mporec je
uteparuBan (Roos et al, 2007, ctp. 80, 81) u BeoMa je Ba)KHO MMaTH Ha yMYy Ja CBH OOJIUIIH
aKTHBE HE JONPHHOCE jeJHAKO Kpeupamy BpeaHocT npenyseha. Ha mouetky, 100 moena ce
JeTd Ha TeT KaTeropvja akTHBE M YHYTap CBake KaTeropuje akTUBE CaAp)KaHO je
pacroge/bernx 100 moena Ha KoHKpeTHe oOnuke aktuBe (Roos et al, 2007, crp. 80, 84).
OuktuBHU npumep y Be3u ca RDT nart je Ha cnumu 28. Jbyncku kanuTan npema BaKHOCTU Y
Kpeupamy BpemHOCTH y Tpeny3ehy yuectByje ca 36%, cTpykrypHu Kammrtain ca 24%,
penanuoHu KanuTan ca 22%, MOHeTapHa U (pU3WYKa aKTHUBA 3ajeHO PeIIEKTY]y BaKHOCT Y
Kpeupamy BpeaHocTH o1 18 %. YHyTap cBake o KaTeropuja motpeGHO je AeTepMHHHCATH
BaYKHOCT MPOCTHjUX 00JIMKA akTUBE (Y IPUMEPY j& IeTEPMUHUCAE MPOCTUUX O0JIMKA aKTHUBE
3a CBe KOMIIOHCHTE PaJy jeIHOCTABHOCTH W YINTEIEC MPOCTOpa UCKIbydeHO) (mpuiiaroheHo

npema Roos et al, 2007, ctp. 80, 84) (Cauka 28).



Jbyacku kanurtan 36%

RDT

Kommerenmuje Cras HurenerkyanHa armiHOCT JInune Bese
35% 25% 32% 8%
KoncraHTHO BHCOKa
mortuBarja  60%
[Tonamame 40% ‘
CrpykTypHu kanurtana 24%
ITocnoBuu npouecu  IlocnoBuu cucremu IlocnoBHe CTpyKType Nmuy Bpenn Wnrtenexryanno pnacHnmTBo KibyuHe kommerenimje Kynrypa IIpousson
10% 13% 3% 6% 4% 7% 15% 6% 36%
___ ODunancHje U IMarenTn
payHOBOJACTBO ——  PUXOIM OJ1 JIMIIEHIN
14% 60%
Codraepckn
I/IH)KCI-LepI/IOHF AyTtopcka npaBa
9% HPUXOJH O JINIIEHIIN
40%
ITocnosHu
pa3Boj
15%
| MeHayuMeHT
JBYJICKHX pecypca
14%
TlocnoHa cTpareruja Hacmaesaxk
U MECHAIIMCHT
18%
MHoBauuje

30%



Penanuonu xkanurau 22%

Ky
35%

Torennmjaman Kynou
15%

Bnacuunu Crparelky napTHepu OunHaHCcHjepH
2% 8% 5%

®unancujcka Tena

3ajeqHuIa Job6aBmaun
9% 15%
MucTuTynmonanuu
HWHBECTUTOPHU 62%
[Nortenumjaman
HuBecturopu 38%

Juctpubyrepn
5%

Momnerapna akTuBa 16%

T'oroBuna 50%

®du3znuka akTusa 2%

Texyhu pauyn 50%

HexpeTHuHe u onpema DU3NYKO PATHO OKPYKEHE

26% 14%

Ciaunka 28. RDT ykynHe akTue y npeay3ehy

3anuxe roTOBHUX MPOMU3BOJA
60%

Useop: npeyzemo u npunazoheno npema Roos et al, 2007, cmp. 84-87.



[Ipema ayTopuma, wpeneBaHTHA je BE3a M3Mely KOJWYMHE aKTHUBE KOjy mpemy3ehe

rmoceayje W BPEIHOCTH Kojy mpeay3ehe kpewpa. DyHKIHMja Kpeupama BPEAHOCTH je& Y

JIMPEKTHOJ 3aBHCHOCTH OJ1 Tora Kako npeaysehe kopuctu aktupy. Kopuinheme akTuse ce Moxe

CBECTH Ha OJITyKe Koje NeUHUITy TOKOBE TpachopMalije pecypea, u3 jeJHUX y apyre, na ou

ce kpeupana BpearocT (Roos et al, 2007, crp. 109). Aytopu cy 3a uaeHTHDHUKAIM]Y TOKOBA

TpaHcopmalja pecypca y LWJbY Kpeupama BpPEIHOCTH pa3Buwiu T3B. Haeueamop

unmenekmyannoe xkanumana (eur. Intellectual Capital Navigator, ICN). Mehytum, 06poj

TpaHchopmalrja akTUBE j€ BeoMa pa3HOJHK, I1a Cy ayTopu 00e30eauiu u Tabeny Koja capKu

ceT mpumepa Tpanchopmainuja pecypca y HHiby Kpeupama BpenHoctu y npeaysehy. Tabena

23. Ha OCHOBY cCTpenuiia objamrmaBa TpaHchoOpMalHjy aKTHBE MOCTaBJbEHE JIEBO-OOYHO Y

aKTHBY TIOCTaBJEHY XOPH3OHTAIIHO y BpXy Tabene. Ha mpumep, Tpanchopmaimja peaanuoHor

KamuTana y MOHETapHy aKkTHBY pealn3yje ce IpeMa paluoHaNu Jia ,,CHAKHE Be3€e N3a3UBajy

HIDKE TPOIIKOBE mpoaaje’ (Buaetu Roos et al, 2007, ctp. 111) (Tabena 23).

Tabena 23. Tpancpopmanmje akTuBe y HWJbY KpeMpama BpeAHOCTH npeayseha

aKTHBA MoHneTapHa Duznuka Pesanuonn CTpyKTYypHH Jbyacku kanuraga
KanuTaJl KanmuTall
VYnaramwe y Vnarame y Vnarame y VYnarame y VYnarame y
MoHnetapHa (uHAHCH]CKE cpecTBa n3rpagmby cucreme KOMITCTEHTHE Jby e
MHCTPYMEHTE | OIHOCa
IIponaja Omnpema koja Jonanu xoju Hoga onpema Hoga onpema
Puznuka MpOM3BOJIA TeHEepHIIe Kpeupajy TeHepHIle HOBE TeHEepHIle HOBE
TIPOM3BO/IE JIOJJTHOCT WJIM | paJiHe mporece KOMITCTEHIIH] e
3aBUCHOCT KOpHCHHUKA
CHaxHe Be3e Ynorpeba Crumynanuja Owmoryhen Usrpanma
Pesanmonn U3a3UBajy ompeme apyrux | mocrojehux MPUCTYTI KOMITETEHIIHja KPO3
KanuTaj HIDKe npojiajue | mpenyseha Be3a IeHEpHUIle | MMpOoIechMa 3ajeTHIIKe
TPOILIKOBE HOBE Be3e JPYTUX IPOjeKTe
npeny3eha
Iponaja wm Cxunmpame wn | CRM cuctemn | Ilpumena Pauynapcku
JUICHTHPAHE mpeBoleme Koju yBehaBajy | mareHaTa codTBep KOjU
CTpyKTYpHHU MHTEJICKTYaJIHOT | pelenta y JIOJJTHOCT TeHepHIIe oOyuaBa
KanuraJji BJIACHHMIIITBA, MIPOU3BOJ Kynana MHTEJIEKTYaJIHO 3aIocIIeHe 3a
cucTema u BJIACHUILTBO Kopuirheme
rpoiieca JIpyrux coTBepa
[Iponaja Pa3Boj Usrpagma u Komndukanmja MeHTopcTBO U
KOMIIETEHIIHja IIPOTOTHUIIOBA pa3Boj Be3a 3Hama, KpEHpame | M0/ydYaBamke
Jbyackn Ha OCHOBY WIH HOBHX TIpo1ieca,
KanuTaj oOpauyHa Kpempame codTBepH,
caTHHIIE YMETHUYKHX MHTEJIEKTYaTHO
JieTIa oJ] CTpaHe BJIACHHLITBO U CJI.
yYMETHHKA

H3z60p: Roos et al, 2007, cmp. 111.




9%

Cer tpancdopmanirja omoryhaBa MeHaIMEHTy pa3yMeBame TpaHcopmaliuja pecypca
yayTap npeayseha. Ilpuopurerusanuja pecypca (wiam KbydHux (akropu ycmexa, CSF) y
norjeay Hajeeher JONpHHOCA y Kpeupamy BpeIHOCTH mpemy3eha ce oouuHo yTBphyje Kpo3
3ajeJHIYKO MTEPAaTUBHO OJIyYMBam€ MEHAIMEHTa. Tako ce MOXKe MIIYCTPaIldjCKu
neuHUCATH M TOK KpeWpama BPEIHOCTH 3a COINCTBEHO mpeay3ehe u w3MepuTH jaunHa
Tpanchopmaija pecypca. 3a mMepeme TpaHchopmaiyja ce, MehyTum, KOpHCTE IOCeOHE
mabJOHCKEe MaTpHIle Koje Cy ayTOpH HM3Paiid, a KOjeé HOpMaau3yjy MojaTKe, U MOCCOHH
IjarpaMu Koju oOjalimaBajy yTHIA) aKTHBE Yy Kpeupamy BpeaHocTH. Ha ocHOBY matux
mpopadyyHa c¢ MCKJbydyje aKTHBa Koja HHje 3HauajHa (Ha mpumep, (usnyka aktuBa). Tako
MEHA[IMEHT CTHYe HM30alaHCUpaH YTUCAK O BAXXHOCTH IOjEJIMHUX pecypca 3a TCHEPHCAhE
BPEIHOCTH, KOJU jeé HYMEPHUYKH apryMEHTOBAH. YMECTO HACYMUYHOT (DOKycupama Ha
MOjeIMHE pecypce, MEHAIMEHTY ce oMoryhaBa CTUMYJIHCAkEe TAYHO OAa0paHuX pecypca Kako
Ou ce y KOHauyHOM Kpeupaja mro Beha BpPEIHOCT M OCTBapuie BHUCOKe mepdopMaHce
npeny3seha. Ha npumep, 3a npeaysehe The Zurich Small Business Solutions (ZSBS) Hasuratop

MHTEJICKTYaTHOT KanuTaja usriena kao Ha Ciunu 29 (npema Roos et al, 2007, ctp. 124, 125):

Hoeau 34d 6J1dCHUKe

8%
MoHeTapHa
12%

Pesanuonn k.
27%

CTpYKTYypHH K.
37%

2504 19%

10%

Cauka 29. HaBurarop HHTe1eKTYaJIHOI KanuTaJja 3a npeay3ehe ZSBS

U3zeop: Roos et al, 2007, cmp. 124
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Ou3NUKK KanuTal je y HAaBEJACHOM HABHTaTOPY HMCKJbYYEH 300T HHCKE BaKHOCTH Y
Kpeupamy BpenHocTH npeayseha. [IporieHTr mopen crpenuiia KOpecoHAupajy ca Ae0/bHHOM
cTpenuia U JeUHUILY jauuHy YTHIaja MMOjeJMHUX OOJIMKAa aKTUBE Ha Jpyre. 3a HaBEACHO
npenysehe je KJby4HO J1a HEeMaTepHjajiHa aKTHBA yTHUYE Ha KPEUPAhe BPEAHOCTH 32 BIIACHHUKE
y BUJY NOCJIOBHO-(DMHAHCHjCKUX TpuHOCca. CTUMYNHCAmkEM YTHIAja /6Y0CKO2 Kanumaia Ha
penayuonu M CMpYKMypHU Kanumai CTBapajy ce Io0pu TpedayclioBH 3a yHampeheme
CTPYKTYPHOT U penanuoHor kanutana. Kipyuna tpanchopmaimja ce nemasa nu3mely areHara
ZSBS npenyseha (perayuonu xanuman) v npousBoaa (IPOU3BOJ j& CMPYKMYPHU KANUMATL A
caapxu onpeaMeheHo JbyICKO 3HaWke) y IHJby TeHeprcama Npuxo/a 3a npeaysehe. 3agarak
MeHayMeHTa npenyseha jecte ynanpelhemwe npojaje npousBoja kpo3 arentypy. OBo je Mmoryhe
CIIPOBECTH CTUMYJALMJOM CTPYKTypa mpexayseha, uHOOpMAIMOHMX CepBUCA, CTaBa H
KOMIIETEHIIHja 3alOCICHUX U JPYTUX KOPECTOACHTHUX €JIeMEHaTa CTPYKTYpPHOT U JbYJICKOT
kanutana. JlogatHo, mOTpeOHO je YHANpeAuTH Be3y y HABUTATOPY peiayuoHu Kanumai-
MOHEmapHa aKkmued, Kpo3 TMONPaBIbake 0JIHOCA areHTU-KYMIHU. Pelieme jecte mpeycMepuTH
CTpENHIly Mamepujaite akmuge (IPEYCMEPUTH yllaramba HOBLA) y perayuonu kanuman (R0O0S
et al, 2007, ctp. 126).

[Mpaktnunu npuctyn Poca u capagHuka je 100pO OCMHUIILBEH, CHHXPOHH30BaH je ca
CTpPaATEeTHjCKUM BPEIHOCTHMA Mpeay3eha u yBakaBa pecypcHo-0a3Hy Teopujy. OnucaHu anat
oMoryhaBa MeHaUMEHTy ONTHMAaJHO Kopuinheme pecypca U CTUMYJIAIH]y HBHUXOBOT pa3Boja
Kako OM ce Kpeupajia BPEIHOCT M YyHANpeIuse IMOCIOBHO-(PUHAHCHjCKEe TepdopMaHce.
KonnenT npencraBba COMMIHO MOMArajio MEHAIMEHTY YKOJIMKO C€ MMa y BUAY MOTPEOHO
CTPIUBEH-E 32 HEroBy MMIUIeMeHTauujy. [IpemMa HameMm MHUIUBEHY, BUCOKAa KOMITJIEKCHOCT
KOHIIENTA je €BHJCHTAaH HemoctaTak (camMo KOHCyJTaluje y Be3u ca KpeupamemM RDT-a u
ycaryianraBameM ca CTPATETHjOM Tpajy | J0 MeT Meceld y MOojeJMHUM Tnpeny3ehnma, Bugetn
Roos et al, 2007, ctp. 78). YnoTtpeba moceOHUX MaTpuIia 3a Meperme TpaHchopMalimja 101aTHO
onrtepehyje ynorpedy oBOT KOHIIETITA.

VY mocnenme BpeMe je y JTUTEpaTypd CBE BHIIE IOMYJIapHU30BaH E€KOHOMETPH)CKH
MIPUCTYT O] CTPaHE UCTPaKMBava, HA OCHOBY KOJET c€ MEpH yTHIIQ] HEMATEPHjaTHE aKTUBE Ha
Kpeunpame BpeHocTH npeay3eha. CxoHo pe3yniTaTiMa eKOHOMETpHUjCKe aHanuze, Moryhe je
KperpaTH CTaTUCTUYKH BaJIMAHA YIIYTCTBA 3a pa3MelITame (GoKyca MEHAIMEHTa Ha aKTUBY U

MPaKTUYHO yTpaBibamke loM. O oBoMe he OUTH BHIIIE peUH Y YETBPTOM IIOTJIABIbY.
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3. Ctparerujcke Mmepe neppopMaHcu HeMaTepHjajiHe AaKTHBeE

Mepeme pe3yaTupa u3 norpede ga pazymMeMo BEJIMUHMHY 00jeKTa Mepera Kako OMCMO
MPOLCHUIIN KOJIMKO CMO YCIICIIHH Yy B€3U ca oJpel)eHOM WHUIMjaTUBOM M MOTOM IIpEy3eiu
KOpEKTHUBHE Kopake. [IocmyuMo ce mpuMepoM Mepera TelleCHE TeXHHE. MepemeM TeKUHE
M KOpEKIMjaMa y KpeTamby M HCXpaHHW, JOBOJUMO je 10 aJeKBaTHe BpeaHocTH. OBUM
crpedaBaMo OpoOjHE 3ApaBCTBEHE KOMIUIMKAIIM]E TIIOMYT XWIIEPTEH3Hje, JenpecHje |
netapruje'®, xopmoHanHOr aucOamanca u Apyro. KapawoBackymnapHe mnepdopMaHce cy
moBe3aHe ca Iudpama TeleCHE TEKHHE M TEJIECHOM CTPYKTYpoM ocobe, Kao MTO je
,»3a/1e0Jpabe’” aKTHBEe THIWYHHUX mpeny3eha y mweHOM (u3MuUKOM Jneny, y3 HH3aK HHUBO
HEMaTepHjajHe aKTHUBE, IOBE3aHO Ca IOCIOBHO-(PMHAHCHCKMM MeppopMaHcama. YMecTo
yrpaBJbamba TeKUHOM KOje Tpy’Ka KBaIUTETaH (PU3HMOIIOIIKK OJrOBOP Tejla Ha OpOjHE PUBHKE,
y KOHTEKCTy mpexayseha, ympaBibambe HEMATCPHjaIHOM aKTUBOM DE3YITYyje OAPKUBHM
MOCIOBHO-(DMHAHCHjCKUM TiepopmMaHcaMa U chpedaBa OpojHE KOMILTHKAIMje TOMyT
YCIIOPEHOT pacTa U pa3Boja, 0cIadbeHe MOOMIIM3AIIH]e KallkuTala i HeIIOBEpeHha HHBECTUTOPA,
pEIYKOBaHUX MPHHOCA, M Y (PUHAIHOj Tauku, pus3nka on OaHKpoTa (mpuiaroheHo mpema
Stevanovi¢ et al, 2021, ctp. 4). [TocToje u cTyamje Koje 37paBbe 3aMOCICHUX Tymaye Kao
eNIeMEeHT JbyIcKor KamuTana (Buzetu Buine Roslender et al., 2006, ctp. 48-64). Mepemy je
JI07IeJb€HO MOCEOHO MECTO Y TEOpHUjHU MpoyuyaBama Hemarepujaine aktuse (Kolakovié, 2003,
ctp. 936), ONHOCHO KBAJIUTETHA ,,Bara” padyyHOBOJICTBAa 3a MOTpede ympaBibama IOCTaje
conditio sine qua non. V ckiagay ca OBOM MEPCIEKTUBOM, PauyyHOBOJCTBCHHM TEXHHUKama
Mepewa ce omoryhaBa OpojuaHo ommcuBame mpemyseha (Mouritsen, 2004, ctp. 257) u
peanu3aiyja HHUIM]aTUBA Y BE3U Ca HEMATEPHjaTHOM aKTHBOM.

Marepujanrna u HeMmaTepujaldHa akTuBa npenyseha crymajy y orpanuueH Opoj
TpaHchopmainmja (KoMOMHAIMja U PEKOMOWHAIIMja), YAME C€ OCTBapyje ,,TOMUbECHE HIN
cTBapame BpeaHocTu y mpeaysehy (Bumeru Buine Boulton et al., 2000, ctp. 29-35 ). 3a
KBAJIMTETHO YIpaB/bakbe KOMOMHalIMjaMa M peKkoMOuHalujama, HoTpebdaH je pa3BUjeH
MH(OPMALIMOHN CHUCTEM, OJHOCHO PayyHOBOJACTBO.** Mepeme HHTepaklidja pa3IHuuTUX

o0JMKa akTHBe y mpeny3ehy, y cBoM paay cy Mokymianu ja pacsetiie [luke u capagHuny Ha

132 TTosmaro je ma cTpy4marym u3 oBe 00JIACTH yKa3yjy [a ce MOBHIIEHA TEJECHA Maca y Telly TOCMarpa He Kao
CTpaHO TKHMBO Beh Kao jkje3/a Koja CTUMYJIHIIE JIyderhe MOjelMHIX XOPMOHA, Yy MPBOM Peay KOpTH30Ja KOjH
yIrpo’kaBa YMHE M eMOITMOHATHE IepdopMaHCe MMOjeaHIIA.

133V KOHTEKCTy IMPOKOT BapujeTeTa HEMATEPH]AIHE AKTHBE Y JIATEPATYPH CE HABOJM CIMKOBHUT IIPUMEP. AKO
aKTHBY Tpeay3eha cXBaTHMO Kao FeHeTHYKH MaTepHjall, Kao ITO FTeHETHYKH HH)KEHEPH ITOKYIIABajy yCTaHOBUTH
6noxemujcku koxa 3a cBaku ox 100.000 reHa koju oxapelyje JbyJcKe KapakTEpUCTHUKE, pauyHOBOhe Hactoje
YCTaHOBHUTH Kako MOjeIMHAYHO ¥ KOHCTUTYIIMOHAIHO CBaKHM 0OJMK akTuBe 00e30elyje BpenHocT npenysehy (3a
Buine Buzgetu (Boulton et al., 2000, ctp. 29-35).
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0a3u cTyaMje ciydaja TpU HeMmaTepHjaiHO WHTeH3uBHa mpenyseha. Kopumhemem panuje
ob6jammenor ICN-a, Bu3yenu3amnuja U Mepeme OBUX WHTEpaKiMja OMOTYhHMIIM Cy yodaBame
cnabe Tayke MHTEpaKLHUje y YKYIHOM KpeHpamy BpPEIHOCTH, OJHOCHO AaKTHBE KoOja He
00e306ehyje koukypeHTcKy npenHoct (Buaeru Buiie Pike et al., 2005, ctp. 111-124). Kako je
paHHje yKa3aHO, HHCY CBH PECypCH M3BOP OAPKHMBE KOHKYypEHTCKe mnpemHoctd. Ha mpumep,
HaMeIITa] y KaHIIeJIApHjU padyyHOBoha MOke OMTH BHCOKO COPUCTULIMpAH, Meh)yTUM, OH HE
nocenyje nepdopmance koje 06e36el)yjy oap:kuBy KoHKypeHTCKY npeanocT (Michalisin et al.,
1997, str. 362). 3a ocTBapeme KOHKYPEHTCKE MPEAHOCTH 3aCIyKHU Cy peCypcu JeKIapucaHu
Kao HeMaTepHjaiHa akThBa, a He kao ¢usmuka (Michalisin et al., 1997, ctp. 364). 'nmaBHM
pasJior ToMe je MoryhHOCT HemaTepHjaliHe akTHBe Jia yBeha BpeIHOCT MPUIIMKOM alljIMKaIuje,
0e3 ryospema cBoje Bpennoctu (Galabova & Ahonen, 2011, ctp. 320).

Cer crparerujckux neppopMaHCH HEMaTepHjaliHe aKTHUBe, Koju 00e30el)yje oapkuBy
KOHKYPEHTCKY MPeIHOCT npeay3ehy, ce oHOCH Ha: pemKocm u 8peOHOCH, UMUMAMUBHOCH,
u mpajny u grexcubunry ynuxamnocm (npunarohero npema Chun Wei Choo & Bontis, 2002,
ctp. 9; Michalisin et al., 1997, ctp. 360; Krsti¢, 2009, ctp. 62). Paau ce o meppopmancama Koje
CHMYJITaHO, Y KICTOM MOMEHTY, KapakTepuily Hematepujanny aktuBy (Michalisin et al., 1997,
str. 362).

YciloB 3a OCTBapHBame KOHKYPEHTCKE MPETHOCTH TIpemy3eha jecre mocemoBame
HeMaTepHujajgHe aKTHBE KOja je 8pedHa u pemka. Bpeman pecypc uiau akThBa j€ OHA Koja
JOTIPUHOCH peau3aiuju ogabpane KOHKYPEHTCKE CTpaTeryje. Y KOJIMKO aKTHBA HUje Y CKIaay
ca omabpaHOM CTpaTeTHjoM, HE MOCTOjU pa3jor Ja Ce TakBa aKTHBa 3ajp)kaBa YHyTap
noprdonuja npenyseha (Roos et al, 2007, ctp. 94). Jla 6u KOHKYpeHCKa MPEIHOCT Ouia
OJIp)KMBA, HEOIXOJHO je Jla TaKBa HeMaTepHjajiHa aKThBa OyAe peTKa, OJHOCHO TEelIKa 3a
umuTupame u cyncruryucame (Chun Wei Choo & Bontis, 2002, ctp. 9). Illto Behu 6poj
npenyseha nocenyje onpehenn pecypc, MoryhHocT pecypca J1a akyMyJupa BHCOKE MPUHOCE
omazna (Michalisin et al., 1997, str. 362). IlIto je Texxe mpubaBUTH pecypce 3a hopmuparme
onpelhene HemarepujanHe akTuBe, Beh je u oTop npema ieHoMm umutupamy (Chun Wei Choo
& Bontis, 2002, ctp. 167; Krsti¢, 2009, ctp. 63). YKoIuKo je HeMaTepujaiHa akTUBa peTKa U
BpelHa, OHa yTude Ha yBehame edexktuBHOCTH U epukacHocTH y npenyzehy (Chun Wei Choo
& Bontis, 2002, ctp. 9). 300r Tora mro BpeaHa HeMaTepujaliHa aKTHBa oMoryhasa youpame
,kajmaka““ Ha Tpxuity (Michalisin et al., 1997, str. 363), ona omoryhasa ocTBapuBame y HCTO
BpEME H T3B. PUKApJOBOT ¥ MOHOIIOJICKOT TIPUHOCA Ha TPXKUINTY. PUkapmoB mpuHOC ce THUe
e(HUKaCHOCTH M MMOJIpa3yMeBa NOCEeI0Bakbe HEMaTepHjaHe akTUBE Kao (haKTopa MPOU3BOIHE

KOjH je IPOyKTUBHU]jU 011 (PaKTOpa MPOM3BOIH-E KOHKYypeHaTa, a Ha OCHOBY KOjer ce 0CTBapyje
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nmocebaH TPUHOC. MOHOIOJICKM TIPUHOC CE€ OCTBapyje 300T CYNEepUOpHE BPEIHOCTH
YHHKATHOCTH HemartepujanHe aktuse Ha TpxumTy (Chun Wei Choo & Bontis, 2002, ctp. 13).

[IpermocTaBka pecypcHo-0a3He TeopHje jecTe Ja Cy pecypcd acUMETPHYHO
nucTpuOyvpanu yHyTap onapehene mumyctpuje, 30or dera mpenyseha octBapyjy onpehene
KOPHUCHOCTH HIIM CE CyodaBajy ca ojpeheHuM Hemocranuma. YKOIMKO mpemy3ehe xemu
3aJJp)KaTH MPEITHOCT OCTBAPCHY EKCILIOATAIlNjOM Ofipel)eHe peTke akTHBEe, OHO MOpa MOKYIIIaTH
na OJIOKMpa WM 3ayCTaBU JMCEMHHALU]y 3Hama omnpeaMeNeHOr y TaKBOj aKTHBH IpeMa
konkypentuma (Michalisin et al., 1997, ctp. 362) u cnpeun umumamugHocm TaKBE aKTUBE.
HaunH cmamema MMHTATHBHOCTH, 3amTHTe Tpeayzeha m o0e30ehuBamba KOHTHHYHpPAHOT
JOTOKA MPHUXO0Ja OJ TaKBE aKTHBE 3aBHUCH O] YIOTpeOe T3B. ,,M30JAIIMOHMX MEXaHHW3ama‘.
W3omanmoHn MEXaHW3MH C€ OJHOCe Ha aKTUBUpPAmkE BIACHUYKUX IIpaBa, HaMepHE
nH(pOpPMAIMOHE aCUMETpHje, yueHme, ToBehaHe TPOIIKOBE Memama 100aBjbada U yHarnpeheme
kazyannux nejacnoha (enr. Causal ambiguity). Kay3anue HejacHohe moapasymeBajy HaMepHO
n3a3BaHy 30yHEHOCT KOHKYPEHIIMjE, KOja HACTOjH Ja ca3Ha MITa JONMPUHOCH e(hUKACHOCTH
npeayseha, na joj npeaMeT nmuTHpama ocraje HerosHar (Ordofiez de Pablos, 2004, ctp. 631).
VY mpuior oBoMe, CTUMYJIAIMjOM VHUKAMHOCMU HA TIPUMEp, aKTHBA IOCTaje BUIIECTPYKO
YCIOXICHA, YMME KOHBEprHpa IpeMa CaBPUICHOCTH M TaKO CE€ INTUTH OJf NMHTUPAA.
VYHHUKaTHOCT ce 00e30el)yje 1 UMIUTMIUTHUM 3HameM 3anociieHux. CBe 10K je HeMaTepujajiHa
aKTMBa MHTEH3MBHA HMIUIMIIMTHUM 3HameM, oHa o00e30ehyje mpemysehy jeauHCTBEHY U
OJP)KUBY KOHKYPEHTCKY TpPEAHOCT. TakBa KOHKYPEHTKAa MpPETHOCT, MehyTum, HHje
NepMaHEeHTHO OAp>kuBa Oynyhu 1a, y cirydajy JbyICKOT KaluTana, 3armocjIeH: MOXKe HaIlyCTUTH
npenysehe (Chun Wei Choo & Bontis, 2002, ctp. 12). Otyaa u AMMEH3Uja TPajHOCTH
YHUKAaTHOCTH HEMaTepHujaliHe aKTHUBE, KOja C€ OJHOCH C€ Ha KOHTHHYHPAHO 3a[p’KaBarbe
MOTEHIIMjajla aKTUBE [0 OCHOBY KoOjer mpeay3ehe kpeupa BpeJHOCT U OCTBApYj€ yTOPOUHY
KOHKYPEHTCKY NPETHOCT. Tpajrocm je TOAN0KHA YTHIIAjHMa TEXHOJIOMIKUX MPOMEHa, KOje Cy
IMHAMHYHE Tpupoje. TpajHOCT ce MOKe MOBPEIUTH KOMUPAKEM OJ] CTpaHE APYTHX aKTepa.
300r Tora je BaKHO pa3BUTH KOMILJIEKCAH oOpasall Kpeupama HeMaTepujajHe aKTHBE, Kao
METO/I 3alITHTE TPAjHOCTH U CTBOPUTH OTIIOP IipeMa UMuTHpamy (mpruaroheno npema Krstic,
2009, ctp. 62). Ho, yHukaran pecypc Tpeda 1a Oyie OTBOPEH 32 HHOBAIIMOHO MOJU(PHKOBAE,
Kako O6u O0mo ¢uekcubunan. 300r Tora grexcubuirocm MUPEKTHO 00e30elyje KOHKYPEHTCKY
npeaHocT mpeays3eha kpo3 ucnopyky cymnepuopHe BpeaHoctu notpomadnma (Krsti¢, 2009,
ctp. 63). Mehytum, onpxkaBame (QIEKCHOMIHOCTH HEMaTepujaliHe aKTHBE JTUPEKTHO
KOpECIHOH/IMpa ca mpubaBibambeM U KopuiiheweM Oynyhux 3Hama (Chun Wei Choo & Bontis,

2002, ctp. 10). Crpaterujcka HemarepujajiHa aKTHBAa HHUje Y MOTIYHOCTU CYICTHUTHBHA,
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OJTHOCHO HE TOCEIyje CTPATEeTHjCKU eKBUBalIeHT. OHa ce MOXKEe CYICTHUTYHCATH CaMo y
onpehenom creneny (Michalisin et al., 1997, ctp. 363). Umutanmja y ciiydajy HemMarepujaiHe
aKTUBE je HecaBpIleHa 300T Kay3aTHUX HejacHOha, IPYIITBEHE CIOKEHOCTU U jJeMHCTBCHHUX
ucropujckux yciona (Michalisin et al., 1997, ctp. 364).

Y nuteparypu Cy OCMHUILBEHE M JPYre TEXHHKE 3a 3allTUTY OJ HMHUTHUpPamba
(mpunaroheno mpema Roos et al, 2007, ctp.97): 1) KOHTHHYHpPaHO WHKPEMEHTAIHO
no0oJbllIaBakbe aKTHUBE, 2) MHTEHIMja Ja ce Oyle NMpBU WHUIMJATOp HA TPXKHILTY, jep je
MOTEHIMjall 32 HMUTHpame pPEIyKOBaH YKOJMKO HOBE MPHIMKE HAa TPXKHUIITY HHUCY
uckopunihere, 3) cTuMyJanyja Kay3aaHuX HejacHoha m3Mmel)y KOHKypeHTCKe MPEAHOCTH U
pecypca npenyseha, 4) crumynanmja pelalMoOHOT KaluTajda KOJU MMa YJIOTY y Kpeupamy
KOHKYPEHTCKE MPEJTHOCTH, YHje j& KOMIICKCHE COIIMjaTHE Be3€ TEIIKO KOMHPATH.

Hcruue ce u a crparerujcka Hemarepujanna aktusa (Ordofiez de Pablos, 2004, ctp.
631):

- Hwuje xomeprujaiHo eKCIuioaTHOUIHA M pa3BHjeHA j€ U aKyMyJHpaHa YHyTap
npexayseha;

- Cagpxu y ceOM MMIUTMIMTHA 3HAaba U JPYIITBEHY KOMIUIEKCHOCT;

- IIpowusmnazu u3 MoryhHOCTH U OPraHU3AIMOHOT YUCH:a,

- Tlocenyje umoOMIHOCT M Be3aHa je 3a npeaysehe; u

- 3aBWCHM 0/ paHHje aKyMyJHpaHHNX KOHTHI'CHATa 3Hamba, WHBECTHIMjA U

Pa3BUjEHUX aKTUBHOCTH.

[lenpoy3 je 1959. roauHe y CBOjUM TEKCTOBMMa OOpa3yiokKuUia KOPUCHOCTH O]
MHBOJIBUPAa CTPATETHjCKUX pecypca Yy OKBHPY OpOJHHMX MPOU3BOA, YCIyra U aKTUBHOCTH,
YHUMe Ce J0CTaBJba CTPATErujcKa BPEAHOCT KyIIUMa YHyTap 4eTupu auMmensuje (mpema R00S,
2005, ctp. 122):

- PenykxoBanu ryouim (cBe OHO yera Kyrail Tpeda /1a ce ojJpeKkHe j1a Ou 3ay3Bpar
JOOHO IIITa JKeNW, Ha IPUMEp, HOBAIl, BpEME U CIL.);

- Bucoka ¢yHkumonanHa ycknaheHocT (CBUM aTpuOyTH NpOM3BOJA KOjU Ce
J0CTaBJbajy U MOTY OUTH O0JEeKTHBHO HM3MEpEHH, Ha MpuMep, 00ja, TeKHUHA,
Op3uHa u CIL.);

- Bucoxka mucTHHKIM]a HAa TPKUIITY;

- Menranna Onuckoct Koja omoryhaBa chymTtame Oapujepa y H3Tpalmbu

HEMIOCPCAHOTI' KOHTAKTAa, IOBCPCH:A, SajeleI/I‘-IKI/IX BPCAHOCTHU U CJI.
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4. OneparuBHe Mepe nepGopMaHCH HeMaTepUjaJiHe AKTHBE

Ceneknuja onepaTuBHUX NephOpMaHCH HEMATEPHjalTHE aKTHBE PAI[HOHAIN3Y]E CHCTEM
Mepa nepdpopmancu mnpenyseha. Menayiepu Ha OCHOBY MHGOpMaIija JOOHjCHHX MEpPEHEM
CTpaTerjCcKuX neppopMaHCH rparte TyropoyHe NOoCieauIe crpoBeaeHnx akuyja (Domanovic,
2013., crp. 32). Pammonanan cucreM Mepema mneppopMaHcH omoryhaBa CMHIIBEHO
crnpoBoheme cTpaTeruje y mesoj opranusanuju (Bumetu Novicevi¢ et al., ctp. 55; Marr et al.,
2003, cTp. 443).

3Haya] Mepema ONepaTUBHUX MepopMaHCH HeMaTepujalHe aKTUBE oOrjiena ce y
parroHaly ,,0HO IITO MOXKETE MEPUTH, THME MOXKETE YIPaBJbaTH ‘, KA0 CTYOHOM apryMEHTY
(Asiaei et al., 2018, ctp. 298). OnepaTtuBHe nephopmMance Wi mepPopMaHce eKCILIOATAIIH]je
HeMaTepHjajHe aKTHBE ce Hajuemhe JOBOJE y Be3y ca yTHIajeM HeMaTepHjalHe aKTHBE Ha
pasynrate mnpenys3eha. Pesynratm mnpenyseha ce Hajuemhe w3pakaBajy TOCIOBHO-
¢dbunancujckuM nepdopmancama (Opoj perucTpoBaHUX MaTeHaTa, MPOIYKTUBHOCT, OPOj HOBHX
npou3Boja Ha 0a3M TATCHTUPAHUX TEXHOJIOTHja, MPUXOAUW OCTBAPEHHU IO OCHOBY
JHIICHIIUpaa mateHara u apyro) (Krsti¢, 2009, ctp. 61).

Mepeme onepaTHBHHX nephopMaHCH HEMaTepHjasiHE aKTHBE OJBHja C€ Ha JBa
pa3InYrTa HUBOA, arperaTHOM WJIM Ha HUBOY OPTaHU3allH]je U MapIIujaTHOM, KOjH I0Ipa3yMeBa
Mepeme ,,je0 1o aeo” (Krsti¢, 2014, crp. 70; Luthy, 1998). ArperatHi HHBO MPOKUCTHYE U3
paHuje o0jalrmkeHe MPUPOJe HeMaTepujajdHe aKTHBE, Ja OHa ylia3u y KOMOUWHAIuWje U
pekoMOuMHaIje, Na je MojeMHaYHe KOMIIOHEHTE TEIIKO HyMEPUYKH M3pa3uTh (BUIETH BUIIC
Krsti¢, 2014., ctp. 70). ArperaTHu OpraHU3allMOHM HUBO Hajuenthe YKJbyuyje Mepeme
nephopMaHcH HeMaTepHjaiHe akTuBe puHaHcHjckuM u3pasoM (Luthy, 1998). HaBeaenu HuBo
Mepema, OCUM IIITO pacBeT/haBa KOJMKO HEMaTepHujalHe akTUBe npeay3ehe mocenyje, ymnyhyje
Y Ha TO KOJIMKO je npeay3ehe edukacHo y HBeHO0j YKyIHOj ekcrutoatanuju (Al-Ali, 2003, cTp.
39).

MehyTtum, 300r pa3nUYUTOCTH KOMIIOHEHTH HeMaTepHjallHe aKTHBE, HHje UX
JETHOCTAaBHO CaMEpUTH y UCTO] arperatHoj jequHUIM Mepewma. [lonyheHno je pemiewme y Bugy
ceTa MojeIMHAYHAX MepHiIa KOMIIOHEHTH HEMaTepHjalHe aKTHBE, M TO JbYJICKOT, CTPYKTYpPHOT
u penarnuonor kanurtana (Krsti¢, 2014., ctp. 70).

ArperatHa M mapiujajiHa Mepuia nepopMaHCcH yKJbyueHa Cy y paHHje 00jalImbeHe
Mojelie oOpadyHaBama HeMaTepHujaiaHe akTuBe. bpojHu mMomenu caapke mepuiia o0a HHUBOA
Mepema, norryT VAIC mozaena. OHO mTO UM je 3ajeJHIYKO jeCTe OpHjeHTAIlH]ja Ha UCTIHTHBAHE

e(peKTUBHOCTH U €(pUKACHOCTH yNOTpede HemaTepHjajHe akTHBe yHyTap npenyseha. Ilpema
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MUNIUbeBY JlemMapTuHMja, [UJb j€ KPEUpaTH MOJIe] ca MUHIMATHUM OTpaHUYCHUMa, KOjuM he
ce oMoryhuTH ynpasspambe HeMaTEpUjaTHOM aKTUBOM Ka0 KJBYYHUM ITOKpETayeM Ha KOjH Ce
npeay3eha MOry OCIIOHHTH Y TOCTH3aky KOHKYPEHTCKE IPETHOCTH TOKOM BpeMena (Demartini
& Paoloni, 2013, ctp. 69). Moaenu, meh)ytum, Mory uspakaBaTu onepatuBHe nepdopmance
HeMaTepujajaHe aKTUBEe (UHAHCHUJCKUM M HEe(DUHAHCHJCKUM Mepama, CTaHIapAu30BaHUM
Mepama Koje ce MOTY JIaKO MOPEIUTH, crienn(uIHuM Mepama camo 3a oxapehero mpemysehe,
Mepama 3a MoTpede MHTEPHOT M eKCTEPHOT M3BElITaBama mpeayseha, crenujaiHuM Mepama
Koje 3axTeBa Tpeha ctpana u apyrum (BuaeTu Buiie Bornemann et al., 1999, crp. 5).
[IpencraBibame CBUX ONEpPaTHBHUX Mepa nephopMaHCH, KOje CaapKe MOJeNn
o0OpavyyHa HeMaTepujaTHe aKTUBE, 3aXTEBaJI0 OM MHOTO TEKCTYAITHOT IPOCTOPa. Y TOM CMHUCITY,
MIPUKIIAJHO je Ha OBOM MECTY MpEACTaBUTH Hajuenthe kopuirheHe onepaTuBHe nepopmance

KOje ce THUy HeMaTepHjajHe aKTHBE, OJIHOCHO mheHnuX komnoneHTH (Tabena 24).
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Taoesa 24. OnepaTuBHa Mepuiia neppopmMaHcu HeMaTepHjajiHe AKTUBE

Jbyacku KanuTaJ CTpPYKTYpPHH KanuTaji Pesanmonn kanurasn

PacT nocioBHOT
KanamureTra

Penyranuja 3anocnenux y — bpoj marenara
npenysehy kox perpyrepa (kox
,»JTOBaIlla Ha riase” (edr. head-
hunters))

IIpuxon y oqHOCY Ha TPOILIKOBE

HUCTpaXXKWBama U pa3Boja HpOHCHaT TOHOBJBEHHX

TpomkoBu oapkaBama naTeHara KyIloBHHA

l'onuHe uckycTBa y podecuju
TpOIIKOBH TOKOM >KMBOTHOT LIUKITyCa
MPOjeKTa 10 HOBYAHO] JETUHHIIM MPUXOAa
oIl Ipojaje

[IporeHaT 3am0CIEHUX Ca Mambe O JlojamHOCT OpeHIy
JIBE TOIMHE UCKYCTBa

3aI0BOJBCTBO KyTIaIa

3a10B0OJECTBO 3AMOCIEHUX

Bpoj nneja xoje cy peanmsoBaHe y
OJIHOCY Ha Opoj 3amoCIeHuX KOjU

CyTepHIly HOBE HJEje

Bpoj nojenuHavyHUX padyHapa Koju
MIPUCTYTIAjy 0a3u momaTaxka

Bpoj koHcynTammja 6a3e momaTaka

I[OHpI/IHOCI/I baza oJgaTaka

Kanbe xymama

[TpuHOC Ha IPOM3BOX KA0
MIPOIICHAT O IIPOAaje

JIOIlaTa BPCAHOCT I10 3aI0CJIICHOM

Vuanpehema 0a3e mogaraka . .
peh A Bbpoj anujancu ca

JobaBJpbavyuMa U Kyniuma
Y BbUXOBa BPEIHOCT

Jlonara BpeIHOCT [0 HOBYAHO)]
jemuHMIM 3apaga  TpowKkoBu HHGOPMALMOHOT CUCTEMA T10
HOBYAHO] jeIMHUIIM PUXO0a O] TIPOJIaje

Kamarurer nH(pOpMAIIMOHOT CUCTEMA U

. TpxwuiHo ydeurhe
KOHEKIIHja

3a10BOJBCTBO YCIIyTOM HH(MOPMAIIHOHOT
cucremMa

OpHOC M3Mely MPUKYTIJBCHUX H
peann30BaHUX Uaeja

Bpoj npencraBpama HOBUX MPOHU3BO/A

Bpoj npexcrasipama Mpon3Boa 1o
3aII0CJICHOM

Bpoj MynTudyHKIIMOHATHIX MPOjeKTHUX
TUMOBA

IIpoueHaT npuxoza oJ1 HOBUX
MPEeJICTaBJbEHUX MIPOU3BOJIA

HGTOFO,HI/IH.[H:I/I TPCHA )KUBOTHOI' IUKJIyCa
pousBoaa

[Ipoceuna nyxuHa Tpajama IU3ajHAPAba U
pasBoja Mpou3Boa

Bpennoct HOBUX uzeja (ogHOC H3Mehy
yurreljeHor u 3apaljeHor HOBIA OJ1 H/ieja)

H3zeop: Society of Management Accounting of Canada (SMAC): The management of intellectual capital:
The issues and the practice, 1998, npunazoheno npema Dzinkowski, 2000, cmp. 34).

Nako nucra mepuna ynyhyje Ha onepaTuBHe nepdopmMaHce HeMaTepujalHe aKTUBE,
KOj€ ceé aKTMBHO KOpHCTE O CTpaHE MEHAIMEHTAa, OHAa WIaK He MOKPHBE CBE ONEpaTHBHE

IUMeH3uje HemarepHujasiHe akTuBe. llocTaBiba ce mNuTame, HAa KOJU HAUMH M3BPIIUTU
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3a oArOBOp Ha OBO MHUTamkE, KOPUCHUM C€ YWHU TPEICTABUTH CTYAH]Yy, KoOja je

ynotpebom Aendu Merojie KOHCTpyucalia MOJAEN NMPUOPUTETU3AlMje MEpHiia ONEepaTUBHUX

neppOpMaHCH HeMaTepujadHe akThBe (MCIHUTHUBAKE je CIpoBeneHO u3Mely jaHyapa u jyna

2004. rogune). Ctynuja mosasu oj CTpaTeruje MakCUMH3alyje nephopMaHCH HCTPAKUBAbA U

pasBoja (paau ce o K-unctutyty y JyxkHoj Kopeju kao penpe3eHnTta Ha 1oJby HH(DOPMAIMOHE U

KOMYHHKAIHOHE TEXHOJIOTH]j€ Y OKBUPY CTYAHM]j€ CiIy4aja) Ha OCHOBY CTUMYJIAIUje KIbYUHHX

Mepuia (1bHuX 37) KOMIOHEHTH HeMaTepHjaliHe aKTUBE, JbYCKOT, CTPYKTYPHOT M PeIallHOHOT

kanutana Tabena 25 (Kim & Kumar, 2009, ctp. 285).

Tabesa 25. IIlpuopureTH3anuja onepaTuBHUX NMepopMaHcH HeMaTepHujajiHe aKTHBE

Jbyncku kanurana (56,9%)

Crpykrypau kanurtaia (22,1%)

Penanuonu kanuraia (21%)

Jlunepctso 14,2%

[Moceehenoct 13%

Cras npema pagy 12,7%
3anoBoJscTBO 3anocienux 11,8%
ITarent mo 3amocaenom 10,3%

HckopuntheHoCT KOMIIETSHITH]a
9,1%

Crangapay qornpuHOca 1Mo ocodu
7,5%

Yroeop 1o 3anociaeHoM 6,4 %
3a10B0JbCTBO 0OpazoBameM 5,5%
Tl'ogune pana 4,7%

TpormkoBu 00yKe 10 3aMoCcIeHOM
2,6%

Caru o0yke 110 3arnociesom 2,2%

IMarentn 12,1%

Know-how 3a Tparcdep
texronoruje 11,1%

Cranznapau nopnuHoca 8,8%
Bpoj HoBUX TexHOMOTHja 7,5%

EdukacHocT MeHaIMeHTa
JBYICKUX pecypca (Kpo3
ycrocTaBJbeHa paBmia) 7,2%

VYnarama y HOBY TEXHOJIOTH)Y
7,2%

[MoTeHmujan 3a miaHupama BU3M]jE
6,8%

IlocnoBHa kynrypa 6,4%
VYnpasspauka edukacHocT 6,1%
Eduxacnoct npoueca 6,1%
Ynotpebda nanupa 6,0%
VxipydeHoct y nonutuke 4,4%
Panna etuka 3,8%

3a/10B0JbCTBO HH(POPMAIIMOHIM
cucreMoM 3,7%

Haj6osbe nipakce y yrpaBibamby
KkBaguTeToM 2,6%

[Ipuxoxn ox TantHjema 14,8%
Honpunocu nuuenmm 14,2%
Bpennoct Openna 11,6 %

Bpoj xomepuujanuzoBanux
ycnexa 10,5%

3a10B0JbCTBO MoTpoInaya 10,4
%

Homnpunocu spin-off
npenysehuma 9,3 %

Croma 3aapxaBama
notpomaya 8,4%

Panmo Gymiera oy ctpane Biane
8,2%

Bpoj TeXHOJIOMIKUX JIUIICHITNT
7,2%

JlojanmHocT motpormraya 5,4%

H3zeop: Kim & Kumar, 2009, cmp. 289.

Pesynratn yka3dyjy Ha TO Ja 3a OCTBapeme MakcuMm3aiuje mnepdopmaHcu

UCTpaKMBamka U pa3Boja KIJbYUHY YJIOTYy MMa JbyAcku Kamutan (56,9 %), tTume u HajBehu

npuoputer. Cnean cTpykTypHH Kanutan (22, 1%) u penamuonu (21%) Ha necTBUIHM
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npuoputera (Buaetn Kim & Kumar, 2009, ctp. 285 — 289). Mehytum, kaga roBopuMo 0
ONEpaTUBHUM MeppopMaHcaMa KOMIIOHEHTH HEMaTepHjajHe aKTUBE, MPHOPHTET je
JMCIIOHMPAaH Ha MojenuHayHe nuMmeHsuje. Ha mpumep, Jbyacku kamurtan y Hajehoj mepu
JeTepMUHUIIIE JINZIEPCTBO, 3aTUM MMOCBeheHOCT, CTaB MmpeMa paiay, 3aJ0BOJECTBO 3aIIOCICHUX U
apyro. CTpyKTypHH KanuTajl je IPUOPUTETHO IeTepMUHKMCAH mareHTuMa, Know-how-om 3a
TpaHchep TEeXHOIOTHje, CTaHIapuMa JIOpIIMHOca, OpojeM HOBHX TEXHOJIOTHja, yJarambima y
HOBY TEXHOJIOTHjY U ciu4yHO. KibydHe AeTepMUHAHTE PeNaloHOr KamuTaia cy MPHUXOJ OJ
TaHTHjeMa, JIMLIEHIUPamke, BPEAHOCT OpeHga, Opoj KOMEpIMjau30BaHUX YcIexa,

3aJJ0BOJBCTBO TOTpoInava u apyro (Tabemna 25).

5. HuTerpucame Mepa nepgopMaHcH HeMaTepHjajiHe AKTHBE y CHCTeM Mepa

nepgopmancu npeayseha

[TokperauHe cHare NpPEACTaBJbajy COJUIHY OCHOBY pAallMOHAIM30Balkha YKYIMHOT
cuctema mepa nepdopmancu npeayseha (Novicevic et al., 2013, ctp. 10). MuTerpucame mepa
neppopMaHCH HEMaTepHjaHe aKTHBE, Kao IMMOKPETauKe cHare, y CHCTeM Mepa nepdopmancu
npenyseha je BaxkaH IpeayciioB 3a YCIEIIHO yIpaBibamke npeay3ehem.

Omnmra mpaBuiia 3a AU3ajHUpame cucteMa mepa nepdopmancu npenyseha, koja cy y
byHKUMjU yrpaBibara npenysehem, naBonsupajy cienehe (Novicevié et al., 2006, ctp. 45-52):

i.  KOpeclnoHAHMpame Mepa nepopmaHcH ca CTpaTerujoM, UUIJbEBHUMA U YCTPOjCTBOM
npuopuTeTa npenyseha,
ii.  J0oBOJbaH OpOj U KBAUTETaH oAa0up nephopMaHcH,

iii.  acmekT MOTUBAIje U MOACTUIIAja.

Cuctem Mepa nepdopmancu pediekTyje crpaTerujy npenyseha u masse moBparHe
uHopMalrje yrnpasH 3a cripoBoheme KopekTUBHUX akiuja. [lepdopmance Tpeba axxypupaTtu
y CKJIaJy ca JIECTBUIIOM IpuopuTeTra npenay3eha. Mepe nepdopmancu Ou tpebano na Oymy
JeMHOCTaBHE W pa3yMJbUBE, jep c€ TUME omoryhaBa Biajame BWBHMa W OHeMmoryhasa
pou3BoJbHO TyMaueme (Novicevic et al., 2006, ctp. 48-49). Mepe nepdopmancu 6u Tpedano
na Oyay W HpeABHIMBE M J1a JaCHO IMPOLEHYjy MOKpeTaue MOojeMHUX Ipoleca y npenysehy
(Novicevi¢ et al., 2006a, ctp. 50). Mehytum, y cuTyanujama Kaga Huje Moryhe yTBpIUTH
eduKacHOCT cipoBolema mpolieca, yciea HEpyTHHCKOT KapaKTepa TUrHTajaIHe TEXHOJIOTH]e, 3a
KPUTEPHUjYM MM MEPUJIO ycrexa ce 0OMYHO KOPHCTU CTENEeH ocTBapema nuibeBa (Paunovid,

2006, ctp. 118). bpoj mepa nepdopmancu 6u Tpebdano ga Oyae TOIUKH J1a JOBOJHHO PACBETIIH
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aKTUBHOCT, 0€3 n3a3uBama nHpopmaimone ontepehenoctn menanepa. [lopen dpunancujckux
Mepa, Koje Cy KpaTKOpodHe, Y CHUCTeM Mepa mepdopMmancu mpeayseha ce MHTErpuily U
HepuHancujcke mepe nepdopmancu (Novicevic et al., 2006a, crp. 51). Takohe, ogabpano
Mepuio mneppopMmaHcH Hajuemhe pacBeTJbaBa caMO jelaH acHeKT IojaBe, Koja je
Bumnegumensuonanta (Novicevic et al., 2006a, ctp. 23).

