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Razvoj modela za merenje efekata realizovanih investicionih projekata na performanse preduzeca

| UVODNA RAZMATRANJA

1. Uvod

Buducnost je neizvesna, a pametno investiranje nam pruza finansijsku slobodu i sigurnost tokom
odredenog vremenskog perioda, naroCito u pogledu neocekivanih i neplaniranih troSkova.
Investiranje predstavlja jedan od kljuénih faktora za smanjenje efekata inflacije i odrzavanje
odredenih standarda kroz nas Zivot. Pored toga $to nam pomazu da ispunimo personalne ciljeve,
kao sto je npr. obezbedivanje odredenog stepena obrazovanja, investicije povecavaju i bogatstvo,
jer ako investiramo regularno, nasa neto vrednost ¢e verovatno rasti, istovremeno povecéavajuéi i
na$ osecaj sigurnosti. U sustini, investiciona teorija je krucijalan koncept u koji su uklju¢eni mnogi
faktori procesa investiranja u bilo koju imovinu. ldealno, teorija nam govori o razli¢tim faktorima
koji nam mogu pomodi u pronalsku najbolje oblasti, kao i naboljeg trenutka za investiranje. Danas
postoji veliki broj predloZenih investicionih teorija, medutim, sustina investicione teorije se ogleda
u definisanju ciljeva investiranja, procene investicije na bazi faktora rizika i o€ekivanog prinosa,
te potpunog razumevanja trzista radi donosenja ispravne investicione odluke. Razvoj svakog
preduzeca je vezan za pravilan izbor i efikasnu realizaciju investicija (Mari¢, 2008), a pre svega
investicija u realna dobra sa ciliem poveéanja proizvodne efikasnosti, povecanja ponude,
modernizacije i jaCanja trziSne pozicije preduzeéa (Milicevi¢, 2016). Realne investicije se
sagledavaju i analiziraju kroz proces kapitalnog budzetiranja koji rezultira izradom investicionog
projekta. Klju€nu ulogu u oceni efikasnosti investicionih projekata imaju dinami¢ke metode koje
koriste princip diskontovanja nov€anih tokova i koje se po medunarodnim metodologijama
smatraju teorijski tacnim i preciznim (Brigham & Ehrhardt, 2002; Bennouna et al., 2010; Mari¢ &
Grozdi¢, 2016). Ove metode predstavljaju eliminacione kriterijume i dovode do konaéne odluke o
prihvatljivosti investicionog projekta, odnosno isplativosti projekta za preduzece. Ipak, svedoci
smo da se veliki broj realizovanih investicionih projekta u srpskoj industriji pokazao neuspesnim,
jer investicija nije ispunila inicijalna o€ekivanja, u smislu zatvaranja kredita i ostvarivanja
projektovane dobiti za preduzeée (Milicevi¢, 2016). Problemi kao Sto su nedostatak adekvatne
metodologije za utvrdivanje diskontne stope, nemogucnost predvidanja traznje, podcenjivanje
ulaganja u obrtnu imovinu, odnosno prikazivanje neta¢nih rezultata projekta, su uticali na to da
projektovani prilivi od investicije budu nerealni i neostvarivi. Ovo je posledica, s jedne strane,
nekompetentnog i nestru¢nog kadra u oblasti ocene investicionih projekata, ali, s druge strane, i

posledica nerazvijenosti trzista, devastiranja srpske industrije tokom 1990-ih, izolovanosti od

Vanja Grozdi¢
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stranih trziSta, kao i procesa tranzicije koji je u velikoj meri uticao na domacu industriju i privredno

okruzenje.

Upravljanje performansama preduzeca u razvijenim trziSnim ekonomijama predstavlja nau¢nu
disciplinu i sam proces se odvija u skladu sa naucnim istraZivanjima, dok je upravljanje
performansama preduzeca u nerazvijenim trziSnim ekonomijama uglavnom nasumiéan proces i
nije baziran na nau¢nim metodama i principima (Tadi¢, 2015). Medutim, procena uticaja realnih
investicija na mikro nivou, nije uvek bila odrziva tema istraZivanja, jer ju je dugi niz godina ometao
nedostatak podataka o investiranju, pa su tek nedavno istraZivaci poceli da dokumentuju prirodu
investicionog ponasanja preduzeé¢a (Grazzi, et al., 2016). StaviSe, veéina istraZivanja u ovoj
oblasti se fokusira na makro nivo, pa se u postojecoj literaturi javlja i praznina, u smislu nedostatka
istraZivanja na mikro nivou, odnosno nivou preduzec¢a. Prema tome, motivacija za sprovodenje
ovog istrazivanja i proizilazi iz uverenja autora da ne postoji dovoljno empirijskih istrazivanja koja
se odnose na analizu investicionog ponasanja preduzeéa, odnosno realnih investicija i njihovog

uticaja na performanse preduzeca, narocito u nerazvijenim trziSnim ekonomijama.

Svi gore navedeni problemi opravdavaju potrebu za istrazivanjem koje ¢e pre svega da doprinese
akumulaciji znanja u ovoj oblasti, ali i da rezultira modelima kao korisnim alatima za donoSenje
strateskih i investicionih odluka, baziranim na rasvetljavanju uzro¢no-posledi¢ne veze izmedu

realizovanih investicionih projekata i performansi preduzeca.

1.1. Predmet istrazivanja

Investicioni projekti imaju krucijalnu ulogu u razvoju preduzeéa, kao i odrzivosti njihove
ekonomske vrednosti. Investicioni projekat predstavlja seriju odliva koja moze da donese
odredene prilive u buduénosti, tj. opravdava ulaganja prezentovanjem buducih koristi koje nastaju
realizacijom samog projekta. Investicioni projekti u preduzeéima se vezuju za realna, odnosno
direktna ulaganja u imovinu preduzec¢a — fiksnu imovinu, neto obrtnu imovinu i nematerijalnu

imovinu preduzeca.

S jedne strane, kratkoro€no posmatrano, investicioni projekti predstavljaju izdatak za preduzeca
u vidu odvajanja sopstvenih ili pozajmljivanja tudih sredstava za njihovo finansiranje. Medutim, s
druge strane, efekti investicionih projekata mogu da imaju i dugoro€an i kratkoro¢an karakter.

Dugoro¢ni efekti se vezuju za ulaganja u fiksnu i nematerijalnu imovinu — obi¢no se realizuju u

Vanja Grozdi¢



Razvoj modela za merenje efekata realizovanih investicionih projekata na performanse preduzeca

toku jedne (ili ak nekoliko godina u slu€aju velikih projekata), a koristi se prikupljaju tokom
narednih nekoliko godina nakon njihove realizacije. KratkoroCni efekti se vezuju za ulaganja u
neto obrtnu imovinu, tj. imovinu koja je potrebna preduzecu za poslovanje u toku jedne
obraCunske godine — obi¢no se realizuju u toku jedne godine, a koristi se prikupljaju tokom iste
godine.

Uzimajuéi u obzir njihovu prirodu, teoretsku definiciju, kao i vremenski aspekt koji ih prati,

postavlja se osnovno pitanje istrazivanja:

Da li realizovani investicioni projekti zaista uticu pozitivno na performanse preduzeca?

Dakle, predmet ovog istrazivanja su realne investicije u preduzec¢ima, odnosno investicije u
materijalnu, opipljivu (eng. tangible), i nematerijalnu, neopipljivu (eng. intangible), imovinu
preduzec¢a. Kako se ove investiciie se sagledavaju i analiziraju kroz proces kapitalnog
budZetiranja koji rezultira izradom investicionog projekta, predmet istraZivanja, zapravo,
predstavlja sagledavanije uticaja realizovanih investicionih projekata namenjenih ulaganju u fiksnu
imovinu, neto obrtnu imovinu i nematerijalnu imovinu na performanse preduzeca. Ovde je bitno
napomenuti da su predmet ovog istrazivanja investicioni projekti u postoje¢im preduzec¢ima, tzv.
investicioni projekti rekonstrukcije, $to ne ukljuCuje investicione projekte koji se odnose na
osnivanje novih preduzeéa. Sagledavanje uticaja realizovanih investicionih projekata
podrazumeva merenje direktnin ekonomskih efekata — efekata koji neposredno utiCu na
poslovanje preduzeca i koji su najznacajniji sa aspekta preduzeca. S obzirom nato da je, sajedne
strane, osnovni cilj svakog preduzec¢a generisanje odrzivog profita i maksimiziranje istog, a sa
druge strane, osnovni cilj realizacije svakog investicionog projekta ostvarivanje dobiti za
preduzece koje ulaze u taj projekat, tj. osnovni kriterijum za prihvatanje projekta kao isplativog za
realizaciju, u ovom istrazivanju akcenat se stavlja na profitabilnost kao meru performansi

preduzeca. Rezime predmeta istraZivanja je prikazan na Slici 1.
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«ulaganje u materijalnu i
_ Realng_ nematerijalnu imovinu
Investicije preduzeca

C *svi projekti u okviru
Investicioni postojeéih preduzeca (ne
projekti ukljuéuju nove, ,start-up”,
rekonstrukcije projekte)

Ekonomski *neposredno uti€u na
poslovanje preduzeca;
(direktni) efekti | najznacajniji sa aspekta
projekta preduzeca

+profitabilnost kao
Performanse primarni cilj svakog
preduzeca preduzeca

Slika 1. Rezime predmeta istrazZivanja.

1.2. Ciljevi istrazivanja

Johnson & Christensen (2004) postavljaju 5 opstih ciljeva koje jedno istrazivanje treba da ispuni,

a koji u Sirem kontekstu predstavljaju i ciljeve predmetnog istrazivanja:

1. Eksploracija — generisanje ideja o fenomenima za buduca istraZivanja (generisanje ideja
o pravcima buducih istraZzivanja na bazi dobijenih rezultata i ograni¢enja predmetnog
istrazivanja)

2. Deskripcija — opisivanje i dokumentovanje karakteristika fenomena (deskriptivha statistika
i opis karakteristika varijabli od interesa)

3. Eksplanacija — razvijanje teorije o fenomenima i uspostavljanje uzro¢no-posledi¢ne veze
(doprinos razvoju teorije na bazi rezultata istrazivanja dobijenih primenom metoda za

uspostavljanje uzro¢no-posleditne veze)
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4. Predikcija — predvidanje fenomena u buducnosti (moguénost predvidanja ponasanja
varijabli od interesa na bazi izmerenih efekata)

5. Kontrola — primena postojeceg istrazivackog znanja radi kontrolisanja fenomena (primena
informacija iz prethodnih istraZivanja i kontrolnih varijabli radi $to preciznijeg merenja

efekata)

U uZem kontekstu, ciljevi ovog istraZivanja kre¢u se u dva smera, koji su u medusobnoj vezi. Prvi
cilj je razvoj modela za merenje efekata realizovanih investicionih projekata na performanse
preduzeca — validnog, pouzdanog, objektivnog i osetljivog modela — u skladu sa metodologijom
istrazivanja. Kao $to je ranije navedeno, investicioni projekti u preduze¢ima se odnose na realna,

odnosno direktna ulaganja u imovinu preduzeca, i to na:

1. ulaganja u fiksnu imovinu
2. ulaganja u neto obrtnu imovinu

3. ulaganja u nematerijalnu imovinu

Drugi cilj istrazivanja podrazumeva potvrdivanje i analizu pojedinaénog uticaja ovih komponenti,
odnosno realizovanih investicionih projekata namenjenih ulaganju u fiksnu, neto obrtnu i
nematerijalnu imovinu na performanse preduzeca, kao i potvrdivanje postojanja optimalnog nivoa
ulaganja u imovinu preduzeca koji maksimizira njihove performanse, uzimajuci u obzir i odredene

kontrolne indikatore, a kako bi se Sto bolje izolovao efekat koji se meri.

1.3. Hipoteze istrazivanja

S obzirom na prirodu investicionih projekata, odnosno pretpostavke koje prate izradu investicionih
projekata, kao i rezultate prethodnih istrazivanja, predmetno istrazivanje je fokusirano na proveru

sledecih, osnovnih, hipoteza:

Hla: Postoji pozitivan efekat realizovanih investicionih projekata namenjenih ulaganju u

fiksnu imovinu na dugorocne performanse preduzeca

H2a: Postoji pozitivan efekat realizovanih investicionih projekata namenjenih ulaganju u

neto obrtnu imovinu na kratkoro¢ne performanse preduzeca
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H3a: Postoji pozitivan efekat realizovanih investicionih projekata namenjenih ulaganju u

nematerijalnu imovinu na dugoroéne performanse preduzeca

Takode, uzimajuéi u obzir da prethodna istraZivanja pokazuju da postoji optimalan nivo ulaganja
u imovinu koji vodi ka boljim performansama preduzeca, kao i podeljene rezultate prethodnih
istrazivanja, u smislu negativhog i pozitivnog uticaja realizovanih investicionih projekata na
performanse preduzeca, logi¢no je predvideti i mogucnost postojanja kurvilinearne veze izmedu
nivoa ulaganja u investicione projekte i performansi preduzec¢a, a samim time i optimalnog nivoa
ulaganja u imovinu preduzecéa koji maksimizira njihove performanse. Prema tome, predmetno

istraZivanje ¢e obuhvatiti i testiranje sledecih, dodatnih, hipoteza:

H1b: Postoji optimalan nivo ulaganja u fiksnu imovinu koji maksimizira performanse

preduzeca

H2b: Postoji optimalan nivo ulaganja u neto obrtnu imovinu koji maksimizira performanse

preduzeca

H3b: Postoji optimalan nivo ulaganja u nematerijalnu imovinu Kkoji maksimizira

performanse preduzeca

1.4. O€ekivani rezultati i doprinosi

lako su moguci razli€iti rezultati, kao Sto pokazuju i druga istrazivanja, o€ekivanja ovog
istrazivanja se ipak vezuju za prirodu investicionih projekata. Realizovani investicioni projekti
namenjeni ulaganju u fiksnu i nematerijalnu imovinu kratkoro¢no (godina ulaganja) mogu da uti¢u
negativno, a dugoro¢no (godina i/ili godine nakon ulaganja) bi trebalo da utiCu pozitivho na
performanse preduzecéa. Medutim, realizovani investicioni projekti namenjeni ulaganju u neto
obrtnu imovinu, s obzirom na to da se radi o ulaganju u imovinu koja je potrebna preduzecu za
poslovanje u toku jedne obraCunske godine, bi trebalo da utiu pozitivno na kratkoroCne
performanse preduzeca (u toku godine ulaganja). S druge strane, prethodna istraZivanja pokazuju
da postoji i optimalan nivo ulaganja u imovinu koji vodi ka boljim performansama preduzeé¢a. U
prilog ovome ide Cinjenica da zbog efekta optimalnog nivoa neto obrtne imovine, odnosno
balansiranja izmedu likvidnosti i profitabilnosti preduzec¢a, pozitivan uticaj na profitabilnost
preduzeca se moze oCekivati u slu¢aju onih preduzeéa koja posluju ispod optimalnog nivoa, a

negativan u slu€aju onih preduzeca koja posluju iznad optimalnog nivoa neto obrtne imovine.

Vanja Grozdi¢



Razvoj modela za merenje efekata realizovanih investicionih projekata na performanse preduzeca

Drugim re€ima, prekomerno investiranje u neto obrtnu imovinu, odnosno investiranje koje
premasSuje potreban nivo neto obrtne imovine, moze da utiCe negativho na profitabilnost
preduzec¢a. Upravo je ovo jedan od razloga zbog kojeg ¢e se pristupiti testiranju dodatnih
hipoteza, s obzirom na to da je u zavisnosti od namene ulaganja, kao i potrebnog nivoa ulaganja,
smer veze izmedu nivoa ulaganja u investicione projekte i performansi preduzeca, verovatno,
kurvilinearan. Prema tome, oCekivanja u vezi sa dodatnim istrazivackim hipotezama se vezuju za
dokazivanje postojanja kurvilinearne, odnosno konveksne ili konkavne veze izmedu nivoa
ulaganja u investicione projekte i performansi preduzeca, a samim time i postojanja optimalnog

nivoa ulaganja u imovinu preduzeéa koji maksimizira njihove performanse.

Takode, imajuci u vidu da se veéina istrazivanja u oblasti realnih investicija fokusira na makro
nivo, u postojecoj literaturi se javlja i praznina, u smislu nedostatka istraZivanja na mikro nivou,
Cijem ¢e popunjavanju ovo istrazivanje doprineti u velikoj meri, a narocito ako se uzme u obzir da
ovo istrazivanje sagledava realne investicije sa aspekta preduzec¢a u sveobuhvatnom smislu —
ulaganja u fiksnu imovinu, neto obrtnu imovinu i nematerijalnu imovinu. Uspostavljanje veze
izmedu realnih investicija i performansi preduzec¢a, odnosno ne/potvrdivanje efektivnosti
realizovanih investicionih projekata ¢e doprineti pre svega akumulaciji znanja u ovoj oblasti, ali i
pruziti prakticnu pomo¢ donosiocima strateskih i investicionih odluka. Drugim rec¢ima, pored
ne/potvrdivanja efektivnosti realizovanih investicionih projekata i optimalnog nivoa ulaganja u
imovinu koji maksimizira performanse preduzec¢a, te prediktivnih sposobnosti dobijenih rezultata,
kao klju¢nih pokazatelja, analiza efekata realizovanih investicionih projekata ¢e proSiriti i teorijska
i prakticna saznanja o upravljanju realnim investicijama na nivou preduzecéa. Razvijeni modeli ¢e
posluziti kao koristan alat investicionim menadzZerima i analitiCarima koji se suo€avaju sa raznim
problemima prilikom ocene efikasnosti investicionih projekata. Na kraju, rezultati ovog istrazivanja
¢e biti od velikog znacaja i za nadlezne drZzavne organe koji donose odluke u vezi sa podrskom

finansiranja investicionih projekata, a naroc€ito u zemljama sa trziSnim ekonomijama u razvoju.

1.5. Struktura disertacije

Istrazivanje koje je uradeno za potrebu disertacije se moze klasifikovati po sledec¢im fazama:

1. Definisanje predmeta, ciljeva i hipoteza istrazivanja
2. Prikupljanje informacija iz literature; sistematizacija i obrada prikupljenih informacija u

teorijskom delu rada
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Prikupljanje podataka za uzorkovanje i statistiCku analizu
Izbor klju¢nih informacija i pokazatelja koji su koriS¢eni u razvoju modela
MetodoloSka obrada podataka, izrada modela za merenje efekata realizovanih

investicionih projekata na performanse preduzeca i interpretacija dobijenih rezultata
Struktura doktorske disertacije podrazumeva sledece tacke:

1. Uvodnarazmatranja (predmet i problematika istrazivanja, ciljevi i hipoteze istrazivanja,
oCekivani doprinosi, struktura rada)

2. Teorijske podloge istrazivanja (realne investicije i investicioni projekti — pojam, znacaj,
pregled definicija i njihova klasifikacija; performanse preduzeéa sa akcentom na
profitabilnost preduzeéa; teorije o realnim investicijama, pregled i sitematizacija
postojeéih istrazivanja u vezi sa uticajem realizovanih investicionih projekata na
performanse preduzeca)

3. Empirijsko istraZivanje (metodologija istrazivanja, uzorak, nacin prikupljanja podataka,
pregled izabranih varijabli, postavka modela, rezultati i analiza istraZivanja, diskusija i
implikacije)

4. Zaklju¢na razmatranja (naucni doprinos, primena, ograni¢enja i smernice za dalja
istraZivanja)

Pregled citirane literature

Prilozi

Il TEORIJSKE PODLOGE ISTRAZIVANJA

Predstojeci teorijski deo rada ima cilj da postavi Sto jasniji teorijski okvir u vezi sa investicijama,
odnosno investicionim projektima i performansama preduzeca, kroz pregled njihovih definicija i
klasifikacija, kao i kroz sistematizaciju prethodnih istraZivanja iz ove oblasti. Sa jedne strane, s
obzirom na raznolikost definicija i klasifikacija, njihova standardizacija Ce izdvojiti investicije,
odnosno investicione projekte, kao i performanse preduzeca, koji su predmet istrazivanja. Sa
druge strane, ova standardizacija, zajedno sa sistematizacijom prethodnih istrazivanja, je bitna
kako bi se tacno znalo Sta se meri, kada se u sledecem delu rada prede na metodologiju

istrazivanja i rad sa empirijskim podacima.
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2. Investicije i investicioni projekti
2.1. Definicija i zna€aj investicija

Rec investicija vodi poreklo od latinskog izraza investire (srp. odevati) i znaci ulaganje kapitala u
neki posao (Klajn, 2006), a Masse P. (1962) daje jednu opstu definiciju investiranja: ,Investiranje
predstavlja razmenu neposrednog i izvesnog zadovoljenja od koga se odustaje, za nadu koju
Covek dobija i koja se zasniva na investiranom dobru”. Peumans H. (1965) daje konkretniju
definiciju investiranja i to sa aspekta ulaganja u realna dobra, te navodi da je investiranje nabavka
realnih dobara po trenutnoj ceni, kako bi se generisali prihodi u buduénosti. Za definisanje
investicija u Sirem smislu Cesto se navodi i francuski autor G. Depallens (1970) koji pod
investicijama podrazumeva pored nepokretnosti i sve operacije, odnosno aktivnosti kojima se
novCani iznos pretvara u element koji se moze koristiti u preduzec¢u tokom odredenog perioda.
Sliéno, Jones C.P. (2007) navodi da se pod investicijama podrazumeva proces transformacije
ulozenog novca u proizvode i usluge, odnosno predmet koji se dobija kao rezulat procesa
investiranja. lako postoji znaCajan broj definicija, prema Jovanovic¢u (2006), veéina autora se
slaze sa tim da ,investiranje predstavija podnosenje Zrtava i odricanje od potrosnje u sadasnjosti,
da bi se dobile odredene koristi u buducnosti’. Dalje, Jovanovi¢ (2006) navodi da odricanje u
sadasnjosti i oCekivane koristi u buducnosti karakteriSu investiranje kao vremensku sponu izmedu
sadasnjeg i buduceg vremena, dok vreme i neizvesnost predstavljaju najznacajnije karakteristike
procesa investiranja, jer sto je vreme duze, to je neizvesnost oCekivanih efekata investiranja veca.
Na bazi prethodnog izlaganja, mozZzemo zaklju€iti da su investicije, generalno, alociranje resursa,
odnosno preduzimanje odredenih akcija u sadadnjosti, sa ciliem sticanja odredenih koristi u

buduénosti.

Takode, po Jovanovi¢u (2006) investiciona problematika se moze posmatrati sa dva osnovna
aspekta, i to sa makroekonomskog aspekta koji obuhvata razmatranje problematike investicija na
nivou nacionalne privrede, dok mikroekonomski aspekt obuhvata ukupnu problematiku planiranja,
realizacije i pracenja investicije na nivou privrednih subjekata. Posmatrano sa makro aspekta,
znacaj investicija se ogleda u tome $to one predstavljaju akumulaciju koja se troSi kako bi se
poboljSao drustveno ekonomski razvoj. Investiciona odluka je, zapravo, odluka o upotrebi
druStvene akumulacije, a serija, odnosno niz investicionih odluka predstavlja investicionu politiku.
Prema tome, investicije, odnosno investicione politike, kao deo razvojnih politika, predstavljaju

jednu od najznac&ajnijih karika u drustveno ekonomskom razvoju kojeg €ini skup procesa koji treba
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da kreiraju i zadrze radna mesta i obezbede ekonomski rast. S obzirom na to da su investicije
ulaganja akumulacije u procesu razvoja, stoga i postoji visok stepen meduzavisnosti izmedu
investicija i drustveno ekonomskog razvoja. Prema Mari¢u (2008): ,Investicije su deo uloZene
akumulacije, odnosno akumulacija je deo proSirene reprodukcije, odnosno drustveno
ekonomskog razvoja — da nema investicija, ne bi bilo ni druStveno ekonomskog razvoja, pa je
razvoj posledeca investicija. Prema tome, investicije su deo druStveno ekonomskog razvoja, a

druStveno ekonomski razvoj je posledica investicija’.

Posmatrano sa mikro aspekta, svako preduzece, bez obzira na delatnost koju obavlja, mora da
investira jer je to jedni naCin da realizuje definisane ciljeve razvoja. Prema tome, mozemo reci da
je odrzivi razvoj svakog preduzeéa usko povezan sa izborom i realizacijom investicija, odnosno
investicionih projekata, bez obzira na namenu ulaganja (Grozdi¢ et al., 2020). Konkretno, odrziv
proces stvaranja proizvoda i usluga u velikoj meri zavisi od procesa odabira i realizacije
investicionih projekata, jer ih treba odabrati i sprovesti ha osnovu procene njihovog uticaja na
poslovanje preduzec¢a (Grozdi¢ et al., 2020), a kao §to savetuje U.S. DoC (2010): ,novonastali
proizvodi/usluge bi trebalo da koriste procese koji umanjuju negativne uticaje na zivotnu sredinu,
Cuvaju energiju i prirodne resurse, da budu sigurni za zaposlene, zajednice i potrosace, kao i da
budu ekonomski isplativi’. Medutim, teSko je govoriti 0 nekom optimalnom odnosu izmedu
razli¢itih vrsta realnih investicija, a naro€ito u razli€itim industrijama. S jedne strane, ulaganja u
nematerijalnu imovinu, odnosno ulaganja u istrazivanje i razvoj, patente, licence itd., poslednjih
godina (decenija) postaju pokreta¢ privrednog rasta. S druge strane, logi¢no je oCekivati, pre
svega u proizvodnom sektoru, da ulaganja u fiksnu imovinu (objekte, masine, opremu, itd.) koja
rezultiraju poveéanjem proizvodnih kapaciteta, €ine najveci deo ukupnih ulaganja. Prema tome,
kada ulaganja u obrtnu imovnu, kao $to su zalihe, premase ulaganja u fiksnu imovinu, to je obi¢no
znak da je doslo do odredenih poremecaja u nacinu funkcionisanja preduzeca, jer preterano
povecavanje zaliha nije preduslov za kontinuiran i normalan proces obnavljanja proizvodnje, nego
nastaje kao posledica usporavanja razvoja preduzeca i smanjenja efikasnosti investicija. U
svakom slu€aju, upravljanje realnim investicijama dovodi do nagomilavanja sposobnosti u
preduzecima, povezanim sa stalnim usavrdavanjem i inovacijama, kao i sa korporativnim odrzivim
razvojem (Bansal, 2005), pa one predstavljaju kljuCni element za preduzeca, u smislu stvaranja

dugoro€ne ekonomske vrednosti i postizanja odrzivog razvoja (Grozdic et al., 2020).
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2.1.1. Klasifikacija investicija

U literaturi o investicijama postoji veliki broj podela, odnosno klasifikacija investicija koje se
razlikuju prema kriterijumu koji je upotrebljen kao osnova za njihovu klasifikaciju. Najznacajnije

klasifikacije investicija su predstavljene u nastavku rada.

Dean J. (1951) je jedan od prvih autora koiji je napravio klasifikaciju investicija, i to prema motivaciji

za investiranje:

— Investicije za zamenu kojima se vrS§i zamena dotrajale ili zastarele opreme novom
opremom

— Investicije za proSirenje koje se preduzimaju radi zadovoljenja porasta traznje

— Investicije za modernizaciju koje se vrSe pre svega da bi se smanijili proizvodni
troSkovi, ali i radi poboljSanja kvaliteta postojeéih proizvoda

— Strategijske investicije koje se preduzimaju da bi se smanijio rizik preduzeca koji stvara
tehnicki progres ili konkurencija (ofanzivne investicije koje potpomazu vertikalnu
integraciju, ofanzivne i defanzivne investicije namenjene istrazivanjima, kao i

investicije socijalnog karaktera)
Takode, 1959. godine, Pack L., nemacki autor, je klasifikovao investicije prema njihovim efektima:

1. Prema kvantitativnim efektima:
— U raznim sektorima preduzeca
— Investicije u realna dobra
— Sa gledista finansijskih sredstava
2. Prema kvalitativhim efektima:
— Investicije za zamenu sa kvalitativnim efektima
— Investicije za poboljSanje
— Investicije za racionalizaciju
— Investicije socijalnog karaktera
3. Prema vremenskim efektima
— Kontinualne investicije

— Diskontinualne investicije
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Dalje, francuski autor G. Depallens (1970) vrsi klasifikaciju investicija na sledeci nacin:

Nepokretnosti (zemljiSte, zgrade, materijal i oprema, transportna sredstva)

Hartije od vrednosti koje predstavljaju participaciju

— Neophodne zalihe za normalno funkcionisanje preduzeca

— Obim kredita odobrenih klijentima u odredenoj stalnoj valuti

— Intelektualne investicije (troSkovi organizacije i usavrSavanja kadrova)
— Sive investicije (troskovi nauénih ili tehnoloskih istrazivanja)

— Tehnicke investicije (istrazivanije i realizacija novih proizvodnih procesa)

— Komercijalne investicije (razvoj sopstvene trgovacke mreze)

Takode, nemacki autori Lutz, F.A. & Lutz, V.C. (1969) vrSe podelu investicija prema nacinu

ulaganja sredstava i ostvarivanju efekata od investicija, i razlikuju tri globalne grupe:

— Ulaganja u jednom trenutku (jednokratna), efekti u jednom trenutku
— Kontinuelna ulaganja (visekratna ulaganja), efekti u jednom trenutku

— Ulaganja u jednom trenutku, efekti kontinuelni
Prema Mari¢u (2008), investicije u Sirem smislu obuhvataju:

— Ulaganja u objekte, opremu, instalacije, postrojenja

— Ulaganja za obezbedenje obrtnih sredstava

— Ulaganja u hartije od vrednosti

— Ulaganja u nove konstrukcije i prototipove, ulaganja u poboljSanja postojecih i razvoj
novih proizvoda

— Ulaganja u nova tehni¢ko-tehnoloSka reenja i poboljSanje tehnolodkog procesa

— Ulaganja u obuku i u usavrSavanje kadrova

— Ulaganja u nabavku patenata, licenci i drugih prava

— Ulaganja u nauc¢na istrazivanja

— Ulaganja u razvoj trgovacke mreze, servise, reklamu

— Ulaganja u dugogodi$nje zasade i Sume

— Ulaganja u osnovno stado
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Na kraju, moZzemo da sumiramo podelu, odnosno klasifikaciju investicija, na tri osnovne kategorije
(Vukadinovi¢ & Jovi¢, 2012), kao i da izdvojimo investicije koje predstavljaju predmet istraZivanja,

i to na sledeéi nadin:

1. Realne investicije — ulaganje u materijalnu i nematerijalnu imovinu (opiljivu i neopipljivu
imovinu) privrednih subjekata, odnosno preduzec¢a (ujedno predstavljaju i predmet ovog
istrazivanja — Slika 2)

Finansijske investicije (hartije od vrednosti)

3. Kvazi finansijske investicije (nekretnine)

4 N
Ulaganje u
materijalnu

(opipljivu) imovinu

\_ J

\
Ulaganje u
nematerijalnu

(neopipljivu)
imovinu

\

Slika 2. Realne investicije.

Svakako, kako bi u potpunosti razumeli proces investiranja, potrebno je da se osvrnemo na
osnovne pojmove i faze u procesu upravljanja investicionim projektima, u uzem smislu. S obzirom
na kompleksnost izrade investicionog projekta, prvenstveno aktivnosti planiranja investicionog
projekta, a kako one nisu fokus ovog istrazivanja, u nastavku disertacije ove aktivnosti ¢e biti

samo sustinski obradene, bez suviSnog detaljisanja.
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2.2. Investicioni projekat — definicija i pretpostavke

Nakon definisanja i klasifikacije, tj. izdvajanja realnih investicija kao predmeta ovog istrazivanja,
u ovom delu rada akcenat se stavlja na prirodu investicionih projekata, tj. Citav proces upravljanja
investicionim projektom u okviru jednog preduzeéa (poznat i kao proces kapitalnog budzetiranja).
Kao i u slu¢aju investicija u Sirem smislu, razli€iti autori daju razli€ite definicije investicionog
projekta, pri E¢emu, ponovo, ne postoje vece sustinske razlike u njima. Takode, u praksi, pored
investicionog projekta, ¢esto se susreéemo sa terminima kao $to su investicioni program, studija
opravdanosti, fizibiliti studija, biznis plan i sl. Naravno, u pitanju su sinonimi, jer se radi o istoj
stvari, a sustinska razlika u sadrzaju, zapravo, ne postoji. Definisanje investicionog projekta
zahteva pre svega definisanje projekta, generalno. Ponovo, razli€iti autori daju razli€ite definicije
projekta, ali se naj¢eS¢e izdvaja definicija koja definiSe projekat ,kao privremeni poduhvat
preduzet za stvaranje jedinstvenog proizvoda, usluge ili rezultata” (PMBOK, 2019). U vezi sa
investicionim projektom, izdvojicemo definiciju koju daju Gotze et al. (2007) i koji definiSu
investicioni projekat ,kao niz priliva i odliva novca, koji obi¢no pocinje novéanim odlivom (pocetni
izdatak ulaganja) koji je pracen novéanim prilivom i/ili odlivom novca u kasnijim periodima
(godinama)”, s tim da je osnhovni kriterijum za dono$enje investicione odluke utvrdivanje
isplativosti poCetnog izdatka ulaganja na bazi buducih koristi putem konverzije nov&anih tokova
u mere profitabilnosti investicionog projekta. Mari¢ (2008) navodi da investicioni projekat
podrazumeva razradu pojedina¢nog investicionog zahvata, a interesantna je i definicija Krsti¢a
(2003) koji definiSe investicioni projekat ,kao metodolosku obradu poslovne ideje kojom se
dokazuje opravdanost njene realizacije, pri cemu pojam metodoloSka obrada podrazumeva da
se provera ideje vrsi prema nekom poznatom uputstvu, tj. metodologiji, koja definise formu i
sadrZaj investicionog projekta”’. Dakle, investicioni projekat je pre svega dokument koji u skladu
sa priznatim metodologijama opravdava investicionu ideju, odnosno investicionu alternativu,

prezentovanjem buducih koristi koje nastaju njenom realizacijom.

Kao i sve druge analize koje se bave predvidanjem, i izrada investicionog projekta podrazumeva
odredene polazne pretpostavke za projekciju buduc¢ih dogadaja. Mari¢ (2008) navodi sledece

pretpostavke koje se primenjuju u izradi investicionih projekata:

1. Vek projekta je ogranicen — svaki projekat ima svoj definisan Zivotni vek u kojem se

registruju poslovni dogadaiji koji su rezultat investiranja.
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2.

Reprodukcioni ciklus je zatvoren — u metodologiji izrade investicionog projekta veoma je
vazna pretpostavka da su svi proizvodi/usluge prodati, da je fakturisana realizacija

naplacena i da su sve dospele finansijske obaveze podmirene.

Za vrednovanje inputa i autputa primenjuju se trZziSne cene — u postupku vrednovanja
inputa i autputa u svim godinama Zivotnog veka projekta se primenjuju trZziSne cene, u cilju

izbegavanja inflatornih uticaja na projekat.

Definisana je puna cena koStanja — pod punom cenom kostanja podrazumeva se zbir
materijalnih troSkova, nematerijalnih troSkova, plata, finansijskih rashoda, amortizacije,

poreza i dobiti.

Rizik i neizvesnost u proceni Koristi i troskova — procena koristi i troSkova nosi u sebi rizik
i neizvesnost koje je potrebno uneti u projekat, jer se planiranje investicionih projekata
uvek odnosi na buduénost koja nikada nije izvesna, pa se ni efekti ne mogu sa sigurnosc¢u
predvideti.

Alternativha upotreba proslih troskova — postoje¢a imovina investitora se moze uneti u

projekat po trziSnim vrednostima.

Akumulacija projekta se ne reinvestira — meri se ucinak projekta na povecanje baze
investitora, a njeno reinvestiranje se prepusta poslovnoj i razvojnoj politici vlasnika

kapitala.

Spoljasnje ustede i troskovi — u€inke projekta koje je tedko kvantifikovati je potrebno

ukljuciti u projekat i opisati kvalitativno.

Stanje ,sa projektom”i ,bez projekta”— izrada investicionog projekta podrazumeva analizu

buduceg poslovanja sa planiranim projektom i bez planiranog projekta.

10. Analiza grani¢nih ucinaka projekta — izrada investicionog projekta podrazumeva analizu

11.

posrednih i neposrednih efekata kojih ne bi bilo u slu¢aju nepostojanja planiranog projekta.

Jednakost veka medusobno uporedivih projekata — prilikom uporedne analize dva ili viSe

investicionih projekata polazi se od pretpostavke da svi projekti imaju jednak vek trajanja.
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2.2.1. Metodologije izrade investicionog projekta

Najpoznatije metodologije za izradu investicionih projekata su metodologija Svetske banke i
UNIDO (Organizacija UN-a za industrijski razvoj) metodologija koje su postale opsteprihvaéeni
standard u svetu, $to je i razumljivo, jer je posredstvom ovih institucija (direktnim ili indirektnim
uticajem na odgovarajuée institucije u svetu) odobren najveéi broj investicionih kredita
(Vukadinovi¢ & Jovi¢, 2012).

Prema Vukadinovi¢u i Joviéu (2012), pored ove dve metodologije, na nasim prostorima se
primenjuju jo$ Cetiri priznate metodologije — nemacki model, ameri¢ki model, metodologija Fonda
za razvoj Srbije i metodologija Privredne komore Srbije — koje definiSu sadrzaj i formu
investicionih projekata. Takode, u vezi sa razlikama izmedu ovih metodologija, interesantna su
zapazanja upravo Vukadinovica i Jovi¢a (2012) koji navode da su one formalne, ali da prvi pogled
na sadrzaj metodologija za izradu investicionog projekta moze da usmeri na zaklju¢ak da su
razlike znacajne: ,UNIDO metodologija podrazumeva 11 tadaka, odnosno poglavlja koje treba
obraditi, dok ih metodologija Svetske banke ima 14 i ¢injenica da metodologija Svetske banke
ima posebna poglavija koja se odnose na analizu trzista (posebno za analizu trziSta nabavke i
posebno za trZiste prodaje), ne znadi da UNIDO metodologija ne podrazumeva analizu istih
pitanja. UNIDO metodologija predvida da se analiza trZista obradi u poglaviju TrZiste i kapacitet
pogona, a polazeci od ocigledne logike da su ova dva pitanja direktno povezana: naime, da se
kapaciteti pogona moraju dimenzionirati u skladu sa kapacitetima trzisSne traZznje. Analiza trZista

nabavke je, slicno ovome, povezana sa analizom materijala i inputa, itd.”

Ukoliko sa pogleda sadrzaj metodologija za izradu investicionih projekata (Tabela 1), na prvi
pogled, zaista se moze zaklju€iti da postoje zna€ajne razlike. Medutim, poznavaoci problematike
izrade investicionih projekata, brzo ¢e uociti da te razlike nisu sustinske, nego da je re€ o
razlikama formalnog karaktera. Prema tome, u nastavku rada je predstavljen i dijagram toka
procesa izrade investicionog projekta (Slika 3), sa ciliem da, bez obzira na razli¢ite metodologije,
predstavi mapu osnovnih aktivhosti neophodnih za izradu jednog investicionog projekta, odnosno
da predstavi poglavlja koja Cine taj investicioni dokument. Takode, dijagram toka procesa prati
tabelarni, okvirni, opis aktivhosti procesa — od momenta generisanja investicione ideje, preko
donoSenja odluke o prihvatljivosti investicionog projekta na bazi trziSno-finansijske ocene, do

momenta predstavljanja zbirne ocene projekta (Tabela 2).
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Tabela 1. Sadrzaj priznatih metodologija za izradu investicionih projekata. 1zvor: Vukadinovi¢ & Jovi¢, 2012.

Metodologije za izradu investicionih projekata

| UNIDO metodologija

©CoNoO MWD

Uvod — koncept programa
Osnovni podaci o investitoru
Trziste plasmana

Trziste nabavke

Lokacija

Tehnicko-tehnoloska analiza
Organizacija

Ekologija

Dinamika implementacije projekta

10 Ekonomsko-finansijska analiza
11. Analiza osetljivosti

lll Tipiéan nemacki model

CoNOTOMONE

Rezime

Preduzece i Sta ga karakteriSe
Proizvodi i usluge

Trzista

Konkurencija/trziSna pozicija
Proizvodnja/prodaja/infrastruktura
Vizija i strategija realizacija
Operativno i finansijsko planiranje
Analiza rizika

10 Prilozi i dokumentacija

IV Tipi¢an americ¢ki model

Rezime

Opis preduzeca

Proizvodi

Usluge

Industrija, odgovornosti, trZidte
Marketing plan

Operativni plan

MenadZment, organizacija i vlasniStva

w

ok

7.

NEJONoO~WNE

Fond zarazvoj Srbije

Naziv projekta

Ostvarenja i mogucnosti daljeg razvoja
firme

Projekcija razvoja firme u narednom
periodu

Plan tehnologije i organizacija rada

Plan materijalne osnove rada
Projekcija  ostvarivanja
razvoja

Finansijska anliza planiranog razvoja
Ocena planiranog razvoja

planiranog

VI Privredna komora Srbije

©CoNoGOMONE

Rezime

Poslovno okruzenje

Plan marketinga i prodaje
Operativni plan

Plan kadrova
Profitabilnost

Novc¢ani tokovi

Klju€ni indikatori
Dugoro€no planiranje

Il Metodologija Svetske banke

Sazetak investicione studije

Uvod

Odgovorne osobe za podatke u investicionom programu
Sazetak

Analiza razvojnih moguénosti i sposobnosti investitora
Opste informacije o investitoru

Tehnicki uslovi i obim postojeée proizvodnje

Polozaj investitora na trzistu prodaje i nabavke
Kvalifikaciona struktura i broj zaposlenih radnika
Analiza dosadasnjeg poslovanja
Kona¢na ocena razvojnih mogucnosti
investitora

Analiza trzista prodaje

Karakteristike planiranog proizvoda
Analiza prodaje i projekcija trzista
Analiza i projekcija ponuda

Moguci obim plasmana planirane proizvodnje
Tehnicko-tehnoloska analiza

Prikaz varijanti tehni¢ko-tehnoloskog reSenja

Nacin reSenja tehnoloskog problema

Opis odabranog tehnoloSkog resenja

Opis opreme

Proracun kapaciteta glavnih masina za proizvodnju
Predracunska vrednost opreme

Gradevinski objekti

Tehnicki kapacitet

Materijalni input

Klasifikaciona struktura radnika

Analiza trzista nabavke

Karakteristike planiranih sirovina i materijala

Analiza nabavke u prethodnom periodu

Prognoza nabavke

Analiza uze i Sire lokacije

Analiza zastite Covekove okoline i zastite na radu
Organizacioni aspekti investicije

Analiza izvodljivosti i dinamika radova
Ekonomsko-finansijska analiza

Obim i struktura investicionih ulaganja u osnovna sredstva
Obracun potrebnih obrtnih sredstava

Obracun troSkova proizvodnje i formiranje ukupnog
prihoda

Izvori finansiranja i obaveze prema izvorima

Novcani tokovi projekta

i sposobnosti

. Ocena finansijske i trZziSne efikasnosti projekta

Stati¢ka ocena trziSne efikasnosti projekta
Dinamicka ocena efikasnosti investicionih ulaganja

. Drustveno-ekonomska ocena projekta
. Analiza osetljivosti projekta

StatiCka analiza osetljivosti
Dinamicka analiza osetljivosti
Zbirna ocena projekta
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2 3.
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elonstrukeije?
Prajekat
rekonstrukcije
h 4
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' P ! prodaje i nabavke tehnoloZka analiza
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Slika 3. Dijagram toka procesa izrade investicionog projekta.
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Tabela 2. Detaljan opis aktivnosti procesa izrade investicionog projekta.

Aktivnost /
Pitanje

Opis aktivnosti / pitanja

Generisanje ideje

Priroda procesa razvoja zahteva stalno istraZivanje razli€itih razvojnih moguénosti sa
ciliem da se izaberu one najbolje, $to rezultira idejom o investiranju u odredeni projekat.

