NASTAVNO —NAUCNOM VECU
EKONOMSKOG FAKULTETA
UNIVERZITETA U BEOGRADU _ 3

Na osnovu odluke Nastavno nau¢nog veéa Ekonomskog fakulteta Univerziteta u Beogradu od
25. 11. 2020. godine, odredeni smo za ¢lanove Komisije za ocenu doktorske disertacije
kandidata Mihaila Paunovica. Posto smo proucili podnetu doktorsku disertaciju pod naslovom
»Uticaj intelektualnog kapitala na performanse poslovanja preduzetnickih firmi u Srbiji*
podnosimo sledeci

REFERAT O OCENI DOKTORSKE DISERTACIJE

1. Osnovni podaci o kandidatu i disertaciji

Mihailo Paunovi¢ je roden 18. 11. 1986. godine u Beogradu. Osnovnu $kolu i gimnaziju zavrsio
je u Beogradu. Diplomirao je na Ekonomskom fakultetu u Beogradu 2009. godine (smer:
Racunovodstvo, revizija i finansijsko upravljanje). Master tezu pod nazivom “Primena
finansijsko-matematickih obracuna na trziStu novca™ odbranio je na Ekonomskom fakultetu u
Beogradu 2012. godine (smer Rac¢unovodstvo, revizija i poslovne finansije). Takode je zavrsio i
master studije na Tias School for Business and Society, Tilburg University. Utreht, Holandija
(International MSc in Business Administration/ Financial Management specialization), gde je
2012. godine odbranio master tezu pod nazivom ,,The Impact of Asset Liquidity on Leverage -
Empirical Evidence of Privatized Firms in Serbia“. Septembra 2014. godine upisao je doktorske
studije iz Finansija (PhD in Finance) na Le Bow College of Business. Drexel University,
Filadelfija, SAD, gde je zavrsio prvu godinu i poloZio devet ispita.

Oktobra 2016. godine upisao je doktorske studije na Ekonomskom fakultetu u Beogradu. smer
Poslovno upravljanje. Polozio je sve ispite propisane planom i programom doktorskih studija sa
prose¢nom ocenom 10. Ispiti koje je polozio su: Metodologija nau¢nog istrazivanja I-D, Metodi i
tehnike naucnog istrazivanja i analize, Modeliranje i optimizacija, Upravljacko racunovodstvo I-
D, Ekonomika strategije, Metodologija nauc¢nog istrazivanja 1I-D, Strategija konkurentnosti.
Korporativno upravljanje i Ekonometrija panela.

Od marta 2017. godine zaposlen je u Inovacinom centru Tehnolosko-metalur§kog fakulteta u
Beogradu. U januaru 2020. godine izabran je u zvanje istraziva¢ saradnik. Angazovan je u
izvodenju nastave na predmetima Osnovi ekonomije i Ekonomika preduzeca i menadzment na
osnovnim studijama na Tehnolosko-metalurSkom fakultetu u Beogradu.

Spisak objavljenih radova kandidata dat je u nastavku:

Paunovié, M. (2020). The impact of human capital on financial performance of entrepreneurial
firms in Serbia. Management: Journal of Sustainable Business and Management Solutions in



Emerging Economies, forthcoming. DOI: 10.7595/management.fon.2020.0010 (rad iz doktorske
disertacije)

Popovi¢, Z., & Paunovi¢, M. (2018). The dependence of the cost of capital on degree of
diversification. Montenegrin Journal of Economics, 14(1), 53-67. DOI: 10.14254/1800-
5845/2018.14-1.4

buki¢, P., Paunovi¢, M., & Tesi¢, N. (2018). Risk optimization in ecological management. In J.
Kocovic, J. Selimovi¢, B. Borici¢, V. Kaséelan, & V. Raji¢ (Eds.), Quantitative models in
economics (pp. 437-464). University of Belgrade, Faculty of Economics. ISBN: 978-86-403-
1561-6

