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Ovaj rad ispituje kako nematerijalna aktiva, merena koeficijentom dodate vrednosti intelektualnog kapitala
(Value Added Intellectual Coefficient - VAIC), utice na marZe i pokazatelje prinosa najprofitabilnijih
kompanija u Srbiji. Prethodna istrazivanja su pokazala da nematerijalna aktiva ima pozitivan efekat na
profitabilnost preduzeca u razlicitim kontekstima, ukljucuju¢i Evropsku uniju, Ujedinjeno Kraljevstvo
i Srbiju. U ovom istrazivanju, autori su imali za cilj da utvrde da li nematrijalna aktiva ima pozitivan
efekat na Cetiri pokazatelja finansijskih performansi preduzeca: neto profitnu marzu, marzu dobiti pre
kamata, poreza, amortizacije i deprecijacije, prinos na imovinu i prinos na kapital. Studija je koristila
uzorak podataka prikupljenih iz zvani¢nih publikacija Agencije za privredne registre Republike Srbije,
pokrivajuci period 2017-2020. Uzorak obuhvata 72 najprofitabilnije firme nakon isklju¢ivanja onih koje ne
ispunjavaju VAIC kriterijume. Nalazi studije ukazuju da nematerijalna aktiva ima pozitivan uticaj na sva
Cetiri pokazatelja, $to implicira da kompanije u Srbiji treba da daju prioritet ulaganju u nematerijalnu
aktivu kako bi povecale svoju profitabilnost i konkurentnost.
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Aktuelni kontekst svetske ekonomije obiluje aktivom
koja se ne moze videti ili dotaci, a koja se, prema
racunovodstvenoj

logici, naziva nematerijalnom

aktivom. Drugim re¢ima, nematerijalna aktiva se
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smatra izvorom stvaranja vrednosti u modernoj
ekonomiji (Chen, Cheng & Hwang, 2005; DZenopoljac,
Kwiatek, DZenopoljac & Bontis, 2021). Za razliku od
imovine koja je vidljiva, opipljiva i koja ima fizicku
ili finansijsku supstancu (oprema, zgrade, zemljiste,
postrojenja, sirovine, finansijska imovina), imovina
kao S$to su znanje, informacije, vestine, obuke,
bliski odnosi sa kupcima, dobra poslovna kultura,
reputacija, informacioni sistemi, organizacione
procedure, nisu vidljivi. Medutim, nematerijalna
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aktiva je glavni kreator vrednosti u danasnjim
biznisima (JanoSevi¢, 2009; DZenopoljac, Muhammed
& Janosevié, 2019). Siroko je naglaseno da kvalitetno
upravljanje ljudskim resursima i razvoj patenata uticu
na ostvarenje vece trziSne vrednosti, da ulaganja
u zaposlene stimuliSu profitabilnost, da ulaganja
u istrazivanje i razvoj pozitivno korespondiraju sa
produktivnos¢u firmi i da otkrivanje informacija
vezanih za nematerijalnu aktivu izaziva promenu
trzisne vrednosti (Guthrie, Petty & Johanson, 2001).
U literaturi se takode prati znacaj konvergencije
portfolija firmi u korist nematerijalne aktive (Ciprian,
Valentin, Maddalina & Lucia, 2012). Kompanija
,Esselte”, koja se bavi preradom drveta, izrazila je
zabrinutost 1979. godine zbog digitalizacije papirnih
dokumenata, poznate kao koncept “kancelarije bez
papira”. Kompanija je proizvodila papirne proizvode
visSe od sto godina i posedovala je podruznicu
koja je Stampala Svedske zakone. Proces Stampanja
je ukljucivao koriscenje racunarskih presa, Sto je
omogucilo kompaniji da odrzava bazu podataka
koja sadrzi celokupno svedsko zakonodavstvo.
Kao rezultat toga, ,Esselte” je lansirao elektronski
pretrazivac specijalno dizajniran za Svedske advokate
i pravnike, Sto je bilo znacajno tehnolosko unapredenje
u to vreme (Sullivan & Sullivan, 2000). Pretvaranjem
starog poslovnog modela u novi B2C model, , Esselte”
je konsolidovala nematerijalnu aktivu u digitalnom
obliku i smanjila fizicku imovinu. Glavni simptom
dramati¢ne konvergencije u korist nematerijalne
aktive odnosi se na pandemijski rast M/B racia
(odnos trzisne vrednosti prema knjigovodstvenoj
vrednosti) kompanija u danasnjoj svetskoj ekonomiji.
U tom smislu, generalno se u literaturi ukazuje da
bilans stanja kompanije ne prepoznaje u potpunosti
nematerijalnu aktivu. To znadi da je trZiSna vrednost
firme samo delimicno zabeleZzena u vrednosti neto
aktive te kompanije (JanoSevi¢, 2009). Mozemo se
sloziti da je, do odredene mere, objasnjavaju¢a moc¢
bilansa stanja umanjena. Medutim, bilans uspeha je u
velikoj meri zadrzao svoju ulogu. To je razlog zasto se
vecina pristupa evaluaciji firmi racuna prema bilansu
uspeha. Razlog je Sto su informacije u bilansu uspeha
vrlo vazne za projekciju bududih profita i tokova
gotovine koje ¢e kompanija ostvariti u buducnosti
(Skinner, 2008). Mera profita u bilansu uspeha je i

dalje vrlo vazna. Racunovodstveni profit kompanije
je generalno prihvacen dokaz uspeha kompanije (uz
zadovoljavajucu strukturu finansiranja i likvidnosti)
(Novicevi¢ & Anti¢, 2009). Posto je nematerijalna
aktiva klju¢ni faktor za postizanje uspeha u danasnjoj
ekonomiji, finansijske performanse, uglavnom
izvedene iz racunovodstvenog profita, su glavni
barometar za kvalitetno upravljanje nematerijalnom
aktivom (Xu & Li, 2019).

Ovo istrazivanje ispituje uticaj nematerijalne aktive i
kako se ona prevodi u finansijske performanse. Cilj
ovog istrazivanja je da testira uticaj nematerijalne
aktive na mere profita. Baza podataka je kreirana
prema sto najprofitabilnijih kompanija u Srbiji
koje je odabrala Agencija za privredne registre
Republike Srbije (APR, 2021) za 2020. godinu. Zbog
neobicnog uticaja pandemije COVID-19 na finansijske
performanse kompanija, autori nisu razmatrali
podatke nakon 2020. godine u svojoj analizi. Neka
istrazivanja koja su analizirala uticaj nematerijalne
aktive na performanse kompanija tokom pandemije
COVID-19 utvrdila su da je taj odnos negativno
moderiran od strane fizicke imovine (Ognjanovi,
DZenopoljac & Cavagnetto, 2023). KoriS¢enjem
multivarijacione regresione analize, testirane su
hipoteze o uticaju nematerijalne aktive u ovim
kompanijama na njihovu profitabilnost. U ovim
hipotezama, nematerijalna aktiva je predstavljena
kroz VAIC. Profitabilnost je predstavljena kroz
pokazatelje neto profitna marza (NPM), marza dobiti
pre kamata, poreza, amortizacije i deprecijacije
(EBITDAm), i pokazatelje prinos na imovinu (ROA)
i prinos na kapital (ROE). Nalazi multivarijacione
regresione analize isticu znacaj nematerijalne aktive
i njenih podkomponenti. Prema ulozi nematerijalne
aktive u kompanijama, menadZeri treba da ukljuce
nematerijalnu aktivu u poslovnu strategiju i alociraju
paznju i resurse ka njima kako bi postigli bolje
finansijske performanse. Pojmovi “nematerijalna
aktiva” ili “neopipljiva imovina” su dominantno
koriS¢eni u ovom radu umesto pojma “intelektualni
kapital”. Termin “nematerijalna aktiva” je poznatiji
u racunovodstvenoj nauci (Gupta & Raman, 2020).
Medutim, autori koriste sve ove pojmove naizmenicno
u svojim studijama bez pravljenja razlike (Pastor,
Glova, Liptak, & Kovac, 2017).
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PREGLED LITERATURE