Definisanje alternativa i izbor najboljeg reSenja

Nakon generisanja ideje o investiranju, potrebno je definisati alternative, odnosno
varijante, putem predinvesticionih studija koje podrzumevaju ne tako detaljne analize
najvaznijin aspekata koji ¢e se analizirati u samom investicionom projektu, i izabrati
jedan ili viSe investicionih projekata koji su prihvatljivi za dalju, detaljnu, razradu.

Rezime investicionog projekta

Nakon izbora investicionog projekta prihvatljivog za dalju razradu potrebno je opisati
razloge investiranja i odabira odredene varijante, cilj investiranja i prikazati druge
podatke o samom investitoru i projektu.

P1

U pitanju je novi projekat ili projekat rekonstrukcije?

Novi projekat — Aktivnost 5
Projekat rekonstrukcije — Aktivnost 4

Analiza prethodnog poslovanja

U slu€aju projekata koji se realizuju u ve¢ postoje¢im preduzeéima, potrebno je
argumentovati da je preudzele sposobno da realizuje investicioni projekat na bazi
analize prethodnog poslovanja.

Analiza trziSta prodaje i nabavke

Ovo poglavlje podrazumeva sprovodenje detaljne analiza odnosa ponude i potraznje, tj.
analize trzista prodaje (autputi) i trzSita nabavke (inputi) u koncipiranju investicije, pri
¢emu ravnoteza potraznje i ponude predstavija osnovu za ocenu mogucéeg trziSnog
uspeha investicije.

Tehnicko - tehnoloska analiza

Nakon anlize trZista pristupa se tehni¢ko-tehnoloskoj analizi projekta koja podrazumeva
opis i prikaz neophodnih sredstva, materijala, radne snage povezane sa tehnoloSkim
procesom, tj. opis izabranih tehnickih i tehnoloSkih reSenja za realizaciju projekta.
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Tabela 2. Detaljan opis aktivnosti procesa izrade investicionog projekta (nastavak).

Aktivnost /
Pitanje

Opis aktivnosti / pitanja

Analiza lokacije

Ovo poglavlje investicionog projekta podrzumeva analizu najznacajnijih makrolokacionih
i mikrolokacionih aspekata investicionog projekta.

Organizaciona analiza

Organizaciona analiza podrazumeva analizu uitcaja investicionog projekta na postojecu
organizacionu strukturu (stanje sa projektom i bez projekta) ili, u slu¢aju novog projekta,
prikaz organizacione strukture novog preduzeca.

Analiza zastite Zivotne sredine

Ova poglavlje investicionog projekta podrazumeva detaljno ispitivanje uitcaja realizacije
investicionog projekta na zastitu zZivotne sredine.

10

Analiza izvodljivosti i dinamika radova

Analiza izvodljivosti i dinamika radova, kao poglavlje investicionog projekta, u sustini
podrazumeva definisanje aktivnosti realizacije projekta, kao i rokova za njihovo
izvréenje.

11

Ekonomsko - finansijska analiza

Ekonomsko - finansijska analiza predstavlja jedan od najvaZznijih delova investicionog
projekta, jer vodi ka kona¢noj odluci o prihvatanju projekta za realizaciju. U sustini, pored
definisanja potrebnih ulaganja u fiksnu imovinu, optimalan nivo trajne (neto) obrtne
imovine i nematerijalnu imovinu, analiza rezultira izradom bilansa uspeha i stanja
projekta, odnosno finansijskog i ekonomskog toka projekta, pri éemu se, u postojeéim
preduzec¢ima, projektovani efekti odreduju na bazi stanja preduzeca “sa projektom” i
stanja “bez projekta”.

12

Trzisno - finansijska ocena projekta

TrzisSno - finansijska ocena projekta predstavlja klju¢ni deo analize investicionog
projekta. Podrazumeva stati¢ku i dinami¢ku ocenu projekta, pri ¢emu dinamicka ocena
sluzi za donoSenje konacne odluke o prihvatljivosti projekta za realizaciju, tj. dinamicke
metode predstavljaju eliminacione kriterijume za donoSenje kon&ne investicione odluke.
U dinamic¢ke metode, koje koriste princip diskontovanja nov€anih tokova projekta,
spadaju metod neto sadasnje vrednosti projekta, metod interne stope rentabilnosti
projekta i dinam&ki metod perioda povracaja uloZenih sredstava u projekat.
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Tabela 2. Detaljan opis aktivnosti procesa izrade investicionog projekta (nastavak).

Aktivnost / . . S
Pitanje Opis aktivnosti / pitanja
Projekat je prihvatljiv za realizaciju?
P2 DA — Aktivnost 13

NE — Kraj procesa

Analiza osetljivosti i rizika projekta

Analiza osetljivosti i rizika investicionog projekta se sprovodi sa ciliem da se ispita kako
13 projekat reaguje na promenu kljuénih faktora i koje su granice prihvatljivosti projekta za
realizaciju. Pored senzitivne i scenario analize, jedan od najpoznatijih metoda analize
rizika je Monte Karlo metod.

Drustveno - ekonomska ocena projekta

Drustveno - ekonomska ocena projekta se obi¢no radi u slu¢aju velikih infrastrukturnih

14 ) . e . . o .
projekata gde se sagledava njihov uticaj na drustvo u celini. Takode, analizira se i
eventulani uticaj investiciong projekta na poslovanje drugih preduzeca.

Zbirna ocena projekta
15 Zbirna ocena investicionog projekta nema eliminacioni karakter i samo podrazumeva

rezime, tj. pregled svih ocena i odluka doneSenih u analizi investicionog projekta.

Kraj procesa

2.2.2. Klasifikacija investicionih projekata

Prema Mari¢u (2008), osnovna Klasifikacija investicionih projekata se moze definisati po vrsti

projekta (Slika 4), i to na sledeci nacin:

1. Novi projekat (podrazumeva osnivanje novog preduzeca)

2. Projekat rekonstrukcije (podrazumeva sve projekte u okviru postojeCih preduzeca -
povecanje proizvodnje, proSirenje, modernizacija kapaciteta, povecanje broja zaposlenih,
reSavanje uskih grla, reSavanje ekologije i zastite, ulaganje u neto obrtnu imovinu, ulaganje u

istrazivanje i razvoj, itd.)

Vanja Grozdi¢



Razvoj modela za merenje efekata realizovanih investicionih projekata na performanse preduzeca

Kao $to je u poglavlju 2.1.1., kroz Siroku lepezu klasifikacije investicija u Sirem smislu, ukazano
na to da su predmet ovog istrazivanja realne investicije (ulaganja u materijalnu i nematerijlnu
imovinu preduzeca), ovde takode moZemo reci da su, u uZzem smislu, predmet ovog istrazivanja

investicioni projekti rekonstrukcije, tj, projekti koji su realizovani u okviru postojecih preduzeca.

4 )
Novi projekat
. J
\

4 )
Projekat
rekonstrukcije
. J

\

Slika 4. Osnovna podela investicionih projekata.

Detaljnija podela investicionih projekata je sliCha podeli investcija u Sirem smislu, predstavljenoj
u poglaviju 2.1.1. Prema tome, investicioni projekti se mogu takode klasifikovati na mnogo
razli€itih nacina, ukljuCujuéi namenu ulaganja, tehni¢ku strukturu ulaganja, itd. Medutim, bez
obzira na razliCite aspekte klasifikacije, investicioni projekti u preduze¢ima se vezuju za realna,
odnosno direktna ulaganja u imovinu preduzeca. Prema tome, za potrebe ovog istrazivanja,
investicioni projekti se posmatraju sa aspekata ulaganja u materijalnu (opipljivu) i nematerijalnu
(neopipljivu) imovinu preduzeca (poglavlje 2.1.1., Slika 2). U skladu sa tim, ovde ¢emo napraviti
klasifikaciju investicionih projekata rekonstrukcije (investicionih projekata realizovanih u
postoje¢im preduzec¢ima) sa aspekta ulaganja u imovinu preduzeca, odnosno fiksnu, neto obrtnu

i nematerijalnu imovinu, kao Sto je i prikazano na Slici 5.
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Investicioni projekti
namenjeni ulaganju u
fiksnu imovinu

AV

Investicioni projekti
namenjeni ulaganju u
neto obrtnu imovinu

\

Investicioni projekti
namenjeni ulaganju u
nematerijalnu imovinu

\

Slika 5. Klasifikacija investicionih projekata rekonstrukcije sa
aspekta ulaganja u imovinu preduzeca.

2.3. Upravljanje procesom investiranja sa aspekta investicionog projekta

Henri Fayol (1841-1925), pionir modernog menadZzmenta, u svojoj knjizi General and Industrial
Management, (1949, original 1916), je ustanovio da se proces upravljanja, generalno, sastoji iz
pet osnovnih potprocesa ili faza:

Planiranje
Organizovanje
Kadrovanje

Vodenje

a > w DN RE

Kontrolisanje

U skladu sa gore navedenim, mozemo reci da se faze procesa upravljanja odnose takode i na

proces investiranja. Proces investiranja sadrZi tri globalne faze upravljanja — planiranje, realizaciju

Vanja Grozdi¢



Razvoj modela za merenje efekata realizovanih investicionih projekata na performanse preduzeca

i kontrolu. Da bi se proces investiranja odvijao na najbolji moguci nacin potrebno je njime

upravljati, a to znaci planirati ga, realizovati i kontrolisati, odnosno pratiti njegove efekte.
Faze upravljanja procesom investiranja su sledece:

1. Planiranje kao prva faza upravljanja procesom investiranja podrazumeva aktivnosti od
generisanja ideja, preko izbora izmedu moguéih alternativa, do detaljne izrade samog
investicionog projekta.

2. Realizacija kao druga faza upravljanja procesom investiranja podrazumeva izvodenje
planiranih aktivnosti, odnosno izvrSenje (implemenatciju) projekta, kao §to je, npr. izgradnja
investicionog objekta.

3. Kontrola kao tre¢a i poslednja faza upravljanja procesom investiranja podrazumeva aktivnosti
poredenja planiranih i ostvarenih efekata projekta, analize odstupanja, odnosno kontinuirani

proces pracenja efekata realizovanog projekta.

Svaka faza u procesu upravljanja, kako opstem, tako i procesu investiranja, sadrzi u sebi, ponovo,

sve faze procesa upravljanja (Slika 6).

(" PLANIRANJE ) ( REALIZACJA ( KONTROLA )
- ldeja, alternative, - Izvodenje - Pracenje efekata
izrada investicionog (implementacija) realizovanog

projekta investicionog investicionog
projekta projekta
(planiranje, (planiranje, (planiranje,
\realizacija, kontrola) , \reallzacua, kontrola)) \reallzacua, kontrola))

Slika 6. Faze upravljanja procesom investiranja.

Ovde je bitno napomenuti da se akcenat ovog istrazivanja, na odredeni nacin, stavlja na fazu
kontrole u procesu investiranja, tj. na prac¢enje efekata realizovanih investicionih projekata. Prema
tome, ovoj fazi procesa investiranja ¢e se dati posebna pazanja u disertaciji, a narocCito kroz
pregled literature, tj. pregled prethodnih istrazivanja u vezi sa ostvarenim efektima realizovanih

investicionih projekata na performanse preduzeca.
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2.3.1. Faza kontrole i efekti realizovanih investicionih projekata

Uspeh u kapitalnom investiranju u velikoj meri utiCe na stepen u kojem preduze¢e moze da
postigne strateSke cilieve (Huikku J., 2008). Akademski istrazivaCi sugeriSu da revizija
implementiranog projekta (eng. Post Completion Audit, PCA) moze pruziti korisne povratne
informacije za trenutne i buduée investicije, Sto posledi¢no €ini kapitalna ulaganja efikasnijim
(Neale, 1991a; Pierce & Tsai, 1992). Istrazivaci posebno istiCu da izvestaji revizije implemetiranog
projekta (PCA) mogu pruziti informacije za planiranje buducih investicionih projekata (Huikku J.,
2008). Revizija implemetiranog projekta (PCA) je formalni proces koji proverava rezultate
pojedinaénih investicionih projekata nakon $to je inicijalna investicija zavrSena i kada je projekat
operativan (Chenhall & Morris, 1993), te se moze smatrati jednim formalnim sistemom kontrole u
okviru sistema kontrole menadzmenta preduzeca koji se sastoji od razliCitih formalnih i
neformalnih kontrola (Otley, 1999; Malmi & Brown, 2008).

Prema Huikku J. (2008), PCA je formalni pregled zavrSenih investicionih projekata koji ispunjava

sledece kriterijume:

1. Odvija se nakon §to je investicija zavrSena (pustena u rad) i pocela da stvara nov€ane
tokove

2. lzveStavanje PCA je bar delimi¢no usredsredeno na poredenje izmedu predinvesticionih
procena investicionog projekta i stvarnih podataka i dostignuéa posle implementacije

3. PCA je sistematski i redovan proces

Efekte realizovanih investicionih projekata mozZzemo podeliti na ekonomske i neekonomske,
odnosno direktne i indirektne efekte. Ekonomski efekti se izrazavaju kroz odredeni proizvod ili
uslugu, lakSi su za merenje i sa aspekta preduzeca su najznacajniji. Neekonomski efekti su
politicki, socioloSki, ekoloSki itd., i koji su u odredenim situacijama takode jako bitni, a ponekad i
znacajniji od ekonomskih efekata, za realizaciju projekta. Daljom podelom dolazimo do direktnih
efekata koji neposredno uti¢u na poslovanje jednog preduzeca, odnosno indirektnih efekata koji
mogu da uticu na poslovanje i drugih preduzeca, odnosno mogu da uti€u na drustvo u celini. Ovde
je bitno napomenuti da su predmet ovog istrazivanja direktni, ekonomski, efekti realizovanih
investicionih projekata, odnosno efekti koji neposredno utiCu na poslovanje preduzeca i koji su

najznacajniji sa aspekta preduzeca.
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3. Performanse preduzec¢a

Najznacajniji investicioni projekti su oni koji preduze¢u donose jasne direktne, tj. ekonomske
(komercijalne) efekte, merljive prirode, a a aspekta preduzecéa kao investitora, najznacajniji su
upravo ekonomski (direktni) efekti projekta, koji se izrazavaju u vidu poveéanja prihoda i
smanjenja troSkova. Prema tome, osnhovni cilj realizacije svakog investicionog projekta je,
zapravo, ostvarivanje dobiti. Finansijski isplativ i istovremeno prihvatljiv je onaj projekat kod kojeg

prihodi i koristi nadmas$uju ulaganja, troSkove i gubitke.

Prethodne tvrdnje dobro opisuju Goétze et al. (2007), koji navode sledece: ,Povezivanije investicija
sa bilansom stanja preduzeca (poS$to investicije transformisu kapital u imovinu) naglasava
povezivanje kapitala. Ova perspektiva budzZetiranja kapitala podrazumeva sistematski pristup
proceni investicije kao dugoroénog (ili kapitalnog) sredstva. Korist investicionog projekta se tada
vidi kao nov¢ana vrednost koju je kompanija stekla sticanjem dugoroéne imovine u obliku
povecanih buducih profita i novéanih tokova koji se mogu pripisati tom dugoroénom sredstvu”.
Takode, Christopher Agar (2005) daje dobro obrazlozenje ove veze izmedu ulaganja u imovinu
preduzeca i buduce dobiti, te navodi sledece: ,Kapital koji se daje kompaniji i svaki kapital koji se
stvara interno (akumulirana dobit) treba ulagati u imovinu preduzeca samo ako se stvara dodata
vrednost, tj. kada vrednost ekonomskih koristi koje proizlaze iz imovine prelazi troSkove sticanja
tih koristi. Posto je kapital ograni¢en resurs, treba ga rasporediti na onu imovinu koja maksimizuje
stvorenu vrednost, jer bi akcionari investirali negde drugo kada bi bio dostupan vedi prinos za isti

nivo rizika”.

Prema Neely et al. (1995), merenje efikasnosti i efektivnosti je, zapravo, merenje performansi
preduzeca, pri ¢emu je efektivnost uslov koji preduze¢e mora da ispuni kako bi bilo uspesno, a
efikasnost je uslov koji preduzeée mora da ispuni kako bi opstalo. Merenje performansi je prenos
slozene stvarnosti performansi u organizovanim simbolima koji se mogu povezati i preneti pod
istim okolnostima (Lebas, 1995). U trenutnom upravljanju poslovanjem, smatra se da merenje
performansi ima kritiCniju ulogu u poredenju sa kvantifikacijom i raCunovodstvom (Koufopoulos et
al., 2008), sto je takode u skladu sa Bititci et al. (1997), koji su opisali upravljanje performansama
kao proces u kojem organizacija upravlja svojim sposobnostima da bi postigla korporativne,
funkcionalne i strateSke ciljeve. Sli¢no, prema Aguinis-u (2013), upravljanje performansama je,
zapravo, kontinuirani proces identifikacije, merenja, razvoja i uskladivanja performansi preduzeéa
sa strateSkim ciljevima. Armstrong & Murlis (2007) takode navode da je upraviljanje

performansama sredstvo za postizanje boljih rezultata organizacije, timova i pojedinaca, a na
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osnovu razumevanja i upravljanja performansama putem dogovorenog okvira planiranih ciljeva,
zadataka, standarda i obeleZja/nadleZznosti zahteva. Na kraju, upravljanje performansama se
moze definisati kao alat upravljanja za postizanje strateskih ciljeva preduzeca — radi se o skupu
tehnika i metoda usmerenih na poboljSanje kvaliteta svih aktivnosti preduzec¢a (Van der Waldt,
2004). S obzirom na to da je osnovni cilj realizacije svakog investicionog projekta, zapravo,
ostvarivanje dobiti za preduzeée koje ulaze u taj projekat, tj. osnovni kriterijum za prihvatanje
projekta kao isplativog za realizaciju, u ovom istrazivanju akcenat se stavlja na profitabilnost kao

meru performansi preduzeca.

3.1. Profitabilnost kao mera performansi preduzeca

Primarni cilj svakog preduzeca je generisanje odrzivog profita, a analizom profitabilnosti
preduzece, zapravo, vrsi procenu svojih sposobnosti za postizanje tog cilja. Kako bi preduzeca
mogla da reinvestiraju, neophodno je da ostvaruju profit, te stoga racionalna preduzeca i teze ka
maksimizaciji profita. Peter Drucker (1954) je ustanovio da je profitabilnost najbolje merilo
uspesSnosti poslovanja u konkurentnom okruzenju i da je analizom profitabilnosti moguce
preduzeti odredene akcije u cilju poboljSanja poslovnih rezultata preduzeca. Profitabilnost svakog
preduzeca Ce se vremenom razvijati sa promenama u produktivnosti i kapitalu, a preduzece
svojim izborom investicionih projekata moze uticati na raspodelu buduce profitabilnosti (Aw et al.,
2008).

Neke opstepoznate, osnovne, karakteriste profita su sledece:

1. Profit je krajnji pokazatelj efikasnosti odluka, procesa i aktivnosti, i mera neto efekta
poslovnih napora svakog preduzeca.

2. Profit pomaze da se pokrije rizik sa kojim se preduzece suoCava. Bez obzira koja industrija
je u pitanju, ostanak u aktivnhostima poslovanja kosta. Ukoliko Zeli da nastavi da posluje,
preduzece Kkoristi profit.

3. Profit je, zapravo, kapital za buduce investicije i pomaze u stvaranju potrebnog buduceg

kapitala za inovacije i proSirenje.

Kao $to je vec¢ re€eno, opsti cilj preduzeca je maksimiziranje profita ili vrednosti preduzeca, a

osnovni principi za maksimiziranje profita ili vrednosti preduzeca su (Baye, M.R., 2010):

1. ldentifikovanje ciljeva i ograni¢enja u poslovaniju
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Prepoznavanje prirode i zna¢aja profita
Razumevanje podsticaja
Razumevanje trzista

Uvazavanje znacaja vremenske vrednosti novca
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KoriS¢enje analize marginalnih vrednosti

Prema Orhangazi, O. (2018), klasi¢ni ekonomisti su profitabilnost smatrali osnovnom odrednicom
akumulacije kapitala, stope ekonomskog rasta i dinamike sistema, dok moderna heterodoksna
makroekonomska teorija postulira pozitivnu i dvostranu vezu izmedu profita i akumulacije, te u

Sirem smislu predstavlja tri kanala kroz koja su investicije i profit povezani:

1. Prvo, svrha ulaganja je ostvarivanje profita, a time i ocekivanje profita je medu
najznacajnijim odrednicama ulaganja.
Drugo, vedi profit omogucava firmama da finansiraju investicije sopstvenim sredstvima.
Trece, dok su investicije pozitivno povezane sa profiitom kao pokazateljem
buduce/o€ekivane profitabilnosti i kao izvorom finansiranja, na makroekonomskom nivou

profit se generiSe iz troSkova za investicije (i potro3nju).

Sa jedne strane, tradicionalisti, odnosno pobornici klasi€ne i neoklasi¢ne ekonomske teorije, isti¢u
maksimiziranje profita kao osnovni cilj kojem preduzece treba da teZi, dok sa druge strane,
kritiCari ovog pristupa smatraju da je maksimiziranje dobiti mogu¢e samo u uslovima perfektno
kompetitivnih trzista (Tadic¢, 2015). Prema tome, iako neki autori odbacuju maksimiziranje profita
kao bazi¢nog cilja i predlazu alternativne pristupe, kao &to su principal-agent teorija, menadzerske
teorije i bihevioristiCke teorije (Tadi¢, 2015; Pokrajci¢, 2011), ovo istrazivanje se ipak priklanja
maksimiziranju profita kao primarnog cilja preduzeéa, s obzirom da je osnovni cilj realizacije

svakog investicionog projekta u funkciji cilja maksimiziranja profita.

Postoje razli€iti indikatori kojima se meri profitabilnost preduzeca i koji su takode pogodni za
primenu u matematicko-statistickim tehnikama obrade. Naj¢edée upotrebljavani indikatori

profitabilnosti preduzecéa su opisani u nastavku rada.

Koeficijent obrta ukupne imovine (eng. Assets turnover ratio, ATR). Odnos ukupnog prihoda i
ukupne imovine preduzecéa predstavija koeficijent obrta ukupne imovine. Indikator ukazuje na

efektivnost koriséenja imovine preduzecéa za generisanje prihoda.

ATR = Ukupan prihod / Prose¢na ukupna aktiva

Vanja Grozdi¢



Razvoj modela za merenje efekata realizovanih investicionih projekata na performanse preduzeca

Neto dobit po akciji (eng. Earnings per share, EPS). Odnosom neto dobiti i broja emitovanih akcija
se meri neto dobit po akciji. Indikator ukazuje na iznos neto dobiti alocirane na svaku akciju
sopstvenog kapitala.

EPS = Neto dobit / Broj emitovanih akcija

Prinos na akciju (eng. Price / Earnings per share, PE). Odnosom trziSne cene akcije i dobiti po
akciji se meri prinos na akciju. Indikator ukazuje na trziSnu cenu sopstvenog kapitala na odredeni
datum u poredenju sa dobiti po akciji, odnosno kolika stopa prinosa se moze ostvariti ulaganjem

u jednu akciju odredenog preduzeda.

PE = TrziSna cena akcije | Neto dobit po akciji

Prinos na sopstveni kapital (eng. Return on equity, ROE). Odnosom neto prihoda nakon
oporezivanja i sopstvenog kapitala se meri prinos ostvaren od ulaganja sopstvenog kapitala. ROE

je indikator efikasnosti kojom firma uposljava vlasnicki kapital.

ROE = Neto dobit nakon oporezivanja / Proseéni sopstveni kapital

Prinos na imovinu (eng. Return on assets, ROA). Odnosom neto dobiti nakon oporezivanja i
ukupne imovine se meri prinos ukupne imovine nakon kamata i poreza. ROA je indikator koji

ukazuje na efikasnost preduzecéa u koris¢enju svojih resursa za ostvarivanje dobiti.

ROA = Neto dobit nakon oporezivanja / Prose¢na ukupna imovina

Ovde je bitno napomenuti da je inidikator prinosa na imovinu (ROA), kao mera profitabilnosti
preduzeca, jedan od najcesée koriséenih indikatora, kako u praksi, tako i u drugim nauc¢nim
istrazivanjima koja se bave vezom izmedu realnih investicija i profitabilnosti (npr. Aytac, B. et al.,
2020; Martins, M.M. & Lopes, I.T., 2016; Grozdi¢ et al., 2020, itd.). Takode, autori eminentnog
naucnog Casopisa Harvard Business Review, Hagel et al. (2010), navode da ROA predstavlja
bolju metriku finansijskih performansi od svih drugih mera profitabilnosti iz bilansa uspeha — ,,ovaj

indikator uzima u obzir imovinu koja se koristi za podrsku poslovnim aktivnostima i pokazuje da li
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je preduzece u stanju da generiSe adekvatan povrat na tu imovinu, umesto pokazivanja grubog

prinosa putem profitne margine”.

4. Teorije realnih investicija i pregled prethodnih istrazivanja

Ovo poglavlje se osvrée na popularne teorije o investicijama, odnosno investicijama u realna
dobra, kao $to su: teorija oCekivanog profita, teorija akceleratora, neoklasi¢na teorija, Tobin-Q
teorija i teorija novC€anih tokovallikvidnosti. Kao §to je navedeno u uvodnom razmatranju
disertacije, idealno, investiciona teorija nam govori o razli¢tim faktorima koji nam mogu pomoci u
pronalsku najbolje oblasti i trenutka za investiranje. Medutim, sve investicione teorije imaju svoje
prednosti i nedostatke. Nakon kratke obrade popularnih teorija realnih investicija, sledi prikaz
prethodnih istrazivanja na temu uticaja realnih investicija, odnosno realizovanih investicionih

projekata na performanse preduzeca.

4.1. Teorije realnih investicija

Temelj teorije realnih investicija postavljaju Keyns (1936) i Fisher (1930) koji su tvrdili da je
potrebno vrsiti ulaganja sve dok neto sadasnja vrednost ne bude jednaka nuli. Fisher (1930) je
taj koji je formirao centralni koncept neoklasi¢ne teorije investicija koji se ogleda u maksimiziranju

sadasnje vrednosti preduzeca (Celik Girgin, S. et al., 2018), i koji je uveden jednadinom neto

C
NPV = 2 a +tr)t Co (1)

gde su, C; neto priliv gotovine tokom perioda t, C, inicijalna investicija, a r je oportunitetni troSak

sadas$nje vrednosti (NPV):

kapitala (diskontna stopa).

Od Keyns-a i Fisher-a nastale su moderne teorije investicija koje ukljuCuju razne aspekte Keyns-
ovog videnja investicija, a Fisher-ovo pravilo neto sadasnje vrednosti je postalo standardna

komponenta korporativnih finansija (Eklund, J.E., 2013).
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4.1.1. Teorija o¢ekivanog profita

Teorija oCekivane dobiti podrazumeva da se investicione odluke donose na bazi sadasnje
vrednosti o¢ekivane, buduée, dobiti (Kuh 1963, Celik Girgin, S. et al., 2018). Ovu teoriju kasnije
dopunjuje Grunfeld (1960) uklju¢ivanjem trenutne dobiti u model fleksibilnog akceleratora (Celik
Girgin, S. et al., 2018), pri Cemu je Zeljeni kapital K- proporcionalan trziSnoj vrednosti preduzeca

na trzistu hartija od vrednosti:

K = a; + a,V; (2)

gde su, V; trzina vrednost preduzeca, a a; i a, parametri.

Za razliku od teorije o¢ekivanog profita po kojoj do investiranja dolazi jer se buduci profit uveéava,
teorija akceleratora podrazumeva da je investiranje posledica poveéanja proizvodnije i troSenja,
odnosno iskoris¢enja kapaciteta. Glavna prednost teorije oCekivanog profita je da ona ipak
prepoznaje ulogu buduéeg profita u investicionoj odluci (Celik Girgin, S. et al., 2018), buduéi da
investiranje zavisi od oCekivane dobiti, sto vodi ka tome da su investiranje i ostvarena dobit u
pozitivnoj korelaciji. Prema tome, ovo istrazivanje se na odredeni nacin priklanja teoriji o¢ekivanog
profita, s obzirom na to da je osnovni cilj investicionog projekta u funckiji maksimiziranja buduéeg

profita.

4.1.2. Teorija akceleratora

Kao $to navodi Celik Girgin, S. et al. (2018), prema teoriji akceleratora (Clark, 1917) stvarni kapital
K, se trenutno prilagodava Zeljenom kapitalu, koji je formulisan kao K; = K. Prema ovoj teoriji

zeljeni kapital je proporcionalan autputu (Y;) koji je konstantan:

KL-* = (ZYt (3)

Prema tome, investicija | ¢e u bilo kojem periodu zavisiti od rasta u autputu Y;:

I =ay, (4)
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Za razliku od jednostavnog modela akceleratora, Goodwin (1948) i Chenery (1952) razvijaju
teoriju fleksibilnog akceleratora koja uzima u obzir vremensko zaostajanje u prilagodavanju
kapitala, ¢ime se opovrgava nerealna pretpostavka trenutnog prilagodavanja kapitala, odnosno

potvrduje dinamiCka struktura ulaganja (Celik Girgin, S. et al., 2018).

4.1.3. Neoklasi¢na teorija

Prema neoklasi¢noj teoriji, koja je bazirana na akumulaciji optimalnog kapitala (Jorgenson &

Siebert, 1968), neto investicija je jednaka ukupnoj investiciji umanjenoj za iznos amortizacije:

K(t) = 1(t) — 5K (t) (5)

gde je K(t) stopa promene osnovnog kapitala, I(t) kupovina novog kapitala (investicija), 6K (t)

iznos amortizacije kapitala.

Posto neoklasi¢na teorija pretpostavlja da se osnovni kapital prilagodava odmah i kompletno
zeljenom kapitalu, funkcija investicija se u sustini eliminiSe, pa stoga i nije €udno $to se sugeriSe

da je Jorgenson-ova teorija, zapravo, teorija kapitala, a ne teorija investicija (Eklund, J.E., 2013).

4.1.4. Tobin-Q teorija

Tobin-Q teorija, koju su razvili Brainard & Tobin (1968) i Tobin (1969, 1978), pokazuje da su
investicije u pozitivnoj korelaciji sa prose¢nim Q kao odnosom finansijske vrednosti kompanije i
troSkova amortizacije njenog kapitala (Chirinko,1993). Brainard & Tobin (1968) i Tobin (1969) su
predlozili da se investira dok trziSna vrednost imovine ne bude jednaka troSkovima zamene
imovine (Eklund, J.E., 2010), a jednacina ulaganja je:

I

EZ.B[Qt_l]-I'IJ-t (6)

gde je | investicija, K kapital, § =1/ a, p, standardna greska, a Q je ,marginalno Q, sto je jednako

odnosu ,cena u senci” (eng. shadow price) i zamenske jedinice cene kapitala. Vrednost Q beleZi
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efekat dodatnih novCanih jedinica od kapitala na sadasnju vrednost dobiti, i prema tome, firma

odlucuje da poveca kapital ako je Q visok i smaniji kapital ako je Q nizak (Romer, 2006).

4.1.5. Teorija nov€anih tokova

Teorija nov€anih tokova (Meyer & Kuh, 1957; Anderson, 1964; Kuh, 1963; Meyer & Glauber,
1964; Duesenberry, 1958), po kojoj investicioni fondovi, odnosno nové&ani tokovi igraju centralnu
ulogu u investiranju i odrzavanju Zeljenog nivoa kapitala, je razvijena kao alternativa kritikama
teorije akceleratora i teorije oCekivane dobiti (Jorgenson & Siebert, 1968, Celik Girgin, S. et al.,

2018). U teoriji nov€anih tokova, Zeljeni kapital K.+ je proporcionalan likvidnosti L;:

Kt* = OlLt (7)

gde je a zeljeni odnos kapitala i toka internih sredstava raspolozivih za ulaganje.

Model nov&anog tokallikvidnosti utie i na interne fondove preduzeca i na nivo profita (Kuh 1963),
pa, prema tome, nije zamena, odnosno alternativa modelu o€ekivane dobiti, nego, dodavanjem
troSkova investicionih fondova, predstavlja dopunjen model o¢ekivane dobiti (Celik Girgin, S. et
al., 2018).

4.2. Pregled prethodnih istrazivanja

Ovo poglavlje prikazuje prethodna istrazivanja i dobijene rezulate u vezi sa uticajem realizovanih
investicionih projekata na performanse preduze¢a. U skladu sa predmetom istrazivanja ove

disertacije, naredna poglavlja prikazuju prethodna istrazivanja na sledeci nacin:

— Poglavlje 4.2.1: Ulaganja u fiksnu imovinu i performanse preduzeca
— Poglavlje 4.2.2: Ulaganja u neto obrtnu imovinu i performanse preduzec¢a

— Poglavlje 4.2.3: Ulaganja u nematerijalnu imovinu i performanse preduzeca
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Kao $to je navedeno i u istraZivanju koje je sprovedeno u toku pisanja disertacije (Grozdic et al.,
2020), iako literatura pokriva Sirok spektar mera performansi preduzeca, uglavnom izrazenih kroz
produktivnost i profitabilnost, istrazivanje u disertaciji ce se fokusirati na profitabilnost kao zavrSnu
komponentu lanca: realizovani investicioni projekti — poboljSana produktivnhost — povecana
profitabilnost (Slika 7). Takode, u prethodnim istraZivanjima, realizovani investicioni projekti,
odnosno realne investicije, su uglavhom merene ili putem investicionih stopa, ili putem indikatora

efikasnosti investicija.

Ii_\;ﬁ/%“szti%\i/ggil Poboljsana Povec¢ana
projekti produktivnost profitabilnost

Slika 7. Komponente lanca: investicioni projekti — efekti.

4.2.1. Ulaganja u fiksnu imovinu i performanse preduzeca

Brealey et al. (2011) definiSu kapitalne investicije kao ulaganja u stvarna sredstva za koja se
oCekuje da ¢e doneti prihod u buduénosti. Za preduzece ovo moze biti, na primer, investicija Ciji
je cilj povecanije kapaciteta, poboljSanje kvaliteta proizvoda ili, jednostavno, doprinos efikasnijem
koris¢enju resursa (Rasmussen, J., 2016). Znacaj kapitalnih investicija je posebno naglasio
Lumijarvi (1991), po kome, kapitalne investicije, odnosno investicije u fiksnu imovinu (objekte,
masine, opremu, itd.), utiCu na poslovanje i nov€ane tokove preduzeca na dug period, €inedi
uspeh ulaganja izuzetno vaznim. Lumijarvi (1991) dalje navodi da kompanije Cesto troSe velike
sume novca za kapitalne investicije koje se mogu isplatiti tek nakon duzeg vremenskog perioda,
a s obzirom na to da su resursi kompanija obi€no ograni€eni, odluka o raspodeli resursa postaje
presudna za uspeh kompanije. Drugim re€ima, koristi od ulaganja u fiksnu imovinu dolaze sa
zakasnjenjem, s obzirom na to da, s jedne strane, ulaganja mogu da traju i do nekoliko godina (u
slu€aju velikih investicionih projekata), a s druge strane, obi¢no je potrebno odredeno vreme da
bi se postigao pun kapacitet proizvodnje, prihvatila nova tehnologija i sl. Za pregled prethodnih

istraZivanja uticaja realizovanih investicionih projekata namenjenjih ulaganju u fiksnu imovinu na
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performanse preduzeéa, u velikoj meri je iskoriS¢eno istrazivanje sprovedeno i objavljeno u toku
pisanje ove disertacije (Grozdi¢ et al., 2020), koje analizom panel podataka o poslovanju srpskih
proizvodnih preduzeéa pokazuje da ovi investicioni projekti utiCu negativho na kratkoro¢nu, a
pozitivno na dugoro¢nu profitabilnost preduzeca, izrazenu putem prinosa na imovinu. Medutim, u
poredenju sa ovim istraZivanjem, ovde je bitno napomenuti da predmetno istrazivanje disertacije
donosi hova saznanja u vezi sa analizom efekata realizovanih investicionih projekata namenjenih
ulaganju u fiksnu imovinu i to znac¢janim povecanjem uzorka, kao i ispitivanjem postojanja
kurvilinerane veze izmedu ulaganja u ove projekte i performansi preduzeca. Takode, rezultati
prethodnih istrazivanja su podeljeni i pokazuju negativhu, odnosno pozitivhu vezu, kao i
postojanje kurvilinearne veze izmedu ulaganja u fiksnu imovinu i performansi preduzeéa. U

nastavku rada je pregled tih istrazivanja sa akcentom na njihove rezultate.

Power (1998), u slucaju americkih proizvodnih preduzeca, pronalazi dokaze o negativnoj vezi
izmedu investicija u fiksnu imovinu i produktivnosti, $to upozorava na efikasnost fiskalne politike,
a koja se zasniva na pretpostavci da investicije izazivaju visoku produktivnost. Autorka takode
zaklju€uje da razlog negativne veze izmedu ulaganja u fiksnu imovinu i produktivnosti lezi u tome
Sto veca produktivnost jednostavno nije primarna motivacija za investicije i da su prekomerne
investicije, zapravo, nekvalitetne investicije, a da je niska produktivnost rezultat rada menadzera
u svoju korist, a ne u korist veée profitabilnosti preduzeéa. Shima (2010), koristeéi podatke o
preduzec¢ima u japanskoj industriji, istrazuje uticaj ulaganja u fiksnu imovinu na produktivnost i
pronalazi takode negativnu vezu izmedu ovih parametara, $to moze biti posledica u¢enja nakon
prihvatanja novih tehnologija, ali i pokazatelj da se preduzec¢a suoCavaju sa velikim investicionim
troSkovima bez moguénosti njihovog reinvestiranja u buducnosti. Titman et al. (2004) su pokazali
da ameri¢ka nefinansijska preduzeéa sa znatnim povec¢anjem ulaganja u fiksnu imovinu ostvaruju
negativne prinose na investicije, te da ova ulaganja pruzaju informacije koje su u suprotnosti,
odnosno da veca ulaganja moga da stvore nove investicione moguénosti, ali i da menadzerima
stvore tendenciju prekomernog ulaganja. Stavi$e, autori pokazuju da je negativan odnos izmedu
ovih ulaganja i prinosa jaci kod preduzeca koja vrSe prekomerna ulaganja, odnosno koja posluju
sa boljim nov€anim tokovima i manjom zaduzenos$cu. Jovanovic et al. (2014), takode na primeru
ameriCkih proizvodnih preduzeca, utvrduju da su kapitalna ulaganja, odnosno intenzivne
investicije u fiksnu imovinu postojecih preduze¢a negativno povezane sa Tobinovim Q, a kao
moguce razloge navode problem neusaglasvanja postojeceg kapitala sa novim, visoke troskove
prilagodavanja nove tehnologije i cenu kostanja obuke radnika za koriS¢enje novih tehnologija,

Sto se ponovo moze povezati sa negativnim efektom u€enja tokom rada na performanse
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preduzeca. Yao, Tong et al. (2011) utvrduju da postoji jaka negativha veza izmedu rasta aktive,
odnosno ulaganja u materijalnu imovinu i naknadnih prinosa od investicija azijskih preduzeca, sto
prema autorima ukazuje na to da je u analiziranom regionu prisutna neefikasnost preduzeca
prilikom alociranja kapitala, odnosno vrednovanja investicionih opcija. Takode, za razliku od
prethodno navedenih istraZivanja koja istiCu prekomerno ulaganje kao jedan od razloga
negativnog efekta, autori ukazuju na to da i nedovoljna ulaganja mogu da prouzrokuju negativne
efekte na performanse preduzeca. Koriste¢i podatke o poslovanju preduzeca iz SAD-a, Sircar et
al. (2000) su utvrdili da materijalne (IT i korporativne) investicije imaju negativan efekat na neto
dobit, odnosno na prinos na imovinu preduzeca, te da se objasSnjenje za negativhu vezu moze
naci u tome $to se pri poveéanju investicija brojilac prinosa na imovinu (neto dobit) povecava
manje od imenioca (imovine). Takode, i druga istrazivanja na ovu temu (Singh et al., 2016; Aktas
et al., 2015; Alipour et al., 2015; Jindrichovska et al., 2013; Fernandez-Rodriguez et al., 2019),
analizom podataka o poslovanju preduzeé¢a na globalnom nivou, zatim americkih, britanskih,
c¢eskih i Spanskih preduzec¢a, pokazuju negativan efekat ulaganja u fiksnu imovinu na
profitabilnost preduze¢a merenu putem neto dobiti, odnosno prinosa na imovinu. Medutim,
problem kod ovih istraZivanja je $to se ona fokusiraju na kratkoroéne performanse preduzeéa i ne
uzimaju u obzir prirodu investicionih projekta namenjenih ulaganju u fiksnu imovinu, odnosno
Cinjenicu da koristi od ulaganja u fiksnu imovinu dolaze sa zakaSnjenjem. Ovo su dobro istakli
Aljinovi¢ Bara¢ & Muminovi¢ (2013) koji na bazi analize specificne preradivacke industrije u
Sloveniji, Hrvatskoj i Srbiji utvrduju da kompanije sa ve¢im nivoom ulaganja u fiksnu imovinu
ostvaruju slabije finansijske performanse, izrazene prinosom na imovinu, a da se za to moguce
objasnjenje moZze pronadi u tome &to u analizi nije uzet u obzir vremenski razmak izmedu trenutka
ulaganja i trenutka u buduénosti kada ée investiranje generisti profit. Stavise, sem istrazivanja
sprovedenih od strane Power (1998), Shima (2010), Titman et al. (2004), Jovanovic et al. (2014),
Yao, Tong et al. (2011), koja koriste vremenske zadrSke radi procene dugorotnog efekta
investicionih projekta namanjenih ulaganju u fiksnu imovinu, ostala istraZivanja se fokusiraju na
procenu kratkoro€nog efekta ovih projekata na performanse preduzeca, $to ih sa aspekta

predmetnog istrazivanja disertacije Cini nepotpunim.

