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Razvoj metode za merenje intelektualnog kapitala preduzeca

OpSirniji rezime disertacije

Intelektualni kapital preduzeca, kasnije precizno definisan, ¢ine neopipljive, nematerijalne
stvari koje povecavaju njegovu vrednost, poput kompetencija zaposlenih, interno razvijenih
brendova i patenata, reputacije firme... U literaturi se skra¢eno oznacava sa IC, prema imenu
na engleskom jeziku: Intellectual Capital. Polazna tacka mnogih merenja intelektualnog
kapitala, i jedno od njegovih najranijih objasnjenja, kaze da on predstavlja razliku izmedu
trzisne i knjigovodstvene vrednosti firme — trziSna vrednost je Cesto i viSestruko veca,
posebno u slucaju delatnosti sa intenzivnim znanjem i inovativnoscu, poput informacionih
tehnologija (IT sektor). Najjednostavnije je rec¢i da je intelektualni kapital preduzeca ona
razlika koju je trziste spremno da plati iznad knjigovodstvene vrednosti prilikom kupovine
akcija preduzeca. “Trziste” je berza kad nije naglaseno drugacije, jer se ovo istrazivanje bavi
uglavnom preduzeéima cCije su akcije javno dostupne za trgovinu na berzi.

Ovakav pristup odredivanju intelektualnog kapitala preduzeca, kome se mnogi autori ¢esto
vracaju jos od vremena utvrdivanja pojma pre vise od dve decenije, ima 1 ozbiljnih problema
zbog kojih se, opet, drugi renomirani autori distanciraju od njega. Analiza “market-to-book”
metode je uradena u posebnom poglavlju ovog rada, ali glavni problem, i mozda jedini oko
koga ne postoji nikakvo sporenje, olicen je u sledecem: knjigovodstvena vrednost preduzeca
je stabilna istorijska kategorija, za razliku od #zisne vrednosti preduzeca koja je aktuelni
trend podloZzan snaznim oscilacijama, tj. variranju iz dana u dan, pa ¢ak i iz Casa u Cas.
Poredenje razlicitih kategorija nije nauc¢no ispravno, i dovodi do toga da je intelektualni
kapital preduzeca danas drugaciji no $to je bio juce, 1 drugaciji no Sto ¢e biti sutra.

Bilo je 1 jasnih predloga kako reSiti ovaj problem. Svi predlozi do kojih je autor doSao
istrazuju¢i obimnu literaturu svode se na jedno: potrebno je knjigovodstvenu vrednost
preduzeca takode pretvoriti u aktuelnu kategoriju. Razli¢iti su predlozi kako konkretno
aktuelizovati vrednost, ali se sve svodi na korigovanje istorijskih cena po kojima je
nabavljena knjigovodstvena imovina, odnosno njihovo pretvaranje u aktuelne cene po kojima
bi se isto to moglo nabaviti u sadasnjem trenutku. Iz ovakvog pristupa javljaju se novi
problemi koje je tesko ili nemoguce prevazi¢i: na primer, pojedine masine se vise ne
proizvode pa je potrebno koristiti cene polovnih masina na sekundarnim trziStima, pojedine
alate viSe nije moguce nabaviti pa je pitanje kako korigovati istorijske cene, a vrednost
pojedinih zgrada moze znacajno varirati zbog bitno izmenjenih makroekonomskih okolnosti
poput ekonomske krize ili oruzanog konflikta. Ukratko, proces “aktuelizacije”
knjigovodstvene vrednosti je komplikovan i naporan, a ostvareni rezultati su Cesto pod
znakom pitanja. Da je tako, dokazuje i to S$to je najviSe osporavana, od svih predlaganih
metoda merenja intelektualnog kapitala, bas ona grupa metoda koje porede trzisnu i
knjigovodstvenu vrednost, nekorigovanu ili korigovanu na bilo koji na¢in (MCM metode).



Tokom istrazivanja obavljenih za ovu doktorsku disertaciju, ¢iji je zadatak da se pronade
metod za “merenje nemerljivog”, ili smernice k tome, autor je doSao do reSenja osnovnog
problema koje je do sada nekako izmicalo istraziva¢ima. Nije potrebno da se knjigovodstvena
vrednost pretvara u “aktuelnu” po spornim Kriterijumima. Na primer, ¢uveni Tobinov q Koji
radi ovu transformaciju, a koji mnogi pominju kao knjigovodstvenu vrednost pretvorenu u
“troSkove zamene”, uopste se ne moze izraCunati na nivou individualnog preduzeca, veé
samo na nivou kompletnog berzanskog trziSta, i to samo zahvaljuju¢i kumulativnim
podacima koje obezbeduju pojedine drzave. Ono §to jeste mogucée na nivou preduzeca je
upravo suprotno: pretvoriti trziSnu vrednost u istorijsku kategoriju, i time je naciniti
uporedivom sa knjigovodstvenom vrednoS¢u preduzeca. Ovo i1 naucno i logicki ima viSe
smisla, jer je knjigovodstvena vrednost stabilna, a trzi$na vrednost je ta koja stalno oscilira.

Potrebno je, naravno, resiti probleme koji nastaju ovakvim pristupom, i dati odgovor na
uocene probleme MCM pristupa uopste, gde se trZisna vrednost, fluktuirajuéa i psiholoski
motivisana, puna nepredvidivih skokova i padova, poredi sa knjigovodstvenom vrednoscu,
istorijskim presekom za odredeni period, obi¢no godinu dana, jer se na kraju svake godine
pravi sva znacajna knjigovodstvena dokumentacija. Periodika godis$njih izvestaja je najduzi
realan period procene, onaj koji predlazu i evropske smernice. Takode je potrebno opredeliti
se argumentovano izmedu brojnih mogucénosti koje postoje: npr, da li koristiti trziSnu cenu u
nekom konkretnom trenutku, recimo na kraju ili pocetku godine, ili se opredeliti za
aritmeticku sredinu odnosno prosek perioda, mozda medijanu, ili eventualno modalitet kao
pojedina¢no najfrekventniju cenu tokom posmatranog perioda.

Uz to, potrebno je prihvatiti i jedno ozbiljno ograni¢enje koje sledi iz predlozenog pristupa:
ako trziSnu vrednost pretvorimo u istorijsku kategoriju, intelektualni kapital ¢e takode postati
istorijska kategorija. Dakle, precizno izmeriti intelektualni kapital preduze¢a moguce je samo
za neki protekli period. Bilo koji, ako su dostupni potrebni podaci. Za aktuelno stanje mogu
se dati samo relativno tacne aproksimacije, dok je buduée kretanje predmet prognoza
ograni¢ene preciznosti. Tokom istrazivanja, ovo ograni¢enje se pokazalo kao razumno: ako
se intelektualni kapital moze precizno izmeriti, makar i u proslosti, vredi ostaviti
aproksimacije sadasnjih vrednosti i prognoze buducih kretanja analiti¢arima i konsultantima,
koji se time ve¢ svakako bave. U okviru doktorske teze predlazu se i potencijalni indikatori
komponenti — jer intelektualni kapital ¢ine ljudski, organizacioni i relacioni kapital — kojima
se moze pratiti kretanje i razvoj celine, a ovi indikatori olaksavaju i kontrolu dobijenih
istorijskih rezultata i nau¢no dokazivanje samog metoda, aproksimacije sadasnjih i prognoze
buducih kretanja. A buducnost je bitna, jer krajnji cilj svake nauke jeste da predvida ishode.

Ova doktorska disertacija detaljno objasnjava koncept intelektualnog kapitala, definiSe ga,
navodi klju¢ne podele i postavlja teorijski okvir dovoljne jasnoce, a zatim, korak po korak,
reSava uocene probleme i dileme, navedene u ovom rezimeu, gde svaka nova prepreka
predstavlja novu razvojnu mogucénost i slede¢i korak ka metodi merenja intelektualnog
kapitala preduzeca. Na kraju, rezultati statistickih testova naucno dokazuju razvijenu metodu,
standardizuju indikatore, i daju dva koeficijenta nezavisna od valute koji se mogu Kkoristiti za
poredenje preduzeca u razlic¢itim drzavama. Generalizacija predlozenog i dokazanog metoda
moguca je za informaciono-tehnoloski IT sektor, a Sira generalizacija trazi dodatna istrazivanja.



Razvoj metode za merenje intelektualnog kapitala preduzeéa [EN

1. UVOD

Potreba da se neSto ispravno vrednuje nije samo model po kome funkcioniSu naSe
svakodnevne aktivnosti i aktivnosti trgovinskih firmi, ve¢ je ta potreba za vrednovanjem i u
samom osnovu finansija, gde “centralni ujedinjujuc¢i koncept jeste vrednovanje aktive.
Naravno, jer teorija vrednosti, i poredenja cena i vrednosti, jesu ono ¢ime se finansije
uglavnom i bave.” (De Bondt et al. 2008).

Medutim, odgovor na pitanje koliko nesto zaista vredi nije jednostavan. U nedostatku boljeg
reSenja, potpuno poverenje poklanjamo trzistu, u skladu s vaze¢om paradigmom ekonomije i
njenim pandanom u finansijama, koje u osnovi tvrde da je trziSte uvek u pravu. Na trziStu se
izjednacuju ponuda i potraznja, $to je poznato kao “trziSna ravnoteza”, a sve informacije
odrazavaju se na cenu. Naravno, trziSte funkcioniSe daleko od apstrakcije potpuno
racionalnih agenata, o ¢emu govore svetske ekonomske krize koje pocinju krahom berzi.
Brojna literatura govori o neefikasnosti trzista, finansijskim mehurovima i njthovom pucanju,
nerealnim valuacijama... Zato je prilikom vrednovanja pozeljno na neki nacin ograniciti
varijabilnost trziSta, koje karakterisu velike oscilacije u cenama na dnevnom nivou.

Postoje sumnje da je krajnji cilj ovog rada nedostizan, da metod merenja intelektualnog
kapitala preduzeca nije moguce razviti 1 da “takva formula moZzda nikada nece ni postojati”
(Bontis 1998, str.72), ili bar da “mozZe pro¢i jo§ mnogo godina pre nego $to se usaglasi
univerzalno prihvatljiv metod vrednovanja ovih [nematerijalnih] dobara, $to bi ucinilo
moguc¢im njihovo ukljucivanje u finansijske izvestaje* (Wall et al. 2004). Uz tako Cesto
ponavljane zakljucke da precizno merenje intelektualnog kapitala (skra¢eno IC) mozda nikad
nece biti moguce, na pamet pada poznata izjava velikog sportiste i koSarkaSke legende
Majkla Dzordana (Michel Jordan): “Mogu da prihvatim neuspeh, niko ne moze uspeti u
svemu. Ali ne mogu da prihvatim da ne pokusam.” Od inicijalne ideje do konacne realizacije
istrazivanog metoda i ove doktorske disertacije proslo je vise od Cetiri godine, ali je ostvareno
ono §to je planirano.

Takozvani “opipljivi” ili materijalni resursi, kako se zajednicki nazivaju i fizicki kapital
(masine, zgrade...) i monetarni kapital preduzeca, pokazuju ve¢ decenijama jasnu tendenciju
pada u odnosu na trziSnu vrednost preduzeca. A kada se kaze “trziSna vrednost preduzeca”, u
ovom radu se (ako se ne naglasi drukéije) uvek misli na javno dostupna preduzeca, tj.
akcionarska drustva. Njihovim akcijama se slobodno trguje na trzistu hartija od vrednosti, pa
im je trziSnu vrednost lako odrediti u svakom trenutku (jednostavnim mnozenjem broja
emitovanih akcija sa cenom pojedinacne akcije). Domace trziste hartija od vrednosti jos uvek
je slabo razvijeno (iako Beogradska berza funkcionise od 1989. godine, ili od 1992. pod tim
imenom, dok se akcijama trguje od 2001. godine). Ovaj rad se zato oslanja na javno dostupne



podatke sa razvijenih finansijskih trziSta, koja su zasad jasnije uredena, uz ideju da ce
rezultati biti upotrebljivi i lokalno.

Sugestija da su neopipljiva dobra korporacije “obi¢no tri ili Cetiri puta veca od opipljive
knjigovodstvene vrednosti” data je pre viSe od Cetvrt veka (Handy 1989, citirano prema
Bontis 1998), a “odnos trzisne vrednosti prema bilansu stanja ili knjigovodstvenoj vrednosti
kompanije konstantno raste, posebno od 1990-ih” (Dumay 2009a). “Medijana market-to-
book [trzisna-prema-knjigovodstvenoj] vrednosti za sve javne korporacije u SAD tokom
dvadesetogodisnjeg perioda izmedu 1973. i 1993. porasla je sa 0.82 na 1.692” (Edvinsson &
Malone 1997). Dakle, vise je nego duplirana vrednost neopipljivih resursa preduzeéa,
poredeno prema istoj vrednosti opipljivih dobara navedenih u bilansu stanja. “Vecina
kompanija koje su prosle kroz merdzere i akvizicije [...] tokom perioda 1981-1993. bila je
vrednovana 2-9 puta vise od svoje knjigovodstvene vrednosti.” (Edvinsson 1997). Neke
procene iz tog vremena (Hope & Hope 1998) kazu da ¢ak 50-90 procenata novostvorene
vrednosti u preduzecu dolazi ba$ od upravljanja intelektualnim kapitalom. Analiza s pocetka
veka (Standfield 2002) kaze: “'Opipljiva dobra sada objasnjavaju manje od 20% vrednosti
veéine firmi ¢ije su akcije dostupne za javnu trgovinu na berzi” A ovde govorimo o vremenu
nakon “dot com bust”-a, kada je doslo do iznenadnog sloma vrednosti Internet firmi koje su
dotad rasle nerealnim tempom. Istrazivanje iz 2010 koje prati trendove tokom cetiri decenije
(IIRC 2014) otkrilo je da ukupna vidljiva imovina (eng. net assets) S&P500 kompanija, ¢iji
finansijski izvestaji Se najviSe koriste u istrazivanju, predstavlja samo oko 19% njihove
trziSne kapitalizacije u 2009, prema 90% u 1970-im — intelektualni kapital, nevidljiv u
bilansima, sada u najvecoj meri determini$e ukupnu trzi$nu vrednost preduzeca. lIzneti podaci
govore da se trziste nije pokolebalo u vrednovanju “neopipljivih” nematerijalnih resursa ¢ak
ni nakon ozbiljnih ekonomskih kriza, $to naglasava da je to vrednovanje ovde da ostane.

1.1 Predmeti problem istrazivanja

Definisanjem svih bitnih termina ¢e se baviti posebno poglavlje, ali je vazno ve¢ na pocetku
rasvetliti koncept kojim se bavi ovaj rad. Intelektualni kapital je, uz fizicki i monetarni, ono
Sto ¢ini ukupan kapital preduzeca; ove tri forme kapitala jesu ono Sto odreduje njegovu
ukupnu vrednost (Sveiby 1997a, M’Pherson & Pike 2001).

Intelektualni kapital je ono §to povecava trzisnu vrednost preduzeca iznad vrednosti
“opipljive” imovine vidljive u njegovim bilansima, iako se deo razlike svakako moze
pripisati i nesavrSenostima trzi$ta koja dovode do nerealnih valuacija nematerijalnih dobara i
napumpanih trzi$nih “mehurova” koji povremeno pucaju (Gaji¢ & Budinski-Petkovi¢ 2013).
Neobicno je da ne postoji sveobuhvatno prihvacena definicija pojma intelektualnog kapitala;
Lev (2001) definise svaku neopipljivu ili nematerijalnu imovinu (eng. intangible asset) kao
ocekivanje buduce koristi koje nema fizicko ili finansijsko otelotvorenje.
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Konsultovani radovi na temu intelektualnog kapitala obi¢no razlikuju njegove tri
komponente:

e Ljudski kapital (eng. Human Capital, odatle skraceno HC) — ovo su znanja i
kompetencije zaposlenih, ono §to oni ponesu sa sobom kada napuste firmu; ukljucuje
I motivaciju, liderske kvalitete...

e Organizacioni kapital (OC), kolektivna nadgradnja iznad li¢nih sposobnosti
zaposlenih, znanje koje ostaje u firmi; ukljucuje i najbolje prakse, interno generisane
patente i uops$te svu interno generisanu tj. nekupljenu intelektualnu svojinu, ali i
stecenu t]. kupljenu intelektualnu svojinu u vidu trejdmarkova, baza podataka...)

e Relacioni kapital (RC) — sve poslovne veze preduzeta sa znacajnim eksternim
¢iniocima, poput kupaca i1 dobavljaca; ukljucuje 1 reputaciju preduzeca, imidz brenda,
kanale prodaje... Kada se akcenat stavlja na interne odnose unutar preduzeca, govori
se 0 Socijalnom kapitalu, i ova dva termina su u prili¢noj meri sli¢na, ali je jo§
nedovoljno razjasnjeno jesu li i sinonimni.

Znacajno je odmah napomenuti i jedan od Eestih izvora nesporazuma: intelektualni kapital je
znatno Siri pojam od intelektualne svojine (eng. intellectual property, odatle se u literaturi
skraceno oznacava sa IP) koja se odnosi na kupljene patente i sl. Takode je Siri i od
akvizicionog ,,gudvila“ (eng. goodwill) koji predstavlja neklasifikovani ,,preplaceni* iznos
kada jedna firma kupi drugu i objasnjava se sinergijom, reputacijom, osvojenim trzistima...
Prema vaze¢im racunovodstvenim propisima, intelektualna svojina i gudvil su jedini delovi
intelektualnog kapitala preduzeca koji mogu i moraju biti vidljivi u finansijskim izvestajima
(Dzinkowski 2000), jer su u pitanju eksterno nabavljene, kupljene stvari, kojima je na taj
nacin odredena vrednost iznosom koji je placen (interno generisana intelektualna svojina ne
moze se zakonski pojaviti u bilansu pre prodaje/kupovine jer nije poznata njena vrednost).

Veéi deo intelektualnog kapitala, svojim nepojavljivanjem u finansijskim izvestajima,
predstavlja polje za finansijske spekulacije i jedan od najveéih problema ra¢unovodstvene
prakse. Neizrazavanjem onoga Sto predstavlja znacajan deo ukupne vrednosti preduzeca, a po
nekim misljenjima ¢ak i njegovu osnovnu vrednost (eng. ,,core value®, Seetharaman et al.
2002), knjigovodstvena praksa dovodi u pitanje i samu svrhu svog postojanja. Prava teskoca
(Booth 1998, citirano prema Johanson et al. 1999) cak nije toliko u Kklasifikaciji,
identifikaciji i merenju nematerijalnih dobara, ve¢ u pronalazenju veza izmedu nematerijalnih
dobara i finansijskih performansi preduzeca. Izjava da je intelektualni kapital ,,u blizoj vezi sa
stvaranjem vrednosti (menadZzment perspektiva) nego sa valuacijom (finansijska
perspektiva)“ (Alcaniz et al. 2010) nije u skladu sa praksom da ¢ak i za neprofitni i javni
sektor, mnogi autori predlazu sveobuhvatnu perspektivu koja istovremeno obuhvata i merenje
i upravljanje, npr. “najvredniji resursi svakog univerziteta jesu stru¢nost njegovih fakulteta i
osoblja; njihov intelektualni kapital. Stoga, ako univerzitet efektivno meri i upravlja ovim
vrednim resursima, moze efektivnije kreirati i razvijati strategije kojima ostvaruje svoje
ciljeve” (Jones et al. 2009).



Ne moze se re¢i da nije bilo pokuSaja resavanja problema kvantifikovanja, pa i brojnih
predloga za znacajniju reviziju internacionalnih knjigovodstvenih standarda. Napravljeni su i
neki koraci unapred, ali nijedna od preko 50 dosad predloZzenih metoda (obradenih npr. u
Sveiby 2010, Andriessen 2004,2005, Bontis 2001) kojima bi se, nezavisno od
racunovodstvenih propisa, merio intelektualni kapital preduzeéa, nije uspela da bude
prihvacena kao standardna, bilo zbog svoje kompleksnosti, nedostataka, ili teske
dostupnosti/proverljivosti neophodnih podataka. Iako je Bontis (1999) jo$ pre punih 15
godina pisao kako pravi problem sa intelektualnim kapitalom lezi u njegovom merenju, stvari
se nisu mnogo promenile od tada. A ipak je pokazano (Buckingham 2001) da je treina
investicionih odluka sada bazirana na ne-finansijskim indikatorima — ovo je promena
paradigme u merenju poslovne odrzivosti. U razvoju naseg modela nismo se ustruc¢avali od
moguénosti kombinovanja i/ili modifikacije delova ranije predlozenih reSenja, kada su
postojeca reSenja dobre upotrebljivosti. Neki od ovih metoda omoguéavaju dobijanje
“bencmark” vrednosti, tj. repera (eng. benchmark) kojima se mogu porediti vrednosti
intelektualnog kapitala i njegovih komponenti medu razli¢itim preduze¢ima ili u jednom
preduzecu tokom razli¢itih vremenskih perioda. Iako i1 predlozene “benémark™ metode pate
od nekih nedostataka i imaju ograni¢enu upotrebljivost, sam ben¢marking pristup je
obecavajuc¢i koncept; univerzalno prihvatljiv. model trebalo bi da omoguéi poredenje
preduzeca razli¢itih veliCina, starosti, pa ¢ak i1 brans$i — dakle, tezi se najve¢oj mogucoj
uporedivosti, jer ta uporedivost moze obezbediti modelu 1 prihvatljivost kojoj se tezi.

Jedna od najpopularnijih knjiga na temu intelektualnog kapitala (Lev 2001) Kkoristi
ekonomske termine “rivalskih” i “nerivalskih” dobara (eng. rival and non-rival assets) kako
bi objasnila da su “nematerijalna dobra” (eng. intangible assets) nerivalska u smislu da
njihova upotreba ne sprec¢ava njihovu simultanu upotrebu od strane drugih na nekom drugom
mestu u preduzecu, $to je povezano i sa C¢estom teSko¢om da se obezbedi vlasniStvo nad
nematerijalnih resursima pa su npr. Cesti sporovi oko povrede kopirajta. Bradley (1997)
takode dobro sumira situaciju u radu koji govori o razlici i razlozima zasto je intelektualni
kapital jo$ vazniji koncept od ljudskog kapitala sa aspekta ekonomskog rasta, stvaranja
vrednosti i konkurentske prednosti: intelektualni kapital, kao obuhvatniji pojam od ljudskog
kapitala, nije uvek redak, jeftino se reprodukuje, moze biti na mnogim mestima istovremeno,
a upotrebom se zapravo poboljSava umesto da se trosi; deo ovoga odnosi se i na ljude tj.
ljudski kapital, posebno na njihovo znanje. Edvinsson (1997) smatra da su organizacioni i
relacioni kapital dve komponente intelektualnog kapitala koje ostaju i kada zaposleni odu
kucama, i da je klju¢na uloga vodstva preduzeca da transformise ljudski u ovaj ,,strukturni”
kapital. U SAD se cesto kritikuje to Sto trenutni zahtevi za SEC prijavu, koja je obavezna
prilikom IPO-a preduzeca, ¢ak ni ne ohrabruju preduzeca, a kamoli da zahtevaju od njih, da
prijave i vrednost kljuénih nematerijalnih dobara kroz svoje bilanse (Barlas 2000).
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1.2 Ciljevi istrazivanja

Istrazivanja u ovoj doktorskoj disertaciji sprovode se kako bi se razreSio dugogodi$nji
problem kojim se, s promenljivim uspehom, bave mnogi autori i istraziva¢i — problem
merenja intelektualnog kapitala u odnosu na ukupnu vrednost preduzeca, c¢ija je
“najdinamic¢nija vrednost” (Edvinsson 1997, str.371) ljudski kapital, koji je takode “i najtezi
za kodifikaciju od tri poddomena intelektualnog kapitala” (Bontis 1998, str.6).

Pod “ukupnom vredno$¢u preduzeéa”, i trziSnom i knjigovodstvenom, podrazumevamo
njegovu “sustinsku vrednost”, tj. pravimo razliku izmedu objektivno merljive vrednosti
prema javno dostupnim podacima i dnevno-oscilirajuce trzisne vrednosti vodene psiholoskim
faktorima, koja ¢e sa najve¢om verovatnoCom biti identi¢na objektivnoj tj. sustinskoj
vrednosti iako cene akcija pokazuju previse kolebljivosti. Ovu Cestu oscilaciju trzi$nih cena
opisuje u literaturi Cest termin na engleskom jeziku: “volatility”. U praksi, demonstrirano
primerima brojnih finansijskih mehurova i krahova berzi, trziStima uistinu caruju
neracionalni agenti, a fluktuacije u vrednosti su i ¢este i nagle. Mi se, zapravo, pozivamo na
dve bitne stvari o kojima govori jo§ Rescher (1969), i zbog kojih on daje dve teorije
vrednosti, koje mi na ovaj nacin spajamo u jednu: prema prvoj, gde u “sustinsku vrednost”
svrstavamo i knjigovodstvenu i merljivu trziSnu vrednost fiksiranu za odredeni obracunski
period, vrednost je osobina koju stvar ima nezavisno od ostalih stvari, dakle objektivna
kategorija, dok prema drugoj, gde svrstavamo nestabilnu dnevnu “trzisnu vrednost”, vrednost
je osobina objekta koja postoji samo u onoj meri u kojoj postoji i preferencija subjekta, tj. da
je nesto vredno samo u o¢ima posmatraca, odakle je vrednost subjektivna kategorija. Ideja i
cilj je objektivno i dugoro¢no izmeriti svakodnevno subjektivno determinisanu kategoriju.

Pojedini autori (M’Pherson & Pike 2001) obrazlazu da nau¢no merenje samo po sebi nije
slobodno od normativnog elementa, te da se mora upravljati neizvesnos¢u i1 greSkama
pomocu statistickih estimacija tj. procena. U aksiologiji (eng. axiology, teorija vrednosti),
vrednost je merljiva u odnosu na dobro definisan kontekst (Frondizi 1971). Isti autor ovako
sumira bazi¢no pitanje aksiologije: “Da li su stvari vredne jer ith mi Zzelimo, ili ih Zelimo jer su
vredne?” Ovo je sli¢no ranijem radu o dvema teorijama vrednosti, subjektivnoj i objektivnoj
(Rescher 1969). Prema stavu koji se zastupa u ovom radu, ova dva pristupa su
komplementarna, a ne iskljuciva, jer svaka vrednost ima oba aspekta, tj. i subjektivnu i
objektivnu komponentu. Dobar primer je kako retkost uti¢e na vrednost: voda, koja je
neophodna za zivot i time ima jako visoku objektivnu vrednost, ima manju trzisnu cenu od
dijamanta, koji prakti¢no nema objektivnu vrednost, ali je izuzetno redak i time percipirano
vredan. Vrednost je, dakle, “odnos [...] izmedu subjekta i objekta”, tj. “relacioni pojam koji
zahteva prisustvo i subjekta i objekta” (Frondizi 1971), a time i subjektivni i objektivni
aspekt.

Jedan od pretpostavki ove doktorske disertacije jeste da je problem odredivanja sustinske
vrednosti preduzeéa u direktnoj vezi sa problemom merenja njegovih nematerijalnih dobara,
tj. njegovog intelektualnog kapitala, te da ¢emo, objektivno izmerivsi jedno, otvoriti vrata da
uspes$no izmerimo i ono drugo. Druga pretpostavka je da trziSte “prepoznaje” i vrednuje samo



ono §ta je bitno. Ovo je najbliza tatka u kojoj se ovaj rad priblizava klasi¢noj teoriji
“nepogresivog i1 savrseno informisanog trzista”, tj. trziSne ravnoteze izmedu ponude i traznje,
koja je potrebna kao oslonac, jer bi se u suprotnom morala izmisljati ekonomska nauku od
pocetka. A kada govorimo o trzi$noj vrednosti, koja je vidljiva za preduzeca na berzi, autor
ovog rada je sasvim saglasan da je ona subjektivna, u oku posmatraca, i da je to razlog zasto
tako Cesto fluktuira na dnevnom nivou, kada je “kvari” uticaj psiholoskih faktora i
nedovoljno obavestenih agenata. Sli¢no navodi i Andriessen (2004) kada zakljucuje da je
klju¢ni problem kako identifikovati nesto $to je skriveno i nematerijalno, jer nauka zahteva da
napravimo jasne distinkcije koriste¢i razumljive definicije: on zastupa subjektivni pogled na
korisnost ili pozeljnost, koji Rescher (1969) objasnjava kao “vrednost je u oku posmatraca”.
Kada se koristi monetarna valuacija, tj. novac kao mera vrednosti, novac je relacioni
kriterijum koji omogucéava poredenje korisnosti ili pozeljnosti stvari koje su po prirodi veoma
razli¢ite; dakle, vrednost je “stepen upotrebljivosti i poZeljnosti neCega, narocito u poredenju
sa ne¢im drugim” (Andriessen 2004).