Tesic, N., & Paunovi¢, M. (2018). Possibilities of measuring catastrophic risks. In J. Ko¢ovié,
B. Jovanovi¢ Gavrilovi¢, B. Bori¢i¢, & M. Radovi¢ Markovi¢ (Eds.), Insurance in the post-crisis
era (pp. 253-273). University of Belgrade, Faculty of Economics. ISBN: 978-86-403-1548-7

MitraSevi¢, M., Paunovi¢, M., & Jankovié, D. (2017). The importance and characteristics of
business planning in the context of solvency Il concept. In J. Kocovi¢, B. Jovanovi¢ Gavrilovic,
B. BoriCi¢, & M. Balleer (Eds.), Challenges and tendencies in contemporary insurance market
(pp. 381-395). University of Belgrade. Faculty of Economics. ISBN: 978-86-403-1522-7

Paunovic, M., & Jankovic, D. (2016). Risk management in insurance premium formation. In J.
Kocovi¢, B. Jovanovi¢ Gavrilovi¢, & D. Trifunovi¢ (Eds.), Risk management in the financial
services sector (pp. 367-380). University of Belgrade, Faculty of Economics. ISBN: 978-86-403-
1487-9

Kocovi¢, 1., Paunovié, M., & Jovovi¢, M. (2016). Determining the discount rate: The case of oil
industry in  Serbia.  Ekonomika  Preduze¢a, september-october, 371-381. DOI:
10.5937/ekopre1606371K

Paunovic, M. (2013). The impact of asset liquidity on leverage- Empirical evidence of privatised
firms in Serbia. Lap Lambert Academic Publishing. ISBN-13: 978-3-659-31715-6

Nastavno-nauc¢no ve¢e Ekonomskog fakulteta Univerziteta u Beogradu, na sednici odrzanoj 22.
5. 2019. godine, donelo je odluku da se kandidatu Mihailu Paunovi¢u odobri tema doktorske
disertacije pod nazivom Uticaj intelektualnog kapitala na performanse poslovanja
preduzetniCkih firmi u Srbiji®, i da se za mentora imenuje prof. dr Dragan Lon&ar. Veée nauénih
oblasti pravno-ekonomskih nauka Univerziteta u Beogradu, na sednici odrzanoj 4. 6. 2019.
godine, dalo je saglasnost na navedenu temu doktorske disertacije kandidata.

Prvi doktorandski kolokvijum, kandidat Mihailo Paunovi¢ polozio je 25. 6. 2020. godine pred
komisijom u sastavu: prof. dr Dragan Duricin, prof. dr Dragan Loncar i dr Jelena Stanojevic.
Drugi doktorandski kolokvijum, kandidat je polozio 1. 9. 2020. godine pred komisijom u istom
sastavu.

Doktorska disertacija ,,Uticaj intelektualnog kapitala na performanse poslovanja preduzetnickih
firmi u Srbiji* kandidata Mihaila Paunovic¢a ima ukupno 176 strana, ukljucujui spisak literature
(8 strana), kao i priloge i biografiju (16 strana). Pored uvoda i zakljucka disertacija sadrzi pet
delova: (1) Intelektualni kapital: pojmovi, definicije i odnosi, (2), Konkurentnost i intelektualni
kapital, (3) Uloga i znacaj intelektualnog kapitala u preduzetni¢kom procesu, (4) Intelektualni



kapital i performanse poslovanja preduzeéa i (5) Empirijsko istrazivanje uticaja intelektualnog
kapitala na performanse poslovanja preduzetnickih firmi u Srbiji.

Disertacija sadrzi 60 tabela i 21 sliku koje pruzaju detaljnije informacije i ilustruju rezultate i
zakljucke koji su izneti u tekstu. U spisku literature navedeno je 164 relevantia izvora, koji
obuhvataju ¢lanke iz medunarodnih naucnih ¢asopisa, radne papire medunarodnih institucija,
knjige iz naucnih oblasti koje su predmet disertacije, internet stranice i sl.