Sa druge strane, Grazzi et al. (2016), na slu€aju proizvodnih preduze¢a u Francuskoj i Italiji,
nakon razdvajanja epizoda popravke i odrzavanja od velikih ulaganja u fiksnu imovinu, te kontrole
odrednih karakteristika preduzeca, pronalaze da ulaganja u fiksnu imovinu zna€ajno uti€u na vecu
produktivnost, profitabilnost (prihod od prodaje i bruto profithu marzu), kao i nivo zaposlenosti u

tim preduzec¢ima. Ching-Hai et al. (2006), istrazujuéi odnos izmedu kapitalnih investicija i
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profitabilnosti proizvodnih preduzecéa kotiranih na tajvanskoj berzi, te nakon kontrole trenutne
profitabilnosti, utvrduju znacCajan pozitivan efekat ulaganja u fiksnu imovinu na buducu
profitabilnost preduze¢a, merenu putem prinosa na imovinu. Aw, Bee Yan et al. (2008), takode
na uzorku tajvanskih proizvodaca u oblasti elektronike, su otkrili da ulaganja u fiksnu imovinu
utiu pozitivno na buduéu profitabilnost (ukupan prihod i prinos na akcije) preduzeca. Stavise,
autori zaklju€uju da se razvoj profitabilnosti preduzec¢a ubrzava kako ulaganjima u fiksnu imovinu,
tako i ulaganjima u nematerijalnu imovinu. Fama & French (1999) su proucavali odnos izmedu
korporativnih investicija i profitabilnosti koriste¢i podatke o poslovanju nefinansijskih americkih
kompanija, pri ¢emu su ustanovili da ulaganja u fiksnu imovinu vode ka vecoj profitabilnosti,
odnosno da interna stopa rentabilnosti ulaganja u fiksnu imovinu premasuje procenjenu diskontnu
stopu, §to ukazuje na to da su ova ulaganja u proseku profitabilna. Yu, X. et al. (2017),
analiziraju¢i kineska proizvodna preduzeca, su pokazali da je jedini vidljivi odnos izmedu
profitabilnosti i rasta uzrokovan kapitalnim ulaganjima, odnosno ulaganjima u fiksnu imovinu, i da
ova ulaganja uti¢u pozitivno na stopu rasta produktivnosti preduzeca, kao i da je njihov uticaj na
stopu rasta prihoda od prodaje jos veci. Lo6f & Heshmati (2008), kao i Johansson & L66f (2008)
su analizirali povezanost izmedu performansi Svedskih preduzeca i ulaganja u fiksnu imovinu,
odnosno ulaganja u istrazivanje i razvoj, i utvrdili da je veca profitabilnost (bruto dobit i prihod od
prodaje) snazno povezana sa investicijama u fiksnu imovinu, ali ne i sa investicijama u istrazivanje
i razvoj, te da je uticaj ulaganja u fiksnu imovinu na profitabilnost zna¢ajno vec¢i u odnosu na njihov
uticaj na rast produktivnosti rada u tim preduzec¢ima. Licandro et al. (2004) su u svojoj studiji
pokazali da prihod od prodaje i produktivnost inovativnih Spanskih preduzeca rastu kao rezultat
velikih opipljivih investicionih epizoda, Cime ta preduze¢a, u poredenju sa neinovativnim
preduzecima, znacajno povecéavaju svoj trziSni udeo. Amoroso et al. (2017), analizirajuci podatke
o ulaganjima u fiksnu imovinu EU preduzeca, pronalaze da neizvesnost, kao posledica opreznih
investicionih odluka, smanjuje profit preduzeéa, ali da ulaganja u fiksnu imovinu ipak imaju
pozitivan efekat na performanse preduzeca, izrazene operativnim profitom. Curtis et al. (2020),
koriste¢i podatke o merdzerima i akvizicijama na globalnom nivou, su ustanovili da investicije u
fiksnu imovinu imaju pozitivan uticaj na neto dobit i fluktuacije buducih ulaganja analiziranih
preduzeca. Ovde je bitno napomenti da prethodno navedena istrazivanja koja utvrduju pozitivan
efekat investicionih projekata namenjenih ulaganju u fiksnu imovinu koriste vremenske zadrske u
proceni efekta, odnosno uzimaju u obzir €injenicu da je potrebno neko vreme kako bi ova ulaganja
generisla oCekivane koristi. Medutim, i u ovom slu€aju postoje istrazivanja koja na bazi podataka
o poslovanju preduzeéa na globalnom nivou, zatim albanskih, indijskih, Svajcarskih, Svedskih i
korejskih preduzec¢a (Mithas et al., 2012; Taipi & Ballkoci 2017; Sudiyatno et al., 2012; Pandya
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2017; Arvanitis et al., 2017; Bostian et al., 2016; Lee et al., 2019) potvrduju pozitivan efekat
investicionih projekata namenjenih ulaganju u fiksnu imovinu na razliCite mere performansi
preduzeca, ali koja se fokusiraju na kratkoroCne performanse, odnosno ne uzimaju u obzir
vremenske zadrSke prilikom procene efekata, Sto ih ipak &ini nepotpunim, uzimajuci u obzir

prirodu ulaganja u fiksnu imovinu i potrebno vreme za pojavu oCekivanih koristi od ovih ulaganja.

U prilog postojanja kurvilinearne veze izmedu ulaganja u fiksnu imovinu i performansi preduzeca,
Lee, S. & Xiao, Q. (2011), analiziraju¢i americka preduzeca, pronalaze kurvilinearnu, konveksnu,
vezu izmedu ulaganja u fiksnu imovinu i performansi preduzeca, merenih putem Tobinovg Q, pri
¢emu izvesStavaju i o optimalnom nivou ulaganja koji maksimizira performanse preduzeca.
Namiotko et al. (2017), na slu€aju poljoprivrednog sektora u Litvaniji, su ustanovili da
poljoprivredna preduzec¢a pokazuju manju neefikasnost u prisustvu ulaganja u fiksnu imovinu, §to
ukazuje na to da se produktivnost poboljSava sa ulaganjima u fiksnu imovinu. Medutim, autori
potvrduju da poljoprivredna preduzeca posluju ispod otpimalnog nivoa ulaganja koji maksimizira
performanse preduzeca, ukazujuci na postojanje kurvilinearne, konveksne, vezu izmedu ulaganja
u fiksnu imovinu i performansi poljoprivrednih preduzeca. Nilsen et al. (2008), na slucaju
norveskih preduzeca, ispitivanjem odnosa izmedu produktivnosti i ulaganja u fiksnu imovinu,
utvrduju da ta ulaganja utiCu na poboljSanje produktivnosti preduzec¢a. Tacnije, autori, otkrivaju i
znaCajan pozitivan efekat ovih ulaganja na produktivnost, ali i da taj efekat opada tokom vremena,
ukazujuéi na postojanje kurvilinearne, konkavne, veze izmedu ulaganja u fiksnu imovinu i
produktivnosti analiziranih preduzec¢a. Kapelko et al. (2015), na slu€aju Spanskih proizvodnih
preduzeca, pronalaze da kapitalne investicije prvo utiC¢u na zna€ajno smanjenje produktivnosti,
ali se posle toga produktivhost poboljSava, $to, prema autorima, ukazuje na postojanje
kurvilinearne, konveksne, veze izmedu ulaganja u fiksnu imovinu i produktivnosti preduzeca.
Dalje, Sakellaris (2004) i Huggett & Ospina (2001) pronalaze da ulaganje u fiksnu imovinu dovodi
do pada produktivnosti nakon ulaganja, koja viemenom pocinje da se oporavlja i polako raste, na
primeru americkih i kolumbijskih proizvodnih preduzeca, respektivno. Autori takode ukazuju na
postojanje kurvilinearne, konveksne, veze izmedu ulaganja u fiksnu imovinu i performansi
preduzeca. Bessen (1999) i Geylani & Stefanou (2013) izveStavaju o boljoj produktivnosti koja je
rezultat konveksne veze izmedu ulaganja u fiksnu imovinu i produktivnosti americkih proizvodnih
preduzeca. Sli€no, Gradzewicz (2018) pronalazi konveksnu vezu izmedu ulaganja u fiksnu
imovinu i performansi preduzec¢a i potvrduje da produktivnost poljskih preduzeéa prvo opada
nakon ulaganja u fiksnu imovinu, te da se polako oporavlja nakon toga, kao i da su ulaganja u

fiksnu imovinu takode povezana i sa narednim znacajnim povecanjem prihoda od prodaje tih
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preduzeca. Ovde je bitho napomenuti da, sem istraZivanja koja su sproveli Lee, S. & Xiao, Q.
(2011) i Namiotko et al. (2017), ostala istrazivanja, iako na odreden nacin ukazuju na postojanje
kurvilinearne veze, ne izveStavaju o optimalnom nivou ulaganja u fiksnu imovinu koji maksimizira
performanse preduzecCa, Sto ih sa aspekta predmetnog istrazivanja disertacije ipak Ccini

nepotpunim.

Radi lakSeg pregleda literature, prethodna istraZivanja u vezi sa realizovanim investicionim
projektima namenjenim ulaganju u fiksnu imovinu i performansama preduze¢a su
sitstematizovana u Prilogu 1 (Tabela 1), pri ¢emu je kao izvor iskori§¢eno istrazivanje sprovedeno

u toku pisanja disertacije (Grozdi¢ et al., 2020).

4.2.2. Ulaganja u neto obrtnu imovinu i performanse preduzeca

Deloof (2003) definiSe upravljanje obrtnom imovinom (eng. working capital management, WCM)
kao: ,upravijanje sredstvima vezanim za svakodnevno poslovanje preduzeca sa ciliem
balansiranja izemdu likvidnosti i profitabilnosti”. Dalje, Banos-Caballero et al. (2012) definisSu
efikasan WCM kao: ,sposobnost postavljanja optimalnih nivoa obrtnog kapitala, finansiranje
optimalnog nivoa obrtnog kapitala i mastovito vrSenje kontrole nad njim”. Bana A. (2012), takode
definie WCM: ,kao proces uravnoteZenja i upravijanja problemima koji se mogu pojaviti u
odrZavanju optimalnih nivoa obrtnih sredstava, odnosno zaliha, potraZivanja, tekucéih obaveza i
njihovin medusobnih odnosa”. Sve ove definicije znae da povecéanje profitabilnosti ima
tendenciju da smaniji likvidnost preduzeca, a previSe paznje usmerene na likvidnost moze da utie
na smanjenje profitabilnosti, pa je potreban efikasan WCM da bi se postigla ravnoteza izmedu
ova dva osnovna cilja preduzec¢a (Panigrahi, C.M.A., 2014). Po svom karakteru, sa aspekta
vremenskog perioda imobilizacije, neto obrtna imovina (eng. net working capital, NWC) spada u
dugoroéno vezana sredstva preduzeca, a ulaganja u neto obrtnu imovinu su potrebna za pla¢anje
neocCekivanih i planiranih troSkova za proSirenje i izgradnju preduzeca, za ispunjavanje
kratkoroCnih obaveza preduzeca, odnosno za normalno funkcionisanje realizovanih kapitalnih
projekata. S obzirom na to da je obrtni kapital snazno povezan sa likvidnoScu i profitabilnoScu,
preduzeca moraju traziti optimalan nivo obrtnog kapitala za odrzavanje teku¢eg poslovanja, kao
i da generiSu odgovarajuéu stopu povrata na taj kapital (Bolek, M., 2013). Prema tome,
prekomerno investiranje u neto obrtnu imovinu, odnosno investiranje koje premasuje potreban

nivo neto obrtne imovine moze da uti€e pozitivno na likvidnost, ali sa druge strane, negativno na

Vanja Grozdi¢



BN Razvoj modela za merenje efekata realizovanih investicionih projekata na performanse preduzeca

profitabilnost preduzeca, pa je potrebno da preduzeée, istovremeno, pronade nacin ispunjenja
kratkoro¢nih obaveza, ali i da izbegava prekomerno ulaganje u ovu imovinu (Eljelly, 2004; Van-
Horne, J. C & Wachowicz J. M., 2004). Prilkom trazenja optimalnog nivoa obrtne imovine,
preduzec¢a mogu da vode razli¢ite politike upravijanja obrtnom imovinom. Ukoliko preduzece
posluje sa niskim nivoom obrtnih sredstava i visokim nivoom tekuéih obaveza, smatra se da vodi
agresivnu politiku upravljanja obrtnom imovinom. S druge strane, ukoliko preduzecée posluje sa
visokim nivoom obrtnih sredstava i niskim nivoom tekucih obaveza, preduzece vodi konzervativnu
politiku, dok nizak, odnosno visok nivo i obrtnih sredstava i tekucih obaveza podrazumeva da se
vodi umerena politika upravljanja obrtnom imovinom (Bolek, M., 2013). Kao i u slu€aju investicija
u fiksnu imovinu, mnogi istrazivaci su uspostavili i vezu izmedu ulaganja u neto obrtnu imovinu i
performansi preduzeca. Prethodna istrazivanja koriste, kako ukupnu meru efikasnosti investicija
U neto obrtnu imovinu, tako i pojedinatne komponente te mere, i usmerena su uglavnom na
profitabilnost preduzeéa, odnosno vrednost preduzeca, kao mere performansi. Takode, rezultati
ovih istrazivanja su podeljeni i pokazuju negativhu, odnosno pozitivhu vezu, kao i postojanje
kurvilinerane veze izmedu ovih ulaganja i performansi preduzec¢a. Ovde je bitho napomenuti i da
istrazivanja na temu uticaja ulaganja u neto obrtnu imovinu na performanse preduzeca ne koriste
vremenske zadrske prilikom procene efekata, 3to je i logi¢no, s obzirom na to da se radi o imovini
koja se trosi u jednom obradunskom periodu. U nastavku rada su predstavljena prethodna

istrazivanja na ovu temu sa akcentom na rezultate tih istrazivanja.

Aytac, B., et al. (2020), analiziraju¢i francuska preduzeca, pronalaze negativan efekat investicija
u neto obrtnu imovinu na profitabilnost (prinos na imovinu) tih preduzec¢a, te potvrduju agresivnu
strategiju francuskih preduzeé¢a u upraviljanju obrtnim kapitalom. Sli¢no, Sensini, L. (2020),
analiziraju¢i podatke o poslovanju italijanskih preduzec¢a, pronalazi negativan uticaj efikasnosti
investicija u neto obrtnu imovinu na profitabilnost tih preduzeéa (bruto operativnu dobit). Kao i u
prethodnom slucaju, autor takode potvrduje agresivnu strategiju italijanskih preduzeca u
upravljanju obrtnim kapitalom. Nazir, M.S. & Afza, T. (2009a), koristeéi podatke o poslovanju
preduze¢a u Pakistanu, podeljenin u 16 industrijskin grupa, istrazuju odnos izmedu
agresivnog/konzervativnog upravljanja obrtnom imovinom i profitabilnosti. Njihova studija utvrduje
negativnu vezu izmedu agresivnih investicija u neto obrtnu imovinu i profitabilnosti (prinosa na
imovinu), kao i Tobinovog Q preduzeca, odnosno pokazuje da preduzeca prijavijuju negativne
prinose ako slede agresivnu politiku obrtnog kapitala. Medutim, u njihovoj studiji je potvrdeno i da
investitori daju vecu vrednost onim preduzec¢ima koja su agresivnija u upravljanju svojim tekuc¢im

obavezama. Ren, T., et al. (2019), ispitujuci kineska preduzeca, dolaze do rezultata koji pokazuju
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negativnu vezu izmedu investicija u neto obrtnu imovinu i performansi preduzeca, odnosno
njihove profitabilnosti (prinosa na imovinu), pri Cemu autori takode zakljuC€uju da taj efekat u velikoj
meri zavisi od vlasniCke strukture i institucionalnog okuzenja preduze¢a. Mohamad, N.E. & Saad,
N.B. (2010), analizirajuCi poslovanje malezijskih kompanija, sa ciljem istrazivanja efekata
komponenti obrtnog kapitala i efikasnosti investicija u neto obrtnu imovinu na performanse
preduzeca, merene putem Tobinovog Q i profitabilnosti (prinosa ha imovinu i prinosa na ulozeni
kapital), pronalaze da postoji zna¢ajna negativna veza izmedu komponenti upravljanja obrthom
imovinom i performansi preduzeca, te naglasavaju znacaj upravljanja obrtnim kapitalom u okviru
strateSkog i operativhog planiranja kako bi se osiguralo poboljSanje trziSne vrednosti i
profitabilnosti preduzec¢a. Lazaridis, |. & Tryfonidis, D. (2006), koriste¢i podatke o poslovanju
grckih preduzeca, istrazuju odnos korporativne profitabilnosti (bruto operativne dobiti) i efikasnosti
investicija u neto obrtnu imovinu i pronalaze statisti¢ki znacajnu i negativnu vezu izmedu ovih
investicija i profitabilnosti preduzeca. Njihovo istrazivanje takode pokazuje da menadzeri mogu
stvoriti profit za svoje kompanije ispravnim upravljanjem neto obrtnom imovinom i odrzavanjem
iste na optimalnom nivou. Engvist, J., et al. (2014), analizom poslovanja finskih preduzeca,
potvrduju negativnu vezu izmedu efikasnosti investicija u neto obrtnu imovinu i profitabilnosti
preduzeca (prinosa na imovinu i bruto operativhe dobiti), te zaklju€uju da preduze¢a mogu
ostvariti vec€u profitabilnost, pre svega, efikasnim upravljanjem zalihama i optimizacijom naplate
potrazivanja. Wang, Y.J. (2002) je u svojoj studiji otkrio negativhu vezu izmedu efikasnosti
ulaganja u neto obrtnu imovinu i prinosa na imovinu, odnosno prinosa na sopstveni kapital
preduzeca koja posluju u Japanu i Tajvanu, kao i to da je u obe zemlje agresivna strategija
upravljanja obrtnim kapitalom povezana sa ve¢om korporativnom vredno$¢u, iako postoje razlike
u finansijskim aktivnostima i strukturnim karakteristikama, kao $to je veli€ina, vlasnistvo ili starost
preduzeca. Deloof (2003), koriste¢i podatke o poslovanju belgijskih preduzeca, utvrduje znacajnu
negativnu vezu izmedu efikasnosti investicija u neto obrtni kapital i profitabilnosti tih preduzeca,
merene putem bruto operativhe dobiti. Njegovi rezultati takode ukazuju na to da postoji
mogucnost da preduzeca koja posluju na nizem nivou profitabilnosti Eekaju duze prilikom placanja
pristiglih rauna, te da preduzec¢a mogu povecati profitabilnost optimizacijom zaliha i vremena
trajanja naplate potrazivanja. Falope & Ajilore (2009), analizom poslovanja nigerijskih preduzeca,
utvrduju znacCajnu negativnu vezu izmedu efikasnosti investicija u neto obrtnu imovinu i
profitabilnosti preduzeca, ovaj put merene putem prinosa na imovinu, i zaklju€uju, kao i Engvist,
J., etal. (2014), Deloof (2003) i Lazaridis, I. & Tryfonidis, D. (2006), da preduzeca mogu povecati
profitabilnost pravilnim upravljanjem neto obrtnom imovinom i optimizacijom, odnosno svodenjem

zaliha i vremena naplate potrazivanja na minimum.Takode, Garcia-Teruel & Martinez-Solano
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(2007), Charitou et al. (2010), Dong & Su (2010), Raheman et al. (2010), Azam & Haider (2011),
Alipour, M. (2011), koristeCi podatke o poslovanju Spanskih, kiparskih, vijetnamskih, pakistanskih
i iranskih preduzeca, potvrduju da ulaganja u neto obrtnu imovinu utiCu negativno na profitabilnost
(prinos na imovinu i dobit) preduzeéa i prikljuuju se prethodno navedenim istrazivanjima u
zaklju¢ku da samo pravilno i efikasno upravljanje obrtnom imovinom, odnosno optimizacija
komponenti obrtnog kapitala moze da smanji volatilnost i rizik, a samim time i poveca
profitabilnost i vrednost preduzeca. Interesantno je istrazivanje koje su sproveli Ching et al. (2011)
i koji, iako pokazuju da su investicije u neto obrtnu imovinu i profitabilnost (profitha stopa i prinos
na imovinu) brazilskih preduze¢a u negativnoj vezi, naglaSavaju da, bez obzira na vrstu
preduzeca, bila ona obrtno ili fiksno kapitalno intenzivna, pravilno upravljanje obrtnim kapitalom
je podjednako vazno i da ¢e u oba sluCaja efikasne investicije u neto obrtnu imovinu
najverovatnije voditi ka veéem profitu. Medutim, na kraju se kao najznacajniji zaklju¢ak moze
navesti da sva prethodno navedena istrazivanja koja dokazuju negativan uticaj ulaganja u neto
obrtnu imovinu na profitabilnost preduzeéa, zapravo, ukazuju na to da ta preduzeéa vode
agresivnu politiku upravljanja obrtnim kapitalom i da vrSe prekomerna ulaganja u neto obrtnu

imovinu, odnosno ulaganja koja premasuju optimalan nivo neto obrtne imovine.

S druge strane, Gill et al. (2010), koristeéi podatke o poslovanju americkih firmi, su otkrili statisticki
znacajnu i pozitivnu vezu izmedu investicija u neto obrtnu imovinu i profitabilnosti, merenu bruto
operativhom dobiti, te da preduzec¢a mogu ostvariti vecu profitabilnost odrzavanjem neto obrtne
imovine na optimalnom nivou. Sli€no, Sharma & Kumar (2011), analizom podataka o poslovanju
kompanija iz Indije, pronalaze da investicije u neto obrtnu imovinu uti€u pozitivho na profitabilnost
(prinos na imovinu) analiziranih preduzeéa, pri ¢emu, kao moguci razlog pozitivne veze, autor
takode navodi i veéi nivo potrazivanja, odnosno specifi¢nu kreditnu politiku, $to rezultira duzim
ciklusom konverzije obrtne imovine. Bana A. (2012), analizirajuci jordanska preduzeca, pronalazi
da investicije u neto obrtnu imovinu imaju pozitivan efekat na vrednost preduzeéa (Tobinov Q).
Autorovi rezultati takode ukazuju na to da, pored toga $to mogu ostvariti ve€u profitabilnost
odrZavanjem neto obrtne imovine na optimalnom nivou, preduzeca koja ostvaruju veci profit su i
manje motivisana da upravljaju svojim obrtnim kapitalom na efikasniji nacin. Takode, Vural et al.
(2012), Akoto et al. (2013), Usman, M. et al. (2017), Isik & Tasgin (2017), Asche, F. et al. (2018),
koristeCi podatke o poslovanju turskih, afriCkih, danskih, Svedskih i norveskih preduzeéa,
potvrduju da ulaganja u neto obrtnu imovinu uti€u pozitivno na profitabilnost (dobit, prinos na
sopstveni kapital i prinos na imovinu) preduze¢a i prikljuuju se prethodno navedenim

istrazivanjima u zaklju¢ku da preduzec¢a mogu ostvariti ve¢u profitabilnost odrzavanjem neto

Vanja Grozdi¢



Razvoj modela za merenje efekata realizovanih investicionih projekata na performanse preduzeca

obrtne imovine na optimalnom nivou. Medutim, i ovde se kao najznacajniji zaklju€¢ak moze navesti
to da, za razliku od istrazivanja koja potvrduju negativnu vezu, istraZivanja koja dokazuju pozitivan
uticaj ulaganja u neto obrtnu imovinu na profitabilnost preduzeca, zapravo, ukazuju na postojanje
konzervativne ili umerene politike upravljanja obrtnim kapitalom i da ova preduzeca ne vrSe
prekomerna ulaganja u neto obrtnu imovinu, odnosno ulaganja koja ne prelaze optimalan nivo

neto obrtne imovine.

U prilog postojanja kurvilinearne veze izmedu ulaganja u neto obrtnu imovinu i performansi
preduzeca, Banos-Caballero et al. (2012) u svom radu analiziraju odnos izmedu ulaganja u neto
obrtnu imovinu i profitabilnosti malih i srednjih Spanskih preduze¢a (MSP), pri ¢emu utvrduju da
postoji kurvilinearna, odnosno konkavna veza izmedu obrtnog kapitala i profitabilnosti firmi (bruto
operativne dobiti), Sto dalje ukazuje na to da MSP preduzeéa imaju optimalan nivo obrtnog
kapitala koji pove¢ava njihovu profitabilnost, te da profitabilnost preduzeéa opada kako se
ulaganja u obrtna sredstva odmiéu od svojih optimalnih nivoa. Stavise, Banos-Caballero et al.
(2014) pokazuju da se optimalan nivo ulaganja u neto obrtnu imovinu razlikuje izmedu preduzeéa
na osnovu njihove finansijske snage i ponovo pronalaze konkavnu vezu izmedu ulaganja u neto
obrtnu imovinu i performansi preduzeéa (Tobinov Q), ovaj put analiziraju¢i britanska preduzeca.
Prema autorima ovo takode potvrduje i postojanje balansa izmedu likvidnosti i profitabilnosti u
odnosu na investicije u neto obrtnu imovinu, te da preduzeca treba da ostvare optimalnost u ovim
investicijama kako bi povecala svoju vrednost. Botoc, C., & Anton, S. G. (2017), na bazi podataka
o preduzecima iz Centralne, Isto¢ne i Jugoisto€ne Evrope, su takode otkrili kurvilinearnu, odnosno
konkavnu vezu izmedu efikasnosti investicija u obrtnu imovinu i profitabilnosti preduzeca (prinosa
na imovinu), $to prema autorima ukazuje na to da bi ova preduzeca trebalo da pronadu i odrze
optimalan nivo obrtnog kapitala koji maksimizira njihovu profitabilnost. Postojanje kurvilinearne
veze izmedu ulaganja u neto obrtnu imovinu i performansi preduzeéa u svojim istraZivanjima
potvrduju i Korent & Orsag (2018), Mun & Jang (2015), Singhania & Mehta (2017); Altaf & Shah
(2017), Laghari & Chengang (2019), Altaf & Ahmad (2019). Ovde je bithno napomenuti da
prethodno navedena istrazivanja, pored toga $to potvrduju kurvilinearnu vezu izmedu ulaganja u
neto obrtnu imovinu i performasni preduzeca, takode izveStavaju i optimalnom nivou ulaganja u

neto obrtnu imovinu koji maksimizira performanse preduzeca.

Ponovo, radi lakSeg pregleda literature, prethodna istrazivanja u vezi sa realizovanim
investicionim projektima namenjenim ulaganju u neto obrtnu imovinu i performansama preduzeca

su sitstematizovana u Prilogu 1 (Tabela 2).
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4.2.3. Ulaganja u nematerijalnu imovinu i performanse preduzeca

Relativni prelazak sa materijalnih na nematerijalna sredstva proizvodnje odvija se u poslednjih
nekoliko decenija (Haskel, J. & Westlake, S., 2017). U literaturi, jo$ uvek, postoji dilema oko prve
upotrebe pojma nematerijalne imovine. Felix Roth (2019) navodi da je, u okviru ekonomske
discipline, Griliches (1981) medu prvima upotrebio taj termin ,nematerijalni kapital’, sa namerom
da opiSe velike ,zalihe znanja”, izrazene izdacima za istrazivanje i razvoj i prijavama patenata.
Prateéi Griliches-a (1981), pojam ,nematerijalni kapital’ je uSao u ekonomsku literaturu, kako bi
obuhvatio skup nematerijalnih sredstava koja su zajedno predstavljala zalihu znanja preduzeéa
(Felix Roth, 2019). Gaiji¢ (2017) navodi da vrednovanje nematerijalne imovine, odnosno nacin
vrednovanja, i danas predstavlja problem kojim se bave mnogi teoreti€ari, pa se postavljaju
pitanja kao Sto su: kako mozZemo izmeriti nematerijalne resurse (Luu et al., 2001; M"Pherson &
Pike, 2001), kolika je vrednost ovih neopipljivih resursa (Edvinsson & Malone, 1997; Stewart,
1997), i kako izvestavati o tim nematerijalnim dobrima (Sveiby, 1989). Prema Medunarodnom
racunovodstvenom standardu 38 (MSFI, 2020), da bi se priznala nematerijalna imovina ,mora biti
zadovoljena definicija sredstva (pro$li dogadaj, kontrola nad sredstvom, priticanje buducih koristi
i mogucnost identifikacije) i moraju biti zadovoljeni kriterijumi priznavanja (izvesnost i mogucnost
procene priticanja buducih ekonomskih koristi, mora da postoji pouzdanost utvrdivanja vrednosti
sredstva)”, odnosno nematerijalnu imovinu treba priznati ako, i samo ako: ,(a) je verovatno da c¢e
se buduce ekonomske koristi, koje su pripisive imovini, uliti u entitet i (b) ako se nabavna vrednost
imovine moZe pouzdano odmeriti”. Prema tome, vrsta nematerijalne imovine koju je teSko izmeriti
u nov€anoj vrednosti, odnosno kvantifikovati, njateS¢e nije predstavljena u finansijskim
izvestajima kompanija (Gamayuni, R.R., 2015). U skladu sa navedenim, ovde je bitno napomenuti
da se ovaj rad ne bavi samom problematikom vrednovanja nematerijalne imovine, nego na bazi
raspolozivih podataka, merenjem efekata realizovanih ulaganja u nematerijalnu imovinu, koja je
priznata i kapitalizovana, odnosno vidljiva u bilansima stanja preduzeca, i koja obuhvata svu
kupljenu, a pod odredenim okolnostima, i interno generisanu nematerijalnu imovinu. Kao i u
prethodna dva slu€aja, mnogi istrazivaci su uspostavili i vezu izmedu ulaganja u nematerijalnu
imovinu i performansi preduzec¢a. Takode, rezultati i ovih istrazivanja su podeljeni i pokazuju
negativnu, odnosno pozitivnu vezu, kao i postojanje kurvilinearne veze izmedu ovih ulaganja i

performansi preduzeca, §to je i predstavljeno u nastavku rada.

Chappell, N. & Jaffe, A. (2018), na primeru novozelandskih preduzeca, otkrivaju da su veca

ulaganja u nematerijalnu imovinu povezana sa veli¢inom preduze¢a, odnosno ,soft”
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performansama, ali ne i sa ve¢om produktivnoscu i profitabilnoS¢u (bruto dobiti). Takode, autori
zaklju€uju da preduzeca ulazu u nematerijalnu imovinu u potrazi za rastom preduzeca, ¢ak i ako
se takav rast dogodi o troSku produktivnosti i / ili profitabilnosti. Shin, N., et al. (2017) sprovode
istraZivanje koje ispituje vezu izmedu ulaganja u nematerijalnu imovinu, odnosno ulaganja u
istraZivanje i razvoj (R&D) i finansijskih performansi preduzec¢a na globalnom nivou. Autori
pokazuju da je odnos R&D ulaganja i neto marze, prinosa na imovinu i Tobinovog Q negativan
za ceo uzorak, $to sugeriSe da industrija mozda preterano ulaze u nematerijalnu imovinu,
odnosno R&D. Santosuosso, P. (2016), koriste¢i podatke o proizvodnim italijanskim firmama,
ispituje odnos izmedu ulaganja u istrazivanje i razvoj, kapitalizovanih kao nematerijalna imovina,
i profitabilnosti preduzeéa (prinosa ha imovinu), kako bi ustanovio da li R&D imovina moze pomodi
investitorima u identifikaciji profitabilnih firmi. Prema autoru, suprotno o¢ekivanjima, ovaj rad je
utvrdio negativnu povezanost izmedu R&D imovine i profitabilnosti preduzeca, kao i da R&D
imovina nije pouzdan pokazatelj za otkrivanje profitabilnih firmi. Dodatno, nalazi njegovog
istrazivanja su otkrili da firme sa R&D imovinom i nisu tako profitabilane, velike, ali ni zaduzene
dugoro¢nim kreditima. Nnado Ifeanyi, C. & Ozouli Caroline, N. (2016), analizirajuci nigerijska
preduzeca, otkrivaju da ulaganja u nematerijalnu imovinu uti€u negativho na finansijske
performanse tih preduzeca, izraZzene kroz ekonomsku dodatu vrednost (EVA), kao i to da se ovim
ulaganjima ne daje isti zna&aj kao ulaganjima u fiksnu imovinu. Artz, KW., et al. (2010), koristedi
podatke poslovanju americ¢kih i kanadskih preduzeca, pronalaze negativnhu vezu izmedu ulaganja
u nematerijalnu imovinu, odnosno ulaganja u patente i performansi preduzeéa izrazenih kroz
prinos na imovinu i rast prihoda od prodaje. Suprotno ocekivanjima, autori zakljuuju da njihovo
istrazivanje dovodi u pitanje vrednost patenata kao zastitnin mehanizama, te kao razlog navode
porast strateSkog patentiranja u kojem sve veci broj preduzeca koristi patente kao strateski alat.
Takode, Yao, Tong et al. (2011) i L66f & Heshmati (2008), pored toga Sto sagledavaju uticaj
ulaganja u fiksnu imovinu (prikazano u poglavlju 4.2.1.), utvrduju i negativan efekat ulaganja u
nematerijalnu imovinu na profitabilnost (prinos od investicija, dobit i prihod od prodaje) azijskih i
Svedskih preduzeca, respektivno, te zakljuuju da postoji neefikasnost preduzeca prilikom
alociranja kapitala i da je veca profitabilnost posledica investicija u fiksnu imovinu. Medutim, ovde
je takode bitno napomenuti da se istrazivanja sprovedena od strane Santosuosso, P. (2016) i
Nnado Ifeanyi, C. & Ozouli Caroline, N. (2016), iako potvrduju negativan efekat investicionih
projekata namenjenih ulaganju u nematerijalnu imovinu na performanse preduzeca, fokusiraju na
kratkoro€ne performanse, odnosno ne uzimaju u obzir vremenske zadrSke prilikom procene
efekata, to ih ipak €ini nepotpunim, uzimajuci u obzir prirodu ulaganja u nematerijalnu imovinu,

odnosno buduc¢e ekonomske korisiti od ovih ulaganja.
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Sa druge strane, Orhangazi, O. (2018), na primeru koji ukljucuje velike korporacije u SAD,
pronalazi da se stopa investicija u nematerijalnu imovinu znatno povecala, a naro€ito u
tehnolo8kom, zdravstvenom i telekomunikacionom sektoru, kao i to da preduzeéa sa vec¢im
stopama investicija u nematerijalnu imovinu ostvaruju vecu profitabilnost (stopu rasta bruto
dobiti). Aguiar, L. & Gagnepain, P. (2017) analiziraju industrijski orijentisane istrazivacke projekte
podrzane evropskim okvirnim programom i identifikuju uzroéni efekat programa na performanse
preduzeca. Njihovi rezultati sugeriSu da preduzeca, u€escem u velikim istrazivackim projektima,
povecavaju produktivnost rada za najmanje 35 procenata, kao i profithu marzu za 8 procentnih
poena. Bgler, E.A., et al. (2015), analizirajuci norveSka proizvodna preduzeca, pronalaze da maniji
deo rasta prihoda tih preduzeca poti¢e iz medunarodne trgovine, dok preostali deo poti¢e od
konkretnog ulaganja u istrazivanje i razvoj, te zaklju€uju da politike istraZivanja i razvoja imaju
posledice izvan inovacija i da medunarodna trgovina moze pojacati uticaj takvih politika na
performanse i rast preduzeca. Lee, K.H. & Min, B. (2015), koriste¢i podatke o poslovanju
japanskih preduzeéa, se fokusiraju na ,eko” ulaganje u istrazivanje i razvoj i pokazuju da zelene
investicije u istrazivanje i razvoj, s jedne strane, smanjuju emisije ugljenika, a sa druge,
povecavaju vrednost firme, merenu Tobinovim Q. Prema Martins, M.M. & Lopes, I.T. (2016),
nematerijalna ulaganja su u ekonomiji zasnovanoj na znanju najvazniji resursi koji vode
preduzeca ka sistemati¢nosti, a ponekad i neoCekivanim prinosima. Njihov rad sledi pozitivisticki
pristup i imao je za cilj da istraZi povezanost izmedu ulaganja u nematerijalnu imovinu, vrednosti
preduzeca (Tobinov Q) i njihove profitabilnosti (prinosa na imovinu, ali i drugih mera
profitabilnosti). Prema autorima, analizom podataka o poslovanju najvecih evropskih kompanija,
najrelevantniji uvid proizlazi iz povezanosti izmedu nivoa intenziteta znanja preduzeca i njihovog
stepena profitabilnosti. Takode, njihovi nalazi objedinjuju dokaze da nematerijalni resursi deluju
kao pokretaci buduéih benefita, odnosno profitabilnosti preduzeéa. Gleason, K.l. & Klock, M.
(2006) istrazuju da li mere nematerijalne imovine, zasnovane na ulaganju u istrazivanje i razvoj,
mogu objasniti varijacije u Tobinovom Q za ameriCka industrijska preduzeéa. Za istrazivanje,
autori su pronasli motivaciju u prethodnoj literaturi koja prouava ovaj odnos u drugim
industrijama i kontroverzama oko toga da li su procene vrednosti akcija visoke zbog neracionalnih
investitora ili velikih ulaganja u nematerijalni kapital. Njihovi rezultati pokazuju da ulaganja u
nematerijalnu imovinu predstavljaju statisticki znaCajne odrednice Tobinovog Q, te da pozitivho
uticu na ovaj indikator vrednosti preduzeca. Li, H. & Wang, W. (2014) su analizirali vezu izmedu
ulaganja u nematerijalnu imovinu i performansi kineskih tehnolo$kih firmi, s tim da je u njihovoj
studiji vrstu nematerijalne imovine predstavljalo kapitalizovano istrazivanje i razvoj, beneficije

zaposlenih i obuka zaposlenih, a s druge strane, performanse preduzeéa su predstavljene
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prinosom na imovinu. Njihovi rezultati pokazuju da investicije u istrazivanje i razvoj i obuku
zaposlenh utiCu pozitivno na profitabilnost analiziranih preduzec¢a. Chin, C.L., et al. (2006),
analiziraju¢i tajvanska industrijska preduzeca, pronalaze da su investicije u nematerijalnu
imovinu, odnosho patente i istraZivanje i razvoj (R&D), pozitivho i zna€ajno povezane sa
Tobinovim Q. Pored toga, autori pronalaze da je efekat R&D investicija na Tobinov Q izrazeniji
za preduzecéa u sektoru dizajna u poredenju sa drugim sektorima koris¢enim u istrazivanju.
Rahko, J. (2014) prou€ava kako investicije u hematerijalnu imovinu, tj. organizacionu imovinu,
istrazivanje i razvoj i patente, utiCu na vrednost finskih preduzeéa. Rezultati istrazivanja ukazuju
na to da investicije u organizacioni kapital, istrazivanje i razvoj i patente imaju pozitivan i znaajan
uticaj na trziSnu vrednost preduzeéa (Tobinov Q). Dalje, autorovi rezultati pokazuju da
izostavljanje organizacionih aktivnosti dovodi do znaajnog smanjenja pristrasnosti u znacaju
R&D i patentnih aktivnosti. Gamayuni, R.R. (2015), na primeru indonezijskih preduzeca, pruza
empirijske dokaze da nematerijalna ulaganja, finansijske politike i finansijske performanse
istovremeno imaju znacajan uticaj na vrednost preduzec¢a. Prema autoru, nematerijalna imovina
nema znacajan uticaj na finansijske politike, ali ima pozitivan i zna€ajan uticaj na finansijske
performanse (prinos na imovinu) i vrednost preduzec¢a (Tobinov Q). Takode, autor zaklju€uje da
su ogranienja finansijskih izvestaja u merenju nematerijalne imovine uzrok znacajne razlike
izmedu knjigovodstvene vrednosti i trziSne vrednosti kapitala, te da je merenje nematerijalne
imovine veoma vazno, jer nematerijalna imovina ima pozitivan i znaCajan uticaj na vrednost i
profitabilnost preduzeca. Parcharidis & Varsakelis (2010) sprovode analizu poslovanja grckih
preduzeca i njihovi empirijski nalazi pokazuju da je uticaj investicija u istrazivanje i razvoj na
trziSnu vrednost preduzeéa u skladu sa drugim americkim i evropskim studijama, te da je uticaj
ovih ulaganja na trziSnu vrednost (Tobinov Q) pozitivan i veci kod malih preduzeca. Autori takode
zaklju€uju da nalazi njihovog rada mogu imati zna¢ajne implikacije na industrijsku i tehnolosku
politiku drugih trziSta u razvoju, koja imaju sli¢ne karakteristike kao trziSte Gréke. Bontis, N., et al.
(2005), na primeru tajvanskih preduzec¢a, pronalaze da ulaganja u nematerijalnu imovinu
preduzeca imaju pozitivan uticaj na trziSnu vrednost preduzeca i finansijske performanse, i da
mogu biti pokazatelj buducih finansijskih performansi. Autori su predstavili i dokaze da ulaganja
u istrazivanje i razvoj imaju pozitivan efekat na vrednost preduzeca (Tobinov Q) i profitabilnost
preduzeca (prinos na imovinu, prinos na sopstveni kapital i rast prinoda). Tahat, Y.A., et al. (2018),
analiziraju¢i britanska preduzeca, pronalaze snazne dokaze o ulozi nematerijalnih ulaganja u
povecanju performansi preduzec¢a. Njihovi rezultati posebno ukazuju na to da je ulaganje u
istrazivanje i razvoj (R&D) povezano samo sa buduéim performansama preduzecéa. Takode,

autori zaklju€uju da istrazivacki i razvojni projekti mogu stvoriti nove tehnologije i proizvode koji bi
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poboljsali performanse i vrednost preduzeca, te da ulaganja u nematerijalnu imovinu mogu
objasniti varijacije u merama finansijskog poslovanja preduzec¢a, odnosno da ta ulaganja mogu
povecati dobit preduzeca. Bontempi, M.E. & Mairesse, J. (2015), na primeru italijanskih
proizvodnih preduzeca, pronalaze dva znacajna rezulata analize uticaja ulaganja u nematerijalnu
imovinu na performanse preduzecéa. Prvo, najveca produktivnost je ona koja je ostvarena od
ulaganja u intelektualni kapital i nematerijalnu imovinu, generalno, a u poredenju sa materijalnom
imovinom. Drugo, autori zaklju€uju da je upotreba raunovodstvenih informacija o nematerijalnim
ulaganjima presudna za pronalazenje visokog nivoa efekta nematerijalne imovine na
produktivhost, dok nematerijalna imovina, koja se meri na osnovu troSkova, ima ograniceniju
ulogu. Takode, autori zaklju€uju, na bazi rezultatata dobijenih iz poduzorka istrazivanja, da je
efekat druStvene vrednosti nematerijalnih ulaganja vec¢i od efekta procenjenog na osnovu
pojedinacnih podataka o preduzec¢ima. Kaus, W., et al. (2020) proucavaju znac¢aj nematerijalnog
ulaganja (ulaganja u istrazivanje i razvoj, softver i patente) na merenje produktivnosti, koristeci
podatke na nivou nemackih proizvodnih preduzeca. Njihova analiza pre svega pokazuje da su se
ukupna nematerijalna ulaganja povecala tokom vremena. Medutim, raspodela nematerijalnih
ulaganja je u velikoj meri iskrivljena na desno, ¢ak i viSe od investicija u fiksnu imovinu, s tim $to
mnoge firme ne ulazu nista ili jako malo, a nekoliko firmi ulaze sa jako velikim intenzitetom. Pored
toga, prema autorima, firme koje intenzivnije ulazu u nematerijalna ulaganja imaju tendenciju da
budu produktivnije. Crass, D. & Peters, B. (2014), takode na primeru nemackih preduzeca,
potvrduju pozitivhe efekte nematerijalnog ulaganja na produktivnost tih preduzeéa. Nijihovi
rezultati pokazuju da ulaganje u istrazivanje i razvoj ima snazan i pozitivan uticaj na produktivnost,
dok ulaganje u licence i patente pokazuje slab, ali ipak pozitivan uticaj na povecanje
produktivnosti. Crouzet, N. & Eberly, J.C. (2019), na primeru ameri¢kih preduzeca, pokazuju da
nematerijalna ulaganja imaju izrazita ekonomska obelezja u poredenju sa materijalnim kapitalom
i da su nematerijalna ulaganja povezana sa najmanje dva pokretaCa rastuc¢e koncentracije, tj.
trziSnom snagom i rastom produktivnosti. Prema autorima, dobici u produktivnosti od
nematerijalnih ulaganja najjaCi su u potroSackom sektoru, dok trziSna snaga koja potiCe iz
nematerijalna ulaganja je najjaca u zdravstvenom sektoru. Peters, R.H. & Taylor, L.A. (2017),
pronalaze, na globalnom nivou, da se nematerijalni kapital u poredenju sa materijalnim kapitalom,
sporije prilagodava promenama u investicionim mogucénostima, kao i to da je Tobinov Q bolji u
preduzecCima i analiziranim godinama poslovanja tih preduzeca u kojima su ostvarena veca
nematerijalna ulaganja. Aw, Bee Yan et al. (2008), na uzorku tajvanskih proizvodnih preduzeca
u oblasti elektronike, su otkrili da se buduca profitabilnost (ukupan prihod i prinos na akcije)

poboljSava ulaganjem u istrazivanje i razvoj, odnosno nematerijalnu imovinu preduze¢a. Amoroso
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et al. (2017), na slu€aju EU preduzeca, praveci razliku izmedu ulaganja u istrazivanje i razvoj i
ulaganja u fiksnu imovinu, su pokazali da ulaganja u istrazivanje i razvoj imaju pozitivan uticaj na
performanse preduzeca, izrazene operativnim profitom, kao i da vec¢a preduzeéa takode ostvaruju
i veci prinos u prisustvu rizika. Curtis et al. (2020), koristeci finansijske podatke o merdzerima i
akvizicijama na globalnom nivou, su ustanovili da investicije u nematerijalnu imovinu, odnosno u
istrazivanje i razvoj, imaju pozitivan uticaj na neto dobit preduzeca, kao i na volatilnost buducéih
ulaganja analiziranih preduzeca. Poslednja tri istrazivanja, pored nematerijalne imovine, ukljucuju
i sagledavanje uticaja ulaganja u fiksnu imovinu, sto je i prikazano u poglavlju 4.2.1. Medutim, kao
i u slu€aju istrazivanja koja potvrduju negativan efekat, i ovde je takode bitno napomenuti da se
istrazivanja sprovedena od strane Orhangazi, O. (2018); Lee, K.H. & Min, B. (2015); Martins,
M.M. & Lopes, I.T. (2016); Chin, C.L., et al. (2006); Rahko, J. (2014); Gamayuni, R.R. (2015);
Kaus, W., et al. (2020); Crouzet, N. & Eberly, J.C. (2019), iako potvrduju pozitivan efekat
investicionih projekata namenjenih ulaganju u nematerijalnu imovinu na performanse preduzeca,
fokusiraju na kratkoro¢ne performanse i ne uzimaju u obzir vremenske zadrske prilikom procene
efekata, 8to ih ipak &ini nepotpunim, uzimajuéi u obzir buduc¢e ekonomske koristi, odnosno

dugorocni karakter efekata nematerijalnih ulaganja.