Ovo objasnjava i zasto je pozeljno ustanoviti monetarnu vrednost necega, u nasem slucaju
intelektualnog kapitala, ka ¢emu se istrazivanje krece od pocetka, jer je novac relativni
kriterijum za poredenje sasvim razli¢itih stvari pa i sasvim razli¢itih preduzeca. Kada se
vrednost izrazava monetarno, u pitanju je metod finansijske tj. monetarne valuacije. Druga i
neiskljuciva varijanta je koris¢enje nekog nemonetarnog kriterijuma; npr. “bencmarking”
pristup vrednost pozicionira prema nekom merilu koje se uzima kao standardni kriterijum, pa
se vrednost ostalih stvari kategorizuje kao visa ili niza od standarda. Parcijalni cilj ovog
istrazivanja je 1 standardizovanje indikatora kojima se mogu prognozirati buduc¢e vrednosti 1
verifikovati merenja obavljena razvijanim metodom, jer veci naucni znacaj moze imati samo
naucno verifikovani metod. Ideja indikatora intelektualnog kapitala nije nova, i nikada ih nije
nedostajalo. Konrad grupa autora (Sveiby et al. 1989) je u svom radu verovatno prva
predlozila listu mnogih indikatora o kojima bi trebalo da izveStavaju “kompanije zasnovane
na znanju” (tesko prevodiv engleski termin za ove kompanije je: “know-how companies™); to
je ¢ak 25 indikatora grupisanih u Cetiri kategorije. Lev (2001) tvrdi da bi trebalo da postoji
statisticki dokaz koji bi povezao indikatore sa korporativnom vredno$c¢u - ovaj pristup je
usvojen i u ovom radu, gde i metod i indikatore dokazujemo kao statisticki znacajne.

Posebnu teskocu prilikom merenja nematerijalnih resursa preduzeca ¢ine i specifi¢nosti koje
ima ljudski kapital. On ne moze biti u vlasni§tvu, ve¢ samo iznajmljen, a godiS$nji izvestaji
Cesto sadrze standardne floskule poput “zaposleni su na$ najvazniji resurs”, gde akcionari
sem poneke prijatne fotografije retko dobijaju relevantne, konkretne informacije o ovom
“najvaznijem resursu” (Sveiby et al. 1989).

Lev (2001) naglasava da pojmovi “neopipljivosti”, “neopipljivih resursa” ili “nematerijalnih
dobara” (eng. intangibles) u racunovodstvenoj literaturi, “resursa znanja” (eng. knowledge
assets) u ekonomskoj literaturi, i “intelektualnog kapitala” u menadzment literaturi, znace
isto, a kao sinonim se ponekad u literaturi o ljudskim resursima koriste ¢ak i termini human
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resources ili human assets (Andriessen 2004, str.58)." Zbog ovakvih razlika, ciljevi
istrazivanja, uz (1) razvoj metode merenja, (2) standardizovanje indikatora za verifikaciju i
prognoziranje, i (3) definisanje racio-koeficijenata pogodnih za “bencmarking” poredenje
razli¢itih preduzecéa, ukljucuju (4) kao sporedni cilj i omogucéavanje postavljanja sto jasnijeg
teorijskog okvira intelektualnog kapitala.

1.3 Ocekivani doprinosi

Kroz istoriju literature o intelektualnom kapitalu, autori kao da su opsednuti potrebom za
merenjem (Andriessen 2004), koja se pravda potrebom da se nesto izmeri kako bi se time
bolje upravljalo, oli¢eno u frazama poput: “what you can measure you can manage” (Roos
& van Krogh 1996), “what gets measured gets managed” (Luu et al. 2001), “what you want
to manage, you need to measure” (Roos et al. 1997), “in order to manage value creation we
need to measure it” (Pulic 2000a), i sl. Ukratko, kao prevod, ¢esto navodeni argument je da
ako po¢nemo da merimo vrednosti nematerijalne imovine, ona ¢e dobiti vise paznje
menadzmenta, S§to ¢e popraviti i upravljanje njome (Andriessen 2004). Merenje
intelektualnog kapitala nije nesto $to je daleko od nas, ve¢ je i lokalno, jer je odavno izrazena
potreba da se i u domaéim, srpskim okvirima izveStavanje 0 intelektualnom kapitalu
pojednostavi 1 u€ini preciznijim (Cabrilo, Uzelac, & Cosic 2009).

Postoje empirijski dokazi da se korisnost finansijskih informacija smanjuje, §to je poznato
kao problem eksternog izveStavanja. “Tradicionalne finansijske mere ne uspevaju da procene
performanse preduzeca koja se u sve ve¢oj meri oslanjaju na nematerijalne resurse” (Alcaniz
et al. 2011), ni da u godi$njim izvestajima predstave njihovu “pravu vrednost” (Edvinsson &
Malone 1997, Luu et al. 2001). Nakon “dotcoms” (neprevodiv naziv za internet firme)
uspona i padova i nemoguénosti trzita da sa sigurno$¢u proceni vrednost modernih
inovativnih firmi, regulatorna tela polako se krecu ka obaveznim izvesStavanjima o pojedinim
elementima nematerijalnih resursa (Pike & Roos 2004), zasad samo u sluc¢ajevima akvizicija
(FASB 2001b,c). Problem je posebno izrazen za najrazvijenije ekonomije koje postaju
zasnovane na znanju, a u literaturi je ve¢ standardan engleski termin za ovakvu ekonomiju:
“knowledge-based economy”. Tu kompanije stvaraju dodatnu vrednost koris¢enjem
nematerijalnih resursa poput znanja, kreativnosti, tehnologije, menadzmenta kvaliteta i
odnosa sa trziStem (Andriessen 2004). Razvoj ekonomije zasnovane na znanju uslovio je i
potrebu da se stimuliSe razvoj prakti¢énih metoda koje ¢e omogucéiti kompanijama da postanu
transparentne, §to trenutno uglavnom nisu (Lev 2001), i da vrednuju svoja neopipljiva
proizvodna sredstva na naucno baziran i socijalno prihvatljiv nacin, i to bar jednom godisnje
kao dopunu obavezuju¢im finansijskim izvestajima, kako bi inovativne firme olaksale pristup
izvorima finansiranja (Ministry of Economic Affairs 1999). Omogucavanje pristupa

! Kasnije ¢e biti razjasnjeno zasto umesto termina “imovina” ili “aktiva” ili “aseti” (assets) treba Kkoristiti
termine “resursi” (resources) ili “dobra” (kao u “prirodna dobra™), pre svega jer sva aktiva treba da se vidi u
bilansu stanja, dok resursi mogu biti i nevidljivi na njemu (poput sopstvenog brenda koji se prema
ra¢unovodstvenim propisima ne sme interno vrednovati ¢ak ni kod najvecih firmi, kakva je npr. Coca-Cola).



zajmovima za firme sa koncentrisanim znanjem (Stewart 1997, Brooking 1996) je i glavni
razlog istrazivanja brojnih neobavezujuc¢ih smernica o na¢inima izveStanja o nematerijalnoj
imovini, posebno za mala privatna preduzeca, a metoda razvijana u ovom radu bila bi
doprinos tome na nivou jasne analize javno dostupnih podataka. U literaturi su ovakve
inovativne firme grupisane pod teSko prevodivim engleskim terminom: ‘“knowledge-
intensive”.

Postoji bar pet razloga zasto firme zele da mere intelektualni kapital (Marr et al. 2003), gde
su prva Cetiri razloga interna: (1) da steknu konkurentsku prednost, (2) da razviju kljuéne
indikatore performansi, (3) da odrede cenu firmi u merdzerima i akvizicijama, (4) da vezu
merenja intelektualnog kapitala za plan podsticaja i naknada, i (5) da o koli¢ini intelektualnog
kapitala sadrzanog u firmi obaveste eksterne stejkholdere; engleski termin “stakeholders”
obuhvata akcionare i sve ostale “interesne grupe”, “zainteresovane strane” ili “aktere”, ali se
pojam nadalje uglavhom neée prevoditi zarad jasnoée njegove obuhvatnosti, gde
“stejkholderi” mogu biti interni ili eksterni. Holmen (2005) na osnovu obimne literature
zakljuCuje da se o intelektualnom kapitalu eksterni stejkholderi ne izvestavaju samo zato $to
ne postoji saglasnost o prihvatljivim pristupima merenju, i zato §to one mere koje se koriste
jos§ uvek ne ispunjavaju racunovodstvene standarde za pouzdanost i verifikaciju — metod koji
se razvija puno doprinosi bas odgovarajuc¢i ovim zahtevima. Postoji informaciona asimetrija
izmedu javnosti i onih koji imaju pristup informacijama o nematerijalnim investicijama (Lev
2001), pa se tezi smanjivanju ovog jaza (Pike et al. 2002). Kompanije Zele da prenesu
informacije koje u potpunosti obavestavaju o njihovoj vrednosti (Sullivan 2000), kako bi
stejkholderi bolje razumeli njihovu pravu vrednost (Roos et al. 1997). Oni koji mogu imati
licne razloge zbog kojih ne zele promene su, nazalost, tri “klju¢na igraca” (Lev 2001):
menadzZeri, raCunovode, i analitiCari.

Andriessen (2004, 2002b) predlaze mnogo kracu listu razloga zasto kompanije mogu Zeleti
da mere intelektualni kapital, kada mnogobrojne pojedinacne razloge sumira u tri glavne
grupe: (1) da se poboljSa interni mendZment, (2) da se poboljsa eksterno izveStavanje, i (3) da
se zadovolje statusni i transakcioni faktori, tj. zakonske obaveze i smernice. | drugi autori se
osvréu na slucajeve u kojima je, bar delimi¢no, vrednovanje intelektualnog kapitala zakonska
obaveza i gde ra¢unovodstveni propisi poput FASB (2001c), IASB (2004) i sl. detaljno
pokrivaju stvari, npr. kod medukompanijskih preuzimanja po ceni iznad trziSne (Bloom
2013), kod prodaje patenata (Grajkowska 2011), pranica za povredu intelektualne svojine,
itd. Sveiby (2010) takode odgovara na pitanje “zaSto meriti nematerijalnih dobra?” sa tri
razloga za merenje intelektualnog kapitala: (1) kao kontrolni alat menadzmenta, $to on smatra
pogresnom idejom, (2) za popravljanje kompanijskog PR-a, jer se smatra da eksterno
izveStavanje bar na kratko moze podi¢i cenu akcija kompanije, i (3) motivi za ucenje, Koji po
autoru obecavaju najdugoroc¢nije koristi.

Postoji jasna razlika (Andriessen 2004,2005) izmedu vrednovanja, $to je odredivanje
finansijske tj. monetarne vrednosti resursa, i merenja, koje moze, ali i ne mora biti u vezi s
vredno$¢u; citirani autor, koji je imao i konsultantsku praksu, konstatuje da “finansijska
valuacija igra ulogu u privlacenju paznje menadzmenta”, jer brojevi Cine nematerijalne
resurse vaznijim u njihovim oc¢ima (Andriessen 2004). Predmet interesovanja ovog
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istrazivanja i metod koji se poku$ava razviti spadaju u grupu metoda monetarne valuacije tj.
vrednovanja na finansijskoj skali. Ipak, tema je inicijalno definisana s re¢ju “merenje” u
naslovu, kako bi se, u slu¢aju nepremostivih prepreka, s vrednovanja na finansijskoj mernoj
skali moglo alternativno preci i na nefinansijske metode merenja nizeg nivoa (nominalni,
ordinalni, ili intervalni bez smislene nulte vrednosti), npr. putem indikatora kretanja (raste,
pada, nepromenjeno = nominalni nivo) ili ben¢marking poredenja medu preduze¢ima
pozeljno nezavisno od veli¢ine i starosti (rangiranje = ordinalni nivo). Nije bilo iskljuceno da
metod sadrzi i viSe od jednog nivoa uvida, uz finansijsku valuaciju, ukoliko to bude moguce,
kako bi doprinosio i podacima o nefinansijskim performansama relevantnim za evaluaciju i
investicione odluke (Lim & Dallimore 2002, Mavrinac & Siesfeld 1998), spre¢avao preterano
vrednovanje (tj. “pumpanje” finansijskog mehura) od strane investitora (Leadbetter 2000), i
omogucavao kompanija-prema-kompaniji poredenja (Stewart 1997).

Svrha merenja intelektualnog kapitala je i kasnije odredivanje sustinske vrednosti firme,
dakle one vrednosti koju ne krive svakodnevni raznoliki uticaji psiholoskih faktora
nepredvidivog trzista. Da bismo odredili ovu vrednost, potreban nam je, uz knjigovodstvenu
vrednost, i nevidljivi i nematerijalni deo koji se zove intelektualni kapital. Postoje¢i metod
koji odreduje intelektualni kapital prostim oduzimanjem knjigovodstvene vrednosti (u ovom
radu i tabelama Cesto oznatenom sa BookValue) od trzisne vrednosti (MarketValue), tj. IC =
MV - BV, nije odgovaraju¢i iz viSe razloga, koje je verovatno moguce ispraviti u dobro
postavljenom modelu (npr. Pike et al. 2002), ali pre svega jer iz njega nije iskljucen uticaj
psiholoskih faktora koji svakodnevno uti¢u na oscilacije u cenama. Tesko je sasvim iskljuciti
ovaj uticaj, ali je pretpostavka da ¢e on biti sveden na minimum uzimanjem prosecne cene iz
najduzeg moguceg perioda posmatranja, koje je u intervalu od jednog do drugog godisnjeg
izvestaja, kako predlazu neke smernice (npr. Ministry of Economic Affairs 1999).

“U sustini, merenje intelektualnog kapitala se smatra esencijalnim za poredenje razli¢itih
kompanija, za procenu njihove prave vrednosti ili ¢ak za kontrolisanje ostvarenih poboljSanja
godinu za godinom” (Montequin et al. 2006). Sve ovo bi, na duze staze, trebalo da doprinese
smanjenju nestalnosti tj. preteranih fluktuacija dnevnih trzisnih vrednosti (Leadbetter 2000,
Lev 2001), u ¢ije formiranje mnogi autori odavno ukljucuju i psiholoske motive, tj.
“psihologiju trzista” (Andriessen 2004). Znacajan doprinos istrazivane metode je i to $to bi
generisanje informacija o intelektualnom kapitalu na osnovu javno dostupnih informacija bilo
izvodljivo iz tzv. “kost/benefit” perspektive (Petty & Guthrie 2000), jer bi se koristile ve¢
postojece informacije iz obaveznih godisnjih izveStaja o poslovanju preduzeca, ali i sa
finansijskih trzista tj. berzi, dok pojacano interno izvestavanje svakako zahteva troskove iako
se Cesto “koristi smatraju ve¢ima” (Garcia-Ayuso 2003b).

Nakon svega recenog, mozda najbolji odgovor na pitanje “zasto meriti” dao je Lord Kelvin
(Thomson 1889) jos u XIX veku: “Cesto kazem da kada moZete meriti ono o éemu govorite, i
izraziti to u brojevima, znate nesto o tome; ali kada to ne mozete izraziti u brojevima, vase
znanje je ogranicene 1 nezadovoljavajuce vrste; to moze biti pocetak znanja, ali ste u svojim
mislima jedva napredovali u fazu nauke, $ta god da je u pitanju.” Ovo istrazivanje omogucice
eksternim 1 internim stejkholderima da, koriS¢enjem metode razvijene u ovom radu, na



nauc¢no-dokazan nacin, izmere intelektualni kapital bilo kog preduzeca ¢ijim se akcijama
javno trguje na berzi.

1.4 Struktura rada

Struktura disertacije je u potpunosti prilagodena potrebama istrazivanja, u skladu sa
zakljuc¢kom (Day 1998) da: “‘skoro da nema opSteprihvacenih pravila pripreme teze”, ve¢ teza
jednostavno treba da “pokaze da je kandidat dostigao zrelost, te da moze raditi obe stvari:
baviti se naukom i pisati o nauci”.

Disertaciju otvaraju uvodna razmatranja koja obrazlazu uoceni problem, ciljeve istrazivanja i
oc¢ekivane doprinose. Sledi deo koji pokriva teorijske rezultate dosadasnjih istraZivanja u
izabranoj oblasti — tu se ispituju i postoje¢i metodi i moguénost njihovog parcijalnog
koris¢enja. Daje se i pregled definicija intelektualnog kapitala i pregled dosada$njih
klasifikacija, u pokusaju da se standardizuje teorijski okvir intelektualnog kapitala.

Istrazivacki deo disertacije je najobimniji, jer rezultati istrazivanja obuhvataju i kvalitativni
deo, tj. teorijske sinteze i definisanja iz prethodnog dela rada, dok se u kvantitativnom,
empirijskom delu rada detaljno predstavlja metodologija istrazivanja i kompletan put od
pocetnih ideja i njihove razrade do postavke novog modela i nove metode kao izlaznog
rezultata istrazivanja, uz verifikaciju ostvarenog i analizu i diskusiju postignutih rezultata.

Disertaciju zatvaraju zaklju¢na razmatranja, ukljucujuci perspektivu problema i predlozene
pravce buducih istrazivanja, uz jasno naglasavanje postoje¢ih ogranicenja ovog istrazivanja i
mogucnosti generalizacije dobijenih rezultata. Na Kraju su spisak koris¢ene literature i prilozi
koji obuhvataju strukturu podataka i vrednosti koriS¢enih za analizu i manje znacajne
statisticke testove.
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2. TEORIJSKA PODLOGA I PRIKAZ PRETHODNIH ISTRAZIVANJA

Predstojeci teorijski deo rada ima cilj da postavi §to jasniji teorijski okvir intelektualnog
kapitala (koji ¢e nakon istrazivanja biti sumiran i tabelarno predstavljen u poglavlju 2.4), kroz
standardizaciju definicija i kategorizacija. Ovo je potrebno kako bi se ta¢no znalo $ta se meri,
kada se u slede¢em delu prede na merenja i rad sa empirijskim podacima.

2.1 Intelektualni kapital (IC) - kratka istorija pojma

Prvo predstavljanje u popularnoj literaturi pojam “intelektualni kapital” imao je u ¢lanku
nazvanom Snaga uma (engleski original: “Brainpower”, Stewart 1991). Intelektualnim
kapitalom se pod tim nazivom, iako je koncept poznat mnogo duze, medu prvima bavi i serija
kasnijih ¢lanaka istog autora u istom magazinu (Fortune, Stewart 1994). Hudson (1993)
navodi ekonomistu J.K.Galbraith-a kao prvog koji je koristio termin jo§ 1969. Stewart (2001)
tvrdi da pojam datira u najmanju ruku iz 1958, kada je iskoris¢en da opise prednost malih
nau¢no-baziranih kompanija u okviru analize njihove trzisne vrednosti (Kronfeld & Rock
1958, str.6). U drugacijem kontekstu, Marr (2005) daje dokaze da je termin intelektualni
kapital prvi skovao Senior, i to jo§ 1836. godine!

Sto se ti¢e 0zbiljnog nau¢nog pristupa, sa jako izrazenom prakti¢arskom i inovativnom crtom
koja je neodvojiva od pojma, istorija intelektualnog kapitala verovatno pocinje s poznatom
knjigom kasnije prevedenom sa japanskog (eng. Mobilising Invisible Assets, Itami 1980).
Ipak, kljuéna godina je 1997. Tada izlaze ¢ak tri knjige sa istim nazivom Intelektualni kapital
(Edvinsson & Malone 1997; Roos et al. 1997; Stewart 1997), i Cetvrta u kojoj autor,
razvijaju¢i dalje pionirski koncept nevidljive imovine preduze¢a zasnovane na
kompetencijama ljudi, internoj strukturi i eksternoj strukturi (Sveiby 1989) pominje i znanje
kao resurs (eng. knowledge-based assets, Sveiby 1997b). Od te godine, sledi prava poplava
aktivnosti ovekovegena u 188 referenci u pregledu koji je napravio Bontis (1999). Svedska
osiguravaju¢a firma Skandia u 1995. godini predstavlja prvi javni izvestaj o (svom)
intelektualnom kapitalu, dok je Lev (2001) medu prvim i vodeéim istraziva¢ima koji je
koncept intelektualnog kapitala, dotad uglavnom vezan za menadzment, formalizovao i u
raCunovodstvenim  terminima, uglavnom ukazuju¢i na nedostatke  aktuelnog
racunovodstvenog okvira. Lev (2001) koristi ekonomske termine “rivalskih” i “nerivalskih”
dobara da istakne kako se upotreba neopipljivih resursa moze vrsiti simultano na vise mesta;
dok su tradicionalni “opipljivi” resursi odredeni opadaju¢im prinosima, jer fiksna fizicka
imovina depresira (i mora se amortizovati) a novac se tros$i, nematerijalni resursi koris¢eni u
modernim industrijama zasnovanim na znanju uzivaju uvecavajuce prinose. Znanje moze biti
koris¢eno iznova i iznova, stalno dodajuci vrednost organizaciji, i t0 bez sopstvenog gubitka
vrednosti.



Neformalni autor termina (Stewart 1991) je u svom radu, uz rastuci znacaj, takode istakao i
“tesSkocu merenja 1 upravljanja glavnim sastojkom nove ekonomije: intelektualnim kapitalom,
nematerijalnim dobrom sastavljenim od vestina, znanja i informacija”, §to je reCenica koja
obuhvata i ono $to se ¢esto smatra jednom od prvih definicija pojma intelektualnog kapitala,
koji se skraceno Cesto oznacava kao IC. Nakon ove definicije, usledile su i mnoge druge, a
pojam se od prakticnog menadzerskog pristupa sve viSe prenosio na naucni teren.

2.2 Intelektualni kapital - pregled definicija i podela, i njihova
standardizacija

Ovo poglavlje cilja da standardizuje definiciju i fundamentalnu kategorizaciju intelektualnog
kapitala u jedinstven okvir intelektualnog kapitala (predstavljen u poglavlju 2.4). Ovaj deo
istrazivanja analizira korpus relevantne literature iz razli¢itih disciplina kako bi se pruzila
razlozna, komparativna objas$njenja nejasnih pojmova i kako bi se ispravile postojece logicke
slabosti iz istorije razvoja naucne oblasti intelektualnog kapitala. Strogost pri formulaciji
pojmova i diskusiji oko toga ima za cilj da unapredi integraciju znanja izmedu disciplina.
Formalna definicija, pod-definicije, i sve klasifikacije koje su predloZzene u ovom poglavlju
su istovremeno dovoljno Siroke da budu sveobuhvatne i dovoljno jednostavne da budu
razumljive i praktiCarima i istraziva¢ima. Svi koriS¢eni termini su preuzeti iz postojece
literature 1 precizno objasnjeni. Ovo obezbeduje jasnije definisanje 1 kategorizaciju
intelektualnog kapitala, kao i vredan klasifikacioni sistem; ova ontologija i njene taksonomije
korisne su i za dalja istraZivanja.

Prvo pitanje deluje jednostavno: Sta je intelektualni kapital? Skorije je intelektualni kapital
definisan, u ko zna kom pokusaju, kao kombinacija nematerijalnih resursa i aktivnosti koje
“dozvoljavaju organizaciji da transformiSe hrpu materijala, finansija i ljudskih resursa u
sistem sposoban da stvori vrednost za zainteresovane strane” (European Commission 2006).
“Intelektualni kapital predstavlja sustinu ekonomije znanja” (Cabrilo & Grubic-Nesic 2010),
pa ako “menadzeri nadu nain da mere intelektualni kapital, onda ¢e preciznije meriti i
upravljati konkurentskom pozicijom svoje organizacije” (Kaplan & Norton 2004). Ali, da bi
se neSto merilo, mora se i precizno definisati, kako bi se znalo §ta meriti. Mnoge razlicite
definicije i objasnjenja bila su prihvatljiva tokom razvoja nauc¢ne oblasti. Dve decenije nakon
pocetka “ere znanja” (eng. “knowledge era”), i skoro dva veka od prve upotrebe pojma
intelektualni kapital od Senior-a u 1836. godini (Marr 2005), pitanje definicije ostaje
otvoreno, a breme problemati¢nih distinkcija postaje ocigledno sa svakom nejasnim
odgovorom. Kako to Bontis (1999) kaze, istrazivanje nau¢nog polja intelektualnog kapitala
podseca na potragu za “neuhvatljivim nedodirljivim”.

Inicijalna svrha rada iz koga je nastalo ovo poglavlje bila je da se sakupe i objasne sve
bazi¢ne dileme na koje je ovaj autor naiSao u procesu istrazivanja relevantne literature,
ukljucujuci 1 neobavezujuce smernice za standardizaciju 1 doprinose iz razli€itih disciplina.
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Ovo bi trebalo da razjasni neke nejasno¢e i budu¢im istraziva¢ima, takode, jer je ovo
relativno kratko poglavlje rezultat dugog procesa izgradnje kompetencija, procesa koji se
sastojao od mnogo meseci Citanja, zapisivanja, razumevanja i poredenja stavova, i
razmi$ljanja o osnovama, pre nego $to je izvrSeno sumiranje znanja kroz sopstvene refleksije,
u smislu kompetencije (Sveiby 2001) kao ekspertize savladavanja pravila domena tako dobro,
da se tih pravila viSe nije potrebno samo pridrzavati, ve¢ se moze i uticati na njih u smislu
njihovog poboljSanja. Opisani koraci su, takode, i najkrae objasnjenje istrazivacke
metodologije koriS¢ene u ovom teorijskom, kvalitativnom delu analitickog istrazivanja
koncepata.

Rezultat kvalitativne istrazivacke studije, koja je izvedena pre razvoja glavnog metoda
merenja, predstavlja prefinjen doprinos ovom nau¢nom polju u vezi Kklasifikacija
intelektualnog kapitala. Ovaj rad donosi taksonomije i ontologiju intelektualnog kapitala na
nacin koji je pristupacniji nego $to filozofski razvoj ontologije moze biti (npr. Vlismas &
Venieris 2011), iako je i dalje dovoljno sveobuhvatan da bude “interdisciplinarna sinteza
koncepata i definicija”. Poglavlje definiSe i objaSnjava osnovne pojmove dovoljno dobro i za
teoriju 1 za praksu, i dovoljno dobro da ti pojmovi postanu uporedivi izmedu razli¢itih
disciplina, u kojima su ponekad nosili donekle razli¢ito znac¢enje. Konac¢no, sva odgovorena
pitanja u ovom delu, na osnovu Sirokog spektra citiranih radova, sluze kao konceptualni
okvir, odnosno kao set standardnih teorija prihvacenih za vodece principe daljih istraZivanja
(ukljuéujuéi i razvoj metoda merenja u kasnijem delu rada), ili kao “koherentan sistem
medusobno povezanih ciljeva i osnovnih koncepata” koji mogu voditi do doslednih
standarda.’

Aktuelne teorije, definicije i Klasifikacije date su kroz tekst slede¢eg poglavlja i momentalno
ukljuéene u dalju diskusiju, dok su mnogi termini vezani za intelektualni kapital stavljeni pod
lupu 1 detaljno istrazeni kako bi se ojacala baza znanja. Ovaj deo rada nije pokusaj da se
toCak ponovo izmisli, ve¢ samo da nastavi da se okrece; autor se stoga svojski trudio da
sagleda dobre strane svih citiranith radova. Takode, odgovoreno je 1 na pozive za kriti¢kim
pristupom, gde se trazi da se ne prihvata kompletan “status quo” (Dumay 2014), a “za
kritiéniji stav [,] treba ostati otvoren za iznenadenja” (O’Donnell et al. 2006). Stoga je
predlozena i nova definicija pojma intelektualnog kapitala (Gajic 2017), koju ¢e u buducnosti
drugi autori komentarisati kao test njene validnosti. Potreba za definisanjem pojavljivala se
kontinualno tokom istrazivanja, ali su sve osnovne definicije sumirane na pocetku
predstojeceg poglavlja i u pregledu teorijskog okvira (poglavlje 2.4) jer je vazno znati Sta
podrazumevamo pod terminima kada ih koristimo. Sto se ti¢e same definicije intelektualnog
kapitala, ona odgovara na konkretan poziv: “Ono $to nam treba je definicija” (Marr &
Chatzkel 2004); taj poziv ve¢ deset godina stoji otvoren bez zadovoljavaju¢eg odgovora
(Dumay 2014).

2 U 2010. godini, IASB i FASB (tela za standardizaciju finansijskog izvestavanja) suspendovali su rad na
zajednickom konceptualnom okviru koji je zapocet 2004. (IASB nastavlja samostalan rad 2013. a FASB 2014.
godine); citirani tekst deo je njihove zajednic¢ke definicije konceptualnog okvira, koja se zavrSava na razlicite
nacine u dokumentima dostupnim ovom autoru: sa “osnovama” i “fundamentalnim konceptima”, tim redom.