2. Predmet i cilj disertacije

Predmet disertacije je analiza uticaja intelektualnog kapitala (IK) na performasne
preduzetnickih firmi u Srbiji. U skladu sa tim, osnovni cilj disertacije je da se ispita da li IK
utice na performanse preduzetnickih firmi u Srbiji i ukoliko utice, kakva je forma i jacina tih
uticaja.

Za potrebe empirijskih istrazivanja preduzetnicke firme se razlicito definisu. U ovoj disertaciji,
pod pojmom preduzetni¢cke firme™ podrazumevaju se mlada privredna drustva iz razli¢itih
sektora i grana sa teritorije Republike Srbije koja su osnovana 2015. godine i koja su podnosila
godisnje finansijske izvestaje zakljucno sa 2017. godinom.

U literaturi postoje brojne definicije IK-a. Ono 3to je zajedni¢ko za sve njih je to da IK
predstavlja kombinaciju nematerijalnih resursa preduzeca kao to su: znanje, know-how. vestine,
informacije, baze podataka, organizaciona struktura, izgradene procedure, poslovna kultura,
vrednosti, prisni odnosi sa kupcima i dobavljac¢ima i reputacija. Takode, postoje razli¢ite podele
IK-a, s time Sto je u literaturi najcesée koriscena ona koja deli IK na ljudski kapital, strukturni
kapital i relacioni kapital. Kategorizacija 1K-a na ljudski, strukturni i relacioni je koriséena i u
ovom istraZivanju.

Kao pokazatelji performansi, u odnosu na koje je meren uticaj IK-a na uspesnost preduzeca,
koriS¢eni su indikatori finansijskih, trziSnih i operativnih performansi. Indikatori finansijskih
performansi koji su kori§¢eni su: prinos na poslovnu imovinu (engl. Operating Return on Assets
- Operating ROA) 1 poslovni prihod preduzeca. Indikatori trzidnih performansi su obuhvatili
merila kao $to su: trziSno ucesce, zadovoljstvo kupaca i stopa zadrzavanja kupaca (retenciona
stopa), a indikatori operativnih performansi merila kao S$to su: produktivnost zaposlenih,
zadovoljstvo zaposlenih i1 fluktuacija zaposlenih.

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

3. Osnovne hipoteze od kojih se polazilo u istraZivanju



U skladu sa osnovnim i specifi¢nim ciljevima istrazivanja, formulisane su sledece istrazivatke
hipoteze:

H1: Ljudski kapital ima pozitivan uticaj na performanse preduzetnic¢kih firmi u Srbiji.

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

H1b: Preduzetni¢ke firme koje imaju vecu vrednost ljudskog kapitala u proseku imaju
bolje trzisne performanse.

Hlec: Preduzetnicke firme koje imaju veéu vrednost ljudskog kapitala u proseku imaju
bolje operativne performanse.

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

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

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

H2c: Preduzetni¢ke firme koje imaju vecu vrednost strukturnog kapitala u proseku imaju
bolje operativne performanse.

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

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

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

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

4. Kratak opis sadrzaja disertacije

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

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

Drugi deo se bavi uticajem IK-a na konkurentnost. IK se najpre posmatra na mikro nivou (iz
perspektive strategijskog menadzmenta), a zatim i na makro nivou kao nacionalni IK.
Posmatraju¢i IK-a na nivou preduzeca, analiziran je odnos izmedu strategije i 1K-a. Poseban
znacaj za povezivanje strategije i IK-a ima upravljanje inovacionim kapitalom, zbog ¢ega se u
ovom delu razmatra i inovativnost kao komponenta IK-a. Kod konkurentnosti na nivou
nacionalne ekonomije, IK se posmatra kao pokretac stvaranja bogatstva na nivou gradova,
regiona i drzava. Predstavljen je koncept nacionalnog IK-a koji promoviSe stvaranje novih



industrijskih politika najrazvijenijih zemalja sa ciljem da se omoguéi prosperitet i ekonomski
oporavak nakon globalne ekonomske krize. Na kraju je analizirana konkurentnost Srbije i date su
preporuke za novi model rasta.

