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Rezime: Rad testira uticaj privatizacije i restrukturiranja na efikasnost poslovanja
industrijskih preduzeca u Srbiji privatizovanih tokom 2002 i 2003 godine. Na uzorku od 45
izabranih preduzeé¢a analiza pokazuje da se privatizacijom povecavaju prosecne
vrednosti pokazatelja uspesnosti poslovanja. Nije dokazano da je to povecanje i statisticki
signifikantno osim u slu¢aju profitabilnosti ukupne ekonomije preduze¢a. U radu je
potvrdjena hipoteza da uspednost poslovanja privatizovanih preduzeca u
postprivatizacionom periodu statistiCki zna€ajno zavisi od tipa investitora i koncentracije
vlasnickih prava ali ne i od dela kapitala u vlasnistvu drzave.

Klju€ne reci: privatizacija, industrijska preduzeca,efikasnost

Summary: This paper examine the impact of privatization and restructuring on the
operating and financial performances of industrial enterprises privatized in Serbia during
the period 2002-2003. The longitudinal study of 45 firms has empirically confirmed the
significant increase in profitability of total assets (ROA). The impacts of buyer type and
level of property rights concentration on increase of performances in postprivatization
period were also confirmed.
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1. UvoD

oko toga da li je privatno vlasniStvo superiornije od drzavnog sa aspekta
racionalne upotrebe raspolozivih resursa stara je koliko i sama
ekonomska teorija.(vidi [8] str.321-389). U ekonomskoj teoriji dugo je prisutna
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koncepcija da u uslovima perfektne konkurencije, odsustva informacionog
problema i kompletnih ugovora uspesnost poslovanja firme ne zavisi od tipa
vlasnistva. Kljuéni argument u isticanju znacaja drzavnih preduzeca jeste
suzbijanje tkz. prirodnih monopolistickih preduzeca koja se javljaju uvek kada
trziSte ne funkcioniSe perfektno. Ovaj, inace, ozbiljni pristup u ekonomskoj teoriji
sve je manje prisutan, posto se smatra da liberalizacija ekonomskih odnosa u
spoljnoj razmeni povecéava konkurenciju i onemoguc¢ava privatnog preduzetnika i
vlasnika da na dugi rok sebi¢no eksploatiSe monopolisticke pogodnosti. To ¢ak
vide nije moguce ni u oblasti energetike, transporta ili telekomunikacija koji su
tipiéni prirodni monopoli i koji se upravo iz razloga mogucnosti da ih privatni
vlasnici sebi¢no koriste predlazu kao preduzec¢a koja moraju ostati u drzavhom
vlasnistvu.

Glavni mikro ekonomski cilj privatizacije jeste povecanje efikasnosti poslovanja
preduze¢a Ekonometrijsko testiranje hipoteze o promeni efikasnosti implicira
merenje operativnih i finansijskih performansi preduzeca pre i posle privatizacije.
Ukoliko se pokaze da neka privatizovana preduzeca imaju bolje performanse
posle privatizacije hipotezu o povec¢anju ukupne prosecne efikasnosti koja je
rezultat privatizacije ima smisla dokazivati. Za dokaz hipoteze o povecanju
efikasnosti promenom tipa vlasniCke strukture moraju se izolovati
faktori(promenljive) koji potencijalno mogu menjati efikasnost a nisu direktna
posledica privatizacije (vidi [2] str.320-334).

Radi se o velikoj grupi nezavisnih faktora koji sa aspekta analiziranog
preduzeéa mogu biti eksternog ili internog karaktera. Eksterna grupa faktora se
ti¢e ukupne privredne aktivnosti i promena izazvanih odredjenim merama
ekonomske politike dok je interna grupa faktora locirana u preduzec¢u Prvu
grupu faktora uglavnom opisuje stopa rasta domacéeg bruto proizvoda na nivou
privredne grane ili sektora u kojem odredjeno preduzece posluje. Druga grupa
faktora se odnosi na zateCeni tehnicki nivo preduzeca, veliinu preduzeca i
tipove strukture vlasnistva . Ova grupa se najceS¢e opisuje koeficijentima
tehnicke opremljenosti, obimom i strukturom prodaje, brojem i strukturom
zaposlenih., u€ed¢em drzave u vlasnistvu preduzec¢a i sl.. Navedeni faktor
potencijalno determniSu vrednost zavisne promenljive koja meri uticaj
privatizacije na efikasnost poslovanja.