U prilog postojanja kurvilinearne veze izmedu ulaganja u nematerijalnu imovinu i performansi
preduzeca, Falk, M. (2012) istrazuje odnos izmedu efikasnosti ulaganja u istrazivanje i razvoj
(R&D) i rasta preduzecéa, koriste¢i podatake o preduze¢ima sa istrazivackim i razvojnim
aktivnostima u Austriji. Njegovi rezultati pokazuju da ove investicije imaju pozitivan i znacajan
uticaj kako na rast zaposlenosti, tako i na rast prihoda od prodaje u narednom periodu, te da
postoji kurvilinearna, konkavna, veza izmedu ulaganja u nematerijalnu imovinu i performansi
preduzeca, s obzirom na to da uticaj ulaganja u istrazivanje i razvoj ima znac€ajan pad tokom
vremena. Koriste¢i podatke o poslovanju ameri¢kih proizvodnih firmi, Bae et al. (2008)
dokumentuju da je veza izmedu ulaganja u istraZivanje i razvoj i performansi preduzeca
kurvilinearna, ali da odnos varira u zavisnosti od faze multinacionalnosti preduzeéa. Konkretno,
autori pronalaze da je veza izmedu ulaganja u nematerijalnu imovinu i performansi preduzeéa,
merenih putem razli¢itih indikatora profitabilnosti, negativha u pocetnoj fazi, koju prati pozitivha
veza koja se ponovo vra¢a na negativnu vezu, pokazujuc¢i kombinaciju konveksne i konkavne
veze. Naik et al. (2014) ispituju vezu zmedu intenziteta ulaganja u istrazivanje i razvoj i
performansi indijskih proizvodnih preduzeca, merenih putem Tobinovog Q, i pronalaze da je ta
veza kurvilinearna, odnosno konkavna, te da su nematerijalna ulaganja sklona opadajuc¢im

prinosima. Sli€no, Pantagakis et al. (2012) analiziraju vezu izmedu ulaganja u istrazivanje i razvoj
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i performansi evropskih preduzeca i pokazuju da je intenzitet ulaganja u istrazivanje i razvoj u
kurvilinearnoj, odnosno konkavnoj vezi sa trziSnom vrednoS¢u preduzeca, te izveStavaju o
optimalnom nivou ulaganja koji maksimizira performanse preduzeca. Suprotno, Juma, N. &
Payne, G.T. (2004), na primeru ameri¢kih preduzeca, pronalaze da su ulaganja u nematerijalnu
imovinu u kurvilinearnoj, odnosno konveksnoj vezi sa profitabilnoS¢u preduzeca (prinosom na
imovinu). Takode, autori zakljuCuju da se proizvodne firme obi¢no viSe oslanjaju na opipljivu
imovinu, nego usluzne firme, tako da njihova kapitalna ulaganja u fiksnu imovinu verovatno uti¢u
bolje na povecanje prinosa na imovinu u poredenju sa nematerijalnim ulaganjima. Postojanje
kurvilinearne veze izmedu ulaganja u nematerijalnu imovinu i performansi preduzeéa u svojim
istrazivanjima potvrduju i Choi & Williams (2014), Kim, W.S. et al. (2018), Polder & Veldhuizen
(2012), Aghion et al. (2005). Medutim, ovde je bitno napomenuti da istrazivanja koja su sproveli
Bae et al. (2008); Naik et al. (2014) i Juma, N. & Payne, G.T. (2004), iako ukazuju na postojanje
kurvilinearne veze, ne izvestavaju o optimalnom nivou ulaganja u nematerijalnu imovinu koji
maksimizira performanse preduzeca, §to ih sa aspekta predmetnog istrazivanja disertacije ipak

¢ini nepotpunim.

Takode, i u ovom delu rada, a radi lakSeg pregleda literature, prethodna istrazivanja u vezi sa
realizovanim investicionim projektima namenjenim ulaganju u nematerijalnu imovinu i

performansama preduzeca su sitstematizovana u Prilogu 1 (Tabela 3).

Il EMPIRIJSKO ISTRAZIVANJE

5. Metodologija istrazivanja

Metodologija istrazivanja podrazumeva analizu panel podataka koji opisuju ponasanje entiteta,
kako medu entitetima, tako i tokom vremena — ovi podaci sadrze i kros-sekcionu dimenziju i
dimenziju vremenskih serija. Kako je dostupno sve viSe panel podataka, mnogi istrazivaci su
postali zainteresovani za modeliranje panel podataka, jer za razliku od kros-sekcionih podataka
ili podataka vremenskih serija kao posebnih grupa podataka, panel podaci daju viSe informacija,
vide varijabilnosti, manje kolinearnosti medu promenljivim, viSe stepena slobode i veéu efikasnost
(Kennedy, 2008; Baltagi, 2001). Prilikom analize panel podataka mogu se Koristiti razliciti oblici
vremenskih izraza — u okviru vremenskih serija kao komponente panel podataka — kao §to su

vremenske zadrSke (eng. lags), linearni, kvadratni i drugi oblici vremenskih izraza, dok se
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posmatranja entiteta — kros-sekcione komponente panel podataka — vezuju za odredenog
pojedinca, preduzece, grupu i sl. (Gil-Garcia & Puron-Cid, 2014). Panel podaci mogu biti
balansirani (uravnoteZeni) kada se posmatraju svi entiteti u svim vremenskim periodima ili
nebalansirani (neuravnotezeni) kada se entiteti ne posmatraju u svim vremenskim periodima, tj.
kada su prisutne tacke nedostajuc¢ih podataka zbog povremenog trodenja, odnosno osipanja

panela.
Osnovne tri vrste modela panel podataka su:

1. Model obi¢énih najmanjih kvadrata koji pretpostavlja konstantne koeficijente (eng. Pooled
OLS Model)

2. Model fiksnih efekata koji pretpostavlja se da su pojedinacni specificni efekti u korelaciji
sa regresorima (eng. Fixed Effects Model)

3. Model slu€ajnih efekata koji pretpostavlja da pojedinaéni specificni efekti nisu u korelaciji

sa regresorima (eng. Random Effects Model)

Da bi se izabrao odgovaraju¢i model panel podataka, koriste se odredeni testovi, kao $to su
Hausman test, Breusch-Pagan Lagrange Multiplier (LM) test, F test, kao i odgovarajuéi testovi u
vezi sa pretpostavkama postojanja serijske korelacije, heteroskedastiCnosti i prisutnosti kros-

sekcione zavisnosti u panel podacima.

5.1. Model obiénih najmanjih kvadrata

Model obi¢nih najmanijih kvadrata (u daljem tekstu OLS) podrazumeva konstantne koeficijente, a

jednacina procene ovog modela se moze predstaviti na sledec¢i nacin:

Yii = a+ BXi + i 8)

U jednacini (8), Yi je zavisna promenljiva entiteta (i) u vremenu (t), a je konstantni intercept, Xi
predstavlja regresore, odnosno nezavisnu i / ili kontrolnu promenljivu entiteta (i) u vremenu (t), 8

je koeficijent te promenljive i ui je termin slu€ajne greske (poremecaja) modela.

OLS se sastoji od pet osnovnih pretpostavki (Greene, 2008; Kennedy, 2008):
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1. Linearnost podrazumeva da je zavisna varijabla formulisana kao linearna funkcija skupa
nezavisnih varijabli i greSke (poremecaja)

2. Egzogenost podrazumeva da je oCekivana vrednost poremecaja nula, odnosno da greske
nisu u korelaciji sa regresorima

3. Greske imaju istu varijansu (homoskedasti¢nost) i nisu medusobno povezane (ne postoji
serijska korelacija)
Posmatranja nezavishih varijabli se mogu tretirati kao fiksna u ponavljajué¢im uzorcima
Pretpostavka punog ranga podrazumeva da ne postoji tacan linearni odnos izmedu
nezavisnih varijabli (ne postoji multikolinearnost) i da postoji viSe posmatranja nego

nezavisnih varijabli

Ako pojedinacni efekat ui (kros-sekcioni ili specifi¢ni vremenski efekat) ne postoji (uir = 0), model
obi¢nih najmanjih kvadrata (OLS) daje efikasne i dosledne procene parametara. Medutim, ako
pojedinacni efekat ui nije nula u longitudinalnim (panel) podacima, heterogenost (pojedinacne
specificne karakteristike koje nisu obuhvaéene regresorima) moze da uti¢e na pretpostavke 2 i 3,
Sto znaci da greSke mozda nece imati istu varijansu i da ¢e biti medusobno povezane, ¢ime se
krSe pretpostavke homoskedasti€nosti i nepostojanja serijske korelacije, respektivno. Krsenje
pretpostavki dovodi do toga da OLS estimator viSe nije nepristrasan, odnosno estimator koji daje

efikasne i dosledne procene parametara (Park, H.M., 2011).

5.2. Model fiksnih efekata

Procena osnovne regresione jednacine zavisi od pretpostavki koje napravimo o interceptu,
koeficijentima nagiba i terminu greSke, a mogucnost da su koeficijenti nagiba konstantni, ali da
intercept varira kroz posmatrane entitete, zapravo, ozna€ava postojanje fiksnih efekata, pri ¢emu
termin fiksni efekti” znaci da se intercept svakog enetiteta ne menja tokom vremena, iako se

moze razlikovati medu entitetima (Gujarati, 2004).

Model fiksnih efekata (u daljem tekstu FE) pretpostavija da su pojedinacni specifi¢ni efekti u

korelaciji sa regresorima. Jednacina procene ovog modela se moze predstaviti na sledeci nacin:

Yie = a; + BXit + Wie ()]
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U jednacini (9), Yi je zavisna promenljiva entiteta (i) u vremenu (t), a; je intercept koji varira u
zavisnosti od entiteta, ali ne varira kroz vreme, Xi; predstavlja regresore, odnosno nezavisnu i / ili
kontrolnu promenljivu entiteta (i) u vremenu (t), B je koeficijent te promenljive i i je termin slucajne

greske (poremecaja) modela.

Postoji nekoliko strategija za procenu modela fiksnih efekta, kao $to su regresioni model
najmanjih kvadrata binarne varijable (eng. Least-Squares Dummy Variable Regression Model -
LSDV) koji koristi binarne promenljive, zatim unutar-grupna procena (eng. within estimation) koja
ne koristi binarne varijable, kao i medu-grupna procena (eng. between estimation) koja podeSava
model pomoc¢u pojedinacnih ili vremenskih srednjih vrednosti zavisnih i nezavisnih varijabli bez
uklju€ivanja binarnih varijabli (Park, H.M., 2011). lako procene parametara regresora ostaju
dosledne, LSDV postaje problematiCan kada u panel podacima ima mnogo entiteta, pa ako je broj
vremenskih perioda fiksan, a broj entiteta beskonacan, koeficijenti pojedinaénih efekata postaju
nedosledni (Park, H.M., 2011; Baltagi, 2001). Unutar-grupna procena, za razliku od LSDV, ne
uklju€uje binarne promenljive, i umesto kori§¢enja velikog broja binarnih varijabli, ova procena
koristi varijacije unutar svakog entiteta (Park, H.M., 2011). Medutim, transformacija podataka za
unutar-grupnu procenu brise sve binarne, odnosno vremenski nepromenljive varijable, koje se ne
razlikuju unutar entiteta, pa nije moguce proceniti koeficijente takvih varijabli sa unutar-grupnom
procenom (Kennedy 2008; Park, H.M., 2011). Medu-grupna procena, za razliku od prethodne dve
procene, koristi varijaciju izmed entiteta i smanjuje broj posmatranja tako Sto izraunava grupne
srednje vrednosti zavisne i nezavisne promenljive (Park, H.M., 2011), pri ¢emu se ignoriSu

informacije koje se dobijaju iz promena varijabli tokom vremena (Wooldridge, 2012).

5.3. Model sluéajnih efekata

Model slu¢ajnih efekata (u daljem tekstu RE) pretpostavlja da pojedinacni specifi¢ni efekti nisu u

korelaciji sa regresorima. Jednacina procene ovog modela se moze predstaviti na sledeci nacin:

Yiie =a+ BXi +wy (10)

U jednacini (10), Yi je zavisna promenljiva entiteta (i) u vremenu (t), a je intercept, Xi predstavlja
regresore, odnosno nezavisnu i/ ili kontrolnu promenljivu entiteta (i) u vremenu (t), 8 je koeficijent

te promenljive i wi; je termin sloZene sluajne greske (poremecaja) modela.
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Takode, u jednacini (10), za intercept a se pretpostavlja da je to slu€ajna (stohasticka) varijabla

sa srednjom vrednoSc¢u a. Vrednosti intercepta za entitete se, u ovom slu€aju, izrazavaju kao:

o, =a+e¢g (112)

gde je & sluéajna greska sa srednjom vredno$cu nula i varijansom o?,.
Na kraju, u jednacini (10), termin greske wi; se izrzava kao:

Wit = & + Uit (12)

gde se slozena sluajna greska wi; sastoji od dve komponente: ¢, koja se odnosi na deo slu¢ajne
greske koji je specifi¢an za pojedinacne entitete i ui, koja predstavlja deo slu€ajne greske koji se

odnosi na kombinaciju vremenskih serija i kros-sekcionih podataka.

Zbog toga sto je slu¢ajna greSka sloZena i sastoji se od dve ili viSe komponenti, model stohastickih

efekata se naziva jo$ i model komponenti greSke (Gujarati, 2004).
Pretpostavke RE modela podrazumevaju (Gujarati, 2004):

1. Komponente greSke entiteta nisu u korelaciji jedna sa drugom

2. Komponente greske entiteta nisu u autokorelaciji kroz kros-sekcione ili vremenske jedinice

Ovde je bitno napomenuti da u slu€aju povezanosti pojedinacnih slu€ajnih efekata sa
regresorima, model slu¢ajnih efekata (RE) smanjuje broj parametara koji se procenjuju i generise

nedosledne procene (Greene, 2008).

5.4. Proces izbora odgovaraju¢eg modela

Da bismo napravili odgovarajuci izbor, potrebno je da biramo izmedu tri vrste panel modela:
modela obi¢nih najmanjih kvadrata (OLS), modela fiksnih efekata (FE) i modela slu¢ajnih efekata
(RE). Da bi se izabrao odgovaraju¢i model, prvi korak je uvek izbor izmedu FE i RE modela
pomoc¢u Hausmanovog (H) testa. Ako zakljuCimo da je FE model prikladniji, onda mozemo koristiti
F test za fiksne efekte da bismo napravili izbor izmedu FE i OLS modela. Medutim, ako zaklju¢imo
da je RE model prikladniji, onda moZzemo da biramo izmedu RE i OLS modela primenom Breusch-

Pagan Lagrange Multiplier (LM) testa.
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5.4.1. Hausman test

Hausmanov test specifikacije uporeduje modele fiksnih i slu€ajnih efekata pod nultom hipotezom
da slucajne greske nisu u korelaciji sa bilo kojim regresorom u modelu (Hausman, 1978). Ako se
ne krsi nulta hipoteza da nema korelacije, FE i RE modeli su dosledni, ali je FE model neefikasan
— u suprotnom, ukoliko se ustanovi da postoji korelacija, FE model je dosledan, a RE model je
nedosledan i pristrasan (Greene, 2008). Hausmanov test funkcioniSe na principu da je
kovarijansa efikasnog estimatora, sa svojom razlikom od neefikasnog estimatora, nula (Greene,

2008), Sto se moze prikazati slede¢om jednacinom:

Cov[(b — B),B1 = Cov[b,f] - Var[B] = 0 (13)

koja prati hi-kvadrat (x?) distribuciju sa stepenima slobode jednakim broju elemenata u S
parametrima (Kennedy, 2008).

Hausmanov test, zapravo, ispituje ,da li je procena slucajnih efekata neznatno razlicita od
nepristrasne procene fiksnih efekata” (Kennedy, 2008). Ako se nulta hipoteza da pojedinaéni
efekti nisu u korelaciji sa bilo kojim regresorom u modelu odbacuje, mozemo zakljuciti da su
pojedinacni efekti znacajno povezani sa regresorom/regresorima u modelu, pa je potrebno da

izaberemo model fiksnih efekata (FE).

5.4.2. F test

Nulta hipoteza F testa je da su svi koeficijenti nagiba istovremeno nula:

Hy:By=p3=- =P, =0 (14)

dok je alternativna hipoteza F testa da svi koeficijenti nagiba nisu istovremeno nula (Gujarati,
2004). F test uporeduje FE model sa OLS modelom i ispituje stepen promene mere adekvatnosti
modela (RSS ili R?). JednaCina F testa fiksnih efekata, sa aspekta RSS i R?, se mozZe predstauviti

na sledeci nacin (Gujarati, 2004):
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_ (RSSg —RSSyp)/m _ (Rfr — RR)/m
"~ RSSyr/(n—k)  (1-RZ)/(n—k) (15)

gde je RSS suma kvadrata reziduala; R? koeficijent determinacije; m, (n — k) stepeni slobode, R
ograniCena regresija, UR neograni¢ena regresija. Ako je odbijena nulta hipoteza mozZe se
zakljuciti da postoji znacajan fiksni efekat ili znacajan porast adekvatnosti modela sa fiksnim

efektom, $to znacCi da je FE model prikladniji od OLS modela.

5.4.3. LM test

Breusch & Pagan (1980) razvijaju LM (Lagrange Multiplier) test koji ispituje da li su specifiCne

komponente varijanse entiteta (ili vremena) nula:

Ho:8%2 =10 (16)

LM statistika prati hi-kvadrat (x?) distribuciju i jednadina Breusch-Pagan Lagrange Multiplier (LM)

testa se mozZe predstaviti na sledeci nacin:

LM = (17)

(IN ®]T)u
2(T - 1) u't

pri ¢emu je za testiraje nulte hipoteze LM asimptotski rasporeden pod H, kao x* (Baltagi, 2001).
Ako se odbije nulta hipoteza, moze se zakljuciti da postoji zna€ajan slu€ajni efekat u panel

podacima, te da je RE model prikladniji od OLS modela.

Na kraju, proces izbora odgovaraju¢eg modela, odnosno izbora izmedu tri vrste panel modela —
modela obi¢nih najmanjih kvadrata (OLS), modela fiksnih efekata (FE) i modela slu€ajnih efekata

(RE) — moze se prikazati kao na Slici 8.
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{  POCETAK )
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Slika 8. Dijagram toka procesa izbora odgovarajuceg modela.
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5.5. Preliminarne pretpostavke panel modela

Ovaj deo rada se bavi preliminarnim pretpostavkama panel modela, pri éemu je za objasnjenje
istih iskoris¢eno istrazivanje sprovedeno u toku pisanja disertacije (Grozdi¢ et al., 2020). Prema
tome, da bi panel model bio tacan, postoje odredene pretpostavke koje je potrebno testirati, a

najvaznije su sledece:

1. Ne postoji serijska korelacija (autokorelacija) slu¢ajnih greSaka u panel podacima
2. Ne postoji heteroskedasti¢nost slu¢ajnih greSaka u panel podacima

3. Ne postoji kros-sekciona zavisnost slu¢ajnih greSaka u panel podacima

Buduci da se u panel podacima entiteti procenjuju u viSe navrata tokom vremena, pri ¢emu ¢ée
ponovljene procene uglavnom biti povezane, analitiCari bi trebali prepoznati serijsku korelaciju u
terminu slu¢ajne greSke u panel podacima, jer ona Cini standardne greSke pristrasnim, pa se
samim time smanjuje i efikasnost rezultata (Frees, 2004; Drukker, 2003). Drugim re€ima,
ignorisanje serijske korelacije uzrokuje pouzdane, ali neefikasne procene i pristrasne standardne
greske, pa zakljuéci o znacajnosti nezavisnih varijabli, odnosno regresora, mogu biti neta¢ni (De
Jager, 2008). Slika 9 prikazuje serijsku korelaciju slu¢ajnih greSaka (Gujarati, 2004). Na Slici 9a
je predstavljena pozitivha korelacija izmedu slu€ajnih greSaka u, Sto znadi da su pozitivhe u
praéene pozitivnim g, odnosno da su negativne u pracene negativhim p. S druge strane, u
prisustvu negativne korelacije (Slika 9b), pozitivne p su pracena negativnim u i obrnuto, dok Slika
9c prikazuje slu€aj nepostojanja serijske korelacije izmedu slu€ajnih greSaka p. Wooldridge
metoda, kao jedna od najjednostavnijin u detekciji serijske korelacije (Drukker, 2003), koristi

reziduale iz regresije u prvim razlikama:

Vit — Yie-1 = Kie = Xie—1)B1 + €t — €ir—1 (18)
Ay = AXp1 + A€yt

gde je A operator prve razlike, y;; zavisna varijabla, X;; regresori, § parametar, ¢;; komponenta

slu¢ajne greSke koja se odnosi na kombinaciju vremenskih serija i kros-sekcionih podataka.

Wooldrigde test polazi od pretpostavke da prva razlika komponente slucajne greske panel modela
nije u serijskoj korelaciji (5to €ini standardne greSke pristrasnim i procene neefikasnim), pri ¢emu

postupak pocinje procenom parametara f;, odnosno regresijom Ay;; na AX; i dobijanjem
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reziduala é;;. Sustina ovog postupka je Wooldridge-ovo zapazanje da, ako €;; nije u serijskoj
korelaciji, onda je Corr (A€, A€jr—1) = —.5 (Drukker, 2003).

ich

Slika 9. Serijska korelacija slucajnih greSaka: (a) pozitivha serijska korelacija; (b) negativna serijska

korelacija; (c) nula korelacije. l1zvor: Gujarati, 2004.

Sledeéa najvaznija preliminarna pretpostavka u analizi panel podataka jeste da je varijabilnost
uobiCajena medu svim posmatranjima, odnosno da postoji stanje homoskedasti¢nosti koje
podrazumeva konstantnu varijansu. S druge strane, stanje heteroskedastiCnosti se javlja kada
varijansa nije konstantna u posmatranjima, Sto utiCe na efikasnost regresionih estimatora, iako
isti ostaju nepristrasni (Frees, 2004). Drugim recima, kros-sekcione jedinice u panel podacima
Cesto mogu biti razli¢ite veliCine, pa samim time pokazuju i razli¢ite varijacije (Baltagi, 2001), te
pretpostavka o homoskedastiCnosti u prisustvu heteroskedastiCnosti rezultira koeficijenatima koji
nisu efikasni, pristrasnim standardnim greSakama i netacnim zaklju¢cima o znac€ajnosti regresora

(De Jager, 2008). Prema Gujarati (2004), homoskedasti¢nost podrazumeva da je varijacija oko

Vanja Grozdi¢



BN Razvoj modela za merenje efekata realizovanih investicionih projekata na performanse preduzeca

regresione linije ista za sve vrednosti nezavisne varijable X (Slika 10), dok heteroskedasti¢nost

podrazumeva da uslovna varijansa Y populacije varira sa X (Slika 11).

f ()

Probahility density of 1,

o
PRF:Y; =B, + ,X;

Slika 10. Homoskedasticnost. Izvor: Gujarati, 2004.

flu)

Probability density of

Slika 11. Heteroskedasti¢nost. 1zvor: Gujarati, 2004.
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Za testiranje heteroskedasti¢nosti u panel podacima koristi se Breusch-Pagan / Cook-Weisberg

test. Nulta hipoteza ovog testa se moze predstaviti na sledeci nacin (Frees, 2004):

Hy: Vary; = o? (19)

Nulta hipoteza se odnosi na postojanje homoskedasti¢nosti slu€ajnih greSaka u panel podacima
(konstantna varijansa). Ukoliko se nulta hipoteza odbacuje, zakljuuje se da postoji

heteroskedasti¢nost slu€ajnih greSaka u panel podacima.

Kros-sekciona zavisnost, koja predstavlja trecu preliminarnu pretpostavku koju je potrebno
testirati, se vrlo Cesto ignoriSe u analizama panel podataka, a nastaje pojavom uobicajenih
Sokova, neprimeéenih komponenti koje na kraju postaju deo greSaka i prostornih zavisnosti (De
Hoyos & Sarafidis, 2006). Kao i u slu€aju prethodne dve pretpostavke, prisustvo kros-sekcione
zavisnosti moze da dovede do pristrasnosti u procenama, odnosno da smaniji efikasnost
estimatora i navede na pogreSne zaklju¢ke o znacajnosti regresora (Sarafidis & Wansbeek,
2012). Prema De Hoyos & Sarafidis (2006), u slu€aju standardnog panel modela, pod nultom
hipotezom za slucajnu gresku y;; se pretpostavlja da je nezavisna i identi¢no rasporedena kroz
panel podatke, a pod alternativnom hipotezom u;; moze biti povezana kroz kros-sekcione
jedinice, ali ostaje na snazi pretpostavka da nema serijske korelacije. Za testiranje kros-sekcione

zavisnosti u panel podacima se koristi CD test, kao Sto je to opisao Pesaran (2004; 2015) za listu

N-1 N
o (S 50
- INv-D\ 4L L Py
i=1 j=i+1

gde je NT broj posmatranja, p;; procena uparene korelacije reziduala uzorka.

varijabli bilo koje duzine:

S obzirom na to da standardne greske odreduju preciznost procene i da procena na bazi
standardnih panel estimatora (OLS, FE i RE) postaje neefikasna i pristrasna kada su neke od
preliminarnih pretpostavki panel modela prekrSene, na kraju je bitno napomenuti da je oslanjanje
na robusne standardne greSke — koje reSavaju problem slucajnih greSaka koje nisu nezavisne i
identi¢no rasporedene — uobiCajeno da bi se osiguralo validno statistiCko zakljuCivanje (Hoechle,
2007).
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5.6. Modeli sa distribuiranom vremenskom zadrSkom

Prema Baltagi (2011), mnogi ekonomski modeli imaju vrednosti regresora sa vremenskom

zadrSkom u regresionoj jednacini, $to se moze predstaviti na sledeci nacin:

Yo = a+ BoXe + PrXeoa+.. +BsXeos +ue  t=12,..,T (21)

gde Y; oznaCava posmatranje na zavisnoj promenljivoj Y u vremenu t, a X;_; oznacava
posmatranje na nezavisnoj promenljivoj X u vemenu (t-s), «a je intercept, By, f1, ---» Bs SU trenutni
i zaostali koeficijenti X; promenljive. Takode, ova jednalina je poznata kao distribuirana
vremenska zadrSka jer distribuira efekat povecanja nezavisne promenljive X na zavisnu
promenljivu Y tokom s perioda, pri ¢emu S, predstavlja kratkoro¢ni efekat, a g4, ..., 85, dugoro¢ne
efekte promene u nezavisnoj promenljivoj X na zavisnu promenljivu Y, odnosno njihov zbir
kumulativni efekat. Prema Gujarati (2004), ukoliko nismo definisali duzinu zaostajanja (broj
vremenskih zadrski) u modelu, odnosno koliko unazad u proSlost zelimo da idemo, model se
naziva beskonacni model sa vremenskom zadrSkom — prikazuje efekte kao trajne, u sustini,
zauvek (eng. infinite lag model), dok se model sa definisanim brojem vremenskih zadrski naziva
konac¢ni model sa vremenskom zadr§kom — efekat promene promenljive X uti€e na ishod Y samo

za odredeni, fiksni, vremenski period (eng. finite lag model).

Takode, prema Gujarati (2004), u ekonomiji je zavisnost promenljive Y (zavisne promenljive) od
druge promenljive X (regresor ili nezavisna promenljiva) retko trenutna, pa veoma ¢esto Y reaguje
na X sa vremenom, pri Eemu se takav protok vremena naziva zaostajanje ili vr.emenska zadrska,
Sto se moze opisati i kroz nekoliko primera. Gujarati (2004) daje dobar primer efekta vremenske
zadrske: ,Ukoliko pretpostavimo da sistem federalnih rezervi ulije 2000$ novog novca u bankarski
sistem kupovinom drzavnih hartija od vrednosti, postavlja se pitanje koliki ¢e biti ukupan iznos
bankarskog novca, ili depozita, koji ¢e na kraju biti generisani? Prateci sistem delimic¢nih rezervi,
ako pretpostavimo da zakon nalaZe bankama da drZe rezervu od 20 procenata za depozite koje
one kreiraju, onda ¢e poznatim procesom buduci ukupan iznos depozita biti jednak: 1000$ [1 / (1
- 0,8)] = 5000%. Naravno, 5000$ depozita se nece stvoriti na zahtev preko noci, nego taj proces

zahteva vreme”, §to se Sematski moze prikazati kao na Slici 12.
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Slika 12. Kumulativno Sirenje bankarskih depozita (poc¢etna rezerva 1000$ i obavezna rezerva od 20

procenata). Izvor: Gujarati, 2004.

Kao drugi primer efekta vremenske zadrske, Gujarati (2004), navodi teoriju akcelatora investicija,
koja, u svom najjednostavnijem obliku, kaze da je ulaganje srazmerno promenama u autputu,
odnosno:

Iy =pX¢ —Xe—1) B>0 (22)

gde je I; investicija u trenutku t, X; autput u trenutku t, a X;_,; autput u trenutku (t - 1).

Konac¢no, kao dopunu prethodnom primeru efekta vremenske zadr§ke, mozemo navesti efekte
investicionih projekata, odnosno nacin ulaganja i ostvarivanje efekata investicija kroz vreme, Sto

je prikazano na Slici 13, gde | predstavlja investiciju, t vieme, E efekat.
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Slika 13. Efekti investicionih projekata: a) ulaganja u jednom trenutku — efekti u jednom trenutku, b)
kontinuelna ulaganja — efekti u jednom trenutku, c) ulaganja u jednom trenutku — efekti kontinuelni. Izvor:

Jovanovié, 2006.

Imajuci u vidu statisticke probleme koji se mogu pojaviti, posebno u kratkim panelima, poput
strukturne multikolinearnosti i smanjenja uzorka, potrebno je voditi racuna o broju vremenskih
zadrski u modelu. S obzirom da se vremenske zadrSke izvode iz osnovne varijable, logi¢no je
oCekivati pojavu odredenog stepena strukturne multikolinearnosti izmedu osnovne vraijable i
izvedenih vremenskih zadrski. Medutim, primenom odredenog filtera koji eliminiSe, odnosno
potiskuje ukupnu serijsku korelaciju, kao sto je uvodenje zavisne varijable sa vremenskom
zadrSkom u regresionu jednacinu (Wilkins, 2018), multikolinearnost obi¢no nije ozbiljan problem
u modelima sa distribuiranom vremenskom zadrSkom (Sims, 1974). Drugi nedostatak konacnih
modela sa vremenskom zadrSkom je Sto oni mogu biti problematicni kada je u pitanju broj

vremenskih zadrski, a naro€ito u slu¢aju manjih uzoraka, jer svaki put kada produzimo vremensku
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zadrSku gubimo stepene slobode, 3to dovodi do smanjenja uzorka. IstraZivadima je na
raspolaganju nekoliko metoda za dobijanje informacija o odgovaraju¢em broju vremenskih
zadrski, kao Sto su Akaike information criterion (AIC), Schwartz/Bayesian information criterion
(SBIC), autokorelacija reziduala ili statisticka zna€ajnost koeficijenata. Medutim, kao sto Gujarti
(2004) kaze: ,,Ne postoji apriori vodi¢ o tome koja je maksimalna duZina zaostajanja, odnosno
maksimalni broj vremenskih zadrski”. Metode poput AIC i SBIC ne daju uvek isti odgovor, i
primena ovih metoda je adekvatnija u slu€aju vremenskih serija u poredenju sa panel podacima
(narocito kratkim panelima). Prema tome, pri odredivanju broja vremenskih zadrski u panel
modelima, bitno je da se istrazivac€ osloni na raspolozive podatke (ukupan period posmatranja),
da potisne ukupnu serijsku korelaciju, a samim time i efekat strukturne multikolineranosti,
istovremeno pazecéi na gubitak stepeni slobode, odnosno smanjenje uzorka koje nece uticati na

znacajnost dobijenih rezultata.

5.7. Polinomski regresioni modeli

Prema Gujarati (2004), polinomski regresioni modeli (modeli viSestruke regresije) su nasli Siroku
upotrebu u ekonometrijskim istrazivanjima koji se odnose na troSkove i proizvodne funkcije, i
ukoliko pretpostavimo kratkoro€ni marginalni troSak (MC) proizvodnje robe (Y) do nivoa njenog

autputa (X), to bi se vizuelno moglo predstaviti kao na Slici 14.

Geometrijski, MC kriva prikazana na Slici 14 predstavlja parabolu, a matematicki, parabola je

predstavljena slede¢om jednacinom:

Y =a+ BoX + X2 (23)

koja se naziva kvadratna funkcija, ili uopsteno, polinom drugog stepena u promenljivoj X — najveéa
shaga promenljive X predstavlja stepen polinoma (ako bi se X dodao prethodnoj funkciji, onda bi

bio polinom tre¢eg stepena, itd.).

StohastiCka verzija prethodne jednacine se mozZe napisati kao:

Y, = a+ BoX; + B X7 +uy (24)

koja se naziva polinomska regresija drugog stepena.
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}."

Marginal cost

Output

Slika 14. Kriva marginalnog troska (MC) konveksnog oblika. |zvor: Gujarati, 2004.

Po&to su polinomi drugog stepena linearni u parametrima, tj. 8 koeficijentima, oni se mogu
proceniti uobi¢ajenom OLS metodom i posto su X?, X3, X*, itd., nelinearne funkcije promenljive X,
u ovom slucaju se ne krsi pretpostavka da nema multikolinearnosti, odnosno multikolinearnost
izmedu X i X2, X3... ne predstavlja problem (Gujarati, 2004). Polinomski, kvadratni, ¢lan pretvara
linearni regresioni model u krivu i zbog toga Sto je X taj koji je kvadriran, a ne B8 koeficijent,
polinomski kvadratni model se i dalje kvalifikuje kao linearni model (omogucéava direktan nacin
modeliranja krivih bez koris¢enja sloZenih nelinearnih modela). Konveksna veza (u obliku slova
U) postoji ako se zavisha promenljiva Y prvo smanjuje sa nezavisnom promenljivom X
opadaju¢om brzinom da bi dostigla minimum, nakon ¢ega se Y povecava sa sve ve¢om brzinom
kako X nastavlja da raste, a konkavna veza (u obliku obrnutog slova U) postoji ako se Y prvo
povecava sa X opadaju¢om brzinom da bi dostigao maksimum, nakon ¢ega Y opada sve ve¢om
brzinom (Haans, R.F. et al., 2016). Ukljucivanje X prvog reda u jednacinu regresije je od sustinske
vaznosti (Aiken & Vest, 1991), jer je njegovo izostavljanje jednako pretpostavci da je tacka
preokreta na X = 0, Sto je vrlo snazna pretpostavka, a zna€ajan i negativan g, koeficijent ukazuje
na konkavnu vezu — u obliku obrnutog slova U, odnosno znacajan i pozitivan £, koeficijent, na
konveksnu vezu — u obliku slova U (Haans, R.F. et al., 2016). Tacka preokreta (TP) kurvilinearne
(konveksne ili konkavne) veze se dobija stavijanjem u odnos B koeficijenata (—f, / 21). U teoriji

postoji mnogo odnosa koji bi trebalo da imaju kurvilinearan oblik (konveksan ili konkavan), kao
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8to je to, generalno, u slucaju troSkova, a zbog zakona opadajuéeg prinosa, $to Gujarati (2004)
potvrduje u primeru (Slika 15) gde navodi ,da elementarna teorija cena pokazuje da su krive
marginalnih troSkova (MC) i prosecnih troSkova (AC) proizvodnje obi¢no kurvilinerane, tj.
konveksne (u obliku slova U) — inicijalno, dok se autput povec¢ava, MC i AC padaju, ali nakon
odredenog nivoa proizvodnje (autputa) obe krive podinju da rastu’.

MC

AC

sl

X
Output

Slika 15. Funkcija kratkoro¢nih MC i AC tro$kova. lzvor: Gujarati, 2004.

5.8. Uzorak i definisanje varijabli

S obzirom na predmet istraZzivanja koji podrazumeva sagledavanje uticaja realizovanih
investicionih projekata na performanse preduzeéa, za potrebe ovog istrazivanja izabrana su
proizvodna preduzeéa, odnosno kapitalno intenzivna preduzeca koja zahtevaju permanentna
ulaganja u imovinu kako bi odrzala optimalan nivo proizvodnje, a samim time i zadovoljavajuci
nivo profitabilnosti. Ovo istrazivanje spada u kategoriju kvantitativnih istrazivanja, jer se pre svega
odnosi na sistematsko prikupljanje i analizu podataka iz finansijskih izvestaja (bilansa stanja i
uspeha) o poslovanju proizvodnih preduzeca. Konacni panel uzorak, formiran na bazi dostupnosti
podataka, Cini 140 proizvodnih preduzeca sa sediStem Srbiji i sa istorijskim podacima o

poslovanju za vremenski period od 2011 - 2015 godine. Podaci o poslovanju proizvodnih
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preduzeca (interni faktori) su prikupljeni iz baze podataka Agencije za privredne registre®, dok su
podaci o eksternim faktorima, odnosno stopama rasta BDP-a, prikupljeni iz baze podataka
Svetske banke®*. Na bazi analize prethodnih istrazivanja, veli¢ina uzorka je dovoljna za dobijanje
statistiCki znacajnih rezultata. Za statisticku obradu podataka koriScen je statisticki softver Stata.
S obzirom na to da se ovo istraZivanje pre svega odnosi na ispitivanje uzrocno-posledi¢ne veze,
odnosno na procenu efekata realizovanih investicionih projekata (nezavisna varijabla, X) na
performanse preduzeéa (zavisna varijabla, Y), u nastavku rada sledi prikaz odabrane zavisne
varijable, osnovnih nezavisnih varijabli, kao i odredenih kontrolnih varijabli, kori§¢enih za postavku

statistickih modela.

5.8.1. Zavisna varijabla

U skladu sa obrazloZenjem u poglavlju 3.1., kao i prethodnim istraZivanjima, odnosno literaturom,
profitabilnost, kao mera performansi preduzeca, predstavlja zavisnu varijablu predmetnog
istrazivanja. lako postoje razliCiti indikatori profitabilnosti koji su koris¢eni u prethodnim
istrazivanjima (pogledati poglavlja 4.2.1.; 4.2.2.; 4.2.3., kao i Prilog 1), u ovom istrazivanju kao
indikator profitabilnosti je koriSéen inidikator prinosa na imovinu (ROA) — jedan od naj¢eSc¢e
koriS¢enih indikatora, kako u praksi, tako i u drugim nauénim istrazivanjima koja se bave vezom
izmedu relanih investicija i profitabilnosti (npr. Aytac, B. et al., 2020; Martins, M.M. & Lopes, I.T.,
2016; Grozdic¢ et al., 2020, itd.) i koji, kao $to je to ve¢ navedeno u poglavlju 3.1., prema autorima
eminentnog nau¢nog Casopisa Harvard Business Review, Hagel et al. (2010), predstavlja bolju
metriku finansijskih performansi od svih drugih mera profitabilnosti iz bilansa uspeha — ,ovaj
indikator uzima u obzir imovinu koja se koristi za podrsku poslovnim aktivnostima i pokazuje da li
je preduzece u stanju da generiSe adekvatan povrat na tu imovinu, umesto pokazivanja grubog

prinosa putem profitne margine”.
ROA;: = NI;; / AvgAssetsit

gde je ROA; prinos na imovinu preduzeca (i) u vremenu (t), NI neto dobit nakon oporezivanja

preduzeca (i) u vremenu (t), AvgAssets;; prosecna ukupna imovina preduzeca (i) u vremenu (t).

3 https://www.apr.gov.rs
4 https://data.worldbank.org
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5.8.2. Nezavisne varijable

Kao S$to je vec ranije receno, predmet istrazivanja je utvrdivanje efekata realizovanih investicionih
projekata namenjenih ulaganju u fiksnu imovinu, neto obrtnu imovinu i nematerijalnu imovinu na
performanse preduzeca. Prema tome, predmetno istrazivanje ¢e da rezultira postavkom ftri
posebna statisittka modela sa nezavisnim varijablama, odnosno merama realizovanih
investicionih projekata, odabranim pre svega na bazi raspolozivih podataka, ali i najzastupljenijh
mera realizovanih investicionih projekata, odnosno ulaganja u imovinu preduzeca, koriséenih u

prethodnim istrazivanjima (pogledati poglavlja 4.2.1, 4.2.2, 4.2.3, kao i Prilog 1).

U prvom modelu koji se odnosi na analizu efekata realizovanih investicionih projekata
namenjenih ulaganju u fiksnu imovinu, nezavisnu varijablu predstavlja investiciona stopa,
odnosno pozitivha stopa ulaganja u fiksnu imovinu (FAI), koriS¢ena i u istraZivanju sprovedenom

u toku pisanja disertacije (Grozdi¢ et al., 2020).

FAlLic = it / Kit1

gde je FAI; stopa ulaganja u fiksnu imovinu preduzeca (i) u vremenu (t), Ii. ulaganje u fiksnu
imovinu preduzeéa (i) u vremenu (t), Kit1iznos fiksne imovine preduzeca (i) na kraju prethodne

godine.

U drugom modelu koji se odnosi na analizu efekata realizovanih investicionih projekata
namenjenih ulaganju u neto obrtnu imovinu, nezavisnu varijablu predstavlja mera efikasnosti

ulaganja u neto obrtnu imovinu (NWCI) izrazena kroz ciklus konverzije obrtne imovine.

NWCI; = (Invi / Salesi:) x 365 + (Acri: / Salesi;) x 365 — (Acpic / Salesit) x 365

gde je NWCI; ulaganje u neto obrtnu imovinu preduzeca (i) u vremenu (t), Inv;; zalihe preduzeca
(i) u vremenu (t), Acric potraZivanja preduzeca (i) u vremenu (t), Acpic obaveze preduzeca (i) u
vremenu (t), Salesi: prihod od prodaje preduzeéa (i) u vremenu (t), pri ¢emu manji NWCI

koeficijent podrazumeva manja ulaganja u neto obrtnu imovinu (Bafios-Caballero et al., 2014).
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U treéem modelu koji se odnosi na analizu efekata realizovanih investicionih projekata
namenjenih ulaganju u nematerijalnu imovinu, nezavisnu varijablu predstavlja intenzitet ulaganja

u nematerijalnu imovinu (1Al).

[Ali; = Intj / Kic

gde je 1Al intenzitet ulaganja u kapitalizovanu nematerijalnu imovinu preduzeca (i) u vremenu
(t), Int;y nematerijalna imovina preduzeéa (i) u vremenu (t), Kic iznos ukupne stalne imovine

preduzeca (i) u vremenu (t).