Treéi deo je posvecen ulozi i znacaju IK-a u preduzetnickom procesu. Preduzétnici, vlasnici
menadZeri i mala preduzeéa su najpre pojmovno odredeni, a zatim su razmatrani razlozi za
otpoCinjanje biznisa i analiziran je doprinos preduzetnika stvaranju inovacija. Nakon toga,
razmatrane su specifi¢nosti ispoljavanja IK-a i njegovih komponenti u preduzetnickim firmama i
analiziran je relativni znacaj komponenti 1K-a za opstanak i rast preduzetni¢kih firmi u
pojedinim fazama preduzetnickog procesa. Analizirana je svaka od faza preduzetni¢kog procesa
ukljucujuéi fazu pre osnivanja preduzeca, fazu gestacije i fazu konsolidacije.

U cetvrtom delu razmatrane su razli¢ite metode merenja IK-a i performansi poslovanja
preduzeda. Predstavljene su Cetiri grupe metoda za merenje 1K: direktne metode, metode trzisne
kapitalizacije, metode prinosa na imovinu i tzv. scorecard metode. Nakon predstavljanja
razlicitih pristupa merenju IK-a, predstavljene su metode za merenje performansi preduzeca.
Najpre su predstavljene tradicionalne metode merenja performansi, zatim i savremene metode
zasnovane na menadzmentu vrednosti. Nakon toga, dat je pregled literature o uticaju IK-a na
performanse poslovanja preduzeca. Prvo su predstavljena istrazivanja koja su radena u svetu, a
zatim i ona koja su radena za Srbiju.

Peti deo predstavlja empirijsko istrazivanje uticaja I1K-a na performanse poslovanja
preduzetnickih firmi u Srbiji. Poglavlje zapoCinje pregledom dosadasnjih istrazivanja iz ove
oblasti. Zatim sledi prikaz metodologije istrazivanja i opis uzorka. Nakon toga, prezentovani su
rezultati istrazivanja i objaSnjen je njihov naucni i prakti¢ni doprinos. Na kraju su istaknuta
ogranicenja i date su preporuke za buduca istrazivanja.

5. Metode koje su primenjene u istrazivanju

U skladu sa predmetom, ciljevima istrazivanja i formulisanim hipotezama, razvijena je
metodologija istrazivanja. Podaci o preduzetnickim firmama su dobijeni na osnovu upitnika koji
im je poslat i iz redovnih godisnjih finansijskih izvestaja tih preduzeéa. Osnovni metod koji je
koris¢en u analizi je viSestruka linearna i nelinearna regresiona amaliza gde zavisne
promenljive predstavljaju razli¢iti indikatori finansijskih, trzisnih i operativnih performansi, a
nezavisne promenljive indikatori ljudskog, strukturnog i relacionog kapitala. U skladu sa tim,
kori¢ene zavisne promenljive su: (1) prinos na poslovnu imovinu, (2) poslovni prihod, (3)
trZiSne performanse i (4) operativne performanse. Nezavisne promenljive koje su koris¢ene su
elementi: ljudskog kapitala, strukturnog kapitala i relacionog kapitala.

Umesto jedne promenljive koja predstavlja vrednost ljudskog, strukturnog ili relacionog kapitala,
u analizi je koriS¢eno nekoliko promenljivih za svaku od komponenti [K-a, s time §to je njihov
tacan broj utvrden tek nakon sprovedene faktorske analize. Pored navedenih nezavisnih
promenljivih, u analizi su koriS¢ene i dve vrste kontrolnih promenljivih: (1) broj zaposlenih
kao indikator veli¢ine preduzeca i (2) tip grane (proizvodnja, trgovina, usluge vezane za
proizvodnju ili ostale usluge).