2.3 Redefinisanje intelektualnog kapitala

Intelektualni kapital je nematerijalno jedinstvo obicno nevidljivih resursa i aktivnosti baziranih
na znanju koje dodaju vrednost organizaciji u oc¢ima internih i eksternih stejkholdera.®

Iako relativno kratka, ova definicija je sveobuhvatna po pitanjima demarkacija objasnjenim u
daljem tekstu (npr. re¢ “obi¢no” naglasava ¢injenicu da se pojedini delovi intelektualnog
kapitala mogu videti u bilansu stanja). Ona takode ukljucuje Cesto previdane postulate
aksiologije da je vrednost “relacioni pojam koji zahteva prisustvo i subjekta i1 objekta”
(Frondizi 1971); poput moralnosti ili lepote — vrednost je u oku posmatrac¢a (Rescher 1969).
Ova definicija zasnovana na znanju S$iroko inkorporira razli¢ite, “i znanje-zasnovane i
ekonomski-zasnovane pristupe” (Maditinos et al. 2011), u prvom redu pogled zasnovan na
resursima (eng. resource-based view, Wernerfelt 1984, Barney 1991) i koncept dinamickih
sposobnosti (eng. dynamic capabilities concept, Teece et al. 1997) iz strategijskog
menadzmenta, gde je organizacija “karakterisana hrpom [...] resursa i aktivnostima
konverzije resursa” (Rumelt, 1984). Uz sve ovo, nisu zanemareni ni suptilni kvaliteti koji
dodaju vrednost za neke, ako ne za sve stejkholdere, poput socijalnih ili ekoloskih dimenzija
koje su izvan procesa stvaranja vredosti u Cisto ekonomskom smislu. Pogled zasnovan na
resursima “vidi firmu kao skladiSte znanja: resursa i sposobnosti” (Choo & Bontis 2002) i
proSiruje tradicionalna interesovanja strategijskog menadzmenta — strateski izbor i
konkurentsku prednost — kako bi se dotakla i druga fundamentalna interesovanja koja
objasnjavaju postojanje firme izvan organizovanja aktivnosti, kao institucije za integraciju
znanja, $§to ukljucuje i transformaciju ulaza u izlaze (eng. inputs into outputs), pod
pretpostavkom da je znanje klju¢ni ulaz i primarni izvor vrednosti (Grant 1996). Pojam
nematerijalno jedinstvo sugestivno objaSnjava sustinu koncepta intelektualnog kapitala u
svega dve rec€i, kao neopipljivu konstrukciju sastavljenu od vise elemenata, medusobno usko
povezanih (dalje klasifikacije govorice o razli¢itim “kapitalima” u ovoj konstrukciji). Pogled
na firmu zasnovan na znanju ohrabruje nas da sagledamo ovu meduzavisnost kao element
organizacionog dizajna i stvar menadzerskih izbora (Grant, 1996).

Osnovna definicija je ograni¢ena na organizacioni fokus, §to je lako prosiriti ako je potrebno
(... vrednost entitetu, obicno organizaciji, ...), kako se ponekad zahteva (npr. Edvinsson &
Bounfour 2004, Dumay 2013). Bez nepotrebnih restrikcija, uz staticko stanje nematerijalnih
resursa u bilo kom trenutku, ukljucena je i dinamicka perspektiva nematerijalnih aktivnosti
(Meritum Project 2002); ovo je u skladu s terminom “intelektualni kapital” kako je razmatran
od Galbrajta (J.K. Galbraith) 1969. godine, jer inkorporira stepen intelektualne akcije, sa
implikacijama da ¢e intelektualni kapital “verovatno biti dinamican, a ne staticki oblik
kapitala” (Edvinsson & Sullivan 1996). Osnovna razlika izmedu zaliha (eng. stocks) i tokova
(eng. flows), koji predstavljaju staticke i dinamicke stavove, moze se ilustrovati metaforom

® |sta definicija u originalu na engleskom (Gajic, 2017): Intellectual capital is the intangible unity of usually
invisible knowledge-based resources and activities that add value to an organization in the eyes of internal and
external stakeholders.
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‘kade’, gde su u svakom trenutku zalihe vode indicirane nivoom vode u kadi; one su kumulativni
rezultat tokova vode u kadu (kroz slavinu) i iz nje (kroz odliv). “Krucijalna stvar ilustrovana
metaforom kade je da dok se tokovi mogu momentalno podesiti, zalihe ne mogu” (Dierickx & Cool
1989). Potrebno je vreme da se uvecaju zalihe (vode), iako na njih moze biti uticano kroz
aktivnosti koje povecavaju tok (vode kroz slavinu u kadu). Graficki prikaz grani¢nih pitanja
staticke i1 dinamicke vizije, koje se odnose na zalihe (resursa i imovine kao resursne
kategorije) i tokove (nematerijalne aktivnosti za uvecanje resursa), koherentan sa znac¢ajnim
distinkcijama nacinjenim u ovom radu, moze se naci na prvoj slici Meritum Projekta (2002),
koja je rekonstruisana i na Slici 1 ovog rada i korigovana na nacin da predstavi da je
dinamicki aspekt logi¢no prosirenje statickog. Dinamicki aspekt znaci da se vrednost dodaje
tokom vremena, §to je u skladu sa medunarodnim okvirima integrisanog izvestavanja (IIRC
2013) i objasnjenjem da se “vrednost stvara tokom razli¢itih vremenskih perioda”.

DI nam I(\fkl e Za razvoj ili sticanje novih

. nematerijalnih resursa
pOJ am: e Za uvecanje vrednosti

Nematerijalne postojecih nem. resursa

e Za procenu i pracenje

aktivnOSti nematerijalnih aktivnosti

Staticki pojam:
Nematerijalni
resursi

* Imovina
e Kompetencije

Slika 1 | Nematerijalna dobra — stati¢ka i dinamicka vizija. Dinami¢ka vizija je proSirenje staticke.
Rekonstruisano na osnovu izvora: Meritum Project 2002.

Zanimljivo objasnjenje tokova bazirano je baS na razlici izmedu staticke zalihe
nematerijalnih resursa (eng. static stocks of intangible resources) i dinamickog toka
nematerijalnih aktivnosti (eng. dynamic flows of intangible activities) koje uti¢u na njih (npr.
Meritum Project 2002, a to je takode i odgovor na zamku vremenske zadrSke, eng. “time-lag
trap”, Joia 2000). Ovo objasnjanje opisuje tokove kao “transformacije izmedu i unutar zaliha
ljudskog, strukturnog, fizickog i finansijskog kapitala” (Rylander et al. 2000). Ovo prelepo
objasnjenje prvo deli intelektualni kapital na ljudski plus strukturni kapital, a zatim
kombinuje svaki element slobodno sa bilo kojim drugim oblikom kapitala, ukljuc¢ujuci i dve
forme opipljivog kapitala (fizicki 1 monetarni). Istu stvar naglaSava i zapazanje da



“intelektualni kapital predstavlja bilo koji zalihu ili tok pod kontrolom firme koji doprinosi
stvaranju vrednosti u firmi” (Chatzkel 2002b), $to je, prema miSljenju autora ove studije,
dobra definicija intelektualnog kapitala (glavna zamerka, sem izostavljanja nematerijalne
prirode zaliha/tokova intelektualnog kapitala, je neatraktivnost definicije drugim autorima,
koji je ne citiraju, mozda jer naizgled ostaje nejasna, iako je u stvarnosti prilicno kompletna).

Vazno je da definicija intelektualnog kapitala dotakne barem osnove stvaranja vrednosti
(Abeysekera 2006), jer “dobra definicija ¢e voditi do okvira za akciju” (Chatzkel 2002a).
Percepcije razlicitih stejkholdera (akcionara, zaposlenih...) su takode retko pominjane dosad,
¢es¢e u ranim danima (Petrash 1996, Bukh & Johanson 2003), i uglavnom kada se istrazuje
intelektualni kapital neprofitnih organizacija (npr. Fletcher et al. 2003). Stejkholder, zarad
jasnoce, jeste “svaka grupa ili pojedinac koja moze uticati na realizaciju organizacione svrhe
ili biti pod njenim uticajem” (Freeman et al. 2010). Re¢ se obi¢no ne prevodi (najpriblizniji
domaci izrazi bili bi interesne grupe, akteri, ili zainteresovane strane). Tek nakon §to je
definicija s pocetka ovog poglavlja formulisana, autor je postao svestan definicije tri autora
(Schiuma, Lerro, & Sanitate) ponovo predstavljene u tada jos neobjavljenom radu (Lerro et
al. 2014), koji definisu intelektualni kapital kao “grupu imovine zasnovane na znanju koja se
pripisuje organizaciji i najznacajnije vodi mehanizme organizacione inovacije i stvaranja
vrednosti za ciljane klju¢ne stejkholdere”. Ta definicija je sli¢na sa aspekta klju¢nih tacaka:
pogled stejkholdera, fokus na organizaciju, i definisanje intelektualnog kapitala zasnovano na
znanju; ipak, ova definicija nije u potpunoj saglasnosti s ovim poglavljem, posebno s
nac¢inom kori$¢enja termina “imovina” (eng. “assets”). Uprkos razlikama, ona je neformalna
validacija razvijene definicije intelektualnog kapitala i njenih glavnih tacaka predstavljenih u
ovom poglavlju.

Predlozena definicija uzima pristup implementacije strategije, koji dolazi nakon formulacije
strategije (Roos et al. 2005, Viedma & Cabrita 2013), jer ona ne ispituje “strateSku formulu”
organizacije (Viedma 2007), koja se takode naziva i “rutinom” (eng. strategic routine, Nelson
& Winter 1982), “poslovnim receptom” (eng. business recipe, Jacobsen et al. 2005), ili
“poslovnim modelom” (eng. business model, IIRC 2013), ve¢ se pretpostavlja da je taj
klju¢ni element preduzetni¢kog uspeha veé¢ jasno formulisan. Ova pretpostavka poravnjava
menadzment intelektualnog kapitala sa sprovodenjem strategije, koja je uglavnom o
koordinaciji — aktivnosti na rasporedivanju i unapredenju resursa, tj. na alokaciji i stvaranju
(“takve oblasti poput R&D menadzmenta, razvoja proizvoda i procesa, [...] intelektualne
svojine, [...] ljudskih resursa, i organizacionog ucenja [,] ¢esto videno izvan tradicionalnih
okvira strategije” [Teece et al. 1997]). Prema Grantu (2010), uspeh je uvek rezultat i dobro
formulisane i dobro implementirane strategije,” jer “implementacija strategije ne moze biti
odvojena od procesa formulacije strategije” (Roos et al. 2001). Strategija je obi¢no bar
delimi¢no javno objavljena od organizacije, npr. u finansijskim izveStajima, integrisanim
izvestajima ili odvojenim izveStajima 0 intelektualnom kapitalu, koji obi¢no specificiraju
stvari poput vaznih resursa i sposobnosti, ili kljuénih kompenencija (eng. core competencies,

* “Ova pretpostavljena podela na formulaciju i implementaciju je fikcija”, jer “te dve stvari su vrlo
meduzavisne”, pa “formulacija strategije ne moZe biti razdvojena od njene implementacije”: “Bez efikasnog
sprovodenja, najbolje isplanirane strategije su od male koristi”, i “kroz proces implementacije strategije se
adaptiraju i nastaju”, jer “strategija se stalno prilagodava i revidira u svetlu iskustva” (Grant 2010).
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Prahalad & Hamel 1990) kao izvora konkurentske prednosti i odrzivog rasta. Sada je re¢
“odrziv” u ¢vrstoj vezi sa zivotnom sredinom, $to nije oduvek slucaj: istrazivanje u oblasti
strategijskog menadzmenta sugeriSe da, implementiranjem strategija, firme sti¢u “odrzivu”
(eng. “sustained”) konkurentsku prednost (koju “druge firme nisu u stanju da iskopiraju”
[Barney 1991], a izvor koje mogu biti kriti¢ni resursi koje je teSko zameniti, §to nadalje utice
na “odrzivost” [eng. “sustainability”] privilegovanog polozaja [Dierickx & Cool 1989]). Ipak,
danas re¢ “odrziv” (eng. “sustainable”), npr. kada se objasnjava kako intelektualni kapital
moze biti klju¢an “da se povrati odrzivi rast” (Lerro et al. 2014), iako i dalje ima dugotrajnu
orijentaciju (Jacobsen 1988) i orijentaciju trziSne ravnoteze (Hirshleifer 1988), obi¢no nosi
viSe ekoloSki smisao kada se poveze s firmom. Svetska komisija Ujedinjenih nacija o
zivotnoj sredini 1 razvoju (The United Nations World Commission on Environment and
Development, WCED 1987) definiSe odrzivi razvoj (eng. sustainable development) kao
“zadovoljavanje potreba danasnjice bez ugrozavanja moguénosti buducih generacija da
zadovolje svoje potrebe”. Kljucni element ovog centralnog vodeéeg principa i njegove
definicije je jedinstvo zivotne sredine i razvoja. Okruzenje je prostor gde zivimo, i ekonomski
i socijalni razvoj ne moze da postoji bez njega, pa svaki pokusaj da se zadovolje potrebe za
rastom treba da ima u vidu i zaStitu zivotne sredine i prirodnih resursa od ubrzanog
propadanja.

| poslednje, ali ne i najmanje bitno: perspektiva definicije je nezavisna od racunovodstvene
percepcije nematerijalne imovine, ali u skladu s njom, §to omoguéava da definicija i sve
predstojece klasifikacije ostanu nedodirnute aktuelnim promenama racunovodstvenog okvira.
Jedna takva nedavna promena (ponovo uvedena mogucnost amortizacije gudvila za privatne
kompanije u okviru US GAAP ASC 350 azuriranja [FASB 2014a], koje je na snazi od 15.
decembra 2014. godine) ve¢ nije imala uticaja na bilo Sta predloZeno u ovom radu, $to znaci
da je posao oko klasifikacija dobro uraden.

2.3.1 Dodatne definicije neophodne za teorijski okvir i pregled termina
iz literature

Predlozena definicija intelektualnog kapitala (Gajic 2017) uvela je niz koncepata koji su
razumljivi, ali imaju razli¢ita prihvatljiva objasnjenja, pa bi i ove termine trebalo definisati
zarad jasnoce. Potreba za dodatnim definisanjem pojavljivala se s vremena na vreme tokom
istrazivanja literature (kako je i navodeno u daljem tekstu), ali su definicije uglavnhom date
ovde i, u manjoj meri, u zavr$noj tabeli ovog dela, koja sumira najznacajnije delove

teorijskog okvira (poglavlje 2.4).

Grade¢i na ranom pogledu na resurse kao fizicke stvari i ljude (Penrose 1959), i kasnijim
prosirenjima ovoga (npr. Wernerfelt 1984, Barney 1991, Teece et al. 1997), ovaj rad predlaze
Siru ali kra¢u definiciju resursa, primenljivu na svaku disciplinu, uklju¢ujuci i ekonomiju,
biologiju i ekologiju:



Resurs je svaki materijalni ili nematerijalni izvor koji se moze upotrebiti da stvori korist.’
Ljudsko telo koristi vodu da prezivi i dalje se razvija, sli¢no kao §to organizacija koristi svoje
zaposlene; voda je resurs, a ovaj status ocigledno proistice iz samog imena ljudskih resursa.
Vrednost resursa je superponirana u samoj definiciji, dozvoljavaju¢i moguénost da status
necega kao resursa moze zavisiti od tacke gledista: na primer, vitamin C moze biti resurs za
telo, ali verovatno ne i za organizaciju (osim ako ga npr. Koristi za vitaminiziranje svojih
prehrambenih proizvoda).

Aktivnost je svaka akcija preuzeta da se ostvari odredena korist.® O&igledna je povezanost
ove dve definicije, jer se korist obi¢no stvara kroz aktivnosti koje koriste resurse. Korist
moze biti momentalna ili o¢ekivana u blizoj ili daljoj buduénosti, a ishodi aktivnosti obi¢no
idu izvan ocekivane koristi: izlaz poslovnih aktivnosti organizacije ukljuuje ne samo
proizvode 1 usluge, ve¢ i neZeljeni otpad.

Termin imovina nije kori$é¢en u predlozenoj definiciji IC, ali je od znaéaja za ovaj rad, pa bi
to trebalo definisati ovde: imovinu cine samo oni resursi koji su jasno identifikovani i
kvantifikovani, i potpuno kontrolisani ili u viasnistvu.” To je uzi pojam, podgrupa resursa: kes
novac u banci ili sefu je imovina za svog vlasnika, dok je interno generisani brend preduzeca
resurs koji je teSko kvantifikovati u monternim jedinicama, osim nakon prodaje preduzeca,
dok ljudski resursi ne mogu biti u vlasniStvu ni potpuno kontrolisani. Organizacija bi trebalo
da pretpostavi da njenu imovinu, bila ona nematerijalna ili ne, ¢ine samo oni resursi koji se
smatraju imovinom prema trenutnom racunovodstvenom okviru.

Citaju¢i radove i knjige iz oblasti intelektualnog kapitala, moze se steéi utisak sli¢an veé
opisanom (Marr 2005): “Cesto se €ini da iako su koriS¢ene iste reci, kao intelektualni kapital
ili nematerijalna imovina, autori ¢esto opisuju potpuno razli¢itu konstrukciju... bilo bi sjajno
kada bismo mogli naciniti ove razlike eksplicitnijima, kako bi se izbegli nesporazumi i
nekorisne diskusije o taksonomijama.” Ali, ovde je u pitanju mnogo vise od nepotrebnih
diskusija: kada “ljudi govore razli¢itim jezikom, komunikacija je bar otezana” (Von Krogh &
Roos 1996a). Mnogi autori su primetili problem da zajednica intelektualnog kapitala “nije
uspela da standardizuje bilo koju terminologiju” (Pike & Roos 2004); situacija se nije mnogo
popravila od pregleda literature o nematerijalnih resursima (Kaufmann & Schneider 2004)
gde se zakljucuje da vecini publikacija joS uvek nedostaje teorijska osnova, kao baza za dalju
nadogradnju. Problemi su otelovljeni u “sveprozimaju¢em nedostatku obrazloZenja u ranijim
studijama” koji su rezultat grani¢nih problema “u vezi sa konstruktom intelektualnog kapitala
kao celinom, njegovim glavnim Kkategorijama i pod-kategorijama. Ovaj nedostatak
objasnjenja problematizuje interpretaciju nalaza” (Beattie & Thomson 2007). Ukupno stanje
oblasti intelektualnog kapitala pokazuje dosta slabosti i nedoslednosti u samim osnovama, a
uoceni problemi ¢e biti pojaSnjeni i reSeni u ovom delu rada.

® Original na engleskom (Gajic 2017): A resource is any tangible or intangible source which can be utilized to
create benefit.

® Original na engleskom (Gajic 2017): Activity is any action taken to achieve certain benefit.

" Original na engleskom (Gajic 2017): Assets are only those resources that are clearly identified and quantified,
and fully controlled or owned.
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Nasuprot stavu iz knjige o razli¢itim perspektivama intelektualnog kapitala (Marr 2005), ovaj
autor je misljenja da multidisciplinarnost intelektualnog kapitala vise nije izgovor za
neslaganja i konfuziju oko definicija i klasifikacija, jer se “novo znanje stvara kombinacijom
(tj. unifikacijom) postojec¢ih setova informacija [i] izgradnjom deljene zajedni¢ke spoznajne
osnove” (Kimble 2013). Ekonomska perspektiva ne dozvoljava stanoviste da “znanje i
intelektualni kapital (IC) su primarni stvaraoci vrednosti” (Augier & Teece 2005) bez
uocavanja stepena pleonazma u toj izjavi; ¢ak i knjiga koja prihvata razlicite perspektive
(Marr 2005) kaze: “intelektualni kapital je u vezi sa znanjem”. Neki raniji radovi jesu
“suceljavali” intelektualni kapital i znanje (npr. Von Krogh & Roos 1996a, Edvinsson &
Bounfour 2004), ali je cilj (Marr 2005) u buduénosti “zbliziti poglede na intelektualni kapital
iz razlicitih perspektiva i disciplina kako bi se stvorilo celovito, holisticko razumevanje teme
i ojacala svest i saradnja izmedu disciplina”, jer jo$ uvek “nema kohezivnog skupa literature
o intelektualnom kapitalu”. Ovo je razlog zbog koga ovaj autor smatra da je prerano za
ozbiljan razvoj razli¢itih paradigmi intelektualnog kapitala (staticka, dinimicka, evolutivna,
strategijska, ili ma koja druga ‘nova paradigma’) kakve se pominju s vremena na vreme (e.g.
Bratianu & Orzea 2013, Viedma 2007). Iako diverzifikovano teziSte razli¢itih perspektiva (ili
paradigmi) moze izgraditi tacniju predstavu stvarnosti, ¢esto je i neubedljivo jer “zajednice
Cesto stvaraju sopstveni privatni jezik koji [...] takode moze biti i granica izmedu njih i
spoljnog sveta” (Kimble 2013). Holisticki pristup moze biti bolji jer “ulenje zahteva
zajednicke kodove komunikacije”, Sto je detaljnije obrazloZzeno kroz ucenje organizacija
(Teece et al. 1997), gde organizacije mogu biti kori§¢ene i kao analogija za nau¢ne discipline
ili interdisciplinarne oblasti:

“Organizacija ne moze poboljSati ono §to ne razume. Duboko razumevanja procesa je ¢esto
neophodno da bi se ostvarila kodifikacija. Zaista, ako je znanje veoma neformalno [eng. tacit:
precutno], to ukazuje da nema dobrog razumevanja temeljnih struktura, $to ogranicava ucenje
jer naucni 1 inZenjerski principi ne mogu biti sistemati¢no primenjeni. Umesto toga, ucenje je
ograni¢eno na postupak pokuSaja i greSke, bez moguc¢nosti efekta poluge koji bi doSao od
primene naucne teorije (... dok u zrelim okruzenjima koja karakteriSe bolje razumevanje
temelja inzenjerske nauke, organizacije mogu koristiti deduktivniji pristup ‘ucenje-pre-
¢injenja’).”

Postoji potreba da se bolje razjasni odnos izmedu intelektualnog kapitala i znanja. Marr
(2005) kaze da su ove dve stvari u vezi. Ekonomska perspektiva i raniji radovi suceljavaju
ove pojmove (npr. Von Krogh & Roos 1996), i to dugo nakon inicijalnog prepoznavanja da je
znanje (eng. knowledge) vazan resurs (Marshall 1890, Drucker 1959) na kome se zasniva
ekonomski rast “bez granica” (Romer 1986). Ali, najkrace definicije intelektualnog kapitala
ga uvek izjednacavaju sa odredenim rasponom ili kvalitetom znanja, npr. “upakovano korisno
znanje” (Stewart 1997), “znanje koje moze biti pretvoreno u vrednost” (Chatzkel 2002a), ili
“znanje i spoznajna sposobnost socijalnog kolektiviteta” (Nahapiet & Ghoshal 1998). Drugi
kazu da koncept intelektualnog kapitala barem ukljucuje znanje (Bontis 1996), ili “dok je
znanje deo IC, IC je mnogo vise od samog znanja” (Roos et al. 1998), sto je u saglasnosti sa
definicijom koja ukljuCuje razli¢ite vremenske horizonte, ali verovatno gresi u podeli
intelektualnog kapitala na “znanje i druge nematerijalne resurse koji proizvode ili stvaraju



vrednost [...]” (Viedma 2007), dok su svi nematerijalni resursi koji ¢ine intelektualni kapital
razlike izmedu ovih termina je dovoljno vazno i za zasebno istrazivanje ili tezu, Siru od
osnovnih distinkcija nacinjenih u kvalitetnom poglavlju jednog rada (Marr et al. 2004).

Pristup zasnovan na resursima (eng. resource-based approach) je veoma zainteresovan za
stvaranje vrednosti, bilo ono endogeno, sa razlozima isklju¢ivo unutar firme (Penrose 1959)
ili egzogeno, tj. zavisno od spoljnih faktora (Barney 1991, 2001a,b), kako to objasnjava
Pitelis (2002). | “dok se mnogi slazu da postoji potreba za ve¢om preciznoscu i bogatstvom
detalja” (Peteraf 1993), pogled zasnovan na resursima pokazao se veoma uticajnim. Na isti
nacéin kako je koncept dinamickih sposobnosti (Teece et al. 1997) evoluirao kao dinamicka
verzija pogleda zasnovanog na resursima u literaturi strategijskog menadzmenta
“zainteresovanoj kako se sposobnosti firmi menjaju tokom vremena” (Barney 2001b), pogled
zasnovan na znanju (eng. knowledge-based view, Grant 1996, Sveiby 2001) se takode smatra
prosirenjem resursnog pogleda (Viedma & Cabrita 2013) koje postulira svu ljudsku
produktivnost kao zavisnu od znanja. U stvari, “pogled zasnovan na znanju je sustina
perspektive zasnovane na resursima” (Conner & Prahalad 1996). Koracima prethodnih
istrazivaca (Wernerfelt 1984, Barney 1991, Teece et al. 1997), ovde se takode moze
predloziti ve¢ navedena Sira, ali i mnogo kraca definicija resursa, primenljiva na sve
discipline, ukljucujuci i ekonomiju, ali i biologiju i ekologiju: “Resurs je svaki materijalni ili
nematerijalni izvor koji se moze iskoristiti da stvori korist”. Ovu definiciju je vazno ponoviti
ovde jer esto termini “nematerijalna imovina, resursi znanja i intelektualni kapital se odnose
na skoro potpuno isti skup koncepata” (Guthrie et al. 2003).

Sli¢no, upravljanje intelektualnim kapitalom barem “uklju¢uje menadZment znanja [eng.
knowledge management]” (Petrash 1996), ili ¢ak $ta vise, “menadzment znanja, kao funkcija,
opisuje ¢in upravljanja objektom, intelektualnim kapitalom” (Petty & Guthrie 2000). Dakle,
teSko je sloziti se u potpunosti sa ranom misli o odnosu menadzmenta intelektualnog kapitala
I znanja, da “postoji preplitanje ali takode i1 ozbiljne razlike”, uz neargumentovano ubedivanje
da “ovo nije veStaCka distinkcija” (Wiig 1997), iako prema drugim radovima ‘“koncept
intelektualnog kapitala lezi u srcu menadZzmenta znanja” (Chase 1997).

Nedoumice proizilaze iz ¢esto navodenih osnovnih termina, kada Cesto nije jasno da li su
navedeni pojmovi sinonimi za istu stvar, ili ne: 1) intelektualni kapital, 2) nematerijalna
imovina, 3) intelektualna svojina, 4) nematerijalna dobra ili neopipljivosti (eng. intangibles),
5) neopipljivi resursi, 6) resursi znanja, 7) gudvil (eng. goodwill). Sledi sumiranje “dvadeset
plus” godina u dve recenice koje, uprkos nerazdvojivim opasnostima (Dumay 2012),
omogucava poredenje terminologije. Ove reCenice (Gajic 2017) ne treba smatrati
definicijama niti ih citirati kao definicije:

Razlika izmedu knjigovodstvene vrednosti firme i njene vise trzisSne vrednosti sugerise da
neke neopipljivosti, neka nematerijalna dobra podizu vrednost firme iznad monetarne
vrednosti njene materijalne imovine, iako nematerijalni resursi ili resursi znanja ne mogu
biti jedini razlog ovog jaza. Ovaj intelektualni kapital firme retko je prepoznat u bilansima,
osim u slucajevima akvizicija, kada razlika (izmedu cene placene za firmu i njene
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knjigovodstvene vrednosti) moze biti priznata kao gudvil; dodatna stecena i identifikovana
nematerijalna imovina moze se pojaviti u bilansu stanja firme kupca kao intelektualna
svojina u formi patenata, zastitnih znakova / robnih marki, i sl.

Ove dve recenice koriste sve termine na potpuno ispravan nacin, prema shvatanju autora
ovog rada, njegovom znanju, logici, i prakticnom iskustvu. Re¢enice mogu pomo¢i ¢itaocu da
utvrdi ili rekapitulira terminologiju koriS¢enu u ostatku ovog rada. Do kraja ovog dela
razjasnjavaju se sve osnovne stvari, od kojih su neke intuitivno i lako razumljive, dok su neke
suptilnije, poput jednakosti nematerijalnih resursa i resursa znanja (npr. Kianto et al. 2013),
Sto je vazno jer ‘“znanje omogucava pravljenje razlika dok te distinkcije, zauzvrat,
omogucavaju razvoj novih znanja” (Von Krogh & Roos 1996a).