5.8.3. Kontrolne varijable

Kontrolne varijable se u statistici koriste sa ciljem $to bolje procene i izolacije efekta nezavisne
varijable na zavisnu varijablu. Kontrolne varijable ne predstavljaju varijable od interesa, ali su
neophodne, jer predstavljaju faktor Ciji uticaj treba kontrolisati ili eliminisati. Drugim rec¢ima,
procena efekta nezavisne na zavisnu varijablu (obe predstavljaju varijable od interesa) treba da
bude nezavisna od uticaja strane varijable za koju se pretpostavlja da takode moze da uti¢e na
zavisnu varijablu. lako je poZeljno ukljuciti Sto viSe kontrolnih varijabli koje mogu da uti€u na
zavisnu varijablu, istraziva€ ipak treba da vodi raCuna o pojavi multikolinearnosti medu
varijablama, odnosno da eliminiSe kontrolne varijable koje doprinose ovom problemu. lako su
kontrolne varijable klju¢ne za identifikaciju efekta nezavisne na zavisnu varijablu, one uglavnom
nemaju strukturnu interpretaciju, zato sto su €ak i validne kontrole ¢esto u korelaciji sa drugim
neprimecenim faktorima, Sto €ini njihove marginalne efekte nerazumljivim iz perspektive uzro€nog
zaklju€ivanja (Hunermund & Louw, 2020; Westreich & Greenland, 2013; Keele et al., 2020).
Shodno tome, istrazivac¢ treba da bude oprezan sa pridavanjem previSe znaCenja kontrolnim
varijablama i treba razmisliti da ih u potpunosti ignoriSe prilikom tumacenja rezultata njihove
analize (Hinermund & Louw, 2020). Prema tome, rezultati istrazivanja u vezi sa kontrolnim
varijablama, odnosno varijablama koje nisu od interesa, ¢e biti predstavljeni bez njihovog
detaljnog tumacenja. U skladu sa prethodnim istrazivanjima, ali pre svega na bazi dostupnih
podataka, za postavku sva tri modela odabrane su odredene interne i eksterne kontrolne

varijable, opisane u nastavku rada:
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1. Prethodna profitabilnost (L.ROA). S jedne strane, u literaturi je poznato da postoji efekat
prethodne profitabilnosti na sadasnju profitabilnost preduzeéa (npr. McDonald, J.T., 1999;
Margaretha, F. & Supartika, N., 2016), pa je kao kontrolna varijabla koriS¢ena profitabilnost
sa vremenskom zadrSkom. S druge strane, ukljuCivanjem zavisne varijable sa vremenskom
zadrSkom se kontroliSe, odnosno potiskuje potencijalni problem endogenosti uzrokovane

obrnutom kauzalno$¢u, kao i ukupne serijske korelacije u modelu.
L.ROAit = ROALtq

gde je L.ROA;: prinos na imovinu preduzeca (i) na kraju prethodne godine.

2. Obrt ukupne imovine (TAT). Predstavlja odnos prihoda od prodaje i ukupne imovine
preduzeca. Obrt imovine pokazuje koliko efikasno preduzeée i menadzment preduzeca koristi
svoju imovinu u cilju ostvarivanja vecih prihoda od prodaje (Belak, 1995), pri ¢emu vedi
koeficijent znaci bolje upravljanje imovinom preduzeéa, §to moze da uti€e i na povecanje

profitabilnosti (npr. Denci¢-Mihajlov, 2014).
TAT;; = Sales;: / TotalAssetsi

gde je TAT: obrt ukupne imovine preduzeéa (i) u vremenu (t), Salesi prihod od prodaje

preduzeca (i) u vremenu (t), TotalAssets;; ukupna imovina preduzeca (i) u vremenu (t).

3. Veli¢ina preduzeca (SIZE). Veca preduzeca treba da imaju vecu profitabilnost (npr. Magoutas
et al., 2011; Ching et al., 2011), jer mogu postici nize trodkove po jedinici, sto je u skladu sa
ekonomijom obima. S druge strane, prema Pervan et al. (2012), negativan odnos izmedu
veli€ine preduzeca i profitabilnosti postoji u alternativnim teorijama preduzeca, prema kojima
velika preduzeca vode i kontroliSu menadzeri koji ne slede ciljeve preduzeca, nego sopstvene

ciljeve, pa maksimiziranje profita gubi funkciju primarnog cilja preduzeca.
SIZEi: = In (TotalAssets);

gde je SIZE; veli€ina preduzeca (i) u vremenu (t), In (TotalAssets) prirodni logaritam ukupne

imovine preduzeca (i) u vremenu (t).
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4. Finansijski leveridZ (LEV). Ovaj indikator predstavlja odnos izmedu ukupnog duga i kapitala
preduzeca, pri Cemu veci koeficijent znadi i vedi rizik da preduzece ne¢e moci da izmiri svoje
obaveze, Sto moze da utiCe profitabilnost preduzeca (npr. Charitou et al., 2010; Ahamad et
al., 2015).

LEVit = Debtit / EquitYit

gde je LEVy finansisjki leveridz preduzeca (i) u vremenu (t), Debt;: ukupan dug preduzeca (i)

u vremenu (t), Equity; kapital preduzeca (i) u vremenu (t).

5. Rast prihoda od prodaje (SLS). S obzirom na to da je cilj svakog proizvodnog preduzeca
povecanje prodaje njegovih proizvoda, logi¢na je veza izmedu rasta prihoda od prodaje i
profitabilnosti preduzec¢a (npr. Deloof, 2003; Mumtaz et al., 2013; Javid, 2014).

ASLS;. = (Sales;. — Sales;.1 )/ Salesi.1

gde je ASLS;: stopa rasta prihoda od prodaje preduzec¢a (i) u vremenu (1), Sales;: prihod od
prodaje preduzec¢a (i) u vremenu (t), Salesir1 prihod od prodaje preduzeca (i) na kraju

prethodne godine.

6. Stopa rasta bruto domaceg proizvoda (L.GDP). Stopa rasta bruto domaéeg proizvoda
predstavija eksternu kontrolnu varijablu kojom se kontroliSe uticaj makroekonomskog
okruzenja na profitabilnost preduzeca, s obzirom da rast GDP-a moze da stvori nove Sanse
za povecanje prodaje i profitabilnosti preduzeca (Bekeris, 2012), pri ¢emu se taj efekat

oCekuje sa vremenskom zadrskom.
L.GDP; = GDP4

gde je L.GDP; stopa rasta bruto domaceg proizvoda na kraju prethodne godine.
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6. Deskriptivna statistika

Rezultati ukupne deskriptivne statistike, kao i deskriptivne statistike sa dekompozicijom
standardne devijacije varijable x;; na komponente izmedu (x;) i unutar entiteta (x;; — X; + x ) su
predstavljeni u Tabeli 3. Ukupna statistika (eng. overall) pokazuje varijaciju varijable za celi set
podataka (140 preduzeca i 5 vremenskih perioda, odnosno godina). Statistika sa dekompozicijom
standardne devijacije izmedu entiteta (eng. between) pokazuje varijaciju varijable samo izmedu
preduzeca, dok statistika sa dekompozicijom standardne devijacije unutar entiteta (eng. within)
pokazuje varijaciju varijable u preduze¢ima tokom vremena i ignoriSe varijaciju izmedu
preduzeé¢a. Ovde je bitno napomenuti da Stata dodaje globalnu srednju vrednost x radi
uporedljivosti rezultata, $to komplikuje interpretaciju minimalnih i maksimalnih vrednosti za
2within” statistiku (primer je Min vrednost varijable FAIl koja je negativha u sluéaju ,within”

statistike, a radi se o pozitivnoj stopi ulaganja).

S jedne strane, Tabela 3 prikazuje ukupnu deskriptivnu (,overall”) statistiku glavnih varijabli od
interesa — profitabilnost (ROA), ulaganje u fiksnu imovinu (FAI), ulaganje u neto obrtnu imovinu
(NWCI) i ulaganje u nematerijalnu imovinu (lAl) — koja pokazuje da 140 proizvodnih preduzecéa
(ID), analiziranih tokom perioda od 2011 - 2015 godine (Year), imaju srednju vrednost ROA
(0.062) sa standardnom devijacijom (0.120), srednju vrednost FAI (0.468) sa standardnom
devijacijom (2.844), srednju vrednost NWCI (0.341) sa standardnom devijacijom (1.962) i srednju
vrednost 1Al (0.022) sa standardnom devijacijom (0.069). S druge strane, Tabela 3 prikazuje i
deskriptivnu statistiku sa dekompozicijom standardne devijacije samo izmedu preduzeca, kao i
unutar preduzec¢a tokom vremena. Pre svega, oCigledno je da se preduzece (ID) ne menja tokom
vremena (,within” statistika pokazuje da je ID nula), odnosno da vreme (Year) ne varira izmedu
preduzeca (,between” statistika pokazuje da je Year nula). Zanimljivo je da profitabilnost (ROA),
ulaganje u fiksnu imovnu (FAI) i ulaganje u nematerijalnu imovinu (IAl) manje variraju unutar
preduzeca tokom vremena (,within” statistika) u poredenju sa varijacijom samo izmedu preduzeca
(,between” statistika), dok ulaganje u neto obrtnu imovinu (NWCI) viSe varira unutar preduzec¢a
tokom vremena (,within” statistika) takode u poredenju sa varijacijom samo izmedu preduzeca
(,between” statistika). Dodatno, u Tabeli 3 mozemo da vidimo kako ukupnu deskriptivnu statistiku,
tako i deskriptivnu statistiku sa dekompozicijom standardne devijacije izmedu i unutar preduzeca
za kontrolne varijable — obrt ukupne imovine (TAT), veli€inu preduzeéa (SIZE), finansijski leveridz

(LEV), rast prihoda od prodaje (SLS), kao i stopu rasta bruto domaceg proizvoda (L.GDP).
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Tabela 3. Deskriptivna statistika varijabli.

Variable Mean St.Dv. Min Max
ID overall 70.5 40.442 1 140
between 40.559 1 140
within 0 70.5 70.5
Year overall 2013 1.415 2011 2015
between 0 2013 2013
within 1.415 2011 2015
ROA overall 0.062 0.120 -0.677 0.534
between 0.096 -0.417 0.327
within 0.071 -0.241 0.392
FAI overall 0.468 2.844 0.001 43.664
between 2.147 0.002 21.934
within 2.007 -21.262 22.198
NWCI overall 0.341 1962 -11.733 48.5
between 0.705 -0.762 7.788
within 1.831 -19.179 41.054
1Al overall 0.022  0.069 0.001 0.611
between 0.07 0.001 0.585
within 0.013 -0.054 0.111
TAT overall 1.279 0.794 0.012 5.326
between 0.755 0.114 4.068
within 0.254 -0.03 2.578
SIZE overall 9.008 1.346 6.149 15.632
between 1.332 6.635 14.703
within 0.196 8.09 10.584
LEV overall 2.021 6.338 -5.602 133.599
between 4314 -1.735 39.698
within 4,638 -29.88 95.922
SLS overall 0.041 0.244 -0.906 1.833
between 0.12 -0.543 0.46
within 0.212 -0.853 1.761
L.GDP overall 1.228 1.932 -1.13 3.39
between 0 1.228 1.228
within 1.932 -1.13 3.39

Grafik 1 prikazuje histograme glavnih varijabli od interesa — profitabilnost (ROA), ulaganje u fiksnu
imovinu (FAI), ulaganje u neto obrtnu imovinu (NWCI) i ulaganje u nematerijalnu imovinu (1Al) —
na kojima frekvencija (eng. frequency) skalira visinu stupaca tako da je visina svakog stupca

jednaka broju posmatranja u kategoriji, pa je zbir visina jednak ukupnom broju posmatranja.
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Histogrami su prekriveni odgovaraju¢om skaliranom normalnom gustinom, pri ¢emu Kkriva

normalne raspodele ima istu srednju vrednost i standardnu devijaciju kao i sami podaci.
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Grafik 1. Histogrami glavnih varijabli od interesa — profitabilnost (ROA), ulaganje u fiksnu imovinu (FAI),
ulaganje u neto obrtnu imovinu (NWCI) i ulaganje u nematerijalnu imovinu (1Al).

Grafik 2 prikazuje bar grafike srednjih vrednosti glavnih varijabli od interesa. Na Grafiku 2 (a)
predstavljene su ukupne srednje vrednosti ulaganja u fiksnu imovinu (FAI), ulaganja u neto obrtnu
imovinu (NWCI) i ulaganja u nematerijalnu imovinu (IAl). Na Grafiku 2 (b) je predstavljena srednja
vrednost profitabilnosti (ROA) kroz vreme. Grafiku 2 (c) pokazuje srednju vrednost profitabilnosti
(ROA), fiksne imovine u odnosu na ukupnu imovinu (FA), neto obrtne imovine u odnosu na
ukupnu imovinu (NWC) i nematerijalne imovine u odnosu na ukupnu imovinu (1A) kroz vreme.

Najinteresantnije zapazanje jeste da su srpska proizvodna preduzecéa i dalje jako zavisna od
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ulaganja u fiksnu imovinu i neto obrtnu imovinu, u poredenju sa ulaganjima u nematerijalnu

imovinu, te da ne postoji veliko odstupanje u kretanju glavnih varijabli od interesa kroz vreme.
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Grafik 2. Bar grafici: a) srednja vrednost ulaganja u fiksnu imovinu (FAI), ulaganja u neto obrtnu imovinu
(NWCI) i ulaganja u nematerijalnu imovinu (l1Al); b) srednja vrednost profitabilnosti (ROA) kroz vreme; c)
srednja vrednost profitabilnosti (ROA), fiksne imovine u odnosu na ukupnu imovinu (FA), neto obrtne
imovine u odnosu na ukupnu imovinu (NWC) i nematerijalne imovine u odnosu na ukupnu imovinu (I1A)
kroz vreme.

Vanja Grozdic¢



BT Razvoj modela za merenje efekata realizovanih investicionih projekata na performanse preduzeca

Koeficijenti Pearson-ove korelacije izmedu osnovnih varijabli od interesa i kontrolnih varijabli su
prikazani u Tabeli 4. Matrica korelacije varijabli je postavljena tako da reprezentuje, kao $to je to
ranije obrazlozeno, tri posebna statistiCka modela koja ¢e biti razvijena u nastavku rada.
Korelacija samo pokazuje odnos izmedu dve promenljive, za razliku od regresije koja omogucava
da vidimo kako jedna promenljiva utiCe na drugu — podaci prikazani regresijom utvrduju uzrok i
efekat, pri Eemu promena varijabli nije uvek u istom smeru, dok se promenljive prikazane putem
korelacije kre¢u zajedno, odnosno u istom smeru. Analiza koeficijenata korelacije, zapravo,
pomaze pri identifikovanju varijabli koje su medusobno jako povezane, a jaka povezanost izmedu
odredenih nezavisnih i kontrolnih varijabli ukazuje na prisustvo multikolinearnosti (Anderson et
al., 2007). Multikolinearnost moze da predstavlja problem ukoliko korelacija izmedu varijabli
prelazi 0.80 (Field, 2005). Rezultati u Tabeli 4 pokazuju da se sve varijable mogu ukljugiti u
pojedinacne regresione modele, s obzirom nato da korelacija izmedu varijabli ni u jednom slucaju

ne prelazi vrednost od 0.80, odnosno da ne postoji problem multikolinearnosti.

Tabela 4. Matrica korelacije varijabli.

ROA FAI NWCI IAI TAT SIZE LEV SLS L.GDP
ROA 1
FAI -0.027 1
NWCI -0.092 1
1Al 0.407 1
TAT 0.218 -0.089 -0.430 0.277 1
SIZE 0.028 0.343 0.158 -0.022 -0.386 1
LEV -0.202 -0.063 -0.136 -0.117 0.112 -0.041 1
SLS 0.191 -0.009 -0.090 -0.121 0.106 -0.194 -0.076 1
L.GDP 0.046 -0.061 -0.113 0.061 0.084 -0.040 0.210 -0.020 1

Pored pretpostavke koja podrazumeva nepostojanje multikolinearnosti izmedu varijabli,
pretpostavka o postojanju priblizne normalne raspodele reziduala (greSaka) predstavlja drugu
najvazniju pretpostavku za sprovodenje regresione analize, generalno. Grafik 3 vizuelno potvduje
pribliznu normalnost distribucije reziduala pomoc¢u P-P grafika za sva tri statistiCka modela. Na
Grafiku 3 (a) je prikazana priblizna normalna raspodela reziduala za prvi model (Model 1) — sa
glavhom nezavisnom varijablom koja predstavlja meru realizovanih investicionih projekata
namenjenih ulaganju u fiksnu imovinu (FAI), uklju€ujuci i kontrolne varijable. Na Grafiku 3 (b) je

prikazana priblizna normalna raspodela reziduala za drugi model (Model II) — sa glavnom
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nezavisnom varijablom koja predstavlja meru realizovanih investicionih projekata namenjenih
ulaganju u neto obrtnu imovinu (NWCI), uklju€ujuci i kontrolne varijable. Grafik 3 (c) prikazuje
pribliznu normalnu raspodelu reziduala za tre¢i model (Model Ill) — sa glavhom nezavisnom
varijablom koja predstavlja meru realizovanih investicionih projekata namenjenih ulaganju u
nematerijalnu imovinu (lIAl), uklju€ujuci i kontrolne varijable. Na sva tri P-P grafika, zapravo,
mozemo da vidimo da su reziduali priliéno normalno rasporedeni, odnosno da su tacke

rasporedene relativno blizu dijagonala, sto se i oekuje od normalne raspodele.
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Slika 18. P-P grafici normalne raspodele reziduala: a) Model I; b) Model II; ¢) Model 111.
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7. Model | — efekti realizovanih investicionih projekata namenjenih ulaganju u fiksnu
imovinu na performanse preduzeca

Prvi korak u postavci Modela | podrazumeva izbor izmedu FE, RE i OLS estimatora. Tabela 5
prikazuje rezultate Hausman testa za fiksne i slu¢ajne efekte. Rezultati Hausman testa pokazuju
da je Prob>chi2 (0.976) veéi od 0.05. Prema tome, ne moZemo odbiti nultu hipotezu da ne postoji
korelacija izmedu slucajnih gredaka i regresora, te mozemo zaklju€iti da je model slu€ajnih
efekata (RE) pozeljniji u odnosu na model fiksnih efekata (FE). Nakon Sto je Hausman test
pokazao da je RE model poZeljniji, sledi izbor izmedu RE i OLS modela. Tabela 6 prikazuje
rezultate Breusch-Pagan Lagrangian multiplier (LM) testa za slu€ajne efekte. Rezultati LM testa
pokazuju da je Prob> chibar2 (1.000) ve¢i od 0.05. Prema tome, ne mozemo odbiti nultu hipotezu
da su varijanse izmedu analiziranih preduzeca jednake nuli, te mozemo zakljuciti da je u ovom
slu¢aju model obi¢nih najmanjih kvadrata (OLS) pozeljniji model u odnosu na model slu¢ajnih
efekata (RE).

Tabela 5. Hausman test za fiksne i slu¢ajne efekte — Model .

Coefficients

(b) (B) (b-B) sqgrt(diag(V_b-V_B))
Variable | fixed random | Difference S.E.
FAI -0.424  -0.027 -0.397 0.897
L1.FAI -0.866 -0.028 -0.838 1.354
L2.FAI -0.231  0.040 -0.271 0.450
L.ROA -1.473  0.373 -1.845 1.864
TAT -0.151  0.001 -0.152 0.473
SIZE 2902 -0.012 2.914 2.870
LEV -0.667 -0.006 -0.661 0.725
SLS -0.285 0.070 -0.355 0.521
L.GDP 0.049 0.009 0.040 0.050

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(7) = (b-B)'[(V_b-V_B)*(-1)](b-B) = 2.66

Prob>chi2 = 0.976
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Tabela 6. Breusch-Pagan Lagrangian Multiplier (LM) test za slucajne efekte — Model I.

Variable | Var | sd =sqrt (Var)
ROA 0.005 0.068

e 0.009 0.095

u 0 0

ROA[ID,t] = Xb + u[ID] + €[ID,]
Test: Var(u) =0

chibar2(01) = 0.00

Prob > chibar2 = 1.0000

Drugi korak u postavci Modela | podrazumeva testiranje preliminarnih pretpostavki — ne postoji
serijska korelacija, heteroskedasti¢nost i kros-sekciona zavisnost greSaka u panel podacima.
Tabela 7 prikazuje rezultate Wooldridge testa serijske korelacije i Breusch-Pagan / Cook-
Weisberg testa heteroskedastiCnosti u panel podacima. Rezultati u vezi sa serijskom korelacijom
pokazuju da je Prob> F (0.0004) manji od 0.05. Prema tome, mozemo odbiti nultu hipotezu i
zaklju€iti da u ovom slu€aju postoji serijska korelacija. S druge strane, rezultati u pogledu
heteroskedasti¢nosti pokazuju da je Prob> chi2 (0.2103) veci od 0.05, &to implicira da ne mozemo
odbaciti nultu hipotezu, te zaklju€ujemo da u ovom slu€aju ne postoji heteroskedasti¢nost

greSaka.

Tabela 7. Test serijske korelacije i heteroskedasti¢nosti u panel podacima — Model .

. . Wooldrige test Breusch-Pagan /
Serial correlation / . .
. HO: no first-order Cook-Weisbherg
Heteroskedasticity . .
autocorrelation HO: Constant variance
. . F(@Q,2z2 16.2
Serial correlation (1, 26) 6.233
Prob > F 0.0004
hi2 (1 1.57
Heteroskedasticity chi2 (1) . >
Prob > chi2 0.2103

Tabela 8 prikazuje rezultate CD testa za kros-sekcionu zavisnost u panel podacima. Rezultati CD
testa pokazuju da su p vrednosti za veéinu varijabli manje od 0.05, tako da moZemo odbiti nultu

hipotezu i zakljuciti da u ovom slucaju postoji kros-sekciona zavisnost greSaka.
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Tabela 8. CD test za kros-sekcionu zavisnost u panel podacima — Model .

Variable CD-test p-value avg. joint T mean mean abs
ROA 7.887 0 4.94 0.04 0.44
EAI 2.091 0.037 3.09 0 0.04
L1.FAI 4.499 0 3 0 0.01
L2.FAI : : : 0 0
L.ROA 8.656 0 3.94 0.04 0.51
TAT 1.748 0.081 4,94 0.01 0.51
SIZE 13.999 0 4.94 0.06 0.55
LEV 3.309 0.001 4,91 0.02 0.5
SLS -1.291 0.197 4 -0.01 0.51
L.GDP 197.282 0 4 1 1

Under the null hypothesis of cross-section independence, CD ~ N(0,1).
P-values close to zero indicate data are correlated across panel groups.
Command ignores combinations of panel units which have fewer than three joint observations.

Konacni statisticki modeli za testiranje hipoteza Hla i H1b, definisanih u poglaviju 1.3., su

predstavljeni slede¢im jednaCinama:

ROA;; = a + BoFAl; + B1L1.FAl;; + B,L2. FAl;; + B3L.ROA;; + BoTAT;: + BsSIZE;: +  (25)

ROA; = a + BoFAly + BiFAIZ + B,L.ROA; + BsTATy, + PuSIZE; + BsLEV,, +  (26)

Jednacine (25) i (26) su rezultat jednacine (8) kojom je predstavljen model obi¢nih najmanijih
kvadrata (OLS), jednacine (21) kojom je predstavljen model sa distribuiranom vremenskom
zadrSkom i jednacine (24) kojom je predstavljen polinomski regresioni model. Jednacina (25)
predstavlja model kojim ¢e se sagledati uticaj realizovanih investicionih projekata namenjenih
ulaganiju u fiksnu imovinu na dugoro¢ne performanse preduzeca (hipoteza H1a). Za sagledavanje

dugoro¢nog efekta investicionih projekata namenjenih ulaganju u fiksnu imovinu, a u skladu sa
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obrazloZenjem u poglavlju 5.6., odabrane su dve vremenske zadrSke glavne nezavisne varijable
(FAI), odnosno zadrSka od jedne godine (L1.FAI) i zadrSka od dve godine (L2.FAIl). Jednacina
(26) predstavlja model kojim Ce se ispitati postojanje kurvilinearne veze izmedu nivoa ulaganja u
fiksnu imovinu i performansi preduzeéa, a samim time i postojanje optimalnog nivoa ulaganja u

fiksnu imovinu koji maksimizira performanse preduzeca (hipoteza H1b).

7.1. Rezultati i diskusija

Buduci da su dve od tri preliminarne pretpostavke panel modela — ne postoji serijska korelacija,
heteroskedastiCnost i kros-sekciona zavisnost greSaka u panel podacima — prekrSene, prilikom
testiranja hipoteza Hla i H1b su koriS¢ene robusne standardne greSke, jer je oslanjanje na
robusne standardne greske, u slu¢ajevima kada su neke od preliminarnih pretpostavki prekrsene,
uobiCajeno da bi se osiguralo validno statistiCko zakljuCivanje (Hoechle, 2007). Hijerarhijska
regresija — kojom se postepenim dodavanjem kontrolnih varijabli u model ujedno ocenjuje i
robusnost modela — je izvedena prema jednacinama (25) i (26), kao i preliminarnom Hausman
testu, LM testu, te testovima serijske korelacije, heteroskedasti¢nosti i kros-sekcione zavisnosti.
Tabele 9 i 10 prikazuju rezultate hijerarhijske regresije sa distribuiranom vremenskom zadr§kom
(hipoteza H1a), kao i rezultate hijerarhijske polinomske regresije (hipoteza H1b), respektivno.
Hijerarhijske regresije sa postepenim dodavanjem kontrolnih varijabli su generisale ukupno Sest

modela.

Rezultati hijerarhijske regresije sa distribuiranom vremenskom zadr§kom (Tabela 9) za testiranje

hipoteze Hla su predstavljeni u nastavku rada.

Tabela 9, Rezultat 1: Model 1 pruza dokaze da FAI (godina ulaganja) ima negativan i statisticki
znaCajan efekat na ROA (-0.020), na nivou statistiCke znacajnosti od 0.001. Dalje, L1.FAI (prva
godina nakon ulaganja) takode ima negativan i statistiCki znaajan efekat na ROA (-0.043), na
nivou statisticke znaCajnosti od 0.05, dok L2.FAI (druga godina nakon ulaganja) ima pozitivan i
statistiCki znacajan efekat na ROA (0.048), na nivou statistiCke znacajnosti od 0.001. Ovi rezultati
su dobijeni kontrolisanjem prethodne profitabilnosti (L.ROA). Takode, prethodna profitabilnost
(L.ROA), kao kontrolna varijabla, ima pozitivan i statisticki znacajan efekat na ROA (0.300), na

nivou statistiCke znaCajnosti od 0.001.
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Tabela 9, Rezultat 2: Model 2 pruza dokaze da FAI (godina ulaganja) ima negativan i statisticki
znacajan efekat na ROA (-0.020), na nivou statistiCke znacajnosti od 0.001. Dalje, L1.FAI (prva
godina nakon ulaganja) takode ima negativan i statistiCki zna¢ajan efekat na ROA (-0.044), na
nivou statistiCke zna€ajnosti od 0.01, dok L2.FAI (druga godina nakon ulaganja) ima pozitivan i
statisti¢ki zna¢ajan efekat na ROA (0.048), na nivou statisticke znacajnosti od 0.001. Ovi rezultati
su dobijeni kontrolisanjem prethodne profitabilnosti (L.ROA) i obrta ukupne imovine (TAT).
Prethodna profitabilnost (L.ROA), kao prva kontrolna varijabla, ima pozitivan i statistiCki znacajan
efekat na ROA (0.301), na nivou statisti¢ke znacajnosti od 0.001, dok obrt ukupne imovine (TAT),
kao druga kontrolna varijabla, ima negativan efekat na ROA (-0.001) koji, medutim, nije statisticki

znacajan.

Tabela 9, Rezultat 3: Model 3 pruza dokaze da FAI (godina ulaganja) ima negativan i statisticki
znacajan efekat na ROA (-0.019), na nivou statisticke znac¢ajnosti od 0.001. Dalje, L1.FAI (prva
godina nakon ulaganja) takode ima negativan i statistiCki zna¢ajan efekat na ROA (-0.038), na
nivou statisticke znacajnosti od 0.05, dok L2.FAI (druga godina nakon ulaganja) ima pozitivan i
statisticki znacajan efekat na ROA (0.047), na nivou statisticke znacajnosti od 0.001. Ovi rezultati
su dobijeni kontrolisanjem prethodne profitabilnosti (L.ROA), obrta ukupne imovine (TAT) i
veliCine preduzecéa (SIZE). Prethodna profitabilnost (L.ROA), kao prva kontrolna varijabla, ima
pozitivan i statistiCki zna¢ajan efekat na ROA (0.323), na nivou statisticke zna¢ajnosti od 0.001.
Obrt ukupne imovine (TAT), kao druga kontrolna varijabla, ima negativan efekat na ROA (-0.006)
koji nije statisti¢ki znacajan, dok veli¢ina preduzec¢a (SIZE), kao trec¢a kontrolna varijabla, ima

negativan i statisti¢ki znacajan efekat na ROA (-0.009), na nivou statisti¢ke zna¢ajnosti od 0.05.

Tabela 9, Rezultat 4: Model 4 pruza dokaze da FAI (godina ulaganja) ima negativan i statisticki
znaCajan efekat na ROA (-0.021), na nivou statistiCke znacajnosti od 0.001. Dalje, L1.FAI (prva
godina nakon ulaganja) takode ima negativan i statistiCki zna¢ajan efekat na ROA (-0.042), na
nivou statistiCke znacajnosti od 0.001, dok L2.FAI (druga godina nakon ulaganja) ima pozitivan i
statisticki znacajan efekat na ROA (0.049), na nivou statistiCke znacajnosti od 0.001. Ovi rezultati
su dobijeni kontrolisanjem prethodne profitabilnosti (L.ROA), obrta ukupne imovine (TAT),
veli¢ine preduzecéa (SIZE) i finansijskog leveridza (LEV). Prethodna profitabilnost (L.ROA), kao
prva kontrolna varijabla, ima pozitivan i statistiCki znaajan efekat na ROA (0.316), na nivou
statisticke znacajnosti od 0.001. Obrt ukupne imovine, kao druga kontrolna varijabla, ima
negativan efekat na ROA (-0.005) koji nije statistiCki znacajan. Veli€ina preduzeca (SIZE), kao

tre¢a kontrolna varijabla, ima negativan i statisticki zna¢ajan efekat na ROA (-0.008), na nivou
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statisti¢ke znac€ajnosti od 0.001, dok finansijski leveridZ (LEV), kao €etvrta kontrolna varijabla, ima

negativan efekat na ROA (-0.005) koji, medutim, nije statistiCki znacajan.

Tabela 9, Rezultat 5: Model 5 pruza dokaze da FAI (godina ulaganja) ima negativan i statisticki
znacajan efekat na ROA (-0.021), na nivou statistiCke znacajnosti od 0.001. Dalje, L1.FAI (prva
godina nakon ulaganja) takode ima negativan i statistiCki zna¢ajan efekat na ROA (-0.049), na
nivou statistiCke znaCajnosti od 0.001, dok L2.FAI (druga godina nakon ulaganja) ima pozitivan i
statisti¢ki zna¢ajan efekat na ROA (0.052), na nivou statisticke znacajnosti od 0.001. Ovi rezultati
su dobijeni kontrolisanjem prethodne profitabilnosti (L.ROA), obrta ukupne imovine (TAT),
veli€ine preduzeca (SIZE), finansijskog leveridZza (LEV) i stope rasta prihoda od prodaje (SLS).
Prethodna profitabilnost (L.ROA), kao prva kontrolna varijabla, ima pozitivan i statisti¢ki zna¢ajan
efekat na ROA (0.335), na nivou statistiCke znagajnosti od 0.001. Obrt ukupne imovine, kao druga
kontrolna varijabla, ima negativan efekat na ROA (-0.010) koji nije statisti¢ki znacajan. Veli¢ina
preduzeca (SIZE), kao tre¢a kontrolna varijabla, ima negativan i statisticki zna¢ajan efekat na
ROA (-0.009), na nivou statisticke znacajnosti od 0.01. Finansijski leveridz (LEV), kao Cetvrta
kontrolna varijabla, ima negativan efekat na ROA (-0.006) koji nije statistic¢ki zna¢ajan, dok stopa
rasta prihoda od prodaje (SLS), kao peta kontrolna varijabla, ima pozitivan i statisti¢ki zna¢ajan
efekat na ROA (0.040), na nivou statistiCke znacajnosti od 0.001.

Tabela 9, Rezultat 6: Poslednji, kompletan, Model 6 pruza dokaze da FAI (godina ulaganja) ima
negativan i statisti¢ki zna€ajan efekat na ROA (-0.027), na nivou statistiCke zna€ajnosti od 0.001.
Dalje, L1.FAI (prva godina nakon ulaganja) takode ima negativan i statistiCki znacajan efekat na
ROA (-0.028), na nivou statisticke znacajnosti od 0.001, dok L2.FAI (druga godina nakon
ulaganja) ima pozitivan i statistiCki znacajan efekat na ROA (0.040), na nivou statistiCke
znacajnosti od 0.01. Ovi rezultati su dobijeni kontrolisanjem prethodne profitabilnosti (L.ROA),
obrta ukupne imovine (TAT), veli€¢ine preduzeca (SIZE), finansijskog leveridza (LEV), stope rasta
prihoda od prodaje (SLS), kao internih kontrolnih varijabli, i stope rasta bruto domaceg proizvoda
(L.GDP), kao eksterne kontrolne varijable. Prethodna profitabilnost (L.ROA), kao prva kontrolna
varijabla, ima pozitivan i statistiCki znaCajan efekat na ROA (0.373), na nivou statisticke
znacajnosti od 0.001. Obrt ukupne imovine, kao druga kontrolna varijabla, ima pozitivan efekat
na ROA (0.001) koji nije statistiCki zna¢ajan. Veli¢ina preduzeca (SIZE), kao tre¢a kontrolna
varijabla, ima negativan i statisticki zna€ajan efekat na ROA (-0.012), na nivou statisticke
znacajnosti od 0.05. Finansijski leveridz (LEV), kao Cetvrta kontrolna varijabla, ima negativan
efekat na ROA (-0.006) koji nije statistiCki znaCajan. Stopa rasta prihoda od prodaje (SLS), kao

peta kontrolna varijabla, ima pozitivan i statistiCki znaajan efekat na ROA (0.070), na nivou
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statisticke znacajnosti od 0.001, dok stopa rasta bruto domaceg proizvoda (L.GDP), kao Sesta
kontrolna varijabla, ima pozitivan i statisticki znacajan efekat na ROA (0.009), na nivou statistiCke

znacajnosti od 0.001.

Dobijeni rezultati su u skladu sa oCekivanjima ovog istrazivanja koja se vezuju za prirodu
investicionih projekata, odnosno da realizovani investicioni projekti namenjeni ulaganju u fiksnu
imovinu, kratkoro€no (godina ulaganja), mogu da uti¢u negativno, a dugoro¢no (godina i/ili godine
nakon ulaganja) bi trebalo da utiCu pozitivno na performanse preduzeca. Konkretnije, rezultati
pokazuju negativan i statistiCki znaCajan efekat ovih projekata na profitabilnost proizvodnih
preduzec¢a (ROA) u godini ulaganja (FAIl) i prvoj godini nakon ulaganja (L1.FAI), odnosnho
pozitivan i statistiCki znaCajan efekat ovih projekata na profitabilnost proizvodnih preduzeca
(ROA) u drugoj godini nakon ulaganja (L2.FAI). Drugim re€ima, drZzeci sve kontrolne varijable
konstantnim, rezultati Modela | sa distribuiranom vremenskom zadr§kom pruzaju dokaz da se sa
odredenim povecanjem ulaganja u fiksnu imovinu moze ocekivati pad profitabilnosti proizvodnih
preduzeca u godini ulaganja i prvoj godini nakon ulaganja, ali da ¢e do¢i do rasta profitabilnosti u
drugoj godini nakon ulaganja. Ovo je i logi¢no, s obzirom na to da je potrebno odredeno vreme
za pojavu pozitivnog efekta investicionih projekata namenjenih ulaganju u fiksnu imovinu, sto se
moze obrazloziti efektom ucenja tokom rada, odnosno potrebnim vremenom za prihvatanje novih
tehnologija, ili potrebnim vremenom za dostizanje punog kapaciteta proizvodnje. Takode,
mozemo da primetimo i statistiCki znacajan i pozitivan kumulativni dugoroéni efekat (8; + 5,)
ulaganja u fiksnu imovinu na profitabilnost proizvodnih preduzeéa, $to ukazuje na to da, drzedi
sve kontrolne varijable konstantnim, koristi prikupljene u drugoj godini prevazilaze gubitke
proizvodnih preduzec¢a u prvoj godini nakon ulaganja. Rezultati ovog istrazivanja su u skladu sa
rezultatima istrazivanja sprovedenog u toku pisanja disertacije (Grozdi¢ et al., 2020), koje na
znatno manjem broju analiziranih preduzeca pokazuje da realizovani investicioni projekti
namenjeni ulaganju u fiksnu imovinu uti€u negativno na kratkoro€nu profitabilnost, a pozitivno na
dugoro¢nu profitabilnost proizvodnih preduzeca u Srbiji. Takode, rezultati podrzavaju i dopunjuju
rezultate istrazivanja sprovedenog od strane Aljinovi¢ Bara¢ & Muminovi¢ (2013), koji na slucaju
specificne preradivacke industrije u Sloveniji, Hrvatskoj i Srbiji utvrduju negativan uticaj ulaganja
u fiksnu imovinu na kratkoro€nu profitabilnost, pri ¢emu se, prema autorima, moguce objasnjenje
za ovaj rezultat moze naci u Cinjenici da nije uzeta u obzir vremenska zadrSka, odnosno
vremenski razmak izmedu trenutka ulaganja i trenutka u buduénosti kada ce investiranje
generisati profit, s obzirom na to da koristi od ulaganja u fiksnu imovinu dolaze sa zakanjenjem.

Dobijeni rezultati su u skladu i sa rezultatima prethodnih istraZivanja u kojima je potvrdena
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pozitivha veza izmedu realizovanih investicionih projekata namenjenih ulaganju u fiksnu imovinu
i profitabilnosti preduze¢a merene putem prinosa na imovinu (Ching-Hai et al. 2006; Taipi &
Ballkoci, 2017; Sudiyatno et al., 2012; Pandya, 2017; Gradzewicz, 2018). Stavi$e, iako su drugi
istraZivaCi koristili razlicite mere profitabilnosti u svojim istrazivanjima, mozZemo reéi da,
generalno, rezultati ovog istrazivanja podrzavaju i rezultate istazivanja sprovedenih od strane
Grazzi et al. (2016); Aw et al. (2008); Fama & French (1999); Yu, X. et al. (2017); L66f & Heshmati
(2008); Johansson & L66f (2008); Licandro et al. (2004); Amoroso et al. (2017); Curtis et al.
(2020); Mithas et al. (2012).

Takode, u Tabeli 9 moZzemo da vidimo da se vrednost koeficijenta determinacije R* kre¢e od
0.337 do 0.418, sto pokazuje da je predvidljivost svih Sest modela hijerarhijske regresije
zadovoljavajuéa, odnosno da je, uklju€ivanjem svih kontrolnih varijabli, 41.8% promena zavisne
varijable objasnjeno nezavisnim i kontrolnim varijablama. Dalje, vrednosti F testa imaju
verovatnoéu Prob > F manju od 0.05 u svih Sest modela hijerarhijske regresije sa distribuiranom
vremenskom zadrSkom, §to ukazuje na to da su promene zavisne varijable posledica efekta
nezavisnih i kontrolnih varijabli. Takode, hijerarhijska regresija sa distribuiranom vremenskom
zadrSkom pokazuje da je Model | robusan, jer postepenim uklju€ivanjem kontrolnih varijabli
mozemo da vidimo da ne postoje zna¢ajne promene u predznacima beta koeficijenata glavnih
nezavisnih varijabli od interesa (FAI, L1.FAl i L2.FAI).

Na kraju, uklju€ivanjem svih kontrolnih varijabli, hijerarhijska regresija sa distribuiranom

vremenskom zadr§kom u Modelu | (Tabela 9) potvrduje hipotezu H1la.

Hla: Postoji pozitivan efekat realizovanih investicionih projekata namenjenih ulaganju u

fiksnu imovinu na dugoro¢ne performanse preduzeca
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Tabela 9. Hijerarhijska regresija sa distribuiranom vremenskom zadrskom (OLS) — Model .

Variable Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6
b/se b/se b/se b/se b/se b/se
FAI -0.020*** -0.020*** -0.019*** -0.021*** -0.021*** -0.027***
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
L1.FAI -0.043* -0.044** -0.038* -0.042*** -0.049*** -0.028***
(0.02) (0.02) (0.02) (0.01) (0.01) (0.00)
L2.FAI 0.048*+* 0.048*+* 0.047*+* 0.049*+* 0.052*+* 0.040**
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01)
L.ROA 0.300*** 0.301*** 0.323*** 0.316*** 0.335%** 0.373**
(0.04) (0.03) (0.02) (0.04) (0.04) (0.03)
TAT -0.001 -0.006 -0.005 -0.010 0.001
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01)
SIZE -0.009* -0.008*** -0.009** -0.012*
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
LEV -0.005 -0.006 -0.006
(0.01) (0.01) (0.01)
SLS 0.040*** 0.070**
(0.01) (0.00)
L.GDP 0.009***
(0.00)
constant 0.076*** 0.078*** 0.166*** 0.167*** 0.169** 0.172*
(0.01) (0.01) (0.04) (0.04) (0.05) (0.08)
R? 0.337 0.337 0.350 0.353 0.364 0.418
Prob>F 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
n 140 140 140 140 140 140

ROA — dependent variable; b — beta coefficients; se — robust standard errors (in parentheses).
Significance levels: * p<0.05, **p<0.01, ***p<0.001.
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U nastavku rada su predstavljeni rezultati hijerarhijske polinomske regresije (Tabela 10) za
testiranje hipoteze H1b.

Tabela 10, Rezultat 1: Model 1 pruza dokaze da FAI? u interakciji sa FAI, ima pozitivan i
statistiCki znacCajan efekat na ROA (0.0003), na nivou statisticke znacajnosti od 0.001. Ovaj
rezultat je dobijen kontrolisanjem prethodne profitabilnosti (L.ROA) koja, kao kontrolna varijabla,
u ovom slucaju ima pozitivan i statistiCki znacajan efekat na ROA (0.628), na nivou statistiCke

znacajnosti od 0.001.

Tabela 10, Rezultat 2: Model 2 pruza dokaze da FAI2, u interakciji sa FAI, ima pozitivan i
statisticki znacajan efekat na ROA (0.0003), na nivou statistic¢ke zna¢ajnosti od 0.01. Ovaj rezultat
je dobijen kontrolisanjem prethodne profitabilnosti (L.ROA) i obrta ukupne imovine (TAT). U ovom
slu¢aju, prethodna profitabilnost (L.ROA), kao prva kontrolna varijabla, ima pozitivan i statisticki
znacajan efekat na ROA (0.626), na nivou statisticke znacajnosti od 0.001, dok obrt ukupne
imovine (TAT), kao druga kontrolna varijabla, ima pozitivan efekat na ROA (0.014) koji, medutim,

nije statistiCki znacajan.

Tabela 10, Rezultat 3: Model 3 pruza dokaze da FAI? u interakciji sa FAI, ima pozitivan i
statisticki znacajan efekat na ROA (0.0003), na nivou statistic¢ke zna¢ajnosti od 0.01. Ovaj rezultat
je dobijen kontrolisanjem prethodne profitabilnosti (L.ROA), obrta ukupne imovine (TAT) i veli¢ine
preduzeca (SIZE). U ovom sluéaju, prethodna profitabilnost (L.ROA), kao prva kontrolna varijabla,
ima pozitivan i statisticki zna¢ajan efekat na ROA (0.611), na nivou statisticke znacajnosti od
0.001. Obrt ukupne imovine (TAT), kao druga kontrolna varijabla, ima pozitivan efekat na ROA
(0.018) koji nije statistiCki znacajan, dok veli¢ina preduzeéa (SIZE), kao treca kontrolna varijabla,

ima pozitivan i statistic¢ki znacajan efekat na ROA (0.008), na nivou statistiCke znacajnosti od 0.01.