Preduzec¢a iz sektora Preradivacka industrija i Gradevinarstvo su u ovom istraZivanju
klasifikovana kao proizvodna preduzeca, a preduzeca iz sektora Trgovina na veliko i malo:



popravka motornih vozila i motocikala kao trgovinska preduzeca. Preduzeca iz sektora Saobracaj
i skladistenje, Informisanje i komunikacije i Stru¢ne, naucne, inovacione i tehni¢ke delatnosti su
klasifikovana kao preduzeca koja pruzaju usluge vezane za proizvodnju. Konacno, preduzeca
koja pruzaju ostale usluge obuhvataju preduzeca iz sektora: Usluge smeStaja i ishrane,
Administrativne i pomoéne usluzne delatnosti, Finansijske delatnosti -i delatnosti osiguranja,
Poslovanje nekretninama, Obrazovanje, Zdravstvena i socijalna zaStita, Umetnost zabava i
rekreacija i Ostale usluzne delatnosti.

Podaci o finansijskim merilima performansi su dobijeni na osnovu podataka iz redovnih
godisnjih finansijskih izvestaja preduzeéa za 2017. godinu, a podatak o broju zaposlenih je
preuzet sa veb sajta Agencije za privredne registre. Prinos na poslovnu imovinu je izracunat
deljenjem poslovnog dobitka sa prosecnom vrednoS¢u imovine preduzeca.

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

Nakon sprovedene faktorske analize izdvojena su dva faktora: faktor trzisne performanse i faktor
operativne performanse. Na taj naCin svakom preduzeéu je dodeljena jedna numericka
promenljiva koja oznacava trzi$ne performanse i druga numeri¢ka promenljiva koja oznacava
operativne performanse. Ove promenljive su kasnije koriS¢ene u regresionoj analizi kao zavisne
promenljive.

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

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

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



6. Ostvareni rezultati i nauéni doprinos disertacije
Ostvareni rezultati 3

Rezultati istrazivanja su pokazali da znanje preduzetnika, unapredenje procesa i lokacija
preduzeéa pozitivno uti€u na visinu prinosa na poslovnu imovinu. Efikasnost proizvodnje i
lokacija preduzeca pozitivno uti¢u na visinu poslovnog prihoda.

Hipoteza H1a glasi da preduzetnicke firme koje imaju vecu vrednost ljudskog kapitala u proseku
imaju bolje finansijske performanse. Utvrdeno je da znanje preduzetnika kao element ljudskog
kapitala pozitivno uti¢e na visinu prinosa na poslovnu imovinu. Na osnovu toga zaklju¢eno je da
je hipoteza Hla potvrdena.

Hipoteza H2a glasi da preduzetni¢ke firme koje imaju vecu vrednost strukturnog kapitala u
proseku imaju bolje finansijske performanse. Utvrdeno je da unapredenje procesa i efikasnost
proizvodnje kao elementi strukturnog kapitala pozitivno uticu na finansijske performanse.
Unapredenje procesa pozitivno uti¢e na visinu prinosa na poslovnu imovinu, a efikasnost
proizvodnje pozitivno uti¢e na visinu poslovnog prihoda. Na osnovu toga zakljuceno je da je
hipoteza H2a potvrdena.

Hipoteza H3a glasi da preduzetnicke firme koje imaju vecu vrednost relacionog kapitala u
proseku imaju bolje finansijske performanse. Utvrdeno je da lokacija preduzeéa kao element
relacionog kapitala pozitivno utice i na visinu prinosa na poslovnu imovinu i na visinu poslovnog
prihoda. Na osnovu toga zakljuceno je da je hipoteza H3a potvrdena.

Rezultati istraZivanja su takode pokazali da interakcija izmedu Clanova tima, socijalne vestine i
istrajnost i reputacija preduzeca pozitivno uticu na trzisSne performanse. Hipoteza HIlb glasi da
preduzetnic¢ke firme koje imaju vecu vrednost ljudskog kapitala u proseku imaju bolje trzisne
performanse. Utvrdeno je da interakcija izmedu ¢lanova tima i socijalne vestine i istrajnost kao
elementi ljudskog kapitala pozitivno uti¢u na trziSne performanse. Na osnovu toga zakljuéeno je
da je hipoteza H1b potvrdena.