2. PRISTUP

Za ocenu efekata privatizacije u Srbiji razmatrana je populacija preduzeéa u
oblasti industrije i rudarstva privatizovana tokom 2002 i 2003 godine javnim
tenderom ili aukcijskom prodajom kao glavnim metodama privatizacije
promovisanim novim zakonom o privatizaciji iz 2001 godine. Baza podataka o
poslovanju industrijskih preduze¢a je formirana tokom 2005 i 2006 godine na
osnovu razliCitih izvora. Osnovni izvori informacija su bili glavni finansijski
izvestaji industrijskih preduzeca a za odredjene grupe podataka, koji se odnose
na strukturu poslovnih troSkova, poslovnih prihoda i broja zaposlenih posle
privatizacije, podaci sadrzani u nezavisnih eksternim revizorskim izvestajima.
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Podaci o poslovanju pre privatizacije su u pocetnoj bazi podataka obuhvali
period od 1998 do 2005 ali je taj period skra¢en i pocetna godina je postala
2000. Izostavljanje perioda pre 2000-te je bilo neophodno da bi podaci bili
uporedivi imajuci u vidu poznate okolnosti u kojima su industrijska preduzeca u
Srbiji funkcionisala pre tog perioda. Pored dramati¢no razli¢itih privredno -
politickih okolnosti period pre 2000-te je i period sa izrazito nestabilnim tekuc¢im
cenama i nepozdanim deviznim kursevima $to je dodatno oteZavalo bilo kakvo
obra¢unavanje realnih ekonomskih veli€ina. Podaci o poslovanju preduzeca pre
privatizacije uglavnom su prikupljeni od Agencije za privatizaciju i Narodne
banke Srbije ali i direktno od izabranih preduzeca. Struktura vlasnistva u vecini
izabranih privatizovanih preduzeca je prikupljana u Agenciji za privredne registre
republike Srbije ili direktno od preduzeéa. Na osnovu prikupljenih podataka bilo
je moguce formirati balansirani panel uzorak od 45 preduzeca koji je biran na
bazi sledecih kriterijuma:

a. da je preduzece u trenutku privatizacije imalo iskazani nominalni ukupni
prihod od milion evra ili vedi

b. da je broj zaposlenih bio veci od 60

c. da preduzece nije sustinski promenilo delatnost u post privatizacionom
periodu

d. da je preduzecée gotovo u potpunosti privatizovano (osim dela koji je u
vlasniStvu privatizacionog registra i koji se kre¢e izmedju 5 i 15% od
ukupne vrednosti preduzeca)

e. da postoje pouzdani podaci o poslovanju preduzeca za najmanje dve
godine pre privatizacije i najmanje dve godine posle privatizacije

Tabela u dodatku A. daje osnovne statistike preduzeéa u izabranom uzorku.

Kvantitativna ocena efekata privatizacije i restrukturiranja privatizovanih
preduze¢a implicira izbor odgovarajuteg ekonometrijskog modela.
Ekonometrijskim modelom se definiSu promenljive koje opisuju nivo promene
efikasnosti poslovanja preduzeéa u posmatranom vremenskom intervalu (vidi
[4]str.1238.). Za zavisne promenljive se u vecini empirijskih istraZivanja uzimaju
mere profitabilnosti i operativhe efikasnosti(produktivhost) poslovanja
industrijskih preduzeca i to za:

a) profitabilnost

PROFITABILNOST PRODAJE = NETO DOBIT/PRIHOD OD PRODAJE
(POSLOVNI PRIHOD)

PROFITABILNOST UKUPNOG PRIHODA = NETO DOBIT POSLE
POREZA/UKUPNI PRIHOD

PROFITABILNOST UKUPNE IMOVINE(EKONOMIJE) (ROA)=NETO
DOBIT+PRIHODI OD KAMATE/UKUPNA IMOVINA(AKTIVA)