Nematerijalna aktiva

Znacaj nematerijalne aktive zabelezen je relativno
rano od strane ]. Westerman-a i L. R. Dicksee-a
(Oppong, Pattanayak & Irfan, 2019). W. A. Patton je
bio prvi autor koji je, 1922. godine, kontekstualizovao
poziciju poziciju goodwill-a u racunovodstvenim
terminima (Serenko & Bontis, 2013). Medutim,
nematerijalna aktiva je dobila viSe paZnje nakon
popularizacije resursno zasnovanog pogleda na firmu
(RBV), koji firmu posmatra kao kolekciju resursa
koji su dostupni menadZmentu. U tom smislu, u
zavisnosti od kvaliteta, kolekcija resursa utice na
konkurentsku prednost (Pike, Fernstrom & Roos,
2005) i superiorne performanse firmi ((Bhattu-Babajee
& Seetanah, 2022). Nematerijalna aktiva i njen glavni
element, znanje, uticu na bogatstvo akcionara i,
prema M. Salehi, A. S. Gouji i M. L. Dashtbayaz (2020),
mogu poboljSati konkurentsku prednost kompanije.
Dalje, deljenje skrivenog znanja predstavlja glavni
element u stvaranju konkurentske prednosti firmi
i implementaciji strategije. Na primer, ono igra
klju¢nu ulogu u spajanjima i akvizicijama tokom faze
pregovora (Dzenopoljac, Abidi, Rauf & Bani, 2022).

Osnovna struktura nematerijalne aktive je predmet
multidisciplinarne interpretacije. U  zajednickom
preseku definicija koje isticu K. E. Sveiby (1997) i R.
Petty i J. Guthrie (2000), struktura nematerijalne
aktive se kreira ljudskim, strukturalnim i eksternim
kapitalom firme (Sveiby, 1997, Petty & Guthrie,
2000). Prema N. Bontis i D. Nikitopoulos (2001), ova
struktura je najbliza sluzbeno prihvacenoj strukturi
u akademskoj literaturi (Bontis & Nikitopoulos, 2001;
DZenopoljac, Yaacoub, Elkanj & Bontis, 2017). Ljudski
kapital predstavlja zalihu znanja u organizaciji koja
potice od zaposlenih (Bontis, Chua Chong Keow &
Richardson, 2000). Da bi se izgradio ljudski kapital u
kompaniji, klju¢no je fokusirati se na faktore kao sto
su zadovoljstvo zaposlenih, brendiranje poslodavca,
intrinzina motivacija i odrzavanje zdravog balansa
izmedu posla i privatnog Zivota (Slavkovi¢, Pavlovi¢
& Simic, 2018). Intelektualna stimulacija koju pruzaju
lideri kompanije poboljSava vestine reSavanja
problema kod zaposlenih i doprinosi ukupnom

uspehu kompanije (Savovi¢, 2017). Strukturalni
kapital integriSe svo znanje trenutne infrastrukture
kompanije (Lopez & Ramirez-Gomez, 2023).
Strukturni kapital se odnosi na baze podataka,
algoritme i softver, organizacionu strukturu,
dokumentaciju i poslovne procese (Bontis ef al, 2000)
i predstavlja ne-ljudske rezerve znanja (Salehi et al,
2020). Znacajna determinanta strukturalnog kapitala
u preduzecu je njegova organizaciona kultura,
koja se cesto vidi kao kljuéni element unutrasnjeg
okruzenja kompanije (Todorovi¢, Eri¢ & Stojanovic,
2023). Organizaciona kultura igra znacajnu ulogu u
ekonomiji zasnovanoj na znanju jer olakSava socijalnu
komunikaciju i podstice saradnju medu pojedincima
i organizacijama. Organizacionalna kultura je atribut
koji je usko povezan sa vrednostima, uverenjima i
pretpostavkama svojih ¢lanova. Ona je jedinstvena
za svaku organizaciju i pomaze u oblikovanju njenog
identiteta (Pietruszka-Orty, 2021). Pored kulture
kompanije, struktura i dizajn poslova takode uticu
na angazovanost ljudskog kapitala (Boskovi¢, 2021).
Eksterni kapital, kao treca komponenta nematerijalne
aktive, predstavlja se kao relacioni kapital i
obuhvata vrednost odnosa kompanija sa eksternim
zainteresovanim stranama (DZenopoljac et al, 2017).
Medutim, prema L. Marinelli, S. Bartoloni, F. Pascucci,
G. L. Gregori i M. F. Briamonte (2022), relacioni kapital
se odnosi na znanje koje je inherentno u odnosima
izmedu organizacije i njenih zainteresovanih strana,
bilo da su interne ili eksterne. Ovo znanje ima
znacajan uticaj na sposobnost organizacije da stvara
vrednost i napreduje (Marinelli et al, 2022). Jedan
segment nematerijalne aktive kompanija koji prolazi
kroz sve identifikovane elemente intelektualnog
kapitala je brend poslodavca. Moze se smatrati
vaznom nematerijalnom aktivom koja unapreduje
sve tri komponente (Dzenopoljac, Ognjanovic,
DZenopoljac & Kraus, 2023a).

Napori menadZzmenta za ulaganja u nematerijalnu
aktivu i njihovo efikasno koriSc¢enje moraju biti
merljivi. Literatura u oblasti intelektualnog kapitala
fokusirala se na pitanja merenja sa nematerijalnom
aktivom, ali ovo se dogodilo otprilike deset godina
nakon Sto je koncept nematerijalne aktive postao
prepoznatljivo  polje istraZivanja (DZenopoljac,
Seni¢, Labben, Arici & Koseoglu, 2023b). Merenje
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nematerijalne  aktive poboljSava komunikaciju
stvarne vrednosti investitorima. Takode poboljSava
implementaciju =~ menadZerskih ~ odluka  radi
unapredenja performansi kompanije (Marr, Schiuma
& Neely, 2004). G. Turner i C. Minonne (2010) su
istakli da bi racunovodstvena profesija trebalo da
razvije alat za pracenje i upravljanje investicijama u
nematerijalnu aktivu i da meri dugorocne prinose
na investicije. Vazno je uspostaviti model koji moze
razlikovati kompanije u kojima zaliha nematerijalne
aktive raste od onih u kojima se smanjuje (Turner &
Minonne, 2010).