Hipoteza H2b glasi da preduzetni¢ke firme koje imaju vecu vrednost strukturnog kapitala u
proseku imaju bolje trziSne performanse. Utvrdeno je da nijedan od elemenata strukturnog
kapitala nema uticaj na trziSne performanse. Na osnovu toga zakljuceno je da je hipoteza H2b
odbacena.

Hipoteza H3b glasi da preduzetnicke firme koje imaju vecu vrednost relacionog kapitala u
proseku imaju bolje trzisne performanse. Utvrdeno je da reputacija preduzeca kao element
relacionog Kkapitala pozitivno utie na trziSne performanse. Na osnovu toga zakljuceno je da je
hipoteza H3b potvrdena.

Konaéno, rezultati istrazivanja su pokazali da unapredenje procesa, efikasnost proizvodnje,
kultura organizacije i reputacija preduzeca pozitivno uticu na operativne performanse. Hipoteza
Hlc glasi da preduzetnicke firme koje imaju vecu vrednost ljudskog kapitala u proseku imaju
bolje operativne performanse. Utvrdeno je da nijedan od elemenata ljudskog kapitala nema uticaj
na operativne performanse. Na osnovu toga zakljuceno je da je hipoteza Hlc odbacena.



Hipoteza H2c glasi da preduzetnicke firme koje imaju vecu vrednost strukturnog kapitala u
proseku imaju bolje operativne performanse. Utvrdeno je da unapredenje procesa, efikasnost
proizvodnje 1 kultura organizacije kao elementi strukturnog kapitala pozitivno uti¢u na
operativne performanse. Na osnovu toga zakljugeno je da je hipoteza H2c potvrdena. |

Hipoteza H3c glasi da preduzetnicke firme koje imaju vecu vrednost relacionog kapitala u
proseku imaju bolje operativne performanse. Utvrdeno je da reputacija preduzeca kao element
relacionog kapitala pozitivno utice na operativne performanse. Na osnovu toga zakljuceno je da
je hipoteza H3c potvrdena.

Hipoteza H1 glasi da ljudski kapital ima pozitivan uticaj na performanse preduzetnickih firmi u
Srbiji. Utvrdeno je da ljudski kapital ima pozitivan uticaj na finansijske i trziSne performanse
preduzetnickih firmi u Srbiji. Uticaj ljudskog kapitala na operativne performanse nije utvrden.
Na osnovu toga zakljuceno je da je hipoteza H1 delimi¢no potvrdena.

Hipoteza H2 glasi da strukturni kapital ima pozitivan uticaj na performanse preduzetnickih firmi
u Srbiji. Utvrdeno je da strukturni kapital ima pozitivan uticaj na finansijske i operativne
performanse preduzetnickih firmi u Srbiji. Uticaj strukturnog kapitala na trzisne performanse nije
utvrden. Na osnovu toga zakljuceno je da je hipoteza H2 delimi¢no potvrdena.

Hipoteza H3 glasi da relacioni kapital ima pozitivan uticaj na performanse preduzetnickih firmi u
Srbiji. Utvrdeno je da relacioni kapital ima pozitivan uticaj na finansijske, trzi$ne i operativne
performanse preduzetnickih firmi u Srbiji. Na osnovu toga zakljuceno je da je hipoteza H3
potvrdena.

Najveéi uticaj na performanse poslovanja preduzetnickih firmi u Srbiji imaju efikasnost
proizvodnje, unapredenje procesa, reputacija i lokacija preduzeca. Povecanje efikasnosti
proizvodnje za 10% u proseku dovodi do poveéanja poslovnog prihoda za 5,725% i unapredenja
operativnih performansi za 1.833%. Unapredenje procesa za 10% u proseku dovodi do
unapredenja operativnih performansi za 2,026%.