PROFITABILNOST AKCIJKOG KAPITALA(ROE)=NETO DOBIT/UKUPNI
AKCIJSKI KAPITAL
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b) operativnu (poslovnu) efikasnost (produktivnost)

PRODUKTIVNOST RADA =PRIHOD OD PRODAJE/UKUPAN BROJ
ZAPOSLENIH

UKUPNA PRODUKTIVNOST FAKTORA (PRISTUP KROZ PROIZVODNU
FUNKCIJU)

EFIKASNOST UKUPNE IMOVINE= PRODAJA (POSLOVNI PRIHOD)/UKUPNA
IMOVINA

TROSAK PO JEDINICI=POSLOVNI RASHODI/POSLOVNI PRIHODI

Izbor zavisne i nezavisnih promenljivih je determinisan izborom pristupa,
raspolozivo$¢u i pouzdanosS¢u podataka, duzinom vremenske serije podataka
pre i posle privatizacije, komparabilno$¢u podataka, stepenom izgradjenosti
(razvijenosti) trziSnih struktura i cilievima analize. Nepostojanje konsenzusa u
izboru promenljivih koji najbolje opisuju intenzitet restrukturiranja je posledica
teSko dostupnih pouzdanih podataka u preduzeéima koja su godinama
poslovala u nekonkurentskom okruzenju. (vidi [3] str. 743.)

Pored toga, iako su prethodni indikatori sa aspekta trziSne privrede dobre mere
efikasnosti privatizacije i restrukturiranja postoje ozbiljni problemi ispravnog
vrednovanja bilansnih pozicija koje se koriste u njihovom izraunavanju.
Profitabilnost ukupne imovine i ukupna produktivnost faktora proizvodnje kroz
proizvodnu funkciju ne mogu se izraCunati bez objektivhog vrednovanja ukupne
imovine preduzeéa. Medjutim, u uslovima nerazvijenog trZidta kapitala ukupna
imovina preduzeca odredjuje se arbitrarno.(vidi [5]) U navedenom pristupu
postoji i problem koji se tiCe konzistentnosti modela. U trZziSnom okruZenju
proizvodna efikasnost i profitabilnost preduze¢a dobro je opisana gore
navedenim performansama koje su vazne za trziSne privrede. Cilj reformisanih
drzavnih (drustvenih) preduzeéa u tranzicionim privredama podudara se sa
cilievima trzisnih privreda. Ova preduzeca posluju u priblizno konkurentskom
okruZenju i pored nerazvijenih delova ukupnog trzista. Ukoliko se karakteristike
poslovanja u tim preduze¢ima prate tokom godina posle privatizacije i
restrukturiranja sve indikatori su uporedivi. Ukoliko, medjutim, Zelimo da
uporedjujemo efikasnost poslovanja pre i posle privaitizacije javlja se problem
uporedivosti radunovodstvenih podataka iz kojih se odredjuju indikatori
uspesnosti. U privredi Srbije ovi podaci su ili delimiéno uporedivi ili je potrebno
dodatno prilagodjavanje podataka koji se odnose na period do 2003 godine.
Posle 2003 godine racunovodstveni podaci se vode sledeéi jedinstvene
medjunarodne raéunovodstvene standarde (MRS).

3. MODELI

Za potrebe nase analize koristili smo dva indikatora profitabilnosti - profitabilnost
ukupnog prihoda i profitabilnost ukupne imovine i jedan indikator poslovne
produktivnosti - troSak po jedinici proizvedenog i prodatog proizvoda u
odredjenoj godini. Izbor nije slu¢ajan i pre svega je determinisan potpunom
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komparabilnod¢u kategorija koje su koriS¢ene za njihovo izraunavanje u
periodu pre i posle uvodjenja medjunarodnih racunovodstvenih standarda.
Premda se Cesto koriste u oceni uticaja privatizacije na produktivnost vidi [5], [1]
i [11]) izostavljeni su indikatori koji tretiraju produktivnost rada i koji su direktno ili
indirektno izvedeni iz broja zaposlenih radnika u predprivatizacionom periodu
Ovo je uradjeno ne samo zato $to u literaturi postoje ozbiljna neslaganja oko
smera uticaja radne snage na produktivnost i profitabilnost u zavisnosti od broja
viSka radnika (vidi [3] str.744) nego i zato 8to se u velikom broju industrijskih
preduzecéa u Srbiji u predprivatizacionom periodu nije znao stvarni i fiktivni broj
zaposlenih. Svi pokazatelji bazirani na tako nepouzdanom podatku bi dali
iskrivljene rezultate.