Preciznosti radi, ve¢ sada treba razjasniti da ono $to se dobija deljenjem trziSne vrednosti
kompanije sa stvarnim, aktuelnim (umesto istorijskim) troSkovima zamene njene imovine,
jeste koeficijent poznat kao Tobinov Q (eng. Tobin’s Q) koji bi trebalo da je jednak jedinici
(1), a “razlika mora reflektovati vrednost neopipljivih resursa” (Augier & Teece 2005). U
pokuSaju da se dodatno objasni ta razlika, neki radovi (Brennan 2001) pominju i druge
faktore, kakvi su “nerealisticna vrednost opipljivih osnovnih sredstava u bilansima firme” ili
fluktuirajue “dan za danom” cene akcija koje izazivaju da koeficijent trziSna-prema-
knjigovodstvenoj (vrednosti) bude nepouzdana mera za intelektualni kapital u kratkom roku.
Drugi (Garcia-Ayuso 2003a) uvode dodatna relativno retka objasnjenja, poput neopipljivih
obaveza (eng. intangible liabilities) koje nisu obuhvacene bilansom stanja, i trziSnih cena koje
ne uspevaju da adekvatno reflektuju sustinsku vrednost (eng. intrinsic value). Canibano et al.
(2000b) govore o trzisnoj strukturi (eng. market structure) i brojnim faktorima specificnim za
svaku industrijsku granu, poput intenziteta konkurencije i ulaznih ili izlaznih barijera. Deo
jaza moze biti i spekulativni mehur “na osnovu ocekivanja neograni¢enog rasta” (Gajic &
Budinski-Petkovic 2013), ¢est kod TPO-a. Bez “pouzdanih alata da se vrednuje intelektualni
kapital, spekulisanje je dovelo do toga da su mnoge firme precenjene” (Marr 2005), Sto je
vodilo pucanju dot-kom mehura oko 2000. Pre toga, Nakamura (1999) zakljucuje da su
investitori poceli da vrednuju rastuéi nivo investicija u intelektualni kapital kao potencijalni
izvor buduce profitabilnosti, slicno kako se kasnije (Andriessen 2004) jaz delimi¢no
objaSnjava “oCekivanim prilikama za rast” firme, iz perspektive trziSne vrednosti kao
“spoznate sadasnje vrednosti budu¢ih novc€anih priliva”, sa dodatnim objasnjenjima koja
ukljucuju opsti rast traznje koji gura sve cene na gore, itd. Medutim, vazno je primetiti da
nijedno objaSnjenje ne porice da najveéi deo razlike izmedu trziSne i knjigovodstvene
vrednosti dolazi od eksterne valuacije nevidljivih neopipljivih resursa (npr. Canibano et al.
2000a).



2.3.2 Potpodele intelektualnog kapitala

Najblizi korak ka ujedinjavaju¢em modelu o tome $ta merenje intelektualnog kapitala treba
da obuhvata, izgleda da se moze na¢i u op$tem prihvatanju trojnog predstavljanja kategorija
intelektualnog kapitala (Dumay 2009a). Jedan od najranijih okvira za izucavanje
intelektualnog kapitala (prema misljenju Wall et al. 2004), “vrednosna platforma”
predstavljena u originalnom radu (Petrash 1996) slicno kao i ovde (Slika 2), takode
prepoznaje sva tri glavna tipa intelektualnog kapitala i naglasava da ljudski kapital ¢ini temelj
i gradivni blok od koga se gradi organizacioni kapital preduzeca, a da se zatim interakcijom
ljudskog i organizacionog kapitala stvara relacioni kapital; centralno mesto ¢ini vrednost
stvorena interakcijom ove tri komponente — $to vise interaguju, to veéu vrednost stvaraju
(Roos et al. 1997, Sanchez et al. 2000). Znanje “te¢e” od ljudskih resursa navise stvarajuci
dodatnu vrednost za kupce, ali je najvaznija stvar “meduzavisnost svih elemenata 1 kako se
'vrednost' stvara kada znanje proti¢e izmedu njih” (Petrash 1996). Kao pojedinacni primeri
svih elemenata: visokoobrazovani ljudi i aktivnosti obuke vezani su za ljudski kapital;
patententi i R&D troskovi vezani su za organizacioni kapital (kao deo strukturnog kapitala
organizacije); lojalni kupci 1 povecanje direktnog marketinga povezani su sa relacionim
kapitalom (Meritum Project 2002).

N
Relacioni kapital
y,
N
Organizacioni
kapital
Y,
N
Ljudski kapital

Slika 2 | Komponente intelektualnog kapitala (elementi IC konstrukcije). Izmenjeni izvor: Petrash 1996.

Podela koju je nacinio Bontis (1996) je medu prvih nekoliko radova koji pominju podpodelu
intelektualnog kapitala, ne ra¢unajuéi knjigu u kojoj Konrad grupa (Sveiby 1989) verovatno
prva predlaze sli¢nu klasifikaciju “nevidljivog kapitala” (eng. invisible capital) koji se moze
smatrati sinonimom za IC. Bontis u svom radu navodi dva znacajna autora (Leif Edvinsson,
Hubert Saint-Onge) koji obojica “predlazu da je intelektualni kapital sastavljen od ljudskog
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kapitala, strukturnog kapitala i relacionog kapitala.” Ali, jedan od navedenih autora
(Edvinsson 1997) uskoro objavljuje ¢lanak u kome navodi, mnogo jasnije nego u svom
ranijem radu (Edvinsson & Sullivan 1996):

Intelektualni Kapital = Ljudski Kapital + Strukturni Kapital

Iz ovoga, strukturni kapital je deo intelektualnog kapitala koji je “sve sem ljudskog kapitala”,
a Joia (2007) definise ljudski kapital kao “vestine i kompetencije ljudi u organizacijama”.
Ovo, prirodno, takode zavisi i od njihove motivacije i sl. jer ljudski kapital ne moze biti u
potpunosti kontrolisan (ni u vlasniStvu). Organizacija za ekonomsku saradnju i razvoj daje
korisnu definiciju ljudskog kapitala: “znanje, veStine, sposobnosti i osobine otelovljene u
pojedincima koje omogucavaju stvaranje li¢ne, socijalne 1 ekonomske dobrobiti” (OECD
2001). Prema smernicama datim od istrazivaca iz univerziteta Sirom Evrope (Meritum Project
2002), ljudski kapital je definisan kao znanje, vestine i iskustvo koje zaposleni ponesu sa
sobom kada odu. Prvonavedena definicija ljudskog kapitala kao “vestine i kompetencije ljudi
u organizaciji” bi mogla stajati i samo sa kompetencijama, jer prema ministrima obrazovanja
OECD (2005): “Odrzivi razvoj i socijalna kohezija mnogo zavise od kompetencija sve naSe
populacija — gde pod kompetencijama podrazumevamo zbir znanja, veStina, Stavova I
vrednosti.” Ali, koncept vestina je tako dobro shvacen da, zarad lakog razumevanja, vredi
ostaviti i tragove suvisnog u definiciji.

Cak i verovatno prva knjiga pod nazivom Ljudski Kapital (eng. “Human Capital ), napisana
pre 50+ godina (Becker 1964), slaze se sa “povecanjem resursa u ljudima. Ove aktivnosti
nazivaju se investicijama u ljudski kapital. [...] Sve ove investicije poboljSavaju vestine,
znanje, ili zdravlje.” U svojim Principima ekonomije (eng. “Principles of Economics”) iz
1890. godine, Marsal (Alfred Marshall) pise: “Najvredniji od svih kapitala je onaj investiran
u ljudska bic¢a.” Takode i danas (Johanson 2005, u Marr 2005), “mnogi veruju da je HC
najvazniji nematerijalni resurs firmi”, a Ahonen (2000) ¢ak naglaSava da je HC, u stvari,
jedini generativni nematerijalni resurs (jedini sposoban da stvara) i, stoga, centralni element
IC. Ljudski kapital moze biti posmatran kao uglavnom neformalno znanje (Marr & Ro0s
2005, u Marr 2005), a neformalno, tacitno znanje “se generalno smatra za vitalni izvor
odrzive prednosti” (Choo & Bontis 2002). Implementacija strategije zavisi od ljudi, pa
“menadzment ljudskih resursa ima zadatak da uspostavi podsticajni sistem [eng. incentive
system] koji podrzava implementaciju [...] kroz uskladivanje ciljeva zaposlenih i kompanije, i
da osigura da svaki zaposleni ima [potrebne] vestine” (Grant 2010). Da sumiramo jo$
jednom: Ljudski kapital su vesStine i kompetencije ljudi u organizaciji 8

Edvinson (Leif Edvinsson) je prvi svetski direktor za intelektualni kapital (Sto je bio u
Svedskoj osiguravaju¢oj kompaniji Skandia), a kasnije takode i prvi svetski profesor
intelektualnog kapitala (na univerzitetu Lund), u meduvremenu autor mnogih znacajnih

® Na engleskom: Human capital are the skills and competencies of people in the organizations.



radova. On objasnjava da je strukturni kapital (eng. Structural Capital, SC) sastavljen od
Organizacionog Kapitala (eng. Organizational Capital, OC) i Korisnickog Kapitala (eng.
Customer Capital) koji kasnije prerasta u relacioni kapital (eng. Relational Capital, RC).
Edvinson ovu podelu predstavlja i vizuelno, u onome §to je verovatno najuticajnija slika ikad
odstampana u literaturi o intelektualnom kapitalu. Sema je preneta i ovde (Slika 3) na nacin
kako je originalno predstavljen u dva rada (Edvinsson 1997, Mouritsen et al. 2001c), ali je (u
zagradama) dopunjen vaznim dodatnim objaSnjenjima — ve¢ su ¢injene sli¢ne izmene (Joia
2000), a postoje i donekle razli¢ita misljenja, npr. da je neopipljiva ili nematerijalna imovina
(eng. Intangible assets) mesto za stvari poput korporativne kulture (eng. corporate culture,
Wiig 1997), ali je dopunjavanje bilo neophodno kako bi Slika 3 bila ta¢na u odnosu na
diskusiju u ovom poglavlju, posebno u odnosu na deo koji “kroti”” re¢ imovina (eng. assets)
na uze znacenje. Zasad, najvazniji je tre¢i red u kome je intelektualni kapital podeljen na
ljudski i strukturni kapital, kao i prva podela strukturnog kapitala koja sledi.

Trzisni kapital (Kapital sagledan

kroz Trzisnu vrednost)

Finansijski kapital (Materijalna dobra Intelektualni kapital
= Monetarni kapital + Fizi¢ki kapital) (1C)

Ljudski kapital Strukturni kapital
(HC) (SC)

Korisnicki kapital
(prosiren kao RC:
Relacioni kapital)

Organizacioni
kapital (OC)

Inovacioni kapital Procesni kapital
(vidljiv u bilansima) (nevidljiv bilansno)

Intelektualna svojina
(patenti, robne marke...)

(druga) Nematerijalna
imovina (tj. Goodwill)

Slika 3 | Forme kapitala po firmi Skandia. Preuzeto iz literature (Edvinsson 1997, Mouritsen et al. 2001c) i
dopunjeno pojmovima i pojasnjenjima u zagradama.

Vazno je naglasiti da u “finansijski kapital” kompanija Skandia svrstava i fizicki kapital, tj.

sve “opipljivo” (eng. “tangibles™) sto ide u klasi¢ne finansijske izvestaje, §to se mnogo jasnije

vidi na treCem, originalnom crtezu iste Seme (Skandia 1995). Marr (2005) ocigledno
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identi¢nu grupaciju sasvim obrnuto naziva fizickim kapitalom kada objasnjava: “Many firms
realized that extracting value from intellectual capital is a much more complicated and risky
process than extracting value from physical capital.” U oba slu¢aja “intelektualni kapital”
obuhvata sve neopipljive i skrivene vrednosti, iSle one u bilanse (vrlo retko) ili ne (Sto je
cesci slucaj).

Naucna oblast intelektualnog kapitala izgubila je nesto kada su istraziva¢i poceli da
izjednacavaju strukturni kapital (SC) sa organizacionim kapitalom (OC). Mozda je u pitanju
bila “bitka standarda” sa primirjem koje je lisilo strukturni kapital njegove originalne Sirine,
dok je relacioni kapital izasao kao pobednik (implicitno potvrdeno u predgovoru Edvinsona
za Bontis [2002]). Ali, oblast je izgubila nesto, na isti nacin kako je dobila nesto sa mnogo
jasnijim terminom Relacioni kapital (RC), koji je logi¢no uklju¢io i odnose sa npr.
dobavlja¢ima uz one sa korisnicima. Dobro je objasnjenje (Joia 2007) relacionog kapitala
kao “komponenti koje se ti¢u odnosa s korisnicima ili drugim [eksternim?] stejkholderima”.
Ovoj definiciji dodata je re¢ “eksternim” sa znakom pitanja jer su zaposleni oni stejkholderi
koji su ovde od posebnog znacaja. Njihovo ukljuc¢ivanje dodalo bi interne odnose u srz
relacionog kapitala. Ovo je opravdano, ali bi definicija mogla biti ograni¢ena i na originalno
znaenje (Marr & Roos 2005, u Marr 2005) dodavanjem “eksternog” ogranicenja. Ovo je
dilema bez jasnog “tacnog” odgovora, izmedu ostalog i zato §to postoje znacajne razlike u
vrednosnim sistemima zaposlenih i korisnika (Milisavljevi¢ et al. 2013). Uklju¢ivanje
zaposlenih moze biti eksplicitno definisano kroz §iri pojam socijalnog kapitala (eng. social
capital, “odnosi unutar i izvan firme su drusStveni tj. socijalni kapital” [Burt 1992]). McElroy
(2002) je jedan od autora koji naglasavaju kako merenja intelektualnog kapitala obi¢no
zanemaruju socijalni kapital, ukljucujuci poverenje i vrednosti i mreze koje postoje U samoj
organizaciji, i predlaze inkorporaciju socijalnog kapitala u intelektualni kapital. Ovaj rad
posmatra relacioni i socijalni kapital kao sinonime, $to nije novost (npr. Kong & Bruce
Thomson 2009); stoga, definicija ukljucuje interne odnose bez ogranicenja: Relacioni kapital
se odnosi na sve komponente odnosa s klijentima i drugim akterima (stejkholderima).®

Bez obzira da li se ona sigurna, eksterna dimenzija relacionog kapitala proSiruje odnosima sa
zaposlenima ili ne, organizacioni kapital se uvek definiSe iz interne perspektive organizacije.
Ova podela nematerijalnog strukturnog kapitala na interni/eksterni, uz to §to je prepoznata
¢ak i od ranih autora (npr. Itami 1987, Sveiby 1989, 2001), razjasnjava bar neke od uocenih
nedoslednosti, poput pojavljivanja “brendova” unutar organizacionog ili unutar relacionog
kapitala (Beattie & Thomson 2007), ali obe klasifikacije mogu biti generalno ispravne s
obzirom na to da brendovi mogu nastati interno u okviru organizacije ili biti steceni
akvizicijom. Nezavisno je primeéena (Choong 2008) i sli¢na dilema nejasnog dvostrukog
tretmana patenata. Moze se pokrenuti i opSirna filozofska debata o tome da li organizaciona
kultura (eng. organizational culture) i posebno neformalno, tacitno znanje organizacija Cije
Sirenje zahteva veliku interakciju, a obi¢no je videno kao izvor odrzive konkurentske
prednosti (Barney 1991, Grant 1996), zapravo pripada organizaciji ili relacijama (“vecina
tacitnog znanja, na koje se pozivaju Grant i drugi, je ukorenjena u nedokumentovanom ‘know

° Na engleskom: Relational capital are the components referring to relationships with customers and other
stakeholders.



how’ [znati kako] ugradenom u mreZzu odnosa” [Kimble 2013]). ‘Strukturna’ perspektiva
moze se pokazati veoma korisnom kada treba sortirati stvari koje potencijalno pripadaju bilo
kojoj ili obema kategorijama. Ovaj rad predlaze uze znaCenje organizacionog kapitala
definisanog kao potpuno kodificirano eksplicitno znanje u formi internih procesa i stecene
intelektualne svojine.*

Ova predlozena definicija za OC (Gajic 2017) je u skladu sa Slikom 3 (ovo poglavlje
objasni¢e kasnije i specijalni status gudvila kao nematerijalne imovine), i ona oblikuje
organizacioni kapital kao jedinu formu intelektualnog kapitala koja je u potpunosti u
vlasni$tvu entiteta. Strogost definicije verovatno gura neke istorijske elemente
organizacionog kapitala u relacioni kapital; prednosti jasnog definisanja nadmasuju mane, a
ovaj rad se zalaze i da se zadrzi postojeca, obuhvatnija strukturna dimenzija koja sadrzi oba
“kapitala” i iz koje se svaki rad moze tumaciti bez modifikacija (videti i fusnotu o
brendovima i patentima).

Razmatrana podela intelektualnog kapitala je kompilacija stavova istaknutih autora koje je
ovaj autor sastavio na prirodan nacin, poput mnogih drugih koji su ve¢ uradili slicno (npr.
Roos & Roos 1997, Joia 2000, Roos et al. 2001):

Intelektualni Kapital = Ljudski Kapital + Organizacioni Kapital + Relacioni Kapital

Organizacioni kapital u potpunosti obuhvata i Intelektualnu svojinu (eng. Intellectual
Property, IP), jer je pravno moguce zastiti samo “potpuno kodificirano eksplicitno znanje”, a
intelektualnu svojinu cine nematerijalna prava koja zakonski stite kodificirane tvorevine
intelekta.™

Ovaj rad snazno sugeri$e da od sada pa nadalje: 1) istrazivaci bi trebalo da koriste termin
Strukturni Kapital jedno kada govore o agregatu tj. jedinstvenoj celini organizacionog i
relacionog kapitala, na primer kada se govori o tome $ta “ostaje kada zaposleni odu ku¢ama”,
ili kako “klju¢na uloga vodstva je transformacija ljudskog kapitala u strukturni kapital”
(Edvinsson 1997), jer “ako najvredniji pojedinci odu [...] barem ¢e delovi i interne i eksterne
strukture verovatno ostati netaknuti” (Sveiby 2001). Zapazanje: “investira se da se pretvori
tacitno znanje u kodifikovano znanje” (Teece et al. 1997) preciznije, u skladu sa
predlozenom definicijom, objasnjava pretvaranje ljudskog u organizacioni kapital. Mozemo
se samo nadati da nije prekasno za ovo preko potrebno razgranicenje, jer se danas strukturni 1
organizacioni kapital obi¢no tretiraju kao sinonimi, ¢ak 1 u inae veoma kvalitetnim i
uglednim radovima (npr. Kong & Bruce Thomson 2009, Dumay & Garanina 2013, Cabrilo et
al. 2014), ali autori uvek mogu razgrani¢iti ove termine u njihovim budué¢im radovima.

19 Na engleskom: Organizational capital as fully codified explicit knowledge in the form of internal processes
and acquired intellectual property.

1 U originalu na engleskom (Gajic 2017): Intellectual property is comprised of the intangible rights legally
protecting the codified creations of intellect.
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Pojedini (Garcia-Ayuso 2003b) su ve¢ istakli svoj stav da ‘“nematerijalna dobra se mogu
svrstati samo u dve kategorije: strukturni kapital (eksplicitno-sistematizovana znanja) i
ljudski kapital (precutna, tacitna znanja). 1z te perspektive, relacioni kapital se ne moze
smatrati posebnom kategorijom”. Cak i Bontis (2001) kasnije analizira istu temu, nakon 3to je
zabuna ve¢ napravljena, i navodi: “Intelektualni kapital jednak je sumi ljudskog i strukturnog
kapitala”. 2) Istrazivaci bi trebalo da u potpunosti odbace termin Korisnicki Kapital (eng.
Customer Capital) osim istorijskih referenci, i inkorporiraju ga u mnogo siri i prikladniji
Relacioni Kapital. Ovo bi trebalo da bude prihvatljivo ¢ak i autorima koji su koristili
korisni¢ki kapital (npr. Petrash 1996) u inace identi¢noj trojnoj podeli IC; u svakom slucaju,
to se uglavnom ve¢ ¢ini u ovom trenutku. I kao zaklju¢na sugestija: 3) istrazivaci bi trebalo
da koriste termin Socijalni Kapital samo kada zele da posebno naglase internu, unutar-
organizacionu dimenziju relacionog kapitala.

2.3.3 Nevidljiva razlika: resursi i imovina

Neobic¢an problem oblasti intelektualnog kapitala su kontradiktorne izjave. Ovde ¢emo se
osvrnuti samo na neke, date od najznacajnijih zagovornika koncepta, koji su u toj meri
unapredili oblast da nema kritike koja moZe umanjiti njihov doprinos. Vec¢ina spornih
konstatacija ostaje bez komentara, iako su bar pod znakom pitanja i dovode do nepotrebne
zabune. Na primer, zakljuCak da reputacija firme — koju Cak i strategijski menadzment
objasnjava kao “nematerijalnu imovinu” (eng. “an intangible asset”, Teece et al. 1997) sa
vredno$¢u u eksternim relacijama — “nije intelektualni kapital per se [sama po sebi]”. Ovaj
zakljucak izveden je direktno iz radne (draft) verzije smernica, sa nezadovoljavajué¢im
razgranienjem tj. definisanjem intelektualnog kapitala kao “podskupa [...] ukupne baze
nematerijalne imovine preduzeca” (eng. “a subset of [...] the overall intangible asset base of a
business”, Petty & Guthrie, 2000). Uz duzno postovanje kolegama i njihovom inace
znacajnom pregledu literature, ovde pokazujemo da je stvar upravo suprotna. Generalno
prihvaceni stavovi kazu da “nematerijalna imovina je tek deo IC” ili “da ova dva koncepta
treba tretirati kao sinonime” (Dumay & Garanina 2013); ovaj rad se zalaze za prvu opciju,
koju obrazlaze ¢injenicom da ni resursi i imovina nisu sinonimi. Nema trec¢e opcije u
literaturi, iako postoje neopredeljene konstrukcije koje ostavljaju opcije otvorenima: “razvoj i
mudro upravljanje nematerijjalnom imovinom/intelektualnim kapitalom se sve viSe
prepoznaje kao centralno u odrzivoj konkurentnosti preduzeca” (Teece 2009). Dakle,
intelektualni kapital je sira kategorija od nematerijalne imovine. To u potpunosti eliminiSe
mnoge zabune, i dovodi nas do znacajne razlike izmedu resursa i imovine, $to se argumentuje
u ovom poglavlju.

Kada se pomenu intelektualni kapital i nematerijalna imovina (eng. intangible assets), ¢esto
se javi i pitanje da li je to ista stvar. Postepeno ¢e se do¢i do odgovora kroz argumentaciju, ali
hajde da privremeno zauzmemo ve¢ definisan stav: ne, to nije ista stvar, ili bar ne bi trebalo
da bude, jer je intelektualni kapital Siri pojam koji obuhvata i nematerijalnu imovinu. lako
ovo jos$ nije reflektovano u nekim zanimljivim ranim radovima na temu nematerijalnih ili



neopipljivin dobara (eng. intangibles, Sveiby 1997a,b), kasnije literatura u kojoj se
izjednacavaju ove dve stvari uvodi brojne nepreciznosti. Autor knjige o razliCitim
perspektivama intelektualnog kapitala (Marr 2005) takode, Cini se, ne smatra intelektualni
kapital i imovinu sinonimima kada pri¢a o “nac¢inu na koji baratamo intelektualnim kapitalom
I nematerijalnom imovinom”. Ali Bontis (1996) spominje druge autore koji navode da je
intelektualna imovina korporacije (eng. intellectual assets — ovo je nestandardni termin,
razlicit i od intelektualnog kapitala i od intelektualne svojine) obi¢no vrednovana visestruko
vise od opipljive knjigovodstvene vrednosti. Dakle, mnogi su kombinovali i izjednacavali
ove termine u vreme kada je koncept bio svez i sve dozvoljeno. Sada, nakon vise od dve
decenije razvoja, i uprkos povremenim misljenjima da je “konsolidacija intelektualnog
kapitala kao punopravne oblasti znanja jos§ u toku” (Joia 2007), oblast ve¢ mora biti sposobna
da kaze precizno Sta je Sta, a Sta nije. To je znak faze terijske konsolidacije (Serenko &
Bontis 2013a), ako ne i pitanje opstanka i daljeg razvoja.

U jednom od svojih pionirskih radova, Bontis (1998) identifikuje glavni doprinos drugog
autora (Stewart 1997) u nacinu na koji ovaj defini$e intelektualni kapital kao “intelektualni
materijal — znanje, informacije, intelektualna svojina, iskustvo — koji moze biti koris¢en da
stvara bogatstvo”. Ipak, samo nekoliko recenica kasnije, Bontis kaze da “Intelektualni kapital
ne ukljucuje intelektualnu svojinu”. Moze se pretpostaviti samo da je u pitanju lo$ izbor reci,
jer ovo nije u kontradikciji samo sa tek citiranom definicijom, ve¢ i sa ranijim uticajnim
radovima (Edvinsson & Sullivan 1996, Edvinsson 1997) prema kojima intelektualni kapital
ukljucuje intelektualnu svojinu (pogledati i dno slike 3, ali i sledece poglavlje, koje je o
intelektualnoj svojini). Prema njima, unutar organizacionog kapitala, vrednost procesa (kako
se stvari rade) bi mogla biti izdvojena od inovacionog kapitala, koji ukljucuje intelektualnu
svojinu. Ipak, u odbranu Bontisa bi se moglo ista¢i da je intelektualna svojina zaista
nedostajala u originalnoj tabeli (koja ne ide tako duboko) u izvestaju koji on citira (Skandia
1995); takode, tu je i izjava (Edvinsson 1997) da je intelektualni kapital “dugovna stavka, a
ne imovinska [potrazna] stavka”, §to je bar neprecizno, jer intelektualna svojina jeste imovina
prema racunovodstvenom videnju stvari.

Jo§ jedna stvar koja bi se mogla zameriti istom autoru (Edvinsson 1997) je Cinjenica da je
drugi deo Skandijinog inovativnog kapitala nazvan nematerijalnom imovinom (eng.
“intangible assets”). Mozda je autor na umu imao gudvil, koji i pominje ranije — OVO nije
retka vrsta nedoslednosti, npr. (Choong 2008): “Gudvil je takode poznat kao nematerijalna
imovina”. Ovo je, ipak, unelo dosta konfuzije kasnije, jer je intelektualna svojina takode i deo
nematerijalne imovine (npr. Hall 1992). U ovom radu se pokusava umanjiti konfuzija nastala
presirokim koris¢enjem termina “imovina” (eng. “assets”), u IC svetu i $ire, ograniCavanjem
imovine na uze, knjigovodstveno znacenje, jer ima dovoljno drugih sveobuhvatnih termina.

Potvrda da termin imovina ima uze znacenje od resursa moze se naé¢i i u novijim radovima
(npr. Grajkowska 2011), ali se takode moze ispratiti sve do tvrdnje da neopipljivi resursi
mogu biti klasifikovani u dve grupe (Hall 1992): “Imovina, §to su oc¢igledno stvari koje se
poseduju, ukljuCuje intelektualnu svojinu iz prava na: patente, trejdmarkove, kopirajte i
registrovane dizajne; kao i ugovore, poslovne tajne i baze podataka”, dok druga strana
novcica ukljucuje know-how i organizacionu strukturu, ocigledno “neposedovane” stvari koje
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je teSko predstaviti u bilansu stanja. Sli¢no se primec¢uje (Viedma 2007) i kako je trenutno
koriS¢enje termina ‘“nematerijalna imovina” opasno — ono navodi ljude da misle o
“neopipljivostima” kao o imovini koja moze biti uneta u poslovne knjige; ironi¢no, uprkos
sustinskom razumevanju adekvatnog (uzeg) nacina koriS¢enja re¢i “imovina”, isti autor
nastavlja da koristi ovaj “opasni pojam” kada govori o konstrukciji intelektualnog kapitala
kao celini: njegova “nova generalna teorija” cak konceptualizuje intelektualni kapital bas oko
raCunovodstvenih termina koje zeli da izbegne, “kao razliku izmedu intelektualne aktive i
pasive” (eng. “as the difference of intellectual assets and liabilities™).

Jedna od jasnih prednosti ra¢unovodstvene profesije je u tome Sto se koriste dobro definisani
koncepti. Jedno standardizaciono telo (International Accounting Standards Board 2012b)
definiSe: “Nematerijalnu imovinu ¢ine nemonetarna sredstva bez fizi¢kog sadrzaja koja se
mogu identifikovati.” Imovina se moze identifikovati bilo da “je razdvojiva” ili da “to
proisti¢e iz ugovornih ili drugih legalnih prava”.

Postoji jos jedan dobar dokaz da je Slika 3 (kako je prikazana ovde) bila ultimativno tacna,
jer smernice za 21. vek (Meritum Project 2002), kojima se ima smisla povinovati, kazu da je
zgodno uzeti u obzir da bi termin imovina, kada je povezan sa nematerijalnim, trebalo da se
odnosi samo na nematerijalne investicije koje, u skladu sa rac¢unovodstvenim standardima,
mogu biti prepoznate i reflektovane u bilansu stanja firme. Stoga, dok se ekvivalentnima
mogu smatrati termini neopipljivosti i intelektualni kapital (pa ¢ak i nematerijalni resursi i
nematerijalna dobra, kada govorimo o bilo kom trenutku u vremenu), koncept nematerijalne
imovine je restriktivniji, u smislu da predstavlja samo deo intelektualnog kapitala koji je
moguce prepoznati kao imovinu u saglasnosti sa trenutnim racunovodstvenim modelom. Ove
smernice za merenje intelektualnog kapitala i izvestavanje 0 njemu rezultat su projekta koji je
ukljucivao Sest EU zemalja, 1 u njima je sakupljeno mnogo razboritih uvida (ovaj autor ih
smatra jednim od najboljih radova na temu intelektualnog kapitala, vise o razli¢itim
smernicama za izveStavanje sumirano je u posebnom radu [Bukh & Johanson 2003]).