CymtuHckn, GUHAHCH]CKO U HE(UHAHCH]CKO Mepeme edekara KIbydHUX aKTUBHOCTH
KOje J0/1ajy BpPETHOCT mpemy3ehy CKOMYaHO je ca OCTBAPEHEM IOCIOBHO-(UHAHCH]CKUX
pesyatara npenayseha (Domanovié, 2013, crp. 32). ITocioBHO-(pHUHAHCHJCKU PE3yNITaTH Ce
Tymadye Kpo3 mnoBehame CTome HEeTO peHTaOWIHMTETa, CTOIE MPHHOCA Ha YKYITHA MOCIOBHA
cpeicraBa W BIacHWYKU KanuTal. [loBehama MOCIOBHO-UHAHCHjCKUX MEepPPOPMAaHCH,
MehyTum, Hehe OuTH ocTBapeHa 6e3 moBehama mprxo/1a o1 Mpo/Iaje, MOTUBAIIN]E 3aIIOCIICHUX,
penykiuje TpomikoBa (Domanovié, 2013, ctp. 33) u ekciuloaTanuje HeMaTepHjaaHe aKTHUBE
yHyTap npeay3seha.

[ToceObHO je, nmakie, BaxkHa U3rPajma CPEKTUBHOI CHUCTEMa Mepa IOCIOBHO-
¢unancujckux mnepdopmancu yHytap mnpenys3eha, koju Tpeba ga amcopOyje edekre
kopumihema HemarepHjajHe akTuBe. V3rpamma cucTeMa MOCIOBHO-(DMHAHCH]CKHX
nepdopmancu cactoju ce u3 Hekoauko kopaka (Novicevic et al., 2006, ctp. 27-29; Bhimani et
al., 2019, ctp. 587):

i.  omabup MOCIOBHO-(PUHAHCH]CKUX TIepPOpMaHCH KOje MaHU(ECTY]y IUbEBE YIpaBe
npexnyseha;
ii. omabup yia3HMX BeMYMHA 32 00pauyH MOCIOBHO-(DMHAHCH]CKUX MEePHOPMAHCH,
iii. oxabup OCHOBE 3a MEPEHHE,;
iv.  IIOCTaBJBAKE PElEpa;

V. HUCTUHAKBC YUCCTAIOCTU IIEPUOANYHOI U3BCUITABAbA.

TpaguuonanHo, ynpaBa ojaOupa IMOCIOBHO-(MHAHCHjCKAa Mepuia IneppopMaHCH
norryT (Merchant & Van der Stede, 2018, ctp. 401; Novicevi¢ et al., 2006a, ctp. 27-29):

- pe3uayalHuX WIM OpOPHUTHUX MEpUia Koje YKJbYdyjy MOCIOBHM JOOMTAaK, JOOUTAK
npe Kamarte, mopesa, Aenpecujaiuje u amoptusanuje (enr. Earnings before interest,
tax, depreciation and amortization, EBITDA), pesuayanuu noburak (enr. Residual
Income, RI) u nomary exonomcky Bpeanoct (enr. Economic Value Added, EVA).

- pamuo Mepuiia Koja yKJbydyjy CTOITy IpMHOCa Ha yJarama (eHr. Return on investments,

ROI) u woj npunanajyha Mepuia nomyT NpruHOCa Ha TIOCIOBHA cpesicTBa (eHr. Return
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on assets, ROA) u npuHoca Ha karnutai (eHr. Return on equity, ROE), kao u ipoduTHe

mapxke (enr. Return on Sales, ROS; Profit Margin, PM).1%*

ROI, Rl u EVA cy noka3arespu o7 3HaTHE BaKHOCTH 32 MEHalIepe KOjH IparTe ImpoIriec
peanu3aliyje CTpaTerujckux uibesa npeayseha (Bhimani et al., 2019, ctp. 588, 589). ROI'* je
BeOoMa MMOToJIaH jep y 00pavyH yKJbydyje eIeMeHTe MPOoQUTaOMITHOCTH, IPUX0/1a, TPOIIIKOBA
ynarama. ROl wum3paxen Du Pont oOpauyHckoM METOAOJOTHjOM JOJAaTHO pacBeT/haBa
aumensuje nepdopmancu (Bhimani et al., 2019, ctp. 603). MeHaiiepu ce HEPETKO ONPEIesbY]jy
3a 06pauyH RI**¢ ymecto ROI, y nuspy MakcuMu3zaiyje yKymHOT IpUHOCa. YKOIUKO 00padyH
ROl yka3yje Ha HEHCIIIATUBOCT oOJipeheHOr WHBECTHIIMOHOT TIPOjeKTa Ca CTAHOBWINTA
nuBH3Mje, oopadyH Rl Moxe yka3uBaTu Ha HCIIATUBOCT IMPOjEKTa Ca CTAHOBHINTA IIEJIOT
npexayseha (Bhimani et al., 2019, crp. 590, 591). Kako ce ROl u Rl 4ecto obpauyHaBajy y
KkpahuM nepuoanma, MEHaIMEHT IPaTH OBE IMOKa3aTeshe U AYyropoyHo, TOKOM roauHa. EVA
MIPEJCTaBIba BApHjaHTY PE3UAYATHOT JOOUTKA U 00padyHCKH ce yTBplyje Kao pasiuka nuzmehy
HETO TOCIOBHOT JOOMTKA HAKOH OIOpE3MBama U Tpolikosa KanuTanal®’ (Bhimani et al., 2019,
ctp. 590, 591). EVA je mpukiamHa 3a JyropodHe MpojeKilrje U ToHOMIeHke omnyka. OBo ce
HApOYHMTO THYE Mpojekiuje edexara yiarama y HcTpaxkuBame U pa3Boj (McClatchey &
Clinebell, 2004, ctp. 73).

Onabup yna3HuUX BeIUYMHA 3a OOpayyH IOCIOBHO-(PMHAHCHjCKUX MepdopMaHcH
OJTHOCH CE€ Ha YKYITHA NOCI08HA CPeOCmEd, BPEIHOCT Hemo UMOGUHe, WIH BPEIHOCT Hemo
00pmHux cpeocmasa. Y oadbup je ykJbyueHa U Tako3BaHa ynociena umosuna. OHa ce padyHa
Kao pasiuka u3Mmel)y yKymHe mocJoBHE MMOBHHE U HEYIOCICHUX MM HEAKTUBHUX CpENICTaBa
KyIUbeHHUX 3a Oynyhy ekcransujy (mpumMepa pajau, HenckopuiiheHa 3emMba Koja je OCTaBJbeHa
10 CTPaHU 3a NMOTEHIMjalIHy eKcnaH3ujy Hehe OuTH yksbydeHa y yrnocieHy uMoBuHY). Hekana
ce 3a oopauyH ROl wnmu Rl y3uma 36up BpenHoctu wemo obpmuux cpeocmaga*™® u cmanne
UMOBUHe, KaKO OU ce MCKJbYYHO YTHIIA] HIKET MEHAIMEHTa Ha KPATKOPOYHO 3a/Ty)KUBamkE. Y

yIoTpeOH je u BpeaHoct concmeernoe kanumana (Bhimani et al., 2019, ctp. 594).

134y nomahoj nureparypu 3a mepuna ROA u ROE u octana Mepuiia puHOCA, YMECTO H3pa3a MPHHOC KOPUCTHU Ce

YEeCTO U u3pa3 ,,moBpaha;j®.

135 Pauyna ce xao Jobumar/Yaazara.

136 Pauyna ce xao Jobumak — (3axmesana cmona npuHocd X yiazarea) Ipu 4eMy JOOUTaK MOXKe OUTH

neduHucan y 00JIMKY IIOCJIOBHOT JOOMTKA, a 3aXTeBaHa CTOMA MPUHOCA Y 00Ky TPOIIKOBA KaluTaa.

Pauyna ce xao ((ITocnoBau nodutak-nopesn) — (WACC X (yKynHa OCIOBHA CPeCTBAa — KPATKOPOUHE
obasese)).

138 Mucnu ce Ha 0OpTHa CpEJICTBA WM UMOBUHY (DMHAHCUPaHy M3 JyTrOPOYHHX M3Bopa. PauyHa ce kao (o6pmua

cpedcmea — Kpamkopoute 0basese)

137
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Onabup ocHOBE 3a MEpEHmE THUYE CE HCTOPUJCKOT TPOIIKA, TEKyhHX TPOIIKOBA,
camaime Bpegaoctu™® (Bhimani et al., 2019, ctp. 587) wnu dep BpeaHoctu. JacHo, ogabpana
OCHOBA MPOU3BOJM PA3TUUNTE KOHCEKBEHIIE Yy MEPUENINjU MEHAIMEHTa, HAPOYUTO Kaja je y
NUTakby HEMaTepHjaliHa aKTHBA.

3a olieHy COINCTBEHUX Mep(opMaHCcH yTeMesbyjy ¢ KOPHCHHU perepy Y BHIY TPOIIKOBA
pou3Boa, MPOPUTAOMIHOCTH U CYOjeKTHBHHX Mepa nepdopmancu (Rossi et al., 2016, crp.
1601). 3a ®»HUXOBY peanu3alrjy jeé BaXHO YCTAHOBUTH M OYUET KaO M KOHTPOJY HETOBOT
U3BpIICHA.

HcTtuname y4ecTanocTd M3BEIITaBamba KOPECIOHIUpPA Ca AYKHHOM IEepPHO/a HAKOH
Kojer ce BpIu moBpaTHo nHpopmucame (enr. feedback). Yuecranoct usBeniraBama 3aBUCH 01
BaXHOCTH WMHpoOpManuja 3a ycnex npeayzeha u Moxe OUTH THEBHO, CEAMHYHO, MECEYHO,
kBaprtanHo u npyro (Bhimani et al., 2019, ctp. 588).

Jenan on HajacMHAHTHUUX ajara 3a KOHIUIHPAmhe CUCTEMa Meperba mepPpopMaHCcH
npenyseha omHocu ce na Balanced Scorecard (BSC) (Novicevic et al., 2013, ctp. 33). Ocum
IITO CITY>KH Ka0 MOZET 32 00padyH HeMaTepHjaHe aKTUBE, BEOMa je KOPUCTaH y HHTETPUCAbY
BEHUX Mepa nepdopMaHcH y cucteM Mepa nepdopmancu npeayseha. ¥V cBojoj rpahu BSC
00yxBaTa HEKOJIMKO MEPCIIEKTHBA TIOCIOBakha Ca KOPECIIOACHTHUM MEPHIINMa HEMATEpHjaTHe
akTHBe. Mepuia cy yckiiaheHa ca MHHIIMjaTUBaMa YHYTap IEpCIeKTHBA, TAaKO Jia je yrpaBa y
MOTYhHOCTH J1a cariie/ilaBa CTETIeH peain3aliije MHUIHjaTuBA.

BSC mpencraBba BpeIHO TOMarajio y yipaBibaky HemarepujaaHom aktuBom (WU,
2005, cTp. 267) jep, Kako cMO HaBenu, oMoryhasa npeBolewme cTpareruje y ckiaaH CUCTEM
Mepa nephopMaHCH KOjUM ce KOHTpouuine peanusanuja ctpateruje (Novicevic et al., 2006,
ctp. 68). Cymruna je na BSC cucrem mepa nepdopmancu npeayseha maentudukyje mepe
nephopMaHCH HeMaTepujaliHe aKTUBE Koje ce e(exTyupajy Ha MOCIOBHO-(DMHAHCH]CKE
nephopmaHce.

BSC je mpBu nyT omucan y wiaHky u3 1992. roguue y 4yaconucy Harvard Business
Review, kao OkBup 3a Mepeme mnepdopmancu. [loTom je ycieawna WEroBa CIOXKCHH]ja
KoHUIenTyanu3anyja 1996. ronune, kako 60U ce MOrao MpUJIaroJUTH cTpaTeruju npeaysehal.
BSC je y ToM cmuciy nmoctao n3banaHCHpaHH CTPATETUjCKU CUCTEM KOjH Mpe/ICTaBsba MPHKa3

¢uHAHCHjCKUX M HEPHUHAHCH]CKUX, KPAaTKOPOYHHUX M IYTOPOYHHUX Mepa MneppopMaHCH.

139Mucnu ce na ynompebny epeonocm (enr. Value in use) koja je 0Gpasinoxena yHyTap 0py202 no2iaensa Kao 6asa

Mepeba MPUCYTHA Y KOHLEITYAITHOM OKBHUPY.

140 Cgoje yueme o BSC kao crparerujckom mojeny Robert S. Kaplan u David P. Norton cy caxenu y panuje
ucrakHyToj kibu3u The Balanced Scorecard: Translating Strategy into Action 1996. roause.
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(He)PaBHoTeka yHyTap npeayseha je mpukazaHa u usmel)y npeasul)eHUX ¥ OCTBApEHUX Mepa
nepdopmancu (Novicevic et al., 2006, ctp. 69-71).

[TepcriektuBe y BSC-y cy xujepapxujcku mopehane 0o103ro Ha JoJie MpemMa BaKHOCTH
U TpeMa Kay3aJHOCTH y (yHKIHMjH peanu3anuje MOCIOBHO-(GUHAHCUJCKUX TMepPOpMaHCH

(Tabemna 26) (Novicevic et al., 2006, ctp. 72; Anthony & Govindarajan, 2007, ctp. 465).

Tabena 26. Xujepapxujcka kay3aJaHocT Mepa nepgpopmMaHcu

IlepcnexkTnBa Mepe
BEIITHHE U O0YYEHOCT
3aIl0CJICHUX, BpEMe
YTPOIIEHO HA 00YKY
3aM0CIICHUX, HHOBAITH] e
M00OJbIIAE KBATUTETA
MPOU3BO/A, PEAYKIIH]ja
oTHaja, KBaJUTET
HpoLeCcyHpama, BpeMe
MIPOM3BOJHOT ITUKITyCa
IlepcnekTuBa 3370BOJHCTBO
Kynana/moTpomiaya Kyrama/moTporada

Yuemwe u pacr#
(nepcnexmuea unmenzuena
HeMamepujarHom akmueom)

HHTepHH NOCTIOBHU
npouecu

pact obumMa npojaje, pact
dunaHcujcka nepenekruBa npuxoxaa, ROI, Cashflow,
v pact npuxoaa

H3zeop: Anthony & Govindarajan, 2007, cmp. 465, npunacoheno npema Novicevié et al.,
2006a, cmp. 72.

Ha ocHoBy Tabene 26. u3Boau ce 3aKJbydak Jia MEPCICKTHUBA ydemha M PacTa jecTe
[JIaBHU TIOKpETau peaju3alyje MOocIoBHO-GuHaHCH]CKUX mepdopmancu. OHa je KibydHa
JeTepMHUHaHTa NpoduUTaOUIHOCTH cTpareruje mnpeayseha. OBo ce oOjBHja HOCPEICTBOM
MHTEpHE NepCHeKTHBE M MepcrnekTuBe norpomaya. Ilpema munbeny Kamnnana u Hoprona
,»300aYU Y NEPCNeKmusy yuerod U pazeoja NoKpemavu cy U38eCHUX 0Cmeapersa Koja ce Moy
0o2o00umu y npee mpu nepcnexkmuse’ (Kaplan & Norton., 1996, ctp. 125). Karutan u Hopron
pa3NuKyjy TpU BpCTE€ HEMaTepujallHE aKTHUBE, KOje IMPEeJCTaBibajy MOJPIIKY 3a Kpeupame

¢unaHcHjckux neppopmancu npenyseha (Kaplan & Norton, 1996., ctp. 285):

i 3HAKE U BEIITHHE 3aII0CIICHHX;

141V nurepatypu ce MOYXe CPECTH M HAa3HB MEPCIIEKTHBA HHOBAIM]A U yUEHa.
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. TexHoJIoTHja (MHPOPMAIIMOHN CUCTEMH U 0a3e MmojaTaka, ajaTh H MPexe);
iii. MIOCJIOBHA KJIMMA 32 aJanTalijy KyJIType MOTHBHCamba, OCHAXHBamba U ypehema

pajHe cHare yHyTtap npeny3eha.

Wuterpucame Mepa neppopMaHCH HeMmarepHjagHe akTuBe yHyTap ykynHor BSC

cHCTeMa IpesicTaBibeHo je y Tabenu 27. Y Tabenu 2742

je mpencrasibeH npumep BSC amara
npenyseha Chipset. VYoumuBo je ma enemenTH (IOKa3aTe/bH) HHTEPHE MEPCICKTHBE U
MEepPCIIEKTUBE YUeHa U pa3Boja HajBHILIE KOPECIOHIMPAjy ca Mepama HeMaTepHujalHe aKTUBE.
MebhyTtum, nerasbHuja 00jalimbeba y B3 ca IecleKTHBaMa MpeICTaBJbeHa Cy Taykama I., il. u
iii :
i. W3rpanma UBpCTHX OTHOCA Ca KYIIIUMA Y nepCHeKmuUU Kynaya MOxe pe3yJITHpaTu
U3 HeMaTepHujaliHe akTUBE Y BUY AUTHUTATHE TexHouoruje. Big Data Texnomoruja
MeHaMEeHTy mpeay3eha mocraBiba oOpaciie WM alropuT™Me pasMHIILIbamba Kyrana
Ha TpuMep. YKOJIMKO MEHAIMEHT CTHUMYJIHIIE 33a/I0BOJbEH-E MOTpeda Kymama y
CKJIQJIy ca JIOTUKOM ainroputma, aohu he no ysehawa pacta mpuxoma u uBpcTHX
oaHoca ca kynuuMma. KibydHo je, MeljyTum, 3a 0Baj mocTymak mpaTHTH aJeKBaTHO
MEPHUIIO TPUX0/a IO OCHOBY IPEy3EeTe MHHUIINjaTUBE.

ii. OcuM eKCTepHHX YTHIaja, HEMaTepHjajilHa aKTHBa C€ CTUMYJIHIIE H Y
yHyTpammocTu npeayseha. Tako, nmepcrnekTuBa yuema U pa3Boja yKibydyje Mepe
TIOTTYT NPOYEHMA 3aNOCIeHUX 0OVUEeHUX V YAPAs/balby NPoyecuMd U Keaiumemom,
npoyenma paone chaze Ha NPEoj TUHUjU OCNOCOObeHe 3a YNPasbalse npoyecuma u
bpoja 3namuux ynanpeheroa y KOoHmponu npoyeca.

lli.  Maummjatuse y cuctemy BSC 3a cTUMynmanujy HeMaTepujaiHe aKTHBE HHBOJIBUPA]Y
cnenehe: mumose ucmpascusara u pazeoja 3a UMNIEMEHMAYUjy HANPEOHO?2
VAPABbAReA, PEUHdICUIbepUHe npoyeca 00CMasbarba NOpyudbuHe, npoepame ooyKe
3anocneHux, cynepsuszope Koju Oenyjy paouje Kao mpeHepu He20 Kao OOHOCUOYU

00nyKa, yuewhe 3anocienux u npozpame cyeecmuje 3a uzepaory mumckoe paoa u

OMJIAjH NPUKYN/bAIbE HOOAMAKa.

142 TIpumep je npeyser u npunarohen npema Bhimani et al., 2019, crp. 630 (npexysehe Chipset).
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Taoena 27. Manudecranmuja BSC moaesia 3a o0pauyH HeMaTepHjajiHe aKTHBE Y

Humwesu Mepe nepghopmancu Huuyujamuese Humbne mepe Texyhe mepe
nepgpopmancu  nepgpopmancu
I ®unancHjcka nepcneKTuBa
ITocmoHu q0o0uTaK  YIpaBibarme TPOIIKOBHUMA U 800.000 850.000
YBehatu 60raTcTBO 32 aKIMOHApPE HeUCKOpHUITheHNM KanauTeToM
Pact npuxoga CarpaguTu YBpcTe OJHOCE ca KyIIuMa 9% 11,1%3
Il MMepcnexTuBa Kynana
VYeehatu TpxumHo ydenthe [ponenat tpxxumHor yuemha Wnentudukoaru Oynyhe morpede 6% 7%
y CerMEHTY MPEKHUX  KyIala
KOMYHHKAIIHja
WnentndukoBatu HOBE CErMEHTE
HoBu Kynum  1MWJBHUX KyTana 47 47144

YBehatn 3a10BOJECTBO KyTIara

[IpoueHar 3a10BOJbHUX
MOTPOIIAYA CXOTHO
HCIIMTUBakBbUMa

VYBeharu oxyc Ha KyTiiie TPHUITHKOM
OpraHm3aifje mpoaaje
(IUTUTATHOM TEXHOJIOTHjOM)

90% kymnara
Jaje 1Be
HajBHIIE OlICHE

85% kymara je
JaJio J1Be
HajBHILE OlICHE

III MaTepHa nepcnekTUBa

YHanpenuTy Npou3BOAHE MOTYhHOCTH

YHaHpe,Z[I/ITI/I MMPOU3BOJHU KBAJIUTCT U
MNPOAYKTHBHOCT

[Ipouienar mporeca ca
HaNpeTHUM YIIPaBIbamkheM

Yield

OprannzoBatu ReD npousBogne THMOBe
32 UMILIEMEHTALY]y HalpeIHOr
yIpaBibamba

YTBpauTH KJbYUHE Y3pOKe poliemMa u
yHaNpeauTH KBaJIUTET

75%

80%

75%

83.68%4

143 Hexa y 2019. rogunu npuxon usHocu 4.000.000, nox y 2018 npuxoz je usnocuo 3.600.000. Pact npuxozna usHocu ((4.000.000 — 3.600.000) / 3.600.000) * 100 = 11.1 %
144 Kymmu cy ce nosehanu ca 39 va 47 y 2019. roaunu.
145 Heka je 6poj kommneTnpanux jemuauna 2.000.000. Bpoj jeaununa Ha noyeTky (Ha sanuxama ) 2.390.000. Yield unn nocturnyhe usnocu 2.000.000/2.390.000%100 = 83.68

%.



PenykoBatu Bpeme oarosopa Ha
3axTeBe Kynana

I[OCTI/IhI/I 3aKa3aHO BpEME JOCTaBJbalba

Bpeme nocraBbama
nopyuonHe

[Iporuienat npaBoBpeMEHUX
JTIOCTaBJbamba

PenmxumeprHT Tporieca T0CTaBbamba
nopynonHe

PenmxumepuHr nporeca J10cTaBbamba
nopynonHe

IV TlepcnexkTuBa yuema U pa3Boja
Pa3Butu BemTuHe y BE3U ca
npolecuma

Ocniocobuty pagHy cHary

[lopaBHaTH IMIJbEBE 3aITOCIEHUX U
OpTraHM3aIMOHE INJHEBE

Ojauatu MmoryhHocTr HH)OPMALIMOHOT
cucreMa

YHaHpCI[I/ITI/I MMPOU3BOJHC IMpoHECe

[IponeHat 3anocieHux
00y4YeHHX y yIpaBJbamby
HPOLIECHMA U KBATUTETOM

[IponieHar mpBOIMHMjCKE
pajHe cHare oCIoco0JbEH 3a
yIIpaBJbamk-e MpolecuMa
3aI0BOJECTBO 3aII0CICHHUX

[TpoueHaT Mpou3BOTHUX
npoleca ca peaaTHoM
BPEMEHCKOM MOBPaTHOM
rH(pOpMAaIHjoM

bpoj 3HatHUX yHanpehema y
KOHTPOJIH IpoLeca

[Iporpamu 0OyKe 3amocieHnx

Nmaru cyniepusope Koju Aemyjy pamuje
Kao TPEHEPHU HETo Kao JIOHOCHOLM OJTyKa

VYudemrhe 3armocieHux 1 mporpaMu
CYTECTHje 3a U3rpajIiby TUMCKOT pasia

VYHanpeauTy OHJIajH NPUKYIIbabe
HojiaTaKa

Oprannzaimmja ReD npousBoganx
TUMOBA

6 mana 5 nana

94% 90%

95% 95%

80% 75%

90% 90%
3allOCIICHUX J]a  3aIOCJICHHX je
Jla IBC HAjBUIIIC  J1aJI0 JIBE

OlIeHE HajBUIIIE OIICHE
80% 80%
4 4

Uzeop: Ilpeyszemo u npunacoheno npema Bhimani, 2019, cmp. 630.



WNurterpucamem Mepa mnepdopMaHcu HemaTepujaiaHe akTuBe YyHyTap BSC-a,
pacBeTJbaBajy €€ KOPHCHOCTH KOj€ HeMaTepHjajiHa aKTHBa IPOJAYKyje 3a IOjeAMHAYHE

nepcnektuBe (Tabena 28).

Taoesa 28. IlepcniekTuBHU OKBUP Mojesia BSC-a koju moap:kaBa ynpaB/bambe
HEMATEePHjaTHOM AKTHBOM

BSC MeHayMeHT JbyICKOT MeHaIMEeHT OpraHU3anioHOT  MeEHaIMEeHT KaluTaia
nepcrneKkTHBe KamnuTaia KamnuTaiga Kymnana
®duHaHcujcka nepcenekTuBa  Koje cy kopuctu ox Koje cy xopuctu oz Koje cy xopuctu oz
DuHaHCHjCKe KOPUCTU JbyJICKOT KaIhTasa 3a OpTaHU3aIlMOHOT KalnuTaja Kymnama 3a
(uHaHCH]CKE Kamuraia ¢uHaHCHjCKE
nepdopmance 3a (PMHAHCH]CKE nephopmance
npeny3seha? nepopmance npeayseha? npenyseha?
IlepcnexkTHBa Kynama Koje cy kopuctu ox Koje cy xopuctu on Koje cy xopuctu on
KOPHCTH KOje ce 0JJHOCe JBbYJICKOT KaIuTasa 3a OpTaHM3aIMOHOT KamnuTaja Kymnana 3a
Ha KJIMjeHTe (MHTepHE ’ HUHTEpPHE U eKCTepPHE KamuTanzasa HUHTEpHE U eKCTepHE
EKCTEpHE) KITHjCHTE WHTEPHE U CKCTEPHE KITHjeHTE
npexy3eha? KijeHTe npemyseha? npenyseha?
IlepcnexkTuBa [Ita ynHu naHarg [Ita ynHM naHalg [lTa ynHu naHarg
HHTEPHHUX Mpoleca BPEAHOCTH MEHAIMEHTa BPEAHOCTH MEHAIMEHTa BPEAHOCTH MEHAlIMEHTa
JBbYJICKOT Karurtaa? OpTaHM3alMOHOT KanuTana?  KamnuTana Kymnama?
IlepcnexkTHBa yyema u ra cy 6ynyhu pasBojur LlTa cy 6yayhu passojun  IllTa cy Oyayhu pass.
pacra HpaBLH JbYJCKOT MpaBLIU OPTaHU3AINOHOT MIPaBIY KaIuTana
Kanurana? Kanuramna? Kynana?

Hszeop: Wu, 2005, cmp. 272.

Wuterpucame mepa mneppopMaHCH HeMaTepHjajHE aKTHBE YHYTap cCHCTEMa Mepa
nepdopmancu npeay3eha Beoma 100po omucyje CTyAuja ciaydaja ayCcTpalujcKor npemys3eha
The Fosters Brewing Group. HoBoumeHOBaHM AMPEKTOP**® je yciien 030MIBHOT epOAMparha
nepdopmancu mpopuTaOUITHOCTH, YCTaHOBHO Bojehu nmpobnem mpenyseha. [Ipumerno je na
TP>KMILHA BpeIHOCT Ipeny3eha peduiekTyje U3HOC KOjU je BeoMa OJIM3aK U3HOCY BPEIHOCTH
¢u3nuke nmMoBuHe npenyseha. OBo jacHo ynyhyje Ha JpaMaTHYHO HUCKA yiarama npeayseha
y HeMmarepujajHy akTWBY W 0a3y 3Hawa mpemyseha (Bose & Thomas, 2007, crtp. 656).
VYxspyunBambeM BSC anara, koju canpiku cnienn(puuHy METOJ0JIOTH]Y Mepemha HeMaTepHjaiHe
akTuBe, npexaysehe je mpema ¢uHaHCHjCKUM M3BemTajuMa (3a nepuox 1991-2003) 3ayszeno
BHCOKY TIO3HUIIM]y YHYTap JieCTBUIlE Bojiehux mpemy3eha y cBeTy, y CBOjOj TpaHH MOCIOBaKkA.

[Ipenysehe je ocTBapuiIo0 KOHTUHYHpaAHO NMoBehamke MPOIYKTUBHOCTH U PEAYKIHU]Y TPOIIKOBA.

1%Pey je o Temy Kynkeny (enr. Ted Kunkel), koju je nocraBsben 3a uzspmnor aupekropa (enr. Chief Executive
officer, CEO) y mapty 1992. ronune (Buaetu Buie Bose & Thomas, 2007, ctp. 656). .



Ilene akmuja, Takohe mWOTBphyjy HpeokpeT mpemMa IyropoyHoj MpoPUTAOMIHOCTH OBOT

npenyseha (Bugeru suie Bose & Thomas, 2007, ctp. 663).

[Tpumep uHTerpucama Mepa nepdopmancu Hemarepujaine aktuBe y BSC-y, koje je

canupano mnaja npodurabunnoctu Fosters Brewing Group npemyseha, npezacraBibeH je

TabGenom 29.

Ta6ena 29. BSC mepe npeayseha Fosters Brewing Group

DuHAHCHjCKA MepCneKTHBA

ROE (%)

ROI (%)

Honara BpeaHOCT 110 3anocieHoM ($)
Tpsxunina Bpeasoct ($)

I[06I/II_H/I Ol HOBUX MMPOU3BOAA WJIN MMOCITIOBHUX
omneparnuja ($)

IepcnexkTuBa Kynaua

TpxwumHo yuemhe (%)

WNunexc nepuemnmmje 6perna (%)
Wupexc 3ag0BosbeTBa Kynana (%)
Tomumimba posaja mo kymiy ($)
Wunekc nojanuoctu kynamna (%)

IlepcnekTHBA HHTEPHUX MpoLeca

KoedunmjenT o6pTa 3amimxa
VYuamnpeheme npoaykrusaocTH (%)
TpoukoBy agMUHUCTpaLHje O 3amocicHoM ($)

IlepcnexkTuBa yuyema u pacra

Vnarame y pa3soj HOBUX TpxkuinTa ($)
WHzaekc 3a10BOJBCTBA 3aMIOCICHUX
TpomuikoBu MapkeTuHra 1o kymiy ($)

Vnarame y IMOPIIKY 32 HOBE IIPOU3BOIC U
obyke ($)

HctpaxuBame U pa3Boj (Opoj maTeHara u
JKUTOBA)

Vrpassbame 3HABEM — UMIUTAIIUTHAM H
SKCIUTHIIUTHUM (TIPOIC-eHA BPEAHOCT ¥ $)

H3zeop: Bose & Thomas, 2007, cmp. 662.

Hemarepujanna aktuBa ce nonatHoM BSC mHGpacTpyKTypoM Moke KOXEPEHTHO U
YCIIEUTHO TIPETBOPHUTH Y BPEAHOCT. 3a BU3YENH3alMjy KOPECIOHIMpama HeMaTepHjaliHe
aKTHBE Ca MOCJIOBHO-(WHAHCUJKUM TieppopMaHcaMa MOTOJHA je MH(PpaCTPYKTypHA JOIMyHA
BSC-a, 138. Cmpameeujcka mana. CTpaTerujcka Mana eJIOBUTO carijielaBa TOK KOHBEPTOBamba
HeMaTepHjajHe akTUBE Y BPEIHOCT mpery3eha.

VY crparerujckoj Mamu je HeMmaTepHjallHa aKTHBa O3HAu€Ha Kao IIOYETHO I0Jbe
akTuBHOCTH (Buaetu Buiire Novicevic et al., 2006a, ctp. 76). Hemarepujanna aktuBa he Outu
KOHBEPTOBAaHA Y BPEIHOCT CXOJHO HbEHO] CTpaTerujckoj mnpunpemibeHoct. IITto je
CTpaTerujcka npunpemibeHoct Beha, Opke he HemaTepujaiHa akTUBA YTHIATH HAa KpeHpame
BpenHocTH. CTpaTerujcka MpuIpeMIbeHOCT MoIpa3yMeBa JyOOKy YKIbYYEHOCT HeMaTepHjaTHe
aKTUBe y cTparerujcke mpouece. CTparermjcka Mama orepullle ca Tpu Jejla HeMaTepujaaHe

aktuBe. [IpBH yKJbyuyje JbyJe, WIM JIOCTYIHOCT BEIITHHA, TajeHTa u Know-how, kao Bun
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JpyAcKor Kamutana. Kao Bua wWHOOpMAIMOHOT KamWTana, APYTH HEH 0 CaapiKu
nH(popMaIrje U JOCTYITHOCT MHPOPMALIMOHUX CHCTeMa U MH(PpacTyKType 3Hama. Jleo koju ce
OJTHOCH Ha OpraHM3alMOHM KalHUTaj yKJby4yje OpraHU3alyjy WM WHTEPHAIU3AIH]y MUCH]E,
BU3Mj€ U BPEJHOCTHU 32 M3BPIICHE CTPATETHje, THMCKH paj U JTOCTYIHOCT KBaJTH(PHUKOBAHUX
mugepa (mpumaroheno mpema Kaplan & Norton, 2004, crp. 14). HaBenena aktuBa ce
eKCIUIOATUIIe YHYTap MHTEPHHUX Tpolieca npemy3eha, rme ce mopea MOCIOBHUX Ipoiieca,
mpoleca y Be3W ca KymiuMa U JIPYHITBEHO-PETyJaTOPHUX TMpolleca, jaCHO W3Bajajy u
WHOBALMOHU Tpouiecu. MHKOpropupameM MepHjia HHOBAIMOHMX Ipoleca, oMoryheHo je
npaheme Kpeupama BpeIHOCTH y Kkpahem u gyxem mnepuwony. Ilpemyzehe tpeba na
UACHTU(DUKY]e UHTEPHE MPOIIECE OJf KPUTUYHE BAXKHOCTH, KOJH YTHUY Ha IPEJIOT BPEIHOCTH
3a kynie. IIponecu ce Mory yHampeautu Mmetonoiiordjama monyTt JIT-a wim ynpasspama
kBanuteroMm (enr. Total Quality Management, TQM) (Bose & Thomas, 2007, ctp. 661, 662.).
[Ipetor BpemHocTH 3a Kymie oOyxBaTa JUMEH3Wje KapaKTepUCTHKA IPOM3BOJA
(pyHKIIMOHATHOCT, KBAJIUTET | IICHY), pelialfja ca Kyniuuma (KBIUTET KyIIOBUHE, HCKYCTBO
U MOjeIMHAYHE OJJHOCE Ca KYIIIIMMa) U U3rpajme OpeHaa (0Bo yk/byuyje uMul U Bese) (Bose
& Thomas, 2007, crp. 660.). Kondurypamnuja npemiora BpeIHOCTH 3a Kymie Tpeda aa
06e30emu m3Han mpoceune npuHoce (enr. Above Average Return, AAR). Ilpaheme mpuHOCa
BpILIU ce YHyTap (DMHAHCH]jCKE MEPCIIEKTUBE, KOja MPECTaB/ba EKOHOMCKY CIIMKY MPETXOIHO
npeny3eTux akuuja. GuHaHCH]CKa MEpCleKTUBa Hajuemihe ykpydyje Mepe nepgopmancu y

Buy nociosHor gooutka, ROl u ROE (Bose & Thomas, 2007, ctp. 659) (Cauka 30).

cmpaxa 224



DuHaHCHjCcKA
nepcrneKTuBa

Crpareruja

MPOAYKTHBHOCTH Crpateruja pacta

Jyropouna
BPEJIHOCT 3a
BJIACHHKE

VYHanpeauTtu bome [TpommpuTy Veeharu
CTpYKTYpY HCKOPHUCTUTH MoryhHOCTH BPEIHOCT 32
TDOIIKOBA AKTHUBY noBehama npuxoaa Kynia

IlepcnekTuBa
Kynana IIpensior BpeagHOCTH 32 KyIILA

Kapaxkrepuctuke npousBoaa/yciyre

Penanwmje Nmurg

Ksanuter Hocrynsoct Dymiago Mapruep > Bpenn
-HAJIHOCT -CTBO
Hurepua
nepcnekTUBa
PerynatopHo- IIpouecu y Be3u Onepanuje u HHoBaoHu
APYWITBECHU ca Kynuuma IIOCJIOBHU mpouecu
pOIEeCH nporecu
- HOBE HJigje - o;1abup - HaOaBKa - HOBE HJIgje
- HCTPAXUBAME - IPUBJIAYCHHE - IPOU3BOIHA - HCTPAKUBAE
U pa3Boj - 3a/Ip )KaBame - TucTpudyuuja 1 pa3Boj
- IN3ajH/pa3Boj - pact - yIpaBJbame - TN3ajH/pa3Boj
- IOKPETAmE PHU3HKOM - IOKPETamkhe
IlepcnexkTuBa

yuema U pa3Boja

Jbyacku kanuran

NudopMaimony Kanurai

Opranu3anoHy KarnuTal

Cauka 30. Busyeaunsanuja yjiore HeMaTepujajiHe aKTHBE U Kay3aJHUX HHTepaKIuja
KOje 10BO/ie 10 Kpeupamwa BpeafHoctu, Cmpamezujcka mana
Useop: Kaplan & Norton, 2004, cmp. 12
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BSC, wmehyrtum, He omoryhaBa KBaHTH(UIIMpamkE KOpPECIMOHIAUpama Mepa
HeMaTepHjajHe aKTUBE M IMMOCIOBHO-(PUHAHCH]CKHUX TTepdhOpMaHCH, jep jeé BeoMa CII0KEeHa Be3a
HEMaTepujaTHe aKTHBE M JoOWTKa yHyTtap OmimaHca ycmexa. Otynma je edekTyupame
HEMaTepujaHe aKTUBE Ha TMOCIOBHO-PuHAaHCHjcke miepdopmance OazupaHo Ha
KOHTUHYHPAaHUM YJaralbuMa y HEeMaTepHjajHy aKTHUBY HJIM Ha JTUTUTAIHAM OOIMIMMA
HeMaTepHjajHe aKTHBE, KOjU HE 3aXTeBajy CHUIHH(MKAHTHA JIoJaTHA yiarama. JururanHu
o0 HeMaTepHjaliHe aKTHBE MoJpa3yMeBajy Hajuemrhe |IT permema cMemTeHa y HHTEpHET
0a3u ca yKOOUpaHUM ayTOHOMHHMM Hapezbama 3a HU3BpILCHE 3aXTEBAa KOPUCHHKA, YUME
JTUPEKTHO, 0e3 mpareher ynarama, MOTYy YTHUIIATH Ha ToBehame IMOCIOBHO-(UHAHCH]CKUX
nephopMaHCH.

3a OJPKMBOCT CTaBa Jia je HeMaTepHjajiHa aKTHBAa KJbYYHH YHHHIIAI] KOjU yTHYC Ha
nociaoBHO-GuHaHCHjKe Tiepdopmance npeay3eha (ctas mpema Ting & Lean, 2009, ctp. 589),
NOTPEOHO je MPEeNN3HO U3BPIIMTH KBaHTU(PHUINPAE TaKBOT 0HOca. MeHaMeHTy npeny3eha
HHUje T03HATO KOJIMKO je jaka TPEHyTHa Be3a YKyNHE MM MOjeIMHAYHUX KOMIIOHEHTH
HEMaTepujaTHe aKTUBE ca TOCIOBHO-(QUHAHCH|CKUM mepdopMaHcama. Y  Ciaydajy
KBaHTHTATHBHOT PacBEeT/haBarha OBE B3¢, MCHAIMEHT j¢ Y CTamy Jia 0jaya JIOTHUKY yTHUIaja Ha
neppopMaHce W MPABWIHO pa3MecTd (OKYyC Ha CTHMYJANHjy IOjeIUHAYHUX KOMIIOHEHTH
HeMaTepHjajHe akTuBe. HapounTo ce 0BO 0HOCH Ha KOMITOHEHTE HeMaTepHjajiHe aKTUBE KOje
HE TI0Ka3yjy yTHIlla] Ha OCIOBHO-(pUHAHCH]CKe iepdopmaHce.

Mepewe edexTyupama HeMmaTepujaHe aKTHBE Ha  IOCJIOBHO-()MHAHCH)CKE
nepdopmance Hajuyenrhe ce METOAOJIOIIKM BPIIM YHOTPEOOM EKOHOMETPH)CKHX aHaln3a.
ExoHOMeTpHjcKa METOAOJIOTH]a y3uMa y 003up MOJAaTKe 3a BUIIE BPEMEHCKUX CepHja y BE3U
ca HEMaTepHjaJIJHOM aKTHUBOM U MOCIOBHO-(MHAaHCHJKUM meppopmaHcama. Ha Taj HauuH
KOHBEPTYje MEepPHOAMYHE TOJAaTKe Yy IMOJaTKe KOjU caapike MYropodHH TpeHn. Jlyropodna
pediiekcuja KpeTama MojaTaka O HEMaTepHjallHOj aKTHBU j€ M NPUPOAAH MpPEIyCcioB 3a
ylpaBjbamkbe BoM, Oyayhu na je Kpeupame HemaTepHjajaHe aKTHBE CKOMUYaHO ca MHQY3HjoM
KarmuTaia o/ CTpaHe MHBECTUTOPA. 3a 0J00pemke cpeacTaBa OOUYHO j€ TOTPEOHO BHIIIE TOUHA
TOKOM KOJUX HHBECTUTOPH MOPajy 3apKaTH MoBepeme y ymnpay (Sriram, 2008, ctp. 352).

ITocToju unTaB cieKTap €EKOHOMETPHUJCKUX CTyAH]ja KOje TyMade yTUIla) HeMaTepujaiHe

aKTHBE Ha MOCIOBHO-(hHHaHCH]jcKe epdopmance npenyseha.” Ha mpumep, mpema u3BpILeHO]

147y ommToj Teopuju HemaTepujanHe AaKTHUBE, KOPECHOHAMPAEe HeMaTepHjajdHe AaKTHBE H IOCIOBHO-
¢uHAHCHjCKMX TephopMaHCH HIACHTU(UKOBAHO je KPO3 HEKOJIMKO THIIOBA HCTPaXKMBama Be3a, ald HHjE
orpannyeHo Ha mwux (npuiaroheno npema (Bellucci et al., 2020, crp. 753, 754):

1) Koje cy Beze n3mel)y HemaTepujaHe aKTHBE TPEHYTHO HACHTU(HUKOBAHE, M KaKBa j&

cmpaHa 226



CTAaTUCTUYKO] METa aHAIM3U e, ncTpakuBaun Ha yHuBep3uTeTy CopOoHal*® ¢y y3enu y o03up
cellamJieceT TMeT CPOJHUX HMCTPAKHBAYKHUX CTyAWja y oBOM mosby. OcuM Mepema yTuiaja
HeMaTepHjajHe aKTUBE Ha Kpeupame JTOOMTKA M HEroBUX Paluo ,,M3BEJICHHUIA", aKTHBHO je
MEpEeH YTHIla] U Ha JIpyre MOCIOBHO-(PpHHAHCH]CKe epopmance npeay3eha, momyT TpKUIIHE
KanuTanusandje u kpeupane Bpexnoctu 3a kymie (Cnmka 31). KonmenTt mobutka je y
cTyaujaMa KopuimheH M 3a HCHHUTHUBAkE YTHUIAja HEMAaTepHjalHE aKTHBE Ha TPIKHIIHE
nepdopmance nonyt P/E parua (enr. Price/Earnings ratio)', u Hero 100HMTKa 110 aKkiuju (SHT.
Earning per Share, EPS).%5

BUXO0Ba KOPUCHOCT Y CMHUCITY TIOKpeTaya BpeHOCTH y npeay3ehy;

2) Yruiaj Bewtauke unTenurennuje, blockchain-a, cloud mexnonoeuje v ocranix HHOBATHBHUX TEXHOJIOTHja
Ha HeMaTepHjaliHy aKTHBY H ITOCIOBHO-(pHHAHCH]CKe iepdhopMaHce;

3) Besa usmelyy obenonamuBama HeMaTepujaiHe aKTUBE, CTENICHa KOMYHHKAIIMje MOCIOBHOT MOJIEIIa U peaKiuje
Ha (PMHAHCH]CKOM TPIKHILY;

4) MehyHapoHa KOMIapaIyja O TPKUIITHOj KalTUTATN3aIHjH U KBAIUTET 00CII0IafbuBaha HEMaTePHjalTHe
aKTHUBE;

5) UtepaTuBHO NCTIMTHBAKE Ja JIH Cy JOOpE MOCIOBHO-(UHAHCH]CKe IepopMaHce moBe3aHe ca 00J60M
HeMaTepHjalHOM aKTHBOM, U Ja JIM HeMaTepHjaliHa aKTHBA HOAp)KaBa MOCIOBHO (DHMHAHCH]CKe
nepdopmance;

6) AHTHLUIpama Be3e u3Meljy HematepHjaiHe aKTUBE U KEbHTOBOJICTBEHE BPEJHOCTH (KEHIOBOACTBEHHX
mokasareJsba) JUCTUPAHUX U HEIUCTHpaHuX npenys3eha;

7) AnTHLnIUpae Bese n3Mel)y HemarepujaHe akTHBe, OCIOBHO-(PUHAHCH]CKHUX EpPOPMaHCH U TPIKUILIHE
BpeaHOCTH npeay3eha;

8) Koju cy edextn obenonamuBama HeMaTepUjalHe aKTHBE Y CMUCITY MTPOAYKTHBHOCTH U €(PUKACHOCTH;

9) dpyru acriekT (PMHAHCHUJCKUX M HE(PUHAHCH]CKUX NepPOPMaHCH MOMYT JIUKBUIHOCTHU, TPOJLYKTUBHOCTH,
OJPKUBOCTH OKPYKEeHa, KPeaTHBHOCTH, (PUKACHOCTH aKTHBE;

10) Yiora HemaTepHjaliHe aKTUBE Ka0 HOCHOLIA €KOHOMCKOT PacTa M MMIUIMKAIIKje 32 KpeaTope MONUTHKE Y

cmuciy hopmupama b/II[1-a u pacra;
11) INoTeHnujanna MeTpUKa Koja MOXKe IIOMOhH y NponeHH (PMHAHCH]CKOT U He(hMHAHCH]CKOT yTHIIaja Ha
ynarama npeayseha y HemaTepujajaHy aKTUBY.

148 MeTa ananusa ce OJHOCH Ha MOCTYNAK KOjUM CE y3uMa y 003Mp BHIIE CTyIMja KOje ce GaBe CPOJHUM

HCTPAXKHUBAHEM.

149 hpann. Sorbonne, ocHoBaH MOJIOBMHOM TPHHAECTOT BEKA.

150 P/E ynyhyje Ha oaHOC U3Mel)y BpeHOCTH TP KUIIHE KAUTAIU3ALM]e M HETO J0OUTKA.

151 EPS ynyhyje Ha TO KOJIMKO je 3anpaBo BPEIHOCTH HETO J0OMTKA MPUIIMCUBO CBAKO] aKLuju. Pasjor BucOke

TMIOIYJIAPHOCTH OBOT PauyyHOBOJICTBEHO-TPIKUILIHOT MOKa3aTesba jeCTe IITO je caM HEeTO JOOWTAK, CIeJICTBEHO U

EPS, mepa norennyjana 3a reaepucame 0ynyhux HoBuanux npuiausa y npeaysehe (Besley & Brigham, 2012, ctp.

10). Iloxa3zarespH Tp)KMIIHE BPEJHOCTH O/paXkaBajy CTaB MHBECTHTOpA y morieny Oynyhux msriena kperama

BPEJHOCTH OOWYHUX aKkIyja. AKIMje Cy came Mo ceOHM BHJ MHBECTHIIM]E U OTyJla aHTHLUIINPAKkEe HHBECTUTOPA Y

Be3u ca Oyayhmm m3rienuMa TakBe MHIECTHHIIMjE, OJHOCHO CIIOCOOHOCTH Jia mpexaysehe y umje akuuje ynaxy

ocTBape HOBUAHE MPWJIMBE. Y3 0BO, BAXKHO j€ J]a TAKBH NPHIMBH Oyay M3BECHH U Aa OyAy pealr30BaHH IITO je

Mmoryhe panuje (Besley & Brigham, 2012, ctp. 8,9).
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ITocsioBHO — puHaHCHjcke
nepgopmance

PauyHoBoacTBeHe nepdopmance

(Pedurexryjy nntepHe nepdopmance
JIOHETHX OJlyKa, yCMepeHe Ha
MPOTEKIIH [IEPUOJT)

Tp:xkumbe nepgopmance

(PedmexTyjy moTeHIHMja IPUITHBA
Oymyhux HOBUAHHX TOKOBA y
npexnysehe, yeMepene Ha Oyayhu
MePUO/I)

Iepdopmance kKynana

(Peduiektyjy nOHETE OIYKE Y
BE3H Ca TPHKHUIITEM)

(ROA), (ROE), (ROS¥),
(ROI).

Tobunoso Q, yena axyuja,
mpascuwna epeonocm, PIE,
EPS, P/S**, anpecujayuja
yeHe akyuja

Tporcuwro yuewhe, mocyhnocm
Haniame guuie yeme, npooaja y
NPOOajHUM jeQuHUYAMA

*ROS — npunoc na npooajy (eur. Return on sales)
**P[S — yena no axyuju (eur. Price per share)

Cauxka 31. Mepeme edpekTyupama HeMaTepHujajiHe aKTHBE HA JOOMTAK U Apyre
nocj10BHO-GpuHaHCcHjcKe epdopMaHce y cTyAnjaMa

Useop: Albertini & Berger-Remy, 2019, cmp. 222.
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YerBpTO NOIIaB/HE

EMIIUPUJCKO UCTPA’KUBAIBE OJJHOCA HEMATEPUJAJIHE AKTUBE U
INOCJIOBHO ®PUHAHCHUJCKUX IIEPO@OPMAHCH Y IPEAY3ERUMA
PEITYBJIMKE CPBHUJE
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1. Tlperyien mpeTxoaHUX eMIMPHjCKHUX MCTPA’KMBaKba OJHOCA HeMaTepHjajiHe

aKTHBeE U MOCJIOBHO-(PUHAHCUjCKUX Mep(OopMaHCH

[Ipernex mpeTXoIHUX €MITMPUJCKUX UCTPaKMBamba OJHOCA HEMATEpHjaHE aKTHBE M
MOCIIOBHO-(DMHAHCH]CKUX TIeppOpMaHCH TPEACTaB/EH j€ MpeMa HAIHMOHAIHO) JOKAIHUjU
MIPUBPEIHOT KOHTEKCTA KOjH je OMO IpeMeT HCTpaKuBama. *?[locToju unTaB criekTap cekropa
NpHUBpEe KOjU Cy OWIM MpEeaMeT OBHX CTylWja, IMOYEBIIM OJf OHUX KOJHU CYy 3HAmbEeM
WHTCH3MBHH, TONMYT OaHKAapCKOT, (apMaleyTCcKor, TEeIeKOMYHHKAIMjCKOT M CEKTopa
OCUTYpama, aJli U CEKTOPa KOjH Cy KalUTaIHO HHTCH3UBHHU.

Crynuje ce yrilaBHOM 3acHHMBAjy Ha HMHTEpIIPETAlUjH Kay3allHOT OjHoca u3Mmely
HEMaTepHjajHe aKTHBE, M3pPaXEHE Y HEKOM oJ] ¢opmara JOCTYIHUX PavdyHOBOJCTBEHHX
MoJieTia, W TIOCIOBHO-pUHAHCH]cuX repdopmancu. CTyanje 4ecTo yKIbY4yjy MOHOKay3aiaHa
UCTpaXHMBamka y KOjUMa ce€ TyMmMauyd OJHOC wu3Mel)y HemarepHjajHe aKTHBE Y jETHOM,
arperaTHoM uspa3y u MnocioBHO-(puHaHcujckux nepdopmancu. Takolhe, mojenuHe crynuje
Oo0WIIyjy W TOJUKAy3aJTHUM HCTPAKUBamHHMa OJHOCA M3Mel)y KOMIIOHEHTH HeMaTepHjaiiHe
aKTUBE U TIOCJIOBHO-(UHAHCH]KUX ITepPOPMaHCH.

VY HactaBKy hemo maTu mpuKa3 cTyadja CHOPOBEICHUX Y TOj€AMHUM 3eMJbama
eBpoIrickor KoHtuHeHTa (beneuja, Jlykcembype, Benuxa bpumanuja, Hpcka, [lnanuja,
Hmanuja, Cpbuja, Pymynuja u I puka), y 3eMibama eBpoasujckor npocropa (Pycuja u Typcka),
y 3emsbaMa kao 1to ¢y CA/], bpaszun u Aycmpanuja v y 3eMmibama asujckor (Janan, Manesuja,
Cuneanyp, Kuna, Tajrano, Bujemnam, @uiununu u banenadew) v abpuuxor npocropa (Tyuuc,

Hueepuja, Yeanoa u I'ana).