Naucni doprinos disertacije

Doktorska disertacija predstavlja spoj nekoliko relevantnih i aktuelnih oblasti i podrucja
istrazivanja kao $to su strategijski menadZment, poslovna strategija, bihejvioralna ekonomija.
merenje performansi i preduzetnivo. Pojedinacno posmatrano, u svakoj od ovih oblasti i
podrudja istraZivanja mogu s¢ ‘dentifikovati nauéno veoma interesantni problemi i pitanja, a
njihovim povezivanjem i ukritanjem ova pitanja i problemi dobijaju sasvim nove, specificne
oblike ispoljavanja. U tom smislu, o nauc¢nom doprinosu ove doktorske disertacije se moze suditi
sa stanovista znacaja svake od navedenih oblasti i podrugja istrazivanja, kao i sa stanovista
specifi¢nosti elemenata [K-a u preduzetnif:kim firmama. osobenim manifestacijama [K-a u
razlicitim fazama preduzetnickog procesa i znacaju IK-a za opstanak i rast ovih preduzeca.

U savremenim uslovima koje odlikuju Ceste i nagle nesistematske promene, rastuci broj rizika i
sve slozeniji oblici ispoljavanja njihovog uticaja na poslovanje preduzeca, eksponencijalni rast
znadaja informacija, novih tehnologija i poslovnog i drustvenog umrezavanja, nematerijalna
aktiva i IK postaju kriticni faktor performansi i konkurentske pozicije savremenih preduzeca.

Pored toga, aktuelnosti proucavanja uticaja 1K-a na performanse preduzeca doprinosi i ¢injenica



da se u uslovima stalnih promena menja i uloga IK-a u procesu formulisanja poslovne strategije,
kao i u njenoj implementaciji. Imajuci to u vidu, ne ¢udi da su proucavanje IK-a. istrazivanje
uticaja IK-a na performanse preduzeca i analiza veze izmedu IK-a i strategije preduzeca teme
koje su u vrhu interesovanja nauc¢ne javnosti iz oblasti Poslovne ekonomije veé vise od dve
decenije i da vremenom dobijaju sve veéi znacaj. O tome, izmedu ostalog, svedoci i ¢injenica da
su rezultati dosadasnjih istrazivanja objavljeni u nekoliko stotina radova, monografija i ¢lanaka
objavljenih u specijalizovanim ¢asopisima.

Nesto novija, ali brzo rastu¢a po broju i znacaju je literatura o odnosu IK-a i preduzetnickih
firmi. Aktuelnosti proucavanja uticaja 1K-a na performanse poslovanja preduzetnickih firmi
doprineli su brojni faktori. Pre svega, to je u ranijim istrazivanjima utvrden uticaj IK-a na
poslovne performanse najveceg broja preduzeca, ali i sve veéi znacaj preduzetni¢kih firmi u
reSavanju najznacajnijih ekonomskih problema savremenih ekonomija kao $to su doprinos
zaposljavanju, inovativnosti, diversifikaciji privredne strukture i ravnomernijem lokalnom i
regionalnom razvoju. Pored toga, aktuelnosti proucavanja uticaja IK-a na performanse
preduzetnickih firmi doprinose uocene specifi¢nosti ovih odnosa u poredenju sa drugim
preduze¢ima. To su razliciti elementi koji ¢ine ljudski, strukturni i relacioni kapital u
preduzetnickim firmama u odnosu na druga preduzeca, razliciti znacaj tih elemenata za uspeh
preduzetnickih firmi u pojedinim fazama preduzetni¢kog procesa i specificnosti upravljanja K-
om u preduzetniékim firmama. Konac¢no, aktuelnosti ove teme doprinosi sve veéi znacaj koji u
savremenom drustvu dobijaju neki oblici preduzetniStva ili preduzetnickih firmi, kao $to je, na
primer, socijalno ili medunarodno preduzetnistvo.