Razgrani€enje objasnjeno u prethodnom paragrafu bi, prema ovom radu, trebalo da se odnosi
na sve upotrebe re¢i imovina kada se govori o intelektualnom kapitalu ili upravljanju znanjem
(eng. knowledge management), ukljucujuéi i termine ljudski aseti (eng. Human Assets) ili
aseti znanja (eng. Knowledge Assets), koji se Cesto previse lako upotrebljavaju. Kada Lev
(2001) koristi termine nematerijalna imovina i aseti znanja kao sinonime za intelektualni
kapital, lako ga je razumeti ¢ak i kada to nije sasvim precizno, imajuéi u vidu njegovu misiju
da se vecina neopipljivosti (nematerijalnih dobara) u preduzecu tretira kao imovina, tj. kao
“ne-fizicki izvori vrednosti” Koji “predstavljaju potrazivanja prema buduc¢im koristima™ i
treba ih sistematski i univerzalno meriti i izveStavati kako bi se pruzio “istinit i posten pogled
na finansijsku poziciju i performanse firme” (Lev et al. 2005); ipak, ¢ak i dobro obavesteni
autori uticajnih radova (npr. Andriessen 2004) ponekad koriste neadekvatne sinonime, poput
ljudskih aseta, bez odgovaraju¢ih objasnjenja, a sam autor naglaSava da “nauka zahteva da
pravimo jasna razgrani¢enja koriste¢i razumljive definicije” (Andriessen 2004). Pomenute
smernice (Meritum Project 2002) eksplicitno kazu: “kada se termin imovina dovodi u vezu sa
nematerijalnim, trebalo bi da se odnosi samo na neopipljivosti [...] prepoznate i reflektovane
u bilansu stanja firme”. Rad koji Andriessen citira koristec¢i termin ljudski aseti je bas “jedan



od nekoliko MERITUM podprojekata” (Johanson et al. 1999), i u radu se navodi: “Vrednost
istrenirane radne snage (¢ak i ako je firma investirala znac¢ajne iznose u obuku) nije u skladu
sa definicijom aseta [imovine] jer zaposleni na koje se ove investicije ¢esto odnose nisu, o
¢emu se moze sporiti, kontrolisani od strane firme.” U odbranu ove odli¢ne knjige sa
pregledom postoje¢ih metoda merenja intelektualnog kapitala (Andriessen 2004), mora se
primetiti sjajna intuicija sa kojom se usvaja koncept nematerijalnih resursa, na nacin
korisc¢en i u ovoj doktorskoj disertaciji, upravo zato $to je “termin imovina previse povezan sa
kontrolom i vlasniStvom”, dok se i dalje koristi taj rigidni termin kada se govori o tome “za
Sta je raCunovodstvena zajednica primarno zainteresovana” (Andriessen 2004); ovo pokazuje
da je autor problem barem uocio, suprotno nacinu na koji je ponekad citiran od drugih
(Dumay & Garanina 2013), mada se njime nije op$irnije bavio. A nije retkost da istovremeno
postoje i tacna i kontradiktorna izjava u istom radu, ili cak meSanje pojmova u istoj recenici,
npr: “Nematerijalna imovina poput imena brendova, intelektualnog kapitala, patenata,
kopirajtova, rashoda za istrazivanje i razvoj, ljudske resurse, itd.” (Johanson et al. 1999).

Ljudski Kapital

Nematerijalna
imovina u
bilansu stanja

Intelektualni

Kapital
Strukturni

GRNEL Ostali

nematerijalni
resursi

Slika 4 | Intelektualni kapital i njegovi vidljivi delovi (nematerijalna imovina u bilansu stanja)

Kao rezime ovog poglavlja, intelektualni kapital se sastoji od manjih delova koji su vidljivi u
bilansu stanja, i ve¢ih delova koji nisu, $to moze biti prikazano kao na Slikama 4 i 5. Treba
imati na umu da, prema vaze¢im ra¢unovodstvenim pravilima, vidljivi jesu samo specifi¢ni,
eksterno steCeni delovi strukturnog kapitala (poput kupljenih patenata i kupljenih brendova),
dok ljudski kapital (i ve¢i deo, ako ne i sav, relacioni kapital) ostaju kompletno nevidljivi
raGunovodstveno — Gudvil, kao preostajuca “zbirna” kategorija, moguc¢ je izuzetak od pravila
koji dodatno komplikuje stvari.

U inicijalnoj verziji Slike 4, sva nematerijalna imovina (vidljiva u bilansimu stanja) bila je
klasifikovana kao deo organizacionog kapitala (uza podela). Ima smisla da neopipljiva
imovina ste¢ena (kupljena) od organizacije postane deo unutrasnje strukture te organizacije.
Opravdanja se mogu pronaci i u radovima drugih autora, iako neke od klasifikacija deluju
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nezavrSeno (npr. kada se stavi sva intelektualna svojina pod organizacioni kapital ili
organizacione resurse, ali gudvil ostane izvan taksonomije [Grajkowska 2011]). Ipak, dualni
tretman patenata i brendova, objaSnjavan nekoliko napomena ranije, doveo je do promisljanja
ove graficke prezentacije i ostavljanje detaljnijeg sortiranja buduéim istraziva¢ima; na
trenutno predstavljen nacin, Slika 4 ostaje “na sigurnoj strani”. Gudvil sumarizuje “placenu”
vrednost preostalog neklasifikovanog intelektualnog kapitala preuzete organizacije. U tom
smislu, u pitanju je neopipljivi aset na bilansu stanja koji moze sadrzati bilo Sta, ¢ak i
relacione delove; to ¢ini Sliku 5 pouzdanijom prezentacijom i u trenutnom i u buducem
racunovodstvenom okviru (¢ija pravila se menjaju).

2.3.4 Racunovodstveno vidljivi delovi: “gudvil” i intelektualna svojina

Upitnik OECD (1999) ispravno kaze da se Intelektualni Kapital odnosi na one neopipljive
resurse unutar organizacije koji su u vezi sa informacijama i znanjem i nisu generalno mereni
ili vrednovani iako doprinose uspehu organizacije. Mada ova definicija nije ni perfektna ni
dinamicka, ona koristi organizacioni pogled, ostaje po strani od suviSe restriktivnih
demarkacija koje ¢e biti detaljnije objasnjene do kraja ovog dela rada, i dovoljno je Siroka da
obuhvati intelektualnu svojinu i gudvil (jer “generalno” podrazumeva da postoje i izuzeci).
Gudvil (eng. Goodwill) je opsta, sveobuhvatna (eng. “all-inclusive”) kategorija “koja se javlja
samo u akvizicionim transakcijama” kada je “kupovna cena [firme] viSa od vrednosti ukupne
imovine sadrzane u bilansu stanja” (Lev et al. 2005). Intelektualna svojina (eng. Intellectual
Property IP) je uzi pojam koji se odnosi na “pravno zasticena i kodifikovana znanja svojih
vlasnika”, i to je “samo jedna od mnogih formi neopipljivih resursa koji zajednicki ¢ine
intelektualni kapital (IC) neke organizacije” (Sullivan 2005).

Postoje neporecive sli¢nosti izmedu “neuhvatljivog” intelektualnog kapitala i
“sveobuhvatnog” gudvila (koji postoji ¢ak i interno, ali pravno nije prepoznat kao imovina jer
se ne moze identifikovati 1 teSko mu je odrediti poStenu vrednost, Sto su zahtevi
racunovodstvenog okvira). Sli¢nost ovih amorfnih formi je tolika da neki autori (Roslender &
Fincham 2001) misle o intelektualnom kapitalu kao o “novom (ili domac¢em) gudvilu”.
Takode i Standfield (2001, str.317), kada definiSe nematerijalnu imovinu, kaze da je ona
“mnogo $ira” od intelektualne svojine; ako je mislio na gudvil kao nematerijalni aset koji
ostaje misteriozan ¢ak 1 kada je identifikovana sva kupljena intelektualna svojina (pa bi se
neko mogao zapitati: Sta smo to platili?) onda je u pravu, mada druge distinkcije u tom radu
nisu vrlo precizne. O odnosu gudvila i intelektualnog kapitala govori ¢ak i prica koja je
predstavila intelektualni kapital Siroj publici (Stewart 1991): “Deo intelektualnog kapitala
pojavljuje se nakon akvizicije, kao deo gudvila”; taj deo je predstavljen ovde na Slici 5.
Ovakva prezentacija je vrlo korisna, jer se ona ve¢ koristi u istrazivanju i praksi (npr. EVLIA
projekat susfinansiran od strane EU, zavrSen u decembru 2014, imao je za cilj razvoj
metodologije za “korektnu i kompletnu valorizaciju neopipljivih resursa”, kako bi SME
sektor [malih i srednjih preduzecéa] privukao spoljno finansiranje; u tom projektu koristi se
skoro ideni¢na podela u upitniku, koji prepoznaje stavke: Ljudski resursi, Intelektualna



svojina, Organizacioni kapital, Relacioni kapital. Kao i ve¢ pomenutom radu [Grajkowska
2011], gudvil ostaje izvan taksonomije, $to ima smisla za ciljani sektor u kome zaista nema
mnogo preuzimanja kompletnih firmi, ve¢ tek po neka kupovina/licenciranje nekog patenta ili
slicnog dela intelektualne svojine).

Intelektualna

svojina (IP)

Nematerijalna
imovina na
bilansu stanja

Ostalo
(racunovodstvena

Intelektualni pravila odreduju)

Kapital Ljudski kapital

(bilansno
nevidljivi deo)

Ostali Organizacioni
nematerijalni kapital (bilansno

resursi nevidljivi deo, IP)

Relacioni kapital

(bilansno
nevidljivi deo)

Slika 5 | Bilansno vidljivi i nevidljivi delovi intelektualnog kapitala (Gajic 2017). Alternativna prezentacija
koja isti¢e podelu na bilansnu imovinu i ostale neopipljive tj. nematerijalne resurse, uz preglednu klasifikaciju
intelektualne svojine i gudvila unutar kompletnog intelektualnog kapitala.

Gudvil je tradicionalno kontraverzna stavka ovde, kao “neidentifikovani nematerijalni aset”
(Bloom 2013), §to je u suprotnosti sa racunovodstvenim zahtevom za identifikaciju imovine,
pa je status gudvila jo§ uvek predmet debata — nematerijalna imovina steena u formi prava
na intelektualnu svojinu (IP), poput patenata i kopirajta, iskljucena je iz gudvila upravo zato
Sto moze biti identifikovana sa preciznoscu slicnom opipljivoj imovini, a sve S$to preostane
jednostavno ide u zbirnu (eng. “catch all”) gudvil kategoriju. Ovde je vazno citirati par
ilustrativnih navoda Odbora za internacionalne ra¢unovodstvene standarde (IASB 2012):

“Stavka se sti¢e u poslovnoj kombinaciji i ne moZe biti priznata kao nematerijalna imovina.
Ako je to slu¢aj, ona formira deo iznosa priznatog kao gudvil [...] Sticalac priznaje na datum
sticanja, odvojeno od gudvila, ostalu nematerijalnu imovinu stecenog entiteta. [...] Interno
nastali gudvil ne priznaje se kao aset [imovina].”

Ostaje kao ¢udna klasifikacija to Sto se samo ste¢eni gudvil moze tretirati kao imovina, dok
interno generisani gudvil ide u rashode. Ipak, to je u skladu i sa americkim Opsteprihvac¢enim
raCunovodstvenim principima (eng. Generally Accepted Accounting Principles, GAAP), koji
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su veoma sli¢ni sa radunovodstvenim principima u drugim zemljama,*? koji ne dozvoljavaju
da se interno generisane neopipljivosti prikazu u bilansu stanja, pa ¢ak i globalna korporacija
poput Koka-Kole ne navodi vrednost svog brenda u bilansu stanja, iako je i laicki sasvim
jasno da taj brend razvijan decenijama ¢ini najveéi deo vrednosti kompanije. Jedan vrlo dobar
uvid (Andriessen 2004) kaze: “Zbog toga §to se ceo racunovodstveni sistem zasniva na
transakcijama 1 pouzdanom identifikovanju i1 merenju, on se fokusira na steCenu,
prepoznatljivu nematerijalnu imovinu i ste¢eni gudvil.”

Ovde-razvijani metod bi trebalo da je u saglasju sa aktuelnom racunovodstvenom praksom
tretiranja gudvila, koja se dugo nije menjala: jos pre Cetiri decenije objasnjeno je da (Tearney
1973), sa izuzetkom amortizacije, vrednovanje i izveStavanje gudvila koji nastaje iz
poslovnih akvizicija je u osnovi nepromenjeno od 1944, i da je gudvil odreden “preostalim”
(eng. “drop-out”) metodom: Stagod da ostane nakon §to se ukupna fer vrednost (eng. net fair
value) steéene imovine, koja se vidi u bilansu stanja, oduzme od akvizicione cene, mora
nuzno predstavljati gudvil troSkove. Od jo§ ranije postoji sliCan koncept odredivanja
vrednosti kompanije: “Ukupna vrednost biznisa kao celine najbolje je izrazena cenom
njegovih akcija na trzistu. Razlika izmedu ove vrednosti i vrednosti neto imovine bez gudvila
predstavlja sadaSnju trzisSnu vrednost teorijskog gudvila” (MacNeal 1939, citirano prema
Bloom 2013). Gudvil, kako je uZe definisan ra¢unovodstvenim pravilima, ne predstavlja
ukupnu koli¢inu nematerijalnih resursa sadrzanih u trzi$noj vrednosti kompanije, ve¢ “samo
iznos njenog neprepoznatljivog dela”, a “mozda jedina konstanta u svim definicijama i
diskusijama gudvila jeste njegova klasifikacija kao nematerijalnog, umesto materijalnog”
(Bloom 2013, str.17). Postoji dogovor (koji je tu ve¢ mnogo godina) izmedu onih koji
propisuju pravila u raznim zemljama da interno generisani gudvil ne treba racunovodstveno
prijavljivati jer on ne moze biti pouzdano meren, uprkos njegovom znacaju za citaoce
finansijskih izvestaja (Bloom 2013). “Pitanje pravilnog racunovodstvenog tretiranja gudvila
(i identifikovane nematerijalne imovine) je toliko vazno da ¢e njegovo uspesno razresenje biti
kriticno U razvoju racunovodstva dvadeset prvog veka” (Bloom 2013). Metod razvijen u
ovom radu odgovara u potpunosti i na pitanje pouzdanog merenja interno generisanog
gudvila.

2.3.5 Sira slika: Kapital i njegove podele

U okviru oblasti intelektualnog kapitala, retki su radovi bez ve¢ razjasnjenih i nekih novih
problemati¢nih izjava, koje sveukupno dovode do toga da je tesko meriti, kada se ne zna Sta.
Na primer, ¢ak i dobar pregled stanja u oblasti (Alcaniz et al. 2011) ipak povremeno iskazuje

2 Ameri¢ki GAAP standardi se povremeno sinhronizuju sa ostalim standardima, poput Standarda za
internacionalno finansijsko izvestavanje (eng. International Financial Reporting Standards, IFRSs), kako bi se
osiguralo da su raGunovodstvene aktivnosti iste bez obzira na standarde koje entitet primenjuje. Ipak, IFRSs su
prihvaceni od mnogih evropskih i azijsko-pacifi¢kih zemalja tokom 2005-2006, ali ne i od USA, pa iako GAAP-
prema-IFRS uskladivanje nije konzistentno medu zemljama, moze se ilustrativno re¢i da GAAP stvara gep. Ovo
je jos§ taénije u sluc¢aju Rusije, jer ruski GAAP (RAP) tretira gudvil pod drugim imenom (“poslovna reputacija”)
i pod donekle razli¢itim pravilima, iako takode kao nematerijalni aset na bilansu stanja.



nejasnocu terminologije koja je vidljiva iz reCenice: “Kada menadzment organizacije nije
svestan Sta je njena nematerijalna imovina... ” Prema dosadasnjoj diskustiji, ovo je skoro pa
nemoguce: ova imovina, kao i sva druga imovina organizacije, navedena je u bilansu stanja
(reCenica bi imala smisla samo sa obuhvatnijim terminom - IC, neopipljivosti, ili
nematerijalni resursi). Nije jasno $ta je ove autore odbilo od termina nematerijalni resursi, jer
ga i oni sami objasnjavaju citiraju¢i bas one smernice (Meritum Project 2002) koje jasno
razgraniCavaju imovinu (eng. assets) od resursa (eng. resources) koji ne moraju biti u
bilansima. A nove mistifikacije dolaze od reCenica poput ove da se intelektualni kapital:
“smatra faktorom proizvodnje uz ostale koji su generalno prihvaceni kao takvi, npr. kapital ili
radna snaga” (eng. “capital or labour”, Alcaniz et al. 2011).

Iz poslednje recenice vidi se da autori ne smatraju ili ne prepoznaju pojam rada tj. radne
snage kao sadrzinu ljudskog kapitala (HC, kao poddomen IC). Sli¢na nedoslednost preslikana
je i u radu vece kompleksnosti (Vlismas & Venieris 2011), u objasnjenju kako “ekonomisti
smatraju ljudski kapital ¢etvrtim proizvodnim faktorom”. Ovo dovodi do toga da rame uz
rame, sasvim nelogi¢no, stoje ljudski kapital i radna snaga kao razli¢iti pojmovi. Cak ni reéi
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“tradicionalne trijade zemlje, radne snage i finansijskog kapitala” (O’Donnell et al. 2006).

Intelektualni kapital je treca forma kapitala (uz tradicionalniji monetarni kapital, Kkoji
ukljucuje novac i finansijska sredstva, $to se obi¢ne ne smatra faktorom proizvodnje, i fizicki
kapital, npr. zemlju, gde pojam ukljucuje i zgrade i masSineriju kao “kapital” u tradicionalnom
smislu te re¢i). Jedinstvo sve tri forme kapitala (Slika 6) predstavlja sve moguce inpute
proizvodnog procesa u bilo kom trenutku, kao 1 sve moguce izlaze (autpute tj. rezultate). To
je, barem, stav ovog rada, i pristup koji bi se mogao preliti iz ove naucne oblasti u druge
discipline, ¢inec¢i intelektualni kapital referentnom disciplinom sa povecanim uticajem, $to je
cilj dobro objasnjen u radu koji se bavi i budu¢noscu koncepta (Serenko & Bontis 2013a).

Ipak, u ovom poglavlju prvocitirani rad (Alcaniz et al. 2011) kasnije pokazuje da autori jesu
svesni kapitalnih domena, o ¢emu svedoci prica o budu¢im ciljevima “ne samo za fizicki 1
monetarni kapital, ve¢ 1 za intelektualni kapital.” Kako bi se izbegle nedoslednosti u
istrazivackim radovim o IC, treba primenjivati integrativno razmisljanje, gde se Sira slika drzi
u glavi kada se citira literatura iz razli¢itih oblasti. Na primer, iz ekonomije treba pamtiti da
“najvredniji ekonomski resurs, rad, ne moze biti pretvoren u robu koja se kupuje i prodaje
kao privatno vlasniStvo. Od ukidanja ropstva, protivzakonito je tretirati ljudsku sticajnu snagu
poput ostalih kapitalnih aseta [imovine]. Niste slobodni da prodate sebe; morate se iznajmiti
za platu” (Samuelson & Nordhaus 1998). Mozemo zakljuciti, drzeéi Siru sliku u glavi, da je
ovo razlog zbog koga ¢e se ljudski kapital tesko naci na bilansu stanja, zbog Cega se plate
tretiraju kao troskovi a ne kao investicije, i zasto je termin ljudska sredstva ili ljudska
imovina (eng. Human Assets) neprikladan, dok su prihvatljivi ljudski kapital ili ljudski
resursi, koji ne potenciraju vlasnistvo.

Dakle, sav kapital potencijalno dostupan ili sadrzan u organizaciji u bilo kom trenutku, tj. svi
potencijalni inputi i autputi (eng. inputs/outputs) proizvodnog procesa i stvaranja vrednosti,
mogu se prikazati kao na Slici 6, u formi fizi¢kog, intelektualnog i monetarnog kapitala. U
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ovoj FIM kapitalnoj strukturi (na engleskom PIM: physical, intellectual, and monetary
capital), intelektualni kapital je stavljen u sredinu sa namerom, kao centralni koncept
ekonomije zasnovane na znanju.

Fizicki

Kapital Intelektualni

Monetarni

Slika 6 | Osnovne forme kapitala preduzeca: FIM (eng. PIM — Phys-Int-Mon) kapitalna struktura

Ovakva podela je snazno podrzana u glavnini literature 0 intelektualnom kapitalu, ¢ak i rane
(npr. Lynn 1998a, Joia 2000), i ¢ak i kada na prvi pogled ne izgleda da je tako. Na primer,
samo je pitanje percepcije Sto Itami (1987) dodaje Cetvrti resurs u formi ljudi, umesto da ga
ukljuci u svoj nevidljivi (mi bismo rekli intelektualni) deo zasnovan na znanju — suma resursa
kapitalizovanih u organizaciji ostaje ista, podsecajuci tacno na objaSnjenje tokova koje sledi
(u fusnoti 33). I drugi (npr. Grajkowska 2011) koji koriste termin resoursi (umesto kapital) u
taksonomiji, obi¢no objasnjavaju identi¢no znacenje i trojnu podelu. Kao jos jedan primer,
dok je samo Finansijski kapital inicijalno prisutan na Slici 3, termini “fizicki” i “finansijski”
se na smenu koriste u tekstu (Edvinsson 1997), sto pokazuje da je firma Skandia grupisala
sve “opipljivo” iz bilansa stanja (gde keS$ spada u imovinu) u jednu zajedni¢ku, grupnu formu
kapitala. Slika 3 i pokazuje na vrhu kako Skandia “pocinje sa berzanskom [trzisnom]
vredno$¢u i odbija” (eng. “starts with the stock market value and deducts”) tu grupnu
formu, $to se jo$ jasnije vidi na originalnom crtezu iste Seme (Skandia 1995). Tamo, polje
“Finansijski Kapital” je Sire objasnjeno kao “Prilagodeni kapital” (eng. “Adjusted
Shareholders’ Equity”), koji mora biti u svojoj “opipljivoj” formi knjigovodstvene vrednosti
(ukupna imovina minus gudvil i ostala nematerijalna imovina) kako bi grafik ostao tacan 1
kasnije, kada ide dublje kako bi ponovo ukljucio intelektualnu svojinu i ostalu nematerijalnu
imovinu (tj. gudvil, prema trenutnim raunovodstvenim pravilima). Knjigovodstvena
vrednost se obi¢no prilagodava tako da iskljuci iz ukupne imovine sve nematerijalne stavke,
jer ona, kao siguran kapital firme u slucaju likvidacije, brine samo za sve fizicke i monetarne,
tj. opipljive stavke. Kada se govori o strateSkom menadzmentu resursa, sli¢no se (Barney
1991) dele “fizicki” od ostalih resursa firme (“ljudskih” i “organizacionih”, koji ukljucuju i
relacije).



“Finansijski Kapital” se ponekad koristi kao $iri termin, kada se u okviru njega grupisu
“Monetarni Kapital” i “Fizicki Kapital” (M’Pherson & Pike 2001, Roos & Roos 1997), sto je
klasifikaciona grupa koju bi bududi istrazivaci trebalo da ocCuvaju, jer predstavlja sav
“opipljiv” kapital preduzeca. Ovaj grupni termin je, ipak, trenutno takode ugrozena vrsta kao
1 Strukturni kapital, jer se obe grupe sve ¢eS¢e smatraju sinonimima za uze termine, kao kada
autori (npr. Viedma 2007, Grant 1996,2010) koriste termin finansijska umesto monetarna
imovina, a objasnjavaju njihovu vezu sa fizickom i neopipljivom imovinom u procesima
stvaranja vrednosti. lako distinkcija resursi-imovina nije poenta ovog primera, treba navesti
da Grant (1996) instinktivno koristi termine resursa znanja, a fizicke i finansijske imovine
upravo pre objasSnjenja kako “ugovori o zaposljavanju dodeljuju firmi samo parcijalna i loSe
definisana vlasnicka prava”; i prema ovoj distinkciji, imovina mora biti potpuno u vlasnistvu.
Takode, sedmo izdanje ove knjige iz 1991 (Sto je Cini starijjom od nauCne oblasti
intelektualnog kapitala) koristi nematerijalne i materijalne (finansijske/fizicke) resurse u
grafickoj prezentaciji (Grant 2010, str.127).

Da budemo iskreni, loSe je odabran i sam termin za grupu “fizicki+monetarni” kapital, jer
finansijski kapital zaista deluje konfuzno i previse slicno monetarnom, i potrebno je stalno
razjaSnjavati §ta se misli pod tim. Termin opipljivi ili materijalni kapital bi verovatno bio
jasniji kao kontrast u odnosu na IC, koji predstavlja nevidljivi i neopipljivi, nematerijalni
kapital. Nesto sli¢no, u smislu materijalnih i nematerijalnih resursa (eng. tangible/intangible
resources), ve¢ je predlagano (npr. Chatzkel 2002a,b, Sveiby 1997a, Grant 2010), a tako je vec¢
Platon konceptualizovao dualizam univerzuma (Vlismas & Venieris 2011), uvodeci
razgrani¢enje izmedu materijalistiCkog fizickog sveta i nematerijalnog univerzuma ideja
(Platonu se pripisuje ideja znanja kao razumom opravdanog istinitog verovanja). Na neki
naéin, ova materijalno-nematerijalno demarkacija moze uéiniti da ukljuCenje ljudskog
kapitala u nematerijalni poddomen izgleda sporno, ali ovaj rad je tek jedan od mnogih koji se
suoCavaju sa tom dilemom: npr. Itami (1987) i Grant (2010) uvode ljudske resurse kao
zasebnu kategoriju, odvojenu od kategorija nevidljivin/nematerijalnih resursa. Kako se
sagledava u ovom radu, iako su ljudska bi¢a sama po sebi materijalna, nematerijalna su sva
njihova znanja, ideje, pa ¢ak i njihov rad u smislu ¢isto ekonomskog termina “radne snage”
(eng. “labor”). Ta “intelektualna neopipljivost”, sposobna da stvara, upravo je ono §to nas
uzdiZe iznad Zivotinja.

Ovo je dobro mesto da se osvrnemo i na vaznu holisticku inicijativu Integrisanog
izveStavanja (eng. Integrated Reporting <IR>) i njenih “Sest kapitala” prezentovanih od
Medunarodnog saveta za integrisano izveStavanje (eng. International Integrated Reporting
Council, 1IRC, www.theiirc.org). Ova diskusija je znacajna jer IIRC stavlja intelektualni
kapital i “pricu o stvaranju vrednosti” u centar globalnih napora da se promovise integrisano
izvesStavanje za velike kompanije ¢ijim se akcijama slobodno trguje na berzi (Dumay 2014),

poput onih kojima se bavi istrazivanje u ovoj doktorskoj tezi. Medunarodni okvir
integrisanog izvestavanja (eng. the International Integrated Reporting Framework) objavljen
je 9. decembra 2013. kao deo procesa razvoja globalno prihvatljivih smernica za integrisano
izveStavanje. Inicijalno je predstavljen kao dobrovoljna preporuka za firme, iako je cilj da
postane norma korporativnog izvestavanja.


http://www.theiirc.org/
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Postoji potencijalno Sirok auditorijum za integrisane izveStaje: kako oni vode do bolje
integracije internog i eksternog izvestavanja i komunikacije, korisnici mogu biti zaposleni,
klijenti, dobavljaci, poslovni partneri, lokalne zajednice, zakonodavci, regulatori i kreatori
politike. Glavna svrha integrisanog izvesStaja je da objasni investitorima, i postojecim i
potencijalnim, kako organizacija stvara vrednost tokom vremena (IIRC 2013). Integrisani
izvestaj stvara opstu sliku, sa povezano$c¢u i meduzavisno$éu izmedu informacija i “kapitala”
(mnozina, eng. “capitals”). Kako bi se poboljsala uporedivost i doslednost tokom vremena,
znacajni kvantitativni indikatori koji se ve¢ interno koriste bi trebalo da budu ukljuceni kad
god je to moguce, ali svrha integrisanog izvestaja nije da kvantifikuje ili monetarizuje
vrednost organizacije u nekoj vremenskoj tacki, ve¢ da obezbedi kombinaciju kvantitativnih i
kvalitativnih informacija koje najbolje opisuju sposobnosti i potencijale organizacije za
stvaranje vrednosti. Sugestija je da se ukljuce kljuéni indikatori performansi (eng. key
performance indicators, KPIs) kao deo narativhog objasnjenja, kao efikasan nacin da se
povezu kvantitativne i kvalitativne informacije.

Definicija kaze: “Integrisani izveStaj je sazeta komunikacija o tome kako strategija,
upravljanje, performanse i perspektive jedne organizacije, u kontekstu njenog spoljnog
okruzenja, dovode do stvaranja vrednosti u kratkom, srednjem i dugom roku.” Osnovna svrha
je da se objasni kako organizacija stvara vrednost tokom vremena, a informacije u ovom
kontekstu mogu Koristiti svim stejkholderima (zainteresovanim stranama). Ovi podaci su
bazirani na finansijskom izvestavanju, ali verovatno i Sire, jer treba da sadrze i znacajne
rizike 1 moguénosti, 1 predvidaju moguce ishode (i unutrasnje i spoljne), koji su izvan opsega
finansijskog izvestavanja, ali su od znacaja za potencijale stvaranja vrednosti.