152 [pernen nmuteparype npema roAuHK 06jaBIbHBAKA CTY/M]€ HE J1aje J0BOJGHO YTHCAK CHCTEMATHYHOCTH jep je
YeCTO CJIy4aj JIa Cy Pe3yJITaTH UCTpaXKnBamba, 00jaBJbeHH Y TOIMHHU Y K0jO] Cy Takolje ipyra HayuHa HCTpaKUBamba
HCTOM METOJOJIOTHjOM CIPOBEJACHA, AUjaMETPATHO PAa3jIMuUTH. Y TOM CMHCIY, He M3HEeHal)yje MapojrKOCT
pe3ynrara Koju ¢y 00jaBJbeHH Y HCTPKHUBAkLUMa YCIIEl TeCTHpamka OBOT OJHOCA W HEIMOCTOjarhe KOHCEH3yca
(Cleary, 2015, ctp. 568; Vidyarthi & Tiwari, 2019, ctp. 3). YV npuior oBoMe, NPUBPEIHH KOHTEKCT Ca CBOjOM
KOHCTEJIalUjoM (paKTOpa YTUYEC Ha TUHAMHUKY OBHX OJHOCcA y npeny3ehuma. JonaTHO, EMITHPH]CKO HCTPaKHBAHE
npuBpenHOT KoHTekcta CpOuje MmaHmaH je HCTPpaXMBamkbUMa y APYTHUM IPUBPEIHUM KOHTeKCTHMA. CYIITHHCKH,
T0 he pe3ynTupatH y pacBeTibaBamy e(PUKaCHOCTH yIpaBbamkha HEMAaTepPHjaTHOM aKTUBOM Y CpOuju.
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1.1. Cryauje y 3eMm/baMa eBpONCKOT KOHTHHEHTA

Kopucrehu ce GMM wmemooom (enr. Generalized method of moments, cpm.
Tenepanususana memooa Mmomenama) aHAIM3UPAH je YTHULA] HEMAaTEpUjaIHE AKTUBE Y
dopmary VAIC moodena na npomenssuse ROA u Toounoso Q. Ctynuja je cripoBeneHa Ha 6a3u
nogaraka u3 2,044 npenayseha uz 14 eBporickux semasba (Aycmpuja, beneuja, [lancka, @uncka,
®@panyycka, Hemauxa, I’ puxa, Upcka, Umanuja, Xonanouja, [lopmyean, Illnanuja, lllseocka
u Benuxa bpumanuja) 3a nepuon usmehy 2004-2014. rogune. [Ipenyseha cy knacuduxoBana
y TPH KaTeropuje mo onaaajyhoj IMHUjU HHTEH3UTETA TEXHOJIOTH]j€ KOjy TIOCEY]jY, Kao BUCOKO,
Cpelme U HHCKO-TeXHojouKa npeayseha. PecriekTuBHO 3a cBe Tpu KaTeropuje mpenyseha,
pe3ysTaTd yKaszyjy Ha CTaTUCTUYKU 3HayajaH mo3uTwBaH ytunaj arperatHor VAIC-a nHa
nmocioBHO-(hrHaHCHjcKe Tiepopmance. 3a BHCOKO-TEXHOJIONIKA Tpemy3eha joka3aHa je u
MO3UTHBHA, CTATUCTHYKW 3HavajHa'® Be3a usMelly mnpuimka 3a pact'™ (enmr. Growth
opportunities) u ¢uHancujckux nepdopmancu, rae ynorpeda VAIC arperatHor koeduimjeHTa
HeMaTepyjajHe aKTHBE OCHAXKYje TAaKBY Be3y, YTUIAjeM Ha MPUIIMKE 32 pacT. 3akibydyje ce aa
OM TpaBUIHMjE YINPaBbalkbeé HEMATEPUjaTHOM AaKTHBOM pE3YJITHPAIO KOPUCHOCTHMA Y
nociaoBHO-uHaHCH]ckuM repdopmacama (Buaetu Sardo & Serrasqueiro, 2018, ctp. 747-767).

VY paHujoj cTyauju, UCTH ayTOPHU Cy JOKa3aJIH MOCTOjamke crpere u3Mel)y KoMrnoHeHara
HemarepujanHe aktuse (popmarupane VAIC modernom, ynotpebom GMM merone) Ha Gasu
eBujieHIInje U3 PuHAHCHjCKUX u3BemTaja 2,090 mpeays3eha W3 deTpHaecT 3eMasba 3arajgHe
Espone (Aycmpuja, Beneuja, [ancka, @uuncka, @panyycka, Hemauka, [puxa, Hpcka,
Hmanuja, Xonanouja, Ilopmyean, Llnanuja, Illéeocka u Benuka Bbpumanuja y nepuomy
u3zmehy 2004-2015 ronuHe) 1 GUHAHCHJCKUX U TPXKUIIHUX nepdopMaHcu npeay3eha, 0HOCHO
ROA u Tobunoso Q, pecnektuBHo. KoHkperHo, momuHantan ytuiaj Ha ROA pedrexryje
swyncku (HCE) u ynoxxenn kanmran (CEE), anmu y mysxem nepuoay. To mpakTu4HO 3HauH 1a je
NOTPeOHO CTPIJBEH-E, OJHOCHO Ja C€ MOCIOBHO-(PMHAHCH]CKU IPUHOCH O] yJlarama y OBe JIBe
Kareropuje uaeHTuukyjy HakoH onpehenor nepuoaa. Takohe, HCE u cTpykTypHHM KamuTan
(SCE) pedinektyjy 3HauajaH yTUIaj HA TPXKHUIIHY BPEAHOCT, OJHOCHO CBaKa HOBYAHA jeTHHHIIA
yJI0K€Ha Y OBY HeMaTepujaliHy aKTHBY Hu3a3uBa moBehame on 0,414 HOBUAHMX jeIMHMIIA

TPXKUILIHE KalnuTalu3anyje. 3akibydyje ce Ja je MoceOHO BaKkHa JojAaTHa CTHUMYJaluja

158 Cratuctiuky 3HauajHa WM CUTHUQUKAHTHA Be3a MOJPa3syMeBa /1a je yTUIaj HE3aBMCHUX NPOMEHJBUBHX Ha
3aBHCHY NPOMEHJBUBY PE3YJITAT Y TOM, CIIENU(UIHOM CITy4dajy, OJIHOCHO J1a YTHUIIA] HUj€ PE3YJITAT HEYUET JIPYTOT.
15 Mucnu ce Ha TpOQUTAOUITHE IPOJEKTE 32 YIlarame.
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JbYJICKOT KalluTaja Kako OW ce yHampeause YKYITHE MOCIOBHO-(DMHAHCH]CKe TepdopMaHce
(BumeTu Bumie Sardo & Serrasqueiro, 2017, ctp. 771-788).

OduHaHCHjCKH TpUBpeaHN KOHTEKCT benrumje m JlykcemOypra Ouo je Takohe mox
pPauyHOBOJICTBEHOM JIYIIOM HCTpaXMBaya y LUJbY HyMEpHYKE OIeHe ojaHoca u3mehy
HeMaTepHjajdHe aKTHBE U IOCIOBHO-(QUHAHCH]CKUX mepdopmancu (Y UCTpaKUBamy je OHITO
yKJbyudeHo Buie o1 200 6aHaka, r/ie Cy IMyTeM eJIeKTPOHCKOT YIIUTHUKA MPUKYIJbEHN UHITYTH
3a U3pakaBarme HEMaTepHjaHe aKTHBE M (PUHAHCHjCKMX U HE(PUHAHCH]CKUX TepPOPMaHCH).
VY yIuUTHHKY Cy WHBOJIBUpaHe nepdopMaHce NOMyT 6yoyhu uzenedu 6auke, Hemo 00OUMAx,
payuo nuksuonocmu, ROE, npuxoo banke, payuo mpowkosa u npuxooa u apyru (Mention &
Bontis, 2013, ctp. 309). Haume, ayTopu OBe CTyauje 3ay3eiu Cy JOIHYaH CTaB Ja, OCHM IIITO
HeMaTepHjadHa akTuBa y BuAy Jbyjackor kanutana (HC) ytude nupextHO Ha mepdopmance
(o3HaueHe y cryauju kao ,,P), HC ytude u Ha yHanpeheme crpykrypHor (SC) u penaroHor
kanutana (RC) (maremarnuku HC>P; HC>SC; HC>RC). Y3uma ce y 003up u ytuiaj SC-a Ha
P, nupexTtHO 1 mocpeano yrunajem Ha RC . Mcro tako, monasu ce ox tora aa SC noapxkasa HC
ITO ce omet peduiekryje Ha nepdopmance (nim mareMaTudku y ctyauju SC>P; SC>RC; SCx
HC>P). V ciyudajy RC-a, obnukoBameM ojHOca npeayseha ca y okpyxemeM, pediekTyje ce
yTuiaj Ha nocioBHe nepdopmance (RC>P) kpo3 pa3soj nosepema. Muaupextau ytuinaj RC-a
Be3yje ce 3a pa3Boj JIOjAIHOCTH MOTPOIIaYa U BbUXOBO 33JJ0BOJBCTBO, 32 IITA j& BEJIUKHM JICTIOM
onroBopra wuHppacTpyktypa SC, ma je yrunaj Ha mepdopmance oapeheH mpousBogoM
penanuoHor U cTpykTypHor Kamutana, winm RCxSC>P. 3a unaupextan ytunaj RC-a na P,
oAroBopHa je u nmocsehenoct 3anocnenux npenyseha (HC) ma ce 3a octBapeme nephopmancu
yBakaBa RCxHC>P. Pe3ynratu 10 kojux cy ayropu ctyauje aouuiu cy cieaehu: I1pso, HC
ytrue Ha SC u RC 3HauajHO MO3UTHBHO, a Takohe u Ha nepdopmance (morienatu y Tabenu
30. H1,H2,H3). H4 notBphyje mosutuBHy Be3y uszmel)y SC u RC. Huje maentuduxoBan
CTaTUCTHYKHU 3HaudajaH aupekrad yrtunaj SC Ha P, autu RC Ha P, kao Hu nocpenan ytunaj SC
npeko HC-a unme ce yruue Ha P ( Bugeru y Tabenu 30. oq H5 mo H7). ITocpenan yrunaj RC
npeko HC u SC na P takohe nuje unentudukonan (Bugetu y tadenu 30. H8 u HI) (Bumeru

Mention & Bontis, 2013, ctp. 298, 299).
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Tabena 30. 3aMuI/beHe MHTEPAKIIHje Y CTYAUjH M Pe3yJITATH YKYIMHUX

HHTEPaKIHuja
Path Hypotheses B-path t-value Significance Support Direction
HC->5C Hi 0.633 16.032 Y Y +
HC->RC H2 0.497 9.618 Y Y +
HC-=P H3 0.205 2158 Y Y +
SC->RC H4 0.267 4.692 Y Y +
SC->P H5 0.025 0313 N Y +
RC->P H6 0.113 0777 N Y +
SC x HC->P H7 0.131 1183 N Y +
RC xHC->P HS8 —0.209 1.032 N N -
RC x SC->P He —0.381 3971 Y N -

H3ze0p: Mention & Bontis, 2013, cmp. 298

EXCKITy3MBUTET JbY/ICKOT KalluTalla y lberOBOM YTHUIIAjy Ha meppopMaHce, TUPEKTHO U
MMOCPEAHUYKH, IIaJbe jaCHY MOPYKY y CTYIHWjU Ja ,oBehaBameM yiarama y HBEeroB pasBoj
00e30ehyje ce edekar monyre (neBepuna) Ha nepdopmance” (Mention & Bontis, 2013, ctp.
298).

VY Hpckoj je cripoBeACHO HCTPAKUBAKE BE3aHO 32 MaHU(eCTalnjy paauyHOBOICTBEHOT
cuctema y cloud 06Ky kKao BakHE CTaBKE CTPYKTypHOr Karmutana. CIpoBelCHO je OHJIajH
HCTPaXXHMBAIE CIIAlEM YIUTHHKA Ha OCHOBY KOjUX je HpukymubeHa 41 u3jaBa. Emmnupujcku
JI0Ka34 Ha 0a3u crpoBolema NCTPaKUBaba UPCKUX MAJIMX M CPebUX Mpeny3eha ykasyjy na
cloud pauyHOBOJCTBEHH CHCTEM yTHYE HA CBA TPH KOHCTUTYTHBHA €JIEMEHTA HEMaTepH]jaHe
aKTHBE, a THME M Ha MocioBHO-PuHaHCH]jcKe nepdopmance npeay3eha. [Ipema Tagammem
u3Bemtajy EBponcke Komucuje 3a 2013. roauny, 3HayajHO pelyKoBaHa IPOAYKTUBHOCT pPajiHE
cHare y Mpckoj morna Ou OMTH KOMIICH30BaHa MpeIackoM ca TpaaunuoHanne Ha cloud
paduyHOBOJCTBEHY IulaTGopMy, Koja he mocTtaTu OCHOBHA CTPAaTETHjCKa apXUTEKTypa 3a
JOHOIIeHe o/uTyKa MeHamenTa (Buaetu Cleary & Quinn, 2016, ctp. 255-278).

[Inancka mpuBpena je Takohe Ouiia nmpeaMeT pauyHOBOJCTBEHE KOHTEKCTYyalU3allHje
yTHIIaja HEMaTepujaliHe aKTUBE. Y BE3U ca TUM, CIPOBEACHA je CTyauja Koja ykibyudyje 157
mmaHckux npexyseha 3a 2006. u 2007. ronuny u unBoaBupa ICE (kao 306up HCE u SCE
koeduijenara) kao u arparatiu VAIC koedunujert. OBoM cTyaujoM UACHTH(UKOBaHA je
MMO3UTUBHA M CUTHH(HKaHTHA Be3a HemaTepujanHe aktue y VAIC u ICE dopmaty Ha pact
nponaje (Diez et al., 2010, ctp. 348-367).

MeToa0I0THjOM perpecuoHe aHajau3e, AMHAMHUKa OAHOca u3Mel)y HemarepHjaiHe
aKTUBE U MOCIOBHO-(DMHAHCHU)CKUX MepPOPMAHCH j€ UCIIUTHBAHA Ha IPUMEPY MTAIN]aHCKUX
npenyseha, Taunmje mux 452, 3a 2016. romuny. HemarepujanHa akTuBa je yHyTap CTyauje
00JIMKOBaHa Ha OCHOBY MOJaTaka U3 (PMHAHCH]CKUX U3BELITAja U3PAKECHUX Y MOJU(PHUKOBAHOM

VAIC ¢opmary. IlocnoBHo-¢puHaHCcHjcke TiepdopMaHce Cy H3paKeHEe Yy  BHIY
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pauyHoBojcTBeHUX panuo noka3aresba ROA, ROE, ROl u ATO™. V ucroj cryauju, ['maectn
U CapaJHUIM, UCIUTUBAIM Cy YTHLAj HEMaTepHjaJHe aKTUBE W Ha peryTranujy npemyseha.
Penyranuja je Hapo4ywTO 3HAuYajHA y WTAIMJAaHCKOM NPUBPEIHOM KOHTEKCTy Oyayhu na je
HEJIaBHO TOKPEHYT IMpojeKaT BpeaHoBama JieranHoctH (eHr. Legality Rating, LR) on crpane
HALMOHAJHOT Telia Mo Ha3uBoM Mmanujancku Aymopumem 3a Konkypenmuocm (exr. Italian
Competition Authority, ICA). MacTuTylja 3Ha4ajHO yTHYE Ha OAPIKAaBambe BE3a €KCTCPHHUX
MHTEepeceHata ca npenysehem, omoryhaBajyhu mpemysehy y ToM cMHCIy U KBaJUTCTHUJU
IPUCTYTT Y MOOMIM3AIMjH aTPAKTUBHOT KalnTalla, TOCEOHO MHTEIEKTYaTHOT. Y TOM CMUCITY,
ICA yrude Ha npodurabuiaHocT, 10k y npuspenu Uranmje ICA nmaje mpenopyke jaBHUM U
NPUBAaTHUM Mpeay3ehrMa MpUIMKOM JOfejie KpeauTa, alolupama pe3epBd U3 (OHIOBA U
NPUWIMKOM paclucuBama TeHjaepa (3a Bume o Legality Rating-y Bugern Legality Rating:
opportunities for companies that operate according to the principles of legality and ethics,
2017). Puruagna eBanyaidja CIpoBoad ce cBake apyre roauue ox ctpane ICA tema. Ona
YKJby4yj€ yroBope O 3aIlollbaBaiby, TPAHCIAPEHTHOCT MHTEPHUX M €KCTEPHHUX IpOLEaypa,
yCarJanieHocT ca MOPEeCKUM 3aKOHHMMA, €KOJIOUIKY M COIUjaJIHy OATOBOPHOCT mpeay3eha.
[Ipenysehe ce Ha OCHOBY pe3yinTara eBailyalyje BpeiHyje CUMOOIMYHO 3Be3AMIIamMa T1ie TPH
3BE3/IMIIC TIPE/ICTAaBIbAjy HajOOJbE pAHTHpaHa, IOK je[Ha 3BE3MLA MT0Ipa3yMeBa lbUX0B HU3aK
HUBO BpEIHOBama MCIPABHOCTH MocioBama npeayseha (Ginesti et al., 2018, ctp. 922). V
OKBHpY OBE CTyIHje, HCTPAXHBAUM Cy 3BE3NUIle INpeny3eha KOHBEPTOBaIM HAa HYMEPUYKH
cucteM of 1 g0 7 paau Jakiie cTaTUCTMYKe oOpane (Ipema JAECKpUIITUBHO] CTaTUCTHUIIU
Hajehn Opoj uranujaHckux mnpenyseha mocenyje BpenHoBawme LR on 3,46 m Hamasu ce y
yMepeHoj 30HU eBalyanuje pemyTamuje). OHO MITO je MHTEPECAHTHO jecTe N1a pe3yiTaru
cryamje ykasyjy na je LR BpeanoBame HeratuBHO noBe3ano ca SCE, mto 3Haun mga mpemnyseha
ca CHaXHHUje BpPEIHOBAHOM pEMYTAIMjOM TEXe PEeIyKOBAHOM KOpHIIhemy CTPYKTYPHOT
kanuTana. HCE nokasyje 3HauajHy MOBE3aHOCT ca PEMyTaIljoM, O/IaKJIe C€ MOXeE U3/IBOJUTH
Mopyka Jia pa3BojeM HeMmaTepHjajHe aKTHBE KOja ce OJHOCH Ha 3amocieHe y npeaysehy,
3HAa4YajHO ce yTHUYe Ha TEPIENIHjy Of CTpaHe eKcTepHuX HHTepeceHara, mok CEE nema
yrumaja. VAIC, CEE, HCE u SCE curHu¢ukaHTHO W TO3WTHBHO YTHYy Ha BehuHy
pauyHoBoCcTBeHUX Nokasaresba (ocum mro cy HCE u SCE neratuBHo nose3anu ca ATO). Y
KOHauHOM, ['MHecTH M capaJHMIIM 3aKJbydyjy JAa mpenys3ehe koje ce opujeHTHIIE HA Pa3Boj

penyraiuje epuKacHUje KOPUCTU HEMATEepHjaIHy aKTHBY 3allOCICHUX M IMpeTBapa HHXOBO

155 ATO (enr. Asset Turnover), muciu ce Ha KoeUIMjeHT 06PTa MMOBHHE.
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3HaWE, CTPYYHOCT M KYITYpYy Yy AMHAMHYHY BpEIHOCT mpenay3eha (BUACTH IETy CTYIHjy
Ginesti et al., 2018, ctp. 915-934).

OcuM MPOU3BOHOT M YCIYXKHOT cekropa y WTanmuju, uctpaxuBama Cy BpIIEHA U Y
HENPO(QHUTHOM CEKTOpYy, TauHHUje COLUjaHUM Mpeny3ehunma, koja mopen (hUHAHCH]CKUX
peanu3yjy u conujaaHe mnepdopmance. Meromonomku, (uHaHCHjcKe MepdopmaHce Cy
mpaxkene kao ROA, nok cy comujamHe mnepopMaHce H3PAKEHE Kao Opoj YCayiHceHux
kopucHuka. CnameM YIIUTHUKA Ha MEJJIOBE OCHHMBava conujanHux npeayseha y Urammju xoja
NpUIaaajy cenugpuIHIM CEeKTOpUMa (€ayKalyja, 34paBCTBO, JIMYHA ITOMON UTA.), yTBpheHH
cy kpyunm wuuaukaropu mnepdopmancu (eur. Key Performance Indicators, KPI) koju
pediexTyjy pa3Boj U epuKacHOCT Kopulnhema yKynHe akTuBe. HemaTtepujanHa akTuBa je y
CTyAMjHU W3pa)kKeHa, U3Mel)y ocTalmx, Kpo3 MOKazaTesbe Kao IITO CYy 200uturbit Opoj uacosa
MpeHuHea, payuo GaxkyimemcKku 00pa308aHux 3anocieHux npema yKynHom opojy 3anocienux,
3a0080/6CME0  3aNOCIEHUX, 0do0ama epedHocm, Opoj cepmugukama, NPUCYMHOC HA
unmepHnemy, keaaumem eeza W napmuepcmeo (Bugetu Bontis et al., 2018, crp. 712-731).
[Ipema BonTHCY M capamgHUIMa, Y CKJIaAy ca MPUPOAOM OBHX Ipemy3eha, JbyICKH KanuTat
npeacTaBiba PyHIaMEHT Koju y HajBehoj Mepu o0jammaBa Kay3arHOCT u3mel)y HemarepujaiHe
akTuBe U nepdopmancu. MehyTum, oBo ce oJHOCH Ha couujanHe nepdopmance. Y ciydajy
¢uHaHcHjcKkux nephopMaHCH, pe3yiTaTd ykKa3yjy Ha TO Ja noBehaHa ynarama y JbYACTBO
penykyjy duHaHcHjcke ieppopmance oBux npemyseha. ROA je umnak Mmo3uTHBHO TIOBE3aHa ca
J07aTOM BpeAHOIINY 3alociIeHuX. PenmamuoHW KamuTan MO3UTHBHO YTHYE HA COIUjalTHE
nepdopmance. CTpyKTypHH KalHTal He Jaje CUTHU(UKaHTaH JONPHUHOC NepdopMmaHcama,
ITO C€ Y paJy apryMeHTYyje THUME Jla BeroB edekaT Huje o0yxBaheH KJbyYyHHM IOKa3aTesbuMa
(Bontis et al., 2018, ctp. 725, 726).

dopTe U capaJHULM Cy Takohe M3yuyaBald HeMaTepHUjalHy aKTHBY, Y (PUHaHCH]CKO-
pauyHOBOJICTBEHOM (hopMaTy M aHAJIM3HPAIU BEH yTHULIA] Ha IepopMaHCce palya TPXKHUILIHE U
KIbUTOBOJICTBEHE BpeAHOCTH. OBO je CHpoBeleHO Ha 0a3u payyHOBOACTBEHE U JApyre
esunennuje 140 utanujanckux npenyseha 3a nepuon ox 2009-2013. roauHe TUCTUpPAHUX HA
Oep3u y Munany. YTHIaj Ha Tp)KUIIHY BpenHOCT mpaheH je myTeM payua nHemamepujanue
UMOBUHe U YKYNHe uUMO6uHe Y TIOCMAaTpaHOj TOAMHH, GeluuuHe npeoyzeha, cmapocmu,
nesepuya u ROE y3 KOHTpoJHE MpPOMEHJbUBE MOIYT pesusujcke nposepe (HUHAHCH]CKUX
U3BEITaja, srachuwmea u spcme unoycmpuje (Bugetu Forte et al., 2017, crp. 710-732)..

Hanasu oBe ctynuje ymyhyjy Ha To 1a moBehaHa yiarama y HeMaTepHjaTHy HMOBUHY
pesynryjy ysehamem M/B payua ,jep ¢unancujcko TpkuiTe uYMTa CcuUrHaie Oynmyhe

BpenHoctu npenyseha” (Forte et al., 2017, crp. 722). 3a npeny3eha koja cy Ouna npeaMeT
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pEBH3Hje HEKE OJ1 YETHPH IMMO3HATEe PEBH30pCKe opranusaiuje (eHr. Big 4), mokaszamo ce na
HeMaTepHjaaHa akTHBa yTHYE MO3UTHBHO U 3Ha4ajHO Ha M/B paruo. 3akspydyje ce Ha OCHOBY
NoOujeHuX pe3yJiTaTa OBe CTyAMje, Ja MEHAIMEHT Mpeay3eha mpummkom pas3Boja crpaTeruja
noceOHo Tpeba 1a oOpaTH Naxmy Ha ajokauujy Behux ynarama y HeMaTepujalHy UMOBUHY
Kako Ou ce panuaHo yBehasa TpyxuiHa BpeqHocT npeny3eha. PagyHoBoaCTBEHOM OJIUTUKOM
nmoTpeOHOo je 00e30eauTH Oap HapaTUBHO MPU3HABAKE MOjSAMHUX €IeMeHaTa HeMaTeprjaliHe
aKTHBE 4YMMe OM MHBECTUTOPHM MMalM YBUZAA Yy MoTeHIMjanHy Oynyhy BpeaHocT mpemyseha
(Bunetu Forte et al., 2017, ctp. 727).

VY npuBpeaHOM KOHTEKCTY PyMyHMje je clipoBefeHa aHajau3a OJHOCAa HeMaTepHjaliHe
akTuBe U ¢uHaHCHjCKUX niepdopmancu (kopunrheHa je eBuneHnuja u3 72 npexyseha uuje cy
XapTHje OJ] BPeIHOCTH KoTHpane Ha Oep3m). [Ipema munubsewy Mopapuy, m3paxena VAIC
MoOenom, HEeMaTeprjalHa aKTHBa He yTU4Ye CUTHU(UKAHTHO HA THHAMHUKY TPOQHUTAOMITHOCTH,
IPOAYKTUBHOCTH U TPKUIIHE BPEIHOCTU. AyTOpU Y OKBUPY pe3uMea HarjiaiaBajy J1a mocToju
3Ha4yajHa Bapujalnuja MpOAYKTUBHOCTH peQIIeKTOBaHA YTHUIlajeM JbYJCKOI KaluTaia, J0K Y
OKBHpY eMIupHjcke oOpaae eBHIEHIMje W3 (PUHAHCHJCKMX U3BEIITaja, KOHCTATY]y
cUrHU()MKAHTHY HEraTHBHY MOBE3aHOCT M3Mel)y oBe JBe mpomensbrBe (Morariu, 2014, ctp.
406). AyTopu M3HOCE HEKOJIMKO pa3jiora 300r 4yera je yTuilaj HeCUrHu(DUKAHTaH MK TIOCTOjH
CUTHU(HUKAHTHO HeraTMBHa MoBe3aHocT. M3mely ocramor, To cCy: HEZOBOJbHA 3peJIOCT
TPXKUIITA, Ti00alHA EKOHOMCKAa KpH3a, IOTIECHEHOCT JhYJCKOT KaluTala O] CTpaHe
WHBECTUTOpA, HEAOBOJbHA TpaHC(opMalMja MOCTKOMYHHCTUYKE E€KOHOMHjE y E€KOHOMH]Y
3Hamwa, HeJI0BOJbHA YKJbYUEHOCT BJIaJle, HEJJOBOJBHO Pa3BHjeHA KYJITypa U CTaB MPeMa PU3UKY
(Bumetu Morariu, 2014, ctp. 392-410).

Crynuja mpuBpene y ['pukoj crmpoBeneHa je Ha 0a3u (DMHAHCH]CKUX H3BEIITaja
npenyseha (mux 96 y mepuony usmehy 2006 m 2008 roauHe) M mojaraka O TpPKHUIIHOJ
KaluTanu3anuju Tux npeayseha Ha Atunackoj Oepsu (Buneru Maditinos et al., 2011, crp. 132—
151). MaauTHHOC W capaJHHUIHU YTBPIWIA Cy ,,TaHKY" penainujy u3mel)y HemarepujaiHe
aktuBe mpaxene VAIC mooderom u punancujckux meppopmancu (ROE, ROA, pact mpuxona
u M/B payua). Ocum mro M/B panmo yka3syje aa ,,40.96 nporieHaTa TpXKHIITHE BPEIHOCTH HUjE
pednexroBano kpo3 ¢uHancujcke u3Bemraje (Maditinos et al., 2011, ctp. 141), Huje
UACHTU(UKOBaHA CUTHH(UKAaHTHA Be3a u3Mel)ly HemaTepujaiHe akTHUBE M (DMHAHCH]CKUX
nephopMaHCH, OJJHOCHO jeJIMHAa CUTHU(UKAHTHA Be3a MOCTOjU M3Melhy JbyaCcKOT KamuTaia u
ROE. Ayropu najee 3akjpydyjy Jla ce€ MPUBPETHH KOHTEKCT y ['pUKkoj CHa)KHO oclama Ha
(GU3MYKY KanuTaj ¥ Ja je TOTpeOHO J0AaTHO (JaBOPU30BATH yJlarama y JbYACKH KaluTal ,,KOju

je o1 BUTaJHe BaKHOCTH 3a rpuke kommnanuje (Maditinos et al., 2011, crp. 146).
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[TpuBpeanu kontekct o 300 npeny3eha Benuke bpurannje y cryanju u3 2005. roguHe
ucTpaxen je mytem Bese usmehy VAIC-a ca jenue, u Mapske mociosHor gooutka, ROA u M/B
pamma ca apyre cTpaHe, METOJJOM BHIIECTPYKE PErpecuoHe aHaiuse. Y pe3yJiTatuma CTyAuje
je mpemno3Hara curHu(uKanTHa W mo3uTuBHa Beza u3Mel)y VAIC-a m mapxke mociioBHOT
nobutka. Ha ocHOBY Tora ayTopu 3akjby4yjy Ja jeé MHIUKATUBHO Jla HEMaTepHjalHa aKTUBa
Urpa BaKHY YJIOTY Yy pelyKOBamy TPOILIKOBA MpousBoame. Mnak, pusndku u GuHaHCHjCKU
karutan VAIC modena HeraTUBHO Cy MOBE3aHM Ca MapyKOM IOCIOBHOT JIOOWTKA, IIPU YeMy
ayTOpH Kao pasjior HABOJIE I€HEPUCAIE JOJAaTHUX TPOIIKOBA IOMYT CTPYje HEOMXOJHE 3a
nokperamwe omnpeme. Y koHTekcTy ROA, VAIC pediekryje mo3uTuBaH yTHIAj, IITO j& OJ
BEJIMKOT 3HAyaja 3a IMEepHIeNniujy BIACHUKA M JApYyrux uHTepeceHata. QDU3WYKU U
¢uHanucujcku Kanutan mehyTum, He emuTyjy mno3utuBaH ytunaj Ha ROA y BucOKO-
TEXHOJIOIIKOM CEKTOpY, IITO 3HAYM JIa j& OH JETEPMUHHUCAH YTHUIIAjeM HeMaTepHjaTHe aKTHBE.
VY koutekcty Tpxkuinux neppopmancu (M/B), VAIC peduektyje 3Ha4ajaH MO3UTHBAH
JOTIPUHOC Y BHCOKOTEXHOJIOIIKOM CEKTOpY. Y TPaJWLMOHAIHOM CEKTOpPY, TO MehyTum Huje
ciyd4aj, 300r jakor yTHIaja jeBepuua 3axyxenoctu, (Bumern Zéghal & Maaloul, 2010, crp.
39-60) kako HaBOJIE ayTOPH.

VY Haioj 3eMJbH je Takohe aHaIM3UpaH yTUIA) HeMaTepHjaJiHe aKkTUBE Ha (PUHAHCH]CKe
neppopmance y cekropy uHpopmanuja u TenekomyHukanuja. VAIC moderom uspaxeHa
HeMaTepHjajaHa aKTHBa, 3a BpeMeHCKkH okBuUp o 2009. rogune g0 2014. roauHe, eMIUPH)CKU
j€ ToKasajia HeIOBOJbaH yTuIla] Ha (uHaHcHjcke mepdopmance. Hamportus, morBphena je
XMIoTe3a Ja npeayszeha HUCY 3HaWEeM HHTEH3MBHA, JOK Ha (uHaHCHjcKe mnepdopmaHce
3Ha4ajHO yTHUe e(hUKaCHOCT (PU3MUKOr KanuTajia (pUHAHCHjCKEe neppopMaHce Cy y CTyIUju
m3paxene ka0 ROE, ROA, ROIC, ATO u npodutabmirHOCT n3pakeHa panuo opojeM u3mehy
MOCJIOBHOT JIOOUTKA W BPEAHOCTHU YKYITHE UMOBHHE). AyTOpH Cy Cyrepucaiy Ja je jelaH O]
JOMUHAHTHUX U3BOpa MpolieMa npuBpeaHor kKoHTekcTa Cpbuje MecTo Hallle eKOHOMUje U3
2013. roauHe, Kajia je paHrMpaHa Ha 3a4esby KOHKYPEHTHOCTH €BPOIICKUX JpxkKaBa (0] yKyITHO
ananu3upanux 148 npxkasa, Cpbuja ce Tama Hanaszuna Ha 101 mecty). Takohe, anammuzom
(UHAHCHjCKUX W3BEIITaja, yoyaBa C€ HHU3aK HUBO yJjlarama y aKTUBHOCTH WCTPAXHBamba H
pas3Boja mpenyseha y cekropy uHdopMmaimja u TenekoMmyHukamnuja (Buaetu Dzenopoljac et al.,
2016, ctp. 373-396).

Cryauja u3 2012. roguHe, olHOCH ce Ha MyJTHHaUMOHanHEe KommaHuje y Cpbuju
(u3BpuIeHa je oOpajna eBujeHIMje W3 (UHAHCHJCKUX H3BemTaja 31 MylTHHalMOHANIHE
Komnanuje 3a nepuoj o7 2006-2008. ronuHe), y K0joj je kopuurheHa KcTa METOI0JIOTHja U

¢dopmar 3aBucHuX (kKopuiheHe cy ucte 3aBucHe npoMeHsbrBe nzy3eB ROIC) u He3aBUCHUX
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npomersbuBuX (npoemensbuBe VAIC mooena). Pesynratu oBe cTyauje ykasyjy HE TO 1a
JbY/ICKHM KaluTaJl MyJTHHALMOHAIHUX KOMIIAaHMja yTH4Y€ MO3UTUBHO U 3HAYajHO Ha CBA TPH
pauyHOBOJCTBeHa ToOKa3zaresba (uuancujckux mneppopmancu ROA, ROE u ATO, ca
nomMuHaHTHUM yTunajeM Ha ROA. CTpyKTypHHU KanuTall MO3UTUBHO M CTATUCTUYKU 3HAYAJHO
ytude jenuHo Ha ROE. EdukacHoct ¢usnukor kanutana CEE nmpema nanasuma npeacrassba
HajCHAXKHU]U IPEAUKTOP 3a CBA TPU PadyHOBOACTBEHA [T0Ka3aTesba. AyTOpHU Cy Cyrepucaiy 1a
ce TapuHjalHu yYTHIA] CTPYKTYpHOT KamuTaia Ha (QuHAHCHjcKe mepdopmance Moxe
npunucatu orpanndery VAIC Mozena, Koju y CBOM opuUruHaiiHoM (opMaTy He 00yxBara CBe
KOMIIOHEHTE CTPYKTYpPHOT KalMTajia, Kao IITO Cy TPOLIKOBH MCTpakuBama U pa3Boja. Ocum
oBor orpanndema VAIC monena, youeHo je HEeIOBOJBHO yllarame y pa3Boj UH(pacTpyKType

cryktypHor kanurtana (Buaeta Komnenic & Pokrajcic, 2012, ctp. 106-119).

1.2. Cryauje y 3em/baMa eBp0Oa3ujCKoOr NpOCTOpa

VY npuBpennom koHTeKcTy Pycuje y nepuoay nzmely 2004-2014. ronune na 6a3zu 7.098
orcepBaiyja, oqHocHO eBuueHje u3 1.090 pyckux mpenyseha, pa3marpan je JONPHUHOC
HeMaTepujaaHe akTuBe nepopmancama npeayseha. Ctyamja moasu o1 ctaBa Ja IPUBPEIHH
KOHTEKCT Ca CBOjOM IIOCIIOBHOM KJIIMMOM, K20 TIOCEOHOM BPCTOM HEMATEPHjalTHE aKTHBE, yTHYEC
Ha JONPUHOC HeMaTepHjaliHe akThBe neppopmancama npeayseha. CxoqHo oBome, Hamehe ce
3aHUMJBMBO THTaWkE, KOjU HUBO HEMAaTepHjaliHE aKTHUBE IOCEayje 3HAYajHUjU YTHUIA] Ha
nephopmance npenyseha, HHIYCTPUJCKH (IPUBPEIHN) WU TIpeay3eTHUUKH. OBO je HApOUUTO
3HAYajHO 32 TPAH3HIIMOHE EKOHOMH]E y CMHCIY CIpoBohema ajeKkBaTHE MOJUTHKE y HUMAa.
MeTtononomku, mpeMa MOJOTUHKY W CapaJHHUIIMMA, PE3yATaTH CTyIduje cy OoOujeHd Ha
OCHOBY XH]j€papXHjCKOT JIMHEapHOT Mojena perpecuje. Ha HuBOy mpemyseha, mompunoc
HeMmaTepHjaaHe akTUBe y Qopmary Scorecard merojae je KOMIIPECOBaH y BHIY HHJEKCA.
Scorecard mojmen caapu KOMITIOHEHTE JbYACKOT, MPOIECHOT, HHOBAIMOHOT U PEalliOHOT
KanuTana, ykbydyjyhu, msmely ocranux, u mpouikoge no 3anocieHom, UHMEH3UGHOCH
UCMPAdiCU8arLa U pazeoja u payuo Hemamepujaiie UMOBUHe y 0OHOCY HA YKYNHY UMOBUH)Y.
JlonmpuHOC MHAYCTPH]jE j€ KOMIIPECOBAH Y BUTY IMTOCEOHOT MHIEKCA U3PAdyHATOT K0 TOIUIIH
npocek oapehene unaycTpuje (oa mux 19 komuko je yzero y o03up). Ilepdopmance npemnyseha

Cy y CTyIMjH On4YeHe Y GUHAHCH]CKOM MOKa3aTeby 10AaTe BPEIHOCTH I10 3aII0CTIEHOM® Kao

156 3a opmysncame oBe neppopMaHce IPOLYKTUBHOCTH, ayTop ce mo3Bao Ha pan Guner et al., 2016, crp. 69-85).
MebhytuMm, y pany Huje mpoHaljeH ommc Mepuia ,,J0JaTa BPEIHOCT MO 3amocieHoM™. CyLITHHCKH MehyTum,
MEpHJIO 0O3Ha4YaBa KOJMYHUK M3Mel)y 30upa 3apaaa 3amocieHnX U TOOUTKA ca jefHe CTpaHe U Opoja 3amociIeHux
y npeay3ehy ca apyre crpaune (Bugeru Buiire Philip, n. d.; Team, 2016.
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Mepe MPOIYKTUBHOCTH. Pe3ynTaTu 100MjeHr OBOM CTYIMJOM, YKa3yjy Ha 3Ha4yajaH JTOTPHHOC
HeMaTepHujajHe aKTUBE W mpeay3eha m MHIYCTpUjCKOT HUBOA mepdopmaHcama mpeayseha.
JlogaTtHo, MHTyCTPHjCKH HUBO HEMATEpHjaIHEe aKTHBE MMa CHA)KHU]U YTHIIA] Ha iepdopmance
npeny3eha. ['eHepaliHO, y KOHTEKCTY TPaH3UIMOHMX EKOHOMH]a, OBaj JOMpHUHOC je Behu y
OJTHOCY Ha HEeMaTepHujaJiHy akTHBY npemy3eha. OBo HaM roBOpH KOJHKO je 3ampaBO BakKaH
KyMYJIATUBHU YTHIId] KBaJUTETHE MHIYCTPHUjCKE TOJMTUKE HA KPEHPame W EKCIUIOATAIH]jy
HemarepujaiaHe aktuBe npenyseha (Bumetr Molodchik et al., 2019, ctp. 335-354).

VY npyroj ctyauju u3 2016. ronuHe, youeH je MO3WTHBAH yTUIA] HEMATEePHjaTHEe aKTHBE
Ha ¢uHaHCcHjcKe nepdopmance pyckux mpenyseha (y3opak ykipydyje mux 240), npu yemy
CTPYKTYpHH U JbYJACKHM KamuTan oOjallmaBajy 4YETBPTUHY BapHjanuja (QUHAHCH]CKHX
nepopmancu. HemartepujanmHa akTHBa Yy CBOM TPOKOMIIOHEHTHOM U3Jamy (JbYIICKH,
CTPYKTYPHH M pEJIallMOHU KalluTall) je M3pakeHa IyTeM YNUTHHKA, JOK ce (puHaHCHjCcKe
nephopMaHce OJHOCE Ha MPOGHUTAOMITHOCT, TPXKHIIHKA yIAeo U pact npoaaje (Andreeva &
Garanina, 2016, ctp. 397-412).

YTunaj HemartepujamHe akTUBEe Ha mepdopmance npemyzeha padyHOBOACTBEHO je
ONHMCaH W y TMPOM3BOAHOM cektopy Typcke Ha mpumepy 400 mpemyseha. Hemarepujaina
aKTMBa y paay je wuspaxkeHa nyteM npowupernoe VAIC mooera. WUctpaxuBaum cy
UHTEeprpeTHpain U MelycoOHy Koxe3ujy KOMIIOHEHTH HeMaTepHjaliHe akTUBE U (hu3Muke
aKTHUBE U peIIeKCH]y TaKBe KoXe3Hje Ha nepdopmance mpous3BoaHux npeayseha. [Topen Tora
IITO KOMIIOHEHTE HEMaTepHjalHe aKTHUBE HEIOCPEJIHO YTHUYy Ha repdopmance mpemyseha
onuyene y mokaszaressuma ROA, ATO, ROE, MB, muxoB yrtumnaj ce Ha mnepdopmance
pedaekryje u y caaejctBy ca (usuukuMm u ¢uHaHCHjckuM KamutasoM (Crimka 32)

(Bayraktaroglu, 2019, ctp. 414).
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Capital Employed
Efficiency (CEEp)

Human Capital \

Efficiency (HCEp)

Customer Capital
Efficiency (CCEp)

Firm Performance

Structural Capital (ROA, ATO, ROE, MB)

Efficiency (SCEp) A

Y

Innovation Capital
Efficiency (RDEp)

Cauxka 32. Koxe3nja yKynmHOr yTHIIaja AKTHBE HA MOCJI0BHO-(DMHAHCHjCKE
nepgopmance npeayseha
Hzeop: Bayraktaroglu, 2019, cmp. 415.

YTBpheHo je na unosayuonu kanuman (ynarame y UCTPaXUBAE U Pa3B0j) JOMPUHOCH
yTHunajy crpykrypHor kanutana Ha ROA u ROE | anu caMocTaiHO CTPYKTYPHH KalmuTal HeMa
takaB ytunaj. OBo 3Hauu n1a ce onpeheno noehame ehUKaCHOCTH CTPYKTYPHOT KalHTaia, y
CaJiejCTBY ca KOMIIOHEHTOM MHOBAI[MOHOT KaluTaia, 3HaTHO jade peduieKkTyje Ha (PMHAHCH]CKE
nepdopmance. Y NOpOIIMPEHOM MOAETY YOYEH je M 3HaTaH yTulla] (U3UYKEe aKTHBE Ha
KoepuImjeHT oOpTa MMOBMHE y3 canejctBo ca SCE wmH(pacTpyKTypoM, HITO je JIOTHYKH
BaJIUAHO. MelhyTuM, OMpeyHo CIMYHUM CTyJujama, HHUje UIACHTU(PUKOBAH YTHIA] JbYICKOT
KaluTajaa U KanuTana norpoaya (penanuja). LlltaBuiie, oBaj yTuiaj je HeraTuBaH, 1a THMeE
yTHYe HEraTMBHO M Ha MocpelnHOo edekTyupame pusnukor kanuraia Ha ROA. MImaneHTHO
pesyaTatuMma, ayTopu HCTU4y Aa Ou mpenyseha Tpebano na obpare maxmy Ha akTyeIHY
CUTYyalll]y y BE3M ca HEMaTepujaTHOM aKTHUBOM Yy MPOU3BOAHOM cekTopy. CurHanusupasa je
BXHOCT MHOBAllMOHOTI KamuTana y uWHOQIanuju (UHAHCHJCKUX TIOKa3aTesba (BUAECTH
Bayraktaroglu et al., 2019, ctp. 406-425).

Panmje, 2010. rogune, PeTxu U capaJHUIM, 00jaBUIN Cy CIWYHY CTyIUjy Ha 0a3u
eBuieHIMje n3 14 Typckux mpemny3eha TenekoMyHHKAIMOHOT cekTopa y nepuoay 2005-2007.
roguHe. Yrorpeoom opuruHaiHor Gopmara VAIC mooderna HemaTepujaiHe akTHBE, AyTOPH CY
UCTPaXHWIN eH yThnaj Ha cienehe ¢uuancujcke mpomensbuBe: M/B, mpodurabuiHocT
(M3pakeHa Kao pauuo u3Mel)y MOCIOBHOT JOOMTKAa M KEUIOBOJCTBEHE BPEIHOCTH YKYIHE
WMOBHHE), MPOIAYKTUBHOCT (M3pa)K€Ha Kao paIyo YKYIMHOT TPUXOAa W KEUTOBOJICTBEHE

Bpennoctu ykynHe umoBuHe) U ROE (Bumern Calisir et al., 2010, 538-554). VYtBphena je
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Mo3uTHBHA U curHu(uKkanTHa Be3a u3mel)y VAIC koedunmjenTa u npodurabuinHoCTH (TIE je
Beza VAIC wu ocramux nepdopmancu HecuraudukantHa). VAIC, neBepuy M BelIMunHa
npeny3eha, 3ajeqHo oOjammaBajy 46,4 mporieHTa Bapujanuje mnpoduradbuinHocTu. dpyrum
pednMa, TeIeKOMYHHUKAIIMOHE KOMITAHH]€ TIPH/Ia]y BEITUKY BAXKHOCT YIOTpeOU HEMaTepHjaTHe
aKTHBE M I103ajMJbEHUM CpEACTBHMA y AuKTHpamy npodurabmmnoctu (Calisir et al., 2010,
550). HCE wnajmoMuHAHTHHje yTHYE MO3UTHBHO Ha mpodurtabunnoct, 3atuM U Ha ROE,
Haname, mokaszano je na CEE najnomunantHuje yruue Ha ROE, ka0 u Ha mpoyKTUBHOCT.
SCE, melyTum, He yTrue Ha OUII0 KOjy O MPEACTaBIbeHNX (PMHAHCHU]CKUX MTeppOopMaHCH, TOK
npeMa CTYIHjH, caMo Beln4urnHa peay3eha objaimaBa KpeTame TpxKHUIIHE BpeqHocTH. OBakBa
KoH(Urypalyja pacrnojene yTuilaja HemMaTepujaiHe akTuBe, Kao o0jammanajyher napamerpa
¢uHaHCHjcKUX TepdOpMaHCH, Jlaje MPENopyKe 3a pa3BHjamke aJCKBaTHOT ImIabjoHa 3a

aJloKaIMjy pecypca o1 crpaHe yrpasa npemy3seha (Calisir et al., 2010, ctp. 549-551).
1.3. Cryamje cupoBeaeHe y AMepuuu

Haunenosa u IlapmakoB cy y cBoM paay, uz 2013. ronuse, paduyHOBOACTBEHO U
cratucTHuku (yrmoTpedoMm eexmopcke aymopeepecuje, enr. Vector autoregression, VAR)
ormucany ofgHoc m3Mely HemaTtepujanHe aKkTHBE, NpElU3HHUje, HEMaTepHjaHe WMOBHHE H
¢unancujckux neppopmancu y nepuoay uzmely 2001-2010. roqune. Ctyauja ce 0OAHOCH Ha
npuBpenHu KoHTekeT Cjenumenux JpkaBa. Haume, aytopu pajga cy momuim o craBa Jia je
HEeMaTepujajJHa aKThBa T[OBE3aHa Cca KOHKYPEHTCKOM mnpenHomhy, kao u edekra
penuIponnTeTa, na ,,KOMIIaHHje KOjeé TeHepuiny Behe HOBUYaHE TOKOBE MOTY BHIIIE
WHBECTUPATH y HeMaTepHjalHy akTUBY . CXOHO OBOME, UCTpa)KEHA je€ MHTepakluja nuaMehy
yllarama y HemarepujaiHy UIMOBUHY U npoduta. bpoj 3anocnenux y npeayszehuma kopunrhen
Jjé Kao ampoKcHMaldja JbYACKOr KamuTana, NaTeHTH W JIMIEHIIE Kao ampocKUMalldja
CTPYKTYpPHOT KanuTajia U npuxoj npenyseha kao penanuonu kanurtai. [Ipeamer ctyauje cy
(bapMareyTCKu CeKTOp (CTPYKTYPHO-KAaIMTaIHO MHTE3MBAH je€p ra KapaKTepHIle MHOILITBO
naTeHaTa U JIMLEHIIH), CEKTOp eAyKallije U KOHCAITUHTA (paJHO-UHTEH3UBaH CEKTOP), CEKTOP
yelnuka (Ca MUHUMAJIHUM YJEJIOM HeMaTepHjajiHe aKTUBE, ajll OH IpeJCTaB/ba TPaTUuLU]y
aMepUYKOT MPUBPEAHOI KOHTEKCTa), TProBUHE (peralliOHO-KAaIUTaIHO MHTEH3UBaH jep je
HajBa)XHUje MpUBYhHU MOTpoIIaue) U TeNEKOMYyHHKaIH]ja (CTPYKTYPHO U PENAIIIOHO KallUTaIHO
MHTEH3UBaH cekTop). PuHaHCHjKe nepPopMaHce Cy U3pakeHe Kao HeTO MOCIOBHU J0OUTAK,
NOPAT wu exonomcku mpodput y Buny EVA mokazatespa. CXOQHO eMIUPHjCKAM Hajla3nMMa

ayTOpH Cy U3BEIH 3aKJbyuke. Y (papMaieyTcKOM CEKTOPY HUje MPUCYTaH JONPUHOC yilarama
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y HEeMaTepHujalHy MMOBHHY Ha (pMHAHCH]CKe nepdopmaHce KOMIaHHWja, Oap Kaaa je ped o
MEpUOJTy 10 TOAMHY JaHa. 3aKJbY4CHO je Jla ce MPUHOC Y (apMaleyTCKUM KOMITaHMjama Ha
HEMaTepHrjaaHy aKTHBY OCTBApYyje jeIUHO Yy MEPUOIY JyKEM OJ] YSTUPH TOAMHE. Y OUCHO j€ U
na yBehame KaluTan30BaHUX TPOIIKOBA (paHUje ONMMCaHMUX Kao ,,capex”) Boau 10 yBehama
JbYJICKOT KalMTalia Wik peAyKIHUje CTPYKTYpHOT Kamutana. [locinenudno ,,y HEKOj MEpH ce
CTPYKTYPHH KalUTajl M ONMILbHBA MMOBHHA Mory cyrncrutyucatu’ (Iuliia Naidenova et al.,
cTp. 644). VY mHIyCTpUjU TpoAaje, HUje YOUCH TUPEKTAaH YTHIQ] HEMaTepHjallHe aKTUBE Ha
¢dbuHaHCcHjcKe mepdopMmaHce. YOUeHa je Kopenanuja Ja ca pactoMm mpodwuta, npeayseha ose
uHIycTpuje moBehaBajy Opoj 3amociaeHux, MehyTuM, oBa moJuTHKa moBehama Opoja
3aIlOCIICHUX HE JIOBOJU JI0 pacTa y mpoduThMa. Y CEKTOPY TEJICKOMYHHKAIlMja HHje youeHa
Be3a m3Mel)y HemarepujanHe akTHBe U (PUHAHCH]CKUX mepPopMaHCH. Y MHAYCTPHUjU UYEINKa,
nosehame Jby/ICTBA M MaTepHjajiHE UMOBHHE UTPa HajBAKHU]Y YIIOTY, TJI€ MO3UTHBHU e(deKaT
OCTaje HEMPOMEHCH Y JIyroM BpPEMEHCKOM IepHoay. 3akjbydyje ce Ja, ylarame Yy
HEMAaTepHjajHy UMOBHHY MT'Pa MUHUMAJHY YJIOTY Y OBOM CEKTOPY. Y MHIYCTPHjH €ayKaluje
¥ KOHCAJTHHTA HE yo4aBa Cc€ JOBOJPHO pa3jallmeHa Be3a. [Ipema eMIupHjcKoj eBUACHIH]H
yrHU ce 1a noBehame npodura He 10BOAM /10 yBehaBama ylarama y HeMaTepHjaaHy UMOBHHY .
VY 3akJbydKy ce HaBOJM Jia, uMajyhu y Buay 1a cy eeKTH ylarama y HeMaTepHjaliHy aKTUBY
BPEMEHCKH OJIJIOKEHH, OJHOCHO YTHIIA] Ha HMHAHCH]CKe iep(opMaHCe ce He jaBba y KPaTKOM
POKY, KOPHUCHO j€, y IIWJbY pa3Boja IyropovyHe CTparervje npeayseha y moptdoiano ykibyuuTu
HematepHjanHy aktuBy (Bunetu Naidenova & Parshakov, 2013, ctp. 634-660).