Tabela 10, Rezultat 4: Model 4 pruza dokaze da FAI? u interakciji sa FAI, ima pozitivan i
statisti¢ki znaCajan efekat na ROA (0.0003), na nivou statisticke znacajnosti od 0.001. Ovaj
rezultat je dobijen kontrolisanjem prethodne profitabilnosti (L.ROA), obrta ukupne imovine (TAT),
veliine preduzeca (SIZE) i finansijskog leveridza (LEV). U ovom slu€aju, prethodna profitabilnost
(L.ROA), kao prva kontrolna varijabla, ima pozitivan i statisticki zna¢ajan efekat na ROA (0.607),
na nivou statisticke znac€ajnosti od 0.001. Obrt ukupne imovine, kao druga kontrolna varijabla,
ima pozitivan efekat na ROA (0.019) koji nije statistiCki zna€ajan. Veli€ina preduzeca (SIZE), kao
treCa kontrolna varijabla, ima pozitivan i statistiCki znaCajan efekat na ROA (0.008), na nivou
statistiCke znacajnosti od 0.01, dok finansijski leveridz (LEV), kao Cetvrta kontrolna varijabla, ima

negativan i statisti¢ki znacajan efekat na ROA (-0.002), na nivou statisticke znacajnosti od 0.05.
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Tabela 10, Rezultat 5: Model 5 pruza dokaze da FAI?, u interakciji sa FAI, ima pozitivan i
statisti¢ki znacajan efekat na ROA (0.0003), na nivou statistic¢ke zna¢ajnosti od 0.01. Ovaj rezultat
je dobijen kontrolisanjem prethodne profitabilnosti (L.ROA), obrta ukupne imovine (TAT), veli€ine
preduzeca (SIZE), finansijskog leveridza (LEV) i stope rasta prihoda od prodaje (SLS). U ovom
slu¢aju, prethodna profitabilnost (L.ROA), kao prva kontrolna varijabla, ima pozitivan i statisticki
znacajan efekat na ROA (0.629), na nivou statistiCke znac¢ajnosti od 0.001. Obrt ukupne imovine,
kao druga kontrolna varijabla, ima pozitivan efekat na ROA (0.016) koji nije statistiCki znacajan.
Veli€ina preduzeca (SIZE), kao tre¢a kontrolna varijabla, ima pozitivan i statisti¢ki znacajan efekat
na ROA (0.009), na nivou statistiCke znacajnosti od 0.01. Finansijski leveridz (LEV), kao Cetvrta
kontrolna varijabla, ima negativan efekat na ROA (-0.002) koji nije statisticki zna¢ajan, dok stopa
rasta prihoda od prodaje (SLS), kao peta kontrolna varijabla, ima pozitivan i statisti¢ki zna¢ajan

efekat na ROA (0.073), na nivou statisticke znacajnosti od 0.001.

Tabela 10, Rezultat 6: Poslednji, kompletan, Model 6 pruza dokaze da FAI2, u interakciji sa FAl,
ima pozitivan i statisti¢ki znacajan efekat na ROA (0.0004), na nivou statisticke znacajnosti od
0.001. Ovaj rezultat je dobijen kontrolisanjem prethodne profitabilnosti (L.ROA), obrta ukupne
imovine (TAT), veli¢ine preduzeca (SIZE), finansijskog leveridza (LEV), stope rasta prihoda od
prodaje (SLS), kao internih kontrolnih varijabli, i stope rasta bruto domaceg proizvoda (L.GDP),
kao eksterne kontrolne varijable. U ovom slu€aju, prethodna profitabilnost (L.ROA), kao prva
kontrolna varijabla, ima pozitivan i statisticki znacajan efekat na ROA (0.639), na nivou statistiCke
znacajnosti od 0.001. Obrt ukupne imovine, kao druga kontrolna varijabla, ima pozitivan efekat
na ROA (0.015) koji nije statistiCki znac¢ajan. Veli€ina preduzeca (SIZE), kao tre¢a kontrolna
varijabla, ima pozitivan i statistiCki znaCajan efekat na ROA (0.008), na nivou statisticke
znacajnosti od 0.01. Finansijski leveridz (LEV), kao Cetvrta kontrolna varijabla, ima negativan
efekat na ROA (-0.002) koji nije statistiCki znaCajan. Stopa rasta prihoda od prodaje (SLS), kao
peta kontrolna varijabla, ima pozitivan i statistiCki znaCajan efekat na ROA (0.079), na nivou
statisticke znacajnosti od 0.001, dok stopa rasta bruto domaceg proizvoda (L.GDP), kao Sesta
kontrolna varijabla, ima pozitivan i statisti¢ki znacajan efekat na ROA (0.009), na nivou statisticke

znacajnosti od 0.001.

Dobijeni rezultati su u skladu sa o€ekivanjima istrazivanja da postoji kurvilinearna veza izmedu
realizovanih investicionih projekata namenjenih ulaganju u fiksnu imovinu, odnosno nivoa
ulaganja u ove projekte i performansi preduzeéa. Konkretnije, rezultati Modela | sa polinomskom
regresijom pokazuju pozitivan i statistiCki zna€ajan efekat glavne nezavisne varijable od interesa

FAI?, u interakciji sa FAI, na profitabilnost, $to zapravo pokazuje da postoji konveksna veza
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izmedu nivoa ulaganja u fiksnu imovinu i profitabilnosti proizvodnih preduzeca. Dalje, s obzirom
na to da beta koeficijent glavne nezavisne varijable FAI?, u interakciji sa FAI, u polinomskoj
regresiji ne pokazuje veli€inu efekta, nego podeSava linearnu krivu, rezultati ukazuju na to da
postoji optimalan nivo ulaganja u fiksnu imovinu koji maksimizira profitabilnost proizvodnih
preduzec¢a. Konveksna veza, zapravo, podrazumeva da ¢e proizvodna preduzeca sa nivoom
ulaganja u fiksnu imovinu koiji je ispod optimalnog nivoa najverovatnije ostvariti pad profitabilnosti,
odnosno da ¢e proizvodna preduzec¢a sa nivoom ulaganja u fiksnu imovinu koji je iznad
optimalnog nivoa ostvariti rast profitabilnosti, drzeéi sve kontrolne varijable konstantnim. Drugim
re€ima, proizvodna preduze¢a sa optimalnim ulaganjem u fiksnu imovinu ¢e najverovatnije
povecati profitabilnost, $to je i logi€no, uzimajué¢i u obzir da se radi o kapitalno intenzivnim
preduzecima koja zahtevaju permanentna ulaganja, pre svega u fiksnu imovinu, kako bi odrzala
optimalan nivo proizvodnje, a samim time i zadovoljavajuc¢i nivo profitabilnosti. Graficki prikaz
kurvilinearne, konveksne, veze izmedu investicionih projekata namenjenih ulaganju u fiksnu
imovinu i performansi preduzec¢a, odnosno optimalnog nivoa ulaganja u fiksnu imovinu koji
maksimizira profitabilnost proizvodnih preduzeéa, sa tatkom preokreta (—f,/28,), je predstavljen
u Prilogu 2 (Grafik 1). Dobijeni rezultati su u skladu sa rezultatima prethodnih istrazivanja u kojima
je potvrdena kurvilinearna, konveksna, veza izmedu realizovanih investicionih projekata
namenjenih ulaganju u fiksnu imovinu, odnosno nivoa ulaganja u ove projekte, i profitabilnosti
preduze¢a merene putem prinosa na imovinu (Gradzewicz, 2018), kao i rezultatima prethodnih
istrazivanja u kojima je potvrdena kurvilinearna, konveksna, veza izmedu nivoa ulaganja u fiksnu
imovinu i performansi preduzecéa, generalno (Lee, S. & Xiao, Q., 2011; Namiotko et al., 2017,
Kapelko et al., 2015; Sakellaris, 2004; Huggett & Ospina, 2001; Bessen, 1999; Geylani &
Stefanou, 2013).

Takode, u Tabeli 10, mozemo da vidimo da se vrednost koeficijenta determinacije R? kre¢e od
0.441 do 0.500, Sto pokazuje da je predvidljivost svih Sest modela hijerarhijske regresije
zadovoljavajuca, odnosno da je, uklju€ivanjem svih kontrolnih varijabli, 50% promena zavisne
varijable objasnjeno nezavisnim i kontrolnim varijablama. Vrednosti F testa imaju verovatnocu
Prob > F manju od 0.05 u svih Sest modela hijerarhijske polinomske regresije, Sto pokazuje da su
promene zavisne varijable posledica efekta nezavisnih i kontrolnih varijabli. Takode, hijerarhijska
polinomska regresija pokazuje da je Model | robusan, jer postepenim ukljudivanjem kontrolnih
varijabli mozemo da vidimo da ne postoje znaCajne promene u predznacima beta koeficijenata

glavne nezavisne varijable od interesa FAI2, u interakciji sa FAI.
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Na kraju, ukljuCivanjem svih kontrolnih varijabli, hijerarhijska polinomska regresija u Modelu |
(Tabela 10) dokazuje postojanje kurvilinearne veze izmedu realizovanih investicionih projekata

namenjenih ulaganju u fiksnu imovinu i performansi preduzeca, Sto potvrduje hipotezu H1b.

H1b: Postoji optimalan nivo ulaganja u fiksnu imovinu koji maksimizira performanse

preduzeca
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Tabela 10. Hijerarhijska polinomska regresija (OLS) — Model I.

Variable Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6
b/se b/se b/se b/se b/se b/se
FAI -0.013*** -0.013** -0.012** -0.013*** -0.012** -0.017***
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
FAI? 0.0003*** 0.0003** 0.0003** 0.0003*** 0.0003** 0.0004***
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
L.ROA 0.628*** 0.626*** 0.611** 0.607*+* 0.629*+* 0.639***
(0.08) (0.08) (0.08) (0.07) (0.07) (0.07)
TAT 0.014 0.018 0.019 0.016 0.015
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01)
SIZE 0.008** 0.008** 0.009** 0.008**
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
LEV -0.002* -0.002 -0.002
(0.00) (0.00) (0.00)
SLS 0.073*+* 0.079***
(0.01) (0.01)
L.GDP 0.009%**
(0.00)
constant 0.024** 0.005 -0.068 -0.068 -0.082 -0.082
(0.01) (0.02) (0.04) (0.04) (0.04) (0.04)
R? 0.441 0.451 0.458 0.459 0.480 0.500
Prob>F 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
n 140 140 140 140 140 140

ROA — dependent variable; b — beta coefficients; se — robust standard errors (in parentheses).

Significance levels: * p<0.05, **p<0.01, ***p<0.001.
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8. Model Il — efekti realizovanih investicionih projekata namenjenih ulaganju u neto obrtnu
imovinu na performanse preduzeca

Kao i prilikom postavke Modela |, prvi korak u postavci Modela Il podrazumeva izbor izmedu FE,
RE i OLS estimatora. Tabela 11 prikazuje rezultate Hausman testa za fiksne i sluajne efekte.
Rezultati Hausman testa pokazuju da je Prob>chi2 (0.000) manji od 0.05. Prema tome, mozemo
odbiti nultu hipotezu da ne postoji korelacija izmedu slu€ajnih greSaka i regresora, te mozemo
zakljuciti da je model fiksnih efekata (FE) pozeljniji u odnosu na model slu€ajnih efekata (RE).
Nakon §to je Hausman test pokazao da je FE model poZeljniji, sledi izbor izmedu FE i OLS
modela. Tabela 11 takode prikazuje i rezultate F testa za fiksne efekte. Rezultati F testa pokazuju
da je Prob> F (0.000) manji od 0.05. Prema tome, mozemo odbiti nultu hipotezu da su svi udruzeni
fiksni efekti jednaki nuli, te moZemo zakljuciti da je u ovom slu¢aju model fiksnih efekata (FE)

pozeljniji model u odnosu na model obi¢nih najmanjih kvadrata (OLS).

Tabela 11. Hausman test za fiksne i slucajne efekte i F test za fiksne efekte — Model .

Coefficients
(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
Variable | fixed random | Difference S.E.
NWCI 0.008 0.005 0.003 .
L.ROA -0.054 0.608 -0.662 0.030
TAT 0.061 0.011 0.050 0.016
SIZE 0.031 0.009 0.022 0.019
LEV 0.000 0.000 0.000 0.000
SLS 0.072 0.118 -0.046
L.GDP 0.006 0.010 -0.003

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(7) = (b-B)'[(V_b-V_B)*(-1)](b-B) = 397.47

Prob>chi2 = 0.000

F testthatallu_i=0: F(139, 403) = 3.42 Prob > F = 0.000

Kao i prilikom postavke Modela I, drugi korak u postavci Modela Il podrazumeva testiranje
preliminarnih pretpostavki — ne postoji serijska korelacija, heteroskedastiCnost i kros-sekciona

zavisnost greSaka u panel podacima.
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Tabela 12 prikazuje rezultate Wooldridge testa serijske korelacije i Breusch-Pagan / Cook-
Weisberg testa heteroskedastiCnosti u panel podacima. Rezultati u vezi sa serijskom korelacijom
pokazuju da je Prob> F (0.0000) manji od 0.05. Prema tome, mozZzemo odbiti nultu hipotezu i
zaklju€iti da u ovom slu€aju postoji serijska korelacija. S druge strane, rezultati u pogledu
heteroskedasti¢nosti pokazuju da je Prob> chi2 (0.0000) manji od 0.05, Sto implicira da moZzemo

odbiti nultu hipotezu, te zaklju¢ujemo da u ovom slu€aju postoji heteroskedasti¢nost greSaka.

Tabela 12. Test serijske korelacije i heteroskedasti¢nosti u panel podacima — Model 1.

Wooldrige test
HO: no first-order
autocorrelation

Breusch-Pagan /
Cook-Weisberg
HO: Constant variance

Serial correlation /
Heteroskedasticity

i - F (1, 134) 31.112
Serial correlation
Prob > F 0.0000
Heteroskedasticity chi (1) 31.88
Prob > chi2 0.0000

Tabela 13 prikazuje rezultate CD testa za kros-sekcionu zavisnost u panel podacima. Rezultati
CD testa pokazuju da su p vrednosti za vecinu varijabli manje od 0.05, tako da mozZzemo odbiti

nultu hipotezu i zakljuciti da u ovom slu€aju postoji kros-sekciona zavisnost greSaka.

Tabela 13. CD test za kros-sekcionu zavisnost u panel podacima — Model II.

Variable CD-test p-value avg.joint T mean mean abs
ROA 7.887 0 4.94 0.04 0.44
NWCI 13.819 0 5 0.06 0.49
L.ROA 8.656 0 3.94 0.04 0.51
TAT 1.748 0.081 4.94 0.01 0.51
SIZE 13.999 0 4.94 0.06 0.55
LEV 3.309 0.001 4,91 0.02 0.5
SLS -1.291 0.197 4 -0.01 0.51
L.GDP 197.282 0 4 1 1

Under the null hypothesis of cross-section independence, CD ~ N(0,1).
P-values close to zero indicate data are correlated across panel groups.
Command ignores combinations of panel units which have fewer than three joint observations.
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Konacni statisticki modeli za testiranje hipoteza H2a i H2b, definisanih u poglavlju 1.3., su

predstavljeni slede¢im jednaCinama:

ROA;; = a; + foNWCly + [1L.ROA; + P2 TAT; + B3SIZE; + B4 LEV; + S5SLS; + (27)
ﬁ6L' GDPt + uit

ROA; = a; + BoNWCl;y + ByNWCIZ + B,L.ROA; + B3TATy + BuSIZE;, +  (28)

Jednacine (27) i (28) su rezultat jednacine (9) kojom je predstavljen model fiksnih efekata (FE) i
jednacine (24) kojom je predstavljen polinomski regresioni model. Jednacina (27) predstavlja
model kojim ¢e se sagledati uticaj realizovanih investicionih projekata namenjenih ulaganju u neto
obrtnu imovinu na kratkoro¢ne performanse preduzeca (hipoteza H2a). S obzirom na to da se
sagledava uticaj na kratkoro¢ne performanse, u ovom slu€aju nije potrebno koristiti model sa
distribuiranom vremenskom zadr8kom. Jednacina (28) predstavlja model kojim ¢e se ispitati
postojanje kurvilinearne veze izmedu nivoa ulaganja u neto obrtnu imovinu i performansi
preduzec¢a, a samim time i postojanje optimalnog nivoa ulaganja u neto obrtnu imovinu koji

maksimizira performanse preduzecéa (hipoteza H2b).

8.1. Rezultati i diskusija

Budu¢i da su sve tri preliminarne pretpostavke panel modela — ne postoji serijska korelacija,
heteroskedastiCnost i kros-sekciona zavisnost greSaka u panel podacima — prekrSene, i u ovom
slu€aju, prilikom testiranja hipoteza H2a i H2b, koriS¢ene su robusne standardne greske da bi se
osiguralo validno statisticko zaklju€ivanje (Hoechle, 2007). Hijerarhijska regresija — kojom se
postepenim dodavanjem kontrolnih varijabli u model ujedno ocenjuje i robusnost modela — je
izvedena prema jednaCinama (27) i (28), kao i preliminarnom Hausman testu, F testu, te
testovima serijske korelacije, heteroskedasti¢nosti i kros-sekcione zavisnosti. Tabele 14 i 15

prikazuju rezultate hijerarhijske regresije fiksnih efekata (hipoteza H2a), kao i rezultate
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hijerarhijske polinomske regresije fiksnih efekata (hipoteza H2b), respektivno. Hijerarhijske

regresije sa postepenim dodavanjem kontrolnih varijabli su generisale ukupno Sest modela.

Rezultati hijerarhijske regresije fiksnih efekata (Tabela 14) za testiranje hipoteze H2a su
predstavljeni u nastavku rada.

Tabela 14, Rezultat 1: Model 1 pruza dokaze da NWCI (godina ulaganja) ima pozitivan i statisticki
znacajan efekat na ROA (0.007), na nivou statisticke znac¢ajnosti od 0.001. Ovaj rezultat je dobijen
kontrolisanjem prethodne profitabilnosti (L.ROA). Prethodna profitabilnost (L.ROA), kao kontrolna

varijabla, ima negativan efekat na ROA (-0.116) koji, medutim, nije statisti¢ki znacajan.

Tabela 14, Rezultat 2: Model 2 pruza dokaze da NWCI (godina ulaganja) ima pozitivan i statisticki
znacajan efekat na ROA (0.007), na nivou statisticke znac¢ajnosti od 0.001. Ovaj rezultat je dobijen
kontrolisanjem prethodne profitabilnosti (L.ROA) i obrta ukupne imovine (TAT). Prethodna
profitabilnost (L.ROA), kao prva kontrolna varijabla, ima negativan efekat na ROA (-0.125) koji
nije statisticki znac¢ajan, dok obrt ukupne imovine (TAT), kao druga kontrolna varijabla, ima

pozitivan i statistiCki znacajan efekat na ROA (0.076), na nivou statisticke znac¢ajnosti od 0.001.

Tabela 14, Rezultat 3: Model 3 pruza dokaze da NWCI (godina ulaganja) ima pozitivan i statisticki
znacajan efekat na ROA (0.007), na nivou statisticke znac¢ajnosti od 0.001. Ovaj rezultat je dobijen
kontrolisanjem prethodne profitabilnosti (L.ROA), obrta ukupne imovine (TAT) i veli€ine
preduzeca (SIZE). Prethodna profitabilnost (L.ROA), kao prva kontrolna varijabla, ima negativan
efekat na ROA (-0.123) koji nije statistiCki zna€ajan. Obrt ukupne imovine (TAT), kao druga
kontrolna varijabla, ima pozitivan i statisticki znacajan efekat na ROA (0.090), na nivou statistiCke
znacajnosti od 0.001, dok veli¢ina preduzeéa (SIZE), kao tre¢a kontrolna varijabla, ima pozitivan

i statisticki znaCajan efekat ha ROA (0.039), na nivou statisti¢ke znagajnosti od 0.001.

Tabela 14, Rezultat 4: Model 4 pruza dokaze da NWCI (godina ulaganja) ima pozitivan i statisticki
znacajan efekat na ROA (0.007), na nivou statistiCke znac¢ajnosti od 0.001. Ovaj rezultat je dobijen
kontrolisanjem prethodne profitabilnosti (L.ROA), obrta ukupne imovine (TAT), veliine preduzeca
(SIZE) i finansijskog leveridza (LEV). Prethodna profitabilnost (L.ROA), kao prva kontrolna
varijabla, ima negativan efekat na ROA (-0.124) koji nije statisticki znacajan. Obrt ukupne imovine
(TAT), kao druga kontrolna varijabla, ima pozitivan i statisticki znacajan efekat na ROA (0.090),
na nivou statisticke znac€ajnosti od 0.001. Veli¢ina preduzec¢a (SIZE), kao tre¢a kontrolna

varijabla, ima pozitivan i statistiCki znaCajan efekat na ROA (0.040), na nivou statisticke
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znacajnosti od 0.001, dok finansijski leveridz (LEV), kao Cetvrta kontrolna varijabla, ima pozitivan
efekat na ROA (0.0003) koji, medutim, nije statistiCki znaCajan.

Tabela 14, Rezultat 5: Model 5 pruza dokaze da NWCI (godina ulaganja) ima pozitivan i statisticki
znacajan efekat na ROA (0.007), na nivou statisticke zna¢ajnosti od 0.001. Ovaj rezultat je dobijen
kontrolisanjem prethodne profitabilnosti (L.ROA), obrta ukupne imovine (TAT), veliine preduzeca
(SIZE), finansijskog leveridza (LEV) i stope rasta prihoda od prodaje (SLS). Prethodna
profitabilnost (L.ROA), kao prva kontrolna varijabla, ima negativan efekat na ROA (-0.081) koji
nije statistiCki znacajan. Obrt ukupne imovine (TAT), kao druga kontrolna varijabla, ima pozitivan
i statisticki znaCajan efekat na ROA (0.061), na nivou statistiCcke zna€ajnosti od 0.001. Veli€ina
preduzeca (SIZE), kao treCa kontrolna varijabla, ima pozitivan efekat na ROA (0.018), koji,
medutim, nije statisticki znac¢ajan. Finansijski leveridz (LEV), kao €etvrta kontrolna varijabla, ima
pozitivan efekat na ROA (0.0003) koji takode nije statisticki znacajan, dok stopa rasta prihoda od
prodaje (SLS), kao peta kontrolna varijabla, ima pozitivan i statisti¢ki znacajan efekat na ROA

(0.068), na nivou statistiCke znacajnosti od 0.001.

Tabela 14, Rezultat 6: Poslednji, kompletan, Model 6 pruza dokaze da NWCI (godina ulaganja)
ima pozitivan i statisticki zna¢ajan efekat na ROA (0.008), na nivou statistiCke znacajnosti od
0.001. Ovaj rezultat je dobijen kontrolisanjem prethodne profitabilnosti (L.ROA), obrta ukupne
imovine (TAT), veliCine preduzeca (SIZE), finansijskog leveridza (LEV), stope rasta prihoda od
prodaje (SLS), kao internih kontrolnih varijabli, i stope rasta bruto domaceg proizvoda (L.GDP),
kao eksterne kontrolne varijable. Prethodna profitabilnost (L.ROA), kao prva kontrolna varijabla,
ima negativan efekat na ROA (-0.054) koji nije statisti¢ki zna€ajan. Obrt ukupne imovine (TAT),
kao druga kontrolna varijabla, ima pozitivan i statistiCki zna¢ajan efekat na ROA (0.061), na nivou
statistiCke znacajnosti od 0.001. Veli¢ina preduzeca (SIZE), kao tre¢a kontrolna varijabla, ima
pozitivan i statistiCki zna¢ajan efekat na ROA (0.031), na nivou statistiCke znacajnosti od 0.001.
Finansijski leveridz (LEV), kao Cetvrta kontrolna varijabla, ima pozitivan efekat na ROA (0.0004)
koji, medutim, nije statistiCki znaCajan. Stopa rasta prihoda od prodaje (SLS), kao peta kontrolna
varijabla, ima pozitivan i statistiCki znaCajan efekat na ROA (0.072), na nivou statisticke
znacajnosti od 0.001, dok stopa rasta bruto domaceg proizvoda (L.GDP), kao Sesta kontrolna
varijabla, ima pozitivan i statistiCki znaCajan efekat na ROA (0.006), na nivou statisticke

znacajnosti od 0.001.

Dobijeni rezultati su u skladu sa ocCekivanjima ovog istrazivanja koja se vezuju za prirodu

investicionih projekata, odnosno da bi realizovani investicioni projekti namenjeni ulaganju u neto
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obrtnu imovinu, uzimajuéi u obzir da se radi o ulaganju u imovinu koja je potrebna preduzecu za
poslovanje u toku jedne obradunske godine, trebalo da utiCu pozitivho na kratkoro¢ne
performanse preduzeca (u toku godine ulaganja). Konkretnije, rezultati pokazuju pozitivan i
statisti¢ki znaCajan efekat ovih projekata na profitabilnost proizvodnih preduzeéa (ROA) u godini
ulaganja (NWCI). Drugim reCima, drzeci sve kontrolne varijable konstantim, rezultati Modela Il sa
hijerarhijskom regresijom fiksnih efekata pruzaju dokaz da se sa odredenim poveéanjem ulaganja
u neto obrtnu imovinu moze oc€ekivati rast profitabilnosti proizvodnih preduzecéa u godini ulaganja.
Takode, pozitivan efekat realizovanih investicionih projekata namenjenih ulaganju u neto obrtnu
imovinu na profitabilnost ukazuje na to da proizvodna preduzeéa, u proseku, slede ili
konzervativnu strategiju upravljanja obrtnim kapitalom (posluju sa visokim nivoom obrtne imovine
i niskim nivoom tekucih obaveza) ili umerenu strategiju upravljanja obrtnim kapitalom (posluju sa
visokim nivoom obrtne imovine i visokom nivoom tekuéih obaveza, odnosno niskim nivoom obrtne
imovine i niskim nivoom tekuc¢ih obaveza). U suprothom, negativan efekat bi ukazivao na
postojanje agresivne politike upravljanja obrtnim kapitalom, koja podrazumeva nizak nivo obrtne
imovine i visok nivo tekuéih obaveza. Dobijeni rezultati su u skladu sa rezultatima prethodnih
istrazivanja u kojima je potvrdena pozitivha veza izmedu investicionih projekata namenjenih
ulaganju u neto obrtnu imovinu i profitabilnosti preduze¢a merene putem prinosa na imovinu
(Ching et al., 2011; Sharma & Kumar, 2011; Usman et al., 2017; Isik & Tasgin, 2017; Asche et
al., 2018). Stavige, iako su drugi istraZivadi koristili razli¢ite mere profitabilnosti, odnosno
performansi preduze¢a u svojim istrazivanjima, mozemo reéi da, generalno, rezultati ovog
istraZivanja podrzavaju i rezultate istaZivanja sprovedenih od strane Gill et al. (2010); Vural et al.
(2012); Akoto et al. (2013); Bana A. (2012).

Takode, u Tabeli 14, mozemo da vidimo da se vrednost koeficijenta determinacije R? krece od
0.051 do 0.197, Sto pokazuje da je predvidljivost svih Sest modela hijerarhijske regresije
zadovoljavajuéa, odnosno da je, uklju€ivanjem svih kontrolnih varijabli, 19.7% promena zavisne
varijable objasnjeno nezavisnom varijablom i kontrolnim varijablama. Inale, niZza vrednost
koeficijenta determinacije ne ukazuje odmah na to da model nije dobar, ve¢ da je predvidljivost
modela niza, $to je vrlo ¢esto, posebno u slu¢ajevima kada je teSko predvideti ponasanje nekih
entiteta, kao npr. u socijalnim i ekonomskim oblastima. Prema Kutner et al. (2005), postoje tri
nesporazuma u vezi sa Rz 1) visok koeficijent determinacije ukazuje na to da se mogu izvesti
taCna predvidanja (nastaje zato Sto R? meri samo relativno smanjenje od ukupne varijacije i ne
pruza informacije o apsolutnoj preciznosti za procenu zavisne varijable ili predvidanje nove

opservacije), 2) visok koeficijent determinacije ukazuje na to da je procenjena kriva regresije
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dobro podeSena, i 3) nizak koeficijent determinacije ukazuje na to da nezavisna i zavisna varijabla
nisu dobro povezane (poslednja dva nesporazuma nastaju jer R2 meri stepen linearne asocijacije
izmedu nezavisne i zavisne varijable, dok, zapravo, regresioni odnos izmedu nezavisne i zavisne
varijable moze biti kurvilinearan). Vrednosti F testa imaju verovatnocu Prob > F manju od 0.05 u
svih 8est modela hijerarhijske regresije fiksnih efekata, $to pokazuje da su promene zavisne
varijable posledica efekta nezavisnih i kontrolnih varijabli. Takode, hijerarhijska regresija fiksnih
efekata pokazuje da je Model Il robusan, jer postepenim ukljuCivanjem kontrolnih varijabli
mozemo da vidimo da ne postoje znaCajne promene u predznacima beta koeficijenata glavne

nezavisne varijable od interesa (NWCI).

Na kraju, uklju€ivanjem svih kontrolnih varijabli, hijerarhijska regresija fiksnih efekata u Modelu Il
(Tabela 14) potvrduje hipotezu H2a.

H2a: Postoji pozitivan efekat realizovanih investicionih projekata namenjenih ulaganju u

neto obrtnu imovinu na kratkoro¢ne performanse preduzeca
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Tabela 14. Hijerarhijska regresija (FE) — Model II.

Variable Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6
b/se b/se b/se b/se b/se b/se
NWCI 0.007*** 0.007*** 0.007** 0.007*** 0.007*** 0.008***
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
L.ROA -0.116 -0.125 -0.123 -0.124 -0.081 -0.054
(0.09) (0.08) (0.08) (0.08) (0.09) (0.08)
TAT 0.076*** 0.090*** 0.090*** 0.061*+* 0.061***
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01)
SIZE 0.039%** 0.040*** 0.018 0.031***
(0.01) (0.01) (0.01) (0.00)
LEV 0.0003 0.0003 0.0004
(0.00) (0.00) (0.00)
SLS 0.068*** 0.072*+*
(0.01) (0.01)
L.GDP 0.006***
(0.00)
constant 0.066*** -0.030* -0.402%** -0.406*** -0.181 -0.305***
(0.01) (0.01) (0.08) (0.08) (0.10) (0.05)
within R2 0.051 0.115 0.124 0.125 0.163 0.197
Prob>F 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
n 140 140 140 140 140 140

ROA — dependent variable; b — beta coefficients; se — robust standard errors (in parentheses).

Significance levels: * p<0.05, **p<0.01, ***p<0.001.
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U nastavku rada su predstavljeni rezultati hijerarhijske polinomske regresije (Tabela 15) za
testiranje hipoteze H2b.

Tabela 15, Rezultat 1: Model 1 pruza dokaze da NWCI?, u interakciji sa NWCI, ima negativan
efekat na ROA (-0.0001) koji, medutim, nije statisticki znaCajan. Ovaj rezultat je dobijen
kontrolisanjem prethodne profitabilnosti (L.ROA) koja, kao kontrolna varijabla, u ovom slu€aju ima

negativan i statisticki znaCajan efekat na ROA (-0.111), na nivou statistiCke znaCajnosti od 0.05.

Tabela 15, Rezultat 2: Model 2 pruza dokaze da NWCI2, u interakciji sa NWCI, ima negativan i
statisticki znaCajan efekat na ROA (-0.0001), na nivou statistiCke znacajnosti od 0.05. Ovaj
rezultat je dobijen kontrolisanjem prethodne profitabilnosti (L.ROA) i obrta ukupne imovine (TAT).
U ovom slucaju, prethodna profitabilnost (L.ROA), kao prva kontrolna varijabla, ima negativan i
statisticki znaCajan efekat na ROA (-0.119), na nivou statistiCke zna&ajnosti od 0.05, dok obrt
ukupne imovine (TAT), kao druga kontrolna varijabla, ima pozitivan i statistiCki znacajan efekat

efekat na ROA (0.076), na nivou statisticke znacajnosti od 0.001.

Tabela 15, Rezultat 3: Model 3 pruza dokaze da NWCI2, u interakciji sa NWCI, ima negativan i
statisti¢ki znaCajan efekat na ROA (-0.0001), na nivou statistiCke znacajnosti od 0.05. Ovaj
rezultat je dobijen kontrolisanjem prethodne profitabilnosti (L.ROA), obrta ukupne imovine (TAT)
i veli€ine preduzeca (SIZE). U ovom slucaju, prethodna profitabilnost (L.ROA), kao prva kontrolna
varijabla, ima negativan i statisticki znaCajan efekat na ROA (-0.117), na nivou statisticke
znacajnosti od 0.05. Obrt ukupne imovine (TAT), kao druga kontrolna varijabla, ima pozitivan i
statisti¢ki znaCajan efekat efekat na ROA (0.091), na nivou statisticke znac¢ajnosti od 0.001, dok
veliCina preduzeca (SIZE), kao tre¢a kontrolna varijabla, ima pozitivan efekat na ROA (0.040),

koji, medutim, nije statisti¢ki znacajan.

Tabela 15, Rezultat 4: Model 4 pruza dokaze da NWCI?, u interakciji sa NWCI, ima negativan i
statisti¢ki znaCajan efekat na ROA (-0.0001), na nivou statistiCke znac¢ajnosti od 0.05. Ovaj
rezultat je dobijen kontrolisanjem prethodne profitabilnosti (L.ROA), obrta ukupne imovine (TAT),
veliine preduzeca (SIZE) i finansijskog leveridza (LEV). U ovom slu€aju, prethodna profitabilnost
(L.ROA), kao prva kontrolna varijabla, ima negativan i statisti¢ki zna¢ajan efekat na ROA (-0.117),
na nivou statistiCke zna€ajnosti od 0.05. Obrt ukupne imovine (TAT), kao druga kontrolna
varijabla, ima pozitivan i statisticki znacajan efekat efekat na ROA (0.091), na nivou statisti¢ke
znacCajnosti od 0.001. Veliina preduze¢a (SIZE), kao treca kontrolna varijabla, ima pozitivan
efekat na ROA (0.040) koji nije statisticki zna€ajan, dok finansijski leveridz (LEV), kao Cetvrta

kontrolna varijabla, ima pozitivan efekat na ROA (0.0004) koji takode nije statistiCki znacajan.
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Tabela 15, Rezultat 5: Model 5 pruza dokaze da NWCI?, u interakciji sa NWCI, ima negativan i
statistiCki znaCajan efekat na ROA (-0.0001), na nivou statistiCke znac¢ajnosti od 0.001. Ovaj
rezultat je dobijen kontrolisanjem prethodne profitabilnosti (L.ROA), obrta ukupne imovine (TAT),
veli€ine preduzeca (SIZE), finansijskog leveridZza (LEV) i stope rasta prihoda od prodaje (SLS). U
ovom slucaju, prethodna profitabilnost (L.ROA), kao prva kontrolna varijabla, ima negativan i
statisti¢ki znacajan efekat na ROA (-0.073) koji, medutim, nije statisti¢ki znaCajan. Obrt ukupne
imovine (TAT), kao druga kontrolna varijabla, ima pozitivan i statistiCki zna¢ajan efekat efekat na
ROA (0.061), na nivou statisticke znacajnosti od 0.001. Veli¢ina preduzec¢a (SIZE), kao tre¢a
kontrolna varijabla, ima pozitivan efekat na ROA (0.019) koji nije statisti¢ki zna€ajan. Finansijski
leveridz (LEV), kao ¢etvrta kontrolna varijabla, ima pozitivan efekat na ROA (0.0004) koji takode
nije statisti¢ki znacajan, dok stopa rasta prihoda od prodaje (SLS), kao peta kontrolna varijabla,

ima pozitivan i statisti¢ki znacajan efekat na ROA (0.069), na nivou statistiCke znacajnosti od 0.01.

Tabela 15, Rezultat 6: Poslednji, kompletan, Model 6 pruza dokaze da NWCI?, u interakciji sa
NWCI, ima negativan i statistiCki znacajan efekat na ROA (-0.0001), na nivou statisticke
znacajnosti od 0.001. Ovaj rezultat je dobijen kontrolisanjem prethodne profitabilnosti (L.ROA),
obrta ukupne imovine (TAT), veli€ine preduzeca (SIZE), finansijskog leveridza (LEV), stope rasta
prihoda od prodaje (SLS), kao internih kontrolnih varijabli, i stope rasta bruto domaéeg proizvoda
(L.GDP), kao eksterne kontrolne varijable. U ovom slu€aju, prethodna profitabilnost (L.ROA), kao
prva kontrolna varijabla, ima negativan i statistiCki znacajan efekat na ROA (-0.045) koji nije
statistiCki zna¢ajan. Obrt ukupne imovine (TAT), kao druga kontrolna varijabla, ima pozitivan i
statisticki znaCajan efekat efekat na ROA (0.062), na nivou statistiCcke znacajnosti od 0.001.
Veli€ina preduzeéa (SIZE), kao tre¢a kontrolna varijabla, ima pozitivan efekat na ROA (0.032) koji
nije statistiCki znacajan. Finansijski leveridz (LEV), kao Cetvrta kontrolna varijabla, ima pozitivan
efekat na ROA (0.0004) koji takode nije statistic¢ki zna¢ajan. Stopa rasta prihoda od prodaje (SLS),
kao peta kontrolna varijabla, ima pozitivan i statistiCki znacajan efekat na ROA (0.072), na nivou
statisticke znacajnosti od 0.01, dok stopa rasta bruto domaéeg proizvoda (L.GDP), kao Sesta
kontrolna varijabla, ima pozitivan i statisti¢ki znacajan efekat na ROA (0.006), na nivou statisticke

znacajnosti od 0.001.

Dobijeni rezultati su u skladu sa o&ekivanjima istrazivanja da postoji kurvilinearna veza izmedu
realizovanih investicionih projekata namenjenih ulaganju u neto obrtnu imovinu, odnosno nivoa
ulaganja u ove projekte, i performansi preduzeéa. Konkretnije, rezultati Modela 1l sa polinomskom
regresijom pokazuju negativan i statistiCki znacajan efekat glavne nezavisne varijable od interesa

NWCI?, u interakciji sa NWCI, na profitabilnost, $to zapravo pokazuje da postoji konkavna veza
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izmedu nivoa ulaganja u neto obrtnu imovinu i profitabilnosti proizvodnih preduzec¢a. Dalje, s
obzirom na to da beta koeficijent glavne nezavisne varijable NWCI?, u interakciji sa NWCI, u
polinomskoj regresiji ne pokazuje veli€inu efekta, nego podeSava linearnu krivu, rezultati ukazuju
na to da postoji optimalan nivo ulaganja u neto obrtnu imovinu koji maksimizira profitabilnost
proizvodnih preduzec¢a, odnosno koji balansira izmedu likvidnosti i profitabilnosti preduzeca.
Konkavna veza, zapravo, podrazumeva da ¢e proizvodna preduzec¢a sa nivoom ulaganja u neto
obrtnu imovinu koji je veci od optimalnog nivoa najverovatnije ostvariti pad profitabilnosti, odnosno
da ¢e proizvodna preduzecéa sa nivoom ulaganja u neto obrtnu imovinu koji je manji od optimalnog
nivoa ostvariti ve¢u profitabilnost, drzeéi sve kontrolne varijable konstantnim. Kod proizvodnih
preduze¢a koja posluju sa nivoom neto obrthog kapitala ispod optimalnog preovladace
konzervativna ili umerena strategija, pa ¢e ulaganja dovesti do povecanja profitabilnosti. S druge
strane, kod proizvodnih preduzeca koja posluju sa nivoom neto obrtnog kapitala iznad optimalnog
preovladace agresivna strategija, pa ¢e ulaganja dovesti do pada profitabilnosti. Ovi rezultati,
zapravo, potvrduju rezultate Modela Il sa hijerarhijskom regresijom fiksnih efekata da proizvodna
preduzeca slede konzervativnu ili umerenu strategiju upravljanja neto obrtnim kapitalom, odnosno
da, u proseku, vise preduzeca posluje na nivou neto obrtnog kapitala koji je ipak niZi od
optimalnog nivoa neto obrtnog kapitala. Grafi¢ki prikaz kurvilinearne, konkavne, veze izmedu
investicionih projekata namenjenih ulaganju u neto obrtnu imovinu i performansi preduzeca,
odnosno optimalnog nivoa ulaganja u neto obrtnu imovinu koji maksimizira profitabilnost
proizvodnih preduzeca, sa tackom preokreta (—S,/2p8,), je predstavljen u Prilogu 2 (Grafik 2).
Dobijeni rezultati su u skladu sa rezultatima prethodnih istrazivanja u kojima je potvrdena
kurvilinearna, konkavna, veza izmedu realizovanih investicionih projekata namenjenih ulaganju u
neto obrtnu imovinu, odnosno nivoa ulaganja u ove projekte, i profitabilnosti preduzeé¢a merene
putem prinosa na imovinu (Botoc & Anton, 2017; Korent & Orsag, 2018; Mun & Jang, 2015;
Singhania & Mehta, 2017; Altaf & Shah, 2017; Laghari & Chengang, 2019; Altaf & Ahmad, 2019),
kao i rezultatima prethodnih istrazivanja u kojima je potvrdena kurvilinearna, konkavna, veza
izmedu nivoa ulaganja u neto obrtnu imovinu i drugih mera profitabilnosti, odnosno performansi

preduzeca (Banos-Caballero et al., 2012; Banos-Caballero et al., 2014).

Takode, u Tabeli 15, mozemo da vidimo da se vrednost koeficijenta determinacije R? krece od
0.053 do 0.200, sto pokazuje da je predvidljivost svih Sest modela hijerarhijske regresije
zadovoljavajuéa, odnosno da je, uklju€ivanjem svih kontrolnih varijabli, 20% promena zavisne
varijable objasnjeno nezavisnim i kontrolnim varijablama. lako je koeficijent determinacije u

slu¢aju Modela Il, generalno, nizi u odnosu na koeficijent determinacije Modela |, ovaj rezultat,
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zapravo, potvrduje tvrdnju Kutner et al. (2005) da, izmedu ostalog, nizak koeficijent determinacije
ne ukazuje nato da nezavisna i zavisna varijabla nisu dobro povezane, nego da regresioni odnos
izmedu nezavisne i zavisne varijable moze biti kurvilinearan. Vrednosti F testa imaju verovatnocu
Prob > F manju od 0.05 u svih Sest modela hijerarhijske polinomske regresije, $to pokazuje da su
promene zavisne varijable posledica efekta nezavisnih i kontrolnih varijabli. Takode, hijerarhijska
polinomska regresija pokazuje da je Model Il robusan, jer postepenim ukljuivanjem kontrolnih
varijabli mozemo da vidimo da ne postoje znaCajne promene u predznacima beta koeficijenata

glavne nezavisne varijable od interesa NWCI2, u interakciji sa NWCI.

Na kraju, uklju€ivanjem svih kontrolnih varijabli, hijerarhijska polinomska regresija u Modelu |1
(Tabela 15) dokazuje postojanje kurvilinearne veze izmedu realizovanih investicionih projekata

namenjenih ulaganju u neto obrtnu imovinu i performansi preduzeca, $to potvrduje hipotezu H2b.

H2b: Postoji optimalan nivo ulaganja u neto obrtnu imovinu koji maksimizira performanse

preduzeca

Vanja Grozdi¢



Razvoj modela za merenje efekata realizovanih investicionih projekata na performanse preduzeca

Tabela 15. Hijerarhijska polinomska regresija (FE) — Model II.

Variable Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6
b/se b/se b/se b/se b/se b/se
NWCI 0.010*** 0.0171*** 0.0171*+* 0.011*** 0.012%*+* 0.013***
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
NWCI? -0.0001 -0.0001* -0.0001* -0.0001* -0.0001*** -0.0001***
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
L.ROA -0.111~ -0.119* -0.117* -0.117* -0.073 -0.045
(0.05) (0.05) (0.05) (0.05) (0.05) (0.05)
TAT 0.076*** 0.091*** 0.091** 0.061** 0.062***
(0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02)
SIZE 0.040 0.040 0.019 0.032
(0.02) (0.02) (0.02) (0.02)
LEV 0.0004 0.0004 0.0004
(0.00) (0.00) (0.00)
SLS 0.069** 0.072*
(0.02) (0.02)
L.GDP 0.006***
(0.00)
constant 0.065*** -0.032 -0.413 -0.417 -0.192 -0.317
(0.00) (0.02) (0.23) (0.23) (0.23) (0.23)
within R2 0.053 0.117 0.126 0.127 0.166 0.200
Prob>F 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
n 140 140 140 140 140 140

ROA — dependent variable; b — beta coefficients; se — robust standard errors (in parentheses).
Significance levels: * p<0.05, **p<0.01, ***p<0.001.
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9. Model Ill - efekti

realizovanih

nematerijalnu imovinu na performanse preduzeca

investicionih projekata namenjenih ulaganju u

Kao i prilikom postavke Modela | i Modela Il, prvi korak u postavci Modela Il podrazumeva izbor

izmedu FE, RE i OLS estimatora. Tabela 16 prikazuje rezultate Hausman testa za fiksne i slu¢ajne

efekte. Rezultati Hausman testa pokazuju da je Prob>chi2 (0.000) manji od 0.05. Prema tome,

mozemo odbiti nultu hipotezu da ne postoji korelacija izmedu slu€ajnih greSaka i regresora, te

mozemo zakljuciti da je model fiksnih efekata (FE) pozeljniji u odnosu na model slucajnih efekata

(RE). Nakon §to je Hausman test pokazao da je FE model pozZeljniji, sledi izbor izmedu FE i OLS

modela. Tabela 18 takode prikazuje i rezultate F testa za fiksne efekte. Rezultati F testa pokazuju

da je Prob> F (0.000) manji od 0.05. Prema tome, mozemo odbiti nultu hipotezu da su svi udruzeni

fiksni efekti jednaki nuli, te moZemo zakljuciti da je u ovom slu€aju model fiksnih efekata (FE)

pozeljniji model u odnosu na model obi¢nih najmanjih kvadrata (OLS).