Prvi nivo analize se odnosio na testiranje hipoteze o promeni vrednosti izabranih
indikatora profitabilnosti i produktivnosti pre i posle privatizacije i restrukturiranja.
U tom cilju formulisana je sledec¢a hipoteza:

H1:. Privatizacije poboljsava performanse poslovanja industrijskih preduzeca

Za testiranje navedene hipoteze je koris¢éen sledeci ekonometrijski model:
ip,, =+ Ppriv, + ypriv, + ébdpi,t,j 1

gde su ip,, indikatori uspesnosti poslovanja u periodu 2000-2005, priv,,nivo
uspesnosti merena odgovarajuéim indikatorom u godini privatizacije (2002 ili
2003) , priv,, nivo uspesnosti merena odgovarajucim indikatorom u godinama

posle privatizacije (2003,2004 i 2005). i bdpi’[’j kontrolna promenljiva

kvantitativnog karaktera koja meri stope rasta domadeg bruto proizvoda
industrijske grane kojoj pripada odredjeno preduzece klasifikovano po
dvocifrenoj klasifikacionoj shemi industrijskin delatnosti u celokupnom
posmatranom periodu 2000-2005 godina. Stopa rasta domaceg bruto proizvoda
u periodu 2000-2005 je izracunata na bazi stalnih cena iz 2002 godine. (vidi [13]
str 120.).

Nezavisna promenljiva bdp, se koristi da bi se izolovao direktan uticaj promene

vlasnicke strukture (direktan efekat privatizacije i restrukturiranja) od prosecnih
fluktuacija privredne aktivnosti u odredjenoj industrijskoj grani kojoj pripada neko
preduzeée. Naime, da bi ocenili stvari efekat promene vlasniCke strukture i
procesa restrukturiranja potrebno je izraCunati koji deo promene profitabilnosti i
produktivnosti odredjuje promena vlasnika a koji deo te promene determniSe
opsSti nivo aktivnosti unutar privredne grane Kkojoj preduzeée pripada.
Ekonometrijski model je ustvari viSestruki regresioni model sa dve kvalitativne i
jednom kvantitativnom promenljivom. Koeficijenti & ,,y i 0 su parametri

modela Cije vrednosti pokazuju parcijalne doprinose promenljive na promenu
performansi preduzeca..
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Drugi nivo analize se odnosi na ocenu uticaja koncentracije vlasni¢kih prava,
stepena privatizacije i tipa investitora na promene indikatora performansi
profitabilnosti i operativne efikasnoti. Za potrebe analize je formulisana sledeca
hipoteza:

H2: Povecanje poslovne efikasnosti i profitabilnosti privatizovanih preduzeca
zavisi od koncentracije vlasniCkih prava, uceSca drzave u strukturi viasnistva i
tipa investitora..

Za testiranje navedene hipoteze kori¢en je sledeci ekonometrijski model:

privip, = a + Pstranikupac, + ykon.vlas.prav., + édrzvias., + estranikupac, * kon.vlas. prav, +

@stranikupac, * drzvlas, + pkon.vias.prav.; * drzvlas., + ybdp, @)

gde su privip, pokazatelji uspeSnosti poslovanja u postprivatizacionom
periodu, stranikupaci nivo uspesnosti u postprivatizacionom periodu preduzeca

koja su kupliena od stranog kupca, kon.vias.prav. nivo uspesnosti u
postprivatizacionom periodu onih preduzecéa kod kojih je vise od 50% vlasnickih
prava u rukama jednog pravnog ili fizickog lica, drzvlas, nivo uspe$nosti u
postprivatizacionom periodu preduze¢a kod kojih postoji izmedju 5 i 15%
kapitala u vlasnistvu drzave (privatizacioni registar) i bdp, kontrolna promenljiva