Panuja ctyauja u3 2008. roauHe, nzydaBa ogHoc u3Mel)y HeMaTepHujajiHe aKTHUBE U
¢uHaHcHjckux mnepopMaHcH, a Be3aHa je Takohe 3a aMepUyKu MPUBPETHH KOHTEKCT.
[Ipeuusnuje, ayropu cy ¢uHaHCHjcKe NeppopMaHce HCKa3zall Kao Mepy TpKUIIHE
kanuTanuzaiuje 3a 893 amepuuka npenyseha y nepuoay usmehy 1996. u 2005. rogune (Buaetu
Wang, 2008, ctp. 546-563.). HemaTtepujaiHa akTuBa je u3pakeHa OMIAHCHOM EBH/ICHIN]OM H
yKJby4yj€ JbYJICKH, MOTPOIIAUYKH, WHOBALIAMOHM M TpolecHU KanuTaia. Jbyackum kamuran
MPEACTABIbEH J€ Opojem 3anocieHux, npooajom no 3aNn0CIeHOM U Hemo O00OUMKOM HO
3anocnierom. TloTpolmauky KamuTaln YKIBYUYje€ CMORnYy pacma npooaje u mpouKoge
02nauiasara, oK Cy mpouKo8U UCMPAXCUBard U pa3eoja KOHBEPTOBAHH y PETrPECHOHOM
MOJIeNTy Ka0 MHOBAIMOHM KamuTail. [IpolecHu KamuTall caapKu payuo mpouikoea npoodje,
onwme ynpaee u aIMAHUACTpAIM]j€ Ca JeHE CTpaHE U Opoja 3anociieHux ca Ipyre crpaHe (3a
Bume morsenata Wang, 2008, ctp. 555). JloOujeHn pe3ynraTd ykasyjy Ja CBe HaBeJICHE
KOMIIOHEHTE HEeMaTepHjajHe aKTHBE IMO3UTHBHO 3HAYajHO YTHYYy Ha BPEIHOCT TPXKHUILIHE

KanuTanu3aiuje amepudkux npeayseha (Bugeru Wang, 2008, crp. 557-561)
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VYV bpazuny je takohe maeHTH(UKOBAH MOBOJGHU YTHIA] HEMAaTEpHjalHE aKTHBE Ha
nociaoBHo-puHancujcke nepdopmance (EBITDA, GM, NPM, ROIC, ROA u ROE) y
Iyropo4Hoj nepcnektuBu 3a nepuon usmehy 2005-2014. roaune npema eBuaeHuuju 227
Opasuickux npeny3eha. HematepujamHa akTiBa je u3pakeHa y oOJIMKY HHJIEKca KOju ce 1o0uja
CTaBJbAILEM Y OJHOC TPIKHIIHE BpeaHOCTH U KiburoBoacTBeHe Bpeanoctu (IC-INDEX = M/B)
npu 4eMmy ce mpeay3eha Mory pasBpcTatd IpemMa HeMaTepHjallHOj MHTEH3UBHOCTH. [Ipema
Haja3uMma JopJao u capaJHuKa, OBa CTyJHja MOTBphyje MO3UTUBHY, CHCTEMATHYHY CIIPETY
u3Mel)y HemarepujaiHe akTuBe U nMpoduTabUIHOCTH U MpUHOCa mpeay3eha, koja je jaua mro
je mpeny3sehe HemarepujanHO-MHTEH3UBHH]E (Bumetu cryaujy Jorddo & Almeida, 2017, ctp.
643-666).

OBume je nemanToBaHa ctyauja [lurenn bpurto-a u capagauka u3 2014. rogune, Koja
je ynyhuBana Ha TO ja Opa3uwiicCke KOMITaHHje ca Cpa3MepHO BehuM yaernoMm HemarepujaiHe
akTuBe ykazyjy Ha HWxku ROIC. OBo ce ogHOCH Ha CeKTOp HekpeTHHHa u ynotpedy VAIC
Mooena, KOju HEeMaTepHjadHy aKTHBY IMpeIACTaB/ba y ApyraddjeM (opmary (BUAETH BHIIEC
Britto et al., 2014, ctp. 333-348). Unaue, y cryauju u3 2014. roause 3akbydeHo je usmely
octanor ciexaehe (Britto et al., 2014, ctp. 343-345):

- HHCKa 3HaYajHOCT JbYJCKOT KaluTaja y Morjiey JeTePMUHUCAha BApH]jallH]je TPIKUIITHE
spexnoctH (1j),°7 mro orBapa nuTame merose ehUKACHE eKCILIOATALIM]E;

- He MOCTOJU YTHIIA] JbYACKOI KamuTajla HU KaJa je y NMHUTalky Kpeupame BPEIHOCTU
3acHoBaHe Ha EVA nokazarespy.

MenamenTy npeny3eha y o0BOM CEKTOpYy ayTOpHU CaBeTyjy, YHyTap 3akjbydka CTyuje,
Belly TpaHCHIapeHTHOCT MPUIIMKOM 00enoAamuBamka epUKaCHOCTH yNoTpede HemaTepHjaiHe
aktuBe. Kao ommujy, aytopu mnpemiaxy H ymnotpedy KOPUCHHJUX MoOJieJla Mepema

HeMaTepHjaHe aKTUBE 32 CEKTOpP HEKPETHHHA.
1.4. Ctyauje cipoBefieHe y AycTpajuju

Y  npuBpeIHOM  KOHTEKCTy AycTpaiuje, aHalu3upame penangje  usMehy
HeMaTepyjajHe akTHBe U (PUHAHCH]CKUX Nep(opMaHcH, ycien CBoje aTpaKTUBHOCTH, Takohe
HHU]J€ U30CTaBJbEHO. Y MPUJIOT OBOME cBeflouH cTyanja u3 2013. ronnHe Koja pa3maTpa CEKTOp

¢unancujckux ycmyra y nepuoay usmely 2006-2008. rogune, Ha 6a3u eBujeHuuje u3 33

7 Payuo nemamepujannocmu (enr. Intangibility ratio, 1j) yser kao 3aBucHa npoMeHbHBa y CTYIUjH, NPEJICTABIbA
Moaudukaunjy TobuHOBOr ( Mozena. PauyHa ce kKao KONMYHHUK 30Mpa TP)KHIIHE BPEAHOCTH OOWYHHX H
npedepeHIjalHiX aKlKja 1 HEeTO BPEJHOCTH 00aBe3a ca jenHe CTpaHe M KEHUTOBOJCTBEHE BPEIHOCTH HETO
UMOBHHE ca jpyre (BuaeTu Buiie Britto et al., 2014, crp. 340).
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npeay3eha ykipydyjyhu OaHke, ocurypama W HHBECTHIIMOHE (oHmoBe. Hemarepujamna
aktuBa, u3paxeHa VAIC mooderom, ykasyje na je ¢UHAHCHJCKH CeKTOp y AycTpaauju
yremesbeH Ha CEE u na Bucox muBo HCE u SCE ne nmoBoam no 6ospux (uHaHCHjCKHX
neppopmancu, n3pakennx ROA pauyHoBojcTBeHMM mokaszaresbem (Joshi et al., 2013, ctp.
264-285).

VY jemHoj paHujoj CTyauju, HCTpakuBaun u3 pesusopcke kyhe Delloite u nemaprmana
3a pauyHOBOCTBO M (uHaHcuje YHuBep3urera Oraro (enr. University of Otago) va Hosom
3enangy, cmpoBenu cy Takohe perpecuone anammse. VAIC mooderom je wuspaxeHa
HeMaTepHjajHa aKTHBA y PErPeCHOHOM MOJEITY M MCHUTHBAH HEH YTHIAj Ha nepdopmance
npenyseha, mux 2.161 y nepuony uzmely 2003 u 2006. rogune. XUMOTETHUKH, ayTOPH CY
MONUIA OJ TpH cTaBa y cBoM pany. Ilpsu, VAIC xoeduuujeHT Kao W KOMIIOHEHTE
HEMaTepHujaHe aKTUBe YTUuy Ha nepdopmance npeayseha. /[pyeu, nporutoroaumsu VAIC u
IErOBe KOMIIOHEHTE MOBE3aHu cy ca (puHaHcHjckuM nepdopmancama y Tekyhoj TOauHH.
Tpehu, JbyNCKM M CTPYKTYPHH KalHMTaJl yTU4y Ha Be3y u3Mely Qu3uykor kamurana u
nepdopmancu. Ilepdopmance cy y cryauju m3paxkeHe mokazaressuma ROA, ROE, pacm
npuxooa u npodykmusrocm no 3anocienom (Bunetu Clarke et al., 2011, crp. 505-530).

Pesynrartu perpecnone aHanuse npemMa H3HETHM CTaBOBUMa yKazyjy Ha ciezehe: /pso,
aycrtpanmjcka mpeny3eha ocTBapyjy KOPHUCHOCT Of yjarama y BEIITHHE M 3HAme CBOjUX
3anocieHux. Mehytum, ¢u3nuku M (QUHAHCHJCKM KamuTajd eMuTyjy Hajehum yTunaj Ha
nocioBHO-(huHaHCcHjcke Tmepdopmance. CTpyKTypHH Kanutaid uMma Mamy BaxHOCT. VAIC
KoepUIMjeHT 3HauajHO yThue Ha neppopmance. Komnonenre VAIC moznena ytuuy HajBHIIe
Ha ROA, 3atum ROE, mpoayKTHBHOCT W pacT mpuxoja. /[pyeo, OKa3aH je YTHULA] CBHUX
IpoNUIOroANIIBIX KomrmoHeHTH HemarepujanHe aktuBe HCEw1 m SCEwr m VAIC
KoeduIjeHTa Ha MOCI0OBHO-(pUHAHCH]CKe TIepdopMaHce. AyTOopH 3aKJbydy]y Jla Cy pe3yJiTaTu
O]l TMpaKTHUYHOI 3Hayaja M Jla MEHAIMEHT Tpeba OoOpaTUTH NHaxwky Yy CTUMYJAIUjU
KOMOMHOBAHOT e(ekTa HemaTepHujajlHe aKTHBE M YJIOXKEHOI KamnuTalda Ha IOCIOBHO-

dunancujcke nepdopmance (Clarke et al., 2011, crp. 525-526).
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1.5. Ctyauje y 3eMmibaMa a3ujcKOT NMpocTopa

JeqHa o mpBHX CTyaWja yoniuTe y OaHKapCKOM CEKTOpY, KOja TeMaTu3yje JMHAMUKY
penanuja usmely HemaTtepujamHe akTHBE M (UHAHCH]CKUX IMepPOpMaHCH, OJHOCH CE€ Ha
cryaujy y Janmany (eBunenuyje ykpyuyjy 141 6anky, 3a nepuox usmehy ampuina 2000. roqune
u mapta 2001. rogune) (Bugetu Mavridis, 2004, ctp. 92-115).

®dunaHcujcke nieppopMaHce Cy Y OBOj CTYAHJU O0JCTULEHE UHOUKAMOPOM HAjOObUX
nepgopmancu (eur. Best performance indicator, BPI) xoju je mpeamer yrtuiaja 30upa
KoeduujeHaTa epUKaCHOCTH (U3NYKOT U JbyAcKor KanmuTana m3paxeHux VAIC moxpenom.
[Tpurom, GU3MYKKM KamUTAIl je MPEICTaB/heH Kao 30Mp KamuTalla BIACHHKA, HETO JOOHMTKA U
pazmuuntux Gougosa (Mavridis, 2004, ctp. 96). [Ipema Hana3uMa oOBe, Taja ,,MIajae" CTyAH]e,
HEJBOCMHUCIICHO je Ja OaHke Koje mocTky Hajoossu BPI, mmajy Hajehy mckopumnihenoct
JbyACKOT M (u3ndkor kanutaiga. OBUM ce 3alpaBO eMHTYje TOpyKa J1a 3HameM oboraheHa
paaHa cHara ,,TpaHchopMmuille HEeMaTepHjaliHy MUMOBUHY U3 chepe moTeHIMjana y cdepy
peannoctu‘ (Mavridis, 2004, ctp. 110).

[TpuBpena Maiesuje ca cieriupuIHIM OCBPTOM Ha (PMHAHCHjCKE HHCTUTYIH]E (BuX 20
y nepuony usmehy 1999 um 2007) ucrpakeHa je y TOINIEQy aHaIW3e OJIHOcA u3Mehy
HeMaTepujajaHe akTuBe U (puHaHcHjckux nepdopmaHcu. HemarepujanHa akTuBa je y OBOj
cryauju uspaxeHa VAIC mooderom m npema noOujeHUM pe3yiTaTHUMa j€ MHAWKATUBHO Ja
JbYJICKU ¥ (U3MYKK KamuTal IOCeIyjy MO3uTMBaH yTHiaj Ha npoduradbminoct (ROA).
CTpyKTypHH KamuTaJl jé HETaTHBHO TOBE3aH Ca HOM, M j€ Ta Be3a HECUTHU(PHUKAHTHA.
(Bumetu Wei Kiong Ting & Hooi Lean, 2009, ctp. 588-599).

Hpyra crynuja, u3 2005. ronuHe Be3aHa 3a Manesujy, UCTpakuBaia je Takobe
6ankapcku cextop (10 qomahux u 6 ctpanux 6anaka), 3a nepuo usmehy 2001. u 2003. ronune,
y emuciny VAIC ekcruioaranuje HemarepujaiHe aktuBe. CXOIHO pe3ynTaTuMa, WHIUKaTHBHA
je najseha edpukacuoct HCE y omnocy Ha CEE u SCE (Bumetu Chen, 2005, ctp. 385-396).

Jemna ox cBexujux cryauja objaBibena y Journal of Intellectual Capital wacomucy
OJTHOCH C€ Ha jaBHH M IPUBATHH OaHKAPCKHU cekTop y UHauju (3a aHanu3upaHu mepuo usmely
2005 u 2018. rogune). Y 0BOM pajay HCIUTYje C€ JMHAMHKA OJTHOCA M3Mel)y HemarepujaiHe
aKTHBe U neppopmaHcu nocioBHuX cyOjekara (Bunern Vidyarthi & Tiwari, 2019, crp. 1-21).
Hematepujanna aktusa je y cryauju uzpaxena MVAIC noderom (Mucnu ce Ha MonudukoBaHu
VAIC, tme ce y Mojaen WHBOJIBHpAa KOMIIOHEHTA peJAlMOHOT Kamwrtana). KoHTpoiHe
MIPOMEHJbHBE, YHYTap aHAJN3e, OJTHOCE CE Ha BEIIMYHMHY U JIeBepHll npeay3eha. GuHaHCH]CKe

nep(bopMche, Kao 3aBHUCHa NPOMCHJbUBA, HU3PAKCHE CYy 06jeILI/IH>CHO, T3B. €KOHOMCKOM

cmpaHa 245



edukacHomhy. Exonomcka edukacHocT cnenuduaHo je obpauyHara mpema epuKacHOCTH
TPOILKOBA, MPUXOAA U TOOUTKA, KOje Cy 0OpadyHaTe CTaBJbabeM Y OJHOC M3JIA3HUX U YIIA3HUX
BEJIMYMHA (ayTITyTa M MHITyTa) CBaKe 0J] 0BUX eukacHOCTH. OHOC je y CTYANjU MaTeMaTUIKU
ornucaH nmpuMeHoM crenuduyror perpecuoror moxaena (Vidyarthi & Tiwari, 2019, ctp. 5-7).
[Ipema Bumjaptu-y u capagaunmuma, pe3yiaTaTd oBe cTyauje ykasdyjy Ha cieaehe: VAIC, kao u
MVAIC wumajy mO3uWTHBaH W CTAaTUCTUYKMA 3HAYajaH YTHIA] Ha CBE Mepe e(DUKACHOCTH
(TpolIKOBHY, e€(UKACHOCT CTBapama NpUX0oJa W JOOMTKA), Y LEJIOKYIHOM Y30pKy ox 37
0anaka. Ctynuja moTBphyje 1a HeMaTepujaiHa aKTHBA KOja Ce OJTHOCH Ha JbYJICKU KalMTal HMa
3HaYajaH yTHIA] HAa CBE TPU Mepe e(PHUKACHOCTH, ali KOJ| CTpaHMX OaHaka. 3a CEKTOp
npuBaTHux Oanaka, HCE emutyje yTumnaj caMo Ha TpOIIKOBHY edukacHocT. DUHAHCH]CKH
KaluTall yTU4e HETaTHBHO Ha TPOIIKOBHY epukacHocT. OBO 3ampaBo cyrepuiie ga OaHke
Tpeba 1a mopajie Ha pa3Bojy ¥ ONTUMHU30BAHO] YIIOTPEOH elleMeHaTa JbYJICKOT B CTPYKTYPHOT
kanutaiga, umajyhu y Buay na Beha undysuja (uHAHCHjCKOT KamuTala yciea TpOIIKOBa
KanuTana peayKyje TPOLIKOBHY epukacHOCT. PemanuoHu kamutan takohe mMma MO3UTHBAH
YTHII], IITO je MPernopyKa MEHaIMEHTY OaHaka Jja yHaIpe i MOHy 1y yCIyra pa3BojeM yKyITHe
npoiiecHe, coprepcke u xapasepcke texnonoruje (Vidyarthi & Tiwari, 2019, ctp. 14,15).

Jenna npyra cryauja, Bezana 3a Munaujy, Tymaunna je takohe omnoc usmehy VAIC
koMnoHeHTH U (uHaHcujckux nepdopmancu (ROA, ROE u ATO). Cryauja yxipyuyje 101
HeMaTepHjaTHO-MHTEH3UBHO Tpeay3ehe, Koja cy nuctupana Ha 6ep3u y bomoajy (Bomby Stock
Exchange, BSE) 3a nepuon uzmelyy 2009 u 2018. rogune. IIpema Bekapy u capagnuimma,
pe3yaTaTu BUILIECTPYKE perpecuoHe aHaause ce MaHudecTyjy kpo3 cieneha 3anaxama: I1pso,
VAIC, CEE u HCE wumajy curaudukantan ytunaj jeamHo Ha ROA. CEE je cymrunckn
HajCHa)XHM]ja 00jalmaBajyha npoMeHsbMBa KOja JeIMHO HE yTUYe Ha TPOAYKTUBHOCT. CXOJIHO
OBOME, ayTOpH Cy 3aKJbYYHJIH Ja Cy HeMaTepHjaJHO-MHTEH3WBHA mpemny3eha jomr yBek
YMHOTOME 3aCHOBaHa Ha ()M3MYKO] YMECTO Ha HemaTepHjanHoj akTuH. Hermosesanoct HCE ca
ocTaiuM (MHAHCHJCKUM TeppopMaHcama ayTopu o0jalllmaBajy cinabocTuma (hPUHAHCH]CKO-
PadyHOBOJICTBEHOT KOHIIENTAa MPWJIMKOM TpeTMaHa TpOIIKoBa pamHe cHare. OICycTBO Bese
CTPYKTYPHOT KanuTaja ca GrHaHCH]CKUM nepdopMaHcama ayTopH o0jalimbaBajy HeTOBOJbHOM
uckoputhenomrhy nHPpacTpyKTypHUX pecypca y npeaysehy (Bunern Weqar et al., 2020, ctp.
1-18).

Hpyra cryamja, u3 2018. ronunae, TyMauyu WHIU]CKU CEKTOP yCIIyra y CMUCITY aHAIIA3E
0JIHOCA HEMaTepHjaJlHe aKTHBE U (pUHaHCHjCKUX neppopMmaHcH npeny3eha y nepuony o 2001-
2016. rogune, wux 710 jaBHO KoTHpanux. U3paxena VAIC merononorujoM, HeMaTepujaiHa

AKTHUB4, CXOIHO HaJIa3uMa, IPEACTaBJba (I)YHIlaMCHT KOjI/I ACTCPMUHHUIIC MPOAYKTUBHOCT
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(ATO), npoduradunuoct (ROA), pact npoaaje u TpxuiiHy Bpeanoct (Toburoso Q), uume je
BehuHa xunote3a norephena. IlpenunsHuje, Xxunorese Koje HUCY IOJAP)KAaHE OJHOCE C€ Ha
yrunaj CEE na npogykrusHoct. Takohe, Hucy noapxane xunorese na SCE u HCE ytuuy na
npoduradminoct. Takohe, HCE He yTrde MO3UTHBHO Ha PACT MPOAAje U TPIKHUIITHY BPEIHOCT.
OBakBHU nojaly ykasyjy Ha norpely pa3Boja Iporpama MHTEH3UBUpama yjlaramba y akTUBY
Be3aHy 3a 3anocieHe (Smriti & Das, 2018, ctp. 957).

Crymuja u3 2009. rogune, Be3aHa 3a copTBEpCKH M (hapMaleyTCKU NPUBPETHH
koHTekcT Wumuje (ananmmsupanum y3opak uumHu 80 Boaehux mpeayseha aMcTUpaHUX Ha
bomobajckoj Gep3u, 3a mocmarpanu nepuoxa on 2002. mo 2006. roguHe) pazmaTpa OJHOC
nematepujanHe aktuBe y VAIC ¢opmary u ¢uHaHCHjckux mokazaresba  ROA
(mpoduradbunnoct), ATO (npoayktuBaocT) U M/B payua. Tlo3utnBHe 3HauajHE BE3e MMOCTOjE
usmely VAIC-a u npodutabuiiHOCTH, JI0K 33 IPOMEHIBUBE MPOAYKTHBHOCTH U M/B payua nuje
WH/IMKATUBAaH yTHIa] HEMaTepujalHe aKTHBE, OCUM Yy oJpeheHuM crienqupruuHUM cuTyalujama
Ha OCHOBY KOJHX C€ HE MOXKE 110Yy3/1aHO (OpMHpATH 3aKJbydak. AyTOpH HaBOAE A je UH/IN]CKO
TPIKHUIITE jOII YBEK 300T HEJJOBOJLHHUX MH(OpMAIIHja O HEMaTEPHjaTHOj aKTUBU HECEH3UTHBHO
Ha yJarama U BeHO Kopulnheme y npeny3ehuma. OBakBH pe3yiaTaTy 3a MH]IU)CKU TPUBPEIHH
KOHTEKCT HUCY HOBH, OHU Cy CaMO NMOTBPAWIN UHAU(DEpEHTHOCT (prHAHCH]CKUX epdhopMaHCcH
Ha yTUIaj HEeMaTepyjalHe aKTUBE Y MH]IUjCKOM IPUBPEAHOM KOHTEKCTY YakK U 3a Iy>KU IepUO/I.
OBakBa cuTyaiigja je, 6ap Kako CMO MOTJIH Ja IPUMETHMO, 10 ctyauje u3 2020. rogune (apyre
CIIOMEHYTE YHYTap CTyauja Koje cy Be3ane 3a uaujy ayropa Bekapa u capannuka), ykazana
Ha 3peNrje KOHBEPTrUupame WHIM]CKOT MPUBPEAHOT KOHTEKCTa MpeMa JTUTUTAIHO] EKOHOMUJH
(Ghosh & Mondal, 2009, ctp. 369-388).

3HameM HWHTEH3UBHU TNpUBpeaHU KOHTEKCT on 150 mpemyzeha Cunramypa 2007.
roguHe OMO je ImpeIMeT aHalu3€ ayCTPalIMjCKUX HMCTpakuBaya ca YHUBEp3UTeTa 3amajHa
Aycrtpanuja (enr. University of Western Autralia). MctpaxxuBadu cy CTyAdjH IPUCTYINIA ca
YeTUpHU XUMOTeTH4Ka craBa 3a nepuoxa muismely 2000. u 2002. roaune: Ilpso, na moctoju
MO3UTHBHA Be3a U3Mel)y HemarepujaiHe akTuBe u (MHaHCH]CKUX TiepdopmancH. /pyeo, Beha
BpEIHOCT HEMaTepujajiHe aKThBe 3Hauyu W Behe Oyayhe ¢uHaHCHjcKe TepdopMaHce
npenyseha. Tpehe, mocToju Mo3UTHBHA Be3a M3Mel)y crome pacta HemarepujaiHe aKTHBE U
Oyayhux ¢unancujckux nepdopmancu npemyszeha. Yemspmo, NONPUHOC HeMaTepHjaiiHe
akTuBe Oynmyhmm mepdopmancama mpemyseha paznukyje ce mpema cexktopy uHmyctpuje. Ha

OCHOBY 450 roIMIIKHUX U3BEINTAja, HEMaTepHjaiiHa akThBa je uckazana VAIC moderom nok ce
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bunancujcke nmeppopmance uspaxanajy myrem ROE, EPS u ASR™® (eur. Annual stock return).
CBa 4eTMpH XUIOTETHYKA CTaBa Cy MOTBpheHA, MPH 4YeMy C€ CEKTOp YCIyra OJIUKYje
IMHAMUYHOM B€30M W HajBehrM JONPHUHOCOM HEMaTepHjajHe aKTHBE, 3aTHM CIEOH
MIPOU3BOJIHU CEKTOP M Ha Kpajy cekTop TproBuHe. Ca npyre crpaHe, ayTOpH 3aKJbydyjy na
npeay3eha koja ce 0OaBe aKTHMBHO HErOBamkeM HEMaTepHjalHE aKTHUBE OpKe OCTBapyjy
CHakHHje (PuHAHCHjCKe mepdopMaHce M MOCIEIUYHO KOHKYPEHTCKY mpeaHocT (Buaetu Pew
Tan et al., 2007, ctp. 76-95).

HenaBHo je cmpoBeneHa aHalv3a yTHIaja HEMAaTepHjalHE aKTHBE Ha mepdopmance
MaJliX U cpeamux npeayseha y Kunu. EmMoupujcku je u3BpiieHo nopeheme TakBor yTuiaja y
BHCOKO TEXHOJIONIKOM cekTopy npuspene (116 npenyseha u3 cekropa MeTUIIMHE, )KEIC3HHUIIE,
MIOMOpPCKE WHAYCTpPHje, Ba3AyIIHOr caoOpahaja u Apyror TpaHCHIOpTa, padyHApCTBa,
SJIICKTPOHHKE U TEJICKOMYHHUKAIIHM]ja) y OJTHOCY Ha cpembe-TexHoomku cektop (380 mpemyseha
u3 00J1acTH Mpexpane, APBHE U NANMPHE UHAYCTPHjE, UHAYCTPHje Mpepaje HaPTe, XeMHU)jCKUX
NpOU3BOJA W MeTaja, eIyKaluje W YMEeTHOCTH u apyro). OOjamimerme OBOr yTHI@ja je
METOOJIOMIKH PEaIn30BaHO CIPOBOHEHEM KOpEIIAlMOHE aHATTN3E U BUILIECTPYKE PErpecuoHe
ananmuse (Bugeru XU & Li, 2019, crp. 488-509). Hematepujasina aktuBa y paay je Aeunucana
nytem MVAIC pauyoBoacTBeHor ¢opmaTa, 0K Cy neppopmMaHce U3paKeHE KPO3 MOKa3aTesbe
nobuTtka, npodurabmiHocTu U epukacHocTH. JJobUTak je MHTEPIPETHPaH Kao JorapuTaMcka
Bpennoct EBIT, nok je 3a npoduradbunnoct kopumrhen nokazatesb ROA u NPM (cpm. cmona
nemo dobumxka, eur. Net profit margin). E¢uxacnocm npenyseha je y paay TymadeHa Kpo3
koe¢unujeHt oopra ykymnue umosune, ATO (Xu & Li, 2019, ctp. 495, 496). IIpema ayropuma
eBUIeHTHpaHu cy cieaehu Hanasu: [Ipeo, HEBE3aHO 3a CEKTOp, HEMaTepujalHa aKTUBA UMa
MO3UTHUBAH YTHUIA] HAa TIOCIOBHO-(pUHAHCH]CKE MepdhopMaHCce MaluX U cpedmux npemyseha.
/Jlpyeo, yTula] HemarepujajiHe aKTHBE Ha JoOUTaKk U eduKacHOCT je Behu KOJ cpenme-
TEXHOJIOIIKOT CEKTOpa. Y TULA) HeMaTepHjaliHe aKTHBe Ha MpoduTadbuiHocT je, mehytum, Behu
KOJI BUCOKO-TE€XHOJIOIIKOT ceKTopa. Ipefie, noOUIM Cy 3HAYajHO JETEPMUHHMCAHU YTUIAjeM
CEE, HCE u SCE (rme je yTHmaj CTpYKTYpPHOT W YJIO)KEHOT KalWTalla CHAXHUJU KO
CPEAETEXHOJIOMKOT CEKTOpa, a YTHIAj JbYACKOT KalHTaia KOJi BHCOKO-TEXHOJOIIKOT
cektopa). I uemspmo, ROA je mon ytunajem cBa 4eTUpU Koe(dUIMjeHTa HeMmaTepHjajHe
akTHBe y 00a cextopa (muciu ce Ha koeduumjente MVAIC, HCE, SCE u RCE). NPM je
nerepmuaucada CEE, SCE m RCE kox BHCOKO-TEXHOJIOIIKOT CEKTOpa, W KOJ Cpeimbe-

texHojomkor cekropa yrurajem CEE m HCE. ATO je nerepmMuHuCaH yTHIAjeM JbYJICKOT

158 Tounisbu IpUHOC Ha akIyje, KOju MEPU IPOMEHY IEHE aKlMja YKIbYdyjyhu U BPEIHOCT UBUIEH/IH.
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Kanurajga KoJ| BUCOKO-TEXHOJIOIIKOI CEKTOpa, MOK KOJl CPeAHhe-TEXHOJOIIKOI CEeKTOpa, CBE
yeTupH KoMroHeHTe Bpiie ytunaj (Xu & Li, 2019, ctp. 503).

[TpuBpenuu konteket on 333 mpeny3eha Xonr Konra pasmartpan je on crpaHe
UCTpaKMBaya ca UCTOMMEHOT YHUBEP3UTETa™ UCIIUTUBAHEM OJJHOCA HEMAaTepHjaTHE aKTUBE Y
VAIC ¢opmary (y cBOM arperaTHoM M OOJHKY IOjeJMHAYHHX KOMITOHEHTH) M IOCIOBHO-
bunancujckux nepdopmancu koje ce ogHoce Ha M/B, ROA, ATO u ROE (Bumern Kai Wah
Chuetal., 2011, ctp. 249-276). YoueHoO je aa perpecuoH MOIE KOjH YKIbY4yje KOMIIOHCHTE
HeMaTepHjajHe aKTUBe MoKaszyje MHOro Behy objammaBajyhy moh Hero xoeduuujent VAIC
Kao arperaTHu nokasaresb. OBe KOMIIOHEHTE 00jalmhaBajy Bulle o S0 mporieHara Bapujaiuje
ROE, kao jeIHOT O] HajBaKHUJUX WHIUKATOPA 32 UHBECTUTOPE. JEIMHO JbYCKU KaruTaid He
nokasyje CUTHU(UKaHTaH yTHLAj 3a 1leo nepuos nocmarpama o1 2001. 1o 2009. rogune (0BO
ce ognocu Ha ROE u M/B) (Kai Wah Chu et al., 2011, ctp. 269). BepoBaran pasior jecre
HeraTHBHA OpHjEHTAaIlM]ja yliaraua npema npeaysehnma ca BUCOKUM TPOILIKOBUMA JbYACTBA, jep
je TO aKTHBa KOja HE JIOHOCU KpaTKOpo4yHo OeHedute. CTPYKTYypHH KamuTal U (U3NYKU
KaluTaja, CUTHU(PUKAHTHO IO3UTUBHO yTHU4y Ha reHepucame ROE. Takohe, aytopu
HarJaniaBajy Jna JOMUHaHTaH yTunaj ¢usmukor kanutana Ha ROE jemaBa ca moehaBameMm
yJiore cTpykTypHor kanuraia y npeaukiuju ROE. Ca npyre ctpane, uHBeCTUTOpHU (PaBOPU3Y]Y
npeny3eha ca Behum npunocuma kopuctehu ce GU3NIKUM U (HUHAHUJCKUM KalUTaJIOM, ILITO
notephyje nozutuBHa Be3a m3Mel)y M/B u ¢usmukor kamutana. Kaga Tymauummo yrtuiaj
HemarepujainHe aktuBe Ha ROA, perpecnonn Monen morBphyje curudukaHTaH MO3UTHBAH
YTHLQ] Y arperaTHOM M MaplHjaTHOM CMHUCIY Ca BUCOKOM EKCIUIAHATOPHOM CHAarom (JAyIuio
jauom Hero kox ROE) (Kai Wah Chu et al., 2011, ctp. 270-272).

OBne ce Hamehe nuTame Kako 00jaCHUTH J1a HEMaTepHjaliHa aKTHBa, Y3€Ta arperaTHoO
u nojennHavyHo, yruue Ha ROA ca Bucokom o0janrmaBajyhoM Mohu Mozielna, ITo HUje CIIy4aj
u ca ROE, oynyhu na cy ROA u ROE cinunmM pauyHOBOJACTBEHHM Moka3aTesbu. Hamaszu ce
noruuHo ofjammeme 1a ROA peduektyje epukacHocT kopuithema ENTOKYITHE UMOBUHE Y3
nH(pYy31]y CBUX U3BOpa (PUHAHCHpaHka, CONICTBEHUX U MO3aJMJbEHHUX. Y CTYAHJU CE€ UCTUYE /1A
npeay3eha yecTo mo3ajMibyjy CpeIcTBa MPUIMKOM pa3Boja MpojeKaTa HHOBUPAHKA, Y3 CHAKHY
notpely 3a JbyJICKUM KanuTajgoM. OBaKkBy pallMOHATY J0Ka3yje MO3UTHBHA U CUTHHU(HKAHTHA
Be3za u3Mely sbyackor kanutana U ROA. Ca npyre ctpane, mpoMeHa (pu3MuUKOr KamuTania
objammaBa S0 mporieHaTa Bapujanuje npoayktuBHOocTH ATO, TOK JbYACKH KaluTal HeMa

yTHIIaja, a CTPYKTYpHHU KaIluTall je HeraTuBHO nose3aH. OBO yka3yje Ha TO J1a mpuBpena XOHT

159 emr. The University of Hong Kong, HKU
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Konra yriaBHOM ynake y ayTOMaTH3allljy paaHO WHTEH3WBHHX OIepanuja. Tume cy
TPOIIKOBH JbYJICKOT KalWTalla YMameHHU, ajlk TO IpeMa Tekyhem cramy HUje JOBOJBHO Ia
HAJOKHA/IU yJlarama y pa3Boj HHPPACTYKType, 11a je YTUIlaj CTPYKTYPHOT KaluTaia HeraTuBaH
(Kai Wah Chu et al., 2011., ctp. 271).

dacrmHaHTHA CTyaMja Koja je obOjaBibeHa 2005. rogwHe (daciuHaAHTHA Y CMHUCTY
peacTaB/bamba peanuja u3mMehy eneMeHata HemaTepHjalHe aKTHBE) M3BPIICHA je Ha 0a3u
eBHUJICHIMje U3 TOAMIIBIX n3BemTaja cBux |T Tajanckux mpenyseha, mux 131, nuctupanux
Ha Oep3u y nepuoay uzmely 1997. no 2001. ronune. XunoTeTHYKHU, ayTOPHU pajia Cy MOIUIH O
Tpu ctaBa: /Ipeo, aHaNM3UpaH je MUPEKTaH YTHUIlA] HEMaTepHjaiHe aKTUBE Ha repopmaHce
npenyseha. /[pyeo, aHanu3upan je yTHIA] JbYACKOT KamuTaia Ha nepdopMaHce MoCpeCcTBOM
WHBOALMOHOT, MPOIECHOT M MOTpoIIadkor kamutana. U mpefie, anu He HajMame BaxHO,
aHaym3upaHa je melhypenanuja koja ce ycmocraBiba u3Mel)ly KOMIIOHGHTH HEMaTepHjaJiHe
aKTHBE y yTHIlajy Ha ¢puHaHCcHjcKe nepdopmance npenyseha (Bumetn Wang & Chang, 2005,
ctp. 222-236). YV Tabenu 31. cy y jeBOM Jeny MpeicTaB/beHe KopuIiheHe MOCIOBHO-

¢duHaHCHjcKe IepdopMaHce, TOK JIeCHa CTpaHa YKJbYydyje HaUMH BUXOBOT 00padyHa.

Ta6ena 31. Iloka3ate/bu neppopmancu kopumhenn y anaauszu

Tocnosno-punancujcke nepgpopmarice ()

ROA Heto nobutak/mpoceyHa mocjioBHa CpeicTBa

[Mpunarohenn ROA [MocnoBHM nOOHUTAK/TIPOCEYHA TIOCIOBHA CPECTBA

[TpuHOC Ha aKIMjCKU KaIrUTa [TocoBHYM 1OOMTAK/TIpOCEYaH aKIMjCKU KarnuTal

[punarohenu npuHoC Ha akuujcku Kanutan  (ITocnoBHM OOMTaK — TPOIIKOBY KamaTa)/IpoCceyaH a.

KaruTan

Crona nocinoBHOT 100UTKa [TocoBHM JOOUTAK/HETO MPUXOJ O peaan3aluje

Lena axmuja Ilena akmuja Ha Kpajy TOANHE

Tp:xullIHAa BpeAHOCT TpkuiIHa BpeJHOCT Ha Kpajy TOAnHE

TpkumiHa BpeaHoCT —

KIbUTOBOJICTBEHA BPETHOCT TpkuiIHa BpeTHOCT - KEbUTOBOJICTBEHA BPEIHOCT (Ha
Kpajy TOJUHE)

Pamyio Tp>kumiHe BpeHOCTH TpxuilHa BPETHOCT/KHUTOBOJICTBEHA BPEIHOCT(HA

Kpajy TOJHE)

Hzeop: Wang & Chang, 2005, cmp. 229.

Hematepujanne akTuBa je y CTyIUju U3pakeHa pemMa Heo(pUIIMjeTHOM payuo mooeny
Mepera Koju je oopahen yHyTap Tpeher mornasiba. AyTopu cy 3akipyuniu ciezaehe: Ilpso, cBe
KOMITOHEHTE HeMaTepHjajHe aKTUBE CUTHU(UKAHTHO yTUYY Ha (puHAHCHjCKe mepdopmaHce.
/Jlpyeo, JbyICKM KanUTal UHAMUPEKTHO CUTHU(UKAHTHO M TO3UTHBHO TaHTHpa nepdopmaHce
MOCPEJICTBOM HMHOBAI[MOHOT, MOTPOLIAYKOr M MPOLECHOT KamuTajga. VHAWKAaTUBHO je aa je

MPOIIECHU KamuTal BeoMa BakaH (akTOp Koju TaHrupa mnepdopmaHce W MOTpeOHO ra je
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OIp’KaTH MHOBAIIMOHKMM U JbyckuM KarmutanoMm (Wang & Chang, 2005, ctp. 230, 231). Uctuue
ce Ja je JbYJICKH KamuTasu oJi pyHIaMEeHTAJTHOT 3Hayaja 3a yKymHe nepdopmance u Bojaehu
€IEMEHT y KOjeM je HEOMXOJHO cpauyHatd (okyc meHapmeHta. OBO ce yodaBa W Yy
pesynratuma mehypemanmje kao mpeha craBka, T€ JbYJCKH KalWTal HMa JOMHHAHTY
MO3HIU]Y y YTHIIAjy Ha MPOIECHH KalKUTal TUPEKTHO U UHIUpekTHO (Buaetn Buiie Wang &
Chang, 2005, ctp. 233). OBa cTyauja JOHEKIIE pacBET/haBa KOMILUIEKCHO CaJIcjCTBO KpeHpamba
U aKyMyJialije HeMaTepHjajHe akTUBE, U MPECTaBJba KBAJUTETHO yIIyTCTBO MEHAIMEHTY 3a
anonupame ynarama y | T npeayzehuma.

I'omuue 2005-e, cipoBeneHa je join jeaHa CTyAHMja Be3aHa 3a TajBaHCKA JIMCTHpPaHA
npeny3eha (ctyauja 6poju 4,254 ronqunimux oncepBaiyja npeayseha 3a ananusupanu Nepuos
uamehy 1992. rogune u 2002. romune) (Bugeru Chen et al., 2005, crp. 159-176). [Ipema
ayTopuma, HemarepujaiHa aktuBa je wm3paxkeHna mnpomupeHum VAIC mooderom. OBo
npounpere opuruHanHor VAIC moodena oqnocu ce Ha RgD u TpoiikoBe ornaiiaBama, rie cy
KOC(UIIMjSHTH UCKa3aHU y OJJHOCY Ha KEbUTOBOJICTBEHY BPEJIHOCT aKIIMjCKOT KalUTala U OBE
panro OMIaHCHE BETMYMHE C€ OJHOCE HAa MHOBAIMOHU W PEJIAIMOHU KalUTAall, PECIIEKTUBHO.
3a punancujcke nepdopmance yzere cy ROA, ROE, GR*, EP*! M/B). Pe3ynratu cy ymyTHIN
Ha MO3UTUBHY U 3HauajHy Be3y usmel)y CEE, HCE u tpomkosa R&D u M/B unme je moapskan
apryMeHT J]a c€ OBHM TPOIIKOBHMa MOTY OOYXBAaTHTH J0AaTHE HH(OpMAIlMje WHOBAIIMOHOT
kanutana (Chen et al., 2005, crp. 169). VAIC koedunujeHt je Takohe CUTrHU(DUKAHTHO
MMO3UTUBHO TTOBE3aH ca CBUM (PMHAHCU]CKUM TieppopMaHcama, IITO CyTrepullle Ja CTUMYJaIuja
HeMaTepHjajHe aKTHBE JIONPHUHOCH 00JbeM (PMHAHCH]CKOM 3/IpaBJby TajBaHCKHUX Ipeny3eha.
OBo je ciyuaj u ca TpomkosuMa R&D. Haume, 1 mopen Tora mro cy yKHBMKEHH Kao pacxof,
R&D koedurmjent je mo3utuBHo nose3an ca ROE, ROA u GR (Chen et al., 2005, ctp. 170).
V3umajyhu u octasie pesynarare cTyAuje y 003up, ayTopu Harjamasajy /a ce e(puKacHOCT
HeMaTepHjajJHe aKTUBE MOXKE Y3€TH Kao BaJWAaH NpeaukTop Oyayhux mnepdopmancu
npenyseha. lpyrum peunma, npenyseha ca 605puM Koe(UIMjeHTOM e(UKACHOCTH yHoTpede
HEMaTepHjaTHe aKTUBE 0O0Jhe Cy KOTHpAaHA OJ CTpPaHE WHBECTHUTOpPAa M OCTBapyjy OOJbY
Mpo¢pUTAOMITHOCT U CTOITYy pacTa npuxona. Mctude ce n 1a nako GUHAHCH]CKHU W3BEIITAjU HE
NpeJCTaB/bajy OOMMHHUjU J€0 HeMaTepujallHe aKTHBE, MHBECTHUTOPU M Jajbe YCIeBajy Aa

nokyue HeBubMBY BpeaHocT (Chen et al., 2005, crtp. 174).

¥0Enr. Growth in Revenues, Mucim ce Ha CTONMy pacTa NpUXoja M padyHa ce Kao (npuxodu mexylie
200une/npuxodu npouine 2ooure -1) x 100.

161 Enr. Employee Productivity, Muciu ce Ha NpoyKTMBHOCT 3aII0CIEHHX U y Pajly Ce pauyHa Kao 0obumax npe
nope3sa/6poj 3anocieHux, THTEPIPETUPA CE U K0 HETO J0/1aTa BPEIHOCT I10 3aII0CICHOM.
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logune 2018. je u3BeneHa cTyadja Ha mpuMepy 16 Tajimaniackux Oanaka (Bumetd Tran
& Vo, 2018, crp. 897-914). Hanme, ananusupaH je ogHOC M3Mel)y HemaTepHjalHE aKTHBE
nepunucane y VAIC dopmaty u Punancujckux mneppopmancu uckazanux ROA
pauyHOBOJICTBEHUM TOKa3aTesbeM. Pe3ynraTu Cy onpeuHu MpeTXOJHUM Hajla3uMa y CMHUCIY
na HCE penykyje ROA. OBo ce y pany onpasiaBa TUME, IITO j€ IEPUOJI KOJH CTyAHja y3uMa y
063up (mepuox ox 1997. no 2016. rogune) obesekeH BeIUKUM OpojeM (y3Hja U aKBH3HIIH]a,
Ka0 M PeCTPYKTypHUpamHMa U BUCOKHM TPOLIKOBMMA paJiHe CHAre 300T HcIIaTa OTIIPEeMHUHA
U Apyrux koMmensanuja. OBo je yOuJbUBO U Y OKBUPY JECKPHUIITHBHE CTATUCTHKE TJIE je BUCHHA
M0jeIMHMX parra abHOpMaIHO BHCOKa (kao ko 6anke LH Financial Group, rae Bucuna VAIC
koedurrjenta uznocu 67.875). Muave, pesyaratu cryauje ykasyjy u na HCE Bpmu 6maro
no3utuBaH ytunaj Ha ROA 0anaka, y OKBHpY TpH 4eTBpPTHHE mocmarpanor nepuoaa. CEE
peduiextyje Hajsehu monpuHOC Ha ¢GuHAHCHjCKe nepdopmaHce OaHaka, 0K |€ peduiekcuja
SCE nompunoca HeoBOJbHA. Y KOHTEKCTY OBE CTY/IHj€, MEHAIMEHT TPpeOa IMOCBETUTH NaKIby
HenoBosbHO] ekcmoarauju HCE u SCE wu edekryupamy HemarepujalHe akTUBE Ha
¢dunancujcke nepdopmance. CtaB aytopa je na je OaHKapCKu cUCTeM TajinaHna jomr yBEeK
3acHOBaH Ha (u3nukoj aktusu (Tran & Vo, 2018, ctp. 911).

[TpuBpennu koTekcT BujetHama y 0BOM cMUCITy je 0o mpeameT uctpaxuBama Q. M.
Q. Binh., u capaaHuka, KOju Cy KOPHUCTHIM (DMHAHCHjCKY €BUACHIM]Y 396 BHjeTHAMCKHX
npenyseha (3a mepuox 2010-2014) (Bumetu Binh & Trang, 2020, ctp. 304-316). Ayropu cy
MOILLJIM Of] Xunote3e Ja npexyseha ca Behum M3HocoM HemarepujalHe UMOBUHE MMajy Behy
TPXKHUIIHY [eHy akiyja, Behy npoduradbunnoct (ucakasany EBIT nokasaresbem) u Behy nomaty
BpEHOCT (KOja je UCKa3zaHa Kao 30up HeTO 100MTKa, aMOpTH3allkje U TPOILIKOBA pajiHe CHare).
VYrtBpheno je cnenehe: [Ipso, HemarepujaiHa MMOBHHA MMa TO3WUTHUBAH W CTAaTUCTHUYKHU
3HaYajaH YTUIIA] Ha J0JATy BpPEAHOCT mpeays3eha y usHocy on 1%. Taunuje, kana ce yBeha
BpEIHOCT HemarepujaiHe UMoBHHE 3a 1%, nonata BpeaHoct npenyseha ysehahe ce 0,92%.
OBo noap:kaBa pecypcHy TeopHjy npenyseha. Jpyeo, yIrBpheH je mo3uTHUBaH U CUTHU(HUKAHTaH
yruiaj Ha EBIT, npenusnuje peyeno, npeMa HajgazuMma oBe CTyIuje, Kajaa ce yBeha BpeIHOCT
HemarepujanHe umoBuHe 3a 1%, EBIT mpenyseha he ce ysehatu 3a 1,03 %. Tpefie, nako
HeMaTepHjajHa UMOBHMHA YTHYE Mame 0]l (M3NYKe UMOBHHE Ha TPXKUIIHY BPEAHOCT, OHA je
JOIII YBEK MO3UTHBHA U cUrHU(UKaHTHA. TauHuje, yBehameM HemaTepujanHe uMoBuHe 3a 1%,
edexTynpa ce moBehame TpKUITHE BpeaHOCTH akmuja ox cera 0,8%, 0K 3a ONMUIIBUBY
uMoBHUHY Baxku yBehame o1 1,7% tpxumine Bpeanoctu (Binh & Trang, 2020, ctp. 312, 313).

HcnutuBame yTuiaja HeMaTeprjajliHe MIMOBHHE Ha HOBYaHE TOKOBE, U TO HA HOBUAHH

TOK M3 ITIOCJIOBHHUX, HAa TOK M3 HHBCCTUIIMOHHWX M HaA TOK U3 (I)I/IHaHI/IjCKI/IX AKTUBHOCTHU YHYTAap
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OmwraHca TOKOBa TOTOBWHE, H3BPIICHO j€ y CTYAHMJU BE3aHO] 3a MPUBPEIHU KOHTEKCT
OununuHa. JlokasaH je curHu(UKaHTaH yTUIa] OMjlaHCHE HeMaTepHjaJIHe MMOBUHE Ha CBE TPH
BpCTE€ HOBUaHMX TOKOBa Ha mpumepy 140 muctupanux mpenyseha @ununuacke Oep3e (€HT.
Philippine Stock Exchange, PSE) (Bunetu Mendoza, 2017, ctp. 188-202).

dapmarieyTckn ceKTop baHrmanema WHTEH3MBHO YJaKe y pa3Boj HeMaTepHjaiiHe
aKTHBE YyCIIe[ TMpHIApKaBama Kiaysyna Crnopazyma O mpeoBUHCKUM ACHeKmuma npasa
unmenexkmyanne ceojune (err. Trade Related Aspects of Intellectual Property Rights, TRIPS).
ATpakTUBHOCT OBOT' CEKTOpa je MOJCTAaKJIa ayTope Ja mpoyde Bely u3Mmel)y HMHTeH3UTETa
HeMaTepHjajaHe akTHBe U (PMHAHCH]CKUX NepdopMaHcH Ha pumepy 23 npenyseha y mepuoay
u3mely 2013. u 2017. rogune. Hemarepujanua aktua je uckazana npema VAIC mooeny, nok
cy ¢unancujcke neppopmance uckazane kao ATO, ROA, ROE u M/B payuo (Bunmetu
Chowdhury et al., 2019, crp. 784-806). Ilpema aytopuma, VAIC koedunujeHtrn mocemyjy
3HavajaH ytunaj Ha ATO u ROA ca 1OMHUHAHTHOM YJIOrOM JbYACKOI' KaluTalla, ajad He U Ha
ROE u Ha BUCHHY TpXXHIITHE KanuTaiu3anuje. Mictuue ce 1a Ou pacBeT/baBambe HABEICHE YIIOTe
HEMaTepHjajJHe akTuBe Yy (hapMaleyTCKOM CeKTOpy ocmopmio edekre uHpopMarmoHe
acuMmertpuje. Takohe, pe3yaTaruMa OoBe CTyIHje CE ajlapMUpPajy €KCTEPHH CTESjKXOJACPH Jia
youe 3Hauaj HeMaTepujaHe aKTHBE caja, jep dhapmaieyTcku cextop Hehe y OynyhHocTu yBek
outu noj npaBHoM penakcaijom TRIPS ciopazyma.l®2Ayropu noaajy u To, 1a ce pauyHoBobhe,
MIOCJIOBHU MEHAlIepu M KPeaTopu IMOJIUTUKE MOTY OCJIOHUTH Ha MHpopMaiuje 0 ePpuKacHOM
Kopuhemy HeMaTepHjajJIHe HUMOBHHE 3a JIOHOIIeHke outyKa. Jpyrum peunma, VAIC moden
MoO’ke OWTH MHBOJBHUpAH y (popMynucame cTpareruje, Mepeme neppopMaHcu U MEHAIMEHT

cuctem koutposie (Chowdhury et al., 2019, ctp. 799).
1.6. Ctyauje y 3eMbama agpuYKOT MPOCTOPA

HcrpaxuBayn pavyHOBOJCTBEHOI WHCTHUTYTa M YHUBEP3UTETCKOT JeMapTMaHa 3a
pauyHoBozcTBO y Tynucy 2011. rogune cy o0jaBUIM HayYHH pajg y KOjeM CYy HCIHTHBAIH
WHIUKAaTUBHOCT Yyllarama y HeMaTepHjajJHy HMMOBUHY (HMCKa3aHa yHyTap aHajiu3e Kao
ucmpasicugarbe U pazeoj, MpowKosu 021aulasarbd, KOHMpPOId Keanumemd, npubaswbarbe
cogpmeepa, ynazare y mpenune 3anocienux) Ha 0yayhe mocnosse HoBuane TokoBe (Boujelben
& Fedhila, 2011, ctp. 480-494.). Pax yxipyuyje 50 RgD nnTensuBanx npemyseha uz Tynuca

y mnocmarpanoMm nepuony wusmehy 2001 u 2006. Jeman ox paszmora 3amTo yMecTo

162 Knay3yna criopasyma Baxu 3a EKOHOMHje y pa3Bojy 110 2033. rojiuHe U 0HOCH C€ Ha MOTYRHOCT OBUX 3eMasba

Ja OOpHYTHM HH)XHWE-EPHHI'OM HCKOPHUCTE TeHEpPHUKy (opMyily 3a NMpPOM3BOMIGY JIeKa W BpIIe IpoJajy Ha
JIOKaJTHOM 1 MeljyHapoaHoM Tpxkumty, Buaerd Buue Chowdhury et al., 2019, ctp. 785.
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pPauyHOBOJICTBEHHUX aKpyallHUX IOKa3aTesba, UCTIUTY]y pediekcujy ynarama Ha TOTOBHHCKE
moKaszatesbe, Kako HaBOJIe, JeCTe M HECCH3MTHUBHOCT aKpyalHHMX IOKa3arejba Ja u3pasze 0e3
Kalllibemal® | peannsalyjy MoTeHIMjana KanutaaHor yiarama™ (Boujelben et al., crp. 493).
Pesynraru 10 xojux cy Aonum ykipyuyjy cienehe: Ilpgo, ynarama y HeMaTepHjaJiHy IMOBUHY
rmoceayjy CUrHu(UKAHTaH U MO3UTHUBAH edeKaT Ha HOBYaHE TOKOBE. byjenOeH u capaaHuIy,
HaBoJIe J1a e(eKaT TPOIIKOBA OIJIalllaBakba HAKOH PAIMIHOT YTHUIlaja HA MOCIOBHE HOBUYAHE
TOKOBe, Beh y Tpehoj roguHu mounme 1a jemaBa. 3a KOHTPOIY KBAIHTETa je OOpPHYT Clydaj,
e(peKTH TPOIIKOBA KOHTPOJE KBAIMUTETAa IOCTAjy BHUJJbUBU TEK HAKOH JIBE TOAMHE, IITO
oOjammaBa J1a je MOTPEOHO BpeMe Yy KOjeM ,,ITIOTPOIIAYM MEPIUINPajy BPETHOCT OBHX
aKTHBHOCTH Ha KBanuteT npoussoaa’ (Boujelben et al., cp. 492).