Tabela 16. Hausman test za fiksne i slucajne efekte i F test za fiksne efekte — Model Ill.

Coefficients

(b) (B) (b-B) sqgrt(diag(V_b-V_B))

Variable | fixed random | Difference S.E.
1Al -0.188  -0.357 0.169 0.232
L1.IAI -0.151  0.317 -0.468 0.257
L2.I1Al 0.313  -0.042 0.355 0.259
L.ROA -0.030 0.690 -0.720 0.069
TAT 0.131 0.008 0.123 0.039
SIZE 0.092 0.002 0.090 0.038
LEV 0.002 0.001 0.001 0.002
SLS 0.073 0.185 -0.112 0.015
L.GDP 0.005 0.009 -0.004

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(7) = (b-B)'[(V_b-V_B)(-1)](b-B) = 106.75
Prob>chi2 = 0.000

F test that all u_i = O:

F(73, 111) = 2.67

Prob > F = 0.000
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Kao i prilikom postavke Modela | i Modela Il, drugi korak u postavci Modela Il podrazumeva
testiranje preliminarnih pretpostavki — ne postoji serijska korelacija, heteroskedasti¢nost i kros-

sekciona zavisnost greSaka u panel podacima.

Tabela 17 prikazuje rezultate Wooldridge testa serijske korelacije i Breusch-Pagan / Cook-
Weisberg testa heteroskedastiCnosti u panel podacima. Rezultati u vezi sa serijskom korelacijom
pokazuju da je Prob> F (0.0008) manji od 0.05. Prema tome, mozZzemo odbiti nultu hipotezu i
zaklju€iti da u ovom slu€aju postoji serijska korelacija. S druge strane, rezultati u pogledu
heteroskedasti¢nosti pokazuju da je Prob> chi2 (0.0000) manji od 0.05, Sto implicira da moZzemo

odbiti nultu hipotezu, te zakljuéujemo da u ovom slu€aju postoji heteroskedasti¢nost greSaka.

Tabela 17. Test serijske korelacije i heteroskedasti¢nosti u panel podacima — Model Ill.

Serial correlation /
Heteroskedasticity

Wooldrige test
HO: no first-order
autocorrelation

Breusch-Pagan /
Cook-Weisberg
HO: Constant variance

. : F (1, 55) 12.604
Serial correlation
Prob > F 0.0008
Heteroskedasticity chi2 (1) 24.76
Prob > chi2 0.0000
Tabela 18. CD test za kros-sekcionu zavisnost u panel podacima — Model Ill.
Variable CD-test p-value avg.joint T mean mean abs
ROA 7.887 0 4.94 0.04 0.44
1Al 6.041 0 4.39 0.01 0.17
L1.1AI 10.16 0 3.76 0.02 0.15
L2.1Al 13.781 0 3 0.03 0.13
L.ROA 8.656 0 3.94 0.04 0.51
TAT 1.748 0.081 494 0.01 0.51
SIZE 13.999 0 4.94 0.06 0.55
LEV 3.309 0.001 491 0.02 0.5
SLS -1.291 0.197 4 -0.01 0.51
L.GDP 197.282 0 4 1 1

Under the null hypothesis of cross-section independence, CD ~ N(0,1).
P-values close to zero indicate data are correlated across panel groups.

Command ignores combinations of panel units which have fewer than three joint observations.
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Tabela 18 prikazuje rezultate CD testa za kros-sekcionu zavisnost u panel podacima. Rezultati
CD testa pokazuju da su p vrednosti za vecinu varijabli manje od 0.05, tako da moZemo odbiti

nultu hipotezu i zaklju€iti da u ovom slu€aju postoji kros-sekciona zavisnost greSaka.

Konacni statisticki modeli za testiranje hipoteza H3a i H3b, definisanih u poglavlju 1.3., su

predstavljeni slede¢im jednaCinama:

ROA;; = a; + BolAlyy + B L1.1AL;; + B, L2. 1Al + B3L. ROA; + BuTAT; + BsSIZE;: +  (29)

ROA; = a; + BolAl; + B1IAIZ + BoL.ROA; + B3TAT; + B4SIZE; + BsLEV,, + (30)
BeSLSi + B7L.GDPy + uy;

Jednacine (29) i (30) su rezultat jednacine (9) kojom je predstavljen model fiksnih efekata (FE),
jednacine (21) kojom je predstavljen model sa distribuiranom vremenskom zadr§kom i jednacdine
(24) kojom je predstavljen polinomski regresioni model. Jednacina (29) predstavlja model kojim
Ce se sagledati uticaj realizovanih investicionih projekata namenjenih ulaganju u nematerijalnu
imovinu na dugoro¢ne performanse preduzeca (hipoteza H3a). Za sagledavanje dugoro¢nog
efekta investicionih projekata namenjenih ulaganju u nematerijalnu imovinu, a u skladu sa
obrazloZenjem u poglavlju 5.6., odabrane su dve vremenske zadrske glavne nezavisne varijable
(IAl), odnosno zadrska od jedne godine (L1.1Al) i zadr8ka od dve godine (L2.1Al). Jednacina (30)
predstavlja model kojim ¢e se ispitati postojanje kurvilinearne veze izmedu nivoa ulaganja u
nematerijalnu imovinu i performansi preduzec¢a, a samim time i postojanje optimalnog nivoa

ulaganja u nematerijalnu imovinu koji maksimizira performanse preduzeca (hipoteza H3b).
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9.1. Rezultati i diskusija

Buduci da su sve tri preliminarne pretpostavke panel modela — ne postoji serijska korelacija,
heteroskedastiCnost i kros-sekciona zavisnost greSaka u panel podacima — prekrsene, prilikom
testiranja hipoteza H3a i H3b, ponovo su koriséene robusne standardne greske da bi se osiguralo
validno statisti¢ko zaklju€ivanje (Hoechle, 2007). Hijerarhijska regresija — kojom se postepenim
dodavanjem kontrolnih varijabli u model ujedno ocenjuje i robusnost modela — je izvedena prema
jednacinama (29) i (30), kao i preliminarnom Hausman testu, F testu, te testovima serijske
korelacije, heteroskedastiCnosti i kros-sekcione zavisnosti. Tabele 19 i 20 prikazuju rezultate
hijerarhijske regresije sa distribuiranom vremenskom zadrskom (hipoteza H3a), kao i rezultate
hijerarhijske polinomske regresije (hipoteza H3b), respektivno. Hijerarhijske regresije sa

postepenim dodavanjem kontrolnih varijabli su generisale ukupno Sest modela.

Rezultati hijerarhijske regresije sa distribuiranom vremenskom zadr§kom (Tabela 19) za testiranje

hipoteze H3a su predstavljeni u nastavku rada.

Tabela 19, Rezultat 1: Model 1 pruza dokaze da IAl (godina ulaganja) ima negativan i statisticki
znacajan efekat na ROA (-0.471), na nivou statisticke znacajnosti od 0.001. Dalje, L1.I1Al (prva
godina nakon ulaganja) takode ima negativan efekat na ROA (-0.245), koji, medutim, nije
statistiCki zna€ajan, dok L2.IAl (druga godina nakon ulaganja) ima pozitivan i statisticki zna¢ajan
efekat na ROA (0.285), na nivou statistiCke znacajnosti od 0.001. Ovi rezultati su dobijeni
kontrolisanjem prethodne profitabilnosti (L.ROA). Takode, prethodna profitabilnost (L.ROA), kao

kontrolna varijabla, ima negativan efekat na ROA (-0.115), koji nije statisticki znacajan.

Tabela 19, Rezultat 2: Model 2 pruza dokaze da IAl (godina ulaganja) ima negativan i statisticki
znaCajan efekat na ROA (-0.496), na nivou statisticke znac¢ajnosti od 0.001. Dalje, L1.1Al (prva
godina nakon ulaganja), ima pozitivan i statisticki znaCajan efekat na ROA (0.189), na nivou
statistiCke zna€ajnosti od 0.01, dok L2.IAl (druga godina nakon ulaganja) ima pozitivan efekat na
ROA (0.097), koji, medutim, nije statisticki znaCajan. Ovi rezultati su dobijeni kontrolisanjem
prethodne profitabilnosti (L.ROA) i obrta ukupne imovine (TAT). Prethodna profitabilnost (L.ROA),
kao prva kontrolna varijabla, ima negativan efekat na ROA (-0.117), koji nije statistiCki znacajan,
dok obrt ukupne imovine (TAT), kao druga kontrolna varijabla, ima pozitivan i statisti¢ki zna¢ajan

efekat na ROA (0.095), na nivou statistiCcke zna¢ajnosti od 0.001.

Tabela 19, Rezultat 3: Model 3 pruza dokaze da IAl (godina ulaganja) ima negativan i statisticki

znacCajan efekat na ROA (-0.236), na nivou statisticke zna€ajnosti od 0.01. Dalje, L1.IAl (prva
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godina nakon ulaganja) takode ima negativan i statistiCki zna¢ajan efekat na ROA (-0.286), na
nivou statistiCcke znacajnosti od 0.001, dok L2.IAl (druga godina nakon ulaganja) ima pozitivan i
statisti¢ki znaCajan efekat na ROA (0.277), na nivou statistiCke znacajnosti od 0.05. Ovi rezultati
su dobijeni kontrolisanjem prethodne profitabilnosti (L.ROA), obrta ukupne imovine (TAT) i
veli€ine preduzeéa (SIZE). Prethodna profitabilnost (L.ROA), kao prva kontrolna varijabla, ima
negativan efekat na ROA (-0.141), koji nije statisti¢ki znacajan. Obrt ukupne imovine (TAT), kao
druga kontrolna varijabla, ima pozitivan i statistiCki znacajan efekat na ROA (0.164), na nivou
statisticke znaCajnosti od 0.001, dok veli¢ina preduzeca (SIZE), kao tre¢a kontrolna varijabla, ima

pozitivan i statistiCki znacajan efekat na ROA (0.108), na nivou statisticke znacajnosti od 0.001.

Tabela 19, Rezultat 4: Model 4 pruza dokaze da IAl (godina ulaganja) ima negativan i statisticki
znacajan efekat na ROA (-0.259), na nivou statisticke znacajnosti od 0.001. Dalje, L1.1Al (prva
godina nakon ulaganja) takode ima negativan i statistiCki znaajan efekat na ROA (-0.281), na
nivou statisticke znacajnosti od 0.001, dok L2.1Al (druga godina nakon ulaganja) ima pozitivan i
statisticki znacajan efekat na ROA (0.258), na nivou statistiCke znacajnosti od 0.05. Ovi rezultati
su dobijeni kontrolisanjem prethodne profitabilnosti (L.ROA), obrta ukupne imovine (TAT),
veliCine preduzeca (SIZE) i finansijskog leveridza (LEV). Prethodna profitabilnost (L.ROA), kao
prva kontrolna varijabla, ima negativan efekat na ROA (-0.135), koji nije statisticki zna¢ajan. Obrt
ukupne imovine (TAT), kao druga kontrolna varijabla, ima pozitivan i statistiCki znacajan efekat
na ROA (0.168), na nivou statisticke znacajnosti od 0.001. Veli€ina preduzeca (SIZE), kao tre¢a
kontrolna varijabla, ima pozitivan i statisticki znacajan efekat na ROA (0.109), na nivou statistiCke
znacajnosti od 0.001, dok finansijski leveridz (LEV), kao Cetvrta kontrolna varijabla, ima pozitivan

i statisticki znaCajan efekat ha ROA (0.003), na nivou statistiCke znacajnosti od 0.001.

Tabela 19, Rezultat 5: Model 5 pruza dokaze da IAl (godina ulaganja) ima negativan i statisticki
znaCajan efekat na ROA (-0.243), na nivou statistiCke znacajnosti od 0.01. Dalje, L1.IAI (prva
godina nakon ulaganja) takode ima negativan i statistiCki zna¢ajan efekat na ROA (-0.208), na
nivou statisticke znac¢ajnosti od 0.001, dok L2.1Al (druga godina nakon ulaganja) ima pozitivan i
statisti¢ki zna€ajan efekat na ROA (0.270), na nivou statistiCke znacajnosti od 0.05. Ovi rezultati
su dobijeni kontrolisanjem prethodne profitabilnosti (L.ROA), obrta ukupne imovine (TAT),
veliCine preduzeca (SIZE), finansijskog leveridza (LEV) i stope rasta prihoda od prodaje (SLS).
Prethodna profitabilnost (L.ROA), kao prva kontrolna varijabla, ima negativan efekat na ROA (-
0.079), koji nije statisti¢ki znacajan. Obrt ukupne imovine (TAT), kao druga kontrolna varijabla,
ima pozitivan i statistiCki zna¢ajan efekat na ROA (0.130), na nivou statistiCke znacajnosti od

0.001. Veli¢ina preduzeca (SIZE), kao tre¢a kontrolna varijabla, ima pozitivan i statistiCki znacajan
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efekat na ROA (0.081), na nivou statistiCke znacajnosti od 0.001. Finansijski leveridz (LEV), kao
Cetvrta kontrolna varijabla, ima pozitivan i statistiCki znacajan efekat na ROA (0.003), na nivou
statistiCke znacajnosti od 0.001, dok stopa rasta prihoda od prodaje (SLS), kao peta kontrolna
varijabla, ima pozitivan i statisticki znacajan efekat na ROA (0.068), na nivou statistiCke

znacajnosti od 0.001.

Tabela 19, Rezultat 6: Poslednji, kompletan, Model 6 pruza dokaze da IAl (godina ulaganja) ima
negativan i statistiCki znacajan efekat na ROA (-0.027), na nivou statistiCke zna€ajnosti od 0.001.
Dalje, L1.1Al (prva godina nakon ulaganja) takode ima negativan i statistiCki znacajan efekat na
ROA (-0.028), na nivou statisti¢ke znacCajnosti od 0.001, dok L2.I1Al (druga godina nakon ulaganja)
ima pozitivan i statisti¢ki znacajan efekat na ROA (0.040), na nivou statistiCke znacajnosti od 0.01.
Ovi rezultati su dobijeni kontrolisanjem prethodne profitabilnosti (L.ROA), obrta ukupne imovine
(TAT), veliCine preduzeca (SIZE), finansijskog leveridza (LEV), stope rasta prihoda od prodaje
(SLS), kao internih kontrolnih varijabli, i stope rasta bruto domaéeg proizvoda (L.GDP), kao
eksterne kontrolne varijable. Prethodna profitabilnost (L.ROA), kao prva kontrolna varijabla, ima
pozitivan i statisti¢ki znacajan efekat na ROA (0.373), na nivou statistiCke znaCajnosti od 0.001.
Obrt ukupne imovine, kao druga kontrolna varijabla, ima pozitivan efekat na ROA (0.001) koji nije
statisticki znaCajan. Veli¢ina preduzec¢a (SIZE), kao tre¢a kontrolna varijabla, ima negativan
efekat na ROA (-0.012), na nivou statisticke zna€ajnosti od 0.05. Finansijski leveridz (LEV), kao
Cetvrta kontrolna varijabla, ima negativan efekat na ROA (-0.006) koji nije statisti¢ki znacajan.
Stopa rasta prihoda od prodaje (SLS), kao peta kontrolna varijabla, ima pozitivan efekat na ROA
(0.070), na nivou statistiCke znac€ajnosti od 0.001, dok stopa rasta bruto domaceg proizvoda
(L.GDP), kao Sesta kontrolna varijabla, ima pozitivan efekat na ROA (0.009), na nivou statistiCke

znacajnosti od 0.001.

Dobijeni rezultati su u skladu sa ocekivanjima ovog istrazivanja koja se vezuju za prirodu
investicionih projekata, odnosno da realizovani investicioni projekti namenjeni ulaganju u
nematerijalnu imovinu kratkoro€no (godina ulaganja) mogu da uti€u negativno, a dugoro¢no
(godina i/ili godine nakon ulaganja) bi trebalo da utiCu pozitivno na performanse preduzeca.
Konkretnije, rezultati pokazuju negativan i statisticki znaCajan efekat ovih projekata na
profitabilnost proizvodnih preduzeéa (ROA) u godini ulaganja (IAl) i prvoj godini nakon ulaganja
(L1.IAI), odnosno pozitivan i statistiCki znaCajan efekat ovih projekata na profitabilnost proizvodnih
preduzec¢a (ROA) u drugoj godini nakon ulaganja (L2.IAl). Drugim re€ima, drzeéi sve kontrolne
varijable konstantnim, rezultati Modela 1l sa distribuiranom vremenskom zadrSkom pruzaju dokaz

da se sa odredenim povecanjem ulaganja u nematerijalnu imovinu mozZe ocekivati pad
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profitabilnosti proizvodnih preduzeéa u godini ulaganja i prvoj godini nakon ulaganja, ali da ¢e
doci do rasta profitabilnosti u drugoj godini nakon ulaganja. Ovo je i logiéno, s obzirom na to da
je, kao i u slu€aju investicionih projekata namenjenih ulaganju u fiksnu imovinu, potrebno
odredeno vreme za pojavu pozitivnog efekta investicionih projekata namenjenih ulaganju u
nematerijalnu imovinu, jer nematerijalna ulaganja poveéavaju nematerijalni kapital (znanje o
proizvodnim mogucnostima, prakse i procedure, strategije, organizacione strukture, itd.), kao §to
tradicionalna materijalna ulaganja povec¢avaju materijalni kapital (objekti, masine, oprema), a
povecanje nematerijalnog kapitala bi trebalo da poveca proizvodnju preduzeca i poboljSa njihove
performanse, i to na nacin koji je analogan onome koji proizilazi iz poveéanja materijalnog kapitala
(Chappell & Jaffe, 2018). Konkretnije, nematerijalna ulaganja treba tretirati ekvivalentno
materijalnim ulaganjima — odlazu trenutnu proizvodnju kako bi se povecala buduéa proizvodnja
(Corrado et al., 2005) i obezbeduju buduée ekonomske koristi za preduzecée. Takode, kao i u
slu¢aju ulaganja u fiksnu imovinu, i ovde mozemo da primetimo statisti¢ki zna€ajan i pozitivan
kumulativni dugoro¢ni efekat (8; + f,) ulaganja u nematerijalnu imovinu na profitabilnost
proizvodnih preduzeéa, $to ukazuje na to da, drzeci sve kontrolne varijable konstantnim, koristi
prikupliene u drugoj godini prevazilaze gubitke proizvodnih preduzeéa u prvoj godini nakon
ulaganja. Dobijeni rezultati su u skladu sa rezultatima prethodnih istrazivanja u kojima je
potvrdena pozitivna veza izmedu realizovanih investicionih projekata namenjenih ulaganju u
nematerijalnu imovinu i profitabilnosti preduzec¢a merene putem prinosa na imovinu (Martins &
Lopes, 2016; Li & Wang, 2014; Gamayuni, 2015; Bontis et al., 2005). Stavise, iako su drugi
istrazivaCi koristili razliCite mere profitabilnosti u svojim istrazivanjima, mozemo reci da,
generalno, rezultati ovog istrazivanja podrzavaju i rezultate istazivanja sprovedenih od strane
Orhangazi (2018); Aguiar & Gagnepain (2017); Bgler et al. (2015), Tahat & Alhadab (2018) Aw
et al. (2008) Amoroso et al. (2017); Curtis et al. (2020).

Takode, u Tabeli 19 mozemo da vidimo da se vrednost koeficijenta determinacije R? kre¢e od
0.041 do 0.262, Sto pokazuje da je predvidljivost svih Sest modela hijerarhijske regresije
zadovoljavajuc¢a, odnosno da je, uklju€ivanjem svih kontrolnih varijabli, 26.2% promena zavisne
varijable objasnjeno nezavisnim i kontrolnim varijablama. Vrednosti F testa imaju verovatnocu
Prob > F manju od 0.05 u svih Sest modela hijerarhijske regresije sa distribuiranom vremenskom
zadrskom, §to pokazuje da su promene zavisne varijable posledica efekta nezavisnih i kontrolnih
varijabli. Takode, hijerarhijska regresija sa distribuiranom vremenskom zadrskom pokazuje da je

Model 11l robusan, jer postepenim ukljuivanjem kontrolnih varijabli mozemo da vidimo da ne
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postoje znalajne promene u predznacima beta koeficijenata glavnih nezavisnih varijabli od
interesa (IAl, L1.IAI'i L2.1Al).

Na kraju, ukljuCivanjem svih kontrolnih varijabli, hijerarhijska regresija sa distribuiranom

vremenskom zadrdkom u Modelu Il (Tabela 19) potvrduje hipotezu H3a.

H3a: Postoji pozitivan efekat realizovanih investicionih projekata namenjenih ulaganju u

nematerijalnu imovinu na dugoro¢ne performanse preduzeca
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Tabela 19. Hijerarhijska regresija sa distribuiranom vremenskom zadrskom (FE) — Model Il

Variable Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6
b/se b/se b/se b/se b/se b/se
1Al -0.471%** -0.496*** -0.236** -0.259*** -0.243** -0.188**
(0.07) (0.06) (0.07) (0.06) (0.08) (0.06)
L1.1Al -0.245 0.189** -0.286*** -0.281*** -0.208*** -0.151%**
(0.14) (0.06) (0.05) (0.06) (0.03) (0.02)
L2.1Al 0.285*+* 0.097 0.277* 0.258* 0.270* 0.313*
(0.05) (0.10) (0.11) (0.12) (0.11) (0.12)
L.ROA -0.115 -0.117 -0.141 -0.135 -0.079 -0.030
(0.11) (0.10) (0.09) (0.09) (0.09) (0.08)
TAT 0.095*+* 0.164*** 0.168*** 0.130*** 0.131 %+
(0.00) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01)
SIZE 0.108*** 0.109*** 0.081*** 0.092***
(0.02) (0.02) (0.02) (0.01)
LEV 0.003*** 0.003*** 0.002***
(0.00) (0.00) (0.00)
SLS 0.068*** 0.073**
(0.02) (0.01)
L.GDP 0.005**
(0.00)
constant 0.097*** -0.028* -1.165%** -1.184*** -0.869*** -0.988***
(0.01) (0.01) (0.22) (0.23) (0.16) (0.11)
within R2 0.041 0.123 0.185 0.197 0.225 0.262
Prob>F 0.01 0.00 0.01 0.02 0.00 0.00
n 140 140 140 140 140 140

ROA — dependent variable; b — beta coefficients; se — robust standard errors (in parentheses).
Significance levels: * p<0.05, **p<0.01, ***p<0.001.
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U nastavku rada su predstavljeni rezultati hijerarhijske polinomske regresije (Tabela 20) za
testiranje hipoteze H3b.

Tabela 20, Rezultat 1: Model 1 pruza dokaze da IAI?, u interakciji sa IAl, ima negativan i statisticki
znacajan efekat na ROA (-4.032), na nivou statisticke znaCajnosti od 0.001. Ovaj rezultat je
dobijen kontrolisanjem prethodne profitabilnosti (L.ROA) koja, kao kontrolna varijabla, u ovom

slu€aju ima pozitivan efekat na ROA (0.052), koji, medutim, nije statisticki znacajan.

Tabela 20, Rezultat 2: Model 2 pruza dokaze da IAI2, u interakciji sa IAl, ima negativan i statisticki
znacajan efekat na ROA (-3.655), na nivou statisticke znacajnosti od 0.001. Ovaj rezultat je
dobijen kontrolisanjem prethodne profitabilnosti (L.ROA) i obrta ukupne imovine (TAT). U ovom
slu¢aju, prethodna profitabilnost (L.ROA), kao prva kontrolna varijabla, ima pozitivan efekat na
ROA (0.051), koji nije statistiCki zna€ajan, dok obrt ukupne imovine (TAT), kao druga kontrolna
varijabla, ima pozitivan i statistiCki znaCajan efekat na ROA (0.088), na nivou statisticke

znacajnosti od 0.001.

Tabela 20, Rezultat 3: Model 3 pruza dokaze da IAI2, u interakciji sa IAl, ima negativan i statisticki
znacajan efekat na ROA (-3.643), na nivou statisticke znacajnosti od 0.001. Ovaj rezultat je
dobijen kontrolisanjem prethodne profitabilnosti (L.ROA), obrta ukupne imovine (TAT) i veli€ine
preduzeca (SIZE). U ovom sluéaju, prethodna profitabilnost (L.ROA), kao prva kontrolna varijabla,
ima pozitivan efekat na ROA (0.049), koji nije statistiCki zna¢ajan. Obrt ukupne imovine (TAT),
kao druga kontrolna varijabla, ima pozitivan i statistiCki znacajan efekat na ROA (0.108), na nivou
statisticke znacajnosti od 0.001, dok veli€ina preduzecéa (SIZE), kao tre¢a kontrolna varijabla, ima

pozitivan i statisti¢ki znagajan efekat na ROA (0.034), na nivou statisticke znac¢ajnosti od 0.01.

Tabela 20, Rezultat 4: Model 4 pruza dokaze da IAI?, u interakciji sa IAl, ima negativan i statisticki
znacajan efekat na ROA (-3.634), na nivou statisticke znacajnosti od 0.001. Ovaj rezultat je
dobijen kontrolisanjem prethodne profitabilnosti (L.ROA), obrta ukupne imovine (TAT), veli€ine
preduze¢a (SIZE) i finansijskog leveridza (LEV). U ovom slu€aju, prethodna profitabilnost
(L.ROA), kao prva kontrolna varijabla, ima pozitivan efekat na ROA (0.049), koji nije statisticki
znacajan. Obrt ukupne imovine (TAT), kao druga kontrolna varijabla, ima pozitivan i statisticki
znacajan efekat na ROA (0.110), na nivou statistiCke znac€ajnosti od 0.001. Veli¢ina preduzeca
(SIZE), kao trec¢a kontrolna varijabla, ima pozitivan i statistiCki znaCajan efekat na ROA (0.034),
na nivou statisticke znacajnosti od 0.01, dok finansijski leveridZz (LEV), kao Cetvrta kontrolna
varijabla, ima pozitivan i statisticki znaCajan efekat na ROA (0.001), na nivou statisticke

znacajnosti od 0.001.
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Tabela 20, Rezultat 5: Model 5 pruza dokaze da IAI?, u interakciji sa IAl, ima negativan i statisticki
znacajan efekat na ROA (-3.741), na nivou statisticke znaCajnosti od 0.001. Ovaj rezultat je
dobijen kontrolisanjem prethodne profitabilnosti (L.ROA), obrta ukupne imovine (TAT), veli€ine
preduzeca (SIZE), finansijskog leveridza (LEV) i stope rasta prihoda od prodaje (SLS). U ovom
slu¢aju, prethodna profitabilnost (L.ROA), kao prva kontrolna varijabla, ima pozitivan efekat na
ROA (0.075), koji nije statistiCki znacajan. Obrt ukupne imovine (TAT), kao druga kontrolna
varijabla, ima pozitivan i statisticki znacajan efekat na ROA (0.079), na nivou statisticke
znacajnosti od 0.001. Veliina preduzecéa (SIZE), kao tre¢a kontrolna varijabla, ima pozitivan i
statisticki znacajan efekat na ROA (0.016), koji nije statisticki znacajan. Finansijski leveridz (LEV),
kao Cetvrta kontrolna varijabla, ima pozitivan i statisti¢ki znacajan efekat na ROA (0.001), na nivou
statisticke znacajnosti od 0.001, dok stopa rasta prihoda od prodaje (SLS), kao peta kontrolna
varijabla, ima pozitivan i statisticki znacajan efekat na ROA (0.074), na nivou statisticke

znacajnosti od 0.001.

Tabela 20, Rezultat 6: Poslednji, kompletan, Model 6 pruza dokaze da IAI2, u interakciji sa IAl,
ima negativan i statisticki znacajan efekat na ROA (-3.822), na nivou statistiCke znacajnosti od
0.001. Ovaj rezultat je dobijen kontrolisanjem prethodne profitabilnosti (L.ROA), obrta ukupne
imovine (TAT), veliCine preduzeca (SIZE), finansijskog leveridza (LEV), stope rasta prihoda od
prodaje (SLS), kao internih kontrolnih varijabli, i stope rasta bruto domaceg proizvoda (L.GDP),
kao eksterne kontrolne varijable. U ovom slu€aju, prethodna profitabilnost (L.ROA), kao prva
kontrolna varijabla, ima pozitivan efekat na ROA (0.092), koji nije statisti¢ki znacajan. Obrt ukupne
imovine (TAT), kao druga kontrolna varijabla, ima pozitivan i statistiCki zna¢ajan efekat na ROA
(0.081), na nivou statisti¢ke zna€ajnosti od 0.001. Veli€ina preduzeéa (SIZE), kao tre¢a kontrolna
varijabla, ima pozitivan i statistiCki zna€ajan efekat na ROA (0.025), koji nije statistiCki znacCajan.
Finansijski leveridz (LEV), kao Cetvrta kontrolna varijabla, ima pozitivan i statistiCki znacajan
efekat na ROA (0.001), na nivou statistiCke znacajnosti od 0.001, dok stopa rasta prihoda od
prodaje (SLS), kao peta kontrolna varijabla, ima pozitivan i statistiCki zna¢ajan efekat na ROA
(0.071), na nivou statisticke znacajnosti od 0.001. Stopa rasta bruto domaceg proizvoda (L.GDP),
kao Sesta kontrolna varijabla, ima pozitivan i statistiCki zna¢ajan efekat na ROA (0.004), na nivou

statisticke znacajnosti od 0.001.

Dobijeni rezultati su u skladu sa o&ekivanjima istrazivanja da postoji kurvilinearna veza izmedu
realizovanih investicionih projekata namenjenih ulaganju u nematerijalnu imovinu, odnosno nivoa
ulaganja u ove projekte, i performansi preduzeéa. Konkretnije, rezultati Modela Il sa

polinomskom regresijom pokazuju negativan i statisticki znaCajan efekat glavne nezavisne
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varijable od interesa IAI2, u interakciji sa IAl, na profitabilnost, $to zapravo pokazuje da postoji
konkavna veza izmedu nivoa ulaganja u fiksnu imovinu i profitabilnosti proizvodnih preduzeca.
Dalje, s obzirom na to da beta koeficijent glavne nezavisne varijable 1AI2, u interakciji sa IAl, u
polinomskoj regresiji ne pokazuje veli€inu efekta, nego podeSava linearnu krivu, rezultati ukazuju
na to da postoji optimalan nivo ulaganja u nematerijalnu imovinu koji maksimizira profitabilnost
proizvodnih preduzec¢a. Konkavna veza, zapravo, podrazumeva da ¢e proizvodna preduzeca sa
nivoom ulaganja u nematerijalnu imovinu Kkoji je ispod optimalnog nivoa najverovatnije ostvariti
rast profitabilnosti, odnosno da ¢e proizvodna preduzeéa sa nivoom ulaganja u nematerijalnu
imovinu koji je iznad optimalnog nivoa ostvariti pad profitabilnosti, drzeéi sve kontrolne varijable
konstantnim. Za razliku od ulaganja u fiksnu imovinu koja su u konveksnoj vezi sa profitabilno$éu
proizvodnih preduzeca, ovi rezultati pokazuju da ¢e proizvodna preduzeéa najverovatnije
povecati profitabilnost ukoliko budu ulagala u nematerijalnu imovinu do optimalnog nivoa, te
postoji nekoliko razloga koji objasnjavaju ovu Cinjenicu. Prvo, s jedne strane, preduzeca u
proizvodnom sektoru imaju velike proporcije fiksne imovine — u pitanju su kapitalno intenzivha
preduzeca koja zahtevaju veliku koliinu kapitala ili novca za finansiranje fiksne imovine i koja
zavise pre svega od permanentnih ulaganja u ovu imovinu, u poredenju sa preduzecima, npr. u
IT, medijskom ili zdravstvenom sektoru, koja daju veéi zna€aj nematerijalnoj imovini, te imaju i
vecée proporcije ulaganja u istraZivanje i razvoj, patente i druge oblike nematerijalne imovine. S
druge strane, prema Kréal (2015), veli€ina nematerijalnin ulaganja moze biti ograniCena
oCekivanom dobiti preduzeca, jer se suo€avaju sa finansijskim ograni¢enjima ili preferencijama
menadzera koji se sa sopstvenim zaradama povezanim sa profitom njihovih preduze¢a, mozda,
nerado opredeljuju za velika nematerijalna ulaganja ako njihova preduzec¢a oCekuju maniji profit,
Sto je u skladu sa teorijom prospekta (Kahneman & Tversky, 1979), po kojoj ovaj efekat moze
nastati zbog principa averzije prema gubitku. Drugo, u poredenju sa ulaganjima u fiksnu imovinu,
nematerijalna ulaganja su rizi¢nija i daleko je teze upravljati, a samim time i kontrolisati ova
ulaganja. Postizanje maksimalnog iskoriS¢enja znanja zaposlenih je daleko teze od postizanja
maksimalnog iskoriS¢enja vrednosti nekog pogona ili maSine. Drugim recima, efektivhost
ulaganja u nematerijalnu imovinu je teZe odrzavati u poredenju sa ulaganjima u fiksnu imovinu.
Trede, ovi rezultati, uostalom, kao i rezultati prethodnih istraZivanja, pokazuju da su nematerijalna
ulaganja ipak sklona opadajucim prinosima. Razlog za opadajuce prinose nematerijalnih ulaganja
lezi u tome Sto veca nematerijalna ulaganja zahtevaju vece sposobnosti za upravijanje
kompleksnostima koordinacije, pa ¢e verovatno povec¢ana nematerijalna ulaganja biti neefektivna
ukoliko nisu povezana sa odgovaraju¢im nivoima sposobnosti u drugim oblastima (Ravichandran

et al., 2017; Argyres & Silverman, 2004; Henderson & Cockburn, 1994). StaviSe, poveéanje
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nematerijalnog ulaganja je ¢esto praceno povecéanjem broja zaposlenih sa odredenim specijalnim
znanjima, Sto moze da prouzrokuje funkcionalne diferencijacije u organizacijama, time stvarajuci
rigidnosti koje ometaju kreativnost, saradnju i deljenje znanja (Ravichandran et al., 2017). Prema
tome, da bi proizvodna preduzeca ostvarila punu efektivhost vecih nematerijalnih ulaganja,
odnosno nematerijlanih ulaganja iznad optimalnog nivoa, potrebno je da ista kombinuju sa
adekvatnim sposobnostima neophodnim za upravljanje kompleksnostima nematerijalnih
ulaganja. Graficki prikaz kurvilinearne, konkavne, veze izmedu investicionih projekata
namenjenih ulaganju u nematerijalnu imovinu i performansi preduzeéa, odnosno optimalnog
nivoa ulaganja u nematerijalnu imovinu koji maksimizira profitabilnost proizvodnih preduzeéa, sa
tackom preokreta (—f,/28,), je predstavljen u Prilogu 2 (Grafik 3). Dobijeni rezultati su u skladu
sa rezultatima prethodnih istrazivanja u kojima je potvrdena kurvilinearna, konkavna, veza izmedu
realizovanih investicionih projekata namenjenih ulaganju u nematerijalnu imovinu, odnosno nivoa
ulaganja u ove projekte, i profitabilnosti preduzeéa merene putem prinosa na imovinu (Bae et al.,
2008), kao i rezultatima prethodnih istrazivanja u kojima je potvrdena kurvilinearna, konkavna,
veza izmedu nivoa ulaganja u nematerijalnu imovinu i profitabilnosti, odnosno performansi
preduzeca, generalno (Falk, 2012; Naik et al., 2014; Pantagakis et al., 2012; Choi & Williams,
2014; Kim, W.S. et al., 2018; Polder & Veldhuizen, 2012; Aghion et al., 2005).

Takode, u Tabeli 20, mozemo da vidimo da se vrednost koeficijenta determinacije R? krece od
0.082 do 0.251, sto pokazuje da je predvidljivost svih Sest modela hijerarhijske regresije
zadovoljavajuc¢a, odnosno da je, uklju€ivanjem svih kontrolnih varijabli, 25.1% promena zavisne
varijable objasnjeno nezavisnim i kontrolnim varijablama. lako je koeficijent determinacije u
slu¢aju Modela Ill, generalno, nizi u odnosu na koeficijent determinacije Modela |, i ovaj slu€aj,
zapravo, potvrduje tvrdnju Kutner et al. (2005) da, izmedu ostalog, nizak koeficijent determinacije
ne ukazuje nato da nezavisna i zavisna varijabla nisu dobro povezane, nego da regresioni odnos
izmedu nezavisne i zavisne varijable moze biti kurvilinearan. Vrednosti F testa imaju verovatnocu
Prob > F manju od 0.05 u svih Sest modela hijerarhijske polinomske regresije, $to pokazuje da su
promene zavisne varijable posledica efekta nezavisnih i kontrolnih varijabli. Takode, hijerarhijska
polinomska regresija pokazuje da je Model Ill robusan, jer postepenim ukljuCivanjem kontrolnih
varijabli mozemo da vidimo da ne postoje znaCajne promene u predznacima beta koeficijenata

glavne nezavisne varijable od interesa IAI2, u interakciji sa IAl.
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Na kraju, uklju€ivanjem svih kontrolnih varijabli, hijerarhijska polinomska regresija u Modelu Il
(Tabela 20) dokazuje postojanje kurvilinearne veze izmedu realizovanih investicionih projekata
namenjenih ulaganju u nematerijalnu imovinu i performansi preduzeca, Sto potvrduje hipotezu
H3b.

H3b: Postoji optimalan nivo ulaganja u nematerijalnu imovinu koji maksimizira

performanse preduzeca
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Tabela 20. Hijerarhijska polinomska regresija (FE) — Model Ill.

Variable Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6
b/se b/se b/se b/se b/se b/se
1Al 0.395* 0.233 0.289* 0.271* 0.316*** 0.360**
(0.15) (0.15) (0.11) (0.10) (0.09) (0.06)
1AI2 -4.032*** -3.655*** -3.643*** -3.634*** -3.741%** -3.822%**
(0.24) (0.20) (0.18) (0.17) (0.14) (0.11)
L.ROA 0.052 0.051 0.049 0.049 0.075 0.092
(0.11) (0.09) (0.09) (0.09) (0.09) (0.08)
TAT 0.088*** 0.108*** 0.110%** 0.079*** 0.081**
(0.00) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01)
SIZE 0.034** 0.034** 0.016 0.025
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01)
LEV 0.001*** 0.001*** 0.001***
(0.00) (0.00) (0.00)
SLS 0.074** 0.071%*
(0.00) (0.00)
L.GDP 0.004***
(0.00)
constant 0.093*** -0.020 -0.379* -0.382** -0.166 -0.267
(0.01) (0.01) (0.12) (0.12) (0.12) (0.15)
within R2 0.082 0.176 0.184 0.188 0.232 0.251
Prob>F 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
n 140 140 140 140 140 140

ROA — dependent variable; b — beta coefficients; se — robust standard errors (in parentheses).
Significance levels: * p<0.05, **p<0.01, ***p<0.001.
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IV ZAKLJUCNA RAZMATRANJA

10. Zaklju€ak, doprinosi, ograni€enja i pravci daljeg istrazivanja

Investicioni projekti imaju krucijalnu ulogu u razvoju preduzeca, odrzivosti njihove ekonomske
vrednosti i, generalno, ostvarivanju boljin performansi. Investicioni projekti se u preduzec¢ima
vezuju za realna, odnosno direktna ulaganja u imovinu preduze¢a — fiksnu, neto obrtnu i
nematerijalnu imovinu preduzeca. S jedne strane, osnovni cilj realizacije svakog investicionog
projekta je ostvarivanje dobiti za preduzecée koje ulaze u taj projekat, tj. osnovni kriterijum za
prihvatanje projekta kao isplativog za realizaciju, a s druge strane, osnovni cilj svakog preduzeéa
je generisanje odrzivog profita i maksimiziranje istog. Dakle, s obzirom na to da je osnovni cilj
realizacije svakog investicionog projekta u funkciji cilla maksimiziranja profita, odnosno
poboljSanja performansi preduzecéa, pre svega bilo je i logi¢no pretpostaviti da realizovani

investicioni projekti najverovatnije utiu pozitivno na performanse preduzeca.

U skladu sa prirodom investicionih projekata, rezultati ovog istrazivanja su potvrdili empirijsko
oCekivanje da realizovani investicioni projekti namenjeni ulaganiju u fiksnu i nematerijalnu imovinu
kratkoro¢no (godina ulaganja) mogu da uti¢u negativno, a dugoro¢no (godina i/ili godine nakon
ulaganja) bi trebalo da uti€u pozitivno na performanse preduzeca. Takode, potvrdeno je
empirijsko o€ekivanje da bi realizovani investicioni projekti namenjeni ulaganju u neto obrtnu
imovinu, s obzirom nato da se radi o ulaganju u imovinu koja je potrebna preduzecu za poslovanje
u toku jedne obraCunske godine, trebalo da uti€u pozitivno na kratkoroéne performanse
preduzeca (u toku godine ulaganja). Dobijeni rezultati su, zapravo, potvrdili osnovne hipoteze
istrazivanja da postoji pozitivan efekat realizovanih investicionih projekata namenjenih ulaganju
u fiksnu i nematerijalnu imovinu na dugoro¢ne performanse preduzecéa, odnosno pozitivan efekat
realizovanih investicionih projekata namenjenih ulaganju u neto obrtnu imovinu na kratkoro¢ne
performanse preduzeca. Preciznije, primenom panel modela sa distribuiranom vremenskom
zadrS8kom potvrden je statisiticki zna€ajan i pozitivan efekat realizovanih investicionih projekata
namenjenih ulaganju u fiksnu i nematerijalnu imovinu na pofitabilnost proizvodnih preduzeca u
drugoj godini nakon ulaganja, odnosno kumulativni dugoro¢ni efekat, kao i statisiticki znacajan i
pozitivan efekat realizovanih investicionih projekata namenjenih ulaganju u neto obrtnu imovinu

na pofitabilnost proizvodnih preduzeéa u toku godine ulaganja.
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Takode, rezultati su potvrdili i emprijsko oCekivanje da postoji kurvilinearna veza izmedu nivoa
ulaganja u investicione projekte i performansi preduzeca. Prema tome, dobijeni rezultati su,
zapravo, potvrdili dodatne hipoteze istrazivanja da postoji optimalan nivo ulaganja u imovinu
preduzeca koji maksimizira njihove performanse. Preciznije, primenom panel modela sa
polinomskom regresijom potvrdena je statisticki znacajna kurvilinerna — konveksna — veza izmedu
nivoa ulaganja u fiksnu imovinu i profitabilnosti proizvodnih preduzeéa, odnosno kurvilinearna —
konkavna — veza izmedu nivoa ulaganja u neto obrtnu imovinu i nematerijalnu imovinu i
profitabilnosti proizvodnih preduzeca, $to ukazuje na to da proizvodna preduzecéa treba da

identifikuju i ulazu u optimalan nivo imovine koji ¢e maksimizirati njihovu profitabilnost.