Naucni doprinos disertacije se ogleda u tome Sto ona predstavlja jedno od retkih istrazivanja o
uticaju IK-a na performanse preduzetnickih firmi u Srbiji. Janosevi¢ et al. (2013)" su istrazivali
uticaj IK-a na finansijske performase 100 najprofitabilnijih preduzeca iz realnog sektora u Srbiji.
Janosevi¢ & Dzenopoljac su istrazivali uticaj [K-a na trziSnu vrednost i finansijske performanse
preduzeca listiranih na Beogradskoj berzi (2013), kao i uticaj IK-a na finansijske performanse
najvecih izvoznika u Srbiji (2012a). Dzenopoljac et al. (2016) su istrazivali uticaj IK-a na
finansijske performanse preduzeéa koja pripadaju IKT sektoru u Srbiji. Bontis et al. su istrazivali
uticaj 1K-a na performanse preduzeca u hotelijerskoj industriji (2015) i bankarskom sektoru
(2013), a Komneni¢ et al. (2011) uticaj IK-a na performanse bankarskog sektora u Srbiji.
Komneni¢ & Pokrajci¢ (2012) su istrazivale uticaj 1K-a na performanse multinacionalnih
kompanija koje posluju u Srbiji. Metodologija koji su ovi autori koristili se znacajno razlikuje od
metodologije koja je koris¢ena u ovom istrazivanju, $to zajedno sa predmetom istrazivanja ¢ini
ovo istrazivanje originalnim.

U svetu postoji veoma mali broj istrazivanja o uticaju 1K-a na performanse preduzetnickih firmi.
Pena (2002) je istraZivao uticaj IK-a na uspeh start-up preduze¢a u Spaniji, a Hormiga et al.
(2011) uticaj IK-a na uspeh novoosnovanih preduzeca koja su registrovana na Kanarskim
ostrvima. Matricano (2016) je istrazivao uticaj IK-a na verovatnocu osnivanja start-up preduzeca
u Italiji, a Khan et al. (2019) uticaj IK-a na odluku da se osnuje preduzece u Indiji. Ramos-
Rodriguez et al. (2010) su istrazivali uticaj intelektualnog i socijalnog kapitala na sposobnost
uotavanja prilika za otpodinjanje biznisa u Spaniji, a Petrova Galabova (2014) da i
preduzetnicke firme u Bugarskoj prepoznaju IK i kako njime upravljaju.

* Reference navedene u ovom Referatu sastavni su deo spiska literature odobrene prijave doktorske disertacije, ali i
doktorske disertacije.



Rezultati dobijeni u ovom istmivanju su upuredivi sa rezultatima slienih Istradivangs ko sy
radena u svetu, To omogudava utvrdivanje razlika izmedu tepn kako razlidie komponente 1¥.a
utitu na performanse preduzetnickih fiimi u Stbiji, a kako u drugim zemljamn. Jaéinn ovih
aticaja izmedu Srbije i drugih zemalja se tukode moZe uporediti.

anja mogu pomodi preduzetnicima/osnivadima preduzeéa, ali
da bolje razumeju “znaésj [K-a i njegovih
vanja preduzetni¢kih firmi u Srhiji. Viasnic)
posebnu paZnju na one elemente [K-a za koje je

KNonadno, rezultati istra2iv
kreatorima ckonomskih i razvojnih politika,
komponenti za unapredenje performansi poslo
preduzeéa i Kreatori politika bi trebali da usmere
utvrdeno da pozitivno utitu na performanse preduzetni¢kih firmi,

6. Zaklju&ak

Na osnovu detaljnog uvida u doktorsku disertaciju kandidata Mihaila Paunovi¢a, Komisiia
konstatuje da je kandidat uspedno obradio temu doktorske disertacije, oslanjajuéi se na
adekvatnu nautnu metodologiju i relevantnu, znalagki odabranu literaturu i da je ¢ o
criginalnom i samostalnom nauénom delu, znadajnom sa nauénog i $ireg drudtvenog aspekia.
Polazedi od svega iznetog, imajuéi u vidu kvalitet, znaéaj, ostvarcne rezullate i naucni doprinos
doktorske disertacije kandidata predlazemo Nastavno-nauénom veéu Ekonomskog fakulteia
Univerziteta u Beogradu da prihvati i odobri javnu odbranu doktorske disertacije kandidata
Mihaila Paunoviéa pod nazivom wUticaj intelektualnog kapitala na performanse poslovanja

preduzewmickih firmi u Srbiji*.
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