Model koji zasluzuje veliku vaznost u literaturi koja
meri efikasnost nematerijalne aktive u kompanijama
je koeficijent dodate vrednosti intelektualnog kapitala
(Value Added Intellectual Coefficient - VAIC) (Pulic,
1998). Indirektno, VAIC takode ukazuje na koli¢inu
zaliha nematerijalne aktive u kompaniji, jer kompanije
koje imaju vecu vrednost nematerijalne aktive imaju
tendenciju da ih bolje koriste (imaju tendenciju da
imaju vece VAIC koeficijente efikasnosti). VAIC
predstavlja metodologiju koja se sastoji od tri glavna
koeficijenta efikasnosti: Efikasnost ljudskog kapitala
(Human Capital Efficiency - HCE), Efikasnost
strukturalnog kapitala (Structural Capital Efficiency -
SCE) i Efikasnost fizickog kapitala (Capital Employed
Efficiency - CEE). CEE se odnosi na efikasnost fizicke
imovine kompanije. Model je inspirisan logikom
da svi ovi elementi rezultiraju stvaranjem dodate
vrednosti (Value Added - VA) (Dzenopoljac, 2014;
Dzenopoljac ef al, 2017). Prema A. Pulicu (1998), VA se
odreduje matematicki (Puli¢, 2000; Maji & Hussain,
2021):

VA=EBIT +D+ A+EC (1)

gde se EBIT tumaci kao dobit pre kamata i poreza,
D' kao depresijacija, A kao amortizacija, a EC kao
troskovi zaposlenih (Maji & Hussain, 2021). A. Puli¢
(2000) je naveo da se izracunavanje koeficijenata
efikasnosti, ukljucuju¢i HCE, SCE i VAIC, pokriva
slede¢im matematickim obrascima (DZenopoljac et al,
2017; Maji & Hussain, 2021). HC odgovara zaradama
i nadnicama zaposlenih u kompaniji, dok se SC
izracunava kao razlika izmedu HC i VA. Zbir HCE i
SCE, prema A. Puli¢u (2000), izrazava se kao indikator

efikasnosti intelektualnog kapitala (ICE) (Maji &
Hussain, 2021).

yeg =24 0
HC

scE =2¢ ©)
VA

SC=VA-HC @)

cep=YA )
CE

Ako sumiramo sva tri koeficijenta, mozemo izracunati
VAIC:

VAIC = HCE + SCE + CEE ©6)
ICE = HCE + SCE 7)
VAIC = ICE + CEE ®)

Model ima svoja ogranicenja. Na primer, nepotpuno
izraunavanje  strukturnog  kapitala  (troskovi
istrazivanja i razvoja nisu ukljuceni u izracunavanje
strukturnog kapitala). VAIC model takode ne
ukljucuje koeficijent efikasnosti relacionog kapitala
(Chen et al, 2005). VAIC model ne pravi razliku izmedu
imovine i troskova, niti izmedu zaliha i protoka zaliha
(promena). VAIC model tumaci izolovani doprinos
tri vrste kapitala, zanemarujuci njihov kombinovani
uticajna dodatu vrednost (Marzo, 2022). Nematerijalna
imovina u obliku izolovanih rezervoara ne moZze
doprineti finansijskim performansama. To je vise od
jednostavnog zbira njegove tri komponente (Mondal
& Ghosh, 2012). Objasnjenje medusobnog doprinosa
ljudskog i strukturnog kapitala je intuitivno i
zahteva empirijske dokaze (Kai Wah Chu, Hang
Chan & Wu, 2011). Neki teoreticari pripisuju VAIC
modelu nepotpunu pokrivenost strukturnog kapitala
(Morariu, 2014) i relacionog kapitala. VAIC model
ima ograniCenje gde se razmatraju samo godisnje
investicije u ljudski kapital. Ovo moze biti zbunjujuce
jer ne uzima u obzir ukupnu vrednost zaposlenih koja
proizilazi iz prethodnih investicija kompanije. Stoga,
ljudski kapital se nekonzistentno izrazava tokom
vremena. Kriva iskustva, koja je uvedena krajem
Sezdesetih godina, pokazuje da postoji vremenska
razlika u uskladivanju troSkova rada i stvaranja
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buduce dodate vrednosti (Marzo, 2022). Medutim,
namera u VAIC modelu ne odnosi se na upotrebu
troSkova rada iz racunovodstvene perspektive, vec
je namera da obuhvati inkrementalni doprinos
koji zaposleni odrazavaju na dodatu vrednost.
To opravdava zakljucak da su zarade zaposlenih
investicije, jer kompanija ocekuje buduce koristi
od takvih investicija (Marzo, 2022). VAIC model je
takode kritikovan zbog nemogucnosti primene na
kompanije cija je dobit negativna, koje su, prema
VAIC logici, postigle negativnu dodatu vrednost
(VA). Drugim re¢ima, kompanija trosi vise na ulazne
faktore nego Sto iznosi izlaz ili output (Kai Wah Chu
et al, 2011). P. Stahle, S. Stahle i S. Aho (2011) pomenuli
su problematicnu matematicku konstrukciju koja
povezuje ljudski kapital sa njegovom efikasnoscu.
Ova konstrukcija sugerise da $to je nizi ljudski kapital
(troSkovi rada), to je veca njegova efikasnost. To stvara
problem prilikom poredenja nematerijalne imovine
izmedu kompanija koje imaju razlicite strukture
zarada, jer to moze narusiti rezultate (Stahle et al,
2011). Medutim, uprkos pomenutim ogranicenjima,
M. Holienka, A. Pilkova i M. Kubisova (2016) ukazuju
da je ovaj model najbolje i najpragmaticnije reSenje
za proucavanje uticaja nematerijalne imovine na
stvaranje vrednosti kompanija. VAIC metodologija se
zasniva na dostupnim finansijskim informacijama i
predstavlja najpogodniji sistem koji se moze koristiti
u empirijskim istrazivanjima (Holienka et al, 2016).

Nematerijalna aktiva i pokazatelji
profitabilnosti

Godine 1959. E. Penrose je predstavila ,teoriju
zasnovanu na resursima“, koja je promenila
tradicionalni pogled na kompanije kao proste
administrativne entitete. Umesto toga, predlozila je da
kompanije ¢ine razli¢iti resursi koje menadzeri mogu
iskoristiti kako bi stekli konkurentsku prednost. Ova
konkurentska prednost se postize posedovanjem
jedinstvenih i vrednih resursa koji se teSko replikuju
i imaju znacajnu trziSnu vrednost (Pike et al, 2005).
H. Itami (1987) je odigrao znacajnu ulogu u razvoju
teorije nematerijalne aktive, takode poznate kao
“nevidljiva imovina”. U svojoj cuvenoj knjizi
»Mobilizing Invisible Assets”, H. Itami je bio jedan od

pionira koji su istakli da je nematerijalna aktiva, poput
tehnologije, znanja o kupcima i poslovne kulture,
kljucni resurs za kompaniju da stekne konkurentsku
prednost (Kolakovi¢, 2003; Pike et al, 2005). Znanje
i informacije su kljucni za stvaranje vrednosti u
digitalnoj ekonomiji, c¢ine¢i aktive kompanije sve
vise zasnovanim na znanju (Ghosh & Mondal, 2009).
To znaci da se ekonomska vrednost vise izvodi iz
nematerijalnih aktiva nego iz fizickih (Kai Wah Chu
et al, 2011). Nematerijalne aktive se takode definisu
kao “nesto Sto se ne moze dodirnuti, a ipak vas polako
obogacuje”, ili kao “znanje koje se moze pretvoriti u
profit” (Ghosh & Mondal, 2009). Savremeni poslovni
model B2C podrazumeva odstupanje od tradicionalne
zavisnosti od fizickih aktiva za sticanje konkurentske
prednosti.