Pan je Bpio xopucTaH jep Ha jacaH HAYWH MPOIIAPYjEe Pa3yMEBamE yIIOTEe ylarama y
HEMaTepHjaIHy UIMOBHHY Y CMHUCITy OCTBAapHBambha MO3UTHBHUX MPHIIUBA, IIITO j€ jJaKO BaXKHO 32
panroHaliHe OJIITyKEe MEHalepa.

AHughosoze M capaJHULIU Cy NMPE3CHTOBAIM PE3yJITaTe aHAIM3e KOja OMHCYje YTHIA]
HEMaTepHrjaTHe aKTHBE Ha JBE padyHoBojcTBeHe npomeHsbuBe FCF u EVA, koje ce thuuy
HUTEPHjCKHUX JHCTUpaHuX mnpenys3eha, mux 91 3a anammsupanu nepuoj usmehy 2010-2014.
rogune (Bumetu Anifowose et al., 2018, ctp. 644-668). IIpema moOUjeHHM pe3yaTaTUMa
aHanuse, komnoHente MomudukoaHor VAIC moodera (kojer umHe MOAaTHE KOMIIOHEHTE
HemarepujaiaHe aktuBe: Huosayuonu xanuman INC u Ilpoyecnu kanuman PC ymecmo
cmpykmypnoe kanumana, Penayuonu xanuman RC u 3awmuhenu xanuman PtdC) ytuuy
curandukatao nosutuBHo Ha FCF (Anifowose et al., 2018, ctp. 654). 3akpyuyje ce na
epukacHa ynoTpedba HemaTepHjajaHe akTUBe pe3yntupa y reHepucawy FCF-a, ocum kana je
ped O MPOIIECHOM U PeNIallMOHOM KamuTaly KOju cy HeraTMBHO moBe3anu ca FCF. Jeman on
pasyiora HETaTUBHOT yTHIIaja MPOIECHOT KamuTala jecTe yrnorpeba MacuBHE OMpOKpartuje, a
pas3yior HEraTWBHOT YyTHIAja PETAlMOHOT KallMTajla jeCcTe YTHUIlA] TPOIIKOBAa peKjaMa Ha
cmameme cash flow-a. Tpu o mer moakareropuja HeMaTepHjajdHE aKTHBE YTHUY
curauukatao nmozutuBHO Ha EVA. HCE u PtdC emutyjy HeraTuBHy MOBE3aHOCT Ca OBHM
padyHOBOJICTBEHUM ITOKa3aTeJheM. Y KOHAYHOM, ayTOPH U3HOCE CTaB Ja TeKyhe ncTpakxnpame
U pa3Boj, KBAIUTET U TPOIIKOBHU OTrJIalllaBaka MOTY OUTH MHIUKATHBHU 3a Oyayhe HOBuUaHe

TOKOBE U3 IOCIIOBakha ¥ MOCIECANYHO TONPUHETH 31paBiby npeay3eha (Anifowose et al., 2018,
crp. 493).

183 Kammeme ce jgorala 300T Tora INTO aKpyaJlHO PauyHOBOJCTBO y3UMa y 0OO3Mp TOKOBE PeHTaOMIIMTETA
(mpuxoze M pacxone), a He TOTOBUHCKE TOKOBe (HNpHiMBe U omnuBe). JpyruM peurma, moTpedHO je oapeleHo
BpEMe J1a ce IIPUXOJI IPETBOPH Y IIPHIIMB U PacXoj y OJUIHB.
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UctpakuBaum u3 VYranme Ha 0a3u eBujaCHIM]e (CBUICHIIMja 3a H3paKaBambE
HEeMaTepHujajJHe aKTHUBE J00HjeHa je CIpOBOhEHmEeM YNMUTHUKA W HErOBE OIlICHE Ha 0a3u
Jluxepmoese ckare m wmojaena Intangible Asset Monitor-a) u3z 78 MuKpopHHAHCHjCKUX
WHCTUTYLIMja Cy aHATU3UpPaIM YTHILA] HEMaTepHjajHe aKTUBE Ha HUXOBE (UHAHCH)CKE
neppopmance. lmaneHTtHe ¢uHaHCHjcKe mepdopMaHCe CY WHBOJBHUPAHE Kao pPU3UK
nopmeponuja (eur. Portfolio at Risk, PAR), cmona nemo oobumxa, payuo onopasxka 00
2ybumka 3ajma, cmona nomogue ucniame, npuroc Ha nopmeonuo u ROA. @uuancujcke
nepgopmance cy odjenumene y Buay uniaekca (Bumetu Kamukama et al., 2010, ctp. 560).
[Tpema ayropuma, pe3ynTaTtu CTyauje yKasyjy Ha TO Jia KOMIOHEHTE HEMaTepHjaHe aKTHBE
MMajy CUTHHU(DHKAHTHY M MO3UTHUBHY Be3y ca ¢uHaHCHjcKuM nepdopmancama. KoHkpeTHo,
KOMOWHOBAaHN MYJITHIUTMKYjyhu edekar JbyIACKOr M CTPYKTYPHOT KalHTalza M JbYACKOT U
penanroHOr KamuTajla Kpeupajy BpeOHOCT M omoryhaBajy pacT MHUKpO(QUHAHCHjCKE
uncruryimje (Kamukama et al., 2010, ctp. 566).

OmnoHr u capagHuIy OaBHIIH Cy C€ YTHIIajeM HeMaTepHjalHe aKTHBE Ha ITPOTyKTUBHOCT
ocurypaBajyhux xommnanuja y ['anu. Crymuja je crpoBeneHa Ha OCHOBY (DMHAHCHjCKE
eBugcHIMje U3 33 ocurypaBajyhe kommnanuje (mro yuHM 67,5 % OI yKyIHE TOITyJaluje
ocurypaBajyhux npenyseha y 'ann). Hematepujanua aktuBa je y ananusu uspaxena VAIC
Mmooenom, 3a ananusupanu nepuoa usmely 2008. u 2016. rogune (Buxetn Oppong, 2019, crp.
763-783).

JunaMuka TPOIYKTUBHOCTH y OBOM Tiepuony oOyxBaheHa je Manuxsucmosum
UHOEKCOM NpOoOYKmueocmu KOju ce NHaue KOPUCTH 3a oJpehrBame yCIemHocTH Kopuihema
UHIyTa 3a Kpeupame ayTIyTa Yy 3aBUCHOCTH OJf YTHIaja TEXHOJOUIKOT Tporpeca H
epuKacHOCTH. XMIIOTE3€ Cy CpadyyHaTe Ha WCIUTHBAmE YTHIlaja BHCHHE HEMaTepHjajiHe
aKTHBE, Y CBOM arperaTHOM HW3pa3y WM HEHUX KOMIIOHEHTH Ha MPOAYKTUBHOCT M3MEHOM
JMHAMKKE TEXHOJIOIIKOT mporpeca wiu edukacHoctu (Oppong et al., 2019, ctp. 766-768). V
UCTPaXHBamy j€ MPUMEHEHa METO/0JIOTHja BUILECTPYKEe perpecuoHe aHanuse. Pesynratu
cryamje ykasyjy Ha To aa HCE yTude mo3uTHBHO Ha JUHAMHUKY TEXHOJOIIKOT Mporpeca H
yormmre npoayktuBHOCTH. JlomatHo oBome, CEE je moBesan ca muHaMukom e(uKacHOCTH, TOK
je yruuaj SCE HecurHugukaHTan Ha npoAyKTuBHOCT. OBO ce y paay objamimaBa THUME Ja
yJlarama y CTPyKTYPHH KaluTajl eMHUTY]y 3akacHelne edekre Ha neppopmance ocurypanajyhux

KOMITaHH]a.
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1.7. 3ajenHuYKe KAPAKTEPUCTHKE CIIPOBEIEHUX eMITMPHjCKUX HCTPAKUBAHA

TaGena 32. ykasyje Ha y4ECTAJIOCT TMO3UTUBHOCTH OJHOCA HM3Mel)y HemaTepHjaiHe

aKTUBE U MOCIOBHO-(DMHAHCH]CKUX NTeppopMaHcH (0] YeTpIeCeT ABa MPETXOAHO aHATU3UPaHa

UCTPpaKUBAKka, CaMO UYETHUPHU HCTPAKHUBaWka CaapKe pe3ylTaTe KOju WHBOJIBUPAJY

HECUTHU(HKAHTHE UM HETaTHBHE YTUIIAje HEMaTepHjaliHe aKTUBE Ha MOCIOBHO-(HUHAHCH]CKE

nephopmance).
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Ta6ena 32. IlojennHu eJieMeHTH U 100UjeHH Pe3yJITATH HCTPAKUBAKHA HeMaTepUjaJiHe AKTHBE H NMOCI0BHO-(PMHAHNUCjCKUX NepdopMaHCcH

Ja mu je
[MpuBpenuu AyTOpH ¥ TOIMHA U3paje AHanu3upaHu U3paxaBame [MTocnoBHO-(pHUHAHCHjCKE JIOKa3aH yTHIIAj
Pemnu  KOHTEKCT KOju je CTyuje nepuo. HEMaTepUjaTHe nephopmance (ngh) Ha HEKY o1 ngh
opoj MpeIMeT CTyArja aKTHBE y aHAIN3H nepdopmancu ?
1. nmojenune wianuie — Sardo & Serrasqueiro, 2018 2004-2014. VAIC mooen ROA, Tobumnoso Q Ja
EBporicke YHuje Sardo & Serrasqueiro, 2017 2004-2015. VAIC mooen ROA, Toounoso Q Ja
2. benruja u Mention & Bontis, 2013 2005-2010 YOuTHUK Ynumnux Ja
JlykcemOypr
3. Upcka Cleary & Quinn, 2016 2012. YOuTHUK Ynumnux Ja
4. Inanuja Diez et al., 2010 2006-2007 VAIC mooen Pacm npooaje Ha
5. Uranuja Ginesti et al., 2018 2016. VAIC mooen LR, ROA, ROE, ROl u ATO Ha
Bontis et al., 2018 2016-2017 YIUTHUK ROA, 6poj kopucnuxa Ja
Forte et al., 2017 2009-2013 bBunanc, ROE M/B payuo Ha
6. PymyHuja Morariu, 2014 2010 VAIC mooen ROE, ATO, MB He
7. I'puka Maditinos et al., 2011 1994-2001 VAIC mooen ROE, ROA, pacm npuxooa u He
M/B payuo
8. Benuka bpuranuja  Zéghal & Maaloul, 2010 2005. VAIC mooen Mapoarca nocrosnoz dobumka, Ja
ROA, M/B payuo
9. CpOuja Dzenopoljac et al., 2016 2009-2014 VAIC mooen ROE, ROA, ROIC, ATO He
Komnenic & Pokraj¢i¢, 2012 2006-2008 VAIC mooen ROE, ROA, ATO Ha
10. Pycuja Molodchik et al., 2019 2004-2014 Scorecard moden Looama epeonocm no Jla
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11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.
19.

Typcka

Cjenumene
Amepuuke
Hpxase, CAJl

bpasun

AycTtpanmja

Janan
Manesuja

WNnnmja

CuHramyp

Kuna

Andreeva & Garanina, 2016

Bayraktaroglu et al., 2010
Calisir et al., 2010

Naidenova et al., 2013
Wang, 2008.

Jorddo & Almeida, 2017
Britto et al., 2014.

Joshi et al., 2013
Clarke et al., 2011

Mavridis, 2004

Wei Kiong Ting & Hooi
Lean, 2009
Vidyarthi et al.,. 2019

Wegqar et al., 2020
Smriti & Das, 2018

Ghosh & Mondal, 2009
Bharathi, 2008
Pew Tan et al., 2007

Xu & Li, 2019
Chuetal., 2011

164 Aju camo y OJLIOKEHOM MIEPUOTY.

2015
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[Ipema Tabenu 32, Mory ce u3BecTH cnenudUUHe W 3ajeJHUYKE TauyKe MPETXOTHUX

HUCTpaXKuBamba:

- Y CKOpPO CBUM 3eMJbaMa, y KOjUMa Cy BpIIEHa HCTpakMBama oOJHoca wu3Mehy
HeMaTepHjajHe aKTUBE U (PMHAHCUJCKUX MEePPOPMAHCH, METOI0JIOTH]ja KOHCTPYHUCabha
yJIa3HUX BEJIMYMHA 3aCHOBaHA j¢ Ha (PMHAHCH]CKUM H3BEIITajHMa Kao IJIaBHOM HU3BODY;

- HW3y3€THO MaJli JIcO UCTPAKMBamka MPOyYaBa yTUIAj HEMAaTEpUjaTHEe aKTUBE Ha TOKOBE
roroBuHe npeayseha,

- padyyHOBOJACTBEHa €BHJCHIMja U3 (UHAHCHJCKUX HU3BEIITaja, y BE3W ca
HEeMaTepHjaTHOM aKTHBOM, KopuinheHa je Hajuemhe y dopmary opurunaiador VAIC
mooena (0BO je yjemHo u craB y pagosuma Chen et al., 2005; u Maditinos et al., 2011)

pehe y \eroBoj mpoImupeHoj uiti MOIU(GUKOBAHO] BEP3H]H.

Tpu otexaBajyhe OKOJIOHOCTHM TPEOBIANaBajy Kaga je y THUTakY H3paKaBambe
HeMaTepHjaHe akTuBe. //p6o, TOCTYMHOCT HH(POPMAIIH]a je YECTO OrpaHIueHAa 32 MHTEPECEHTE
u3BaH npexayseha. /[pyeo, undopmaliyje cy 4ecTo KBaIUTaTUBHE U cyOjekTuBHE. Tpehie, TakBe
unpopmanyje je temko puaancujcku uzpazutu. VAIC mooden mehytum y cBOj MexaHU3aM
WHIYTHpPa €BUJACHIMje M3 AOCTYIMHHX U PEBUAMPAHUX (PHMHAHCH]CKHX HW3BEIITaja U MOTOM
npoaykyje pesynrar onuszak ¢punancujckum nudpama (Clarke et al., 2011, crp. 507). Crora,
VAIC mooen ce npema bajpakraposry U capaJHUIIIMa TyMadu Kao CTaHJIApIU30BaH, JOrMYaH
U TPUIMYHO jeTHOCTaBaH 3a OOyXBaTambe€ HEMaTepHjallHE aKTUBE, YHjU Cy pe3yJITaTH
NPOCTOPHO U BpeMeHcku ynopeausu (Bayraktaroglu et al., 2019, ctp. 407).

CarnemaBameM CBHUX HCTaKHYTHUX IOJEIHMHOCTH, YMHOTOME C€ MOXKE MPHUIIAroIuTH
eMIMpHjcKa TeMaTu3allija Haller HCTpakuBama. HanMme, HapeaHa TeKcTyalHa IieMHA
IpeJCTaBJba KypUO3UTET U HejaocTajyhe ,1apue 1eJOKymHOI YTHCKA KOjU ce THYE yTHIaja
HeMaTepHjajHe aKTUBE Ha IMOCIOBHO-(puHaHcHjcke nepdopmance npenyseha. OGnukoBame
eMIIMPU]JCKOT UCTPAXXKHBaa J€ y TOM CMHCITY 00oraheHo MHTEHIIjOM Jia:

- n30erHe HeJOCTaTKE UCTPAKUBAa Y IPYTUM 3eMJbaMa U Oy/ie KOMILJIETHH]E;

- Oyne ymnopehyjyhe ca pesynraruMa Jpyrux HCTpaKUBamba Kpo3 aJIeKBaTHO

dopmaTupame yiaa3HUX BIMYMHA U CTATUCTUYKE METOJI0JIOTH]€;

- JIETeKTyje W Harjaacu KOMIIOHEHTE HeMaTepHjalHe aKTHBE KOje HHCY TOBOJFHO

Npero3HaTe y HalleM MPUBPEIHOM KOHTEKCTY;
- pacBeTIM JI0JaTHE UMIUIMKaLMje JOOMjeHMX pe3yjiTrara M eBeHTyallHa

OrpaHHu4dCHA.



2. Ctame M IepcHeKTHBE OJHOCA HeMaTepHjajiHe AKTHBE H I0CJOBHO-

dunanujcxkux neppopmancu y npeaysehuma Penyosamnke Cponje

Oga TekcTyaiHa 1eirHa mocsehena je, mpe cBera, HCIUTHBAKY BAIMIHOCTH XUIIOTE3a
Ha OCHOBY ITOCTaBJBCHOT I[MJba UCTpakuBama. OBO y TJIABHUM I[pTaMa YKJbydyje Kpeupame
y30pKa W aHajgu3y CTama 3aBUCHUX M HE3aBHCHUX IMPOMEHJBHBHX YHYTAap Y30pKa, Kao H
pacBeTJhaBame OJHOCA M3Mel)y 3aBUCHUX W HE3aBUCHUX IMPOMEHJBUBHX Yy CTATUCTUYKUM
MonenmuMa. Ha OCHOBYy naTMX akTUBHOCTHM oMoryheHo je Tymademe onaHoca u3Mehy
HEeMaTepHjajJHe aKTUBE W TOCIOBHO-(GUHAHCHU]CKUX TepdopmaHcu npeny3eha y Penmyomuim

CpOwuju.
2.1. Inyb MCTPAKUBAKHA U UCTPAKUBAYKE XUIIOTE3E

Lunb ucmpascusarba ONHOCU ce Ha BepU(HKAIU]y YTUIaja HEMaTepujaTHE aKTUBE
npeny3eha y HaieMm MpUBPEIHOM KOHTEKCTY Ha MOCIOBHO-(puHaHcHjcke mepdopmaHce. 3a
u3pakaBame HemaTepHjanHe aktuBe kopuctuhe ce opurnnanau VAIC moden. 3a nzpaxaBame
MOCIIOBHO-(DMHAHCHJKUX  TmepdopMaHcH  kKopuctuhe ce  cienehe  padyyHOBOJCTBEHE
npomensbuBe: EBITDA , NP, EBITDAm, NPM, ROA, ROE, FCF, RQE u OCF.

Yuocom VAIC ¢opmata HemarepujaliHe aKTUBE U IOCIOBHO-(DHHAHCH)CKUX

IIPOMCHJBUBHUX Y XUIIOTE3E:

Xunomesa 1) Tlpeny3eha ca Behom BpenHoihy HeMaTepHjaiHe aKTUBE Y arperaTHOM

u3pa3y ocTBapyjy 00Jbe MocI0BHO-(UHAHCH]CKE TepdopMaHce,

Xunomesa 2) Tlpeny3seha ca Behom BpenHoIhy KOMIOHEHATa HEMATEPHjaTHE AKTHBE

oCTBapyjy 060Jbe MociaoBHO-(prHAHCH]CKE TepdopmaHce,
XHUIIOTE3€ C€ MOTY MIPEICTAaBUTH Ha ciiejehu HauuH:
Xunomesa 1)

Xunomesa la. Ilpenyseha ca Behum VAIC koedunujentom nmajy Behu Heto 1o6urax
(NP);

Xunomesa 16. Tlpenyseha ca Behum VAIC xoedunmjentom nmajy Behu modurak mpe
Kamare, nmopesa u amoptusanuje (EBITDA);

Xunomesa 1s. Ilpenyseha ca Behum VAIC koedurmjerTom nmajy Behy HeTo mpoduTHY
mapxy (NPM);

Xunomesa l2. Ilpenyseha ca Behum VAIC koedunmjenTom nmajy Behy Mapxy 1oOuTKa mpe
Kamare, rmopesa u amoptuzauuje (EBITDAm);
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Xunomesa 10.
Xunomesa 1).

Xunomesa le.

[Ipenyseha ca Behum VAIC koedunmjerToMm nMajy Behu mpruHOC Ha YKYITHY
umouny (ROA);

IIpenyseha ca Behum VAIC koedurmjenrom nmajy Behu nmpuHoc Ha
cornctBenn kKanutain (ROE);

[Tpenyseha ca Behum VAIC xoedunmjenrom nmajy Behu nusnoc

ciioboauor HoBuaHor Toka (FCF);

Xunomesa Ixc. Ilpenyseha ca Behum VAIC xoeduumjentom nmajy sehu parmo

Xunomesa 13.

kBanuTeTa HeTO qo0uTKa (QER);
[Ipenyseha ca Behum VAIC koedunnjerToM nMajy Behu HOBYaHH TOK
u3 nociaoBuux aktuBHocTH (CFO);

Xunomesa 2)

Xunomesa 2a.
Xunomesa 26.

Xunomesa 2s.
Xunomesa 22.
Xunomesa 20.
Xunomesa 2}).

Xunomesa 2e.

[Mpenyseha ca Behum HCE koeduimjentom nmajy Behu nero nodurak (NP);
[Tpenyseha ca Behum HCE koedurmjenrom nmajy Behu godburak mpe Kkamare,
nopesa u amoptusamuje (EBITDA);

[Ipenyseha ca Behum HCE koedunmjerrom nmajy Behy HeTo MpoUTHY MapxKy
(NPM);

[Ipeny3eha ca Behum HCE koeduinujentom nmajy Behy Mapky noburtka mnpe
Kamare, mopesa u amoptusanuje (EBITDAM);

[Ipeny3seha ca Behum HCE xoeduiujenToM nmajy Behu npuHoC Ha YKYTIHY
umoBuHy (ROA);

[Tpemy3eha ca Behum HCE koedunmjerTom nmajy Behu mpuHOC Ha CONICTBEHU
kanutan (ROE);

[Tpeny3eha ca Behum HCE koedurnmjerrom nmajy Behu ciio0oHE HOBYAHH
tok (FCF);

Xunomesa 2xc. Ilpenyseha ca Behum HCE koedunujenrom nmajy Behu panno KBaaurera

Xunomesa 23.

Xunomesa 3a.
Xunomesa 36.

Xunomesa 3s.
Xunomesa 3e.
Xunomesa 30.
Xunomesa 3.

Xunomesa 3e.

nooutka (QER);
ITpenyseha ca Behum HCE koedunujenrom nmajy Behu HoBuaHHM TOK U3
nocnoBaux aktuBHocTH (CFO);

[Mpeny3eha ca Behum SCE koedpurmjentom nmajy sehu nero noourak (NP);
[Tpeny3eha ca Behum SCE koedwurujenTom nmajy Behu qodurak npe kamare,
nopesa u amoptusamuje (EBITDA);

[Ipenyseha ca Behum SCE koedunmjentom umajy Behy HeTo IpopUTHY MapiKy
(NPM);

ITpenyseha ca Behum SCE xoeduuujentom nmajy sehy mapxy goo6utka mpe
Kamare, mopesa u amoptuzauuje (EBITDAm);

IIpenyseha ca Behum SCE xoeduuujentom nmajy Behu npuHOC Ha YKyIHY
umoBuHy (ROA);

[Tpemy3eha ca Behum SCE koedurmjenTom nMajy Behn mprHOC Ha COTICTBEHH
kanutan (ROE);

[Tpeny3seha ca Behum SCE koedunmjenTom nmajy Behn ¢1000,1HM HOBUAHU
tok (FCF);
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Xunomesa 3oic. llpenyseha ca Behum SCE koedurmjenTom nmajy Behu panuo KBaiurera

Xunomesa 33.

Xunomesa 4a.
Xunomesa 46.

Xunomesa 4s.
Xunomesa 4e.
Xunomesa 40.
Xunomesa 4h.

Xunomesa 4e.

nooutka (QER);
[Ipenyseha ca Behum SCE koedunmjenToM nmajy Behu HOBYaHH TOK K3
nocioBHuX aktuBHocTH (CFO);

[Mpenyseha ca Behum CEE koedunujentom umajy Behu vero noourak (NP);
[Tpeny3eha ca Behum CEE koedunujenrom nmajy Behu moburak mpe kamare,
nopesa u amoptusanuje (EBITDA);

[Ipenyseha ca Behum CEE xoedunmjerToM nmajy Behy HETO MpoduTHY MapKy
(NPM);

[Ipenyseha ca Behum CEE xoedunujerTom umajy Behy mapxy 1o0uTKa mnpe
Kamate, mopesa u amoprusanuje (EBITDAM);

[Ipenyseha ca Behum CEE koedpunmjentom nmajy Behu npuHoc Ha yKyIHY
umoBuHy (ROA);

[Tpemy3eha ca Behum CEE xoedurmjenToMm nmajy Behu MprHOCOM Ha COIICTBEHU
kanutan (ROE);

[Tpeny3seha ca Behum CEE koedunmjenrom nmajy Behu cio0o1HE HOBYAHU
tok (FCF);

Xunome3sa 4oic. Ilpenyseha ca Behum CEE xoedunujentom umajy Behu panno xaiaurera

Xunomesa 43.

nooutka (QER);
[Tpenyseha ca Behum CEE koedunmjentom nmajy Behun HoBYaHM TOK U3
nocinoBaux aktuBHoctu (CFO).

HaBenene xumnorese ce Mory o0jacHUTH 1 Ha ocHOBY Ciinke 33:

NP
A a EBITDA
.§ neE Xunomese (1a—43) g NPM
"§; SCE EBITDA margin
o 4 ROA
< CEE 2 ROE
FCF
3 QER
OCF

Cauka 33. LitycTpoBaHH NPUKAa3 XHIIOTe3a

H3zeop: /leno aymopa
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2.2. W3BopHu nogaTaka H y30pKoBame, H300p U aHAJIM3a 3aBUCHUX U

HE3ABUCHHUX MPOMEH/bUBUX

3a mpoBepy BIMIHOCTU XHIIOTE3a, HEONXOIHO je oJadpaTé H3BOp IOAATaka MU
npuOaBUTH aJeKBaTHE Y30pKE Kao HMHIYTE 3a CTaTHCTHYKY aHanu3y. Y MNpuOaBibamy
aleKBaTHOT y30pka mpeny3eha 3a WCTpaXuBame, PYKOBOOWIM CMO ce cieiaehum
ey CcIOBUMA:
- Ilpenyseha cy TokoM mocMaTpaHor epHo/ia CKa3aia 3Ha4ajaH HeTO pe3yirar,
- Ilpenyseha cy 3HameM HHTEH3HMBHA, Ca PEIATUBHO BUCOKUM ydernheM OHIIaHCHO
HCKa3aHe HeMaTepHjalHe UMOBHHE, MOMYT TPOLIKOBA PaJIHE CHAre, yJlarama y pa3Boj u
TPOIIKOBA UCTPAKUBAKa U Pa3BOja;

- OUHAHCH]CKHU M3BEIITAjH 01a0paHuX npeay3eha 0w cy nmpeaMer peBusuje.

YBaxaBajyhu HaBeneHe mpeycioBe, MoAecHa je 0asa rmojaraka, Kao U3BOp 3a 01a0up
y30pKa, KOjy myonukyje Aeenyuja 3a npuepeone pecucmpe, AIIP y CBOjUM TOTUIIBUM
ountenuma 3a 2018. ronuny'®. baza nonataka y BuAy JIMCTE YKJbYydyje MPUBPEAHA APYIITBA
KOja cy ocTBapuiia HajBehy roumimy HETO TOOUT 3a HaBEACHU NIEPHO/I.

[lpuBpenna apymTBa KoOja HE MOCEAyjy KOMIUIETHE ()MHAHCHjCKE H3BEIITaje 3a
HaBe/IeHU Nepuoa cy enuMmuHucaHa. CaunmeH je puHaIHM y30pak on 67 mpeayseha unju cy
¢uHaHCHjCKU U3BEIITaju (OMIIaHC cTama, OMaH ycrexa U OMiIaHC TOKOBAa TOTOBUHE) MPEeIMET

UCIHUTHBama xunomesa (1-4) y onabpanom nepuony (Tabena 33).

165 Pey je o mybnukanumjama 1o HasuBoM ,,Mzeewmaj o 100 najnpuspeonux opywmasa* xoja ce u3ziaje 3a CBaKy
roguny. bynyhu na je ycnen mannemuje Bupyca Kosunl9 cdopmmupame 6aze 3a 2019. roauHy oanoxeHo, y
neproay (GopMHpama y30pKa, OJUTydHIIi CMO ce 3a JicTy npenyseha 3a 2018. roguHy koja cy ocTBapuia HajBehu
Heto nobutak. CXOMHO OBOj JHMCTH (MPEACTaBIbeHO] Y mabenu 29) kopuuheHH ¢y QHHAHCHjCKH W3BELITAjU
KOHKpeTHHX npeny3eha 3a neproa 2015-2019 rogune. OBO je M3BPIIEHO Ca LHJBEM YHOPEAMBOCTH OCTBAPEHUX
BEJIMYMHA IPUBPETHOT KOHTEKCTA 110 FOANHAMA.
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Tabena 33. IIpeny3eha yuju (pHAHCHjCKY U3BEITAjH CAYHIHLABAJY Y30paK

Ha3uBu npeny3seha’®®

1. Naftna Industrija Srbije, NIS 31. Titan Cementara , 1.0.0 61. Galenika, a.x.
a.1. Hosu Can Kocjepuh Beorpan
2. Telekom Srbija 32. Karin Komerc, m.0.0. 62. Phiacademy, 1.0.0
a.n. beorpan Berepuux beorpan
3. Telenor, 1.0.0. Beorpan 33. Sport Vision, x.0.0. 63. Forma Ideale, m.0.0.
Beorpan Kparyjesarg
4. Jasno npeodysehe Cpbujazac, 34. Contitech Fluid, x.0.0 64. Knjaz Milos, a.n.
Hosu Cag Cybotuia Apanbenosarig
5. Tigar Tyres, n.0.0. ITupot 35. Ball, g.0.0. Beorpaja 65. Sport Time Balkans,
1.0.0 beorpan
6. Jasno komynanno npeoyselie 36. Almex, m.0.0 TTangeBo 66. Mladost, 1.0.0.
beoepaocke enexkmpatne, JleckoBair
beorpan
7. Coca-Cola, m.0.0. Beorpan 37. Pink, m.0.0. beorpan 67. Auto Cacak, 1.0.0.
Yauak
8. Philip Morris, a.x. Hur 38. Pestan, 1.0.0. BykoBuk
9. SBB, 11.0.0. Beorpan 39. Yugoroskaz, x.0.0. beorpan
10. Hemofarm, a.n. Bpruar 40. RZD International, m.0.0.
Beorpan
11. Matijevié, n.0.0. Hoeu Can 41. Direct Media, m.0.0.
Beorpan
12. Real Knitting, n.0.0. 'ajno6pa 42. Metalfer, 1.0.0. Cpemcka
Murposuia
13. Delhaize, 1.0.0. Beorpan 43. Soko Stark, n.0.0. Beorpan
14. Jasno npedysehe Jyzoumnopm, 44. Drenik, 1.0.0.
Bbeorpan
15. Enexmpompesrca Cpouje, a.n. 45, Delta Agrar, n.0.0. beorpan tpr
beorpan
16. Tetra Pak, mx.0.0. Beorpan 46. Apatinska Pivara, m.0.0.
Anatuna
17. Jasno npedysehe I[lowma 47. Luxury Tannery, a.0.0. Pyma
Cpobuje, beorpan
18. Henkel Srbija, 1.0.0. Beorpan 48. Fabrika Hartije, 1.0.0.
Beorpan
19. Lafarge, 1.0.0 beounn 49. Impol Seval, a.n. CeojHo
20. Mozzart, n.o.0. beorpazg 50. Jaguo npedysehe
Cpbujawiyme, beorpan
21. Bambi, a.x. TToxapesair 51. Milan Blagojevic-
Namenska, a.x. Jlyuanu
22. Messer Tehnogas, a.xn. beorpan 52. Pharmaswiss, 1.0.0.
Beorpan
23. Farmina Pet Foods, 1.0.0. 53. Phuket, 1.0.0. Beorpan
Wnbhuja
24. Imlek, a.x. IMaguacka Cxena 54. Marbo, 1.0.0. beorpan
25. Koteks Viscofan, 1.0.0. Hosu 55. OMV, n.0.0 Beorpan
Can
26. Frikom, m.0.0. Beorpan 56. Atlantic Grand, mx.0.0.
Beorpan
27. Jasno npedysehe 57. Naftagas, x.0.0. Hou Can
Elektroprivreda Srbije, EPS
28. CRH Srbija, 1.0.0. ITomosarg 58. HD-Win, 1.0.0. Beorpan
29. Agromarket, 1.0.0. Kparyjesarig 59. Zdravlje, a.x. JleckoBai
30. Heineken Srbija, 1.0.0. 3ajeuap 60. Elixir, n.0.0. IIpaxoBo

H3zeop: Aymop je cauunuo nucmy npedyseha na ocnogy AIIP - Acenyuja 3a
npugpeone pecucmpe, 2020.

185Hasuen npemyseha cy ckpaheno yHeTn y Tabesty nmpema nojanuMa y 3BaHHYHUM OHJIAHCHMA.
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Y HaBeneHOM Y30pKYy MPUBPEIHOT KOHTEKCTa Hamie 3emibe, 55,22% mpenyseha
yUYEeCTBYyje y CEKTOpYy mpepahjuBauke WHIyCTpHje, y obmactu ycayra 25,37% (8,96% oobmact
Me/rja U TenekomyHukaiuja, 13,43% obnact MHOBaIMOHMX, TEXHUYKUX M YCIIyTa y 00JIacTH
Hayke u 2,98 % urpe Ha cpehy), 16,42 % y obnacTu TproBuHe M y 00JIACTH TOJHOIPUBPEC
2,99%.

Ha ocHOBy y30pka, 3a crpoBolieme CTaHAapJHE BHIIECTPYKE PErPECHOHE aHAIH3e
Tpeba u3adpaTu U aHaIM3UPaATH 3aBHCHE U HE3aBHCHE'poMeHsbuBe. Mcrakian OucMo u n1a je
3a KOHTPOJIHY MPOMEHJBUBY onabpaH payuo aesepuya (LEV). Pasnor meroBor ykby4ynBama

jGCTe pacBE€TJbaBakLE U MI/IHI/IMaHI/ISaHI/Ija BETroOBC I/IHTepaKHI/Ije Ca 3aBUCHHUM IIPOMCHJbUBHUM

(Chuetal., 2011, ctp. 257).

2.2.1. U360p u ananuza 3a8UCHUX NPOMEHLUBUX

N360p M aHanmM3a 3aBUCHUX MPOMEHJPMBUX OJHOCH CE€ Ha IOCIOBHO-(PMHAHCH]jCKE
neppopmance, taunuje, EBITDA, NP, EBITDAm, NPM, ROA, ROE, FCF, RQE u OCF.
MaremaTrnuke Gopmyiie 3a U3HATAKEHE HaBEIEHUX MepPOPMAHCH CaKETO Cy MpeACTaBIbEHE
Yy OKBHPY TEKCTyaJIHE ITO/LIEITNHE AUCEPTAIH]je 1Mo Ha3uBOM [Ipunoe |.

3a npoMeHJbUBE BUCOKe HyMepuuke BpenHocTH (momyT EBITDA u NP), npeacrasbenu
Cy M JOJaTHU Ipa)MKOHM KpaTama HHUXOBHUX BPEIHOCTH NpEeMa BPEMEHCKUM HCedlluMa.
ITorom je mpencTaB/bEHO KpeTame MPOCEYHHUX BPEIHOCTH 3a CBE 3aBUCHE MPOMEHJBHBE Y
aHAJTM3UPAHOM BPEMEHCKOM IIEPHO/Y .

EBITDA je mnoka3are/b KOjU TIpEACTaBJba J00pPY AamnpoKCUMalWjy T'eHEpUCAHUX
HOBUAaHMX TOKOBa Yy Impeay3elly Ha OCHOBY IIOCIOBHHMX aKTUBHOCTH. OOpayyHCKU ce
KOHCTUTYHIIIE Kao 30Mp MOCIOBHOT TOOMTKA M aMopTH3aluje y npenysehy. OOu4HO je oBaj
MOKa3aTeJsb MOYeTHA TavyKa MPHIMKOM aHanu3e puHancujckux m3Beniraja (Coulon, 2019, ctp.
7, 8). 3a mpeAcCTaB/bEHUX IM€T BPEMEHCKHUX HCEYaKa, BPEIHOCT HOBUYAHUX TOKOBa Y
aHAJIM3UPAHOM JIeTy IPUBPEAHOT KOHTEKCTA je MPUINYHO yBehaHa ycien mupe TucTpuoyImje

BpenHoctu y V uceuxy (Cnuka 34).

17 Yecro ce HesaBHMCHE TPOMEHJbHMBE HasuBajy M oljamrmasajyhe NPOMEHJBMBE jep O0jalllbaBajy KpETArbe

IIPOMEHJBUBE Ha KOjy yTHUY.

cmpaHa 266



EBITDA
7

6

x 10 000 000

2015 2016 2017 2018 2019

FoAvHa nocmaTpakba
L I 1 A A A J

BpeMEHCKlA ncevyak

Cauxka 34. Bpennoctu EBITDA npeny3eha y paziuunTuM BpeMeHCKUM UCEYUUMA |-V,

H3eop. /leno aymopa

O oBome cBesioun u Oaaro yBehame npoceune Bpeanoctu EBITDA (Cnuka 35).
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Cauka 35. Kperame npoceune Bpeanoctu EBITDA 3a nepuon 2015-2019.
U3zeop: /leno aymopa

Ocum BpenHocTH HeTo AoOuTKa 3a [V uceuax'®, koja je y mpaBUIHOM omajaajyhem
TPEeHIy, BPEIHOCTH HETO JIo0uTKa mopehaHe pemocieoM H3BaH TOTI HMCEYKA Cy HELITO

npyrauvje. Haume, nuctpulynuja BpenHoctH je 6maro ysehasana cse 1o 2019. rogune, kana
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168 Mpenyseha y IV uceuxy (3a 2018 roauHy) cy ynpaBo paHTHpaHa MpeMa BUCHHHM OCTBAPEHOT HETO JIOOUTKA.
OBo je yjeJHO 1 orpaHuyeHe OBOT rpadukona. MehyTum, oHO He HapyIIaBa 3aKJbydak.



crean Oiaro cykaBarbe TUCTpUOyIHje merose Bpeanoct (Ciuka 36). 3akpydyje ce 1a ucra

npeayseha 2019. roguHe HUCY jeHaKO MPOPUTAOMITHO TTociioBaja kao y 2018. roguHmu.

NP

3

2.5

x 10 000 000

1.5

0.5

o 52015 2016 2017 2018 2019 [OAMHa NOCMaTparba

L | 1 A A Y )
BpemeHcKn ncevak

| 1} n v Vv

Cauxka 36. Bpennoctu NP npenyseha y pazinuntum BpeMeHCKUM UcCeHUUMA |-v.
NsBop: [eno ayropa

[Ipenu3nuje, BUCHHA TIPOCEYHE BPEIHOCTH HETO JIOOMTKA KOHCTAHTHO ce moBehaBana
no 2017. ronune. HakoH Tora, cieny maj MpoCcevYHe BPEIHOCTH OMKCaH TpeHaoM 3a 2018, u

2019. ronuny (Cnuka 37).

o
o
S 2.527955627
g %° 2.253286701
S 1.96746149 2.120591672
x 2 1.806407731
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Cauka 37. Kperame npoceune BpeaHoctu NP 3a mepuoa 2015-2019.
U3zeop: /leno aymopa
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VYkonuko EBITDA ctaBuMo y 0HOC ca OCTBapEeHUM MPHUXOAMMa Mpeay3eha u pe3yirar
nomHoxkumo ca 100, yrephyjemo EBITDA nporienat yHyTap BpeIHOCTH OCTBApEHUX IPHUXO0/a,
oxHocHo EBITDA maporcy. Ynotpeda EBITDA mapawce omoryhasa npaBUuHUjy KOMITApaujy
npodurabminocTn m3mel)y mnpenyseha. Beha BpemHoct oBor mokasareiba ymyhyje Ha
e(heKTUBHU]jH HAIOp npeay3eha y peayKIuju TPOIIKOBA.

YmpoceuaBamem BpeaHoctu EBITDA mapowce 3a mocmarpanm 1160 TPUBPEIHOT
KOHTEKCTa, yo4yaBa ce HampeaoBame TuHuje npoduradminoctu cse g0 2017. rogune. [omto
je ped o HajupoUTaOWIHHjEeM CErMEHTY HAaIler MPUBPETHOT KOHTEKCTa, MPEICTaB/HECHO
KpEeTame MapxKe MOKa3yje Jia MpUBpe/ia He KOHBEprupa npemMa TPeH Iy TUTUTaTHEe eKOHOMHU]E,
jep ympaBo MHTEH3MBHHja HeMaTepujajHa akThBa oMoryhaBa 3HauajHy peayKIUjy TPOIIKOBa
nocioBama mnpenyseha. OBo MOXXeMO OLEHHTH Kao Hee()eKTUBHH HANOp 32 CHIKABAbHEM
TPOIIKOBa HajupopUTaOMIHUjUX mpeny3eha, mrTo HE uae ,Ha pyKy™ moTrpeOu ycBajama

napajurme JuruTaine ekoHomuje kox Hac (Cruka 38).

22
21.5 2141479117 21.21591587
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19.5
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17.5
17
165

2015 2016 2017 2018 2019

Cauxka 38. Kperame npoceune Bpeanoctu EBITDA mapoice 3a nepuon 2015-20109.
U3zeop: /leno aymopa

VY cknany ca nperxogHuM, ykoiauko NP cTaBuMo y oHOC ca yKYITHHUM OCTBapE€HUM
npuxoaumMa npeayseha, nobuja ce npoyenam nemo dodbumka yHyTap BPEAHOCTH OCTBapEHUX
npuxona wii NP maporca, oqaocHO HeTo podutHa Map:ka NPM, mo3Harta u kao cTorma HETo
no0uTKa.

VYnpoceuaBameM BpegHoctd NPM 3a mocmatpanu 7ieo NpuBpeIHOT KOHTEKCTa, yoyaBa
ce pactyhu Tpenn cBe 10 2017. ronuHe, HaKOH yera cieau onafajyhu tpern. Onanajyhu tpena
npeTBapama MPUXOJa Y HETO JOOUTaK je Moj yTulajeM e(pEeKTUBHOCTU YIpaBibamba

TPOIIKOBMMA W TOJ yTHIAjeM (PUHAHCHJCKUX pacxoja, pacxoia ona yckiahuBama ¢ep
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BPEIHOCTH MMOBUHE U HAMETHYTHUX MOpecKkux m3aaraka. [Ipoceuno 3a 2019. roguny, cBakux

npuxonoBanux 100 nunapa npemyseha pesynrupa ca 12,71 nunapom Heto npoduta (Cauka

39).

16
y 13.98200553 13.90737855

71203516
12

10

2015 2016 2017 2018 2019

Cauxka 39. Kperame npoceune BpeaHocta NPM 3a mepuoa 2015-2019.
U3zeop: /leno aymopa

CarnenaBameM OHOCa HU3Mel)y OCTBapeHOr HETO JOOMTKa M YKyINHE HMMOBHUHE
npeny3eha, 1o6uja ce cromna npuHoca Ha TakBy UMoBHHY Ui ROA. ROA cneau noruky apyrux
MOCJIOBHO-(DMHAHCH]CKUX TIEPPOPMAHCH KOj€ pacBeTJbaBajy MpodUTAOUITHOCT U MOKa3yje na
J€ CHara KOHBEPTOBama CPEeACTaBa yJI0KEHUX Y Pa3IuduTe 00IMKe MMOBUHE y Tlady. 3a 2019.
ronuny (mpoceunn ROA = 13,2 %) Ha mpumep, y HajupopuTaOHIHUjEeM CETMEHTY Haller
MIPUBPEIHOT KOHTEKCTA ce y MpoceKy Ha ynoxkeHux 1000 nuHapa y ©MOBHMHY reHepucaino 132

nuHapa Heto gooutka (Crnuka 40).

16 14.56436083 1506896143

14 12.3734749 \
12 10.8217536 13.20151528

10

o N B OO

2015 2016 2017 2018 2019

Cauka 40. Kperame npoceune BpeaHoctu crone ROA 3a nepuon 2015-20109.

U3zeop: /leno aymopa
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Cromna ROE nokasyje cnmuuHy JIOTHKY KpeTama, ajli Ha BUIIEM KypCy TMPUHOCA, YCIIe
OKOJIHOCTH JIa y 00OpauyH HHCY YKJbyueHE YKymHe obOaBese, ma je edekar ¢GpuHAHCH]jCKOT
JeBepulia Mo3UTHBAH.'%® Vcka3aHo y HOBYaHMM jenuHuIaMa, 3a 2019. ronuny, cBaku auHap
YIIOKEH O]l CTpaHe BJIACHUKA pe3yiTyje y npuHocy ox 0,23 nuHapa mpodwuTta (3a IpeTxoaHy
TOJIMHY j€ UCTa TaKBa cyMa pe3yJsiroBaia y npuHocy o 0,31 nunapa mero npodurta). ROE, kao
pauyHOBOJCTBEHHM I[OKa3zaresb, ymyhyje Ha TO KOJIMKO e(pUKAacHO MEHayMeHT mpeny3eha
ymnpaBjba ToBepeHuM cpeactBuma. M3amepenu npoceunn ROE u ROA nmo 2018. romune
MOKa3yjy CTabmIIaH pacT, OTHOCHO €(PUKACHO YIIPAaBJbabE KATUTAIOM U YKYITHOM ITOCIIOBHOM
umoBHHOM, pecriekTuBHO (Criuka 41). ITax y 2019. roaunu o3HayaBa najx e(UKacCHOCTH yIIpaBe

npenySeha Yy nnorjieny pCuHBECTUpaAkha Yy UMOBHUHY U 1A e(I)I/IKaCHOCTI/I BCHC CKCHJ'IOEITaLII/Ije.

35
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Cauka 41. Kperame npoceune BpeaHoctu ROE 3a nepuoa 2015-2019.
U3zeop: /leno aymopa

Tpenn kperama MpopuUTAOMIHOCTH 3a0€lieKEeH y Halloj CTYyAHjH je Yy CKIagy ca
pasynaTatuma paHMjux cryauja. IIpema panujum ctyamjama, TpeHnz je mo3utuBaH of 2015.
roavHe (HakoH aktuBauuje npuspene 2014. ronuHe yciea mormsiaBa Koje Cy 3a/Jecuiie Halry
3emJby) 10 2018. roaune, gok 2019. rogune Hactyma naja (Buaetu Buine Jugovic et al., 2020,
cTp. 55-62).

[ocnenwux roauna ynyhena je Beha nakma pauyHOBOACTBEHOM MEPHITY CIOOO0IHOT
HoBuaHor Toka FCF. OBo Mepuiio peduiekTyje KOJIHMKo je npeny3ehe ycremHo y renepucamy

HOBYaHUX TOKOBA M KOJHMKO OCTajé MHBECTUTOPHMMA HAKOH IITO ce (UHAHCHUPA]y TeKyhe

169BunancHa jeHAKOCT 3ampaBo IJacH Aa je yKyllHA MMOBMHA = o0aBe3e + Kamurtald. YKonmko Ipenysehe
MOOWJIMIIIE JIOAaTHA CPEACTBa Y BULy o0aBe3a, Jo1asu 10 yBehama yKylHe HMOBHHE W PelaTHBHE KOHTpPAKIHje
nosunuje kanutana. Crora, nosehame ayra nosoau 1o nosehama ROE. Ycnen oBux okosnHocTn, ROE nokasatess
ce oOpauyHaBa 3ajequo ca ROA koju y3uma y o03up obaBe3e paan KOMIUIETHHjeT yTHCKa. YKoiauko je ROA
TIPWINYHO 700ap ca NMpUXBATIBUBOM (PMHAHCH]CKOM CTPYKTYpoM, Bucoka BpenHocT ROE ymyhyje na onpasnano
MIOBEPE-E BIIACHHUKA Y MEHAIMEHT Tpey3eha.
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ocjaoBamke U Kanutaiaau u3ganu (Stevanovic, 2014, crp. 85). ObpauyHaBa ce Kao 30Hp HIH
pasnukal’® BpeJHOCTH HOBYAHOI TOKA M3 IOCIOBHMX AaKTHBHOCTM M HETO pe3yiTara u3
AKTUBHOCTH MHBECTHpAama KOja ce€ OJHOCH Ha MPOJajy ¥ KyIOBHHY HEMaTepujaTHe UMOBHHE,
HEKPETHHHA, IOCTPOjeHa, ONpeMe M OMOJIOMIKMX cpeincTaBa (jep Cy KalmMTalHU H3Jalu
HAj3aCTYIUbCHU]H MHBECTUIMOHHM u3ganu) (Stevanovi¢, 2015, ctp. 139) Ox Tako mobOujene
BPEIHOCTH C€ Ofy3uMajy uciuialieHe AMBUICHE M3 aKTUBHOCTH (uHaHCHUpama (Stevanovic,
2014, ctp. 85). IlpeocTany M3HOC TOTOBHHE MOXE C€ MCKOPUCTHTH 3a JOAATHY HCILIATY
TUBUICHIN, CMACHE yTa WIN J0JaTHA yiarama.

[Tpema uckazanom tpeuay (Cnmka 42), yciaen pacta Heto mpooutka 3a 2016. roguny
KapakTepUCTUYHA Cy U MoBehama KanmMTaTHUX ylarama, Ha ocHOBy dyera je FCF muormx
npeny3eha Heraruan. Tako je Tpenn FCF-a cumasnor kapakrepa. OBO je cacBUM ypeaHa
CHTyalMja yciieJ MO3UTHBHOT HETo noOuTKa. Hamasbe, KamuTaimHa ynarama Cy ce IOJIaKO
ymamuBasia Ha ocHoBy dyera je FCF pactao ce mo 2018. roaune, kana je 3abenexeH
npamatuuaunju naa FCF-a 2019. roaune, anm 3ajeqHo ca MajoM HETO JOOHUTKA, HITO MOXE
MPEJICTAaBJbaTH CHUTHAI HapyllaBamkba (UHAHCHJCKOT 37[paBjhba IMOCMATPAHOT IPUBPEIHOT
KOHTEKCTA.

Cymtuncku, 3a npuBpeanu koHTekecT FCF tpeba na Oyzae ctabunaH TOKOM BpeMeHa.
Huzak FCF ynyhyje na cy npenyseha npumopana Ha qoJaTHY MOOWIIM3aIUjy CpelicTaBa jep
HeMajy MOryhHOCTH 3a JOAATHUM ylarameM ocuM Tekyher oxapxkaBama. OBo, mehyTum,
JIOBOJIM JI0 TYOJbeHha KOHKypeHTCKe npeaHoctu. CtabuinHo Bucok FCF mocienquuno ynyhyje
na cy 00JpM M3IJIeU 3a OCTBapewmeM Oyayhux nmpuimsa. 3a 1MojeAnHavyHo npeay3ehe Moxe ce
necutu na Bucok FCF ymyhyje Ha To na ce oanmaxke crpoBoheme BaKHUX KalHUTaTHUX
mpojekaTa, ma ¢y crora notpedHe nojatHe ananuse (Buaeru Fernando, 2021). Mehyrtum, Huje

Moryhe oKoJIHOCT o/ij1arama KaluTalTHUX IpojeKaTa IpUNKUCcaT NPUBPEIHOM KOHTEKCTY.

170 Y konHMKO je HETO pe3yTaT TOKOBA MHBECTUPAH-A HETATHBAH.
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Cauxka 42. Kperame npoceune Bpeanoctu FCF 3a mepuon 2015-20109.
Hszeop: /leno aymopa

Kana je peu o nokaszarespy kBanmurera Heto nobutka RQE (Cnuka 43), koju pediekryje
CHary TeHEepHcama HETO NPWINBA M3 HETO IOOWTKA, IpeMa OMHCAHOM TPEHAY, HEeroBa
BpenHOCT je n3Haz 1. Pampo ce Ha mpBH moriie Moke MPOTyMAayUTH Kao KBamuTeTaH. [pyrum
peuuMa, CBaKu OCTBAapEHU JAMHApP HETO A0OMTKa reHepuuie 1,52 nuHapa yucTor HeTO NMPUIIMBa
13 TIOCIOBHUX aKTUBHOCTH 3a HOCJIEAmbY aHAJIU3UpaHy roauny. Mehytum, pauuo kBamurera
nobuTka u3Haa 1 Moke OMTH M pe3yiTaT KOH3EpBAaTHBHU]jE PauyHOBOJICTBEHE MOJIMTHKE (Ha
MIpUMEp YCIIe]] arpeCuBHUjET OTIHCHBamka CTaJTHE MIMOBUHE, KOj€ HE MPEJICTaBIba OJJINB) HITH
bopMmupama TyropoYHUX pe3epBrcama Koja He n3asuajy omnuse (Puki¢ & Trajcevski, 2012,
ctp. 164). OBo ycioBJbaBa CUTyaltjy /1a je TOKOM Meprojia HETO TOOUTAaK HIKU Y OJIHOCY Ha
HOBUYAHE TOKOBE U3 MOCIOBHUX aKTUBHOCTH.