kvantitativnog karaktera koja meri stope rasta domacéeg bruto proizvoda
industrijske grane kojoj pripada odredjeno preduzece klasifikovano po
dvocifrenoj klasifikacionoj shemi industrijskih delatnosti iskazana u stalnim
cenama iz 2002 godine u postprivatizacionom periodu. Kontrolne promenljive su
: domaci kupac, struktura vlasni$tva u kojoj ne postoji jedno pravno ili fizicko lice
kao vecinski vlasnik preduzeca i preduzeéa koja nemaju kapitala u vlasnidtvu
drzavnog privatizacionog registra. Pored toga model testira i interaktivnost
kvalitativnin  promenljivih. lzradunati parametri modela uz interaktivne
promenljive omoguéavaju npr. odgovor na pitanje kolika je razlika izmedju
indikatora uspeSnosti poslovanja ako je preduzece kuplijeno od stranog a ne
domaceg investitora i ako je vise od 50% vrednosti preduzec¢a u rukama jednog
pravnog ili fizickog lica (f+ y+¢&). Ostale interaktivne promenljive
omogucavaju odgovore na sli¢na kombinovana pitanja koja se odnose na tip
investitora, stepen koncentracije vlasni¢kih prava i u¢ed¢e drzave u strukturi
vlasnistva.

4, REZULTATI

Prvi nivo analize pokazuje da se profitabilnost ukupne imovine povecéava posle
privatizacije i restrukturiranja i da je razlika izmedju profitabilnosti u pre i
postprivatizacionom periodu statistiCki signifikantna. U tabeli 1. su dati rezultati
testa prve hipoteze.

U utvrdjivanju parametara je koriS¢en metod najmanjih kvadrata primenjen na
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panel podatke koji se odnose na 45 preduzeé¢a u vremenskom intervalu od 6
godina — 270 opservacija. (Pre) je kvalitativna promenljiva koja je jednaka 1 ako
se podatak odnosi na period (-3,-1) a ako ne onda 0.(Priv0) je kvalitativna
promenljiva koja je jednaka 1 ako je podatak lociran u godini privatizacije a ako
ne onda 0. (Priv) je kvalitativha je promenljiva koja je jednaka 1 ako se podaci
odnose na period od (+1,+3) a ako ne onda 0. Stopa rasta bruto domaceg
proizvoda(bdp) je izraCunata kao indeks na bazi podataka o vrednosti domacéeg
bruto proizvoda izraZzenog u stalnim cenama iz 2002 godine.

Tabela 1. Regresioni rezultati za hipotezu H1

Metod: OLS- (korigovana heteroskedasti¢nost)

Zavisne promenljive Nezavisne promenljive
konstanta priv 0 priv(+1,+3) bdp
Pprofitabilnost ukupnog prihoda | -0,0828251*** | -0,0512323 | 0,063343 0,0451015

Profitabilnost ukupne imovine 0,00667474 -0,0143365 0,0516147*** | 0,0949229*

TroSak po jedinici prihoda 1,05767** 0,00778559 | -0,0283414 -0,171513

Napomene:

* Oznacava signifikantnost na nivou od 10%
** Oznacava signifikantnost na nivou od 5%
*** Oznacava signifikantnost na nivou od 1%

U utvrdjivanju parametara je koriS¢en metod najmanjih kvadrata primenjen na
panel podatke koji se odnose na 45 preduzeéa u vremenskom intervalu od 6
godina — 270 opservacija. (Pre) je kvalitativna promenljiva koja je jednaka 1 ako
se podatak odnosi na period (-3,-1) a ako ne onda 0.(Priv0) je kvalitativna
promenljiva koja je jednaka 1 ako je podatak lociran u godini privatizacije a ako
ne onda 0. (Priv) je kvalitativha je promenljiva koja je jednaka 1 ako se podaci
odnose na period od (+1,+3) a ako ne onda 0. Stopa rasta bruto domaceg
proizvoda(bdp) je izraCunata kao indeks na bazi podataka o vrednosti domacéeg
bruto proizvoda izrazenog u stalnim cenama iz 2002 godine.