Integrisano izvestavanje sledi prirodno iz koncepta “integrisanog razmiSljanja” (i
integrisanog odlucivanja), §to je objasnjeno kao “aktivno organizaciono razmatranje odnosa
izmedu njenih razli¢itih operativnih i funkcionalnih celina i kapitala koje organizacija koristi
ili na koje utice.” Ovo ukljucuje prirodu i kvalitet odnosa sa klju¢nim akterima, kako se
upravlja klju¢nim odnosima i zaSto su oni vazni, jer vrednost “se stvara kroz odnose s
drugima” (IIRC 2013, str.17). lako integrisani izvestaj ne mora pokusati da zadovolji potrebe
za informacijama svih zainteresovanih strana, i dalje okvir naglaSava znacaj razumevanja
toga kako svi akteri vide vrednost, ukljucujuéi ekonomska, ekoloska i socijalna pitanja koja
takode uticu na sposobnost organizacije da kreira vrednost, sto je u potpunosti u skladu sa
definicijom intelektualnog kapitala predlozenom u ovom ¢lanku.

Obrazlozenje poslovnog modela, koji se moze smatrati kljucnom nematerijalnom
konstrukcijom, je vrlo jasno: “U srzi organizacije je njen poslovni model, koji se zasniva na
razli¢itim kapitalima kao ulazima koje organizacija, preko svojih poslovnih aktivnosti,
pretvara u izlaze (proizvode, usluge, nus-proizvode i otpad). Aktivnosti organizacije i njeni
izlazi dovode do ishoda [eng. outcomes] u smislu [pozitivnih ili negativnih] efekata na
razli¢ite kapitale.” (IIRC 2013, str.13). Poslovni model “pokusava da ispuni strateske ciljeve
organizacije i stvara vrednost tokom kratkog, srednjeg i dugog roka” (IIRC 2013, str.33).

Neke vazne tacke: okvir je napisan “pre svega u kontekstu privatnog sektora, profitnih
preduzeca bilo koje veli¢ine”. Medutim, moze se primeniti i od strane javnog sektora i



neprofitnih organizacija. Svrha okvira je da uspostavi neku vrstu polu-propisanih smernica,
uz odgovarajucu ravnotezu izmedu fleksibilnosti i propisivanja, zasnovano na principima
(Vode¢i principi) koji upravljaju ukupnim sadrzajem integrisanog izveStaja (Sadrzajni
elementi), sa ciljem da se objasne osnovni pojmovi. Treba primeniti mali broj zahteva da
integrisani izvestaj bude u skladu sa medunarodnim okvirima integrisanog izvesStavanja (da
pomenemo samo neke: ukljucivanje svih materijalnih podataka obi¢no prijavljivanih u istoj
industriji, 1 pozitivnih i negativnih, doslednost i uporedivost tokom vremena, i generalno
koherentnost sa vode¢im principima i sadrzajnim elementima). Medutim, integrisani izvestaj
moze biti samostalan izvestaj, ili deo druge komunikacije, a okvir ne propisuje konkretne
kljune pokazatelje uéinka, metode merenje ili obim obelodanjivanja o pojedina¢nim
stvarima. “Finansijski entitet” (granica koris¢ena za svrhe finansijskog izvestavanja)
"odreduje se prema vazeé¢im standardima finansijskog izvestavanja, koji se vrte oko koncepta
kontrole ili znacajnog uticaja” (IIRC 2013, str.20), i ova tacka je u savrSenom saglasju sa
mnogim tackama ovog rada.

Vodeci principi, u potpunosti objasnjeni u <IR> okviru (IIRC 2013), su: (a) strateski fokus i
bududa orijentacija, (b), povezivanje informacija, (c) interesni odnosi [sa stejkolderimal], (g)
materijalnost, (d) konciznost, (f) pouzdanost i potpunost, i (g) doslednost i uporedivost.
Integrisani izvestaj treba da sadrzi slede¢ih osam sadrzajnih elemenata, predstavljenih na
nacin koji omogucava da veze izmedu njih budu ocigledne: (A) pogled na organizaciju i
spoljasnje okruZenje, (B) upravljanje, (C) poslovni model, (D) rizici i moguénosti, (E)
strategija i alokacija resursa, (F) performanse, (G) perspektive i (V) osnove sastavljanja i
prezentacije. Prisustvo osam “sadrzajnih elemenata” treba da se verifikuju kroz odgovaranje
na isto toliko propisanih pitanja, obezbedujuéi odgovarajuci nivo uporedivosti; Ova pitanja su
detaljnija od pitanja za izveStaje 0 intelektualnom kapitalu predlozene Meritum projektom
(2002), ali su prili¢no u skladu s njima. Integrisani izvestaj treba takode da uzme u obzir 1
Generalne smernice izvestavanja 0 pitanjima relevantnim za razlicite sadrzajne elemente; ove
smernice su u najkra¢em: obelodanjivanje materijalnih stvari, obelodanjivanja o kapitalima,
vremenski okviri za kratak, srednji i dugi rok, i napomene o objedinjavanju i razvrstavanju
(IIRC 2013, str.30); kao zanimljiv primer, obelodanjivanje o kapitalima, ili komponentama
kapitala, treba odrediti prema njihovom uticaju na sposobnost organizacije da kreira vrednost
tokom vremena, a ne prema tome da li su ili ne u vlasnistvu organizacije. Ova nova realnost,
veoma razumljiva za oblast intelektualnog kapitala i pogled zasnovan na znanju, i vazna za
podsticanje obelodanjivanja intelektualnog kapitala u novijim industrijama, takode je
situacija nepoznata tradicionalnom pogledu baziranom na resursima, gde se 0 resursima
obi¢no misli kao o otudivim, neotudivim, ili manje vrednim ako se otude, ali se retko
razmatraju ako nisu u vlasni$tvu, kada se smatraju “nepokretnima zbog loSe definisanih
imovinskih prava” ili “javnim dobrima”, jer “model zasnovan na resursima se u osnovi bavi
unutrasnjom akumulacijom” (Peteraf 1993). Ovo pretpostavlja da “ako sredstva nisu ve¢ u
vlasnistvu, mogu se kupiti”, dok u praksi “kompanije mogu akumulirati veliki lager vrednih
tehnoloskih sredstava, a i dalje nemati mnogo korisnih sposobnosti” (Teece et al. 1997). U
tom smislu, pristup dinamickih moguénosti, zainteresovan za stvaranje novih oblika
konkurentskih prednosti, je bolje prilagoden za novu realnost, iako je takav “rast” resursa i
kapaciteta obradivan i ranije (npr. Penrouz 1959 ili Vernerfelt 1984).
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O okviru integrisanog izveStavanja se govori u ovom poglavlju zato $to on definiSe ne manje
od Sest kapitala! Nedavno je naglaseno da postoje tri forme kapitala (Slika 6); ako se to
udvostruéi, da li je bolje? Medunarodni <IR> okvir objas$njava da “kapitali”” predstavljaju
“resurse i odnose koje organizacija koristi i na koje uti¢e” (IIRC 2013) (kroz aktivnosti i
interakcije, i njihove ishode; takode, “kapitali su zalihe vrednosti koje se povecéavaju,
smanjuju ili transformiSu kroz aktivnosti i rezultate organizacije). Da “osnovni pojmovi” ne
bi sadrzali tautologiju, jer mnogi autori izjednacavaju kapital i resurse (npr. Marr & Roos
2005), treba dati i kratku definiciju resursa, slicnu onoj ve¢ datoj u poglavlju 2.3.1
(“materijalni ili nematerijalni izvori koji se mogu upotrebiti za stvaranje Kkoristi”), koja je
pogodna jer pokazuje nesto Siru perspektivu “kapitala” koji ukljucuju i odnose ili aktivnosti,
ali najubedljivija demarkacija je u organizacionom pogledu. Definicija resursa takode stoji
bez obzira na vlasnistvo, Sto je vazno kako bi se ukazalo da resursi ili ekvivalentni kapitali
mogu biti u vlasniStvu organizacije, drugih, ili ne biti u vlasnistvu (aktiva ili imovina, s druge
strane, moze se definisati kao “samo oni resursi koji su jasno identifikovani i kvantifikovani, i
potpuno kontrolisani ili u vlasniStvu”, dok je aktivnost “svaka akcija preuzeta da se ostvari
odredena korist™). Sve ovo je u skladu sa ranijom diskusijom o svim kapitalima potencijalno
dostupnim ili sadrzanim u organizaciji u bilo kom trenutku, kao svim potencijalnim ulazima i
izlazima.

“Sest kapitala” koje definife Medunarodni okvir integrisanog izvestavanja jesu tri
nematerijalna (eng. intangible) i tri materijalna (eng. tangible) kapitala (skracenica “31T”
moze se pokazati korisnom kako bi se oni identifikovali, pamtili, i poredili sa PIM
kapitalnom strukturom, iako zvani¢ni dokument <IR> okvira ne pominje ni “Sest kapitala” ni
bilo koju drugu skracenicu). Ovi kapitali su:

« Finansijski (skup sredstava dobijenih kroz finansiranje za upotrebu u proizvodnji roba i
usluga, npr. dug, akcijski kapital...). Ovo je, ocigledno, jednako ranije objasnjenom
Monetarnom kapitalu (izabrani naziv je jo§ jedan argument da se monetarni i finansijski
kapital smatraju sinonimima, kao $to je ve¢ navedeno, dok Materijalni kapital treba da bude
izraz koji takode ukljucuje i slede¢u tacku i vise).

* Proizvedeni (proizvedeni fizic¢ki objekti koji se koriste za proizvodnju roba ili usluga, npr.
oprema). Ovo je sirovi ekvivalent Fizickog kapitala koji ukljucuje samo stvari proizvedene
ljudskom rukom, kao alate ili zgrade. Izostavljanje drugog vaznog dela (ne-proizvedeni,
prirodni fizicki objekti) ¢ini ga odvojenom potkategorijom nizeg nivoa.

» Intelektualni (organizacione “neopipljivosti” zasnovane na znanju, npr. patenti). Ovo je
zapravo uze objasnjenje pojma od definicije u ovoj doktorskoj tezi; konkretno, ukljucuje
samo organizacione nepokretnosti. Dakle, to je ekvivalent Organizacionog kapitala (jedan od
tri oblika intelektualnog kapitala), i to je zaista tako objasnjeno i u dokumentu (IIRC 2013,
str.12), gde se prosiruje prva pomenuta komponenta intelektualne svojine (klasifikacija sli¢na
Slici 5 ovog rada). Ovo ne treba tretirati kao intelektualni kapital u celini, to je pogresno. To,
medutim, moze biti tretirano kao intelektualni kapital koji je u potpunosti u vlasnistvu
organizacije, ili na nacin na koji stru¢njaci iz oblasti upravljanja znanjem (eng. knowledge
management) cesto tumace intelektualni kapital kao portfolio organizovanog znanja koje se



moze iskoristiti (Marr et al. 2004); oba pogleda su u skladu sa definicijom organizacionog
kapitala predlozenom u poglavlju 2.3. Ali, ta razlika mora da se istakne u cilju ocuvanja
uniformne definicije “naSeg”, ukupnog intelektualnog kapitala i ovog parcijalnog
“intelektualnog kapitala” o kome se izvestava koris¢enjem <IR> okvira, “jer ¢e t0 omoguciti
preciznije poredenje ‘prijavljenog’ stvaranja vrednosti izmedu firmi, ¢ime se poboljsava
kredibilitet izvestavanja o intelektualnom kapitalu”, kako tvrdi jedan rad (Abeysekera 2006).

* Ljudski (kompetencije, sposobnosti i iskustva ljudi). Oc¢igledno, ovo je Ljudski kapital, jos
jedan od tri dela konstrukcije intelektualnog kapitala o kojoj se govori u poglavlju 2.3.2.

« Socijalni i relacioni (institucije i odnosi unutar i izmedu zajednica, npr. vrednosti, brendovi,
reputacija). Opet, ovo je Relacioni kapital, tre¢i deo IC, sa naglasenom socijalnom,
drustvenom komponentom brojnih “mreza odnosa [koji] predstavljaju dragocen resurs”
(Nahapiet & Ghoshal 1998), sto se s vremena na vreme objasnjava kao samostalni koncept
definisan da konkretno ukljuéi i unutrasnju dimenziju odnosa: “Odnosi unutar i izvan firme
su socijalni kapital” (Bart 1992).

* Prirodni (resursi Zivotne sredine, npr. voda, biodiverzitet). Ovo je oblik kapitala koji treba
dodati proizvedenim fizickim objektima (razli¢itim od prirodnih fizi¢kih objekata) kako bi se
dobijena celina grupno nazvala Fizicki kapital.

Ova podela i diskusija oko nje poziva na sinhronizaciju Slike 6 sa medunarodnim okvirima
integrisanog izvestavanja. Nova prezentacija (Slika 7) detaljnije pokriva iste stvari. Takode
prikazuje organizacioni kapital koji IIRC (2013) naziva organizacioni intelektualni kapital.

<
Monetarni
(Finansijski )

B
(Intelektualni) IC (sadrzi IP)
——

Relacioni
(Socualm)

<

Slika 7 | Forme kapitala preduzeéa (detaljno). Ovaj prikaz usaglasen je sa smernicama <IR> okvira.

Dakle, sav kapital moze biti prikazan na vise nacina: u dve grupe/forme (materijalna i
nematerijalna), tri grupe (fizicki, intelektualni, monetarni), Cetiri grupe (fizicki, monetarni,
ljudski, strukturni), ili ¢ak Sest grupa ekvivalentnih 1IRC Klasifikaciji (monetarni,
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proizvedeni, prirodni, organizacioni, ljudski, relacioni). Strogo govoreé¢i, ne postoje “dva
kapitala” ili “Sest kapitala”, ve¢ celokupan koncept kapitala kao “akcija vrednosti” moze biti
objedinjen ili razvrstan po potrebi za najbolju prezentaciju i objasnjenje (npr. specificne
organizacije). Ovo je takode naglaseno i od strane IIRC, misljenjem da organizacije “nisu u
obavezi da usvoje ovu kategorizaciju”. Ipak, objasnjenih “Sest kapitala” ili "3IT" kapitalnu
strukturu treba koristiti kao smernicu kako bi se osiguralo da integrisani izve$taj ne previdi
oblik kapitala koji ta organizacija koristi ili na koji uti¢e. Okvir (IIRC 2013) je takode
prili¢éno dobro $tivo, sa lepim rezimiranjima poput sledeceg citata:

“Posto se vrednost stvara u razli¢itim vremenskim horizontima i za razli¢ite stejkholdere kroz
razli¢ite kapitale, malo je verovatno da ¢e se stvarati maksimizacijom jednog kapitala, a
zapostavljanjem drugih. Na primer, maksimizacija finansijskog kapitala (npr. profit) na ra¢un
ljudskog kapitala (npr. kroz neodgovarajuce politike i prakse ljudskih resursa) ¢e teSko
maksimizovati vrednost za organizaciju u dugoro¢nom periodu.”

Najvrednija lekcija koja se moze nauditi iz medunarodnog <IR> okvira, prema ovom autoru,
je u vaznosti “integrisanog razmisljanja”. To daje nau¢noj oblasti intelektualnog kapitala
moguénost da ujedini razlicite perspektive (Marr 2005) povremeno navodene U ovom radu, u
jedan koherentan, holisti¢ki pogled na intelektualni kapital koji zadovoljava sve osnovne
potrebe, jer “novo znanje stvara se kombinacijom (tj. ujedinjenjem) postojeé¢ih setova
informacija” (Kimble 2013). lako raznovrsna gledista razlicitih perspektiva mogu izgraditi
preciznije predstavljanje stvarnosti, to je Cesto neubedljivo (videti diskusiju iz poglavlja
2.3.1), jer “zajednice Cesto stvaraju sopstveni privatni jezik” (Kimble 2013), dok ‘“ucenje
zahteva zajedni¢ke kodove komunikacija” (Teece et al. 1997). Multidisciplinarni priroda
oblasti intelektualnog kapitala ne znaci potrebu za posebnim rovom za svaku disciplinu, ve¢
interdisciplinarna znanja usaglasena izmedu njih 1 jasan, transdisciplinarni, holisticki koncept
koji je jos uvek aditivno razumljiv za svaku disciplinu posebno. Svaka ¢e, naravno, povecati
dubinu pitanja koja su od najveéeg znaCaja za nju, jer su ¢ak i znacajni filozofi nau¢nog
razvoja (Popper 1959, Kuhn 1962) primetili problem odvajanja ishoda iz procesa koji ih
stvaraju, ali osnove treba da ostanu jasne i lako razumljive. Ukratko, treba promeniti
paradigmu na holisti¢ki pristup i integrisan0 razmi$ljanje i donosSenje odluka, $to je sustina
pristupa u ovom radu, a strogost u diskusiji o terminima u ovom poglavlju ima za cilj bas da
poboljsa integraciju znanja u opste termine koji postaju uporedivi izmedu disciplina.

2.3.6 Prakticna primena usvojenih definicija, terminologije, i strukture

Sada je vreme za prakti¢nu primenu standarda koje smo postavili i obrazlozili kroz diskusiju
u ovom delu rada. Pocetna stranica ¢asopisa Journal of Intellectual Capital navodi:
“Intelektualni kapital je znanje, primenjeno iskustvo, procesi i tehnologija preduzeca [,]

odnosi sa klijentima i profesionalne vestine koje su vredna imovina [aseti] za organizaciju”.*®

3 Na engleskom: “Intellectual capital is the knowledge, applied experience, enterprise processes and
technology [,] customer relationships and professional skills which are valuable assets to an organization.”



Ovo je donekle neadekvatna definicija, zbog uskog znacenje reci “imovina” o ¢emu je bilo
re¢i u poglavlju 2.3.3; na osnovu ovoga, moglo bi se skromno predloziti urednicima da
razmisle o zameni re¢i “imovina” re¢ju “resursi” (u srpskom jeziku i re¢ dobra, kao u
“prirodna dobra”, nosi isti smisao koji ne mora biti povezan sa vlasnistvom). Kada se krene
dalje, zbog suvise Siroke upotrebe rec¢i “imovina”, javlja se ¢udna situacija da se govori 0
intelektualnom kapitalu kao “imovini neprikazanoj u bilansu stanja” — sva imovina bi trebalo
da bude u bilansima, a bar deo intelektualnog kapitala je tu i prikazan ako je eksterno stecen
(bas ono $to se dalje navodi na sajtu istog C¢asopisa, npr. “autorska prava, patenti i robne
marke”).

Jo$ najmanje tri Casopisa relevantna za oblast intelektualnog kapitala (prema Serenko &
Bontis 2013b) koriste neke problematicne termine na svojim sajtovima, na primer:
“menadzeri intelektualne imovine” (eng. “Intellectual asset managers”, sto je taéno ako se
odnosi na rukovodioce fokusirane samo na intelektualnu svojinu i gudvil), “ljudski resursi
kao imovina” (eng. “Human Resource Assets”, sto moze biti tano samo u vreme ropstva), ili
“strateSko znanje kao imovina” (eng. “Strategic Knowledge Asset”, mozda najmanje
problematican izraz, ali i dalje nejasan). Da bi se eliminisao koren zabune, imovina treba da
se utvrduje samo prema racunovodstvenim pravilima. Svaka disciplina treba da tretira
imovinu na taj nacin, kao stvari koje idu u bilans stanja (Sto znaci da su identifikovane, itd.),
nezavisno od njihove (ne)opipljivosti. Resursi mogu ostati izvan bilansa, biti ukljuceni (kada
se dalje mogu nazivati imovinom), ili oboje. Dakle, imovina je uzi pojam, podskup resursa.

Zbog ovog razgrani¢enja (da se intelektualni kapital sastoji od nematerijalne imovine vidljive
u bilansu stanja i ostalih nematerijalnih resursa van bilansa, videti Sliku 5), svaka definicija
intelektualnog kapitala koji ukljucuju samo nematerijalnu imovinu (kakvih je mnogo) je —
netacna. Ispravan primer razumevanja ove razlike, ako govorimo o bilo kom momentu u
vremenu, kaze: “Danas je generalno prihvaceno da je intelektualni kapital resurs (ili skup
resursa) kojim treba dobro upravljati” (Alcaniz et al. 2011). Sre¢om, vecina problemati¢nih
definicija se lako koriguju zamenom svih pojavljivanja rec¢i “imovina” ili re¢ju “resursi’ ili
“kapitali” (drugi termin je uveo IIRC 2013). Ovo vazno proSirenje znacenja, po autorovom
misljenju, treba primenjivati i u mnogim prihvatljivim definicijama “neopipljivosti”, na
primer:**

“Nematerijalni imevina kapitali su nevidljivi #evina resursi koji obuhvataju Sirok spektar
aktivnosti kao $to su tehnologija, poverenje potrosaca, imidz brenda, korporativna kultura i
menadzerske vestine” (Itami 1987), ili “Nematerijalni aset resurs je ocekivanje buduce
koristi bez fizickog ili finansijskog (akcija ili obveznica) otelovljenja” (Lev 2001).

Vise od bilo kog pojedinacnog obrazlozenja u Casopisa, zabrinjavaju neke smernice za
standardizaciju koje ponavljaju iste gresku u vidu kontradiktornih definicija; npr. Evropski
komitet za standardizaciju u jednom dokumentu (European Committee for Standardization

! Slede¢e dve definicije su preuzete iz preglednog rada (Choong 2008), jer autor ovog teksta nije mogao naci
prvu definiciju u originalu (Itami 1987), bez obzira koliko se trudio. S druge strane, definisanje informaciono-
zasnovanog nevidljivog imevine kapitala, kao zalihe informacija pohranjenih u firmi i kanalima koje se bave
protokom informacija (Itami 1987), je definicija nepodobna za ukljuéivanje u glavni tekst ovog rada.
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2004) o terminologiji menadZzmenta znanjem (eng. Knowledge Management Terminology)
objasnjava (u svojoj definiciji 11) da Nematerijalna imovina nije prepoznata iz finansijske
perspektive, “osim kada je ponekad grupisana zajedno kao ‘gudvil’ na bilansu stanja” (ovde
se pazljivi Citalac mora zapitati §ta je sa kupljenim pravima intelektualne svojine, npr.
patentima?) Ipak, ve¢ u sledecoj definiciji se navodi da intelektualni kapital, koji se definise
kao “podskup nematerijalne imovine” (a ve¢ je pokazano zasSto je sasvim suprotno), zapravo
“moze ukljucivati ... intelektualnu svojinu poput patenata ili regulatornih licenci.” U pitanju
je ozbiljna kontradikcija, sa dodatnom tehni¢kom nelogi¢nosti da podskup moze ukljuciti
nesto §to veca grupa ne moze, i jedini moguéi nacin da ove izjave postanu relativno tacne je
promeniti re¢ #nevina u definiciji intelektualnog kapitala u resurse (ili celu frazu
nematerifalra-tmevina u neopipljivosti), u skladu sa diskusijom dosad, i ograniciti pogled na
intelektualni kapital tako da obuhvati samo organizacioni deo koji je u potpunosti u
vlasniStvu organizacije (Slika 7).

Uprkos cestoj svrsishodnosti izmena termina kako bi neka definicija ostala validna,
istrazivaci treba da su posebno oprezni da ne menjaju definicije koje svrsishodno definisu uze
termine, Koji su ve¢ u racunovodstvenom smislu, na primer kada se propisima definise:
“Nematerijalna imovina je svaki prepoznatljiv nemonetarni aset bez fizickog sadrzaja” (IASB
2012)." Vise o ovoj definiciji u poslednjoj napomeni ovog poglavlja, ali ve¢ sada treba
objasniti da je njeno uze, imovinsko znacéenje jasno sadrzano u zahtevu prepoznatljivosti tj.
mogucénosti identifikovanja, a vlasnistvo ili potpuna kontrola proisti¢u iz samog ukljuc¢ivanja
u bilans. Razgranic¢enje izmedu resursa / imovine ¢e olaksati komunikaciju, tako da radovi o
nematerijalnoj imovini (npr. Dahmash et al. 2009) ne moraju navoditi “identifikovana
nematerijalna imovina” (eng. “identifiable intangible assets”) svaki put kada je pomenu -
kroz razgraniCenje, prva re¢ je postala suvis$na, jer “nematerijalna imovina” zadrzava svoje
pravno znacenje ¢ak i izmedu razli¢itih disciplina, i uvek je u bilansu stanja i identifikovana
bar kao grupna kategorija.'®

Iz dosadasnje diskusije (sumirane u Slici 5), trebalo bi da bude jasno da vidljivost na
finansijskim izvestajima ne bi trebalo da bude faktor u odredivanju da li nesto pripada
intelektualnom kapitalu ili ne. Prisustvo na bilansu stanja je jedini argument da se povremeno
iskljucuju intelektualna svojina i/ili gudvil iz intelektualnog kapitala, ali gde onda pripadaju?
Oni se ne uklapaju u fizicki kapital, a verovatno ni u monetarni. Iako steceni gudvil ima
poznatu (pla¢enu) monetarnu vrednost, organizacija ga ne moze, na primer, dati u zakup ili
separatno unov¢iti, a iz ekonomske perspektive, ¢ak i pogodna za prodaju “intelektualna
svojina, sama po sebi, stvara malu ili nikakvu vrednost [...] Patent, na primer, je samo komad
papira koji prenosi pravo da se iskljuce drugi” (Augier & Teece 2005). Poslednja fusnota u
ovom poglavlju detaljnije objasnjava monetarnu imovinu i njene specificnosti. Uz sve ovo,
intelektualna svojina i gudvil ostaju pogodne teme za dodatna istrazivanja. Autori ih obi¢no
ukljuc¢uju u intelektualni kapital ili “neopipljivosti” kompanije (npr. Edvinsson 2013,

> Na engleskom: “An intangible asset is an identifiable non-monetary asset without physical substance.”

1¢ “Identifikovana nematerijalna imovina” ostaje korisna konstrukcija kada se Zeli razgrani¢iti od gudvila bez
njegovog eksplicitnog pominjanja, jer je gudvil “neidentifikovana grupa nematerijalne imovine”. Ipak,
verovatno je jasnija i Cistija formulacija: “nematerijalna imovina bez gudvila” (ili “nematerijalna imovina
razlicita od gudvila”, kako navodi US GAAP; na engleskom: “intangible assets other than goodwill”).



Maditinos et al. 2011, Dahmash et al. 2009), ili izbegavaju temu. Smernice kazu da se
intelektualni kapital / nematerijalni resursi “mogu pojaviti ili ne u korporativnim finansijskim
izvjeStajima” (Meritum Project 2002). Takode, velike kompanije obi¢no ukljucuju i
intelektualni kapital i gudvil u svoje “neto neopipljivosti” ili “neto nematerijalna dobra” (eng.
“Net Intangibles”, koji kod Koka-Kole iznose preko 4 milijarde dolara u 2013. godini)."’

U zelji da potpuno odvoje izveStavanje 0 intelektualnom kapitalu od tradicionalnog
ratunovodstva, kao drugu krajnost, neki autori smatraju da “intelektualni kapital treba
izjednaCiti sa najviSe nematerijalnim dimenzijama organizacije, posebno sa ljudskim
kapitalom” (Roslender & Fincham 2001). Ovo bi, po njima, trebalo izvrsiti putem
iskljuc¢ivanja integralnih delova intelektualnog kapitala, koji bi trebalo da “budu izostavljeni,
ili zanemareni”, medu kojima je i “intelektualna svojina i veliki delovi informacionih
sistema”, verovatno motivisano stavom strateSkog menadzmenta da se stvari “koje su bitne za
konkurentsku prednost retko vide u bilansu stanja, a one koji nisu se vide” (Teece et al.
1997). Medutim, ista stvar se moze objasniti i iz drugog ugla: ra¢unovodstveni standardi se
menjaju. Ovi standardi ne bi trebalo da uti¢u na generalnu klasifikaciju. Pretpostavimo da,
odjednom, racunovodstveni standardi “stave vrednost na ljude” i po¢nu da ih tretiraju kao
imovinu uprkos ¢injenici ljudi ne mogu biti u vlasnistvu preduzeéa. Verovanje da su
ratunovodstveni standardi vazni za to Sta je intelektualni kapital takode bi moglo navesti na
ideju da ljudski kapital odjednom vise ne treba da pripada intelektualnom kapitalu. Isto se
moze re¢i za bilo koju vrstu novopriznate nematerijalne imovine. Posto je ovo ponasanje
oCigledno pogresno, Sta je pravi kriterijum da se kaze da li je neSto deo intelektualnog
kapitala ili ne? Oc¢igledno, osnove navedene u uvodnoj definiciji: takvi stejkholderima vredni
resursi (i aktivnosti) koji su nematerijalni, zasnovani na znanju, i obi¢no nevidljivi; upravo
zbog toga se oni obicno i ne priznaju ratunovodstveno, ali to nije uzrok, ve¢ posledica.'®

Zbog ovog razgranicenja (da biti deo intelektualnog kapitala ne zavisi od bilansa, odnosno
prisustva ili odsustva na njemu), mnogo inace lepih definicija intelektualnog kapitala je
nepopravljivo. Na primer, “vanbilansne neopipljivosti koji stvaraju vrednost kompanije”
(Beattie & Thomson 2007), ili “svi ne-finansijski aseti kompanije koji se ne vide u bilansu
stanja” (Frykman & Tolleryd 2010). Ovakve definicije intelektualnog kapitala nisu tacne, ili
bar nisu potpune.