OBo ce HapouuTo MOXKE MpHUIHCATH HAJIPOPUTAOUIHH]EM CETMEHTY NPUBPEAHOT
KOHTeKkcTa. Hamme, ympaBa OOMYHO JKemM Jla HarjlacCM BHMCHHY HETO JOOMTKa Kao
arnpoKCHMallije yCIellIHe OCIOBHE TOAMHE, ITO NpUBIayl HajBehy maxmwy nHBEcTUTOpA. Y
roJuHama ca BHUCOKMM INpoduTHMa, ympaBa je 3a0puHyTa ga OM mpoduT MOrao KpeHyTu
CUJIQ3HUM TPEHJIOM, Tako Jila OM CBE IOBE3aHE MOCIOBHO-(PpUHAHCH]CKe nepdopmaHce Ouie
yrpoxxene. CTora, CipoBOAM c€ KOH3epBaTHBHA MOJHUTHKA y 0OpauyHy JoOuTaka Kako OH
IIPEHEo jeslaH beroB aeo y 0yayhe nepuoae. [Ipopurabuiinu usriaenu ce Tako UACHTUDHUKY]Y
y OyayhHOCTH, YMMe ce ,,MOHTHpa‘* MpaBHIaH pact Heto pooutka (Menicucci, 2019, crp. 43).
OO6jexTUBHU palMo KBaJIMUTETa J100MTKA MpeAcTaBiba A00ap mpeaukrop Oy ayhHHX HOBYaHHMX
TOKOBAa W3 TIIOCIOBHMX AaKTHUBHOCTH, M KBAIUTETHUJU j€ YKOJIUKO je OJMKU jeIUHULU

(Menicucci, 2019, ctp. 32, 45).
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Cauxka 43. Kperame npoceuyne Bpeanoctu RQE 3a mepuox 2015-2019.
Hszeop: /leno aymopa

[Mocnenmu ogabpanu MOCIOBHO-(DMHAHCH]CKH ITOKA3aTeJb, OJIHOCH CE HA HOBYAHU TOK
u3 nmocinopaux aktuBHOCTH, OCF (Crvika 44). byayhu na npeacrasiba jean o1 He3a00UIa3HUX
KOHCTUTYEHATa palMo aHAIM3e KOja HCIUTYje TOKOBE PEHTAOMIMTETa U TOKOBE T'OTOBHUHE,
BpEIlM MCIUTATU HeroBo kperambe. OCF 03HaUaBa KOJMKO je HETO TOTOBUHE F€HEPUCAHO Ha
OCHOBY TOCJIOBHUX aKTHMBHOCTH U OOpauyHCKH c€ Be3yje 3a MPOMEHE Ha OOPTHO] MMOBUHH
(u3y3eB poMeHa Ha (PUHAHCH]CKUM TJITaCMaHUMa, TOTOBUHHU U TOTOBHHCKUM €KBHBAJICHTHMA).
Tpenn OCF-a je mpwimyHO yjeHaueH U MOCeayje PeIATUBHO HUCKE BPETHOCTH Y OJHOCY Ha
MPOCEYHE BPEAHOCTH HeTo A00uTKa. OBO KOpEecHOoHAMpa ca 3aKJbydKOM Ja MOocMaTpaHu
MPUBPEIHU KOHTEKCT HUjE JIOBOJHHO JIMKBHJIAH M JIa Y BeMY IOCTOje mpeay3eha Yuju je HeTo

HOBYaHHU TOK U3 IIOCJIOBHUX aKTUBHOCTHU HEIraTUBAH.

OCF
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Cauka 44. Kperame npoceune BpeaHoctu OCF 3a mepuoa 2015-2019.
H3zeop: /leno aymopa
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2.2.2. H300p u ananuza He3a8UCHUX NPOMEH/bUBUX

W360p u aHanmM3a HE3aBHCHUX MPOMEHJBHMBUX CE OJHOCH Ha HEMaTepHjaJIHy aKTHBY,
tauanje koepurujeate VAIC, HCE, SCE u CEE. Cnenu ananusa TpeHIa KpeTama HBHXOBUX
MIPOCEYHHUX BPEITHOCTH.

3a tymaueme VAIC koeguyujenma, cBaku 1uHap KOJH j€ YIOKEH Yy YKYIHY, GU3HUKY
U HeMaTepHjalHy akTuBY 3a Aatu nmepuox (2015-2019), kpeupao je npuroc usmely 5,3 muHapa
u 4,72 nunapa HOBe BpemHoctu. [Ipucernmo ce na je HoBa BpenHoct npema VAIC modeny
neduHuCcaHa Kao 30Mp MOCIOBHOT TOOUTKA, TPOIIKOBA aMOPTH3ALIMj€ M TPOIIKOBA BE3aHUX 32
3anocnene. [To6ospmaBame kperamwa VAIC koeguyujenma 3axteBa mnpe cpera GUHaAHCH]CKA U

Apyra ylarama y HeMaTepHjaliHy aKTUBY 3all0CICHHUX U pa3Boj nHoBanuja (Ciuka 45).
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Cauka 45. Kperame npoceune Bpeanoctu VAIC koedpunmjenta 3a nepuoa 2015-2019.
Hszeop: /leno aymopa

[MonpxaBajyhu aprymeHT 3a moTpebe yBehama yiarama y 3amociieHe U pas3Boj
WHOBaIMja jecte u omaname BpeaHoctu koedummjenra HCE u SCE. HCE xoeguyujenm
JOKUBJbaBa pHINYHE octimianyje. Hakon maga BpeanocTy n3 2016. rognHe, kaua je HU3HOCHO
3,73, mocneamwu pesynratd 3a 2019. roxumHy ykasyjy Aa yloKeHa HOBYaHA jeIUHMIA Y
3aIociieHe pe3yTyje y Kpeupamwy 3,54 HoBUaHe jeJMHuULIe (InHapa) 0AaTe BPeIHOCTH (MHUCIH

ce Ha VA BpeaHOCT), mTO je urmak qooap pesynrat (Civka 46).
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Cauka 46. Kperame npoceune Bpeanoctu HCE 3a nepuoa 2015-2019.
Hszeop: /leno aymopa

Bucuna SCE koepuyujenma yxasyje na je peaykoBaHa HWHUIMjaTHBA Y HAaIIeM
MIPUBPETHOM KOHTEKCTY 3a MPETBAPAEM JbYICKOT y CTpYKTypHH KanuTtai. OgHocHo, SCE je
penatuBHO Hucke BpexHoctH (ox 0,65 3a 2016. romuny, g0 0,64 3a 2019. roauny) jep je
KaJKyJ1aTuBHO OOpHyTO cpasmepan ca HCE. [lakme, motpeGHO je crtumynucatu Behe

npeBolemne JbYJICKOT Y CTPYKTYPHH KanuTan y Haioj npuspeau (Cnuka 47).

0.66 0.658762225

0.650089829

2015 2016 2017 2018 2019

Cauka 47. Kperame npoceune BpeaHoctu SCE 3a nepuoa 2015-2019.
H3zeop: /leno aymopa

BaxxHo je pactymaunuTu U Kperamwe KoepuimjeHta epukacHOCTH (pU3NUKe aKTUBE WU
kKoedunmjeHta Heto nmoBuHe nipeny3eha, CEE. Kpenpame HOBe BpeTHOCTH €KCIIIIOATAIIH]OM
¢u3nuke HETO MMOBHUHE ynyhyje Ha onanajyhe kperame. Jloruka oBor nokasaTtesba CIMyHa je

noruny n3Hanaxema ROA, koju nMa penaTuBHO O3UTUBHUJH TpeH y onHocy Ha TpeHn CEE.
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Crora, npema VAIC modeny, IpUCYTHO je YHMIITaBame J0JaTe€ BPEIHOCTH HeeduKacHOM

SKCIIJIOATAIUjOM YJIOKEHOT KarnuTtaia uin Heto umoBuHe (Ciinka 48).

1.6

1.367866161
1.4

1.2

0.8 0.881627443 741715794

0.6 0.69790912 533582097

0.4

0.2

2015 2016 2017 2018 2019

Cauxka 48. Kperame npoceune BpenHoctu CEE 3a mepuon 2015-2019
H3zeop: /leno aymopa

Koedunujentu VAIC moodena, xoje kapakTepuliie peIaTHBHO omanajyhu Tpena, u3Boje
ce w3 uCTe 0asze mojaaraka Kao W TOCIOBHO-puHaHCHjcke nepdopmance. OHU Cy €0
JIpyrauydjux KajlKyjlalnuja Koje cy Onrke O00jeKTHBHO] pPeaqHOCTH, Ma Ce TUME MOTY Y
npeny3ehuma ouuTaTv TPEHAOBU JApPYraudju O OHHUX KOj€ je MEHAIMEHT OYEeKHBA0 U
CHTHAJIM3UPATH AUCIporniopuurje y mociosamy (Pulic, 2008., ctp. 9).

Onucanu TpeHIO0BU KoeduIMjeHTa HeMaTepHjallHe akTHUBE HajBuIile mojcehajy Ha
napajziokc J1a je HeTo J0OMTaK WM MpHUXoJ] mpeayseha y penaTHMBHO y3J1a3HOM TPEHIY, JTOK
VAIC roeguyujenme xapakrepumie onanajyhu tpeun (Pulic, 2008, ctp. 9).

OBo Onucko nojiceha Ha YMEHEHUILY Ja MEHAIMEHT YHyTap MpHUBpPEE HE pa3MUIILba
JI0BOJBHO O Kpenpamy BpenHocTH. CTHYe ce yTHCAK Ja je MEeHAIMEHT Tpe 3aMHTEPECOBaH 3a
KpeHnpame ayTIyTa Yy KBaHTUTATHUBHOM CMHUCIY (MepH ce OpojeM Komaja, MPUXOJOM WM
npoUTOM) U OPUjEHTHUCAH j€ UCKJbYYHMBO Ha (PU3NYKY M (PMHAHCHJCKY aKTUBY, YMECTO Ha
KpeHpame BPEIHOCTH 3aCHOBAHO Ha e(pUKacHOCTH ymnorpebe ykymHe akTuBe. OBO Moxke
JIOBECTH JI0 CTBapama WIIy3Hje MEHalepa /a OCTBapyjy 100ap TPEH[ y MOCIOBamy. Y MECTO

TOra, ped je o TpeHay yauinTaBama Bpeanoctu (Pulic, 2004, ctp. 65, 67).
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2.3. UcTpakuBadke MeTo/le U MOJIeJIH

Jla 6ucmo yTBpAWIM KOJIMKO jeé HeMmarepujaiHa akThBa npemyseha, mckazana VAIC
MoO0enom, yTHIajaH TPEIUKTOP MOCIOBHO-(OUHAHCH]CKUX Mep(GOopMaHCH, Y HCTPAXKUBABY CE
ynoTpebsbaBa METOJA BHIIECTPYKE CTaHIapAHE perpecMoHe aHanuze. Mojen Koju
MaTEeMaTHYKH OMUCYyje Be3e m3Mel)y nBe WM BUINEC MPOMEHJbUBHX Ha3MBa CE PErPECHOHH
MOJIeJI. YKOJUKO je ped 0 MOJIelNy KOju onmucyje Besy umel)y nBe MpoMeHIbUBe, 3asucHe Y U
HezasucHe X, TJe IpoMeHa X IPOMEHJbUBE YTUUE Ha MPOMEHY Y IPOMEHJbUBE, TaKaB MOJIET Ce
Ha3UBa Npocm pezpecuonu mooden. Y TPAKCH je, MehyTuM, mpoMeHa 3aBUCHE MPOMEHJbUBE Y
MHOTO 4emihe JeTepMUHHCaHA MTPOMEHOM BHIIE O jeJHEe He3aBHCHE mpomeHsbuBe (X1, Xz,
X2...Xn) ¥ TakaB MOJIENT 03HAYaBaMO Kao BUIICCTPYKU''! perpecuonu moein. bes pasnuke koju
je Mojen ogadpaH, OH yBEK CaJIp KU jeJHY 3aBHCHY POMEHJbHUBY. Y CTATHCTULIU, BUIIECTPYKH

pPErpecHoOHH MOJET Ce MPEACTaB/ba cieaehoM MaTeMaTHYKOM jeIHAYMHOM (BHICTH BHIIC

Mann, 2009, ctp. 679):
YZIBQ +,51X1 +,52X2 + ... +ﬁan+ &

VY jemHaumHM, fo TpencTaBiba KOHCMAHM) OJTHOCHO BPEIHOCT 3aBUCHE NMPOMEHIHHBE
kaoa je nesasucna X = 0. f1, f2 u fn TIpencTaBibajy perpecuoHe KoeuiujeHTe Koju yKasyjy
Ha MPOCEYHY MPOMEHY MpoMeHJbUBe Y ycliea jeAMHUYHE u3MeHe nmpoMensbube X. X1, X2 1 Xp
O3HayaBajy He3aBHCHE WK 00jalimaBajyhe MpoMeHIbUBE, /10K j€ & BPEAHOCT CIIy4ajHe IperiKe
y mozeny. Ona peduiekryje HemocTajyhe wim W30cTaB/beHe MpoMeHbUBe y Mojeny (Mann,
2009, ctp. 679).

V ckmagy ca OBUM, NPETXOAHO HaBeleHe xumorese (/a-43) MoOry ce Mo HCTOM

penocieny MpeacTaBuTH PErPECHOHUM MOJIeIMMa U MMaHeHTHUM jenHaunHama (Tabena 34):

Tabesa 34. YcTaHoB/beHH perpecMOHH MOIeJIM U je/IlHAYMHe HA OCHOBY
nocraB/beHux xunomesa (1a-43)

Pennu Opoj Perpecuona
perpecuoHor Mojesa jenHayuHa

1) NPit=f0 + BIVAIC it + R2LEV it + ¢ it

2)  EBITDAit= 0 + BIVAIC it + B2LEV it + ¢ i

3) NPMit= ﬂO + ﬂ]VA|C it+ ﬂZLEVi,t +eit Hacmasax mabene
4) EBITDA _mit= 0+ BIVAICit+ B2LEV it+ € it —_— >

11 Bumectpyka wWiM cuUMyJITaHa CTaHjapjHa pPETpecHja IOjApasyMeBa HCTBOPEMEHO YHOLIEHHE BHIIE

o0jammaBajyhux nmpoMeHsbHBHX y Mozes. OBO oAroBapa NMPUPOAN BHUILIECIOXKHOI KOHCTPYKTa HEMaTepHjaiHe
aKTHBE KaJia je Y MMTamy OlLICHa HhEeHOT yTUIIaja Ha MOCI0BHO-(MHAHCH]CKe IepdopMaHce.
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5) ROAit= 0 + SIVAIC it + S2LEV it+ g it
6) ROEit= 0 + IVAIC it + B2LEV ijt+ ¢ it
7) FCFit= 0 + BIVAIC it + F2LEV it+ € it
8) QERit= 40 + BIVAIC i,t + 2LEV i,t+ € it
9) CFOit=p0 + BIVAIC it + B2LEV i,t+ € it
10) EBITDAIit= 40 + pIHCE it + p2SCE it + f3CEE it + SALEV it + ¢ it
11) NPit= 40 + IHCE it + f2SCE it + f3CCE it + PALEV it + ¢ it
12) NPMit=p0 + IHCE it + f2SCE it + f3CEE it + pALEV it + ¢ it
13) EBITDA _mit=p0 + SIHCE it + 2SCE it + f3CCE it + pALEV it + ¢ it
14) ROAit= 40 + SIHCE it + p2SCE it + f3CEE it + SALEV it + ¢ it
15) ROEit= 0 + fIHCE it + p2SCE it + f3CEE it + fALEV it + g it
16) FCFit= 40 + fIHCE it + p2SCE it + f3CEE it + PALEV it + ¢ it
17) QERit=40 + pIHCE it + p2SCE it + f3CEE it + PALEV it + ¢ it
18) CFOit=p0 + pIHCE it + p2SCE it + p3CEE it + ALEV it + g it

H3eop. /leno aymopa

Jlera crpaHa jemHaYMHA YKJbYYyje 3aBHCHE MPOMEHJbMBE Yy BHIY IIOCIOBHO-
¢unancujckux neppopmancu. JlecHa cTpaHa MHBOJIBHMpA [ KOHCTAHTY MIIM HyJa BPEIHOCT

HEMATEpHjaHE aKTHBE KOja JETEPMHHHUIIE TIOCIOBHO-(UHaHCHjCKe nepdopmance. f
Koeguyujenmu CTOje y3 HE3aBHCHE NPOMEHJbUMBE HEMaTepUjaJlHE aKTHUBE M O3HA4yaBajy
MIPOCEYHY MPOMEHY IMOCIOBHO-(UHAHCUJCKUX TephopMaHCH y3 JEeAUHUYHY MPOMEHY
KoeduIjeHTa HeMaTeprjaiHe aKTUBE Y3 KOjy cToje. MHade, kao mTo MO paHuje CAOMIITHIIH,
JleCHa CTpaHa WHBOJIBUpA U KOHTPOJHY HpoMeHJbHBY JsieBepuya (LEV) umju je 3amarak na
CMamU BPEAHOCT clyyajHe rpeimke &£. JleBepun je oOpadyHaT kao OAHOC M3Mely yKyNMHUX
obaBe3a u yKymHe UMoBHHE (110 y30py Ha ctyauje Sardo & Serrasqueiro, 2017, ctp. 777; Chu
etal.,, 2011, ctp. 257; Oppong et al., 2019, ctp. 769).
Ha ocHOBy BuIlecTpyke CTaHIapAHE perpecuoHe aHaiuize Moryhe je yTBpIuTH
(mpunaroheno npema Pallant, 2009, ctp. 147):
- KOJMKO J00po NMpPOMEHJbHMBE HEMaTepHujalHe aKTUBE MpeaBubajy HCXOJ IOCIOBHO-
¢uHaHCHjcKUX IepHopMaHCH;
- KOja TNpOMEHJbMBA HEMaTepujalHe aKTUBE HajOoosbe mpeaBHha HMCXOJ IMOCIOBHO-
¢uHaHCHjcKUX nepdhopMaHcHy;
- HAaKOH eIMMHHHCAFkha YTHIAja IPYTHX HE3aBHCHUX MPOMEHJBHBHX, KOJIHUKO Ofa0paHu
KOe(pUIMjEeHT HeMaTepHjajlHe aKTUBE U Jajbe MOXKe MpeABHIETH ojpeheHn Hcxon

MOCIIOBHO-(DMHAHCH]CKHUX TIep(HOpPMaHCH.
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AHanm3a pesyaTara eMIIMPHUjCKOT HCTpaKMBama Be3yje ce 3a pesyirare ciemehux

2.4. Anajau3za pe3yjrara eMIMPHjCKOT HCTPAKUBAA

00J1acTu: IECKPUITUBHE CTATUCTUKE, KOPEIALMOHY U PEIPECUOHY aHAIU3Y.

JleckpunTHBHA CTaTHCTUKAa oMoryhaBa melaHTHY HYMEpPHUYKY WHTEPIPETalnjy mace
MPUKYIUBHUX TOJaTaka pajd Jakiier ao0ujama KOpucHHX wuHpopManuja. Pesynratu
JECKPHUITTHBHE CTATUCTUKE Y CBOM CaJIpiKajy IPHINIHO Cy CTaHIapAN30BaHH U MTOIPa3yMeBajy

uHTepnpeTanujy cienehux uHpopmanuja: MUHUMYMA, MAKCUMYMA, apummemudxke cpeoure,

2.4.1. Ananuza pesynmama 0ecKpunmueHe Cmamucmuxe

cmanoapone desujayuje, acumempuje U CH/bOWMeHOCmU pacnooeie.

Wudopmanuje IeCKpUNTHBHE CTAaTHCTUKE, 3aCHOBaHE Ha OIMCAHOM  Y30pKY,

npesicTaBibeHe cy y mabenu 35:

Ta6esa 35. /leckpunTHBHA CTATHCTHKA 32CHOBAHA HA ONMCAHOM Y30PKY NIPMBPEAHOT

koHTekcTa Cpouje 3a mepuoa 2015-2019.

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation Skewness Kurtosis
Std. Std.
Error Error
VAIC 335 1.61 27.44 5.0820 2.78921 3.162 0.133 16.946 0.266
HCE 335 1.26 25.44 3.5903 2.22234 3.765 0.133 28.335 0.266
SCE 335 0.21 0.96 0.6471 0.15730 -0.620 0.133 -0.088 0.266
CEE 335 0.03 19.37 0.8445 152642 7.312 0.133 72.631 0.266
NPlog**1"2 335 0.0000 7.4539 6.282586 0.4666715 -7.083 0.133 98.461 0.266
EBITDAlog* 335 4.8941 7.7931 6.316127 0.4773821 0.639 0.133 1.162 0.266
NPM 335 -9.95 62.34 12.3992 9.53926 1.764 0.133 5.140 0.266
EBITDAm 335 1.51 75.58 20.2827 11.76505 1.326 0.133 2.838 0.266
ROA 335 -8.84 123.09 13.2060 14.15771 3.337 0.133 16.926 0.266
ROE 335 -675.68 710.43 27.3570 63.20569 0.279 0.133 87.505 0.266
FCF 335 -23603495.00 23556216.00 217200.5433 3099486.22185 -0.679 0.133 27.456 0.266
RQE 335 -62.24 36.87 1.6321 5.19746 -3.204 0.133 81.089 0.266
OCF 335 -7510561.00 54709148.00 3533797.3313 7954447.49271 4.279 0.133 20.032 0.266
Lev 335 0.00 1.94 0.4412 0.28492 1.347 0.133 3.549 0.266
Valid N 335
(listwise)

H3zeop: /leno aymopa

172 % **y yqumby n3beraBamba acMMETPUMHOCTH pacniofienie, mpomensbuee EBITDA u NP cy tpancopmucane
noraputmoBaweM (10g10), mo yrneny ma Xu & Li, 2019, crp. 495; Dzenopoljac et al., 2017, ctp. 892;
[IpomensbuBe cy TpaHchopMucaHe apOUTpapHUM J0JaBambeM KOHCTaHTe Koja OM oMoryhunia JorapuTMOBame

HEraTHBHHUX BPEAHOCTH y CBOM MHUHMMYMY (BuzeTH Buiue Danish & Faizan, 2020).
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AHanu3za pe3yaTaTa yKjbydyje cienehe:

i.  VAIC xoepuyujenm y natom y30pKy 3ay3uMa BPEIHOCTH IIMPOKOT paclioHa ca
MUHHMaJIHUM KoeduuujeHTom ox 1,61 1o makcumanHor koedpunujenta 27,44,

i. Cnuuna je cutyamuja u ca HCE (xoju ce kpehe y pacnoHy MUHHMATHOT
koedunujenta ox 1,26 no makcumanuor 25,44) u CEE (koju ce kpehe y pactiony
MuHUMaITHOT Koedumujenta o 0,03 mo makcumanor 19,37), nok je SCE Huxu of
1 y cBum mpemyszehuma y y3opky. OBo jacHo ymyhyje Ha morpely jade
WHUIMjaTHBE TpeBoh)ema JbYJACKOT Yy CTPYKTYPHH KamuTall, IMpe CBera y
cTpaTemkuM ambuidjama mpeayseha (kako je paHuje UCTaKHYTO, edeKTyalja
HEeMaTepHjaIHe aKTHBE CE OJIBHja Y OJJIOKCHOM MIEPUOLY).

iii. M3y3eB oHHMX KOje cy TpaHC(OpMHCAaHE JIOTAPUTMOM, MOCIOBHO-()MHAHCH]CKE
neppopmMaHce y CBOM MHHHMYMY Cy HETaTHBHE, yCIlIeJ] OKOJHOCTH Ja Cy

nojenvHa npenyseha 6una HenpodpuTabuIHa y IPEeTXOAHUM roiMHAMA.

Acumetpuja (eHr. Skewness) u crbornreHocT (eHr. Kurtosis) omucyjy pacmomeny
BPEIHOCTH TPOMCHIBUBHX. Bp0jeBH aCHMETPHYHOCTH Cy O3UTUBHU M U3HA] je/IaH, IITO 3HAYH
na je BehnHa MPOMEHJFUBHX CMEIITEHA JIECHO OJ CPEIb-¢ BPEIHOCTH, U3Y3€B OHHX KOje CY
HeraTUBHE W CMemTeHe cy JieBo. CIUBOMITEHOCT yKa3dyje 1a je BPEIHOCT pacrmojese
JENTOKYPTHYHA OJHOCHO ,,CIUBOLITEHA WM IIWJbaBa, HCIYMYeHA™ M BPEIHOCTH CY
HAaroMHJIaHEe OKO LIEHTpPA PaCIo/Iere.

OBoO yje/IHO MPeICTaBIba U MPBE HHAUIIN]E Ja JaTe MPOMEHIBHBE UITAK HE KapaKTePHIIIe
HOPMAJTHOCT PACIOJese, OJHOCHO MpPABIIHA ,,3BOHOJIMKA® KPHBA PACIIONE]C BPETHOCTH.
OBakBe WH[IWIIMjE HEOMXOJHO je JOJATHO CTATHCTHYKHMM TECTOBMMA IIOJAPXKATH, Ja Ou
crienirpUKaIKja IpoBepe MPeACTaBbalia HCTHHUTO yBepewe. MHaue, y HOpMallHOj pacnoaenu
BPEIHOCTH, aCHMETPHja U CIUBOIITEHOCT jenHake cy Hyiu (Pallant, J. 2009., ctp. 58).

VY npusior Tome, CipoBeIeHH Cy TECTOBH MPOICHE HOPMATHOCTH PACIIO/IEIC BPSTHOCTH,

YHjH PE3YITATH Cy MPEICTaBbeHn y Tadbenu 36:
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Tabena 36. IIponena HOPpMAJHOCTH pacimojiesie BpeIHOCTH

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic Df Sig.
VAIC 0.179 335 0.000 0.749 335 0.000
HCE 0.172 335 0.000 0.729 335 0.000
SCE 0.074 335 0.000 0.965 335 0.000
CEE 0.305 335 0.000 0.384 335 0.000
NPlog 0.164 335 0.000 0.580 335 0.000
EBITDAIlog 0.114 335 0.000 0.953 335 0.000
NPM 0.123 335 0.000 0.872 335 0.000
EBITDAmM 0.106 335 0.000 0.913 335 0.000
ROA 0.195 335 0.000 0.706 335 0.000
ROA 0.323 335 0.000 0.367 335 0.000
FCF 0.233 335 0.000 0.587 335 0.000
RQE 0.308 335 0.000 0.357 335 0.000
OCF 0.311 335 0.000 0.461 335 0.000

a. Lilliefors Significance Correction

H3eop: /leno aymopa

Jla 6u mpeTnocTaBka 0 HOPMATHOCTH pacnojene Omia nmorephena, ycios je p > 0.05.
Hujenna ox npoMEHJBMBUX HE MOCEAyje HOpPMalHy IUCTpuOynujy BpenHoctu. Crora,
IPETIIOCTaKa 0 HOPMATHOCTH ce ojdairyje. OacycTBO HOPMATHOCTH pacmoene moTBpheHo je
U XHCTOTPAaMCKH, YAME Ce MOJapXkKaBajy HyMepruku uckasu Kolmogorov-Smirnov u Shapiro-
Wilk Ttecta HopmannocTu (Bugetu Buiie [lpunoe 111). Tlocrojame HETUNMMYHHUX Tadaka HUjE

yTBpheHo.”
2.4.2. Ananuza pezyrimama Koperayuone anaiuse

Kopenanmona ananm3a je CHOpoOBEAEHA HEMapaMeTapcKoOM TEXHUKOM ojpehrBama
Cnupmanogoe koeguyujenma panroBa Kopenanuje n3mel)y npomenspuBux (eHr. Spearman's

correlation coefficient). CnpoBoleme 0Be TeXHUKE je U3BPIIEHO 300T 0JICYCTBA HOPMATHOCTH

113y okeupy Ilpunoza 3 npeCTaBIbeHH Cy XMCTOIPAMCKH U JUjarpaMCKH Halla3h y BE3M PACIojelle BPEIHOCTH
3a Jare mpoMmeHJbuBe. Hanmasu MOry MOCTY)XMTH U Jia C€ je[IHOCTaBHO yode W HETHUNHYHE TadyKe, OJHOCHO
€KCTpEeMHE BPEJIHOCTH KOje€ OMETajy MPELU3HOCT Y M3paad KOMIUIETHE BHUIIECTPYKE PErpecHOHEe aHalu3e. 3a
MIPOBEpY HETHIMMYHUX Tayaka Koje OM yka3zuBalie Ha TUCTOP3Ujy PealHE CPEeNbe BPEIHOCTH, COPTBEPCKHU MaKET
SPSS (25.0) omoryhaBa mpoBepy cpeame BpeIHOCTH Kaja ce u30iyje u3 obpadyHa ropmux 5% u nomux 5%
cilydajeBa rje ce n00uja ,,rpuMoBaHa‘ cpearba BpeaHoct (edr. trimmed mean, Bunetu Ipunoz 4). YKOIUKO HE
IOCTOjH CYyBWINE BEJIMKA pa3idka u3Mel)y TIpeTXoIHE M TPUMOBAHE CPEAE BPETHOCTH 3aKJbydyje ce Jaa
EKCTpEMHE BPEIHOCTH HE YTHYy MHOTO Ha TpPOpavyH cpelme BpeaHocTH. Huje 3aberexeHO 3HaYajHUjE
OJICTyIae n3Mel)y oBe JIBe cpeiie BPEAHOCTH KOJT TaTHX IPOMEHJBUBHX ocuM koJ mpoMersbuBe OCF mTo je u
OYEKHBAHO 300T pa3IMYuTe BUCHHE MIPHIIMBA U JIUKBUIHOCTH Koja mpeay3eha nocemyjy. Mehytum, onctyname He
HapyIIaBa BaJIUIHOCT pe3yJITaTa.
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pacniogene. Kao anrepHartuBa mapamMeTapcKoj TEXHHWIIM, OBa KOpelaluja je TMOJpikKaHa y
nyOMKanyjama oJi CTpaHe UCTpaKiuBadya v TeopeTudapa.

Marematuuku ce Cnupmarnos xoeguyujenm xopenaunuje (I's) mobuja paHrupamem
POMEHJBMBHX MMPEeMa BEJIMYMHU U yTBphuBameM pasiuke usmely panrosa (d), u mUXOBUM
KBaJ[pUpameM U CyMHUpameM. YKIbydyjyhu u n xao 0poj omncepBanuja, I's ce yrBphyje npema
crenehoj hopmynu (Barrow, 2009, ctp. 230):

pa1- 8% 2&
. nn®-1)

Kopenanuja je BuIie cyrecTHBHa TEXHHKA HETO MITO Jaje NeUHUTUBHE oroBope. OHa
cyrepuiie Ha mocrojame mMoryhe Besze msmely mpomenssuBux (Barrow, 2009, ctp. 231).
VYka3yje Ha cMep U jaunHy JuHeapHe Bese. Kama je y nuramy cMep, YKOIUKO e BPEITHOCTH Y
jennom Hu3y noehaBajy U To u3a3uBa nosehaBame y JpyroM HU3Yy, Kopelalyja je Mo3UTHBHA.
Y 00pHYTOM Cilyuajy, YKOJIHKO CE U3a3MBa CMakhCHE BPEJHOCTH Y IPYTOM HU3Y 300T moBehama
BPEJHOCTH Y IIPBOM HU3Y, Kopenaiuja je HeratuBHa. Kaja je y nuramy jaunHa, YKOJIHUKO je
BPEIHOCT KOoeHIIHMjeHTa Kopemalyje Oamka HyJd, Kopesanuja je cinaduja.

TabGena 37. cagpxu HyMmMepuyKe Haja3e 3a Kopenamuje u3Mmely mpencTaBbeHuX

IIPOMCHJbUBUX Y PCTPECHUOHUM MOACIINMA.
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Tao0esa 37. PesyaraTu cipoBeaeHe KopeJaluoHe aHAJIN3e

logEBITDA logNP  EBITDAmMm NPM ROA ROE FCF RQE OCF
Spearman's VAIC Correlation 0.156™ 0.147™ 0.350" 0.270™ 0.394™ 0.491™ 0.021 -0.132" 0.068
rho Coefficient
Sig. (2-tailed) 0.004 0.007 0.000 0.000 0.000 0.000 0.702 0.016 0.218
N 335 335 335 335 335 335 335 335 335
HCE Correlation 0.239™ 0.264™ 0.335" 0.309™ 0.314™ 0.275™ 0.006 -0.195" 0.101
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.920 0.000 0.065
N 335 335 335 335 335 335 335 335 335
SCE Correlation 0.239" 0.264™ 0.335™ 0.309” 0.314™ 0.275™ 0.006 -0.195™ 0.101
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.920 0.000 0.065
N 335 335 335 335 335 335 335 335 335
CEE Correlation -0.076 -0.154™ 0.208™ 0.114" 0.378™ 0.685™ 0.062 0.076 0.010
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0.168  0.005 0.000 0.037 0.000 0.000 0.260 0.167 0.855
N 335 335 335 335 335 335 335 335 335

**_ Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
*, Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

H3zeop: /leno aymopa



Nudopmanuje y Tadenu 37, 3a ycnor p<0,0574, caommraBajy ABa 3aKJbydKa y BE3H ca

HEMaTepUjaTHOM aKTHUBOM.
Ilpsu 3axmyuax:

- UnentudukoBana je cpenme jaka no3utuBHa Beza uzmely VAIC koepuyujenma n
3aBuCHUX (uHaHcHjckux nmpoMeHsbrBux EBITDAM, ROE u ROA | rae je rs = 0.350,
rs = 0.394 u rs = 0.491 pecniektuBHO, y3 ycios p < 0,05;

- Unentudukosana je u cinada Besa uzmely VAIC xoeguyujenma v logEBITDA, logNP
u NPM, rre je rs = 0. 0.156, rs = 0.147 u rs = 0.270 pecniektuBHO, 3a p < 0,05. Be3a
VAIC roeguyujenma ca npomensbuBoMm RQE je neratusna, 1ok ca FCF u OCF nuje

CTaTHCTUYKHU 3Ha4ajHa, y3 ycioB p > 0,05.

3aksbyuyje ce na je VAIC xoeduyujenm y xopenaunonoj sesu ca EBITDAm, ROE,
ROA, NPM u noourma lIogEBITDA u logNP.

pyau 3akmyuax:

- UnentudukoBana je cpenme jaka mnosutuBHa Beza wm3mehy HCE u SCE
Koeghuyujenama M 3aBUCHUX TOCIOBHO-(UHAHCHjCKUX TpomeHIpuBux EBITDAmM,
NPM u ROA, rae je rs = 0.335, rs = 0.309 u rs = 0.314, pecniekTuBHO, y3 ycioB p <
0,05;

- Unentudukonana je u cnada Beza usmel)y HCE u SCE u lIogEBITDA , logNP, ROE,
rae je rs = 0.239, rs = 0.264, rs = 0.275 u w HeraTuBHA 1 caba Be3a ca RQE 3a rs = -
0.195, pecnextuBHo 1 3a p < 0,05.

- Besa ca npomenssuBum FCF u OCF Huje cratuctuuku 3HayajHa, p < 0,05.

Bakspyuyje ce 1a HCE u SCE koeguyujenmu npencrapibajy BaxkHy ampOKCHMAIH]jy
ynoTpede HemaTepujaliHe aKTHBE, KOj€ BPEIHOCHO TpaTe MoKa3aTesbu MPOPUTAOMITHOCTU U
3apaga. Unak, Bume HuBoe xoeguyujenama HCE u SCE mpatm HWKHM paro KOHBEP3H]e

npoduta y roropuny RQE. JIpyrum peunma kopemnalnuja je HeraTuBHa.

3a ynoxenu ¢usnuko-¢puHancujcku kanutan CEE, y mormemy kopenammje Baxku

cienehy onmTy 3akJbyvaK:

174.0,05 3naum na mocroju 95% BeposatHohe Jia mpoMeHsbUBE Kopenupajy. Yenos p<0,05 ce TpaguumonanHo
y3UMa Kao BalMJaH y APYIITBEHUM HayKama, HM3y3eB MEIULIHHCKHX HCTPaXKHBamba, riue 300r (QU3HYKOr U
eMOLIMOHAITHOT pU3KKa cyOjekaTa, Baxku ycinos P<0,01 (Bumertn Buiue Abu-Bader, 2020, ctp. 175,176).
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- HWnentudukoBana je jaka mo3uTuBHa kopenamnuja usmehy CEE u ROE, rae je rs =
0.685. U3mehy CEE n ROA noctoju nmo3utuBHa Kopenaiuja, rae je rs = 0.378 za p <
0,05.

- Wnentuduroana je u cinaba HeratuBHa Beza m3mehy CEE u logNP u cnaba

no3utuBHa Be3a ca NPM, rae je rs = -0.154 u rs = 0.114, pecniektuBHo, 3a p < 0,05.

Kopenanuja ca ocranuM NpoOMEHJbUBUM HHjE CTATUCTHYKU 3HA4ajHA, Y3 yCIOB P <
0,05. 3akspyuyje ce 1a y mMocMaTpaHOM CETMEHTY MPUBPETHOT KOHTEKCTa, (GU3NYKUA KaIUTall

paTu BpeAHOCHO pact npoduradmmnocTu, ogaocHo ROE, ROA, u NPM.
2.4.3. Ananuza pesynmama pezpecuone aHaiuze

3a nobujame pe3yaTara perpecCuoHe aHallu3e, UCIYHEHH Cy PEJIEBAHTHU IPEAYCIOBH.
ITo nojeaunaunoj o0jammaBajyhoj npoMeHIbUBO] CripoBeeHO je 335 oncepBanuja. YBaxkeHa
je morpeba oACyCTBAa MYJITUKOJIMHEAPHOCTH mpema mokaszaresby VIF m3mely mux (eHr.
Variance inflation factor) u nmokasarespy Tolerance, y3 ycinos VIF<10, Tolerance>0,1 (Bugetu
Miles, 2005, ctp. 2) u moTpeda 0CyCTBa HETUMMMYHUX Tadaka. [ paduyka apyrMeHTanumja koja
NOJIpKaBa UCIYH-EHOCT MPEIyCciIoBa je paau yIITeae NIpocTopa eBuaeHTupana y lpunozy 3.

Pesynratu perpecuone ananmze MO0OHjeHH CHPOBONEHEM BHUILIECTPYKE CTaHAAPIHE
perpecuje mpeIcTaBbeHH Cy IBOLEIHMHCKH. [IpBa 1ienuHa pesyarara caapKu Mepeme yTHIaja
arperatHo Qopmarupanor VAIC xoeguyujenma HemaTepujanHe aKkTHBE Ha IOCJIOBHO-
¢unancujcke nepdopmance. [Ipyra nenrHa pesyirarta cap>Ku Mepemhe yTullaja nojeAMHaYHuX
koepunmjenata HematepujamHe axktuBe VAIC modera Ha moCIoBHO-(pHHAHCH)CKE
nepdopmance.

PesynraTtu cy npencraB/beHH pelHUM OpojeBUMa perpecuoHux mMojena npema Tadenu
34. 1 UMa uX ocamMHaecrT.

IIpucetmo ce na, y OAHOCY Ha KOpeJalWjy, perpecMoHa aHaju3a pa3Mmarpa Be3y

u3mel)y X u Y kpo3 ommirty perpecuony jeanaunny Y = a + bX.

2.4.3.1. Ymuyaj VAIC-a na nocnosno-gunarncujcke nepgpopmarice

npeodyseha

Haume, npsu perpecuonu mopnen onucyje yrunaj VAIC xoeguyujenma n LEV nHa
octBapern Heto moomtak NP. Tlpema koedunujeHTy nerepmMuHaiije, KOju YyKasyje Ha

objammmasajyhy moh mozena, mojen objammasa 0,7% npomera NP (Tabena 38).
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Taoesna 38. KoepuunjeHt nerepmuHanmje moaena koju ooyxsara VAIC, LEV u NP

Std. Error of the
Model R R Square Adjusted R Square Estimate
2 0.0812 0.007 0.001 0.4665385

a. Predictors: (Constant), LEV, VAIC

b. Dependent Variable: logNP

U3zeop: /leno aymopa

Moen HHje CTaTUCTHYKK 3HavajaH, y3 yciaoB P <0,05 (Ta6ena 39).

Ta6ena 39. CtaTucTHYKa 3HAYAjHOCT KOe(UIMjeHTa JeTepMHHaLHje

ANOVA?
Model Sum of Squares  df Mean Square  F Sig.
2 Regression 0.477 2 0.238 1.095 0.336°
Residual 72.263 332 0.218
Total 72.739 334

a. Dependent Variable: logNP
b. Predictors: (Constant), LEV, VAIC

Hszeop: /leno aymopa

VYcnen Bepudukanuje aa MOJEN HHMje CTaTUCTMYKU 3HauyajaH 00ycTaBjhba C€ Jlajba
aHaJIM3a PErpeCHOHOT MOo/IeNa. Y BakaBa ce KOHCTaTallHja 1a HeMaTepHjajiHa akTHBa H3pakeHa

y Buny VAIC koeduuujeHTa He yTHUE CTATUCTUYKH 3Ha4ajHO Ha nmpoMeHy BpegHocT NP.

Jpyeu perpecuonn mopnen omucyje ytuuaj VAIC koeguyujenma Ha ocTBapeHU
EBITDA  najunpoduTabunHujer naena MNpPUBPEIHOI KOHTEKCTa Hamle 3emsbe. Ha 1eo
Bapujadbunuteta EBITDA koju je objamimeH oBUM MOJEIOM yKa3yje BUCHHA KOE(HIIM]eHTa

JeTepMUHAI]e. Y OBOM CIIydajy OH je U3y3eTHO Hu3ak u u3Hocu Tek 0,4 % (Tabena 40).
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Tabena 40. Koedpunujent nerepmunanmje moaeaa koju odoyxsara VAIC, LEV u

EBITDA
Std. Error of the
Model R R Square Adjusted R Square  Estimate
1 0.0642 0.004 -0.002 0.4778426

a. Predictors: (Constant), LEV, VAIC
b. Dependent Variable: logEBITDA

H3zeop: /leno aymopa

CraTrcTHYKa 3HAYajHOCT OBOT [MOKa3aTesba He MCymaBa yciaoB P > 0,05 (Tabena 41).

Tabena 41. CraTucTHYKA 3HAYAjHOCT KOe(UIIUjeHTA TeTepMUHALIMje

ANOVA?
Model Sum of Squares  df Mean Square  F Sig.
1 Regression 0.310 2 0.155 0.678 0.508°
Residual 75.807 332 0.228
Total 76.116 334

a. Dependent Variable: logEBITDA
b. Predictors: (Constant), LEV, VAIC

H3eop. /leno aymopa

VYcnen Bepugukanuje ga MoJeNn HUje CTaTMCTUYKHM 3HadajaH, o0ycTaBijba Ce€ Jajba
aHaJIM3a PErPECHOHOT MOjIeNa. Y BakaBa ce KOHCTaTalllja 1a HeMaTepHjalHa akTHBa M3pakeHa
y Buny VAIC koeuyujenma ne yTrue 3Ha4ajHO Ha mpoMeHy BpeaHocTa EBITDA.

Tpehu perpecuonn mojen ymyhyje Ha TO KOJUKM je Jie0 BapujaOuiMTeTa HETO
npodutrHe mapxke (NPM) oGjammen monenom koju odyxsara VAIC u LEV. Tlpema usnocy

KOPHUTOBAHOT KOC(PHIIMjCHTA IeTepMHUHAIIH]e*”® Moien o0jammasa 21,6 % npoMeHe BpeTHOCTH

NPM (Tab6ena 42).

Tabena 42. KoepunujeHt nerepmunanuje moaeaa koju odyxsara VAIC, LEV u NPM

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 0.469? 0.220 0.216 8.44851
a. Predictors: (Constant), LEV, VAIC
b. Dependent Variable: NPM

U3zeop: /leno aymopa

175 MIpencrasiba mpenusHujy Mepy o Koe(pHIMjEHTa IeTEPMHUHALIH]E.
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Mogen je u cTaTucTHUKK 3HavajaH 3a yciioB P < 0,05 (Tabena 43).

Ta6ena 43. CTaTHCTHYKA 3HAYAJHOCT KOe(UIMjeHTa JeTepMHUHALje

ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 6695.881 2 3347.940 46.905 0.000°
Residual 23697.262 332 71.377
Total 30393.143 334

a. Dependent Variable: NPM
b. Predictors: (Constant), LEV, VAIC

H3zeop: Jleno aymopa

VAIC xoeduiinjeHT mojeJuHavyHo y MoieIy 3HauajHo gonpuHocu npomenu NPM (Beta

= 0.328) 3a p<0,05. MyATHKOTUHEAPHOCT Ca KOHTPOJIHOM IMPOMEHJHMBOM HHUj€ MPHUCYTHA
(Tabemna 44).

VY usonoBanom cmuciy, VAIC koeguyujenm (6€3 3ajeJHUUKOT JOMPHHOCA MPOMEHHU

3aBHCHE NMPoMeHJbHBE 3ajeHo ca LEV), y oBom mozeny o6jammasa 10, 49 % npomena NPM.

Tabena 44. Mepemwe nonpunoca VAIC-a npomenu NPM

Standardi
zed
Unstandardized  Coefficie 95.0% Confidence Collinearity
Coefficients nts Interval for B Correlations Statistics
Std. Lower  Upper  Zero- Partia Tolera
Model B Error Beta t Sig. Bound Bound  order I Part nce VIF
1  (Const 12.497 1.127 11.091 0.000 10.280  14.713
ant)
VAIC 1.121 0.168 0.328 6.677 0.000 0.791 1451 0.265 0.344 0.324 0.975 1.026
LEV -13.133  1.644 -0.392 -7.991 0.000 -16.366  -9.900 -0.340 - - 0.975 1.026

0.402 0.387
a. Predictors: (Constant), LEV, VAIC

b. Dependent Variable: NPM

H3zeop: /leno aymopa

IIpema Geta koeduuujeHTy, ykonuko 6ucmo nosehanu usnoc VAIC koeuyujenma 3a

1, y3 ycnoB a ocrajne He3aBUCHE MPOMEHJbUBE ocTaHy HenpomewmeHne, NPM Ou ce mosehana
3a 0,328.

Yemepmu perpecuoHd MOJEN o0jalmbaBa KOJUKH je JIe0 MPOMEHE BPEIHOCTH

EBITDAM o6jammen moaenom koju caapxu VAIC koeguujenm u LEV. Ilpema pesynratuma,
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Mozen oOjammana mpoMeny Bpeanoct NPM oz 22,1 %, omHOCHO ITpemMa KOpUroBaHOj BEp3Uju

koehunujenta aerepmunaije (enr. Adjusted R Square) 21,6 % (Tabemna 45).

Tabena 45. Koepuumjent nerepmunanuje moaena koju odyxsara VAIC, LEV n

EBITDAmM
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
3 0.4702 0.221 0.216 10.41427

a. Predictors: (Constant), LEV, VAIC

b. Dependent Variable: EBITDAmM

U3zeop: /leno aymopa

KoedurujeHT reTepMUHaIIMje je CTATUCTHYKK 3Ha4ajaH, y3 ycio p< 0,05 (Tabena 46).

Ta6esa 46. CTaTHCTHYKA 3HAYAjHOCT KoedUIMjeHTA leTepMUHALINje

ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
3 Regression 10223.344 2 5111.672 47.131 0.000°
Residual 36007.764 332 108.457
Total 46231.108 334

a. Dependent Variable: EBITDAmM
b. Predictors: (Constant), LEV, VAIC

H3eop. /leno aymopa

Bepudukanujom na je Mojen CTaTUCTUYKHM 3HA4ajaH HEOMXOIHO j€ NMPEeyCMEpUTH
MaXmy Ha cTajiapn3oBane Oera koedurujente. OHU paBeTIbaBajy KoJMKO rmojeaunaadHo VAIC
Koeghuyujenm nonpuHocu Bapujadmurery EBITDAM y moneny.

[Tpema pesynratuma (Tabena 47), VAIC nOMHHAHTHO AONPHUHOCH BapujaOHIHTETY
EBITDAmM (Beta = 0.402) 3a p<0,05. VAIC koeguyujenm Thme naje 3HauajaH JOMPUHOC
npeaukuuju EBITDAmM 3ajenno ca LEV. LEV kao koHTposHA MpOMEHIbMBA YHYTap MoOjela
nocenyje HeratuBaH Oera koedunujeHt (Beta = - 0.316).

3akspydyje ce 1a HemarepujainHa aktuBa y Buay VAIC xoeguyujenma ytuue 3HauajHO
Ha npomMeHy BpenHoctu Mapxke EBITDAM. [Ipyrum peunma ykonuko 6ucmo yBehamu VAIC
Koeguyujenm 3a 1, y3 ycloB Ja ocraje He3aBHCHE NPOMEHJbMBE OCTaHY HENMpPOMEHCHE,

EBITDAmM 6u ce nosehasa 3a 0,402 .

cmpaxa 290



[Tpema mudpama nonyaerumMuaHuX KoedunujeHata kopenamnuje'’®, VAIC koeduyujenm
n3osioBano (0e3 3ajeIHUYKOr JOMpPUHOCA Bapujabuiautery 3ajenno ca LEV) y oBom momeny
o0Ojammasa 61u3y 16% npomene Bpennoctu EBITDAmM (15,7%). ITokazaressu VIF u Tolerance

CYTepHIlly Jia He TI0CTOju MyJTykonuHeapHocT (Tabena 47) .

Tabeaa 47. Yruuaj VAIC koedpunujenta na npomeny EBITDAmM

Standardi
zed
Unstandardized Coefficie 95.0% Confidence Collinearity
Coefficients nts Interval for B Correlations Statistics
Std. Lower Upper Zero- Tolera
Model B Error Beta t Sig.  Bound Bound order  Partial Part nce VIF
3 (Const 17.425 1.389 1254 0.000 14.693  20.157
ant) 6
VAIC 1.696 0.207 0.402 8.195 0.000 1.289 2.103 0.352 0.410 0.397 0.975 1.026
LEV ~ -13.059 2.026 -0.316 -6.446 0.000 -17.044 -9.073 -0.252 -0.334 -0.312 0.975 1.026

a. Predictors: (Constant), LEV, VAIC

b. Dependent Variable: EBITDAmM

U3zeop: /leno aymopa

Pesynraru ananuse nemoe perpecHOHOT MoJiela yiyhyjy Ha TO KOJIMKH je Ie0 IpOMEHe
BpenHoctd ROA  o6jammen yrumnajem VAIC  koeguyujenma. Tlpema KopUTrOBaHOM
Koe(ULHUJEeHTy JeTepMHUHALIMje, MOJEN ca VAIC xoeguyujenmom ¥ KOHTPOIHOM

NpOMeHJbHBOM 00jarmaBa 15% npomene Bpeanoct ROA (Tabena 48).

Ta6ena 48. Koepuuujent nerepmunanmje moaea koju odoyxsara VAIC, LEV u ROA

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 0.393% 0.155 0.150 13.05617
a. Predictors: (Constant), LEV, VAIC
b. Dependent Variable: ROA

H3zeop: /leno aymopa

Kopurosanu koeduinjeHT qeTepMuHaIije YHyTap Mojiesa j€ CTaTUCTUUKHU 3HayajaH

3a ycioB p< 0,05 (Tabemna 49).

176 Opu koepUIMjeHTH ce M3HAIa3e TAKO LITO CTATUCTUYKH 3HAYajHy BPEIHOCT U3 MOJba ,,Part” xeagpupamo u
noMHOxHMO ca 100.
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Tabena 49. CTaTucTHYKA 3HAYAjHOCT KoeUIIHjeHTA JeTepMUHALNje

ANOVA
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 10353.310 2 5176.655 30.368 0.000°
Residual 56593.874 332 170.463
Total 66947.184 334

a. Dependent Variable: ROA
b. Predictors: (Constant), LEV, VAIC

H3zeop. /leno aymopa

O6pauyn nojenuHavnor yrunaja VAIC-a nma npomeny Bpennoctu ROA y moneny

Besyje ce 3a Beta koedpummjent koju m3Hocu 0.330. OBa penanuja o3HauYaBa Ja, y3 YCJIOB

sHauajaoct P<0,05 m ycinoB na cy ocrane oOjammaBajyhe TpoMeHIBUBE Y MOJEITY

HenpoMemeHe, nosehame usHoca VAIC koeduyujenma 3a 1 pesynryje y nosehamy 3a 0,330 y

npoceky ROA. JemunctBeHo (0€3 3ajeHHUYKOr JONMPUHOCA Ca KOHTPOJIHOM

LEV

Bapujabmwmutery ROA), VAIC xoepuyujenm objammwaBa nemro suiie on 10,62%

Bapujabmmtera ROA (Tabena 50).