U istrazivanju su analizirana proizvodna preduzeca koja posluju u Srbiji, s obzirom na to da su u
pitanju kapitalno intenzivnha preduzeca koja zahtevaju permanentna ulaganja u imovinu kako bi
odrzala optimalan nivo proizvodnje, a samim time i zadovoljavaju¢i nivo profitabilnosti.
Profitabilnost, kao indikator performansi proizvodnih preduzeca, je merena putem prinosa na
imovinu. Testiranje hipoteza istrazivanja je podrazumevalo i kontrolisanje odredenih internih i
eksternih fakatora, kao §to su prethodna profitabilnost, obrt ukupne imovine, veli€ina preduzeéa,
finansijski leveridz, stopa rasta prihoda od prodaje, kao i stopa rasta bruto domacéeg proizvoda, a
radi Sto bolje procene i izolacije merenog efekta. Pored sagledavanja uticaja realizovanih
investicionih projekata na performanse preduzeca, interesantna je i deskriptivna statistika
istrazivanja koja pokazuje da su proizvodna preduzeca i dalje jako zavisna od ulaganja u fiksnu
imovinu i neto obrtnu imovinu u poredenju sa ulaganjima u nematerijalnu imovinu. S jedne strane,
ovo je i logi¢no, jer preduzecéa u proizvodnom sektoru imaju velike proporcije fiksne imovine koja,
po prirodi, sa sobom povladi i ve¢a ulaganja u neto obrtnu imovinu. Medutim, s druge strane,
nematerijalna ulaganja, iako rizi¢nija u poredenju sa materijalnim ulaganjima, poslednjih decenija
postaju pokretaC privrednog rasta i klju€na za odrZivi razvoj privrednih subjekata. U prilog ovome
ide i Cinjenica da rezultati sprovedenog istrazivanja pokazuju daleko vedi, pozitivan, efekat
realizovanih investicionih projekata namenjenih ulaganju u nematerijalnu imovnu na dugoro¢ne
performanse, odnosno buducu profitabilnost proizvodnih preduzeca, u poredenju sa realizovanim

investicionim projektima namenjenim ulaganju u fiksnu imovinu.

Rezultati ovog istrazivanja mogu doprineti poslovanju proizvodnih preduzeca, s obzirom na to da
investicioni projekti imaju vaznu ulogu u njihovom odrzivom razvoju. MenadZeri proizvodnih
preduze¢a mogu Kkoristiti razvijene modele kao prakti€an alat prilikom donoSenja strateskih i
investicionih odluka, odnosno ocene investicionih projekata. Prema tome, doprinosom

akumulaciji znanja u ovoj oblasti, rezultati istrazivanja proSiruju i teorijska, ali i prakti¢na saznanja
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0 upravljanju realnim investicijama na nivou preduzeca. Dalje, dobijeni rezultati podrzavaju opstu
fiskalnu politiku koja se zasniva na pretpostavci da realne investicije imaju centralnu ulogu u
podsticanju rasta i da realne investicije vode ka boljim performansama privrednih subjekata.
Generalno, uzimajuéi u obzir da je istrazivanje obuhvatilo preduzeéa sa sedidtem u Srbiji,
implikacija ovog istrazivanja, uostalom, kao i istrazivanja sprovedenog u toku pisanja disertacije
(Grozdi¢ et al., 2020), jeste da bi nadlezni drzavni organi, a naro€ito u zemljama sa trziSnim
ekonomijama u razvoju, trebalo da podstiCu i podrzavaju aktivnosti u vezi sa realnim
investicijama, kako bi se pre svega osigurala ekonomska odrzivost, dok bi proizvodna preduzeca
trebalo viSe da ulazu u odrzive investicione projekte — koji treba da budu profitabilni, a ne samo

put do nesolventnog zaduzivanja.

Najznacajnije nove naucne informacije koje je donelo ovo istraZivanje, odnosno naucni doprinosi

koji proistiCu iz ove disertacije su slededi:

1. Sagledavanje uticaja realizovanih investicionih projekata na performanse proizvodnih
preduze¢a u sveobuhvatnom smislu — investicionih projekata namenjenih ulaganju u
fiksnu imovinu, neto obrtnu imovinu i nematerijalnu imovinu

2. Razvoj statistiCkih modela pomoéu kojih je u zna€ajnoj meri mogucée predvideti uticaj
realizacije investicionih projekata na buducu profitabilnost proizvodnih preduzeéa

3. Potvrdivanje pozitivnog efekta realizovanih investicionih projekata na profitabilnost
proizvodnih preduzeca

4. Potvrdivanje postojanja optimalnog nivoa ulaganja u imovinu proizvodnih preduzeca koji
maksimizira njihovu profitabilnost
Potvrdivanje rezultata brojnih prethodnih istraZivanja iz ove oblasti
Primenljivost razvijenih statisittkih modela na druge vremenske periode i na druga

preduzeéa

Ovo istrazivanje, medutim, ima i odredena ogranienja. Prvo, zbog nedostatka podataka ovo
istrazivanje ne ukljuCuje odredene karakteristike preduzeca kao Sto su, na primer, pripadnost
specificnom proizvodnom sektoru ili tip vlasniStva preduzec¢a, koje nemaju poseban znacaj za
predmet istrazivanja, ali bi doprinele sveobuhvatnijem razumevanju veze izmedu realizovanih
investicionih projekata i performansi preduzec¢a. Takode, s obzirom na to da ovaj rad predstavlja
prvo istrazivanje koje sagledva uticaj realnih ulaganja, odnosno realizovanih investicionih
projekata na performanse srpskih poizvodnih preduzec¢a u sveobuhvatnom smislu, te da je tema,

generalno, slabo pokrivena literaturom koja uzima u obzir i regionalne aspekte, bilo bi zanimljivo
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prosiriti istrazivanje i videti kako se varijable od interesa u interakciji sa geografskim
karakteristikama ponasaju u razliCitim regionima. Pored potencijalnih statisitiCkin problema o
kojim treba voditi raCuna prilikom primene modela sa distribuiranom vremenskom zadr§kom, a
koji su objasnjeni u poglavlju koje se bavi metodologijom istraZivanja, ograniCenost raspolozivih
podataka o poslovanju proizvodnih preduzeca je uticala i na to da se dugoroCan efekat
realizovanih investicionih projekata namenjenih ulaganju u fiksnu i nematerijalnu imovinu
sagledava u naredne dve godine nakon ulaganja. Medutim, raspolaganje sa podacima u daleko
duzem vremenskom periodu, uzimajuéi u obizir moguci vek trajanja ovih investicionih projekata,
omogucilo bi sagledavanje sveobuhvatnijeg dugoroCnog efekta. lako je za istrazivanje izbor
proizvodnih preduzeéa bio logi¢an, s obirom na to da se radi o kapitalno intenzivnim preduzec¢ima
koja zahtevaju permanentna ulaganja u imovinu kako bi odrZala optimalan nivo proizvodnje,
raspolaganje sa podacima o poslovanju preduzecéa iz drugih sektora, odnosno proSirivanje
istrazivanja bi omogucéilo i uporednu analizu na sektorskom nivou. Drugo, mera realizovanih
investicionih projekata namenjenih ulaganju u nematerijalnu imovinu u ovom istrazivanju
podrazumeva kapitalizovanu nematerijalnu imovinu, vidljivu u bilansima stanja preduzeca, dok bi
raspolaganje sa podacima o ukupnom stanju nematerijalne imovine, pre svega interno
generisane, sigurno obogatilo ovo istrazivanje. Medutim, vecina ovih faktora zahteva vecu
koli€inu podataka, Sto nas dovodi i do veli€ine uzorka kao treceg ograni€enja ovog istrazivanja.
U statistici je opStepoznato da na rezultate istrazivanja moze da utiCe i veliCina uzorka, a veci
uzorak bi sigurno smanijio verovatnocu iskrivljenja rezultata, $to bi povecalo snagu istrazivanja
(Grozdic¢, et al., 2020). Na kraju, sva navedena ograni¢enja sprovedenog istraZivanja ipak mogu

da posluze kao dobra podloga za pravce buducih istraZivanja u ovoj oblasti.
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Prilog 1. Pregled prethodnih istrazivanja u vezi sa uticajem realizovanih investicionih projekata

na perfomanse preduzeca.

Tabela 1. Pregled prethodnih istrazivanja u vezi sa sa uticajem realizovanih investicionih projekata
namenjenih ulaganju u fiksnu imovinu na perfomanse preduzeca.

Nezavisna Zavisna Veza izmedu
Autor(i) Godina Region varijabla varijabla NV i 7V
(NV) (2V)
Power, L. 1998 SAD Investiciona Produktivnost Negativha
stopa
Shima, K. 2010 Japan Invzfélggna Produktivnost Negativha
Titman, Sheridan; KC Investiciona Profitabilnost
John Wei; and Feixue 2004 SAD Negativha
. stopa (ROD)
Xie
Jovanovic, Boyan; and 2014 SAD Investiciona Tobinov Q Negativna
Peter L. Rousseau stopa
Yao, Tong; Tong Yu; - L
Ting Zhang; and Shaw 2011 Azija Investiciona Profitabilnost Negativha
stopa (ROD)
Chen
Sircar, Sumit; Joe L. Apsolutni L
e : Profitabilnost .
Turnbovy, and Bijoy 2000 SAD |znos. (neto dobit, ROA) Negativha
Bordoloi ulaganja
. . o Apsolutni o
Singh, Nitish; Jiegiong . Profitabilnost .
Ma: and Jie Yang 2016 Globalno |znos. (ROA) Negativna
ulaganja
Aktas, Nihat, Ettore Investiciona Profitabilnost
Croci; and Dimitris 2015 SAD Negativna
stopa (ROA)
Petmezas
Alipour, Mohammad; Intenzitet
Mir Farhad Seddigh Velika ulaganja u Profitabilnost .
Mohammadi; and 2015 Britanija fiksnu (ROA) Negativna
Hojjatollah Derakhshan imovinu
Jindrichovska, Irena; L:Ir:e:er]!;eL Profitabilnost
Erginbay Ugurlu, and 2013 Ceska g ) Negativha
. fiksnu (ROA)
Dana Kubickova . .
imovinu
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Tabela 1. Pregled prethodnih istrazivanja u vezi sa sa uticajem realizovanih investicionih projekata
namenjenih ulaganju u fiksnu imovinu na perfomanse preduzeca (nastavak).

Nezavisna Zavisha Veza izmedu
Autor (i) Godina Region varijabla varijabla NV i 2V
(NV) (2V)
Fernandez-Rodriguez, Intenzitet TroSak poreza,
Elena,t; Rob.erto Garcia- 2019 Spanija ulaganja u Profitabilnost Negativna
Fernandez; and fiksnu (neoporezovana
Antonio Martinez-Arias imovinu dobit)
Aljinovié Barac, Slovenija, | Ulaganieu .
- . fiksnu Profitabilnost .
Zeljana, and Sasa 2013 Hrvatska, . . . Negativha
L - imovinu/Broj (ROA)
Muminovic Srbija .
zaposlenih
Grozdi¢, V; Maric, B Investiciona Profitabilnost
Radisi¢, M; Sebestova, 2020 Srbija Pozitivha
. stopa (ROA)
J; Lis, M.
Produktivnost,
Grazzi, Marco; Nadia ltaliia Investiciona Profitabilnost
Jacoby; and Tania 2016 18, (ROS, bruto Pozitivha
o Francuska stopa . .
Treibich profitna marza),
Zaposlenost
Ch_lng—Hal, Jiang; Chen . Investiciona Profitabilnost .
Hsiang-Lan; and Huang 2006 Tajvan Pozitivha
stopa (ROA)
Yen-Sheng
Aw, Bee Yan; Mark J. Investiciona Profitabilnost
Roberts; and Daniel Yi 2008 Tajvan stoba (ukupan prihod, Pozitivha
Xu P prinos na akcije)
Fama, Eugene F.; and Investiciona Profitabilnost .
Kenneth R. French 1999 SAD stopa (IRR) Pozitivna
: . Profitabilnost
Yu, X.; Dosl, G, 2017 Kina Investiciona (bruto profitna Pozitivha
Grazzi, M.; & Lei, J. stopa pv
marza)
Lo6f, Hans; and Almas Ul?igk:rqjue ’ Profitabilnost
e 2008 Svedska o . (ROS, bruto Pozitivha
Heshmati imovinu/Broj .
. dobit)
zaposlenih
Johansson, Bdrje; and Ul?iiéslzjue ’ Profitabilnost
g 1% 2008 Svedska . : . (bruto dobit), Pozitivha
Hans Loof imovinu/Broj .
. Produktivnost
zaposlenih
Licandro, Omar; Reyes Investiciona Profitabilnost
Maroto; and Luis A. 2004 Spanija stona (ROS), Pozitivna
Puch P Produktivnost
A ; Pi . L
moroso, Sara; \letro Apsolutni Profitabilnost
Moncada-Paterno- . . -
. 2017 EU iznos (operativna Pozitivha
Castello; and Antonio . .
ulaganja dobit)

Vezzani
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namenjenih ulaganju u fiksnu imovinu na perfomanse preduzeca (nastavak).

Razvoj modela za merenje efekata realizovanih investicionih projekata na performanse preduzeca

Nezavisna Zavisha Veza izmedu
Autor(i) Godina Region varijabla varijabla NV i 2V
(NV) (2v)
Curtis, Asher; Sarah E. Investiciona Profitabilnost
McVay; and Sara 2020 Globalno . Pozitivha
stopa (neto dobit)
Toynbee
- Apsolutni o
Ester Taipi; Valbona . . Profitabilnost -
Ballkoci 2017 Albanija |znos- (ROA) Pozitivna
ulaganja
Sud|yatno,. Bam.bang; ) Apsolutnl Profitabilnost N
Elen Puspitasari; and 2012 Indonezija iznos Pozitivha
. . i (ROA)
Andi Kartika ulaganja
Apsolutni N
Pandya, Bhargav 2017 Indija iznos Profitabilnost Pozitivna
: (ROA)
ulaganja
Mithas, Sunil; Ali R. U"']Z‘iizgf Y| Profitabilnost
Tafti; Indranil Bardhan; 2012 Globalno . . . (neto dobit, Pozitivna
. . imovinu/Broj .
and Jie Mein Goh . ukupan prihod)
zaposlenih
Arvanitis, Spyros; .
Michael Penede; UI?&:Q{? N
Christian Rammer; 2017 Svajcarska | . . . Produktivnost Pozitivna
. . imovinu/Broj
Tobias Stucki; and saposlenih
Martin Woerter P
Bostian, Moriah; Rolf .
Fare; Shawna = Apsolutni
' 2016 Svedska iznos Produktivnost Pozitivna
Grosskopf; and ulagania
Tommy Lundgren gan)
Intenzitet
Lee, Namryoung; and 2019 Koreja ulaganja u Tobinov Q Pozitivha
Jaehong Lee fiksnu
imovinu
Intenzitet
. I j . .
Lee, S. and Xiao, Q. 2011 SAD u ?ii:lj ! Tobinov Q Kurvilinearna
imovinu
Namiotko, Vlvrg|n.|a; and 2017 Litvanija Investiciona Produktivnost Kurvilinearna
Tomas BaleZentis stopa
Nilsen, @. A.; Investiciona
Raknerud, A.; Rybalka, 2008 Norveska Stona Produktivnost Kurvilinearna
M.; & Skjerpen, T. P
Kapelko, Magdalena; Investiciona
Alfons Oude Lansink; 2015 Spanija stopa Produktivnost Kurvilinearna

and Spiro E. Stefanou
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Tabela 1. Pregled prethodnih istraZivanja u vezi sa sa uticajem realizovanih investicionih projekata
namenjenih ulaganju u fiksnu imovinu na perfomanse preduzeca (nastavak).

Nezavisna Zavisna Veza izmedu
Autor(i) Godina Region varijabla varijabla NV i 2V
(NV) (VAY)
Sakellaris, P. 2004 SAD Inviftsg;;ona Produktivnost Kurvilinearna
Huggett, M., Ospina, 2001 Kolumbija Investiciona Produktivnost Kurvilinearna
S. stopa
Bessen, James E. 1999 SAD Inviftsg;;ona Produktivnost Kurvilinearna
Geylani, P.C., 2013 SAD Investiciona Produktivnost Kurvilinearna
Stefanou, S.E. stopa
Investiciona Profitabilnost
Gradzewicz, Michal 2018 Poljska (ROA, ROS), Kurvilinearna
stopa .
Produktivnost
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Tabela 2. Pregled prethodnih istraZivanja u vezi sa sa uticajem realizovanih investicionih projekata
namenjenih ulaganju u neto obrtnu imovinu na perfomanse preduzeca.

Nezavisna Zavisna Veza izmedu
Autor(i) Godina Region varijabla (NV) varijabla NV i 2V
(2v)
Aytac, B., Hoang, o
T.H.V., Lahiani, A. and 2020 Francuska .NWC Profitabilnost Negativna
. efikasnost (ROA)
Michel, L.
Profitabilnost
Sensini, L. 2020 Italija .NWC (bruFo Negativha
efikasnost operativna
dobit)
C;?n/l;\ljitazr?a Profitabilnost
Nazir, M.S. & Afza, T. 2009 Pakistan CL/Ukupna (ROA) |QTob|nov Negativha
imovina
Ren, T., Liu, N., Yang, . NWC Profitabilnost .
H., Xiao, Y. and Hu, Y. 2019 Kina efikasnost (ROA) Negativna
NWC
efikasnost;
Mohamad, N.E. & . Tekuca Profitabilnost .
Saad, N.B. 2010 Malezija imovina/ (ROA ROIC) | 'vegativna
Tekuée
obaveze
Profitabilnost
Lazaridis, |. & N NWC (bruto .
Tryfonidis, D. 2006 Grcka efikasnost operativna Negativna
dobiti)
Profitabilnost
Engvist, J., Graham, M. . NWC (ROA, bruto .
and Nikkinen, J. 2013 Finska efikasnost operativha Negativna
dobit)
Japan, NWC Profitabilnost .
wang, ¥.J. 2010 Tajvan efikasnost (ROA, ROE) Negativna
Profitabilnost
Deloof, M. 2003 Belgija .NWC (bruFo Negativha
efikasnost operativna
dobit)
Falope, O.l. and Ajilore, S~ NWC Profitabilnost .
oT. 2009 Nigerija ofikasnost (ROA) Negativha
Garcia-Teruel, P.J. and % . NWC Profitabilnost .
Martinez-Solano, P. 2007 Spanija efikasnost (ROA) Negativna
Charitou, M., Elfani, M. . NWC Profitabilnost .
and Lois, P. 2010 Kipar efikasnost (ROA) Negativna
Profitabilnost
Dong, H.P. and Su, J.T. 2010 Vijetnam .NWC (bruFo Negativha
efikasnost operativna
dobit)
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Tabela 2. Pregled prethodnih istrazivanja u vezi sa sa uticajem realizovanih investicionih projekata
namenjenih ulaganju u neto obrtnu imovinu na perfomanse preduzeca (nastavak).

Nezavisna Zavisna Veza izmedu
Autor(i) Godina Region varijabla (NV) varijabla NV i 2V
(2v)
Raheman, A., Afza, T., NWC Profitabilnost
Qayyum, A. and 2010 Pakistan efikasnost (neto operativha Negativha
Ahmed, B.A. dobit)
Azam, M. and Haider, . NWC Profitabilnost .
sl 2011 Pakistan ofikasnost (ROA) Negativna
Profitabilnost
Alipour, M. 2011 Iran .NWC (bruFo Negativha
efikasnost operativha
dobit)
Ching, H.Y., Novazzi, . NWC Profitabilnost .
A. and Gerab, F. 2011 Brazil efikasnost (ROS, ROA) Negativna
Profitabilnost
Gill, A., Biger, N. and NWC (bruto -
Mathur, N. 2010 SAD efikasnost operativha Pozitivna
dobit)
Sharma, A.K. and - NWC Profitabilnost .
Kumar, S. 2011 Indija efikasnost (ROA) Pozitivna
NWC . .
Bana A. 2012 Jordan ) Tobinov Q Pozitivha
efikasnost
Profitabilnost
Vural, G., S6kmen, NWC (bruto
A.G. and Cetenak, 2012 Turska Komponente operativna Pozitivna
E.H. P dobit),
Tobinov Q
A!(Oto’ R-K., Awunyo- NWC Profitabilnost .
Vitor, D. and Angmor, 2013 Gana Pozitivha
PL komponente (ROE)
Usman, M., Shaikh, S. L NWC Profitabilnost -
A. & Khan, S. 2017 Skandinavija komponente (ROA) Pozitivna
Isik, O., and Tasgin, NWC/Ukupna Profitabilnost .
UE. 2017 Turska imovina (ROA) Pozitivna
Asche, F., Sikveland, N NWC/Ukupna Profitabilnost .
M. and Zhang, D. 2018 Norveska imovina (ROA) Pozitivna
Profitabilnost
Banos-Caballero, S., NWC (bruto
Garcia-Teruel, P.J. & 2012 Spanija i . Kurvilinearna
i efikasnost operativna
Martinez-Solano, P. .
dobit)
Banos-Caballero, S., .
Garcia-Teruel, P.J. & 2014 V.e“k? .NWC Tobinov Q Kurvilinearna
Britanija efikasnost

Martinez-Solano, P.
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Tabela 2. Pregled prethodnih istraZivanja u vezi sa sa uticajem realizovanih investicionih projekata
namenjenih ulaganju u neto obrtnu imovinu na perfomanse preduzeca (nastavak).

Nezavisna Zavisha Veza izmedu
Autor(i) Godina Region varijabla (NV) varijabla .
NVi zV
(2v)
Centralna, Tekuca
Botoc, C. & Anton, 2017 IstoCna i imovina/ Profitabilnost Kurvilinearna
S.G. Jugoisto¢na Tekuce (ROA)
Evropa obaveze
Korent, D. and Orsag, Profitabilnost .
S, 2018 Hrvatska WCR (ROA) Kurvilinearna
Mun, S.G. and Jang, Profitabilnost .
ss. 2015 SAD WCR (ROA) Kurvilinearna
Singhania, M. and o
' . NWC Profitabilnost .
Mehta, P. 2017 Azija efikasnost (ROA) Kurvilinearna
Altaf, N. and Shah, F. . NwC Profitabilnost .
2017 Indija efikasnost (ROA) Kurvilinearna
Laghari, F. and NWC Profitabilnost
Chengang, Y. 2019 Kina . (ROA), Tobinov | Kurvilinearna
efikasnost 0
Profitabilnost
Altaf, N. and Ahmad, . Apsolutni . .
E 2019 Indija NWC iznos (ROA), Tobinov | Kurvilinearna

Q
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Tabela 3. Pregled prethodnih istrazivanja u vezi sa sa uticajem realizovanih investicionih projekata
namenjenih ulaganju u nematerijalnu imovinu na perfomanse preduzeca.

Nezavisna Zavisna Veza izmedu
Autor(i) Godina Region varijabla (NV) varijabla .
NVi zV
(VAY)
Index (br.
Chaooell N. and nematerijalnih | Produktivnost,
Ppetl, 1. 2018 Novi Zeland aktivnosti / br. Profitabilnost Negativha
Jaffe, A. . .
nematerijalnih (bruto dobit)
indikatora)
. Profitabilnost
Shin, N., Kraemer Intenznltet (neto marza .
K.L. and Dedrick, J. 2017 Globalno :Izm:r:fa;u(?qlrgg) ROA), Negativha
gan) Tobhinov Q
Intenzitet N
Santosuosso, P. 2016 Italija nematerijalnog Proz:gi;:r)]%t Negativha
ulaganja
Nnado Ifeanyi, C. Apsolutni iznos Ekonomska
. ; S - dodata .
and Ozouli Caroline, 2016 Nigerija nematerijalnog Negativna
N ulagania vrednost
' gan| (EVA)
Apsolutni iznos
Artz, K.W.., Norman, SAD R&p ulaganja; Profitabilnost .
P.M., Hatfield, D.E. 2010 Kanada Broj patenata, (ROA) Negativna
and Cardinal, L.B. Broj novih
proizvoda
Y_a 0, Tong; Tong Yu; . Investiciona Profitabilnost .
Ting Zhang; and 2011 Azija Stona (ROI) Negativha
Shaw Chen P
Profitabilnost
L66f, Hans; and % R&D/Broj (prihod od .
Almas Heshmati 2008 Svedska zaposlenih prodaje, bruto Negativna
dobit)
Intenzitet o
Orhangazi, O. 2018 SAD nematerijalnog Profltabllnqst Pozitivha
: (bruto dobit)
ulaganja
Nematerijalna Produktivnost,
Aguiar, L'. and 2017 Evropa ulaganja/ Profltapllnost Pozitivha
Gagnepain, P . : (profitna
Broj zaposlenih N
marza)
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Tabela 3. Pregled prethodnih istrazivanja u vezi sa sa uticajem realizovanih investicionih projekata
namenjenih ulaganju u nematerijalnu imovinu na perfomanse preduzeca (nastavak).

Nezavisna Zavisha Veza izmedu
Autor(i) Godina Region varijabla (NV) varijabla .
NVi zV
(2v)
Bgler, E.A., ADSOILMT iZN0S Profitabilnost
Moxnes, A. and 2015 Norvedka RE)&D ulagania (ukupan Pozitivha
Ulltveit-Moe, K.H. gan) prihod)
. Intenzitet
Lee, K.H. M . . -
e and Min, 2015 Japan nematerijalnog Tobinov Q Pozitivha
B. .
ulaganja (R&D)
Tobinov Q,
Martins, M.M. and . Profitabilnost -
Lopes, I.T. 2016 Evropa M/B Racio (ROA, ROE, Pozitivna
ROS, ROCE)
Gleason, K.I. and Apsolutni iznos . .
Klock, M. 2006 SAD R&D ulaganja Tobinov Q Pozitivha
. . Apsolutni iznos Profitabilnost -
Li, H. and Wang, W. 2014 Kina R&D ulaganja (ROA) Pozitivha
Chin, C.L., Lee, P., nerlr?;?;fl;?rtmo
Chi, H.Y. and 2006 Tajvan . ) g. Tobinov Q Pozitivha
) ulaganja (R&D);
Anandarajan, A.
Br. patenata
Intenzitet
nematerijalnog
Rahko, J. 2014 Finska ulaganja (R&D); Tobinov Q Pozitivha
Org. kapital/
Ukupna imovina;
Br.patenata/R&D
Profitabilnost
Gamayuni, R.R. 2015 Indonezija MVE-BVE (ROA), Pozitivha
Tobinov Q
Parcharidis, E.G. ADSOILTNT iZNOS
and Varsakelis, 2010 Gréka P . Tobinov Q Pozitivna
R&D ulaganja
N.C.
nellr?;fgrzi'lir:o Tobinov Q,
Bontis, N., Wu, S., ulagania éR&Dg;' Profitabilnost
Chen, M.C., Cheng, 2005 Tajvan gan ' (ROA, ROE, Pozitivha
Dodata
S.J. and Hwang, Y. ukupan
vrednost/ rihod)
PHS kapital P
Tahat, Y.A., Ahmed, . Apsolutni iznos o
A.H. and Alhadab, 2018 V.e“k.f.i R&D i Goodwill Profltabllngst Pozitivha
Britanija . (neto dobit)
M.M., ulaganja
. Intenzitet
Bor_ltemp|, M.E. and 2015 Italija nematerijalnog Produktivnost Pozitivha
Mairesse, J. .
ulaganja
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Razvoj modela za merenje efekata realizovanih investicionih projekata na performanse preduzeca

Tabela 3. Pregled prethodnih istrazivanja u vezi sa sa uticajem realizovanih investicionih projekata
namenjenih ulaganju u nematerijalnu imovinu na perfomanse preduzeca (nastavak).

Nezavisna Zavisna Veza izmedu
Autor(i) Godina Region varijabla (NV) varijabla .
NVi zV
(VAY)
Kaus, W., Slavtchev, Nematerijalna
V. and 2020 Nemacka ulaganja/ Produktivnost Pozitivna
Zimmermann, M. Broj zaposlenih
Ulaganja u R&D
Crass, D. and 2014 Nemacka ! I|cence/3r01 Produktivnost Pozitivha
Peters, B. zaposlenih;
Broj patenata
Intenzitet .
Crouzet, N. & 2019 SAD nematerijalnog Prcv)_cfuktwnost, Pozitivna
Eberly, J.C. . TrziSna snaga
ulaganja
Peters. RH. & Intenzitet
T 2017 Globalno nematerijalnog Tobinov Q Pozitivha
Taylor, L.A. .
ulaganja
Aw, Bee Yan; Mark Investiciona (uirt?fﬁb";ﬁ(s)z
J. Roberts; and 2008 Tajvan panp ' Pozitivha
) . stopa (R&D) prinos na
Daniel Yi Xu -
akcije)
Amoroso, Sara; . Profitabilnost
Pietro Moncada- Apsolutni iznos . -
N 2017 EU . (operativna Pozitivha
Paterno-Castello; R&D ulaganja dobit)
and Antonio Vezzani
Curtis, Asher; Sarah Investiciona Profitabilnost
E. McVay; and Sara 2020 Globalno . Pozitivna
stopa (R&D) (neto dobit)
Toynbee
Intenzitet
nematerijalnog Zaposlenost,
Falk, M. 2012 Austrija ulaganja (R&D); Profitabilnost Kurvilinearna
R&D/Broj (ROS)
zaposlenih
] Intenzitet Profitabilnost
Sa\lle,cs..\(/lv.:drl?arl; 2008 SAD nematerijalnog (ROA, ROE, Kurvilinearna
-~ Wang, 2. ulaganja (R&D) ROS)
Naik, P.K., Intenzitet
Narayanan, K. and 2014 Indija nematerijalnog Tobinov Q Kurvilinearna
Padhi, P. ulaganja (R&D)
Pantagakis, E., Intenzitet
Terzakis, D. and 2012 Evropa nematerijalnog Tobinov Q Kurvilinearna
Arvanitis, S. ulaganja (R&D)
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Razvoj modela za merenje efekata realizovanih investicionih projekata na performanse preduzeca

Tabela 3. Pregled prethodnih istrazivanja u vezi sa sa uticajem realizovanih investicionih projekata
namenjenih ulaganju u nematerijalnu imovinu na perfomanse preduzeca (nastavak).

Nezavisna Zavisna Veza izmedu
Autor(i) Godina Region varijabla (NV) varijabla .
NVi zV
(2V)

Juma, N. and Profitabilnost .
Payne, G.T. 2004 SAD EVA, MVA (ROA) Kurvilinearna
Choi, S.B.; Williams, . Intenzultet Profitabilnost .
c 2014 Kina nematerijalnog (ROS) Kurvilinearna

) ulaganja (R&D)
Kim, W.S., Park, K., Intenzitet
Lee, S.H. and Kim, 2018 Kina nematerijalnog Tobinov Q Kurvilinearna
H. ulaganja (R&D)
Polder, M. and . R&D/Dodata Profitabilnost .
Veldhuizen, E. 2012 Holandija vrednost (profitna marza) Kurvilinearmna
Aghion, P., Bloom, Intenzitet
N., Blundell, R., Velika . Profitabilnost .

oo 2005 N nematerijalnog . N Kurvilinearna
Griffith, R. and Britanija . (profitna marza)
Howitt. P ulaganja (R&D)
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Razvoj modela za merenje efekata realizovanih investicionih projekata na performanse preduzeca

Prilog 2. Graficki prikazi kurvilinearne veze.

Predictive Margins

.05

FAI

Grafik 1. Konveksna veza (Model I) — optimalni nivo ulaganja u fiksnu imovinu koji maksimizira
profitabilnost proizvodnih preduzeca,

Predictive Margins

-12 -2 8 18 28 38 48 58 68
NWCI

Grafik 2. Konkavna veza (Model Il) — optimalni nivo ulaganja u neto obrtnu imovinu koji maksimizira
profitabilnost proizvodnih preduzeca.
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Razvoj modela za merenje efekata realizovanih investicionih projekata na performanse preduzeca

Predictive Margins

0o 05 1 15 2 25 3 3 4 45 5 55 6 65 7
1Al

Grafik 3. Konkavna veza (Model Ill) — optimalni nivo ulaganja u nematerijalnu imovinu koji maksimizira
profitabilnost proizvodnih preduzeca.
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Osaj Obpaszay uwunmu cacmasHu 0eo OOKMopcKe oucepmayuje, OOHOCHO OOKMOPCKO2
yMemHuuKoe npojekma Koju ce opanu na Ynueepzumemy y Hosom Caody. Ilonywen Obpazay
YKOpUuumu u3a mexkcma OOKMoOpcKe oucepmayuje, OOHOCHO OOKMOPCKOZ YMEMHUYKO2
npojexma.

[Inan Tpermana nogaTtaka

Ha3uB npojekTa/mcTpakuBama

Pa3Boj mozmena 3a Mepeme edekara peann3oBaHUX WHBECTHIMOHHMX IIpojeKara Ha mneppopmaHce
npeny3eha

Ha3uB nHCTHTYIMje/MHCTUTYIMja Yy OKBHPY KOjHX Ce CIIPOBOAU MCTPAKMBAK>€

a) @akynreTr TexHMYKUX Hayka, HoBu Can

6)

1. Onuc nmogaraka

B)
Ha3uB nporpama y OKBHpPY KOI' ce peajiu3yje HCTPaKUBamhe

1.1 Bpcra ctyaumje

Yxpamko onucamu mun cmyouje y oxeupy Koje ce nooayu npuxynvajy

Cryamja mnojpa3ymMeBa aHaAW3y [aHed — JOHCUTYJAWHAIHMX — II0JAaTaka KOJU IIPEJICTaBIba]y
KOMOHMHAIIA]y BpeMeHCKuX cepuja (,.time series data®) m kpoc-ceknMoHuX mojaraka (,.cross-sectional

data®).

1.2 Bpcre nonataka
a) KBAHTUTATHBHHU

0) KBaITUTaTUBHU

1.3. Hauwe npukyIsbama moaaTtaka
a) aHKeTe, YITUTHUIIH, TECTOBU
0) KITMHUYKE MTPOLIeHE, MEAUIIMHCKHY 3aITUCH, EJICKTPOHCKH 3IPAaBCTBEHU 3aITHCH

B) TCHOTHUIIOBU: HABCCTU BPCTY

F) AAMUHUCTPATHBHU NOoAAIM: CTATUCTUYKHU IMOAAIN

1) Y30pIlM TKUBA: HABECTH BPCTY

Hanuonannu nopran otBopeHe Hayke — OpeN.ac.rs



) caumiy, ¢pororpaduje: HaBeCTH BPCTY

€) TEeKCT, HAaBECTH BPCTY

K) Maria, HaBeCTH BPCTY

3) OCTaJIO: OIUCATH

1.3 ®opmar noparaka, ynorpeOpeHe CKale, KOMMYHHA MogaTaKa

1.3.1 Ymorpebsbern cohTBep U GopMaT TaTOTEKE:
a) Excel ¢aji, natoreka .xIsx

b) SPSS ¢ajn, naroreka

¢) PDF ¢ajn, naroreka

d) Tekcr dajin, naToTeka

e) JPG ¢ajn, naroreka

f) Ocraio, maToreka .dta (Stata)

1.3.2. Bpoj 3anmca (koa KBaHTUTATHBHUX MOJaTaKa)

a) Opoj Bapujabmu 17 Bapujabuu (9 OCHOBHUX U 8 U3BEICHUX)

0) Opoj Mepema (MCIUTaHMKa, TPOLICHA, CHUMaKa U ¢i1.) _140 npeny3eha ca nmojanyMa o nocjaoBamy y
BPEMEHCKOM MEePHOAY O 5 TOJMHA

1.3.3. IloHoBIbEHA MEpPEHA
a) ma

0) He

VYKOJIMKO je OJroBOp /1a, OJIrOBOPUTH Ha cieneha nurama:

a) BPEMEHCKH pa3MaK U3MeJIjy MMOHOBJLEHUX Mepa je

0) BapujalJe Koje ce BHIIE IyTa MEpe OJHOCE Ce Ha

B) HOBe Bep3uje (ajioBa Koju cajipike MOHOBJLEHA MEPEha Cy NMEHOBaHE Kao
Hanowmene:

La nu popmamu u cogpmeep omozyhasajy demerve u dy2opouny 6aruoHocm nooamaxa?

a) Jda

HaruoHnanHu noprai oTBopeHe Hayke — OPen.ac.rs




6) He

Axo je 00e080p He, 0bpaznodcumu

2. [lpukynbame nmogaTaka

2.1 Metononoruja 3a NIpUKyIJbambe/TCHEPUCahe oAaTaka

CBH 1I01a1M HEOIIXOAHHU 32 aHAIM3Y CY IPHUKYIUIJEHHN HAa OCHOBY IbMXOBE JOCTYIIHOCTH Y 0Oa3aMa
nogaraka AITP-a u CeeTcke OaHKe.

2.1.1. Y oKBUpY KOT' UCTPa)KUBAYKOT HALPTa Cy MOAALM IPUKYIJbEHHU?

a) eKCIICPUMEHT, HABECTH THIT

6) KOpCIaluOHO UCTPAKMBAILE, aHAJINM34a MMAaHCI IoJaTaKa

IT) aHaJIM3a TeKCTa, CHCTEMCKH MperIIel JINTepaType

Il) 0CTaj0, HABECTH IIITa

2.1.2 Hagecmu epcme MepHUX UHCMPYMEHAMA ULl CMAHOapoe no0amaxka cneyuuunux 3a oopeheny
HAYuHY OUCYUNIUHRY (aKo nocmoje).

2.2 KpanureT nojaraka u CTaHaap i

2.2.1. Tperman HepocTajyhux mojaraka

a) [la nmu marpuua caapxu Henocrtajyhe nogarke? Jla He

AKO je 0JroBop J1a, OJAroBopuTH Ha ciiefeha nurama:

a) Komuku je 6poj HemocTajyhinx nmomaraka? Oupelien Opoj mojaTaka yciea HeOaaaHCUPAaHOT
HaHels y30pKa

0) Jla 11 ce KOPHCHUKY MaTpHIIE Mpernopy4uyje 3ameHa Hegoctajyhux nogaraka? la He

B) AKO je 0aroBOp J1a, HABECTH CYrecTHje 3a TPETMaH 3aMeHe HeJocTajyhux mogaraka

Haronasnnu noprai oTBOpeHe Hayke — Open.ac.rs



2.2.2. Ha Koju Ha4uH je KOHTPOJIMCAaH KBaIUTET nojaraka? Omnucatu

KopmuheHe Oaze nogaraka Cy mnoy3JaHC W BaJIWMAHC, YHMC ie OCUTYpaH KBAJIMUTCT NPHUKYIIJbCHHUX
noJarTraxa.

2.2.3. Ha koju Ha4uH je U3BpIICHA KOHTPOJIAa YHOCA MOJaTaKa y MaTpHIry?

Tlopmanm cy no6ujeHn u3 jaBHO nocTynHUX 6a3a noxaraka y XISX dopmMary, mpu yeMy KOHTpOJIA [TOAATaAKA
IIPY YHOCY HHj€e Omia morpedHa.

3. Tperman nmogaraka u npateha r1okymeHTanuja

3.1. TpeTmaH 1 YyBambe nojaTaka

3.1.1. lMooayu he 6umu denonosanu y Penozumopujym 0okmopckux oucepmayuja Ynusepsumema y

Hosom Caoy.

3.1.2. URL aodpeca https://www.cris.uns.ac.rs/searchDissertations.jsf

3.1.3. DOI

3.1.4. Jia au he nodayu bumu y omeopenom npucmyny?

a) Ha
0) a, anu nocne embapea xoju he mpajamu 0o
8) He

Axo je 002060p He, nasecmu paznoe

3.1.5. llooayu nehie bumu denonosanu y peno3umopujym, aiu iie oumu uyeanu.

Obpasnoocerve

3.2 Meranosiany u JOKyMEHTaIlWja 1ojjaTaka

3.2.1. Koju crannapn 3a meranoaatke he ourtu npuMemeH? CtaHnapil Koju npuMemnyje Penosuropujym

Yunsepsurera y Hosom Cany.

3.2.1. HaBectn meranoaTke Ha OCHOBY KOjUX CY ITOJIallH JIETIOHOBAHH y PETIO3UTOPH]YM.
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Bama I'po3auh (2021): PasBoj Mozena 3a Mepeme edekara peaau30BaHUX HHBECTUIIMOHUX IIPOjeKarTa
Ha nnepdhopmance npeayseha

Ako je nompebHo, nasecmu memooe Koje ce Kopucme 3a npey3uMarbe no0amaxd, aAHaiumuyKke u
npoyedypanne uHgopmayuje, puxo8o Koouparbe, OemaseHe onuce sapujabnu, 3anuca umo.

3.3 Crpareruja u cTaHIapy 3a YyBame MojaTaKa

3.3.1. Jlo xor nepuoja he noganu Outh dyBaHu y peno3utropujymy? TpajHo

3.3.2. Jla 1 he momaru Outn nenonoBanu nox mudpom? Ia He

3.3.3. Jla 1 he mmdpa 6utn noctynHa oxpehenom kpyry uctpaxusada? Jla He

3.3.4. Jla v ce moaany Mopajy YKJIOHUTH U3 OTBOPECHOT MPHUCTYIIA MOCIIE U3BECHOT BpeMeHa?
Jla He

O0pasnoKuTH

4. be30eqHOCT MoAATAKA U 3aIUTUTA NOBeP/LUBHUX MH(pOpManuja

Ogaj onesbak MOPA OuTH IOMyH-EH aKo Ballly [TOJAlK YKJbYUY]y JIMYHE MOAATKE KOjU C& OJHOCE Ha
YVUECHHKE y UCTPAKUBamY. 3a Apyra UCTpaKuBamba Tpeda Takole pasMOTPHUTH 3alITUTY M CUTYPHOCT
rmojiaTaKa.

4.1 dopmaiiHu cTaHAapAM 3a CUT'YPHOCT HH(pOpMaIija/mogaTaka

HcTpaknBaum Koju CIIPOBO/IE HCIIMTHBAKA C JbYAMMa MOPajy Ja ce MPHUIpKaBajy 3aKoHa O 3aIUTHTH
nonaraka o smunoctu (https://www.paragraf.rs/propisi/zakon o zastiti podataka o licnosti.html) u
onroBapajyher HHCTUTYIIMOHAIHOT KOJIEKCa O aKaJeMCKOM UHTETPUTETY.

4.1.2. [1a 1u je uctpaxkuBame 0100peHo o cTpane eTuuke komucuje? la He
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Axo je oarosop [a, HaBeCcTH JaTyM U Ha3UB €THYKE KOMHCH]jE KOja je 0100priIa HCTPaKUBAbE

4.1.2. la v moiany yKJby4yjy JHYHE TIOAaTKe yaecHuKa y uctpaxusamy? Jla He

AKO je oroBOp J1a, HaBeIUTE Ha KOjU HAYMH CTE OCUTYPAJIH ITOBEPJHUBOCT U CUTYPHOCT WH(pOpMAITHja
BE3aHMX 32 NCITUTAHHKE:

a) [Moxamy HUCY Y OTBOPEHOM MPUCTYITY
0) [Nonmanu cy aHOHUMU3HUPAaHU
1) Ocraio, HaBeCTH IIITa

5. JlocTynHOCT moaaTaka

5.1. Ilooayu he bumu
a) jagno oocmynHu
0) 0oCmynHU CAMO YCKOM Kpyey ucmpanxcueaya y oopehenoj nayunoj ooracmu

1Y) 3ameopeHru

AKo ¢y nooayu 00CmynHu camo YCKOM Kpyay UCmpanicudaya, Hagecmu noo Kojum ycio8uma mozy oa ux
Kopucme:

Axo ¢y nooayu 00Cmynuu camo YCKOM Kpyay UCmpanicudayd, Hagecmu Ha KOju HAYUH Mo2y
npUCMynumu noOO0ayuUMa:

5.4. Hasecmu nuyenyy noo kojom he npukynmsenu nooayu oumu apxusuparu.

AyTOpPCTBO — HEKOMEDLIM]AJIHO — O€3 IIpepajie
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6. Yiore u 0IrOBOPHOCT

6.1. Hagecmu ume u npesume u meji aopecy 61acHUKa (aymopa) nooamaxa

Bama I'po3auh, grozdic.di23.2011@uns.ac.rs

6.2. Hasecmu ume u npesume u mejn aopecy ocobe Koja 00piucasa mampuyy ¢ nooayuma

Bama I'po3auh, grozdic.di23.2011@uns.ac.rs

6.3. Hagecmu ume u npesume u Mmeji aopecy ocobe xoja omocyhyje npucmyn nodayuma opyeum
ucmpasxcueauuma

Bama ['po3auh, grozdic.di23.2011@uns.ac.rs
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