Moze se navesti 1 dosta primera preglednih radova koji, umesto da raS¢iS€avaju, zapravo
samo usloZnjavaju probleme jer u mnostvu citirane literature ne uspevaju da prepoznaju bitne
koncepte, ili ih preslobodno tumace. Npr. u jednom radu (Manzari et al. 2012) od koga
postoje i mnogo los$iji (za primer nije uzet najlosiji rad, jer takvi nisu ni citirani), mnostvo je
greSaka ve¢ od uvoda, gde se u prvoj reCenici navodi: “Nematerijalna imovina nije
zabeleZena u finansijskim izvestajima”; ve¢ je objasnjena razlika izmedu resursa i imovine, a

7 Obrazlozenje: http:/ir.cokecce.com/phoenix.zhtml?c=117435&p=irol-definition&def id=AINT&Mt=TR

'8 Vazno je napomenuti da i ASC tema 350 (ranije FAS 142) koja se odnosi na neopipljivosti (FASB 2014b) i
IAS 38 standard o nematerijalnoj imovini (IASB 2012) isklju¢uju monetarnu imovinu kada definiSu
nematerijalnu imovinu, npr. ‘“Nematerijalna imovina je svaki prepoznatljiv nemonetarni aset bez fizickog
sadrzaja.” Ovo se Cini da se izbegne klasifikacija stvari poput gotovine u banci ili derivata kao nematerijalne
imovine, pa je razlika izmedu monetarnog i fizickog kapitala (kao opipljive) i nematerijalnog intelektualnog
kapitala (ili bar njegove IP neopipljive imovine, ukljuCujudéi i ste¢eni gudvil) jasna ¢ak i u o¢ima rac¢unovodstva.
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pokazano je i da nematerijalna imovina preduzeca, kao onaj deo njegovog intelektualnog
kapitala koji je moguce identifikovati, zapravo jeste navedena u finansijskim izvestajima
(npr. nakon medukompanijskih preuzimanja, kada zakonska obaveza nalaze identifikovanje
svih mogu¢ih formi steCene intelektualne svojine, dok se neidentifikovani ostatak stecene
neopipljive imovine kodifikuje kao “gudvil”); brojnim ve¢ navedenim radovima koji uvidaju
razliku izmedu IC, TA (Intangible Assets), i IP (Intellectual Property), valja dodati i rad
autora Kkoji spajaju teoriju s praksom (Edvinsson & Martin 2007). Pomenuti pregledni rad
(Manzari et al. 2012) forme kapitala nesto kasnije deli, u dobrom duhu ali nespretno, na: “tri
vrste kapitala (fizicki (materijalni), finansijski i intelektualni kapital)”; dakle, finansijski
kapital iskljucuje se iz “opipljivog” iako ¢ak i raGunovodstveni standardi ukazuju na jasnu
razliku izmedu neopipljive imovine i finansijskih sredstava; uz brojne ve¢ navedene primere,
fizicki i monetarni kapital kao zajednicku grupnu kategoriju, nasuprot intelektualnom
kapitalu, usvajaju i noviji radovi ¢ak i kada je nazivaju proizvoljnim imenima (npr. Berzkalne
& Zelgalve 2014). Sve ovo ukazuje da autori (Manzari et al. 2012) nisu sagledali pregledanu
literaturu sa potpunim razumevanjem ni paznjom; idu ¢ak tako daleko da prenose netacno
prvu sliku u svom radu, gde dupliraju poziciju “Customer Capital”, na racun ¢ega se pozicija
“Human capital” uopste ne pojavljuje na slici, nasuprot citiranom originalu. Nazalost, ovakvi
neprecizni radovi, ali i mnogo losiji do kojih je moguce do¢i pretragom po klju¢nim
terminima, mogu uneti dosta zabune kod nedovoljno upuéenog citaoca, a narocito ako se on
prvi put srece s terminologijom.

Iako prethodne stranice sadrze i “Kkritiku”, radi se zapravo o “recenziji” ranijih radova radi
sticanja znanja, kako to objasnjava i jedan autor koji zagovara kriti¢ki pristup (Dumay 2009b)
a fokus je na “recenziji” a ne na “kriticizmu” (Alvesson & Deetz 2000, str.8); on sumira
svrhu recenzije: “da diskutuje ili komentarise nesto..., daju¢i procene dobrih i losih strana”,
dok je svrha kriticizma samo: “misljenje ili sud o tome $ta je pogresno ili lose”. U ovom radu
se zato, uz zapazanje stvari koje nisu dobro razjaSnjene i stoga imaju negativan uticaj na
razvoj celokupne oblasti intelektualnog kapitala, u isto vreme hvale i dobre stvari, pa je skoro
svaki od “kritikovanih” radova citiran i u pozitivnom svetlu, jer na kona¢nom spisku
literature su samo oni radovi koji ne¢im doprinose stanju u oblasti intelektualnog kapitala.

Shvatanje medu akademskim istrazivacima je da je intelektualni kapital “na raskrs¢u” znacaja
(Chatzkel 2004, Marr & Chatzkel 2004). To je, zauzvrat, dovelo do poziva za interesantnije i
kriticnije istrazivanje teorije i prakse intelektualnog kapitala (O’Donnell et al. 2006, Dumay
2009b). Svest o vaznosti intelektualnog kapitala je kreirana (Marr & Chatzkel 2004). Da bi se
uspesno krenulo napred, 1 prakticari 1 akademski istrazivac¢i moraju ubedljivo prikazati znacaj
intelektualnog kapitala kao nauc¢ne discipline koja funkcionise (Chatzkel 2004), i time se bavi
ova doktorska teza. Taj “slede¢i nivo” ukljucuje pitanja oko taksonomije (Marr & Chatzkel
2004), sto je ve¢ obradeno u dosadasnjem delu rada, kao i istrazivacke metodologije, $to ¢e
biti obradeno u slede¢em delu, kada se prede na razvoj metode za merenje intelektualnog
kapitala preduzeca.



2.4 Teorijski okvir intelektualnog kapitala (konceptualni poredak)

Sve teme detaljno obrazlozene u prethodnim poglavljima predstavljaju dekade razvoja oblasti
intelektualnog kapitala i evolucije misljenja, a sada ¢e odgovori na sva ta diskutovana
teorijska pitanja biti i sumarno prikazani u tabeli koja sledi. Ona nudi dobro obrazlozene
definicije osnovnih pojmova, i klasifikaciju daljih podela. Glavno ograni¢enje ovog rada,
pored standardnog ograni¢enja: istrazivanjem stvorenog misljenja ovog autora Cije stavove ne
moraju deliti svi, jeste sveobuhvatnost ukljucenih stavova — 1ako se navode znacajni radovi iz
raznih disciplina, jednostavno je nemoguce pokriti bas sve. Dostupan prostor takode
ograni¢ava ukljucivanje nekih naprednijih tema, ali je misljenje ovog autora da su sve
najvaznije teme — pokrivene.

Sledi tabela sa teorijskim okvirom oblasti intelektualnog kapitala. Ovaj pregledni
konceptualni poredak citira se u daljim pozivanjima na terminologiju i znacenja pojmova.

Termin Definicija / Klasifikacija Dodatne informacije
Definicija:

Intelektualni Nematerijalno jedinstvo obicno nevidljivih resursa Diskusija u poglavlju 2.3;

kapital (IC) i aktivnosti baziranih na znanju koje dodaju lako progiriva definicija:

(... vrednost entitetu,

vrednost organizaciji u oc¢ima internih i eksternih v S
obicno organizaciji, ...)

stejkholdera (interesnih strana).

Definicija:
Diskusija u poglavljima
2.3.1/2.3.3/ 2.3.5/ 2.3.6;
status resursa moze da
zavisi od tacke gledista:
Resursi Resurs je svaki materijalni ili nematerijalni izvor vitamin C moze biti resurs
(dobra) kOji se moze upotrebiti da stvori korist. za telo, ali najverovatnije
ne i za organizaciju

Definicija:
Diskusija u poglavljima
2.3.1/2.3.3/ 2.3.5/ 2.3.6;
Imovina Samo oni resursi koji su jasno identifikovani i ljudski resursi ne mogu biti
(aktiva, aseti) kvantifikovani, i potpuno kontrolisani ili u u vlasni§tvu; imovina je
viasnistvu. uzi, racunovodstveni

termin, podskup resursa
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Aktivnosti

Stejkholder
(interesna strana,
akter)

Kapitali

Intelektualni
kapital (1C)

Ljudski kapital
(HC)

Definicija:

Aktivnost je svaka akcija preuzeta da se ostvari
odredena korist.

Definicija (Freeman et al. 2010):

Svaka grupa ili pojedinac koji moze uticati na
realizaciju organizacione svrhe ili biti pod njenim
uticajem.

Modifikovana definicija (IIRC 2013):

Zalihe vrednosti koje organizacija koristi i na koje
utice.

Klasifikacija:

Intelektualni kapital = Ljudski kapital +
Strukturni kapital (Organizacioni + Relacioni)

Definicija (Joia 2007):

Vestine i kompetencije ljudi u organizaciji.

Diskusija u poglavljima
2.3.1/ 2.3.5; korist moze
biti trenutna ili ocekivana u
buduénosti, a ishodi
prevazilaze oc¢ekivanu
korist (proizvodi su Zeljeni
ishod, neizbezni otpad nije)

Diskusija u poglavlju 2.3;
zainteresovane strane mogu

biti interne (npr. zaposleni)
ili eksterne (npr. kupci,
nevladine organizacije)

Diskusija u poglavlju 2.3.5;
inputi poslovnog modela,

uvecavani, smanjivani ili

transformisani kroz
aktivnosti i izlaze; mogu
biti u vlasnistvu ili ne (!)

Diskusija u poglavlju 2.3.2;
strukturni kapital se sastoji

od unutrasnje i spoljne
strukture, oli¢ene u
organizacionom i
relacionom (OC + RC)
kapitalu, koji su povezani

Diskusija u poglavljima
2.3.2/ 2.3.5/ 2.3.6;

zavisi od motivacije, jer
ljudski kapital, sastavljen
uglavnom od neformalnog
(tacitnog) znanja, ne moze
biti ni u vlasnistvu,

ni potpuno kontrolisan




Organizacioni
kapital (OC)

Relacioni kapital
(RC)

Gudvil
(goodwill)

Intelektualna
svojina (IP)

Kapitali

Definicija:

Potpuno kodificirano eksplicitno znanje u formi
internih procesa i steCene intelektualne svojine.

Definicija (Joia 2007):

Komponente odnosa s klijentima i drugim akterima
(stejkholderima).

Modifikovana definicija (Lev et al. 2005):

Opsta, sveobuhvatna kategorija koja se javija
samo u akvizicionim transakcijama, kada je
kupovna cena firme visa od vrednosti njene ukupne
imovine sadrzane u bilansu stanja.

Definicija:

Nematerijalna prava koja zakonski stite
kodificirane tvorevine intelekta.

Klasifikacija:

Fizicki + Intelektualni + Monetarni
ili
Materijalni (Fizicki + Monetarni) + Nematerijalni
ili
“Sest kapitala” (3 materijalna + 3 nematerijalna)

Diskusija u poglavlju 2.3.2;
unutrasnja perspektiva; ova
stroga definicija verovatno
potiskuje neke istorijske
elemente organizacionog
kapitala u relacioni kapital

Diskusija u poglavljima
2.3.2/ 2.3.5; siroka
klasifikacija “drugih
aktera” obuhvata i
zaposlene, kao i poslovne
partnere i vlasnike akcija,
izmedu ostalog

Diskusija u poglavljima
2.3.4/ 2.3.6; takode i
“neidentifikovana
nematerijalna imovina”
(Bloom 2013); njegov status
imovine je predmet rasprave

Diskusija u poglavljima
2.3.2/ 2.3.4/ 2.3.6;
kategorija ¢esto vidljiva u
bilansu stanja, deo IC i deo
organizacionog kapitala,
javlja se u akvizicijama
(kupljeni patenti, brendovi)

Diskusija u poglavlju 2.3.5;
Osnovna FIM (PIM) podela

je pozeljna polazna tacka;
monetarni = finansijski;
nematerijalni kapital = IC;
“Sest kapitala” = 31T
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Definicija (IIRC 2013):

Diskusija u poglavlju 2.3.5;
komunikacija o stvaranju

Stvaranje Proces koji rezultira povecanjima, smanjenjima ili  vrednosti tokom vremena bi
vrednosti transformacijama kapitala izazvanim poslovnim trebalo da bude sledeéi
aktivnostima i izlazima organizacije. korak u evoluciji

korporativnog izvesStavanja

(IIRC 2013)

Definicija (IIRC 2013):

Diskusija u poglavlju 2.3.5;
kljuéna nematerijalna

Organizacioni sistem transformacije inputa, kroz konstrukcija u srzi

poslovne aktivnosti, u izlaze i ishode koji imaju za organizacije; koristi

Poslovni model cilj ispunjavanje strateske svrhe organizacije i razli¢ite kapitale kao inpute
stvaranje vrednosti tokom vremena. (ulaze) i pretvara ih u izlaze

(proizvode, otpad)

Tabela 1 | Pregled najvaznijih delova teorijskog okvira intelektualnog kapitala

Uprkos tome Sto predstavljeni teoretski okvir intelektualnog kapitala deluje kao zavrSena
struktura, on to nije, kao $to to nijedan nau¢ni doprinos ne moze biti. Dodatni teoretski rad je
potreban (neke smernice i dileme su ve¢ prikazane u tekstu), ali i empirijski rad i studije
slu¢aja (eng. case studies) kakve se sve ¢eSce rade (npr. Dumay 2009b), a mnogo prakti¢nih
studija i postupaka moze se naci i u specijalizovanim knjigama (Roos et al. 2005). Ipak, treba
se podsetiti da struktura moze biti “impresivna u svojoj nezavrSenosti” (Von Krogh & Roos
1996D), tj. da je nedovrSenost nesto Sto u nauci treba prihvatiti kao trajno stanje. Veéi deo
navedenog okvira nedavno je i objavljen u nau¢nom radu koji se bavi analizom i
definisanjem odnosa intelektualnog kapitala i intelektualne svojine (Gajic 2017).

2.5 Pregled predloZenih metoda za merenje intelektualnog kapitala

Zasto je, uopSte, potrebna nova metoda merenja intelektualnog kapitala? Prvenstveno da
bismo pruzili svim zainteresovanim stranama ili “stejkholderima”, tj. onima na koje utice ili
koji mogu da uti¢u na ostvarenje svrhe organizacije (Freeman et al. 2010), bolji uvid u stanje
nematerijalnih dobara preduzeca, koje nije jasno vidljivo iz finansijskih izvestaja, kako
navode i rezultati evropskog istrazivanja u okviru projekta Meritum Project (2002). Iako
postoje 1 interni razlozi (poboljSanje menadzmenta) i zakonske obaveze o izvestavanju (npr.
prilikom prodaje ili likvidacije firmi), poboljSano eksterno izvesStavanje je glavni cilj
razvijane metode i1 prizma kroz koju se posmatraju dosad predlagane metode: mnoga reSenja
koja barataju podacima nedostupnim javnosti okarakterisana su kao nezadovoljavaju¢a za



ovo istrazivanje. Ranija istrazivanja intelektualnog kapitala zaklju¢ila su da potencijal
intelektualnog kapitala nece biti realizovan ukoliko menadZment nastavi da forsira misljenje
o intelektualnom kapitalu unutar postojec¢ih okvira (Chaharbaghi & Cripps 2006) baziranih na
racunovodstvu, kontroli upravljanja i upravljanju neopipljivostima (Guthrie et al. 2003).
Ovim istrazivanjem se zeli poboljsati izveStavanje prema eksternim stejkholderima metodom
kojom se moze obuhvatiti i vrednost onih dobara nevidljivih ili skrivenih u zvani¢nim
izvestajima, 1 to na standardan i lako ponovljiv nacin, uporediv medu preduze¢ima razlicitih
veli¢ina i bransi. Da bi se to postiglo, prvo je potrebno ste¢i uvid u dosad dostignut nivo
predlozenih merenja i izveStavanja o nematerijalnim dobrima preduzeca.

Tokom razvoja koncepta intelektualnog kapitala, bilo je brojnih pokuSaja njegovog
kvantifikovanja, pa Bontis (1999) konstatuje da glavni problem intelektualnog kapitala lezi u
njegovom merenju. Ovo je delom i zato §to je intelektualni kapital nevidljiva, “dopunska
informacija za finansijske informacije” (Edvinsson 1997). Nijedna od brojnih metoda za
merenje intelektualnog kapitala — preko 30 (Andriessen 2004) ili vise po sveZijim izvorima
(Sveiby 2010) — nije uspela da znacajnije zazivi u praksi, bilo zbog svoje kompleksnosti,
nedostataka, ili teSke dostupnosti neophodnih podataka. Ipak, veéina predlozenih metoda,
ukljucujuéi i razvijanu u ovom radu, pokusava da odgovori na ista kljucna pitanja: Kako
mozemo 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 et al. 1989). Pitanje koje se retko postavlja,
ali je bitno za metod koji se razvija, jeste i kada meriti neopipljiva dobra, jer u postojeéim
metodama izbor trenutka merenja utice 1 na dobijenu vrednost, §to treba smatrati slaboscu.

Medu najpoznatijim (“Meritum” 1 “danskim”) smernicama (Meritum Project 2002, DTIDC
1997, Mouritsen et al. 2000,2003) postoje brojne sli¢nosti, a u osnovi se razlikuju po davanju
znacaja ve¢ postojecoj praksi: “Dok Meritum smernice nastoje da klasifikuju stvari, danske
smernice [...] priznaju znanja nadena u praksi” (Bukh & Johanson 2003, str. 583). Jo$ jedna
interpretacija (Dumay & Roslender 2013) kaze: “Ova dva pristupa razlikuju se u detaljima,
gde se danske smernice viSe fokusiraju na razvoj tokova intelektualnog kapitala, dok Meritum
smernice dokumentuju stanje zaliha intelektualnog kapitala”. Ovaj rad je najvise u skladu sa
Meritum smernicama, iako dobro osmisljen okvir osigurava da ne bude znacajnog odstupanja
ni od jednih dobrovoljnih smernica o merenju i izvestavanju. Klasifikacije su utvrdene u
prethodnom poglavlju, dok od ovog poglavlja do trec¢eg dela sledi pregled znac¢ajnih metoda.

Trend merenja pocinje od Balanced Scorecard (Kaplan & Norton 1992) metoda i Navigatora
(Skandia 1995). Fokus ovih inicijalnih metoda je na identifikovanju resursa (Andriessen
2004), i one ne ukljucuju finansijsko vrednovanje, ve¢ samo merenje nivoa (Edvinsson &
Malone 1997), dok mnoge kasnije metode, ukljucujuéi i razvijanu metodu, pokusavaju da
pronadu nadin za stavljanje novCane vrednosti na nematerijalne resurse preduzeca.
Andriessen (2002a) naziva finansijsko vrednovanje neopipljivih resursa “potragom za Svetim
Gralom”, naglasavajuci tako njegov znacaj, a mnogi dele to misljenje iako postoje i sumnje u
kvalitet dosada$njeg jedinstvenog pristupa valuaciji intelektualnog kapitala (Dumay 2009a).
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Sto se inicijalnih merenja ti¢e, posebno je kontraverzna Balanced Scorecard (BSC) metoda
(Kaplan & Norton 1992, 1996, 2001, 2004), iako je uspostavila temelje merenja
nematerijalnih resursa: ovo je zapravo metod kojim se meri samo ostvarenje ciljeva
organizacije na osnovu odredenih (razli¢itih) indikatora (gde npr. izbor indikatora i ocena
nivoa ostvarenja ciljeva mogu biti komplikovani, pa je obi¢no potreban stru¢ni konsultant za
implementaciju metoda). Sustina, tj. merenje ostvarenja ciljeva, navodi mnoge kasnije
istrazivace na jedinstven zaklju¢ak da BSC metod, uprkos ranoj popularnosti, zapravo ne
meri nematerijalne resurse i njihovu vrednost (Andriessen 2004, “the balanced scorecard does
not measure the value of intangible resources”). Ova ranije mnogo kori§¢ena metoda
predstavlja tek grubi okvir, i predmet je brojnih kritika (npr. Bontis et al. 1999, Norreklit
2000, Neely et al. 2001). Na primer (McCunn 1998, citirano prema Johanson et al. 1999),
tvrdnja da ¢ak 70% svih BSC implementacija propada, ¢ak i ako je neuspeh relativan i zavisi
od toga da li organizacija zapravo zna koje rezultate ocekuje. Neki (O’Donnell et al. 2006)
Cak tvrde da tiranija BSC metode moze ugroziti opstanak firmi i njihovu inovativnost; na
osnovu ovoga, zakljucuju da je vreme ove metode definitivno proslo.

Umesto finansijske valuacije, neki metodi pokuSavaju da konsoliduju sve mere vrednosti u
jedan zajednicki, nemonetarni indikator vrednosti (npr. Inclusive Value Methodology,
M’Pherson & Pike 2001, ili Holistic Value Approach HVA, Pike & Roos 2000). Navedeni
metodi su prilicno komplikovani za implementaciju, pa kompanije obi¢no moraju traziti
konsultantsku pomo¢ specijalista (Andriessen 2004). Ovakvi metodi su znac¢ajni jer ukljucuju
problem razli¢itih mernih jedinica i skala, dosta ¢est u merenju intelektualnog kapitala, koji
se Cesto reSava tako $to se usvoji neki nemonetarni ben¢marking koeficijent, tj. odnos izmedu
merene varijable i neke vrednosti, merene istim jedinicama, koja je u vezi s njom (npr.
bazi¢ni market-to-book koeficijent [Stewart 1997], tj. odnos trziSne i knjigovodstvene
vrednosti firme; ovakvi odnosi su pogodni za poredenje rezultata iskazanih u razli¢itim
valutama, npr. za merenja u razli¢itim drzavama). Drugi, univerzalniji nacin reSavanja
problema razli¢itih mernih jedinica i skala je normalizacija, koja reSava veci opseg problema.

Normalizacija se tehnic¢ki obavlja oduzimanjem minimalne vrednosti i deobom duzinom
kompletne skale. Ovo dovodi do nefinansijskog rezultata koji je uvek u opsegu izmedu nula i
jedan (0-1), gde su ove dve vrednosti teoretski minimum i maksimum. U praksi, to znaci da
je za svaki indikator potrebno definisati maksimalnu vrednost (Andriessen 2004), i ta
teoretski ciljana vrednost je merilo prema kome se interpretiraju rezultati merenja. Dakle, ako
mogu¢ opseg neke operacione varijable definiSemo izmedu min v i max_v, ekvivalent
vrednosti v na normalizovanoj skali jeste vrednost n:

n=(v-min_v)/(max_v-min_v)

gde 0 <n <1; ovo je vrlo uobicajena i Siroko primenljiva transformacija (npr. kao medukorak
kada se prevode stepeni Celzijusa u Farenhajte) kojom se bilo koja skala moze transformisati
u ekvivalentnu skalu u rasponu 0-1, i to bez ikakvog gubitka informacija. Ipak, potrebno je da
sve mere imaju i smislenu minimalnu vrednost tj. nulu (0), $to ¢ini racio skalu neophodnom,
prema Klasifikaciji nivoa merenja od nominalnog ka visim kvalitetima (Pike & Roos 2004).



Jos jedna nefinansijska jedinica mere u koju se moze prevesti bilo koja (pa i ne-racio) merna
skala naziva se standardna devijacija (Field 2009), i to je mera prose¢nog odstupanja
elemenata skupa (uzorka) od izracunate prose¢ne vrednosti (aritmeticke sredine) skupa; npr.
ako podelimo bilo koje rastojanje od izracunatog proseka sa standardnom devijacijom (od tog
proseka, u naSem uzorku), dobijamo rastojanje u jedinicama standardne devijacije (eng.
standard deviation units) koja se oznacava grckim slovom sigma (o). Ova vrednost ne moze
biti negativan broj, ali moze biti ve¢a od 1. U naj¢es¢em slucaju priblizno normalne raspodele
(eng. normal Gaussian distribution), empirijsko pravilo kaze da se oko 95% vrednosti nalazi
u intervalu od plus-minus dve standardne devijacije, a oko 99,7% vrednosti uzorka nalazi se
unutar raspona od plus-minus 3 standardne devijacije. Sli¢na jedinica mere je i varijansa,
koja je kvadratni stepen standardne devijacije (pa takode ne moze biti negativan broj).
Standardna devijacija i varijansa su mere “fita” (koliko dobro prosek, kao osnovni model,
predstavlja uzorak podataka), i uz aritmeticku sredinu se koriste za deskriptivnu analizu
podataka koji su na intervalnom ili racio (kad postoji smislen minimum) nivou merenja.

Pike & Roos (2004) medu prvima (Sveiby 2010, Williams 2000, Luthy 1998) kategorizuju
metodologije tj. sisteme merenja intelektualnog kapitala u ¢etiri grupe:

(1a) Metode dirketnog intelektualnog kapitala (eng. Direct Intellectual Capital methods,
DIC). Procenjuju novcanu vrednost nematerijalnih resursa kroz identifikaciju razli¢itih
komponenti. Kada se ove komponente identifikuju, one se mogu direktno monetarno
proceniti, bilo pojedinac¢no ili kao zbirni koeficijent.

(2a) Metode trzisne kapitalizacije (eng. Market Capitalization Methods, MCM). Racunaju
razliku izmedu trziSne kapitalizacije kompanije i akcionarskog kapitala kao vrednost
intelektualnog kapitala ili nematerijalne imovine preduzeta (tumacenja S$ta se sve
podrazumeva pod imovinom firme su ponekad donekle razli¢ita od ovde usvojenog okvira).

(3a) Metode povracéaja na aktivu (eng. Return On Assets methods, ROA). Prose¢na zarada
kompanije pre oporezivanja je podeljena sa proseCnom materijalnom imovinom
kompanije. Rezultat je ROA kompanije koji se zatim poredi sa industrijskim prosekom.
Dobijena razlika se mnozi s prose¢nom materijalnom imovinom kompanije kako bi se
izraCunala prosecna godiSnja zarada od nematerijalnih resursa. Podelom natprose¢ne zarade
sa prose¢nom cenom kapitala ili prose¢nom kamatnom stopom, moZe se izvesti procena
vrednosti nematerijalne imovine ili intelektualnog kapitala.

(4a) Metode karte rezultata (eng. Scorecard methods, SC). Razliite komponente
nematerijalne imovine ili intelektualnog kapitala se identifikuju, a indikatori i indeksi se
generiSu i prijavljuju u kartu rezultata ili kao grafikoni. SC metode su slicne prvim DIC
metodama, osim §to se ne procenjuje monetarna vrednost nematerijalnih resursa. Kompozitni
indeks (sastavnih delova) moze, ali 1 ne mora biti generisan.

Ove metode se mogu i dodatno podeliti (Sveiby 2010) na (1b) monetarne i (2b) nemonetarne,
Ciji principi su opisani u ovom poglavlju, kao i metode koje vrse (1c¢) vrednovanje na nivou
celine tj. organizacije ili (2c) na nivou pojedina¢nih delova (npr. samo merenje ljudskog
kapitala). Takode je vrlo bitno, u svetlu metode razvijane u ovom radu, metode odrediti i kao
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(1d) prospektivne (okrenute buducnosti, koji se zasnivaju na predvidanju buduéih prihoda) ili
(2d) retrospektivne (koji se baziraju na objektivnim istorijskim podacima).

Andriessen (2004) u svom pregledu koji ukljucuje 25 tada postoje¢ih metoda navodi da se
njih 12 bavi monetarnom valuacijom (gde se intelektualni kapital izrazava novéano), uz jos
dve metode koje kombinuju indikatore i finansijsku valuaciju, a tri koriste market-to-book
koeficijent kao osnovu za kalkulacije. Sveiby (2010) navodi 42 metoda u svom pregledu, od
kojih polovina ukljucuje nov¢anu valuaciju. Tokom razvoja metode u ovoj doktorskoj tezi,
citiraju se jo$ neki novi radovi i metodi koji ukljucuju finansijsku valuaciju (npr. Sydler et al.
2014). Moze se zakljuciti da je interes istrazivaca prilicno okrenut odredivanju monetarne
vrednosti IC, uprkos teskoc¢ama sa takvim pristupom.