Prema G. G. Ciprian et al (2012), kompanije
akumuliraju nematerijalnu aktivu kroz inovacije,
zaposlene i organizaciju. Znacajna ulaganja u
nematerijalne aktive mogu ponuditi nekoliko
prednosti kompanijama, ukljucuju¢i skalabilnost,
nedeprecijaciju  kroz upotrebu i teSko kopiranje
(Galbreath & Galvin, 2006). Skalabilnost se odnosi na
sposobnost nematerijalnih aktiva da se koriste na vise
mesta istovremeno, za razliku od fizickih, finansijskih
i ljudskih aktiva koje se ne mogu koristiti za
alternativne istovremene svrhe (Haskel & Westlake,
2018). Na primer, avion koji leti iz San Franciska za
London ne mozZe se istovremeno koristiti za let iz
San Franciska za Tokio (Lev, 2001). Nasuprot tome,
nematerijalne aktive mogu se koristiti istovremeno
bez ugrozavanja medusobne upotrebe. Na primer,
dok avion i posada mogu sluziti samo jednom letu
u isto vreme, softver za rezervaciju moze sluziti vise
korisnika istovremeno (Lev, 2001).

Nematerijalne aktive su aktive koje su tesko
replicirane na trziStu. Na primer, dizajn iPhone-a nije
bio jedinstvena karakteristika njegove nematerijalne
aktive. ,Apple” je wulagao u razvoj tehnologije,
korisnicke usluge (Apple Store), razvoj brenda, trzisne
kanale i inovativnu JIT (Just in Time) koncepciju
(Haskel & Westlake, 2018). Kombinovanjem razlicitih
oblika nematerijalne i fizicke aktive postize se
povoljno finansijsko poslovanje (Oppong et al, 2019).
Ukupna vrednost ovih aktiva premasuje zbir njihovih
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vrednosti. Drugim re¢ima, prost zbir aktiva (a1 + a2
+ ..an) manji je od njihove kombinovane sinergetske
vrednosti a4, a > ) (al + a2 + ..an) (Ghalib, 2004).
Prema navedenom, nematerijalna aktiva predstavlja
kriti¢no vaznu kolekciju resursa za stvaranje odrZive
konkurentske prednosti za kompaniju (lonita &
Dinu, 2021). Konkurentska prednost korespondira sa
finansijskim performansama kompanija kao sto su
prihodi, profitabilnost i bolji trZisni pokazatelji. Studije
u kojima istrazivaci analiziraju uticaj nematerijalnih
aktiva na razlicite finansijske performanse su brojne.
U poslednjih 25 godina, istrazivaci su uloZili znacajan
napor u razjasnjavanje uloge nematerijalne aktive u
proceni racija profitabilnosti kompanija. Najpoznatiji
racunovodstveni format koji se koristi u studijama
za nematerijalne aktive je VAIC model (Bhattu-
Babajee & Seetanah, 2022), kao i osnovne komponente
VAIC koeficijenta, poput ICE i CEE (Radi¢, 2018;
Rasti¢, Stevanovi¢ & Anti¢, 2021) ili HCE, SCE i CEE
(Maditinos, Chatzoudes, Tsairidis & Theriou, 2011;
Sardo & Serrasqueiro, 2017). Na primer, F. Sardo i Z.
Serrasqueiro (2017) su pronasli statisticki znacajnu
pozitivnu povezanost izmedu HCE i ROA i izmedu
CEE i ROA u longitudinalnoj studiji sa uzorkom od
2.090 kompanija iz cetrnaest zemalja ¢lanica Evropske
unije (Sardo & Serrasqueiro, 2017). D. Zéghal i A.
Maaloul (2010) su proucavali uticaj VAIC-a na marZu
operativne dobiti, ROA i odnos trziSne vrednosti prema
knjigovodstvenoj vrednosti (M/B ratio) kompanija.
Sa uzorkom od 300 kompanija u Velikoj Britaniji,
za 2005. godinu, autori su analizirali sektor visoke
tehnologije, tradicionalne i usluzne sektore. Doneli
su nekoliko zaklju¢aka. Prvo, autori su identifikovali
znacajan uticaj VAIC koeficijenta na marzu operativne
dobiti i ROA u sva tri sektora. Izuzetak je za sektor
visoke tehnologije, gde nije pronaden pozitivan uticaj
CEE. To znaci da su ROA u sektoru visoke tehnologije
visoko pogodeni nematerijalnim aktivima. Drugo, u
slucaju M/B odnosa, identifikovan je pozitivan uticaj
VAIC koeficijenta samo za sektor visoke tehnologije.
Drugim recima, investitori percipiraju ove kompanije,
koje razvijaju visi nivo nematerijalnih aktivnih, kao
privlacnije. Trece, za tradicionalne i usluzne sektore
u Velikoj Britaniji, investitori jos uvek potcenjuju
investicije u nematerijalne aktive jer nije pronaden
pozitivan uticaj na M/B odnos (Zéghal & Maaloul,
2010).

D. Maditinos et al (2011), koristeci finansijske izvestaje
96 grckih kompanija, su u svojoj studiji utvrdili
da HCE, SCE i CEE nisu dovoljno stimulisani da
postignu finansijske performanse u tim kompanijama.
Preciznije, rezultati pokazuju da postoji znacajna
pozitivna veza samo HCE i ROE (od 2006. do 2008.
godine). Autori nisu pronadli statisticki pozitivan
uticaj na M/B, ROA i rast prodaje. Autori zakljucuju da
se rezultati za grcke firme mogu pripisati nedovoljnoj
eksploataciji nematerijalnih aktiva i ¢injenici da grcka
ekonomija i dalje stvara vrednost iz eksploatacije
fizickih aktiva (Maditinos et al, 2011). M. Joshi, D.
Cahill, J. Sidhu i M. Kansal (2013) su testirali uticaj
nematerijalne aktive na ROA u finansijskom sektoru
sastavljenom od 33 austrijske firme. Otkrili su da u
bankama, osiguravaju¢im drustvima i investicionim
fondovima HCE i SCE pozitivno korespondiraju sa
ROA (Joshi et al, 2013).

V. Dzenopoljac et al (2017) su testirali uticaj VAIC
komponenti na tri aspekta finansijskih performansi:
prvo, profitabilne odnose (dobit pre kamata i poreza
(EBIT), dobit pre kamata, poreza i amortizacije
(EBITDA), ROE, ROA, neto profitnu marzu, EBITDA
marzu i bruto profitnu marzu); drugo, koeficijent
obrta ukupne imovine ATO i, trece, M/B odnos.
Autori su identifikovali sledece nalaze. Prvo, EBIT i
EBITDA znacajno korespondiraju sa povecanjem SCE
i CEE. Ove dve komponente (SCE i CEE) takode uticu
na ROA, dok je ROE samo pod uticajem CEE. Drugo,
ATO je pod uticajem CEE. Trece, autori su pronasli
da se varijabilnost M/B odnosa odreduje samo
pozitivnim uticajem HCE (DZenopoljac et al, 2017).

H. Pew Tan, D. Plowman i P. Hancock (2007) su
testirali uticaj nematerijalne aktive unutar firmi u
ekonomiji Singapura. Koriste¢i 450 godisnjih izvestaja
150 firmi, autori su potvrdili cetiri hipoteze za
period 2000-2002. Prvo, dokazano je da koeficijenti
VAIC modela pozitivno koreliraju i imaju statisticki
znacajnu pozitivnu vezu sa ROE, zaradom po akciji
(EPS) i godisnjim prinosom akcija (ASR). Drugo,
povecanje HCE i SCE unutar kompanije utice na
buduce finansijske performanse i doprinos HCE i
SCE je razlicit za sektore u zavisnosti od intenziteta
nematerijalnih aktiva unutar njih. Na primer, zakljucili
su da se varijabilnost finansijskih performansi
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uglavnom objasnjava uticajem nematerijalnih aktiva u
sektoru usluga (Pew Tan et al, 2007).