Produktivnost ukupne imovine privatizovanih preduze¢a se zahvaljujuci
privatizaciji i restrukturiranju poveéala u odnosu na produktivnost u
predprivatizacionom periodu (2000-2003). Model pokazuje da je produktivnhost
ukupne imovine bila najmanja u godinama privatizacije (priv0),odnosno manja
od vrednosti istog pokazatelja u predprivatizacionom periodu. Stopa rasta
domaceg bruto proizvoda bitno odredjuje profitabilnost ukupne imovine u
celokupnom posmatranom periodu. Sto se profitabilnosti ukupnog prihoda tice,
model pokazuje da je prosecna profitna stopa u postprivatizacionom periodu
znacajno porasla u odnosu na referentni period pre privatizacije , ali da je opsta
stopa rasta domaceg bruto proizvoda statisti¢ki nesignifakantna. Jedini indikator
proizvodne efikasnosti koriS¢en u naSem modelu je operativni (poslovni) troSak
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po jedinici poslovnog prihoda (vrednosti napravljenih i prodatih proizvoda u
odnosnoj godini). Vrednost troSka po jedinici poslovnog prihoda u
postprivatizacionom periodu se smanjila a negativan znak ispred parametra dbp
nagovestava da povecanjem opSte privredne aktivnosti dolazi i do povecanja
poslovne efikasnosti u posmatranom periodu.

Analiza profitabilnosti ukupnog prihoda pokazuje znacajnu signifikantnost
promenljive koja opisuje koncentaciju vlasni¢kih prava u privatizovanim
preduzeéima i interaktivhost tipa investitora i kapitala u vlasnistvu
privatizacionog registra.hipoteze U tabeli 2. su dati osnovni rezultati testa druge
hipoteze.

Tabela 2. Regresioni rezultati za hipotezu H2

Metod: FGLS - WLS
Zavisne . .
. Nezavisne promenljive

promenljive

. strani S X § strani strani .

konstanta kupac kon.vlas.prav. | drzvias. kupac*kon.vias,prav Kupac*dizvias. kon.vlas.prav. *drzvias bdp
Z‘(’;Z’thé’””"“ 0,02393** | 0,162053 | -0,09616™ | 0,0578787 -0,0778262 -0,244164* 0,155073 0,00501
prihoda
Profitabilnost
ukupne 0,0597*** | 0,324** -0,04998** 0,01605 -0,186184 -0,152357** 0,0214178 0,0957
imovine
Trosak po
Jedinici 0,9638*** -0,102 0,1471** -0,060 0,005933 0,161671 -0,1571 0,0863
prihoda

Napomene:
* Oznacava signifikantnost na nivou od 10%
** Oznacava signifikantnost na nivou od 5%
*** Oznacava signifikantnost na nivou od 1%

U utvrdjivanju parametara je koris¢en je metod ponderisanih najmanjih kvadrata
(WLS) primenjen na podatke koji se odnose na 45 preduzeéa u vremenskom
intervalu od 2 ili 3 godine posto su preduzeca privatizovana - 106
opservacija(pooled). Kao ponder je koriséena recipro€na vrednost standradne
greSke reziduala — tkz Glesjer test za korekciju heteroskedastiCnhost 3Sto
predstavlja specijalni slu¢aj opSteg metoda najmanjih kvadrata(FGLS).