Ta6esa 50. Mepeme nonpunoca VAIC-a npomenu ROA

Standardi
zed
Unstandardized  Coefficien 95.0% Confidence Collinearity
Coefficients ts Interval for B Correlations Statistics
Std. Lower Upper Zero- Tolera
Model B Error Beta t Sig. Bound Bound order Partial Part nce VIF
1 (Consta 10.663 1.741 6.124 0.000 7.238 14.089
nt)
VAIC 1.676 0.259 0.330 6.461 0.000 1.166 2.187 0.287 0.334 0.326 0.975 1.026
LEV -13.545 2.540 -0.273 -5.333 0.000 -18.541 -8.548 -0.220 -0.281 -0.269 0.975 1.026

a. Dependent Variable: ROA

H3zeop: /leno aymopa

Pesyntatu ananmuse wiecmoe PErpecHOHOT Mojena oOjalrmkaBajy KOJIUKH je €0

BpenHoctd ROE o6jammen moxenoM koju odyxsara VAIC u LEV. Ilpema xoedunujeHTy

JeTepMUHAIHje, Mojiel objammasa 2,6 % npomene Bpeanoctu ROE (Tabena 51).
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Tabena 51. Koepuunjent nerepmunanuje uzmehy VAIC u ROE

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 0.1622 0.026 0.020 62.55884
a. Predictors: (Constant), VAIC, LEV
b. Dependent Variable: ROE

U3zeop: /leno aymopa
KoedunmjeHt nerepMuHaiije je craTHCTHYKH 3Ha4ajaH, y3 ycio P <0,05 (Tabena 52).

Tabena 52. CTaTHCTHYKA 3HAYAJHOCT KoeHUIIHjeHTa TeTepMUHALIHje

ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 34998.457 2 17499.228 4.471 0.012°
Residual 1299317.935 332 3913.608
Total 1334316.392 334

a. Dependent Variable: ROE
b. Predictors: (Constant), VAIC, LEV

HU3zeop: Jleno aymopa

Yrunaj VAIC-a, uspaxen b6ema xoedULMjEHTOM Yy CKJIOIy MOJEa, Ha MPOMEHY
BpenHoctd ROE n3nocu 0,158. OnHocHo, y3 ycnos 3HadajHoctu P<0,05 u ycnoB na cy ocrane
oOjammaBajyhe TpoMeHBMBE Yy MoOJelNy HempomemeHne, moBehame wu3Hoca VAIC
koeuyujenma 3a 1 pesynryje y moehamy 3a 0,158 y npoceky ROE. Jenunctreno, (06e3
3ajeTHHYKOr IOonpuHOca ca KoHTpoiHoM LEV Bapujadbunutery ROE) VAIC roeguyujenm

objammbaBa Herto Buiie ox 2,4 % npomene Bpeanoctu ROE (Tabena 53).
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Tabena 53. Mepemwe nonpunoca VAIC-a npomenu ROE

Standar
dized
Unstandardized Coeffici 95.0% Confidence Collinearity
Coefficients ents Interval for B Correlations Statistics
Std. Lower  Upper Zero- Partia Tolera
Model B Error Beta t Sig. Bound Bound order I Part nce VIF
1 (Const 15.823 8.343 1.896 0.059 -0.590 32.235
ant)
LEV  -15.139 12.170 -0.068 -1.244 0.214 -39.079 8.801 -0.043 - - 0975 1.026

0.068 0.067
VAIC 3584 1243 0.158 2.883 0.004 1.139 6.029 0.147 0.156 0.156 0.975 1.026

a. Dependent Variable: ROE

U3zeop: /leno aymopa

Ananmmsza Cedmoe perpecMOHOT Mojielia yCMepeHa je Ha J1eo npomene Bpeanoctr FCF-
a 'y moneny kxoju canpxku VAIC u LEV kao konTponny npomensbuBy. [Ipema xoedunujenty

JeTepMHUHAI]e Mojien objammasa 1,3 % npomene Bpeanoctu FCF (Tabena 54).

Ta6esa 54. Koepunujent nerepmunanuje moaesa koju odyxsara VAIC, LEV u FCF

Std. Error of the
Model R R Square Adjusted R Square Estimate
1 0.1142 0.013 0.007 3088550.33540
a. Predictors: (Constant), LEV, VAIC

b. Dependent Variable: FCF
Hszeop: /leno aymopa

KeoduuujeHnT nerepmuHaiyje 3a Mojie HUje CTaTUCTHYKY 3HauajaH, y3 ycios p < 0,05
(Tabena 55).

Tabena 55. CraTucTHuka 3Ha4ajHOCT Koe(UIIUjeHTa 1eTepMUHALIMje

ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 41680622498836.5 2 20840311249418.2 2.185 0.114°
00 50
Residual 316699553386478 332 9539143174291.51
3.000 6
Total 320867615636361 334

9.500
a. Dependent Variable: FCF
b. Predictors: (Constant), LEV, VAIC

H3zeop: /leno aymopa
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To 3naun na HematepujaHa aktuBa y Buay VAIC koeguyujenma He yTude 3Ha4ajHO

Ha BapujaduuteT Bpennoctu FCF.

Pesynratu aHanm3e ocmoe perpecHoHOT Mojiesia 00jalibaBajy KOJIHKY je 10 IPOMEHE
Bpennoct RQE o6jammen monenom koju canpxku VAIC xoeguyujenm n LEV. Bucuna

koeduIjeHTa IeTepMUHAIIMje yKa3yje Ja oBaj Mozel oOjammaBa cBera 1% mnpomene
Bpennoctu RQE (Tabena 56).

Ta6ena 56. KoeuuujeHT feTepMuHanmje Mojaea Koju odyxsara

VAIC, LEV u RQE

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 0.1022 0.010 0.004 5.18615
a. Predictors: (Constant), LEV, VAIC
b. Dependent Variable: RQE

H3eop. /leno aymopa

KoedurujenT nerepMuHaliije Huje CTaTUCTHYKK 3HavdajaH, y3 ycinos p<0,05 (Tabena 57).

Ta6ena 57. CtaTHCTHYKA 3HAYAjHOCT KoeUIIHjeHTa leTepMUHALINje

ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 93.029 2 46.514 1.729 0.179°
Residual 8929.523 332 26.896
Total 9022.552 334

a. Dependent Variable: RQE
b. Predictors: (Constant), LEV, VAIC

H3zeop: /leno aymopa

To 3naun na HemarepujanHa akThBa y BULy VAIC koeguyujenma He ytuue 3Ha4ajHO
Ha Bapujabuimret Bpennocta RQE.

Pesynratu ananmuze desemoe perpecuoHor mojena ymyhyjy Ha TO KOJIMKH je€ JIe0
npomene Bpeanoctu OCF oGjammen yrunajem VAIC xoeguyujenma n LEV npomensbuse.

[Ipema mudpu koeduijeHTa AerepMuHanuje, moaen objammana camo 0,2 % npomena OCF-
a (Tabemna 58).
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Tabena 58. KoepuumjeHt nerepmunanuje moaena koju odoyxsara VAIC, LEV u OCF

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 0.048*  0.002 -0.004 7969082.18807
a. Predictors: (Constant), LEV, VAIC
b. Dependent Variable: OCF

H3eop. /leno aymopa

Koedunmjent nerepMuHanije Hije CTaTUCTHYKK 3HaYajaH, y3 yciaoB P > 0,05 (Tabena 59).

Ta6ena 59. CtaTucTH4YKa 3HAYAjHOCT KOe(UIMjeHTa JeTepMHUHaLHje

ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 4917851587782 2 2458925793891 0.387 0.679°
8.000 4.000
Residual 2108408194550 332 6350627092019
5788.000 8.160
Total 2113326046138 334

3616.000
a. Dependent Variable: OCF

b. Predictors: (Constant), LEV, VAIC

Hszeop: /leno aymopa

3akspydyje ce Aa HemarepujaiaHa aktuBa, popmarupana y suay VAIC koeguyujenma.
He yTHU4e 3HavajHo Ha nmpoMeny BpeaHoctu OCF.

Jla 6ucmo OmiM y cramy JAa LENOBUTO carjielaMo pe3yliTaTe PerpecuoHe aHaiuse, y
HACTaBKy j€ CaXXeTO MpPEICTaBJbeH CYMHUpaH TNperyie[ pe3yiTara KOju TMOJp:KaBajy WU
oa0aItyjy uManeHTHe xunorese (Xunomese on la no 13). Pe3synratu cy Be3aHU 3a UCTIUTHBAIHE
yTHIIaja HemarepujaiHe aktuBe y Buay arperatHor VAIC koeguyujenma Ha TOCIOBHO-

¢bunancujcke npomensbrBe y Buny NP, EBITDA, NPM, EBITDAm, ROA, ROE, FCF, QER u
CFO (Tabena 60):
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Tabena 60. Iloap:kanoct xunomesa la — 13

Cem xunomesa Perpecuonn [la s je xunoreda OOjammasajyha moh Curnudukanran
nojp:xkana ? mozena (%) o0jammbuBay
Xunomesa la. Ilpedyseha ca He 0,4 -
sehium VAIC umajy sehiu (NP),
Xunomesa 16. Ilpeodysehia ca He 0,7 -
sehum VAIC umajy eehiu (EBITDA)
Xunomesa 16 [Ipedyseha ca Ha 22 VAIC, LEV**
sehum VAIC umajy eehy (NPM)
Xunomesa l2. IIpedyseha ca Ja 22,1 VAIC, LEV**
sehum VAIC umajy ¢ehy (EBITDAM)
Xunomesa 10. I[lpedyseha ca Jla 15,5 VAIC, LEV**
sehum VAIC umajy ¢efiu (ROA)
Xunomesa 1). I[Ipedysehia ca Jla 2,6 VAIC, LEV**
sehum VAIC umajy eehu (ROE)
Xunomesa le. Ilpedyseha ca He 1,3 -*
sehum VAIC umajy eehiu (FCF).
Xunomesa 1. I[Ipedyseha ca He 1 -*
sehium VAIC umajy eehiu (QER).
Xunomesa 13 I[Ipedyseha ca He 0,2 -*

sehium VAIC umajy gehiu (CFO).

Hanomena: *Mooen nuje cmamucmuuxu snauaja.

*x I(onmpwma npomMeH/buea ﬂeeepuuaje cueuuzﬁuKaHmHo He2amuBHO noee3arnd ca 3a6UCHUM

NPOMEH/bUBOM.

U3zeop: /leno aymopa

3aksbydyje ce Ja Cy Ha OCHOBY JI00MjE€HUX pe3yJTaTa nojapkaHe xunomese 16, 1e, 10 u
xunomesa 1h. Xunorese Koje HUCY MOAp>KaHe JOOM]EeHUM pe3yTaTuMa 0JTHOCE Ce Ha XUITOTe3e
la, 16. 1le, loc, u xunomesy 13. PenatuBHo HajBehy oQjammasajyhy Moh caap:ku Moaen Koju

Tymaun yTulaj Hemarepujanae aktuBe y Buny VAIC xoepuyujenma wa EBITDA maporcy n

Hemo npogpummny maparcy.

VY3umajyhu y o03up Bucuny Beta xoeduyujenama y monenuma xoju croje y3 VAIC

koedurmjent, VAIC nenyje 3HauajHO mo3uTHBHO Ha cieache npomensbrBe (Cruka 49):
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£ =0,328
A A NPM

£ = 0,402
Xunomese 16-1) EBITDA

> margin

VAIC xoegdpujenm

£=0,330

ROA

B =0,158
h ROE

Cauka 49. Pesyaratu perpecuoHe anaiause y se3u ca yruuajem VAIC koepunmjenra

Hszeop: /leno aymopa

PenaruBHo HajBehm ytumnaj VAIC xoeduyujenm uma na EBITDA mapoicy, 3atum Ha

ROA, Hemo npogumny mapacy u ROE.

2.4.3.2. Ymuyaj xoegpuyujenama komnoneHmu Hemamepujaine aKkmuee

(HCE, SCE u CEE) na nocnosno-gunancujcke nepgpopmance

Pesynratu perpecroHe aHiu3e Cy Y OBOj TEKCTyallHO] MOALEIMHU HHTEPIPETUPaHU
npeMa pefociey perpecCHoHruX Mojiena o peaHor opoja 10 o mozena moxa peaHuM O6pojem
18.

/Jlecemu perpecuoHun Mojen oOjallibaBa KOJUKHU je Jeo mnpomeHe BpenHoctn NP
objammern MoxaenoMm koju ykipyuyje HCE, SCE, CEE wu LEV mnpomenssuBy. Bucuna

KoeduIrjeHTa qeTepMuHaIije u3Hocu tek 6 % (Tabena 61).
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Tabena 61. Koepuuujent nerepmunanuje moaena koju yrbyuyje HCE, SCE, CEE,

LEV u NP

Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 0.245? 0.060 0.049 0.4551893

a. Predictors: (Constant), CEE, HCE, LEV, SCE

b. Dependent Variable: logNP

H3zeop. /leno aymopa

[TorBpheHa je u cTaTHCTHYKA 3HAYAJHOCT OBOT Mojena, y3 ycinoB p<0,05 (Tabena 62).

Ta6ena 62. CTaTHCTHYKA 3HAYAjHOCT KoedUIIUjeHTa JeTepMUHALIN]e

ANOVA?
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig.
1 Regression 4.364 4 1.001 5.266 0.000°
Residual 68.375 330 0.207
Total 72.739 334

a. Dependent Variable: logNP
b. Predictors: (Constant), CEE, HCE, LEV, SCE

H3eop. /leno aymopa

VY mopeny, mehytum, camo CEE pedrnextyje curHudukantan HeratuBaH JONPHHOC

Bapujabmutery Bpeanoctd NP (monyaenumuyunn KoedunujeHT Kopeianuje usnocu -0,194).

bera koedurjent 3a CEE je takohe neraruan (Tabena 63).
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Tabena 63. Mepewe nonpunoca HCE, SCE, CEE u LEV npomenu NP

Standardi
zed
Unstandardized  Coefficie 95.0% Confidence Collinearity
Coefficients nts Interval for B Correlations Statistics
Std. Lower Upper  Zero- Partia Tolera
Model B Error Beta t Sig.  Bound Bound  order | Part  nce VIF
1  (Const 6.128 0.131 46.92 0.000 5.871 6.385
ant) 2
LEV -0.035 0.090 -0.021 - 0.701 -0.212 0.143 -0.074 - - 0936 1.068
0.385 0.021 0.021
HCE -0.001 0.018 -0.007 - 0.937 -0.036 0.033 0.083 - - 0408 2.448
0.080 0.004 0.004
SCE 0.351 0.248 0.118 1.412 0.159 -0.138 0.839 0.130 0.077 0.075 0.406 2.462
CEE -0.062 0.017 -0.202 - 0.000 -0.095 -0.028 -0.216 - - 0928 1.078
3.637 0.196 0.194

a. Dependent Variable: logNP

Uszeop: /leno aymopa

3akipydyje ce Ja y MOJely, O YTHIaja CBUX KOMIIOHCHTH HeMaTepHjalHe aKTHBE,

ocToju 3Havajad HeratuBaH ytuiiaj CEE na neto noourak (NP). bera koedunujentu 3a HCE

u SCE Hucy crartuctuuku 3HauyajHu. OBO 3HauW 1a, ykoiauko 6ucmo koeduuujeHt CEE

cCMamWIN 3a 1, y3 yclIoB Ja ocTaje NMPOMEHJbUBE y MOJEIY OCTaHy HEIPOMEH-EHE, HETO

noourak 6u ce nosehao 3a 0,062. Mcraxim 6ucMo 1 1a cxonHo nokaszaressuma VIF u Tolerance

HE I10CTOjU MYJITYKOJIMHEAPHOCT y MOJIEITY.

Jeoanaecmu perpecHoHM Mojen o0jallllaBa KOJHUKHM je /10 NPOMEHE BPEIHOCTH

EBITDA o6jammen monenom koju ykibyuyje HCE, SCE, CEE u LEV kao KOHTposHY

npoMeHJbuBY. Bucuna koeduunujeHta aerepMuHanuje ynyhyje Ha eKCIUIaHATOpHY WM

objammmasajyhy moh mozena y usHocy ox 5,8 % (Tabena 64).

Ta6ena 64. Koepuuujent nerepmunanmje moaeaa koju yksbyuyje HCE, SCE, CEE,

LEV u EBITDA

Adjusted R  Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 0.2402 0.058 0.046 0.4662044

a. Predictors: (Constant), CEE, HCE, LEV, SCE
b. Dependent Variable: logEBITDA

H3zeop: /leno aymopa

KoedunmjeHT netepMuHaIije je ctaTHCTHYKY 3Ha4ajaH, y3 yciaoB P < 0,05 (Tabena 65).
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Tabesa 65. CTaTucTHYKA 3HA4YajHOCT KoedHUIIHjeHTA feTepMUHALNje

ANOVA?
Sum of
Model Squares Df Mean Square F Sig.
1 Regression 4.392 4 1.098 5.052 0.001°
Residual 71.724 330 0.217
Total 76.116 334

a. Dependent Variable: logEBITDA
b. Predictors: (Constant), CEE, HCE, LEV, SCE

H3zeop: /leno aymopa

Hematepujanna aktuBa y Bugy HCE, SCE u CEE yrtuue 3navyajHo mo3uTHBHO Ha
Bapujabmuter Bpeanoctu (I0g)EBITDA.

Bepudukanmjom na je Moaen CTAaTUCTHYKH 3HA4YajaH, HEOMXOIHO je IpPeyCMEpUTH
MaXmky Ha cTagapau3oBane 6era koepuiujeate. OHM paBeTsbaBajy Koiauko nojenqunauno HCE,
SCE u CEE koeguyujenmu nonpunoce Bapujabunurery EBITDA y moneny.

ITpema pesynraruma (Tabena 66), SCE mOMHHAHTHO IONMPUHOCH BapHjaOUIUTETY
EBITDA (Beta = 0.209) 3a p<0,05. CEE pednekryje 3Hauajan HeratuBaH ytuiiaj Ha EBITDA
(Beta = - 0.122) 3a ycnoB p<0,05. Ocraie KOMIIOHEHTE YHYTap MOJeja He Jajy CTaTHCTUYKU
cUrHU(UKaHTaH JonpuHOC y npomeHu BpeaHoct EBITDA. 3akmyuyje ce na SCE u CEE
Koeguyujenm yTudy 3HadajHo Ha mpomeny Bpeanoctu EBITDA. Tlpeunsnuje, ykoinko 6ucMo
yBehanu SCE koeguyujenm 3a 1, y3 ycinoB na ocrane HE3aBUCHE IMPOMEHJBHBE OCTaHY
Henpomemene, EBITDA 6u ce mosehana 3a 0,209. Cmamemem CEE koedunumjenra 3a 1, y3
YCJIOB HEMPOMEHEHOCTH OCTAIIMX MPOMEHJbUBUX Y Mojeny, EBITDA 6u ce mosehana 0,122.

ITpema udpama noayaenuMuuHuX Koepuipjenara kopenauuje'’”’, SCE koeguyujenm
u3osoBaHo (0e3 3ajemHuyKOr gonpuHoca Bapujadbunutery EBITDA ca npyriM KOMIoHeHTama
YHyTap Mojejia) y 0BOM Mojeny objammbasa 1,77 % npomene BpenHoctu EBITDA. ¥V ucrom
CMHCITy, jennHCTBEH n3onoBaH ytuinaj CEE o6jammasa 1,37% npomene Bpearoctu EBITDA.

[MTokazaressu VIF u Tolerance cyrepunry na He moctoju myntykonuHeapHocT (Tabena 66).

17 TIpucernmo ce 1a ce 0BU KOE(UIMjEHTH U3HANIA3€ TAKO IITO CTATHCTHYKU 3HAYajHy BPEIHOCT U3 MoJba ,,Part
KBaJpHUpaMo 1 NoMHoxkumMo ca 100.
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Tabena 66. Yruuaj HCE, SCE u CEE koedpunujenara na npomeny EBITDA

Standard
ized
Unstandardized  Coefficie 95.0% Confidence Collinearity
Coefficients nts Interval for B Correlations Statistics
Std. Lower Upper  Zero- Partia Tolera
Model B Error Beta t Sig. Bound  Bound order | Part nce VIF
1  (Const 5903 0.134 44.13 0.000 5.640 6.167
ant) 4
LEV 0.102  0.093 0.061 1.103 0.271  -0.080 0.284 0.026 0.061 0.059 0.936 1.068
HCE -0.003  0.018 -0.015 - 0.862 -0.038 0.032 0.148 - - 0.408 2.448
0.174 0.010 0.009
SCE 0.635 0.254 0.209 2.496 0.013 0.135 1.136 0.207 0.136 0.133 0.406 2.462
CEE -0.038  0.017 -0.122 - 0029 -0.072 -0.004 -0.124 - - 0928 1.078
2.193 0.120 0.117

a. Dependent Variable: logEBITDA

Hszeop: /leno aymopa

Pesynratu ananusze dsanaecmoe perpecMOHOr Mojiena 00jallkbaBajy KOJIUKH je€ Je0
Bapujabunutera NPM ob6jammen monenom koju odyxsata HCE, SCE, CEE u LEV. IIpema
mudpu  KoehUIMjeHTa NeTEpPMHHANM]e, OH HW3HOCH 27.6 %, JOK HeroBa NpeHU3HU]A

KOpUTOBaHa Bep3uja usHocH 26,7 % (Tabena 67).

Ta6esa 67. Koepunujent nerepmunanuje moaesaa koju yksyuyje HCE, SCE, CEE,

LEV u NPM

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 0.525*  0.276 0.267 8.16732

a. Predictors: (Constant), CEE, HCE, LEV, SCE
b. Dependent Variable: NPM

H3eop. /leno aymopa
KoedurpjeHT nerepMuHaliije je ¥ CTaTUCTUUKK 3HavdajaH, y3 ycinoB p< 0,05 (Tabena 68).

Ta6ena 68. CTaTncTHYKA 3HAYAJHOCT KOe(UIMjeHTa JeTepMHUHALje

ANOVA?
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig.
1 Regression 8380.468 4 2095.117 31.409  0.000°
Residual 22012.675 330 66.705
Total 30393.143 334

a. Dependent Variable: NPM

b. Predictors: (Constant), CEE, HCE, LEV, SCE
U3zeop: /leno aymopa
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[Ipema crangapan3oBaHoM yTuiajy, jenuano HCE mo3uTuBHO M CTaTUCTHYKK 3HaYajHO
nonpunocu mpomenama Bpeoctd NPM (Beta = 0.305) y3 ycmoB p<0,05. Cratuctuyku
3HauajaH qonpuHOC y Mojeny peduekryje u LEV kao konTponna npomensbuBa, mehytum, LEV
noceayje HerathBan Oeta koeduuujeHt (Beta = -0.344). [pyrum peurma, Be3aHO 3a
HeMaTepHujaaHy akTuBy, ykonuko oucmo HCE xoeguyujenm nosehanum 3a 1, y3 ycioB na
ocTaJie He3aBUCHE OCTaHy HenmpoMemeHe, BpenHocT NPM 6u ce mosehana y nmpoceky 3a 0,305.

Crnenudukanuja Be3aHa 3a nonyaenuMudae koedumujernre y Tadenu 69. ykasyje na
HCE naje jenuHCTBEH 3HauajaH gonpuHoc Bapujadunutery BpenHoctd NPM npomenssuse on

ckopo 3,80 %. VIF u Tolerance yka3syjy ma mozien Huje onrtepehieH MyJITHKOIHHEApHOIIhY
(Tabemna 69).

Tabena 69. Mepeme nonpunoca HCE, SCE, CEE u LEV npomenn NPM

Standardi
zed
Unstandardized  Coefficie 95.0% Confidence Collinearity
Coefficients nts Interval for B Correlations Statistics
Std. Lower Upper  Zero- Partia Tolera
Model B Error Beta t Sig. Bound Bound  order | Part nce VIF
1  (Const 8.340 2.343 3.559 0.000 3.730 12.950
ant)
LEV -11.518 1.621 -0.344 -7.105 0.000 -14.707 -8.329 -0.340 -0.364 -0.333 0.936 1.068
HCE 1.308 0.315 0.305 4.156 0.000 0.689 1.927 0.382 0.223 0.195 0.408 2.448
SCE 6.977 4.458 0.115 1565 0.119 -1.792 15746  0.357 0.086 0.073 0.406 2.462
CEE -0.082 0.304 -0.013 -0.269 0.788 -0.680 0.516 -0.108 -0.015 -0.013 0.928 1.078

a. Dependent Variable: NPM

U3zeop: /leno aymopa

Tpunaecmu perpecuoHM Mojen objamimaBa KOJIMKH je neo npomeHe EBITDAmM
o0jammen moaenom koju obyxsata HCE, SCE, CEE u LEV npema usHocy koeduuujeHTa
nerepmuHanyje. [Ipema pasynratuma ananuse, Mojiel noceayje Moh y o0jammaBamy 24,6 %

npomeHa BpeaHoctu (win Bapujabunutera) EBITDAmM (Tabena 70).

Ta6ena 70. Koepunujent nerepmunanuje moaesaa koju odyxsara HCE, SCE, CEE,
LEV u EBITDAmM

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 0.496° 0.246 0.237 10.27729
a. Predictors: (Constant), CEE, HCE, LEV, SCE
b. Dependent Variable: EBITDAmM
H3zeop: /{eno aymopa
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KoedunujeHT nerepMuHaIiuje je 1 CTaTMCTUYKK 3HavajaH, y3 ycios P < 0, 05 (Tabena

71).
: Tabesa 71. CraTucTHYKA 3HA4YajHOCT KoeUIMjeHTa JeTepMUHALje
ANOVA?
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig.
1 Regression 11375.621 4 2843.905 26.925 0.000°
Residual 34855.487 330 105.623
Total 46231.108 334

a. Dependent Variable: EBITDAmM
b. Predictors: (Constant), CEE, HCE, LEV, SCE

H3zeop. /leno aymopa

HCE nomunanTHO HonpuHocH yKyrnHoM Bapujaduauretry EBITDAmM (Beta=0.291) 3a
ycnoB P<0,05. CratucTuyku 3HayajaH AonpuHoOC y Mojeny pediuextyjy u koeguyujenmu SCE
u CEE (Beta = 0,151, Beta = 0,110, pecriektuBHo). Ykoiuko 6ucmo nosehanu usnoc HCE 3a
1, y3 yciioB na ocraie o0jamnmabajyhe mpoMeHbUBE OCTaHy HerpoMemeHne, EBITDAmM 6u ce
nosehao 3a 0,291. Wnwn, y uctum ycnosuma, nosehame SCE 3a 1 y npoceky nzasupa yBehame
EBITDAm 3a 0,151. 1 naj3ax ucra anpokcumanuja Baxu u 3a CEE, roe ce EBITDAmM y
npoceky yBehasa 3a 0,110.

[Mpema mnoyaenumuunnM koeduujentuma, HCE, SCE u CEE wu3onoBano, (06e3
3ajeJHIYKOT JOMPHHOCA BapHjaOMIIUTETY 3aBHCHE IPOMEHJBHUBE Ca OCTAIIUM MTPOMEHIBHBHM ),
y OBOM MojieITy o0jaribaBajy 4%, 1% u 2% Bapujadbunutera EBITDAM, peciektusHo (Tabema
72).

LEV xao xoHTpoJiHa MpOMEHJbMBA TOCENyje HeraTuBaH Oera koeduiujeHnt (Beta = -
0.316), omnocHno HeratuBan ytuiiaj Ha EBITDAmM. Cxomno VIF u Tolerance ne mocroju

npobnem myntykoiuHeapHocTr (Tabena 72).
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Tabena 72. Mepemwe nonpunoca HCE, SCE, CEE u LEV y npomenu EBITDAM

Standardiz
ed
Unstandardized Coefficien 95.0% Confidence Collinearity
Coefficients ts Interval for B Correlations Statistics
Std. Lower Upper Zero- Toleran
Model B Error Beta t Sig. Bound Bound order Partial Part ce VIF
1 (Consta 11.944 2.949 4,051 0.000 6.144 17.745
nt)
LEV -11.775 2.040 -0.285 -5.772  0.000 -15.787 -7.762 -0.252 -0.303 -0.276 0.936 1.068
HCE 1.539 0.396 0.291 3.887 0.000 0.760 2318 0397 0.209 0.186 0.408 2.448
SCE 11.269 5.609 0.151 2.009 0.045 0.235 22303 0.371 0.110 0.096 0.406 2.462
CEE 0.847 0.382 0.110 2213 0.028 0.094 1599 0.027 0.121 0.106 0.928 1.078

a. Dependent Variable: EBITDAmM

U3zeop: /leno aymopa

3aksbyuyjemo, xoegpuyujenmu HCE, SCE u CEE yTuuy 3HauajHO'”® MO3UTHBHO Ha

EBITDAmM.

Pesynratu ananuse uempnaecmoe perpecCHOHOT MoJiea 00jalllkbaBajy KOJIHUKH je J1e0
npomene BpeqHoctu ROA oGjammen mozenom koju odyxsata koepunujenre HCE, SCE, CEE

u LEV npomensbuse. Ilpema pasynratuma, monen oOjammana 15,5 % npomeHa BpeqHOCTH

ROA, ok kopuroBana Bep3uja koeduiigjenta qerepmunaiyje uznocu 14,5 % (Tadena 73).

Ta6ena 73. Koepuuujent nerepmunanmje moaea koju odyxsara HCE, SCE, CEE,

LEV u ROA

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 0.3942  0.155 0.145 13.09381

a. Predictors: (Constant), CEE, HCE, LEV, SCE
b. Dependent Variable: ROA
H3zeop: /leno aymopa

KoedunmjeHT nerepMuHaIMje je ¥ CTaTUCTUYKK 3Ha4ajaH, y3 ycioB p< 0,05 (Tabena

178 TlpuceruMo ce W Jia CTaTHCTHYKA 3HAYAjHOCT (CHUTHH(MKAHTHOCT) y OBOM Cllydajy O3HauaBa Ja je
Bapujabuurer EBITDAM pesynrar peduiekToBama yTHIlaja HEeMaTepHjalHe aKTHBE.
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Tabena 74. CTaTuCTHYKA 3HAYAjHOCT KoedHUI[HjeHTA feTepMUHALHje

ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 10369.415 4 2592.354 15.120 0.000°
Residual 56577.769 330 171.448
Total 66947.184 334

a. Dependent Variable: ROA
b. Predictors: (Constant), CEE, HCE, LEV, SCE

H3zeop. /leno aymopa

On cBux ofjammaBajyhux, jennao HCE u CEE mo3uTHBHO M CTaTHCTHYKHM 3HAYajHO
nonpuroce mpomenama BpenHocT ROA y mozeny (Beta = 0.245, Beta = 0,181, pecriekTuBHO)
3a p<0,05. (Tabena 75). Ca mpakTHYHOT TWICAMIITA, YKOIMKO Oncmo mosehamu nsnoc HCE
koedunumjenTa 3a 1, y3 ycioB fia octaie odjammaBajyhe y Moieny octany Henpomemere, ROA
6u ce y npoceky nosehao 3a 0,245. V uctum ycnosuma, nosehamwe CEE koedunujenta 3a 1,
CXOAHO MoJieny, pe3yiaryje y nosehawy ROA 3a 0,181.

Criennukanmja Be3aHa 3a noiyaeauMudde koepunujente y Tabemu 75. ykaszyje na
HCE pednexryje jemuHcTBeH curHudukanTad gornpuHoc y npeaukiuju ROA, y BpeaHocTs o1
3%, y3ycnos p <0,05. CEE peduekryje jequncTBeH curaudukantan nonpunoc o 3%. [Ipema
nokasaresby VIF u Tolerance ne mocroju MmynrykomuHeapHocT. CTaTHCTHYKH 3HavajaH
JToTmpUHOC y Mojeny peduiektyje 1 LEV kao KoHTposiHa mpomMeHJbHBa, KOja UMa HETaTUBaH

oera xkoedurujent (Tabena 75).

Ta6ena 75. Mepeme nonpunoca HCE, SCE, CEE u LEV npomenn ROA

Standard
ized
Unstandardized Coeffici 95.0% Confidence Collinearity
Coefficients ents Interval for B Correlations Statistics
Std. Lower  Upper Zero- Parti Toler
Model B Error Beta t Sig. Bound Bound order al Part ance VIF
1 (Const 9.646 3.757 2.568 0.011 2.256 17.036
ant)
LEV  -13.491 2599 -0.272 - 0.000 -18.604 -8.379 -0.220 - - 0.936 1.068
5.191 0.275 0.263

HCE 1.559 0.504 0.245 3.090 0.002 0.567 2.551 0.268 0.168 0.156 0.408 2.448
SCE 3.858  7.147 0.043 0.540 0.590 -10.200 17.917 0.222 0.030 0.027 0.406 2.462
CEE 1.680 0.487 0.181 3.447 0.001 0.721 2.638 0.110 0.186 0.174 0.928 1.078

a. Dependent Variable: ROA

H3zeop: /leno aymopa
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Pesynratu ananuse nemuaecmoe perpecMOHOT MoOJiena 00jallmhaBajy KOJHMKH je J1e0
npomeHe BpenHoctu ROE o6jammen moaenom koju odyxsata HCE, SCE, CEE u LEV. Monen
nocezayje objammasajyhy moh ox 4,7 % npomene Bpennoctu ROE (Tabena 76).

Ta6ena 76. Koepunujent nerepmunanmje moaena koju odoyxsara HCE, SCE, CEE,

LEV u ROE
Std. Error
Adjusted R of the
Model R R Square Square Estimate
1 0.216? 0.047 0.035 62.08410

a. Predictors: (Constant), CEE, HCE, LEV, SCE
b. Dependent Variable: ROE

H3zeop: Jleno aymopa
KoedumujeHT nerepMuHaligje je 1 CTaTUCTUYKK 3HavajaH, y3 ycioB p < 0,05 (Tabena 77).

Tabena 77. CTaTuCTHYKA 3HAYAjHOCT KoedUIIHjeHTA feTepMHUHALIM]e

ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 62352.662 4 15588.166 4.044 0.003°
Residual 1271963.730 330 3854.436
Total 1334316.392 334

a. Dependent Variable: ROE
b. Predictors: (Constant), CEE, HCE, LEV, SCE

U3zeop: /leno aymopa

On cBux o6jammaBajyhux, jeaguao SCE TO3MTHBHO M CTAaTHCTUYKH 3HAYajHO
nonpuHocH poMeHama Bpeanoctu ROE y mozeny (Beta = 0.174) 3a p< 0,05 (Ta6ena 78). Ca
MPAKTUYHOT TJIeIUIITa, yKOJIuKo Oucmo noBehanu uznoc SCE xoedunujenra 3a 1, y3 ycioB na
ocrajie o0jammaBajyhe y Mojneny ocrany HenpomemeHe, ROE ou ce y mpoceky mosehao 3a
0,174.

Crnenudukanuja Be3aHa 3a noiayaenuMuune koepuimjenre y Tabenu 78. ykasyje na
SCE pednextyje jeauHcTBeH curHuukanTan gonpunoc y npeaukuuju ROE, y BpenHocti ox
3%, y3 ycmoB p < 0,05. Tlpema moxkasatesbmma VIF wu  Tolerance me mocroju

myntykonuneaproct (Tabena 78).
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Tabena 78. Mepemwe nonpunoca HCE, SCE, CEE u LEV npomenu ROE

Standar
dized
Unstandardized Coeffici 95.0% Confidence Collinearity
Coefficients ents Interval for B Correlations Statistics
Std. Lower Upper Zero- Parti Toler
Model B Error Beta t Sig.  Bound Bound order al Part ance VIF
1 (Const -18.915 17.813 - 0.289 -53.956 16.127
ant) 1.062
LEV -9.637 12.322  -0.043 - 0435 -33.876 14.603 -0.043 - - 0.936 1.068
0.782 0.043 0.042

HCE 1.333 2.392 0.047 0.557 0.578 -3.372 6.038 0.179 0.031 0.030 0.408 2.448
SCE 70.030 33.885 0.174 2.067 0.040 3.372 136.688 0.210 0.113 0.111 0.406 2.462
CEE 0.497 2.310 0.012 0.215 0.830 -4.048  5.042 -0.013 0.012 0.012 0.928 1.078

a. Dependent Variable: ROE
Hszeop: /leno aymopa

Lllecnaecmu perpecuoHH MoJien o0jalimaBa KOJIHUKY je 1eo mpoMeHe Bpeanoctu FCF
o0jammen monenoM koju caapxku HCE, SCE, CEE u xontponny LEV npomenssuBy. Mogen

noceayje objammasajyhy moh ox 1,7 % Bapujabmiutera Bpeanoctu FCF (Tabemna 79).

Ta6esna 79. Koepunujent nerepmunanuje moaenaa koju ooyxsara HCE, SCE, CEE, LEV

u FCF
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 0.129? 0.017 0.005 3092011.53500

a. Predictors: (Constant), CEE, HCE, LEV, SCE
b. Dependent Variable: FCF

H3zeop: /leno aymopa

KoedunujenT nerepmunanuje, melyTim, HAje CTATHCTUYKH 3HadajaH 3a ycioB p < 0,05

(Tabesma 80).
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Tabena 80. CTaTucTHYKA 3HAYAjHOCT KOe(pUIIHjeHTa TeTepMUHALIHje
ANOVA?

Model Sum of Squares
1 Regression 53699496622238.500
Residual 3154976659741381.0
00
Total 3208676156363619.5
00

a. Dependent Variable: FCF

b. Predictors: (Constant), CEE, HCE, LEV, SCE
H3eop. /leno aymopa

df Mean Square F Sig.
4 13424874155559.625 1.404  0.232°
330 9560535332549.639

334

3akibydyje ce 1a KOMIOHeHTe HemarepujainHe aktuse Gpopmatupane VAIC moodenom, y

OBOM CJIy4ajy HE YTHUYYy Ha BUCHHY c10001HOT HOBYaHOT Toka (FCF).

Cedamnaecmu perpecuoHU Mojen ofjamimaBa KOJNMKU je€ Je0 BapujaduimMTeTa

Bpennoct RQE o6jammen moxmenom koju canpxku HCE, SCE, CEE u kouTponny LEV

npoMeHsbHBY. Mojen objammasa 1,7 % npomene Bpeanoctu RQE (Tabena 81).

Ta6esa 81. Koepuumjent nerepmunanuje moaesaa koju odyxsara HCE, SCE, CEE, LEV

u RQE
Std. Error of the
Model R R Square Adjusted R Square Estimate
1 0.130? 0.017 0.005 5.18426

a. Predictors: (Constant), CEE, HCE, LEV, SCE

b. Dependent Variable: RQE
H3zeop: /leno aymopa

KoedunujenT nerepmunanuje, melyTim, HAje CTATHCTUYKH 3Ha4ajaH 3a ycioB p < 0,05

(Tabemna 82).

Tabena 82. CTaTHCTHYKA 3HAYAJHOCT KoeHUIHjeHTA IeTepMUHALIHje

ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 153.292 4 38.323 1.426 0.225P
Residual 8869.260 330 26.877
Total 9022.552 334

a. Dependent Variable: RQE
b. Predictors: (Constant), CEE, HCE, LEV, SCE

H3zeop: /leno aymopa
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[Ipema pe3ynratuma, KOMIIOHEHTEe HeMarepujaiaHe akTuBe (opmatupane VAIC
MoOdelom He TI0Ka3yjy yTHIIaj Ha KOHBEP3H]jy HeTo qo0uTKa y roroBuny (RQE).

Ocamnaecmu perpecuonr MoJIeN 00jallikbaBa KOJIMKH je Aeo mpomeHe BpeaHoctu OCF
objammen mozaenom cauntbeHuMm ox HCE, SCE, CEE u xonrtponne LEV mpomenspuse.

Koedunujent nerepmunanuje nznocu uckazanux 0,9 % y ofjammapamy MpoMeHe BPEITHOCTH
OCF (Ta6emna 83).

Ta6esna 83. Koedpuumjent nerepmunanuje moaesaa koju ooyxsara HCE, SCE, CEE, LEV

u OCF

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 0.0942 0.009 -0.003 7966699.13766

a. Predictors: (Constant), CEE, HCE, LEV, SCE
b. Dependent Variable: OCF

U3zeop: /leno aymopa

Koedunujent gerepmunanuje, mel)yTuM, HUje CTAaTUCTUYKU 3HAUajaH MpeMa YCIOBY P
< 0,05 (Tabemna 84).

Ta6esa 84. CTaTHCTHYKA 3HAYAjHOCT KoeUIMjeHTA IeTepMUHALIHje

ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1887230618749 4 4718076546874 0.743 0.563°
88.000 7.000
Residual 2094453739950 330 6346829515002
8628.000 6.150
Total 2113326046138 334

3616.000
a. Dependent Variable: OCF

b. Predictors: (Constant), CEE, HCE, LEV, SCE

H3zeop. /leno aymopa

Wy oBoM cityuajy HUje HACHTU(DUKOBAH YTHIIA] HeMaTepHjanHe akTiBe u3paxene VAIC

mooenom Ha Bucuny OCF-a.

3apaj LENOBUTOI carjelaBamba pe3yiTara pPErpecHOHE aHaIM3€ yHyTap Jpyre

noanenune (y Be3u ca yrunajeM HCE, SCE u CEE Ha mocnoBHo-(hmuHaHCH]cKe TiepdopmaHce,

cmpaxa 310



y HACTaBKY j€ CaXeTO MPEACTaB/bEH CYMHpaH Iperyie]l pe3ysitata KOju TMOApKaBajy WIH

oabanyjy umaneHTHe xurorese (Xunomese (2-4) 3a a,6,6,2,0,h,01c u 3) (Tabena 85):

Ta6esa 85. Iloap:xanoct xunomesa 2a — 43

Cem xunomesa Moden Jla nu cy xunomese OGjawmasajyha moh — Cuznuuxanmuu
noopocane ? mooena (%) odjawrmusay y mooeny

Xunomesa (2-4)a. Ilpedyseha ca 10 He 6 CEE**

sehum HCE (2a),SCE (3a) u CEE (4a)

umajy eehu (NP),

Xunomesa (2-4)6. Ilpedyseha ca 11 a (30) (46) 58 SCE, CEE**

sehum HCE (26),SCE (36) u CEE (46)

umajy eehu (EBITDA)

Xunomesa (2-4)¢ Ilpedyseha ca 12 Ha (26) 27,6 HCE,

LEV* gehium HCE (26),SCE (36) u CEE (4s)

umajy eehy (NPM)

Xunomesa (2-4)e. Ilpedyseha ca 13 Ha (22), (32),(42) 24.6 HCE, SCE, CEE

eehium HCE (22),SCE (32) u LEV**

CEE (42) umajy eéehy (EBITDAM)

Xunomesa (2-4)0. [Ipedyseha ca 14
sehum HCE (20),SCE (30) u CEE (40)

umajy eehu (ROA)

Xunomesa (2-4)h. Ilpedyseha ca 15
sehum HCE (25),SCE (3%) u CEE (45)

umajy ¢ehu (ROE)

Xunomesa (2-4)e. IIpedyseha ca 16
eehum HCE (2¢),SCE (3¢) u CEE (4e)

umajy eéehu (FCF).

Xunomesa (2-4)ac. Ilpedyseha ca 17
eehium HCE (201c),SCE (3orc) u CEE (dorc)
umajy eehu (QER).

Xunomesa (2-4)3 [Ipedyseha ca 18
sehium HCE (23),SCE (33) u CEE (43)

umajy sehu (CFO).

Ja (20) (40) 155

Ha (3) 4.7
He 1,7
He 1,7
He 0,9

HCE, CEE, LEV**

SCE

Hanomena: *Moden nuje cmamucmuyku 3nauajan.
** [Ipomenmusa je cueHUpUKaHmMHO He2amueHo NOBe3aHd Ca 3a8UCHUM

NPOMEH/BUBOM.

H3zeop: /leno aymopa
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3akJpyuyje ce Jla Cy Ha OCHOBY JIOOMjEHUX pe3yJTara MmojpkaHe xunomese 30, 40, 2,

22, 32, 42, 20, 40 u xunomesa 3h. Xurore3ze Koje HUCY MOJpKaHE JOOHJEHUM pe3yJiTaThuMa

oJlHOCE ce Ha xunortese 2a, 20, 20, 2h, 2e, 2uic, 23, 3a, 36, 32,30, 3e, 3oic, 33, 4a,46, 4h, 4e, 4oic

u xunome3y 43. PenatuBHo HajBehy objamrmaBajyhy Moh cagpike MoIeIH KOju TyMade yTHIIA]

nemarepujanne aktuse y Buny HCE, SCE u CEE xoeppuyujenma na Hemo npogpumny mapoicy

(NPM) u EBITDA mapocy (EBITDAM).

VY3umajyhu y 063up Bucuny Beta koedunmjenara y mogenuma xoju croje y3 HCE, SCE

u CEE, mory ce clMKOBUTO IPEACTaBUTH pe3ysitaTu perpecuone ananuse (Ciuka 50):

HCE

SCE

Ilomephene xunomese

CEE

36, 46

A
SCE$=0,209 CEEp=-0,122

EBITDA

HCE /= 0,305
NPM

HCE $=0,291 SCE p=0,151
CEE $=0,110

EBITDA
margin

HCE #=0,245 CEE #=0,181
ROA

SCE $=0,174
ROE

Cauka 50. Pesyaratu perpecuone anaiause y se3u ca yruunajem HCE, SCE u CEE

Koe(uuHjeHara

Hszeop: /leno aymopa

HCE emutyje penatuBHO HajBehM MO3UTHBAH M CTATHUCTUYKH YTHIA] HA MPOMEHY

BpenHoctu Hemo npogumne mapoce (NPM), morom EBITDA mapowce u ROA. SCE ytuue

penaTuBHO HajBUIIE HA TpoMeny BpeaHoctu EBITDA, norom Ha npoMeny Bpeanoctu EBITDA

mapoce u ROE. CEE koeguyujenm ytuue na peanmuszauujy Beher ROE u ROA, ocum nHa

EBITDA, rae je yrunaj CEE nerarusas.
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2.5. Onmre UMIVIMKALMje K/bYYHHX 3aMaKambha

Ja Ou nobujeHe pe3ynaTare aHAIM3E MOTJIH ,,KAITMTAIH30BATH Y BHIY KBAIUTETHUX
VIYTCTaBa, HEONXOJHO je CAaYMHUTH IWCKYCH]Jy KJbYYHHMX 3alakama W W3HETH mparche
UMIUIMKAIje pe3yiTarta HUCTpakuBama. Hews3ocTaBHa Tayka jecTe W pacBeTJbaBambE
EBEHTyaJIHUX OrpaHHYCHa CIIPOBEIACHOT HCTpaKuBamba. OBUM pEIOCIEAOM C€ MPUKIIAIHO
3aTBapa PavyyHOBOJICTBEHA TeMaTH3allfja y BE3W ca YTUIAjeM HeMaTepHjaiHe aKTHBE Ha
MOCJIOBHO- (DMHAHCH]CKe TIephopMaHce.

Haume, Bumenu cMo 1a je cTaHgapaHa BHINECTPyKa perpecHja Kao cCrerugpuvHa
CTaTUCTMYKAa METOJa CIIPOBEJCHA NMPUJIMKOM aHAJHM3€e YTHIaja HEeMaTepujalHe aKTHBE Ha
nocnoBHo-(uHaHCcHjcKke mepdopmaHce. Hemarepujanna akTuBa je, y CBOM arperaTHOM U
napuujanrHoMm ¢opmaty (dbopmary meHHX KoMIoHeHTH), uckazana VAIC moodernom ynytap
perpecMoHMX Mojelda H MaTeMaTW4Kd cuMOoim3yje oOjammaBajyhy NpoMEHIBHBY.
Ob6jammaBajyhe TpoMeHIBUBE y HUCTpaXKuBamy Tpeba 1ga 00jacHE NPOMEHE BPEIHOCTH
MOCJIOBHO-(DMHAHCH]CKUX TIepHOPMAHCH KAa0 3aBUCHHUX IPOMEHJbUBUX. YJIa3HE BEIMYHMHE 32
o0e BpcTe NPOMEHJPUBUX, U OOjamrmaBajyhux M 3aBHCHHUX, NPUKYIUbEHE Cy HAa OCHOBY
(dbuHAHCHjCKUX UW3BeWITaja HajupoPuUTaOMIHMjUX Tpemy3eha TPUBPETHOT KOHTEKCTa
Pemry6muke Cpouje.

HakoH mnpenuMHHApHMX aHalu3a COpOBeJIeHa je TpaHcpopMmaluja MOjeTUHUX
o0jammaBajyhux NPOMEHJBMBHX y TEXKIBH Ja Ce PeayKyje acUMETPHYHOCT pacrojese
BPEIHOCTH, OpOj HETHNMHUYHHUX Tadyaka ¥ YHANpeIH HOPMAITHOCT, JHHEAPHOCT U XOMOTEHOCT
BapujaHce. YmoTpebsbeHa je JiorapuTaMmcka TpaHchopmallfja mojaTaka ca OCHOBOM JECEeT
(log10) 3a mpomensbuBe Heto nobutak (NP) u moburak mpe kamare, mope3a U aMOPTH3AIHje
(EBITDA). Ilpema CTaTHCTHYKO] CBH/CHIIMjH, MPETIIOCTABKE 3a CHPOBOlEHE perpecuoHe
aHaJIM3e Cy HCITyHhEHE 3a CBUX OCAaMHAECT PErpecCUOHMX MOJea.

Teopercka uHTEpHpeTanHja, Kao TOIJIOTa 3a pa3yMeBambe JIOTHYHOCTH YTHIIAja
HeMaTepHjajJHe aKTUBE Ha MOCIOBHO-(DUHAHCH]CKe TIeppopMaHce npeny3eha, koHBepToBaHa je
YHyTap OBOT IOTJIaBJba Y MpPELU3HE CTaTUCTHUKE XxuroTe3e. OHe MMajy 3ajaTak Jla HayqHO
MOTBP/I€ WIM OMOBPTHY TeopHjy. HayuHa moTBpAa MM ONMOBpraBame TEOpHje Mojapa3yMeBa
no0ujame BAIWIHUX CTATUCTMUKHMX pe3yiTara. Pesynratu pomatHo yuBpiihyjy CTaBOBe
Teopuje u oborahyjy mopTdomo NpPeTXoaHO CIIPOBEACHUX NCTPAKUBAA.

PesynTaru 3a o0a cera xumnore3a (Muciu ce Ha xunomese la-13 M xunomeze 2a-43),
noTBphyjy Za HeMaTepHjallHa aKTHBAa €MHTYje 3HayajaH YTHUIa] Ha MOCIOBHO-(HHAHCH]CKE

nepdopMance U TO Ha. dobumak npe kamama, nopeza u amopmuzayuje (EBITDA), mapoicy
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dobumka npe xkamama, nopeza u amopmusayuje (EBITDAmM), Hemo npogummy mapoicy
(NPM), npunoc na yxynna cpeocmsa (ROA) u npunoc na concmsenu kanuman (ROE).

Perpecnonn mopenu, umja oOjammaBajyha Moh y mpoMeHH BpPEOHOCTH IMOCIOBHO-
¢uHaHCHjcKUX TIepOpPMAHCH HUj€ CTATHCTUYKH 3HA4ajHA, 00yCTaBJLEHH CY y TOTJIEAY Jajbe
aHanu3e. 3a perpecuoHe Mojene yrja oOjammabajyha Moh jecte 3Ha4ajHa MOXE Ce€ y J1aJboj
aHAJIM3HM 3aMa3uTH HEKOJHMKO crennudHocTH. Ha nmpumep, OHO MTO pasiuKyje CTaTHCTUYKE
HaJlaze y JiBa HaBEJCHA CeTa XHIOTe3a jecy ynpaBo KoepuiujeHTH oljamrmaBajyhe mohwu.
Ob6jammaBajyha moh je mpuimuyHo yBehaHa KOJX pPErpecHOHUX MoOjJeNa KOJjU YKIbYUYjy
NojeAnHavYHe KOMIIOHEHTE HeMaTepHjajJHe aKTHBE y OJHOCY Ha Mojelie KOjU OIEpHIIy ca
arperatauM VAIC koeguyujenmom kao He3aBUCHOM npoMeHIbUBOM. Chu 1 capaHuiii HaBoIe
71a je y3pOK OBOME IpHIaBame Behe maxkme 01 cTpaHe cTejKxojaepa npeay3eha nojetnHauHuM
eJIEMCHTHMA HEeMaTepHjaliHe aKTUBE HEro meHoM arperatHoM m3pasy (Chu et al., 2011., ctp.
269).

VAIC koeguyujenm uma 31auajan nozutuBan yruuaj na EBITDAm, NPM, ROA u
ROE. IlosutuBan yrtumaj VAIC koepunumjenta Ha ROA je y ckimamy ca cryaujama
Bayraktaroglu et al., 2010; Ginesti et al., 2018 u Clarke et al., 2011, 1ok je MO3UTHBaH yTHIIA]
ucror koepunujenra nHa ROE 3abenexen y crymujama Ginesti et al.,. 2018; Clarke et al.,
201127

[Mpenyzeha koja ekcrutoatwily HeMaTepujaliHy akTHBY M octBapyjy Behm VAIC
koeguyujenm octBapyjy Behy mnpoduradbunmnoct. Bucuna VAIC xoeguyujenma, ca
KOHTPOJTHOM MPOMEHJBUBOM y MoJiey, TUKTHpa 22% npomena BpegHoctd NPM u EBITDAm.
IIpomena Bpennoctu ROA u ROE mnon yrumajem VAIC koeguyujenma u KOHTpOJIHE
MIPOMEHJBbMBE KopecrmoHaupa ca nudpama 15% u 2,6%, pecrieKTUBHO.

Bynyhu na makoprnopupa u koepumnujert ¢pusnuke Heto umoBuHe, VAIC xoeuyujenm
j€ BeoMa IOroJJaH 3a pacBeTJbaBab-€ 3aKJbydaka Koje KJlacCHyHa paluo aHajlu3a He pa30TKpUBa.
Ocum mto oborahyje pe3oH Kaja je y NMuTamby HeMaTepHjajiHa akTHUBa, 0Baj KOS(UIIM]EHT je
HEOITXOHO aHAJUTUYKH PACTyMAaYUTH KPO3 FErOBE KOMITOHEHTE.