R. Bhattu-Babajee i B. Seetanah (2022) su otkrili da
VAIC pozitivno uti¢e na finansijske performanse
u uzorku od 152 mauricijske firme. U dugoro¢nom
i kratkorocnom intervalu, VAIC koeficijent ima
pozitivan i znacajan uticaj na ROA, ROE i Tobinovo
Q. Uticaj VAIC koeficijenta na finansijske performanse
ima slabije efekte u kratkom roku nego u dugom roku.
Drugim recima, autori su primetili da su puni efekti
investicija u nematerijalnu aktivu vremenski odlozeni.
Autori su takode identifikovali reverzibilnost uticaja
kada je rec o uticaju finansijskih performansi na VAIC
koeficijent. Ovo je izuzetno vazno za podsticanje
motivacije zaposlenih jer je ljudski kapital integralna
komponenta VAIC modela (Bhattu-Babajee &
Seetanah, 2022).

S. G. Maji i F. Hussain (2021) su pronasli postojanje
pozitivnog uticaja ICE i tehnicke efikasnosti na
finansijske performanse banaka u Indiji za period
2005-2018. Medutim, uticaj nije prisutan u niZim
kvantilima performansi koje banke postizu, Sto
sugeriSe da ICE i tehnicka efikasnost predstavljaju
prekretnicu uspesnih i neuspe$nih banaka (Maji &
Hussain, 2021).

C. Jonita i E. Dinu (2021) nisu pronadli uticaj
nematerijalne aktive (prepoznate u obliku patenata
i istrazivanja i razvoja) na odrzivu stopu rasta (SGR)
i vrednost firme (Firm Value, FV) u rumunskim
kompanijama. Baza podataka sadrzi uzorak od 78
kompanija koje su listirane na Beogradskoj berzi (BSE)
za period 2016-2019. (Ionita & Dinu, 2021). Medutim,
A. Rastic et al (2021) su pronasli pozitivan uticaj ICE
na SGR na primeru 67 srpskih kompanija, za period
2015-2019. godine (Rastic et al, 2021).

B. Komnenic¢ i D. Pokraj¢i¢ (2012) su identifikovali
pozitivan uticaj HCE i CEE na ROE, ROA i ATO
i pozitivan uticaj SCE na ROE. Na uzorku od 31
multinacionalne kompanije u Srbiji, autori su
potvrdili da je dodatna stimulacija strukturnog
kapitala neophodna (Komnenic¢ & Pokrajci¢, 2012).

U skladu sa nalazima u pomenutim studijama,
formulisane su sledece hipoteze:

HI: Postoji pozitivan uticaj nematerijalne aktive na
neto profitnu marzu (NPM)

Hla: Kompanije sa visim ICE koeficijentom
obi¢no imaju ve¢u NPM
Hilb: Kompanije sa visim CEE koeficijentom
obi¢no imaju vecu NPM
H2: Postoji pozitivan uticaj nematerijalne aktive na
EBITDA marzu (EBITDAm)

H2a: Kompanije sa visim ICE koeficijentom
obi¢no imaju ve¢u EBITDAm

H2b: Kompanije sa visim CEE koeficijentom
obi¢no imaju ve¢u EBITDAm

H3: Postoji pozitivan uticaj nematerijalne aktive na
prinos imovine (ROA)

H3a: Kompanije sa visim ICE koeficijentom
obi¢no imaju veci ROA
H3b: Kompanije sa visim CEE koeficijentom
obi¢no imaju veci ROA
H4: Postoji pozitivan uticaj nematerijalne aktive na
prinos na kapital (ROE)

H4a: Kompanije sa visim ICE koeficijentom
obi¢no imaju ve¢i ROE

H4b: Kompanije sa visim CEE koeficijentom
obi¢no imaju ve¢i ROE

U skladu sa hipotezama od 1la do 4b, kreirana je
ilustracija data na Slici 1.

METODOLOGIJA ISTRAZIVANJA

Prikupljanje podataka

Da bismo testirali hipoteze la-4b, izdvojili smo
uzorak kompanija sa sedistem u Srbiji iz zvani¢ne
liste koju je objavila Agencija za privredne registre
(APR) u novembru 2021. godine (APR, 2021). Zvani¢na
lista obuhvata kompanije koje su ostvarile najvece
neto profite u 2020. godini. Podaci nakon 2021. godine
nisu ukljuceni zbog znacajnog uticaja COVID-a na
poslovne performanse kompanija. Podaci sadrze
finansijske izveStaje ovih kompanija za period
2017-2020. Kompanije koje nisu ispunile zahteve
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Slika 1 Ilustrovani pregled hipoteza Hla-H4b

Izvor: Autori

VAIC-a iskljucene su iz uzorka (kompanije koje su
imale negativan operativni profit u datom periodu).
Definitivni uzorak istraZivanja sadrzi finansijske
informacije za 72 kompanije (Tabela 1).

Definitivni uzorak obuhvata podatke iz razlicitih
industrijskih ~ sektora, ukljucuju¢i  proizvodnju
(farmacija, hemija, hrana i pice, duvan, oruzje, drvo,
ambalaza, namestaj i tekstil) sa udelom od 46,48%.
Na transport, komunikacije, elektri¢nu energiju,
gas i rudarstvo otpada udeo od 23,61%. Ukljuceno
je gradevinarstvo sa udelom od 13,89%. Trgovina
i usluge za potrosace reprezentuju 9,73% uzorka,
a poljoprivreda 6,29%. Nakon sortiranja podataka,
ukupno je izvrSeno 288 posmatranja, sa po Cetiri
posmatranja godiSnje. A. Rasti, T. Stevanovic
i M. Staletovi¢ (2022) su ranije analizirali istu
zvanic¢nu listu APR-a, ali sa prvih deset kompanija.
Prema autorima, ,Telenor” ima najvise HCE i SCE
koeficijente, zatim ,Philip Morris Operations” i
,Vip Mobile” (trenutno poznat kao ,,Al”). Autori su
zakljucili da ove visoko profitabilne kompanije takode
imaju visoke VAIC koeficijente, Sto sugerise da VAIC
koeficijenti mogu korespondirati sa merama profita
u srpskim kompanijama. Medutim, potrebna je dalja
analiza kako bi se potvrdio ovaj zakljucak (Rasti¢ et
al, 2022).