Sto se tipa investitora ti¢e smer uticaja (predznaka) je o&ekivan. Naime,
profitabilnost ukupnog prihoda je kod stranog kupca ve¢a nego kod domaceg
investitora. Na prvi pogled zbunjuju¢e deluje promenljiva koja opisuje
koncentraciju vlasni¢kih prava. Negativan predznak pokazuje da je profitabilnost
manja tamo gde je koncentracija vlasni¢kih prava vec¢a i obrnuto. Ovakav
rezultat je posledica ¢injenice da koncentracija vlasnickih prava ne postoji samo
u slu€aju Sest od 45 posmatranih preduzeca a prosecna profitabilnost ukupnog
prihoda malog uzorka od Sest firmi je veca od prosec¢ne profitabilnosti ukupnog
prihoda preostalih 39 industrijskih preduzeéa. Za promenljivu koja se odnosi nha
preduzeca koja deo kapitala drze u vlasnidtvu privatiuacionog registra vaZi slicna
argumentacija. Naime, broj preduzeéa koja drZze deo kapitala u vlasniStvu
privatizacionog registra je 10 a prosecna profitabilnost ovih preduzec¢a je za oko
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vecéa od prosecne profitabilnosti ukupnog prihoda preostalih 35 preduzeca.
Prametar interaktivne promenljive strani kupac*kon.vilas.prav nam omogucava
da odgovorimo na pitanje za koliko se menja profitabilnosti ukupnog prihoda kad
se posmatraju preduzeca kupljena od stranog investitora i kod kojih je vise od
50% vlasni¢kih prava u rukama jednog pravnog ili fiziCkog lica u odnosu na
profitabilnost preduzeéa kupljenih od domacdih kupaca i preduzeéa kog kojih ne
postoji koncentracija vlasni¢kih prava. Ta vrednost je (-0,077) i prema
oCekivanju se nalazi izmedju vrednosti uticaja izolovano posmatranog stranog
investitora(0,162) i parcijalnog uticaja koncentracije vlasniStva (-0,0916).
Profitabilnost ukupnog prihoda privatizovanih preduzeca koja imaju deo kapitala
u privatizacionom registru a kupljena su od stranih investitora imaju za 0,024
manju profitabilnosti od preduzeéa kupljenih od domacih kupaca koja nemaju
deo kapitala u drzavnom privatizacionom registru. Preduzeéa koja imaju
koncentraciju vlasni¢kih prava i deo kapitala u drzavnom privatizacionom
registru imaju za 0,116 vecu profitabilnost ukupnog prihoda od referentnih
preduze¢a ( bez koncentracije vlasniCke strukture i bez uceS¢a drzave u
strukturi vlasnistva.).

Profitabilnost ukupne imovine(ekonomije) u pocetnom (unrestricted) modelu
pokazuje visoku statisticku signifikantnost tipa investitora , koncentracije
vlasnitke strukture i interaktivnosti tipa investitora i ufeS¢a drzavnog
privatizacionog registra u strukturi vlasnistva. U preduzecima kupljenim od
stranih kupaca profitabilnost ekonomije je za 0,32 ve¢a od preduzeca kupljenih
od strane domadih investitora. Profitabilnost ukupne imovine preduzeca
kupljenih od strane inostranog kupca i gde postoji koncentracija vlasnickih prava
je za 0,884 vecéa od profitabilnosti preduzeéa kupljenih od domacih kupaca kod
kojih ne postoji koncentracija vlasniCke strukture. Interaktivna profitabilnost
ukupne imovine preduzeéa kupljenih od stranih kupaca i koja imaju izmedju 5 i
15% kapitala u vlasniStvu privatizacionog registra je za 0,188 veca od
profitabilnosti ekonomije referentnih preduzeéa.

Analiza poslovne produktivnosti (efikasnosti) kao odnos poslovnih troSkova i
poslovnih prihoda (troSak po jedinici poslovnog prihoda) u opstem modelu
pokazuje visoku statisticku signifikantnost samo u slu€aju koncentracije
vlasni¢kih prava. Tip investitora ima relativno malu statisticku znacajnost
(p=0,50) iako je znak ispred promenljive strani kupac u skladu sa ocekivanjem.
Naime,uglavnom se oCekuje da ¢e u pocetnim fazama restrukturiranja strani
investitor i¢i na drasti¢nije smanjenje poslovnih troSkova nego domaci kupac u
sliénoj ili istoj situaciji. Medjutim, statisticka znacCajnost ovog uticaja je samo
50%, pa se ovaj rezultat mora uzeti sa rezervom. Koncentracija vlasnickih prava
ima visoku statisticku signifikantnost u analizi poslovne efikasnosti . Smer
uticaja ove promenljive izolovano posmatrane je pozitivan 3to znaci da su
preduzecéa u kojima postoji visa koncentracija kapitala u rukama jednog fizickog
ili pravhog lica manje efikasna. Ovo nije u skladu sa ocekivanjima ali je
argumentacija sli€éna onoj koris¢enoj pri objasnju prividnog paradoksa u slu€aju
profitabilnosti. Odgovor leZi u prirodi uzorka odnosno veéem broju preduzeca
kod kojih postoji koncentracija vlasni¢kih prava. Predznak je suprotan
predznacima pokazatelja profitabilnosti Sto dodatno potvrdjuje konzistentnost
modela.
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Interaktivni efekat nezavisnih  promenljivih modela je u slu€aju poslovne
produktivnhosti u poCetnom modelu statisticki nesignifikantan. U svim
redukovanim modelima statisticka signifikantnost je prisutha samo kod
interaktivnog uticaja koncentracije vlasnicke strukture i dela kapitala u viasnistvu
privatizacionog registra . Numeri€ka vrednost ovog uticaja je uvek negativna $to
znali da je poslovna efikasnost privatizovanih preduzeéa kod kojih postoji
koncentracija vlasni¢ke strukture i deo kapitala u vlasnistvu drZavnog
privatizacionog registra veca od referentnih privatizovanih preduzeca.