Ilpeny3eha ca Behum koepunujenrom SCE ocrBapyjy Behm EBITDA (o je y
cknany ca Dzenopoljac et al., 2017) nok je moBe3anoct CEE ca EBITDA neraTtusHna (1to je
y cynpotHocTH ca Hanmasuma Dzenopoljac et al., 2017). OBo yka3yje ma SCE yrtuue Ha

PEeIyKIH]jy TPOIIKOBA U OCTBapeme Beher Jo0UTKa.

179 Kopumrheme arperatnor VAIC xoegpumujenma 3a ucniutusame yrunaja na EBITDAM u NPM nuje
npoHal)eHo y peNIeBaHTHO] JINTEPaTypH.
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VY npoceky, Bullie 01 4eTBPTHHe NpoMeHa Bpeanoctd NPM nukTupa moaesa y kome
3HaYajaH Mo3uTHBAH yTunaj uma koepuuujeHt HCE. YTunaj ctpykTypHOr Kanuraia Ha
NPM Huje craTHMCTHMUYKM 3HA4ajaH, MTO HHUje y ckiamy ca cryaujama Xu & Li, 2019. u
Dzenopoljac et al., 2017 y kojuma SCE emutyje no3utuBan yrunaj, anu ve u HCE.

Y nmpoceky, BHIIe O 4YeTBPTHHe TmpomeHna BpeaHoctu EBITDAM je moxa
MO3UTHBHUM 3HaYajuuM ytumnajem ceux komnonentn (HCE, SCE u CEE) yxibyuyjyhu u
KOHTPOJIHY NPOMEHJbUBY. [IOMHHAHTaH YTHUIQ] €MUTY]y JbYACKH U CTPYKTYPHU KamuTaj
npeny3eha. OBe ABe KOMIIOHEHTE MPBEHCTBEHO €MHTY)y YTHIA] Ha MoBehame mpuxona y
npuBpeau Oyayhu na wuxoB yTuinaj Ha Heto goourtak (NP) Huje cTaTCcTHYKK 3HAYajaH.

IIpomena Bpennoctn ROA y usnocy o 15,5 % oGjammena je npeMa no3uTHBHOM
3Hayajuom ytunajy HCE u CEE y moaeny mro je y ckimamy ca Ginesti et al., 2018. u
Komnenic & Pokraj¢i¢, 2012. 3amro u ROE Huje mox yruiajem jbyackor kamuTana oyayhu aa
j€ Mo MpUPOJM BeoMa CIMYaH pauyHOBOJICTBEHU Mokaszaresb ca ROA (IITo je y CynpoTHOCTH
ca Komnenic & Pokraj¢i¢, 2012; Maditinos et al., 2011. u Bayraktaroglu et al., 2010. koju cy
unentudukoaiu nosutuBan yrunaj HCE na ROE)? JloOujenu pesynrar je, mehyrum, y
ckimany ca uctpaxuBamweM Chu et al., 2011. Ayropu HaBoje oOjammee 1a ROA ykibydyje
COINICTBEHA W TMoO3ajMJbeHa cpeacTBa y oaHocy Ha ROE koju ykipydyje caMoO COICTBEHA
cpencrBa/kanutai. [Ipemyseha ce 06MYHO 3aMyXKyjy Kako OM pa3BHja HHOBAaTUBHE MPOjEKTe
KOjH 3aXTeBajy eKcIutoaraiujy jpyackor kanuraia (Chu et al., 2011, crp. 271).

Tako, Ha mpomeny Bpeanoctu ROE 3nauajuo yruue SCE (yrumaj SCE na ROE je
uneHtudukoBaH y uctpaxusay Komnenic, B. & Pokraj¢i¢, D. 2012), mpu uemy mojen
nocezyje excruiaHatopay moh oz 4,7 %. ExcrutoaTtanuja CTyKTypHOT KanuTajia Koja, eMUTYje
yruiyj Ha ROE, jecte pe3ynrar onpe3HoCcTH BIaCHUKA KOjU YiIaxy y Beh pa3BujeHe HHOBAIIH]E
(momyT AMruTaTHE ayToOMaTH3alldje Koja penyKyje TpoIikoBe y mpeaysehy, mro moTBphyje
3HauajaH ytuiaj SCE na EBITDA npema no0ujeHUM pe3ynTaTtuma).

V ciydajy KOHTPOJIHE MPOMEHJbUBE, JI0Ka3aHa j€ MPUCYTHOCT HEraTUBHE MOBE3aHOCTH
neBepuya (LEV) mnm parma myra ca mociioBHO-(DMHAHCHjCKMM TeppopMaHcaMa y CBUM
CTATUCTUYKHU 3HA4YajHUM Mojenuma. Ha npemy3ehuma y HaIoj 3eMJbH je a Hajrpe pa3MoTpe
CTPYKTYpY KaluTajia 1 HarpaBe ONTUMAIHUJU U300p NpHiIMKoM puHaHcupama. C 003upom Ha
TO J1a KOHTPOJIHA IPOMEHJBHBA YKJbYUyje HUBO 00aBe3a Koje Hoce ca coOOM U TPOIIKOBE, yTHUE
ce Ha yMameme npoduradbuiiHnocT npemyseha.

3a ocrane mnocioBHO-QUHaHCHjcKe NepdopMaHce HHUje HUICHTHU(PHUKOBAH 3HA4ajaH

MO3UTHBAH YTHIlQ] HEMaTepHjaJIHe aKTUBE.
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Ocum 1ITO ce Ha OCHOBY I0JIaTaka O U3HOCY TOKOM I'O/IMHA yodaBa TPeH[I ,,3a7e0bama‘
YKyIIHE IPUBpEIHE HEMAaTepHUjalHe aKTHBE, HA OCHOBY pe3yJTara je YOUeHO U HeHO roBehano
edeKTynpame Ha MOCIOBHO-(PUHAHKC]CKE TepdhopMaHce.

JloOujenu pe3ynTaru Cyrepuiny aa je moTpeOHO cTadMIIN30BaTH KOHTHHYHUTET yllarama,
HEroBama U eKCIUIoaTaldje KOMIIOHEHTH HemaTepujaiaHe axktuBe. OHe AUKTHPAjJy
BapyjaOUIUTET W TO3UTHBHO 3HAYajHO YTHUYY Ha TOCIOBHO-(UHAHCHJCKE TepdopMaHce
(EBITDA, EBITDAm, NPM, ROA, ROE) npenyseha y PenyOauin CpOuju y omaHOCY Ha
¢usnuku karmuran CEE.

W3nBaja ce yak u 3HauajHa HeratuBHa Be3a m3mehy CEE u EBITDA. OBaj Hanas je
KOHTPAJIMKTOpaH meopuju b6azupanoj Ha pecypcuma, MehyTuM, y CKJIaay je ca Halazuma
MOjeIMHUX PEJIeBAaHTHUX MCTpaxuBama (Buaetu Buire Zeghal & Maaloul, 2010., ctp. 39-60).
OBo je yjelHO W CHMIITOM 3a Halll MPUBPEIHN KOHTEKCT, a TO je Jia je OuIaHCHa MMOBHHA
npeny3eha yriiaBHOM KOMIIOHOBaHa Kao cranHa wuMoBHHA. [locnoBHO-(uHaHCH]CKe
nepdopmance npoPpUTaOUITHOCTH JETEPMUHUCAHE CYy €PUKACHOM yIOTPeOOM HajIipe OOPTHUX
cpeacraa. O oBome je jomn Ie3AecTUX ToauWHa mHcao Ham yrieanu npodecop Kocra
BacuspeBuh HarnmacuBIm jomr Tana na ,,0 javary ouHaHcujcke cHaze He MOXCeMO 2080pUMU
HU Kaoda je ped 0 jauarby OCHOBHUX CPeOCcmasa, jep maod je y numary jauaree kanayumema y
Hajuupem cmuciy peyu’‘. Tako, cpelncTBa ompee/beHa 32 WHBECTUIMOHY HU3TPaby Camo
nosehaBajy m3ries 3a moaM3ame HOBUX Kamanutera. Mehytuwm, ,,camo nopacm cpeocmasa
Koju ce oeneda y 00pmHuM cpeocmeuma uma 3Hadaj javarba unancujcke cnaze' (BacusbeBuh,
1965, ctp. 160). OOpTHA cpencTBa MpeAcTaBibajy HajMOOWIHH]Y QOpMy CpeicTaBa, Koja y
caJIejCTBY ca HeMaTepHjaJIHOM aKTHBOM J1ajy KOMOMHOBAH YTHIIa] Ha MOCIOBHO-(PMHAHCH]CKe
nepdopmance.

3a nocnoBHO-(prHAHCH]CKe TepdOpMaHCe KOje YKIbYUY]Y yJIa3He BeIMUnHE U3 OniaHca
TOKOBAa TOTOBHHE HMje HAEHTH(HMKOBAH YTHIA] HemarepujajgHe akTuBe. Hematepujanna
aKTHBa, MpeMa JOOMjEeHUM pe3yJITaTHMa JOII YBEK CTAaTUCTHUYKU 3HA4YajHO HE JETEPMHHHUIIIE
BUXOBY IPOMEHY BPEIHOCTH.

[Ipomena BpeTHOCTH TOTOBHHCKHX TOKOBA JIETEPMHHHUCAHA je APYTHM (aKTopuMa, ma
je 30or Tora yTuIlaj HEMaTepujaJiHE aKTHUBE CTATUCTHUYKU HecUrHU(UKaHTaH. OBO HHUjE y
KOH3UCTEHTHOCTH Ca OCTaJIMM HCTpPaXMBambUMa KoOja Cy, KaKO CMO MpPETXOJHO yKa3alu,
uIeHTH(QUKOBaJIa 3HA4YajHy TMO3MBUTHY Be3y u3Mel)ly HemaTepujajgHe aKkTHUBE M TOKOBa
roroBune (Bumeru Buie Anifowose et al., 2018, rne HCE, SCE u InC yruuy 3HavajHO
no3utuBHo Ha FCF; Boujelben & Fedhila, 2011., ctp. 480-494 u Mendoza, 2017, rne

OnaHcHa HeMaTepHjaHa UMOBHHA yTude no3uTuBHO Ha OCF).
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[Ipema Hamem MUNLJbEHY, OMETamhe WACHTU(UKOBaka 3HAUYajaHe MIO3UTHUBHE BE3€ ca
TOTOBHHCKUM TOKOBUMa PE3yJITar je:
- jOII YBEK HEIOBOJHHO pa3BHjEHOT MOPTQOIHja MPHUBPEAHE aKTHBE y HETOBOJ
KOHBEPIeHIIMj! peMa aKTUBU HMHTEH3UBHO] 3HAHEM;
- HEJOBOJHHOT Opoja 00yxBaheHHWX BPEMEHCKHX CepHja YJIa3HHX BEIMYHMHA W3
(MHAHCH]CKUX U3BEIITAja;

- HEJMKBUIHOCTH nipeny3eha y mpuspeau.

Onmre WMIUIMKaMje pe3yiTrara HCTpaKUBamba IOTPEOHO je KOHBEPTOBATH Y
CBOjEBPCHE IPENOPYKE 3a aKaJeMCKe UCTpakuBaye, MPUBPEIHE U APYTe pelieBaHTHE CyOjeKTe
y HaIll0] 3eMJbH.

Ha ocHoOBYy n00MjeHuX pe3yiraTa, akaJleMCKUM HCTPaXUBaunMa ce CyrepHile norpeda
PEKOHCTPYKIIHje MOMMamka BAXKHOCTH HEMaTepHujaiHe akTuBe y npuBpeau Pemyonuke Cpowuje.
OBo mpencTaBiba MOJAa3HY TA4Ky 33 MPOPUIH3ANM]Y ICIOKYITHOT MPHUBPEIHOT KOHTEKCTA
npeMa JTUTHTAIHO] EKOHOMHjH. YCIeIHAa peaiu3aldja OBHX HHTCHIMja INpeMa HalleM
MUIJBEHY KOPECIIOHIUPA Ca TPHU T0Jba aKTUBHOCTHU. //p80, HEOIIXOTHO j€ T0JaTHO YCMEPUTH
MHTEpPECOBaba 3a TEMaTU3aIM]y yYTHIaja HEMaTepUjalHe aKTUBE Ha MOCIOBHO-(UHAHCH]CKE
nepdopmance, y3 00aBe3Hy eMIHPHjCKYy Bepudukanujy. Tume Ou ce IOAaTHO ,,0KUBEna™
3aKOHUTOCT IO KOjO] yJjarama y HeMaTepHjajiHy aKTUBY U HEHa YNoTpeda AUKTHUPaAjy
CYKILIECUBHHM BapHjaOWIUTET MOCIOBHO-(pMHAHCH]CKUX mepdopMaHcu mpeayseha, mpe cBera
popuTaAOMIIHOCTH. /[pyeo, y TUIbY JaKIe HACHTU(PHUKALIM]E CTIpere y 00pacily HemaTrepujaiHa
aKTHBAa - IOCIOBHO-(MHAHAHCH]CKe IeppopMaHCce, HEOIIXOIHO j€ J0AaTHO YI0XKHUTH Harope 3a
pa3Boj edekTUBHUjET U eUKacHHUjer Mojesa 3a HEHO Mepeme, OJHOCHO o0pauyH. Tpelie,
TEXHOJIOTHja, Kao MPUMapHHU (aKTop yclocTaBbamba JUTUTaIHE EKOHOMHU]e, Tpeba /1a ocTaHe
aKTHBHM IpPEAMET UHTEPECOBamka UCTpakUBaya U3 00JIACTH pauyHOBOJACTBA. TeXHOJOIrHja ce
0JlyBeK mpuiiarolaBaja yBpexXeHOj Ipakcu pauyHoBoIcTBa. OBO HAJIa3MMO O/ IPUMEHE PBUX
KaJKyJgaTopa ma o gaHammber cloud pauynapcrBa u blockchain texnosoruje xoja momsexe
PauyHOBOJICTBEHO] CTaHIApIU3aLMjH U 3aJaKe C€ 3a XOJUCTHYKU EJEKTPOHCKH CHCTEM

apxuBupamba Ca AUTUTAJIHHUM OTUCHHMa KHHIOBOJCTBCHC IlOKyMCHTaI_II/Ij6.18l HOTHYHO

180 Ocum mTo ¢y yommirte jaBHa npeayseha yHyTap IpuBpeje KBanru(pUKoBaHa Ka0 BEOMa HEJIUKBH/IHA HA OCHOBY
OTIIIITET ¥ PEeIyIIMPAHOT palria JUKBUAHOCTH (3a 2017. ronuny Ha mpumep Bunet Penyoauxa Cpouja Penyoauyku
3a600 3a cmamucmuxy, 2019) omrrap naj TMKBUAHOCTH KapaKTepHILIE U IPUBATHU CEKTOP (BUACTH yHYTap Tpeher
nornasiba Jucepraumje 2.2.  HMzeopu nooamaxa u y3opkoearbe, u300p u aHAIU3A 3A6UCHUX U HE3A6UCHUX
npomeHbueuUx, TEKCT U Tabeny y Besu ca FCF).

181 Vnosnasame padyHoBoha ca Texkyhom TexnonorujoM Beh je neo pemoBHOr cuiabyca 3a KBaTupUKauje y
npodecuoHanHuM opranusaudjama (Buaetu suie ICAEW, 2019).
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IUTUTaIM30BaHa Ipeay3eha mpeacTaBibajy TauyKy eKCTpeMa MHTEH3MBHOCTH HeMaTepujaiHe
akTuBe y npeay3ehmma. OBa mpemyseha oOwinyjy HemMaTepHjalHOM aKTHBOM W CBEIOYE Ja
TEXHOJIOTHja 3a pAdYyHOBOJCTBEHHM CHUCTeM Ipeny3eha mocTaje mwerosa japyra MpHpOJa.
HajuoBuja uctpaxkuBama ynyhyjy u na he ymorpeba Big Data anamutuke u Humepnem
Cmeapu (10T) gonpuHETH KBAHTUTATHBHO] €BaIyallijH HEMATEPHjalHE aKTUBE U MOCICAMYHO
yBehamwy TpaHCIApEHTHOCTH W KOPHCHOCTH (MHAHCHUJCKUX HH(OpMaivja (BUIACTH BHIIEC
Hacioglu, 2020., ctp. 447).

Konuko je 3ampaBo KpUTHYHO Ba)XKHO CTBOPUTH HAKIOHEH CHCTEM 3a yBehame H
eKcIUToaTaIjy HeMaTepHujaiHe akTuBe y npenyszehuma roopu mojatak aa he tokom 20-umx
roguHa 21. Beka unteneruHetHu cucremu Al npeysetu 10% KOTHUTHBHUX MOCIOBA, a 10 2040.
gyak 50%. HapaBHo, ocoBe Koje je TEIKO MIPEBECTH Y ayTOHOMHE CHCTEME M KOJU 3aXTEBajy
KpPEaTWBHOCT, WMMPOBHU3AIM]y W APYIITBEHH WHTEIEKT, BEOMa j€ TEHIKO 3aMEHUTH
CTpyKTypHuUM KanutajoM. Takohe, no 2030. rogune, npema npensubamuma, pacT CBETCKOT
B/]I1-a 6uhe kpeupan 14% Ha ocHOBY Bemtauke uHtenureniuje (Lobova & Bogoviz, 2019,
ctp. 170, 171), a koja je penpe3eHT CTPYKTYPHOT KamuTaia y npeaysehy.

V3 noapuiky apkase, mpemy3eha kao mpuBpeHH Cy0jeKTH Tpeda 1a ce MPEOoPHjSHTHIILY
JOJJaTHO Ha CTUMYJIMCAhE JbYACKOT KamuTalla U HeroBo NMpeBoheme y CTPYKTYPHU KamuTal.
Takohe, mpousBoAma MPOM3BOJA M MpPYXKakE YCIyra, HE3aBUCHO OJI MHIYCTpHje KOjoj
npenysehe mnpumnaga, Tpeba Outu oOoraheHa anropuTMuMa, JIW3aJHOM, CO(TBEPOM,
(paHIIM3UHTOM, €HTY3Mja3MOM M NPO(ECUOHATHOM EHEPTHjoM, M3rpaJmhoM pernyTanuje u
yriena u ApyroM HeMaTepHjaaTHOM aKTHBOM.

OBo he noka3aHMM Kay3aJIUTETOM YHyTap WHTETpaTHUX MOJeNa yIpaBibamba
JOTIPUHETH aKyMyJIalliju HOBE BPEIHOCTH M Pa3HUM OOJIMIIMMA YIITeIe, ITO he mMpBEeHCTBEHO
MOCBEJIOUYUTH TIOCIOBHO-(pUHAHCH]CKe TmepdopmaHce. Brcoka o0AroBOopHOCT mpuraga u
MEHalIMEHTY npeay3eha y morjeny ycBajama W pa3Boja MHTETPATHUX MOJIENa YIPaBJbamba.
VxspyuuBameM koeduuujeHara VAIC mooena, npenysehe nonasu y cutTyauujy Aa mOpaTH
BPEIHOCT HEMaTepHjaTHE aKTHBE, yJlarame Y i’y Kao U eUKacCHOCT HeHe yIoTpeoe.

Pauynajyhu u Ha jenMHCTBEHE 3aKOHUTOCTH HEMaTepHjaliHE aKTHBE, MEHayepuMa y
npuspenu Penmy6nuke CpOuje ce caBeTyje KOHTMHYHpaHa eAyKalja v IpuMeHa 3Hamba U3 OBe
obmactu. BakHa je M CBECHOCT MeEHayepa O JoMeTHMa (PUHAHCHJCKOT M YIPaBJbauKOT
padyHOBOJICTBA Kaja C€ paaud O HEMaTepHjalIHO] aKTHBH, 3apajl MPABWIIHOT cariie/aBama
nHpopmanrja y pUHAHCH]CKUM U3BEIITajUMa, HAPOUYUTO Y BE3H Ca JbYJICKUM KallUTaJIOM.

Murtuzalieva HaBogu penenTypy CTHMYyJAIUje JbYACKOT KamuTaia y mpemy3ehuma.

Ona ce moxe cBectu Ha (Murtuzalieva, 2019, ctp. 154):

cmpaxa 318



CHCTEeMCKO, CUMYJITaHO ¥ HHKEHEPCKO Pa3MHIILIbakhe, KAaKO O e CTUMYITHCAIIO
pa3yMeBame KOMIUIGKCHUX WHTEpaKIMja Koje Kpeupajy HOBU KBaJIHTET;,
MebhycekTopcky KOMYHHKAlHjy, pa3yMeBame TEXHOJOTHja, Ipoleca u
€KOHOMCKHUX CHTYyalllja y pa3InuuTuM chepama;

[IpojekTHH MEHAIMEHT, OJJHOCHO MOTYHHOCT J]a ce€ KOHCTpPYHIIE, IUIAaHHpa U
yIpaBJba KOMIUIETUPAKEM MIPOjeKaTa u Mporieca;

[Tporpamupame |T pemema, ynpaBibamkbe KOMIUIEKCHUM ayTOMAaTH30BaHUM
npoiiecuma u yrpasibame Al;

Cnoco6HoCT npuiarohaBama norpedama KivjeHara;

[TonmurnorcTBo  (MOpex  €HIJIECKOT, 3HaWke JOIl  JeJHOT  je3uka) |
MYJITHKYJITYPATHOCT, OAHOCHO ITO3HABAE HAMOHAIHUX M KyJITYPHHUX Pa3lInKa;
Pan ca spynuma;

MoryhHocT 51a ce goHecy Op3e o/IyKe, aanTupame, MOryhHOCT opranu3anuje
U TUCTPUOYIHje aKTUBE, U KBAJMTETHO YIIPABJbAKE BPEMEHOM;

KpeaTuBHOCT 1 pa3BHjeH CMHCA0 32 €CTETUKY.
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2.6. OrpaHuyema CIpoOBeAeHOT HCTPAKUBAKA

W nopen uBpcTe 3aMHCIIH J1a CE CIIPOBE/IE UCTPaKUBambE O€3 OMII0 KaKBUX HEJIO0CTaTaKa,
OHO HHje TIep(PeKTHO U mocenyje oapeheHa orpannyema. OrpaHudeHa MEyTHM, HE OMETajy
dbyHmaMeHTaNHa 3anaxama, Beh ykasyjy Ha morpeOHa mobOosblama Koja ce TUYy H3BOpa
y30pKa, omabupa MojeNia 3a H3pakaBarme HeMaTepHjajiHe aKTUBE M NpaTehnx TeXHWYKHX
HeJlocTaTaka.

HckspyunBa ynorpeba (MHAHCHJCKUX H3BELITaja, Kao HM3BOpa y30pKa, OTpaHHYaBa
OLITPY MPELUU3HOCT Pe3ysITaTa PErpecuoHe aHaJIN3€e KaJla je y MUTamby HeMaTepyjaiHa aKTHBA.
HemoryhHoct moTmyHOr wHcka3uBamba HEMaTepHjalHe aKTHBE Y OWJIAHCY CTamba MOXKe
NpEeCTaBbaTH HM3BECHO orpaHuueme. Ca Japyre cTpaHe, Mako y3opak onx 67 mpemyseha
MPEJCTaB/ba CACBUM COJHIHY KOJHYMHY IOJIaTaKa 3a CTATHCTUYKY 00paly, YKJbyuHBarbe
JOJAaTHUX MOIaTaKka BEPOBATHO OM ,,110/1€0JhaJI0" Be3€ KOjUMa KOPECTIOHANPajy HEMaTepHjaTHa
aKTHBa U MOCIOBHO-(pHHAHKC]CKE TTIepopMaHce yHyTap pe3yaTara anainuze. OBje mpe cBera
MuciuMoO Ha ysehawe oOjammaBajyhe Mohu perpecMoHux Mmojena. Y HCTOM CMHUCIY OH
yTHIIa0 ¥ ogabup Beher Opoja BpemeHckux cepuja. [Ipema Naidenova. P., mocroju oapehena
WHEpPIHja KOoja OJUTayKe HEIOCPETHY BHJUBOCT KOPHUCHOCTH KOj€ MPOU3HIIA3e U3 yilarama y
Hematepujanny aktuBy (Naidenova, 2013, ctp. 636).

VAIC mooen canpxu onpehena orpanndema. HeykibyunBame mojaTraka Be3aHHX 3a
UCTPaXMBAE W Pa3BOj M TPOIIKOBE MapKETHHTa, peKiiaMe W TIpoIaraHje, Mpe3eHTalyje,
OJTHOCHO 33 WHOBAIIMOHW W peJauoHu Kamutan yHytap opuruHaimHor VAIC mopena cy
Hajuenthe nuTUpaHa orpannyema. OBO ce 1a onpaBiaTH YMHEHUIIOM 12 BehnHa npenys3eha u3
oJabpaHor y30pKa y CBOjUM OMJIaHCHMMa He MOCceyje TPOLIKOBE UCTpaKUBamba U pa3Boja, Kao
HU KaluTalIu30BaHy (GopMy TPOLIKOBA pa3Boja y OMIIaHCY CTama (MM Y aKTYEITHOM KOHTHOM
OKBHPY: 536 — mpowkosu ucmpasicusaroa; 537 — mpowkosu pazeoja Koju ce He KANUMaiu3yjy;
010 — Vraearwa y passoj, peCieKTUBHO).

TexHHuUKa OrpaHHYera HCTPAXKMBaWkA CE BE3yjy 3a CTAaTUCTUYKY METOAOJIOTH]Y.
Ynorpeba HemapameTapcKMX TEXHUKA 3a aHajiu3y Kopelalpje TOomyT Spearman-oBor
KoeuIjeHTa jecTe y OBOM CiIy4ajy jeIWHa AOCTyrnHa, mMehytuMm, anaimsza Pearson-osor
KoeHIMjeHTa Kopenalyje J1aje nperusHuje napopmanuje o Be3u usmely objammanajyhux u
3aBUCHE TMpoMeHsbHBe. TpaHcdopmarnmja 3aBucHux npomensbuBux EBITDA u NP
JorapuTMoBambeM u3BpiieHa je Marematuuykd 1gl0(X). 3a canumpame mpoOiiema
JIOTApUTMOBakba HETaTUBHUX BEIIMYMHA apOWTPapHO je Jojara BPEIHOCT KOHCTAHTE Ha

MUHHMAJHY BPEIHOCT MPOMEHIbHBE, OHOCHO MaTemaTruku 1g10(X) + (miny + a); rae je (min
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y + a) > 0. Ce HaBezieHe MpoIEaype CY HYXHE H, ca Ipyre CTpaHe, yMECTO OrpaHHuYCHa
MPEJICTaBIbajy JOMYIITEHE KOPUCHE alITePHATHBE 32 ONITUMH3AIIN]y KBAJTUTETa HCTPAKBUBAHA.

[Tpenopyka 3a 6yayhe uctpakuBaue OJTHOCH ce Ha Kopulitheme Beher y30pka 3a TyxXu
BPEMEHCKHU Tepuo/, kopumrtheme MoaudpukoBanor u npomuperor VAIC modena, n ykonuko
nocroju MoryhHoct, kopuinmheme CTaHIapJHE I[apaMeTapcke TEXHUKE W Mpolenype 3a

crnipoBoljeHe perpecrone ananuse (Buaetu Buie Pallant, 2009, ctp. 201-232).
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3AK/bYYAK

PeBonmynmonapHe mnpoMeHe Yy OKpYXEHhY HACTyIajy HWHTCH3UBHUPAKEM pa3Boja
rnofanu3anyje U JurutanHe uHpopmaumone texHonoruje. Ilapagurmatudne M3MeHe, Koje
JOHOCH JWTHTaJHAa €KOHOMHja Ca MMaHEHTHOM TEXHOJIOTHjOM, PE3YyJdTaT Cy JApaMaTHYHO
yBehaHor ynarama npenyseha y HemaTepujasiny aktuBy. Mako ce mocie/uie TakBUuX yiiarama
MOTY PpACBETIUTH OO0jallllbehbMa YHYTap IIUPEr EKOHOMCKOT KOHTEKCTa, 32 KOHTEKCT
npeny3eha je KJby4HO Ja HeMaTepujaliHa aKTHBa IMPEJCTaB/ba HOBU H3BOP KpeHpama
BpenHoctH. Ilpemyseha cy ce yBenuko agantupaina ¥ pa3Buiia HOBE MOCIOBHE Mojene. HoBu
MIOCJIOBHU MOJIEIH 00jeInibYjy TEXHOJIOTH]e MonyT sewmauke unmenuzenyuje (Al), Big Data-
e, blockchain-a, cloud cucrema, ummepnem cmeapu (l10T), KOHIENTAa ceenpucymmoz
pauynapcmea (UC), supmyenne pearnocmu (VR), npowupene pearnocmu (AR) u mewosume
pearnocmu (MR). OcuM HemartepujalHe aKTHBE KOja je pe3yJsiTaT AWTHUTAIHE TEXHOJOTH]E,
HeMaTepHjajHa aKTHBa YKJbY4yje M aJIFOPUTME MOCIOBaka, BUCOKO CIICUUjAIM30BaHy PaIHy
cHary, penytaiujy npemny3eha u npyro. Mako kopeHu u3ydyaBamba HEMaTepHjasHE aKTHBE, Y
YMjOj je CYICTaHIM 3Hame, CEXy YaK JIO MpBE TOJIOBHHE OCAMHAECTOTI BEKa, pa3yMeBambe
IBEHUX I[I0jeIMHAYHUX JIeJIOBa YCIEAWJIO je JIeBEeIeCeTHX TOJMHA TPOLUIOT BeKa.
HemarepujanHy akTHBY 01 OcTasie aKTHBE AU(EPEHIINPA]y YSTHPH crieliu(pUIHEe 3aKOHUTOCTH.
3aKOHUTOCTH CE OJTHOCE HA CKAAOUTIHOCT, NPENUBArbe eKOHOMCKUX KOPUCHOCMU, CUHEPSUJCKO
KOMOUHOBAIbE Ca OPY2OM AKMUBOM W 3AKOHUMOCH caHK mpowkosa. CKanabWITHOCT ce oriena
y TOME Jla HeMaTepHjajiHa aKTHBa MOXKE OMTH €KCIIOATHCaHa Ha BUIIE MECTa y MCTO BpeMe.
CumynTase ynotpebe HeMaTepujalHe aKTUBE HE yTUUY je/THa Ha IPYTY U MOTY C€ pealn30BaTH
[0 HUCKMM MapruHaJHMM TpoIllIKoBUMa. Ha mpumep, KOPUCHHUILM MOTY Ipey3uMaTH HCTH
codTBep ca cnenuduyHEe UHTEPHET JIOKAIHMjE€ M KOPUCTHTHU Ta y ucto Bpeme. [Ipeysumame u
Kopuniheme Tor copTBepa o cTpaHe Kylala Kpeupa 3aHemapyjyhe uiv HyJITe MapruHaIHEe
TpomkoBe 3a mnpenysehe. CkamaOMIHOCT Ha OBaj HAuMH 3HAa4yajHO yBehaBa BPEIHOCT
HeMmaTepujajHe akThBe. YBehame BpeIHOCTHM HeMaTepHjajHe aKTHBE, KOje Ce OCTBapyje
MMOCPEJICTBOM CKaaOMITHOCTH, Me)yTuM, uMa cBoje Tpanuiie. CKamaOMIHOCT je OrpaHUYeHa
e(heKTOM Mpexe, OTHOCHO OpojeM YMpeXeHUX KOpHCHHKA. [IpennBame EKOHOMCKHX
KOPHUCHOCTH j€ 3aKOHUTOCT KOja ce JellaBa Kajaa npeny3ehe a KOpUCTH NMO3UTUBHE epeKTe
ynarama npenyseha 0 y HemaTepujanHy akTUBY, a J1a ripey3ehe a He yuecTByje y 3ajeJTHHUKO]
pacrioieNl TPOIIKOBA yjarama KOju Cy Hactanu 3a mpeaysehe 6. Ha mpumep, mo3uTHBHA
edeKTH Ha ynarama y Iu3ajH MPOHM3BOJa Mpemay3eha 6 Mory ce ,,mpenuBaTu’ npemysehy a,

yKoOJIHKO npeaysehe a konupa au3ajH 6e3 yuemrha y pacno/iesid TPOLIKOBa yjarama npeayseha
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0. 3aKOHUTOCT CHHEpTHje MojapasyMeBa MOTYhHOCT KOMOWHOBaWma pPa3IMYUTHX OOJIHKa
Hemarepujaiade aktuse (al; a2; a3...an) y jeman objekar monyzae npemyseha. KomOunammjom
pa3nuuuTUX 00JIMKAa HEMaTepHjaliHe aKTHUBE J100uja ce BPeIHOCT @, Koja je Beha o1l ’bUX0BOT
mpocTtor 30upa a > Y. (al + a2 + ...an). 3aKOHUTOCT CaHK TPOIIKOBA CE OrJieAa Y TOME Ja je
TPOILIKOBE yjarama y HeMaTepujalHy akTUBY TEHIKO MOBpaTutu. Mako kpeupajy BHCOKE
npuHOCe 3a npeaysehe, ynarama y HeMaTepHjaliHy aKTHBY Ccy 300T CaHK 3aKOHHUTOCTH BUCOKO
pusuuna. Ha mpumep, dapmaneyrcko npemysehe TEIKO MOXE OCTBAPUTH HETO MO3UTHBHY
BPEJHOCT PEATU30BAHOr yiaramka y pa3Boj Jieka KOjU HEIOBOJBHO J0OpPO EIMMHUHUIIE
3/IpaBCTBEHE MPOOJIEME JbYIU WU U3a3UBa OpOjHE HEraTUBHE HYC TI0jaBe.

Cruname HemaTepujalHe aKTHBE MOKEe OUTH pealn30BaHO HA JIBa HAa4yMHA, CIOJba
(KyTTOBHHOM, pa3MEHOM, J10JIeJbUBAbEM WIIH Y TIOCIIOBHUM KOMOWHAIMjaMa U CapaJHUYKOM
MOBE3MBaky) M YHyTap mpeayseha (akTMBHOCTMMA HCTPaKMBamba M Pa3BOja, yJarameM Y
3arocieHe, IPUMEHOM Pa3INunTe TEXHOJIOTHje KOja aKyMyJIMpa MoAaTKe CIoJba M KOHBEPTYje
WX Y BpeJHy HEMaTepujalHy akTUBY yHyTap npeay3eha 1 He3aBUCHOM MHTEPAKIUjoM cajoep-
¢usnukux odjekara y mpemysehy).

@OUHAHCH]CKO pauyHOBOJICTBO je OOJMKOBAHO MPEIM3HUM MPUHIUITNMA U IPABUIHMA
MIpU3HABaKka, MEpema U o0enoaamiBamba HHPopMalrja y (UHAHCH]CKUM U3BEIITajUMa Y BE3U
ca HeMaTepujalHOM HMOBUHOM. YcJel TMPEelu3HO PEeryJucaHor OKBUpa M TMPUPOJIE
HeMaTepHjajaHe aKTUBe, oapeheHn 1eo HemaTepujaiHe aKTUBE OMpaBAaHO ocTaje He3axBaheH
KIbUTOBOCTBEHUM CTAaBOBMMA M THMe HeOWiIaHcupaH y OmimaHcy crama. Ca npyre cTpase,
OunaHc ycmexa je y HOTIYHOCTH O4YyBao CBOjy YJiory jep pediexryje edexTyupame
eKCIUIoaTalyje HeMaTepujajiHe aKTHBE MO3UINjOM JOOUTKA, KOjU Mpe/IcTaB/ba KOHAYaH Cy/[l O
yenemHocTH nipeny3eha. MHpacTpykTypa ynpaBhaukor pauyHOBOJCTBA, Mpema HajBehem
Opojy ayTopa, KBaIM(UKyje HEMaTepHjaaHy aKTUBY Kao JbYJICKH, CTPYKTYPHU U PEJAl[MOHU
KanuTan. [IpuMEeHOM pa3nMYMTUX MOJEeNa, CHELHjaTHO HaMEmEeHHX 3a 00pauyH
HeMaTepHjajaHe akTUBE, yIPaB/bauyko pauyHOBOJICTBO J0AATHO PACBET/baBa MEPJbUBE KOHTYpe
HeMaTepujaaHe akThBe. BuCOko 1emeH Mojen oOpadyHa HeMaTepHjalHE AaKTHUBE jecTe
Koeguyujenm oooame speonocmu unmenexmyannoe kanumana (VAIC momen). VAIC moaen
oMoryhaBa oOpauyH HemaTepHjajiHe akTHBe KoeduuujeHTUMa eukacHocTu. Koeduuujentn
e(pUKACHOCTH JbYACKOT, CTPYKTYpHOT U (DU3MYKOT KamuTajga ce o0padyHaBajy y OJHOCY Ha
nonaty (HOBY) BpPEOHOCT KoOjy kpewpa mpenysehe. Ilpema mobuwjeHuM koedwuiujeHTHMA
e(UKacCHOCTH, MEHAIIMEHT Mpeay3eha 3akibydyje KOJWKO J00po mpemys3ehe ekcruioaTuiie
HeMaTepujajHy akTUBY y CTBapamy HOBe wiu gozaare BpenHoctd. VAIC je morogan mozen 3a

yTBphuBame ehUKaCHOCTH KopHIhemha HeMaTepHrjaHe akTUBE y peay3ehrma 300r HeKOJIMKO
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pasznora. Hamme, VAIC monen je kommatuOwmiIaH ca pecypcHO-0a3HOM TEOpHjOM, YUME je
omoryheHo jacHMje pa3ymMeBame M KBaHTH(UKAIMja BAXKHOCTH HEMAaTepHjaJlHE aKTHBE Y
npeny3ehy. McrpaxuBama cy norBpawia aa VAIC mocenyje noka3any KOMIIETEHTHOCT U HYAH
pesyntare koju cy xommapabminu ca VAIC xoedunumjentuma npyrux npenyseha. VAIC je
PUMEKHUB 3a Tpeay3eha Koja HUCY JIMCTHpaHa Ha Oep3u, YMMe je Y MPEIHOCTH Y OJTHOCY Ha
npyre wmogene. Ocum Ttora, VAIC Mozmen je cramgapauM3oBaH M HE 3axTeBa J0JlaTHA
nojxemanama. 3a ymasHe BenmmuumHe VAIC Momen kopuctu goctymHe HWHpoOpMaIuje u3
peBUIMpPAaHUX (UHAHCH]CKHX HW3BEIITaja, MITO Ta YMHU penaTuBHO mnoy3ganuM. VAIC je
YHOTPEeOJBbMB M Kao JOJATaK TPAAWIMOHATHUM MEPHJIMMa YHYTap MYJITHIEPCHCKTHBHHUX
Mozena, nonyT BSC-a. Kana je peu o orpannuemuma VAIC monerna, ayTopu cy ymyTwiu
onpehene 3amepke. YrimaBHOM ayTopu yka3yjy Ha To aa VAIC He y3uMma y 003up pelaruoHu
KaruTall ¥ He 00jeInbyje CHHEPTeTCKU edeKaT eKCIUIoaTalrje KOMIIOHEHTH HeMaTepHjaiHe
aktuBe. CTPYKTYpHHU KaIlUTaJl jeé Kao KOHCTPYKT ,,HeoBpiieHo” uckazan y VAIC mozeny, jep
HE CaJpXHU TPOIIKOBE HCTpakMBama M pa3Boja. 300r HABEACHUX U APYTHX KpPUTHKA, Yy
muTepatypu cy nonyhene moaudukosane u npommupere Bep3uje VAIC mozena, koje HaBOIHO
SIIMMUHHUITY orpaHudema. OcuM obOpadyHa KoeduiujeHata e(UKACHOCTH HEMATEpHjaTHE
aKTHBE, HayyHa jaBHOCT M3 PayyHOBOJCTBA je, Mel)yTuM, otunmia u kopak aabe. Haume, y
JUTEpaTypH Cy Jara ONIITa U KOHKPETHA MpaBuja Koja mpeay3eha Mory HCKOPUCTUTH aa Ou
yCcMepHiIa M Ojadaia yTuila] Kopuinhema HeMaTeprjaliHe aKTHBE Ha MOCJIOBHO (DMHAHCH]CKE
nepdopmance.

3a ycMepaBame U jauame yTHIaja HeMaTepHjajiHe akTHBE Ha MOCIOBHO-(DMHAHCH]CKE
nepdopmance mnpenyseha, HemarepujaiHy aKTUBY j€ HEONXOAHO WHKOPIOPUPATH Yy
CTpaTeTHjCKe M ONEepaTHBHE MEXaHW3ME yIpaBibama npemy3ehem. @opMmynncame MOCIOBHE
CTpaTeruje OTIOYHEE aHAIN30M €KCTEPHOT U MHTEPHOT OKpYyKewa npenyseha, y3umajyhu y
003up BH3M]Yy, MHCH]y M CTpaTerujcke LusbeBe npeny3eha. YcarnamaBameM NOKpETauKuX
CHara M KJby4yHHMX (pakTopa ycmexa mpeayseha gonasu ce 0 3akjbyuyka Ja je HemaTepHjajiHa
aKTHBa BEOMa MOT0JIHA 3a CIIPOBOheHme KOHPPOHTAIIMOHE CTpaTeTHje.

Hemarepujamnom akTHBOM je TOTpeOHO yIIpaBibaTh Kpo3 (pa3y Kpeupama 3Hama, Gpasy
MaTepHjanu3alyje 3Hama, OJHOCHO IpeBohema 3Hama y HMHOBalMje, U (asy ymnpaBibama
MHTENEKTyaTHoM cBojuHOM. [locnenma aza ce cipoBoay y UJbY MPOIY’KEHE eKCIuIoaTalyje
HEMaTepHjaTHe aKTHUBE. YIpaBJbakhbeé HEMATEPHUjATHOM AaKTHUBOM OMOTYheHO je W Kpo3
kopumheme quaHamuke SECI modena, oqHOCHO TIpoIiece conMjanu3anyje, eKCTepHaIn3aImje,
KOMOMHAIMje ¥ MHTEepHAIM3alMje 3Hama. AyTOpU Cy Kpeupajaud M KOHKpETHE anare KOju

oMoryhaBajy yTBphuBame TOKOBa KpeHpama BpeIHOCTH y mpenysehy, youaBame ciaOux
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Tayaka, ¥ CTUMYJIMCamke HeMaTeprjaliHe aKTUBE 3a peau3alnjy npuHoca npeay3eha. OCHOBHH
IPUHLIUIM KOHKPETHUX ajlaTa 3a YIpaB/balkbe€ HEMaTepUjalHOM aKTUBOM C€ OJIHOCE Ha
MOCTaBJbatkbe IMJBbHUX TepdopMaHCH HEMaTepHjaliHe aKTUBE, MEpEeme JOCTHTHYTUX
nepdopMaHCH, U3BEUITaBAKE O JOCTUTHYTUM TepdopMaHcama U CripoBoheme KOPEKTHBHUX
aKuyja, pajud eIMMUHHUCamka OJCTyHama OJ LMJbHUX neppopmancu. KipyuyHa akTMBHOCT
yIpaBJbama, y CKIaay ca PalMOHAJIOM ,,MOXKETE YIPAaBJbAaTH OHUM IITO MOXETE MEPUTH je
Mepeme. Mepeme nepdhopMaHcH HeEMaTepujalHEe aKTHBE C€ THYE CTPATeTHjCKUX U
ornepatuBHUX nepdopmancu. CtpaTterujcke nephopmMance HeMaTepHjaTHe aKTHBE CY PETKOCT
Y BPEIHOCT, OTIIOPHOCT NIPpeMa UMUTHPamky U YHUKAaTHOCT. OniepaTuBHE eppopMaHce ce TUIY
edukacHOCTH Kopullhema HeMaTepHjaliHe akThBe M oOpauyHaBajy Cce€ Ha arperaTHoM u
MOjeIMHAYHOM HHUBOY. BpenHo momarano ymnpaBibamby HEMaTepHjaIHOM AaKTHBOM, Koje
omoryhaBa mpeBoheme crpareruje npemyseha y ckiagan cucreM Mepa nepdopmaHcH, jecte
Balanced Scorecard (BSC).

VY Hay4YHUM HCTpaKMBamUMa Cy NMOHY)EHHM eKCTEH3UBHHM E€MIIMPUJCKU JOKa3H KOjU
o0jammaBajy yrtunaj edukacHocTd Kopuimhema HEMaTepHjalHE AaKTHUBE Ha PEJICBAHTHE
nociioBHO-(huHaHCH]cKe niepdopmance npeayseha. OHO MITO je 3ajeTHIYKO UCTPAKUBAKBLUMA
JecTe Ja cy yia3He BEJIMYMHE Yy CTAaTHCTUYKMM aHaju3aMa 3aCHOBaHE Ha (DMHAHCH)CKUM
u3BemTajuMma npenyseha. Mcro tako, HemaTepujajaHa aKTUBA j€ Y UCTpaKUBambUMa Hajuerihe
n3pakeHa ocHoBHEM VAIC monenom, pehe HEroBoM NpOIIMPEHOM MM MOIU(UKOBAHOM
Bep3rjoM. M3y3eTHO Manu €0 UCTpakMBama ce 0aBH yTHUIIajeM HEMAaTepHjalHEe aKTHUBE Ha
NOCJIOBHO-(hHHAHCHjCKe NepdopmMaHce, Koje Cy NMPOUCTEeKNIe M3 OMilaHca TOKOBa T'OTOBUHE
npeny3eha. Behnna uctpaxuBama ce 0aBM aHAJIM30M YyTHIAja HEMaTepHjaJHE aKTHBE Ha
aKpyaJiHe 1mocioBHO-puHaHCH]cKe nepdopmance mpeayseha.

Emnupujcko uctpaxuBame yTulaja HeMaTepHjajiHe akKTHBE Ha IOCIOBHO-(DMHAHCH]CKE
nepdopmaHce npenyseha, 3aCHOBaHO Ha CTATHCTUYKO] METOJOJOTMjU, CHPOBENIEHO je U Y
JIOKTOpcKoj muceprauuju. Ymnorpebom VAIC modena uctpaxkeH je yTHLa) HeMaTepHjasiHe
aKTHBE Ha TOCJIIOBHO-()MHAHCH]CKEe TepdopMaHce y HajnpoduTaOUIHU]EM ey MpUBpEIe
Pemry6iuke CpOuje. Pesynratu uctpakuBama 3a 67 HajnpodutabminHujux npemyseha y 2018.

roJuHM, 3a nepuos ox 2015-2019. ronune, cy cnenehu:

-y clyuajy MpBOT CeTa XUIOTe3a, TIe j€ HeMaTepHjaiHa aKTHBa U3pakeHa arperaTHUM
VAIC xoedurujeHTOM, TIOJIpKaHe Cy xunomese 16, 12, 10 n 1). Xurorese Koje HACY

nojp)KaHe MOOWjeHUM pe3yiTaThuMa ce ofHoce Ha xumotese la, 16. le, lxc, n 13.
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OcuM MO3UTUBHOT U cTaTUCTUYKH 3HauajHOT yTriaja Ha ROA u ROE, Hajsehu yTwHiaj

VAIC koeguyujenma pednexryje ce Ha EBITDA mapoicy u Hemo npoghummy mapoicy.

-y CciydYajy JOpyror ceTa XWIIOTe3a, TJIeé je HeMaTepHjaliHa aKThBa H3pakeHa
Koe(UIIMjeHTUMa KOMIIOHCHTH HeMaTepujaHe aKTHBE, MOAPKAHE Cy xunomese 30,
40, 28, , 22, 32, 4e, 20, 40 u 3h. Xunomesze Koje HHUCY TOAp)KaHE TOOHjCHUM
pesyaTaTuMa ofHoce ce Ha xunomese 2a, 20, 20, 2h, 2e, 2uc, 23, 3a, 36, 32, 30, e,
3oic, 33, 4a, 48, 4h, 4e, 4oic u 43. Jlokazau je Takohe HajBehu yTuIaj Koeguyujenama

Ha Hemo npogummny mapocy (NPM) u E6umoa mapocy (EBITDAm).

[Ipeum3Huje, m0Ka3aHo je na:

i.  kox mpemyseha uuju je koegpuyujenm wyockoe kanumana (HCE) sehu, yruue
ce Ha peanuszauujy Behe memo npogumne mapyce (NPM), sehe maporce
nocnosrHoe 0obumrka npe kamame, nopesa u amopmuszayuje (EBITDAM) u sehiee
npunoca na ykynuy umosuny (ROA).

ii.  xom mpenyseha uuju je xoeguyujenm cmpyxmypnoe kanumana (SCE) eehiu,
yTHYE ca Ha peanu3alujy Beher nociognoz 0obumka npe xamame, nopesa u
amopmusayuje (EBITDA), Behe mapowce nocrosenoe oobumxa npe xamame,
nopesa u amopmusayuje (EBITDAM) u Beher npunoca na concmeenu kanuman
ROE.

iii.  xox mpenyseha unju je koeuyujenm gusuuxoe kanumana (CEE) eefiu, yruue
ce Ha peanmzanujy Beher ROE u ROA ocum na EBITDA, rre je yrunaj CEE

HEraTHBaH.

JobujeHu pe3ynraTtu Cyrepuiny ja je moTpedHO CTaOUIN30BaTH KOHTUHYHUTET yJlarama
y HemarepujalHy akTuUBy. HemaTepujamHa axkTHBa JI0Ka3aHO JUKTHpA BapujaOMIMTET U
MO3UTHUBHO 3Ha4ajHO YTHYE Ha IIOCIOBHO-(pMHaHCH]cKe nepdopmaHnce npeayseha y PenyOnuim
Cp6uju, onnocHo Ha EBITDA, EBITDAmM, NPM, ROA u ROE.

3a npomensbuBe Hemo odooumax (NP), croboonu nosuanu mox (FCF), payuo
keanumema oooumka (QER) v hosuanu mok uz nocnosnux akmuenocmu (CFQO), Huje noxazan
CTaTUCTMYKM 3HauyajaH yTUIA] HeMaTepHjajHe akTuBe. Pasznmor wM30cTaHKa yTuUIaja
HeMaTepHjajHe aKTHBE Ha NOTOBMHCKE TOKOBE je HEJOBOJbHA KOHBEpreHuuja moprtdonuja
MpUBPEIHE aKTHBE MpeMa HeMmaTepujalHOj aKTUBU, HEOBOJbaH OpOj BPEMEHCKHX cepuja

o0yxBaheHMX UCTPaKUBAKEM M HETMKBHUIHOCT Ipeny3eha y mpuBpeau.
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Menagepuma cy ynyheHe mpemnopyke 3a CTUMYJIANH]y CBHX OOJIMKa HEeMaTepHujaiiHe
aktuBe y npenysehuma. [loBehamem ynarama y JbyACKH KaluTaj MOCTHXKE Ce peaiu3aluja
Behe EBITDAmM u NPM. OBo jacHo yka3syje Ha To Aa ce noBehameM yiarama y JbYJICKH KaltuTail
noctixy Behu npuxomu npenyseha. Ynarame y jpyacku kanuran yruae 1 Ha ROA. Ca apyre
CTpaHe, MO3UTHBAH YTUIA] cTyKTypHOr kKanuTtana Ha EBITDA u EBITDAmM yka3yje Ha To na
SCE yrtuue Ha peayKIyjy TPOIIKOBAa M OCTBapeme Beher moOuTka mpemny3eha y ImpHBpEnu.
CX0ogHO TOME, YKOJIHMKO MEHAlMEHT CTHMYJHIIE CTPYKTYPHH KamuTain (Ha TpHUMeEp,
WHTCH3UBHUJUM YBOlCHEM JUTHTAIHE ayTOMaTH3allH]j€e), JTOKa3aHUM Kay3aJHUTETOM CE MOXKE
yrunaty Ha Behu EBITDA. Ocum Tora, npenyseha Tpeba 1a ce mpeopHrjeHTHIy Ha TTPEBOhembe
JbYACKOT KamuTasia y CTpykTypHu Kanutan. Heratusna nose3anoct CEE u EBITDA yxka3zyje
Ha CHMIITOM Ja je aKThBa Ipeay3eha y mpuBpenu MacMBHO KOMIIOHOBaHA y BHIY CTallHE
MMOBHHE.

Pesynaratuma perpecrone aHanm3e Cy TMOTEHLUpaHe ciabe Be3e edeKTyupama
KOMITOHEHTH HeMaTepujaiHe aKTUBE Ha MOCIOBHO-(UHAHCHjCKE MeppopMaHce, ITO MOXKE
MOCTYXXHUTH Kao YIyTCTBO 3a pa3MmemTame (okyca nomahmx MeHayepa y HpUBpEIH.
Pasmemrame (okyca MeHayepa je HAjIOTOAHMjE W3BPIIUTH KpPO3 HHTErpajiHe MOJEe |
yKJbyuHuBamke MephopMaHCH HeMaTepujajHE AaKTUBE Y HWHTETpalIHE CHUCTEME Mepa
nepdopmancu npeayseha. Y KoHaYHOM, IHJb j€ OCTBAPUTH HITO 00JbE MOCIOBHO-(PMHAHCH]CKE
neppopmaHce, y IpBOM peily OHE Koje ce TUUy NpoPUTaOUITHOCTH.

[Ipenopyke ce ojlHOCE U HA APYTe EKCTEPHE CYOjeKTe KOJH MOTY YTHIIATH HAa KPEUpame

aTMocQepe HeroBamba HeMaTepujalHe aKTHBE y HallleM IPUBPEITHOM KOHTEKCTY.
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