Regresioni modeli

Da bismo testirali hipoteze la-4b, potrebno je
kreirati regresione modele. Regresioni modeli
sadrze specifican skup odnosa zavisne promenljive

i nezavisnih promenljivih. U slucaju hipoteza la-
4b, zavisne promenljive su neto profitna marza
(NPM), EBITDA marza (EBITDAm), ROA i ROE.
Nezavisne promenljive (objasnjavajuce promenljive)
u regresionim modelima su ICE i CEE. Regresioni
modeli prema hipotezama la-4b su formulisani na
sledeci nacin:

NPMi,t = Bo + BIICEi,t + BZCEEi,t +E,, )

EBITDAmi’t = Bo + BIICEM —+ BZCEEU +e;, (10
ROAi,t = Bo + BIICEi,t + BZCEEi,t t¢g;, (11)
ROEI’,[ = Bo + BlICEi,z + BZCEEi,t +E,, (12)

REZULTATI I DISKUSIJA

Deskriptivna statistika i analiza korelacije

Deskriptivna statistika (Tabela 2) sadrZzi informacije
0 nezavisnim i zavisnim promenljivima. Srednje
vrednosti za nezavisne promenljive ICE i CEE, na
osnovu 288 posmatranja, iznose 4,318 i 0,774, redom.
Standardne devijacije za ICE i CEE iznose 2,67 i 0,77,
redom. Srednje vrednosti za zavisne promenljive
EBITDAm, NPM, ROA i ROE iznose 21,01, 14,96, 15,67
i 32,96, redom. Standardna devijacija za EBITDAm je
13,79, za NPM je 18,22, za ROA je 16,73, a za ROE je
34,79.
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Tabela 1 Uzorak istrazivanja - Najprofitabilnije kompanije u Srbiji u 2020. godini

JP Elektroprivreda Srbije

Preduzece za proizvodnju guma Tigar
Tyres

Telenor

Zijin Bor Copper

Coca-Cola Hellenic Bottling Company -
Srbija

Preduzede za telekomunikacije Telekom
Srbija

Philip Morris Operations

Hemofarm

Delhaize Serbia
Vip Mobile
Farmina Pet Foods

Serbia Broadband - Srpske kablovske
mreze

JKP Beogradske Elektrane
Drustvo za proizvodnju podova Tarkett
JP Srbijagas

CRH (Srbija)

Grundfos Srbija
Henkel Srbija

Tetra Pak Production

Pestan

Karin Komerc

Johnson Electric

Almex

Japan Tobacco International

Ball Pakovanja Evropa Beograd
Pink International Company

Koteks Viscofan
Lafarge Beocinska Fabrika Cementa

Preduzece za proizvodnju i trgovinu
Sinofarm

Industrija mleka i mle¢nih proizvoda Imlek

Preduzece za trgovinu naftom i gasom
MOL Serbia

Preduzece za gradevinarstvo i inzenjering
DM Invest

Podzemno Skladiste Gasa Banatski Dvor
Proizvodno preduzece Drenik ND

Sport Time preduzece za trgovinu i
posredovanje

JP Jugoimport-SDPR

Pharmaswiss
Phuket

Sport Vision preduzece za trgovinu i
posredovanje

Drustvo za eksploataciju mineralne vode i
proizvodniju pi¢a Knjaz Milo$
Heineken Srbija

Preduzede za proizvodnju i promet
namestaja Forma Ideale

Drustvo za prirodna lecilista, turizam,
ugostiteljstvo i proizvodnju Planinka

Drustvo za proizvodnju Secera i trgovinu
Sunoko

Industrija Mesa Matijevi¢
Strabag

Phoenix Pharma

Gradevinsko preduzece Inkop

Gebi

Ogranak Integral

InZenjering

Moja Supernova

Radun InZinjering

Galenika Fitofarmacija za proizvodnju
hemikalija za poljoprivredu

Jysk

Euro Road
Flash

Polimark
Nicefoods Restorani
Teklas Automotive

Knez Petrol

Preduzede za puteve Valjevo
Nelt
Agromarket

Mozzart

Magna Pharmacia
RZD International

Messer Tehnogas, drustvo za proizvodnju
i promet tehnickih i medicinskih gasova i
pratece opreme

Titan Cementara Kosjeri¢

Contitech Fluid Serbia
Atlantic Grand
JP Posta Srbije

Koncern za proizvodnju i promet
konditorskih proizvoda Bambi

Izvor: APR (2021)

Kolmogorov-Smirnov test (p < 0,0005) ukazuje na

odsustvo normalnosti

promenljivih (Tabela 3).

u distribuciji

vrednosti

Nakon sprovodenja analize korelacije, rezultati su
pokazali slabe korelacije (r < 0,5), umerene korelacije

(0,5 <r<0,75), i jake korelacije (r > 0,75).

S obzirom na odsustvo normalne distribucije,
neophodno je sprovesti analizu korelacije sa Spearman-
ovim koeficijentom korelacije (rs) (Tabela 4).

Identifikovana je slaba pozitivna i statisticki znacajna
korelacija ICE koeficijenta i ROE, gde je rs = 0,243
(p < 0,05). Takode je identifikovana slaba pozitivna
korelacija CEE koeficijenta sa NPM i EBITDAm.
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Tabela 2 Deskriptivna statistika

Srednja Stanc.i.ar(.i.na Minimum  Maksimum
vrednost devijacija
ICE 288 4,32 2,67 1,04 27,71
CEE 288 0,77 0,77 0,05 5,60
EBITDAM 288 21,01 13,80 0,24 70,95
NPM 288 14,97 18,22 0,12 247,86
ROA 288 15,67 16,73 0,08 123,09
ROE 288 32,96 34,79 0,23 305,89

Izvor: Autori

Tabela 3 Rezultati testa normalnosti

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
Statistika Broj Znacajnost | Statistika Broj Znacajnost
opservacija opservacija
ICE 0,141 288 0,000 0,737 288 0,000
CEE 0,196 288 0,000 0,697 288 0,000
EBITDAmM 0,122 288 0,000 0,932 288 0,000
NPM 0,208 288 0,000 0,469 288 0,000
ROA 0,177 288 0,000 0,693 288 0,000
ROE 0,190 288 0,000 0,697 288 0,000

[zvor: Autori

Tabela 4 Korelaciona analiza

ICE CEE EBITDAmM NPM ROA ROE

Spearman’srho ICE  Koeficijent | 1,000 0,041 0,558  0,393" 0,300™ 0,243"
korelacije

Znacajnost - 0,492 0,000 0,000 0,000 0,000
(2-tailed)

N 288 288 288 288 288 288

CEE Koeficijent | 0,041 1,000 0,250™ 0,061 0,366™ 0,726™
korelacije

Znadajnost | 0,492 - 0,000 0,303 0,000 0,000
(2-tailed)

N 288 288 288 288 288 288

"Korelacija statisticki zna¢ajna pri nivou 0,01 (2-tailed)

Izvor: Autori

Identifikovana je slaba pozitivna korelacija ICE  Identifikovana je umerena pozitivna korelacija ICE
koeficijenta i zavisnih promenljivih ROA i NPM, gde
je rs =10,300 (p < 0,05) i rs=0,393 (p < 0,05), redom.
Takode je identifikovana umerena pozitivna korelacija

CEE koeficijenta i ROA. CEE koeficijenta i ROE.

koeficijenta i EBITDAm, gde je rs = 0,558 (p < 0,05).

Takode je identifikovana jaka pozitivna korelacija
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Analiza regresionih modela

Multivarijaciona linearna regresija prvog modela
(Tabela 5) pokazuje da nematerijalna aktiva u modelu
znacajno uti¢e na varijabilnost NPM. Koeficijent
determinacije (R?») pokazuje da koeficijenti ICE i
CEE objaSnjavaju 2,4% varijabilnosti NPM. Iako
je objasnjavajuca snaga modela samo 24% (R?),
model je statisticki znacajan (p = 0,030, p < 0,05).
Standardizovani beta koeficijent za ICE je 3 =0,155 (p <
0,05), $to potvrduje hipotezu Hla. Veci ICE koeficijent
znaci ve¢i NPM. Rezultati pokazuju da je uticaj CEE
na NPM negativan, ali nije statisticki znacajan, tako
da hipoteza Hlb nije potvrdena (p > 0,05). Prema
parcijalnom  koeficijentu korelacije (0,154), ICE
jedinstveno objasnjava 2,37% (na osnovu kvadrirane
vrednosti parcijalnog koeficijenta) varijabilnosti NPM
u modelu.