5. ZAKLJUCAK

Ekonometrijski dokazi navedenih hipoteza proizvode sledece zakljucke:

a) prosecna vrednost svih analiziranih pokazatelja uspesnosti poslovanja
privatizovanih preduzec¢a u postprivatizacionom periodu je povecana
b) statisticki je signifikantno samo poveéanje profitabilnosti ukupne

imovine
c) preduzeca kupliena od stranog investitora bez obzira na koncentraciju
vlasni¢ke strukture i deo kapitala u vlasniStvu privatizacionog

registra(drzave) u postprivatizacionom periodu ima bolje performanse
od preduzecéa kupljenih od strane domacih investitora

d) preduzecéa kod kojih postoji visoka koncentracija viasnickih prava(viSe
od 50% vlasnistva u rukama jednog pravnog ili fizickog lica) bez obzira
na tip investitora i stepen privatizacije ima slabije performanse od
preduzeéa kod kojih su vlasni¢ka prava razudjenija.

e) Privatizovana preduze¢a kod kojih je manji deo (5-15%) vlasnickih
prava zadrzan u drzavnom privatizacionom registru bez obzira na tip
kupca i koncentraciju vlasni¢kih prava ima bolje performanse od
preduzecéa kod kojih ne postoji deo kapitala u privatizacionom registru.

Interaktivni efekti kvalitativnih  promenjivih nemaju jednoznaan smer.
Profitabilnost ukupne ekonomije preduzec¢a kupljenih od stranog investitora sa
koncentrisanim vlasni¢kim pravima je veca a profitabilnost ukupnog prihoda i
poslovna efikasnost su manje u odnosu na iste pokazatelie u kontrolnim
preduzecéima. Isti zaklju¢ak u pogledu poslovnih performansi vazi i za preduzeca
kupljena od stranog investitora kod kojih je deo kapitala zadrzan u vlasnistvu
privatizacionog registra. Kod preduzeca koja imaju koncentrisana vlasni¢ka
prava i manji deo kapitala u drzavnom vlasniStvu poslovna produktivnost
(efikasnost) i profitabilnost ukupnog priohoda su veéi a profitabilnost ukupne
ekonomije manja od istih performansi kontrolnih privatizovanih preduzeca.

Na bazi ekonometrijskih dokaza formulisanih hipoteza sledi da privatizacija
industrijskih preduze¢a u Srbiji posle 2000 godine ima pozitivan uticaj na
profitabilnost i proizvodnu efikasnost preduzec¢a. Druga hipoteza o znacaju i
smeru uticaja tipa investitora, stepena koncentracije vlasnistva i u€eS¢a drzave u
strukturi vlasniStva nije jednoznacano dokazana. Statisticki je nedvosmisleno
signifikantan samo izolovani uticaj koncentracije vlasni¢kih prava i kombinovani
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uticaj tipa investitora i u¢e8c¢a drzave u u vlasnickoj strukturi kroz privatizacioni
registar. Ostali izolovani i kombinovani uticaji su statisti¢ki nesignifikantni.
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