Rezultati regresione analize drugog modela ukazuju
na to da nematerijalna aktiva u modelu znacajno utice
na varijabilnost EBITDAm. Koeficijent determinacije
(R?) pokazuje da koeficijenti ICE i CEE objasnjavaju
274% varijabilnosti EBITDAm (p < 0,05). Nezavisne
varijable (ICE, CEE) doprinose statisticki znacajno
varijabilnosti EBITDAm. Beta koeficijent za ICE
je p = 0477 (p < 0,05) Sto potvrduje hipotezu H2a.
Visi ICE koeficijent znaci visi EBITDAm. Uticaj
CEE na EBITDAm je pozitivan i statisticki znacajan

B =0188 (p < 0,05), Sto potvrduje hipotezu H2b. Na
osnovu parcijalnog koeficijenta korelacije (0,476), ICE
objasnjava jedinstveno 22,65% (kvadrat parcijalnog
koeficijenta) varijabilnosti EBITDAm u modelu.
Poredenja radi, preostali deo varijabilnosti NPM koji
se moze pripisati CEE iznosi 3,53% (Tabela 6).

Analiza treceg regresionog modela ukazuje na to da
nematerijalna aktiva znacajno utice na varijabilnost
ROA. Koeficijent determinacije (R* pokazuje da
koeficijenti ICE i CEE objasnjavaju 27,8% varijabilnosti
ROA kao zavisne varijable (p < 0,05) (Tabela 7). Beta
koeficijent za ICE je = 0,229 (p < 0,05), Sto potvrduje
hipotezu H3a. Visi ICE koeficijent znaci visi ROA.
Uticaj CEE na ROA je pozitivan i statisticki znacajan,
p = 0461 (p < 0,05), Sto potvrduje hipotezu H3b. Na
osnovu parcijalnog koeficijenta (Part* = 0,228), ICE
objasnjava 5,2% varijabilnosti ROA u modelu, dok se
preostali deo varijabilnosti ROA moze pripisati CEE
(Part® = 21,16%).

Analiza Ccetvrtog regresionog modela ukazuje
na to da nematerijalna aktiva znacajno utice na
varijabilnost ROE. Koeficijent determinacije (R?)
pokazuje da koeficijenti ICE i CEE objasnjavaju 68,5%
varijabilnosti ROE (p < 0,05) (Tabela 8). Beta koeficijent
za ICE je = 0,131 (p < 0,05), Sto potvrduje hipotezu
H4a. Visi ICE koeficijent znaci visi ROE. Uticaj CEE
na ROE je pozitivan i statisticki znacajan, f = 0,809

Tabela 5 Multivarijantna linearna regresija za NPM

R R? znat. . Standardizovani . Nestandardizovani  Parcijalna Kolinearnost
(model) beta koeficijent beta koeficijent korelacijia  Tolerancija  VIF
ICE | 0,156 0,024 0,000 10,987 0,155 0,009 1,055 0,154 0,996 1,004
CEE | 0,156 0,024 0,000 10,987 -0,032 0,591 -0,742 -0,031 0,996 1,004
Izvor: Autori
Tabela 6 Multivarijantna linearna regresija za EBITDAm
R R? Znac. Konst. Standardizovani . Nestandardizovani  Parcijalna Kolinearnost
(model) beta koeficijent beta koeficijent korelacija  Tolerancija  VIF
ICE | 0,523 0,274 0,000 7,767 0,477 0,000 2,464 0,476 0,996 1,004
CEE 0,523 0,274 0,000 7,767 0,188 0,000 3,354 0,188 0,996 1,004

[zvor: Autori
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Tabela 7 Multivarijantna linearna regresija za ROA

R R? Znac. Konst Standardizovani . Nestandardizovani  Parcijalna Kolinearnost
(model) beta koeficijent beta koeficijent korelacija  Tolerancija ~ VIF
ICE | 0,527 0,278 0,000 1,770 0,229 0,000 1,433 0,228 0,996 1,004
CEE [ 0,527 0,278 0,000 1,770 0,461 0,000 9,954 0,460 0,996 1,004
Izvor: Autori
Tabela 8 ViSestruka linearna regresija za ROE
R R? Znac. Konst. Standardizovani . Nestandardizovani  Parcijalna Kolinearnost
(model) beta koeficijent beta koeficijent korelacija  Tolerancija ~ VIF
ICE {0,828 0,685 0,000 2,550 0,131 0,000 1,701 0,130 0,996 1,004
CEE {0,828 0,685 0,000 2,550 0,809 0,000 36,365 0,808 0,996 1,004

[zvor: Autori

(p <0,05), Sto potvrduje hipotezu H4b. ICE objasnjava
1,69% varijabilnosti ROE, dok CEE objasnjava 65,3%
varijabilnosti ROE.

Mozemo zakljuciti da je Hipoteza 1 delimicno
potvrdena, dok su Hipoteze 2, 3 i 4 u potpunosti
potvrdene.

PRAKTICNE IMPLIKACIJE REZULTATA
ISTRAZIVANJA

Rezultati dobijeni analizom regresije pokazuju
pozitivan uticaj ICE na NPM. Ovo je u saglasnosti sa
prethodnim studijama (Xu & Li, 2019). To potvrduje
da je alokacija resursa u nematerijalnu aktivu korisna
za kompanije u Srbiji. Ovo takode moZe uticati na
percepciju investitora, analitiCara i zainteresovanih
strana. Medutim, veoma je vaZno implementirati
efikasan menadZment znanja u kompanijama u Srbiji
kako bi se unapredio intelektualni kapital. EBITDA
marza je pogodena ICE-om, $to je u saglasnosti sa
prethodnim rezultatima (Zéghal & Maaloul, 2010).
Identifikovano je da se preko 22% promene EBITDA
marZe pripisuje ICE koeficijentu. Ovi nalazi sugerisu
da nematerijalne aktivnosti poboljSavaju operativnu
efikasnost srpskih kompanija. Kompanije u Srbiji koje
efikasno koriste intelektualni kapital takode mogu

imati koristi od smanjenja troskova ili povecanja
prihoda. Varijabilnost ROA kompanije takode utice
na ICE, Sto je u saglasnosti sa prethodnim studijama
(Komneni¢ & Pokrajci¢, 2012; Joshi et al, 2013; Sardo
& Serrasqueiro, 2017, Radi¢, 2018). Ovi rezultati
sugeriSu da kompanije u Srbiji efikasno koriste svoje
nematerijalne resurse (u formi kvalifikovanih radnika
i efikasnih poslovnih kultura, inovacija, softvera) kako
bi ostvarile prinos od drugih resursa. ICE je takode
odgovoran za varijabilnost ROE u posmatranom
perioduy, Sto je u skladu sa prethodnim saznanjima
(Pew Tan et al, 2007; Maditinos et al, 2011; DZenopoljac
et al, 2017). To znaci da intelektualni kapital znacajno
doprinosi stvaranju vrednosti za akcionare u odnosu
na uloZeni kapital.

Kompanije u Srbiji treba da prioritetizuju inicijative
koje unapreduju i stimuliSu nematerijalnu aktivu
kako bi maksimizirale finansijske performanse.
Medutim, druga istraZivanja sprovedena u Srbiji
pokazala su neSto drugacije ili suprotne efekte
nematerijalne aktive. Na primer, prilikom procene
uticaja intelektualnog kapitala na performanse u
kompanijama u stvarnom sektoru Srbije, ovaj uticaj je
bio mali ili nevazan (JanoSevi¢ & Dzenopoljac, 2011).
Nadalje, studija o najuspesnijim izvoznicima u Srbiji
nije otkrila znacajan uticaj nematerijalne aktive na
njihove performanse (Janosevic & DZenopoljac, 2012).
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Utvrdeno je da je uticaj CEE-a na NPM negativan i
da nije statisticki znacajan. Uticaj CEE-a na EBITDA
marzu je relativno slab u poredenju sa pozitivnim
uticajem koji ICE ima na nju. To bi moglo znaciti da
postoji prekomerna investicija u osnovna sredstva,
ali nam je potrebno vise dokaza za takav zakljucak.
Ako se sredstva kompanija u Srbiji viSe usmere ka
osnovnim sredstvima, pojavice se visoki troskovi
amortizacije kompanije, Sto stvara utisak da CEE ne
utice na realizaciju poslovnih marzi ili ima negativan
efekat. Medutim, rezultati sugeriSu da kompanije
u Srbiji sa viSe nematerijalne aktive ostvaruju vece
prinose u odnosu na svoja fizicka sredstva. V.
DzZenopoljac et al (2017) isti¢u da je odsustvo odnosa
izmedu CEE-a i korporativnih marzi kompanije
takode moguce pripisati slabostima VAIC modela
(Dzenopoljac et al, 2017). ROA i ROE su relativno vise
pogodeni CEE koeficijentom nego ICE koeficijentom.
Utvrdeno je da je CEE najjaci faktor koji utice na
varijabilnost ROA i ROE.

Dobijeni rezultati sugeriSu da je potrebno dodatno
usmeravanje menadZmenta u kompanijama u Srbiji.
Dokazana uzro¢nost izmedu ICE i profitabilnosti
sugerise treba
uloziti dodatne napore kako bi preveli koriscenje

kompanija menadZerima  da
nematerijalne aktive u finansijske performanse.
Neophodno je stimulisati aktivnosti eksploatacije
ljudskog i strukturnog kapitala. To se moze postici
kroz razvijanje organizacione kulture koja podrzava
razvoj talenata i veStina, kreativnosti i analitickih
alata kako bi se uspostavilo deljenje znanja. Potrebne
su vece investicije kako bi se podstakla inovacija u
smislu novih proizvoda, procesa i tehnologija kako bi
se unapredile finansijske performanse. Medutim, da
bi se reagovalo na odlucivanje u korist nematerijalne
aktive u kompanijama u Srbiji, neophodno je
integrisati aktivnosti nematerijalne aktive u poslovnu
strategiju i ukljuciti modele procene vrednosti
nematerijalne aktive poput VAIC-a ili, kako M.
Cosa, E. Pedro i B. Urban (2023) predlazu, klju¢nih
pokazatelja uspeha intelektualnog kapitala.

ZAKLJUCAK

Podaci od 2021. godine nadalje su iskljuceni kako
bi se kontrolisao uticaj COVID-19. IstraZivanje
ispituje odnos nematerijalne aktive i profitabilnosti
kompanija koje posluju u Srbiji, a koje su zvanicno
listirane kao najprofitabilnije u 2020. godini. Studija
se oslanja na finansijske izvestaje (bilanse stanja i
bilanse uspeha) najprofitabilnijih srpskih kompanija
u periodu 2017-2020. Studija definiSe nematerijalnu
aktivu kao kombinaciju ljudskog i strukturnog
kapitala, koja se meri koris¢enjem ICE koeficijenta
VAIC-a. Profitabilnost kompanija meri se finansijskim
pokazateliima poput NPM-a, EBITDA marze,
ROA-e i ROE-a. Studija otkriva da ICE koeficijent
ima znacajan uticaj na pokazatelje profitabilnosti.
Nalazi istrazivanja sugerisu Cetiri glavna zakljucka.
Prvo, u prvom modelu, ICE i CEE objasnjavaju 2,4%
varijabilnosti NPM-a. Drugo, ICE i CEE koeficijenti
objasnjavaju 274% varijabilnosti EBITDA marZe, pri
¢emu ICE koeficijent sam po sebi objasnjava preko
22% promene u EBITDA marzi. Trece, ICE i CEE
koeficijenti objasnjavaju 27,8% ROA-e, pri ¢emu ICE
objasnjava 5,1% ROA-e samostalno. Na kraju, ICE i
CEE koeficijenti objasnjavaju 68,5% ROE-a. Na osnovu
ovih nalaza, Hipoteza 1 je delimi¢no potvrdena dok
su Hipoteze 2, 314 potpuno potvrdene.

Predlaze se da menadzeri u firmama Srbije
dodatno stimuliSu investicije i efikasno koriscenje
nematerijalne aktive. Kroz ociglednu kauzalnost
pronadenu u studiji, profitabilnost poslovnog sektora
u Srbiji ¢e biti poboljSana.

Istrazivanje ima odredena ogranicenja. Autori su
odlucili da ne koriste podatke objavljene nakon 2021.
godine u svom istrazivanju zbog neobi¢nog uticaja
pandemije COVID-19 na performanse kompanija.
Kao rezultat toga, uzorak podataka koriS¢en u
studiji obuhvata relativno kratak vremenski period,
uz preuzimanje podataka iz finansijskih izvestaja.
Studija ne ukljucuje kontrolne varijable u regresionu
analizu. Ogranicenja takode odgovaraju modelu
VAIC-a. Uprkos navedenim ogranicenjima, nalazi
ovog istrazivanja ostaju validni i pouzdani.
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U buduéim istrazivanjima je moguce analizirati
uticaj nematerijalnih aktivnosti na profitabilnost
kako bi se ojacala percepcija menadzmenta prema
kojoj investicije u nematerijalnu aktivu dovode do
povecanja profitabilnosti kompanije. ProSireni okvir
vremenskih serija i prilagodene verzije modela VAIC
su pozeljni u bududéim studijama.

ENDNOTE

1 Udomacojracunovodstvenoj teorijii praksi se ne pravirazlika
izmedu depresijacije (troSenje vrednosti nematerijalne
imovine) i amortizacije (troSenje vrednosti fizicke imovine),
vec se termin amortizacija uzima kao zajednicki.
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THE EFFECT OF INTANGIBLE ASSETS ON SERBIAN
FIRMS’ CORPORATE FINANCIAL PERFORMANCE
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The paper examines how intangible assets, measured as the Value Added Intellectual Coefficient (VAIC),
impact the margin and return ratios of the most profitable companies in Serbia. Previous research has
demonstrated that intangible assets have a positive effect on the company’s profitability across various
contexts, including the European Union, the United Kingdom, and Serbia as well. This research study
aims to determine whether intangible assets have a positive effect on the four ratios, namely the Net Profit
Margin (NPM), the Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation, and Amortization margin (EBITDAm),
Return on Assets (ROA), and Return on Equity (ROE) or not. In the study, a sample consisting of the
data collected from the official publication of the Serbian Business Registers Agency (SBRA) covering the
period from 2017 to 2020 is used. The sample includes the 72 most profitable firms after excluding those
not meeting the VAIC requirements. The findings of the study are indicative of the fact that intangible
assets do have a positive impact on all the four ratios (NPM, EBITDAm, ROA, and ROE), which implies
that companies in Serbia should prioritize investing in intangible assets so as to enhance their profitability
and competitiveness.
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