Mnogi od metoda merenja, poput prvog od dva hibridna metoda (holistic value approach
HVA, Pike & Roos 2000) koje analizira Andriessen (2004), previse su komplikovani, pa ¢e
“kompanijama verovatno biti potrebna specijalisticka pomo¢”.' Ideja ovog rada je da metod
mora biti ograni¢ene kompleksnosti, kako bi mogao dostié¢i kriti¢nu masu prakti¢éne upotrebe
koja ¢e dovesti do Sire prihvacenosti u literaturi. Praksa zaista dokazuje ovakvu tezu: dosad

najprihvaceniji su bas najjednostavniji modeli, uprkos brojnim sadrzanim problemima.

Neki autori (Veltri et al. 2014) tvrde da je fazi ekspert sistem (eng. fuzzy expert system, FES)
model koji moze uzeti u obzir “nejasne” interakcije medu kategorijama intelektualnog
kapitala, sa glavnom predno$c¢u da IC rezultat razvijen kroz FES model obezbeduje pouzdan
indeks intelektualnog kapitala. Medutim, model predstavljen u citiranom ¢lanku je samo pilot
model, 1 dalji testovi se mogu obaviti samo uz raspolozive i1 uporedive podatke o
intelektualnom kapitalu, koji trenutno nisu dostupni. Kako ovo takode nije ni monetarna
procena, niz argumenata ve¢ sugerise da iskljuc¢imo ovaj pristup.

Monetarna valuacije je cilj. U metodoloskoj literaturi se mogu pronaci tri vrste pristupa bilo
kakvoj monetarnoj valuaciji (Reilly & Schweihs 1999, Lee 1996, Smith & Parr 1994):

1. Na osnovu troskova (Cost approach)

2. Trzisni pristup (Market approach)

3. Na osnovu budu¢ih prihoda (Income approach), gde spada i “prefinjena verzija” sa
opcijama (Andriessen 2004).

Prvi, “troskovni” pristup pociva na ekonomskom principu zamene i konstataciji da investitor
nece platiti viSe od neophodnih troSkova. Drugi, “trzi$ni”, se zasniva na principu trziSnog
ekvilibrijuma, gde ponuda i traZznja dovode svaku cenu do ravnoteZnog nivoa. U treCem
pristupu (ukljucujuci i “prefinjen” pristup koji investicije tretira kao opcije tj. mogucnosti, Uz
poboljsanje valuacije DCF, tj. diskontovanih novc¢anih tokova) vrednost je jednaka trenutnoj
vrednosti o¢ekivanih buducih prihoda, i ova vrsta metoda, iako dosta popularna u ekonomiji,

19 Bez namere da se prejudicira konflikt interesa u inade odli¢noj knjizi, radi objektivnosti treba navesti i da
Andriessen (2004), u trenutku pisanja profesionalac i suvlasnik konsultantske agencije, nabolju ocenu daje bas
metodama koje ocenjuje kao najkomplikovanije za sprovodenje, a koje su obi¢no predloZene od strane stru¢nih
konsultantskih agencija, i to u relativno bliskom periodu, i okrenute su pobolj$anju internog menadZzmenta. Ove
metode su: A.5: HVA (jedina i sa eksternim izveStavanjem), A7: IC audit, A9: Inclusive Value Methodology,
A.11: Intangibles scoreboard (Gu & Lev 2002) kao jedina monetarna valuacija, A.12: IC Benchmarking system.



ukljucuje i dosta prognoza i procena, jer je “po samoj svojoj prirodi, subjektivna” (Reilly &
Schweihs 1999).

Metod koji se razvija u ovom radu, u teznji da bude objektivan, koristi¢e prvenstveno trzi$ni
pristup, koji bi trebalo da u osnovi odreduje vrednost kompanijskog intelektualnog kapitala,
uz vrednovanje na osnovu troSkova tamo gde trzi$ni pristup nije mogu¢ (kod odredivanja
knjigovodstvene vrednosti preduzeca). Andriessen (2004) navodi ogranicenje da se trziSni
pristup moze Koristiti samo kada su dostupni podaci o transakciji slicnog nematerijalnog
resursa: “Kada su resursi unikatni, §to je Cesto slucaj, ovaj pristup nije adekvatan”. Ovo
ograni¢enje navelo je istrazivanje na prvi trag ka konaénom modelu: potrebno je posmatrati
trziSnu cenu u poredenju sa troskovima i izvestajima koji su doveli do te cene; na ovaj nacin
moze Se dobiti model koji omoguéava poredenje ne slicnih, ve¢ identicnih resursa, tj.
pracenje kretanja vrednosti jedne kompanije (i njenog intelektualnog kapitala) kroz vreme.

Merenje celokupnog intelektualnog kapitala preduzec¢a moze uciti i iz iskustava starijeg HRA
okvira, koji se bavio samo merenjem ljudskog kapitala. 1z ovog okvira (i drugih parcijalnih
vrednovanja komponenti intelektualnog kapitala) mogu se ¢ak i preuzeti odredene adekvatne,
vec razvijene mere, pa se stoga ovi metodi detaljnije obraduju i u posebnom poglavlju.

Prospektivni metodi monetarne valuacije (npr. Gu & Lev 2002) okrenuti su ka buduénosti i
stoga uvek koriste subjektivna finansijska predvidanja, $to ih ¢ini manje interesantnim u
ovom radu koji razvija objektivni metod merenja. Npr. Sullivan (2000) definise jedan od
prospektivnih metoda namenjen odredivanju kupovne cene prilikom akvizicije firme od
strane druge firme. Glavna zamerka ovom metodu je ne-resavanje jednog od Cetiri predlozena
koraka, i to najznacajnijeg, tj. nedostatak reSenja kako predvideti koliku ¢e vrednost stecena
neopipljiva imovina doneti kupcu (Andriessen 2004). Ipak, Sullivan (2000, pp. 119-120)
dobro primecuje da trzi$na kapitalizacija odraZzava ne samo intuiciju ili percepciju koju trziSte
ima o intelektualnom kapitalu preduzeca, vec i trzi$no razumevanje brojki u bilansu stanja i
ostalim finansijskim izve$tajima kompanije. Dakle, trziste vr$i i “neopipljivu” korekciju
knjigovodstvene vrednosti preduzeca. Ova korekcija se u razvoju naSeg metoda moze tretirati
i kao nevazna, jer je u pitanju samo jos$ jedna dodatna nematerijalna kategorija, koja se stoga
moze smatrati i delom (korekcijom na vise ili nize) izmerenog intelektualnog kapitala. Sledi
detaljniji pregled metoda ¢ije karakteristike vise odgovaraju o¢ekivanjima za razvijani metod.

2.6 Retrospektivni metodi objektivne monetarne valuacije
intelektualnog kapitala

Uprkos tome $to pojedini autori (npr. Andriessen 2004) ne vide Kkorist od retrospektivnih
metoda valuacije, ovi metodi se savrSeno uklapaju u opis onoga Sto IC-merenja zapravo treba
da rade (Stewart 1997, pp. 222-223): “Konacno, upravljanje intelektualnim kapitalom zavisi
od pronalazenja rigoroznih naina za njegovo pracenje, koji su u korelaciji sa finansijskim
rezultatima. Podaci koje zelimo treba da, prvo, dozvole menadzmentu da vrednuje
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performanse iz godine u godinu — kako bi se merio napredak ka ciljevima — i, drugo, ali
mnogo teze, da dozvole poredenje izmedu razli¢itih kompanija.” To je ono §to metod razvijan
u ovom radu pokusava da postigne.

Za razliku od prospektivnih metoda, koji koriste finansijska predvidanja budu¢ih ekonomskih
prihoda, Sto ih ¢ini bar delimi¢no subjektivnima (u zavisnosti od preciznosti datih prognoza),
retrospektivni metodi su objektivni jer koriste istorijske finansijske podatke, verifikovane i
dostupne. Ovakvi metodi, na koje ¢emo se posebno osvrnuti jer se i u ovom radu razvija
jedan takav metod, jesu CIV (eng. Calculated Intangible Value) tj. izraGunata nematerijalna
vrednost (Stewart 1997), VAIC (Pulic 2000a,b,2002,2004), i EVA (Stewart 111 1994). Vredi
odmah napomenuti da pojedini autori (Andriessen 2004) zestoko kritikuju svaki od ovih
metoda, ne samo po orijentaciji ve¢ i po realizaciji, pa o¢igledno ima mesta za poboljSanja.

2.6.1 Izracunata nematerijalna vrednost (CIV)

Cilj prvog metoda, baziranog na pretpostavci da je “premija” u vrednosti rezultat neopipljivih
resursa kompanije, je da pomogne novim kompanijama sa koncentrisanim znanjem, ali sa
malo materijalne imovine koja se moze iskoristiti kao garancija, da obezbede pozajmicu kao
izvor finansiranja pokazivanjem vrednosti svoje nematerijalne imovine. Ova kalkulacija
stoga, kako to pregledno objasnjava kratki pregled (www.investopedia.com/terms/c/civ.asp),
pokusava da odredi fiksnu vrednost intelektualnog kapitala koja se ne menja promenom
trzisne vrednosti kompanije. CIV (eng. Calculated Intangible Value) je dakle izracunata
neopipljiva tj. nematerijalna vrednost (Stewart 1997).

Autor (Stewart 1997) objasnjava metod kao proces od sedam koraka (analiziranih i u
Kujansivu & Lonngvist 2007), gde se za period od tri godine ra¢una i ROA (povraéaj na
aktivu, eng. return-on-assets) firme i prose¢an ROA grane, pa se oni porede. Nema mnogo
primena ove metode u objavljenim radovima, Kujansivu & Lonngvist (2007) navode svega
tri primera, gde se izraCunavanje uvek vrS$i samo za jednu kompaniju. Bilo je vrlo malo
prakti¢nog istrazivanja u vezi s ovom metodom. Ozbiljna zamerka je da metoda ne ukljucuje
izraCunavanje onih neopipljivih dobara koja doprinose normalnom ili standardnom prinosu,
Sto se jasno vidi tek kada se, izraCunavanjem za kompanije koje su ispod industrijskog
proseka, dobije negativna vrednost neopipljive imovine. Slican metod bio je razvijen joS$
1920. za potrebe pivara i destilerija, kako bi se racunale Stete Prohibicije kao rezultat gubitka
gudvila i druge neopipljive imovine (Luthy 1998). Prednost novijeg metoda (Stewart 1997) je
u tome S$to koristi javno dostupne knjigovodstvene informacije da izracuna premiju na
materijalnu imovinu, i moze biti koris¢en za ben¢marking, da pokaze da li organizacija slabi
ili raste kroz vrednost nereflektovanu u bilansu stanja (Luthy 1998), §to trgovcima akcija
moze ukazati na dobru priliku za kupovinu (Stewart 1997). Ostaje pitanje uspeSnosti
ostvarenja prvobitne namere, tj. hoce li banke prihvatiti izracunatu nematerijalnu vrednost
kao zalog za kredite, jer iako ona reflektuje potencijal za zaradu, ne reflektuje i onu vrednost
imovine koji bi banka mogla dobiti prodajom u slu¢aju nevracanja duga (Andriessen 2004).
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Takode, kako drugi (Aho et al. 2011) pronalaze, “rezultat analize je da je CIV povezan sa
svim vrstama kapitalnih aseta” (ukljucujuéi i fizicke i monetarne) i da “nema dokaza Koji
podrzavaju pojednostavljenu pretpostavku da je CIV kompanije mera njenog intelektualnog
kapitala”. CIV treba posmatrati u potpunosti kao meru finansijske efikasnosti ili
konkurentske prednosti u okviru iste grane industrije, izvedenu iz ROA. Ovo oslanjanje na
ROA je jos jedan multidimenzionalan problem (Aho et al. 2011). CIV je takode baziran na
proseku u poslednje tri godine, Sto sakriva klju¢ne informacije o trendovima. Jos jedan veliki
problem je “ugradena” potreba za povracajima “ve¢im od proseka u industriji”, jer se ne
moze pretpostaviti da ceo srednji nivo IT kompanija nema intelektualni kapital ako je neto
dobit negativna, ili ako je ROA jednak (ili manji od) proseka sektora.

2.6.2 Intelektualni koeficijent dodate vrednosti (VAIC ™)

VAIC metod izracunava dodatu vrednost (eng. value added VA) i vrednost komponenti
intelektualnog kapitala koje definise autor, profesor ekonomije na univerzitetima u Zagrebu,
Hrvatska i Gracu, Austrija, Ante Puli¢ (Pulic 2000b). On tvrdi da se vrednost ljudskog
kapitala moze u potpunosti izraziti kroz troSkove rada tj. troskove zaposlenih (Pulic 2000a),
koje VAIC tretira kao imovinu, a ne kao troSak. U kalkulaciju dodate vrednosti preduzeca
ukljuceni su, kao nesto §to povecava imovinu, svi troSkovi radne snage (eng. labor expenses
ili costs, ovde oznafeni sa Lc), koji se u daljoj analizi, u skladu sa samom VAIC
metodologijom, nazivaju ljudskim kapitalom (HC). Osnovni model kaze da se dodata
vrednost VA moze izracunati kao (Kujansivu & Lonngvist 2007) zbir operativnog profita (P),
troskova zaposlenih (C), amortizacije (A) i deprecijacije (D):

VA=P+C+A+D
Ova jednacina se dalje razvija u prakti¢no primenljiviju:
VA = GM - SGAc + Lc

gde je VA dodata vrednost; GM je bruto marza (eng. gross margin); SGAc su svi troskovi
(eng. selling, general, and administrative Costs); a Lc (kao bitan deo SGAc, koji dodavanjem
zapravo ostaje u jednacini) su ve¢ naglaSeni troSkovi radne snage (tj. ljudski kapital HC) u
smislu sume svih zarada (Kujansivu & Lonnqvist 2007); sa tre¢im pokazateljem ¢esto postoji
problem javne dostupnosti, jer HC vrednost uglavnom nije predstavljena u Cistom obliku
kakav zahteva VAIC metoda. Ipak, iz Puli¢eve jednacine za strukturni kapital SC = VA - HC
moze se izvuci da je SC= GM - SGAcC + Lc - Lc, tj. da je SC= GM - SGACc, tako da u realnosti
plate ne moraju ni da se znaju ni da se racunaju kada se trazi samo Strukturni kapital
(oraganizacioni plus relacioni kapital, isto kao i u ve¢ usvojenom okviru); strukturni kapital
jednak je ukupnom profitu od koga su oduzeti troskovi navedeni u Income statement-u.
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Puli¢ zagovara da bi Lc trebalo priznati i tretirati kao imovinu, u bilansu stanja (eng. “as an
asset on the balance sheet”, Pulic 2002), $to je u najmanju ruku teSko izvodljivo, jer je
karakteristika imovine, sem §to je u izveStajima, da je takode i u vlasnistvu firme; kako nismo
u robovlasnickom drustvu, i firma ne poseduje ve¢ samo iznajmljuje svoju radnu snagu, tesko
da ¢e Lc (tj. HC) ikada biti priznati kao ljudska imovina (eng. Human Assets).

Vrednost strukturnog kapitala (u istom smislu koris¢enom i u ovom radu, gde se strukturnim
kapitalom smatraju organizacioni plus relacioni kapital, dakle svi neopipljivi resursi sem
ljudskog kapitala) je ono sto se dobija kada se od dodate vrednosti oduzme ljudski kapital
(SC = VA - HC). Treca kategorija, uposleni kapital (eng. capital employed CE, koji u skladu s
podelama u ovom radu ima i fizi¢ku i monetarnu komponentu), odgovara knjigovodstvenoj
vrednosti firme. Puli¢ izracunava odnos svake od ovih formi kapitala (HC, SC, CE) prema
trzigno dodatoj vrednosti (VA), ¢Gime dobija tri koeficijenta efikasnosti e, koje sabira ("¢ +
S + Y¥ee) da bi dosao do ukupne mere efikasnosti. Treba zapaziti da je strukturni kapital,
prema Puli¢u (2000b), recipro¢an ljudskom i da je stoga pristup raunanju njegove
efikasnosti razli¢it od na¢ina ra¢unanja druga dva koeficijenta (Andriessen 2004), tj. da je:

SCe = VA / (%) =%a

Zbir samo prva dva koeficijenta daje efikasnost intelektualnog kapitala (ICe), dok je treci
koeficijent (CEe) efikasnost uposlenog materijalnog kapitala:

VAIC = HCe + SCe + CEe = ICe + CEe

Metod VAIC (eng. value added intellectual capital) takode koristi uglavnom javno dostupne
podatke i omogucava poredenje izmedu kompanija i ¢ak regiona i drzava (IBEC 2003). Ipak,
ima i dosta zamerki ovom metodu koji ponekad proizvodi nezadovoljavajuce rezultate. Na
primer, kada kompanija ima malu imovinu (npr. zbog visokih dugova), CE se priblizava nuli,
a na racun toga CEe, pa zatim i VAIC, imaju jako visoku vrednost. Dakle, visoki dugovi firme
mogu dovesti do veoma pozitivnih VAIC rezultata, §to je nezadovoljavajuc¢e (Andriessen
2004). Takode, pretpostavka da su efekti strukturnog kapitala inverzni tj. obrnuto
proporcionalni efektima ljudskog kapitala dovodi do nezadovoljavajuceg rezultata da SCe
(koeficijent efikasnosti strukturnog kapitala) moze biti vec¢i od HCe (koeficijenta efikasnosti
ljudskog kapitala) samo ako je VA (dodata vrednost) manja od nule. Jo§ jedan problem ove
pretpostavke je u tome S§to ona ocCigledno ignoriSe sinergetske efekte (u kojima dve
komponente intelektualnog kapitala interakcijom stvaraju vrednost veé¢u od pocetne), ali je,
po misljenju autora ovog rada, ovo najmanja zamerka, jer se svakako radi o aproksimacijama.

Mora se napomenuti da ni VAIC ni ICe ne predstavljaju zaista monetarnu vrednost IC, ve¢
samo ocenu koliko efikasno intelektualni kapital organizacije dodaje vrednost toj organizaciji
(Kujansivu & Lonngvist 2007). Najveca korisnost izracunatih vrednosti (rezultata) jeste u
pogodnosti za ben¢marking: ove vrednosti su uporedive medu razli¢itim kompanijama, bez
obzira na granu, i mogu biti predstavljene eksternim stejkholderima.

VAIC metodologija isprobana je i u Srbiji (Komnenic & Pokrajci¢ 2012), koris¢enjem
podataka iz 37 multinacionalnih kompanija koje su pokrenule svoje poslovanje u Srbiji



izmedu 2006. i 2008. godine. VAIC metodologija je primenjena za stvaranje nezavisnih
varijabli koje odrazavaju IC, a regresioni modeli su izgradeni da ispitaju odnose izmedu (1)
ljudskog i strukturnog kapitala i (2) mera performansi preduzeca: prinosa na aktivu, prinosa
na kapital i produktivnosti. Rezultati su pokazali da je ljudski kapital pozitivno povezan sa
sve tri mere korporativnih performansi, dok strukturni kapital pokazuje statisticki znacajan i
pozitivan odnos samo sa prinosom (zaradom) na akcijski kapital. To je bilo verovatno prvo
empirijsko istrazivanje u Srbiji koje testira odnos izmedu intelektualnog kapitala i
organizacionih performansi.

Autor VAIC-a (Pulic 2000a) pronasao je korelaciju sa trziSnom vrednos$c¢u, gde metod uspeva
da objasni 19% varijansi u trziSnoj vrednosti 1 to bez koriS¢enja kontrolnih varijabli. Zbog
koriS¢enja uglavnom javno dostupnih podataka, VAIC metod je dosta primenjivan kao
indikator performansi intelektualnog kapitala u statistickoj analizi. Ipak, postoje i radovi
(Maditinos et al. 2011) koji konstatuju da empirijske studije koje su koristile VAIC pristup
daju kontradiktorne rezultate, pa tako mnogi ipak ne uspevaju da identifikuju vezu izmedu
VAIC i trzisne vrednosti (npr. Firer & Williams 2003, Gan & Saleh 2008).

Neuspeh VAIC metodologije da obezbedi koherentne rezultate je ono Sto podstice kritike
njene efektivnosti i pouzdanosti, jer nije realno ocekivati da se intelektualni kapital ne
odrazava na trziSnu vrednost. Andriessen (2004) konstatuje razoCaravajuée rezultate
koriS¢enja VAIC-a kao indikatora ukupnih performansi kompanije. On primecuje da ve¢i deo
troSkova radne snage (eng. labor expenses) ne treba tretirati kao imovinu jer se od ovih
troSkova ne ocekuju buduce koristi (za razliku od dela koji ¢e ocekivano doprineti i u
buduénosti, poput troSkova obuke tj. treninga ili radne snage uklju¢ene u R&D). Ako bi se svi
troSkovi radne snage trenirali kao imovina, verovatno bi veéi deo ovih kapitalizovanih
troskova (eng. capitalized expenditures) trebalo amortizovati u okviru samog obracunskog
perioda, a ova deprecijacija bi vratila te troSkove na startno mesto tj. u izvestaj o profitu 1
gubicima (eng. profit-and-loss statement). Na ovu ozbiljnu zamerku odgovoreno je i
konceptualnom postavkom metode razvijane u ovom radu, koja merenja intelektualnog
kapitala vezuje za (godi$nji) obracunski period.

Vazno je napomenuti ove postavljene zamerke, jer su one delimi¢no dovele i do ideje kako
resiti uocene probleme u metodu koji se razvija: vezivanjem procene intelektualnog kapitala,
pa time i ljudskog kapitala, za jedan period, i to bas onaj u kome su izvestaji objavljeni, ali uz
posmatranje zakasnele reakcije trzista na tek objavljene vrednosti, tj. pracenje istorijske
valuacije trziSta u periodu izmedu dva godiSnja izvesStaja, ¢ime se vrednuju objavljene
investicije u ljudski kapital, tj. bas ono $to Andriessen (2004) konstatuje kao nuznost.

Istrazivanje na velikom uzorku kompanija iz Finske (Kujansivu & Lonngvist 2007) pokazalo
je da u okviru Puli¢evog metoda odnos izmedu totalne efikasnosti (VAIC) i IC efikasnosti
(ICe) nije jasan, tj. da su rezultati prilicno neocekivani i pokazuju velike razlike izmedu
grana. Isto istrazivanje (Kujansivu & Lonnqvist 2007) pokazalo je, statistickom analizom, da
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postoji veoma slaba® ali statisti¢ki znaGajna pozitivna korelacija izmedu (1) IC vrednosti
izmerene drugim (CIV) metodom, i (2) IC efikasnosti (ICe). Takode, uopste nije pronadena
korelacija izmedu (1) IC vrednosti i (2) totalne efikasnosti (VAIC), osim u izolovanom
posmatranju uzorka sastavljenog samo od najveéih kompanija, kada je korelacija veoma
slaba, ali statisticki znacajna (r = 0,14778 i p = 0,0178). Kako, ukljucujuci sve kompanije,
govorimo o ogromnom uzorku od preko 15.000, uprkos tome Sto su mnoga izracunavanja
obavljena automatizovano a podaci dostavljeni od strane zvani¢nika bez moguénosti provere
(pa verovatno postoje greske kod pojedinih preduzeca), teSko je ne prihvatiti rezultate koji
dokazuju da ove dve metode, kao izlazne mere, daju mere niske meduzavisnosti tj.
uporedivosti. Autori zakljuuju da, uz poznate zamerke VAIC™ metodologiji, da s druge
strane CIV rezultati intuitivno deluju korektno (najvisSi su u elektronskoj industriji, 1
uslugama, koje odlikuje intenzivno kori$¢enje znanja); ovo (Kujansivu & Lonngvist 2007) je
prvo istrazivanje koje primenjuje CIV metod na velikom uzorku, te je stoga reprezentativno.
Zakljucak je da CIV i VAIC ne deluju povezano, i da odredena veza u vecini slucajeva postoji
samo izmedu izmerenih CIV i ICe.

Zbog svih navedenih problema CIV i VAIC metoda, pa i novih problema koje uspostavlja
njihovo poredenje, postavlja se pitanje da li je i jedan od ova dva metoda zaista adekvatan za
merenje IC? NasS odgovor je precutno dat kroz konkretan pokuSaj razvoja adekvatnije,
koherentnije, objektivne metode monetarne valuacije intelektualnog kapitala zasnovane na
proverljivim javno dostupnim podacima.

2.6.3 Ekonomska dodata vrednost (EVA T™™)

Tre¢a metoda retrospektivne finansijske valuacije nosi skracenicu EVA (eng. Economic
Value Added), Sto znaci ekonomska dodata vrednost. Prema misljenju tvorca ove metode
(Stewart 111 1994), trziSna vrednost uvek odrazava i trziSnu procenu neto sadasnje vrednosti
preduzeca (eng. net present value, NPV). EVA™ metoda Koristi “trzisno dodatu vrednost”
(eng. market value added) da izmeri bogatstvo akcionara (Andriessen 2004).

TrziSno dodata vrednost definisana je kao ukupna vrednost minus ukupni kapital. Ukupna
vrednost je zapravo trziSna kapitalizacija, ista ona mera koju koriste finansijski sajtovi da
procene vrednost preduzeca (kada se racuna kao broj akcija puta vrednost pojedinacne
akcije). Ukupan kapital je specificnost ove metode, i predstavlja sav kapital uloZzen u
kompaniju (ukljucujuéi 1 takse 1 kamate na pozajmljen kapital) da bi se doslo do ukupne
vrednosti. Ve¢ iz samog opisa jasna je sli¢nost sa tradicionalnom market-to-book metodom
(Stewart 1997), tj. jednim od osnovnih (i problemati¢nih) metoda odredivanja vrednosti
intelektualnog kapitala u bilo kom trenutku umanjenjem trzine vrednosti kompanije za
knjigovodstvenu vrednost (koja se oduzima).

% Gradirano prema apsolutnim vrednostima koeficijenta korelacije r, od 0-1, u pet koraka od 0,2 koji odreduju
nivo korelacije na skali od veoma slabe (0-0.19), slabe (0.2-0.39), umerene, jake, pa do veoma jake (0.8-1).



U osnovnoj formi, koja je laka za izraCunavanje, trzisno dodata vrednost (EVA) je ostatak tj.
razlika izmedu dve stvari: (1) neto operativnih prihoda kompanije (ukupne prodaje) i (2)
oduzetih finansijskih i1 operativnih troSkova, ukljucujuci i takse i cenu pozajmljenog kapitala
(Chen & Dodd 2001) koji su doveli do ovih prihoda. Ovakvim pristupom dobija se vrednost
koja je dodata na trzistu (ekonomski profit), uz uzimanje u obzir svih troskova potrebnih za
njeno stvaranje. Na ovaj nacin vlasnici mogu, nakon oduzimanja svojih preduzetnickih plata,
lako izracunati trenutnu neto vrednost kompanije (eng. current net value) a time i akcionarsku
vrednost, koja je rezultat njihovih ranijih odluka.

Namera EVA metode nikada nije bila da meri vrednost neopipljivih resursa, pa se oni njome i
ne mogu izraunati (Andriessen 2004). Pa ipak, ova metoda je prisutna na skoro svim
relevantnim listama postoje¢ih metoda merenja intelektualnog kapitala (Sveiby 2010, Bontis
2001, Bontis et al. 1999). Ovaj metod je u potpunosti okrenut proslim podacima, Sto ga
istovremeno Cini i objektivnim i proverljivim, ali takode predstavlja i glavnu zamerku od
zagovornika prospektivnih metoda (npr. Andriessen 2004). Mouritsen (1998) zakljucuje da je
EVA “ex-post nacin” procene ve¢ preduzetih akcija, umesto da bude alat koji ¢e omoguditi
firmi napredovanje ka neizvesnoj buducnosti. Opet, vredi se zapitati zasto bi pred bilo koji
metod merenja trebalo postavljati ovako visoke ciljeve kao §to to radi Mouritsen? Digitron,
¢asovnik ili lenjir verovatno ne predstavljaju strateske alate, a opet je njihova upotrebna
vrednost nesumnjiva.

2.6.4 Market-to-Book

Jedna od prvih predlozenih metoda monetarne valuacije intelektualnog kapitala je tzv.
“market-tu-buk” metoda, tj. trziSna prema knjigovodstvenoj vrednosti (Stewart 1997, eng.
Market-to-Book), a to je i osnovni pristup izveStavanju 0 intelektualnom kapitalu:
“Najjednostavnije, obracunavanje intelektualnog kapitala podrazumeva da se pomire trziSna i
knjigovodstvena vrednost” (Roslender & Stevenson 2009, str. 857). “Bilo koja premija koju
berza ukljuCuje iznad vrednosti u bilansu stanja je, delimi¢no, refleksija nematerijalnih
resursa kojima se ne mozZe dodeliti bilansna valuacija, ali koji se smatraju izvorom buducih
zaradivackih sposobnosti” (Hall 1992). lako je ve¢ pominjana, najbolje mesto da se ova
metoda objasni i detaljnije predstavi je bas kraj poglavlja o postoje¢im retrospektivnim
metodama monetarne valuacije, kako bi se ovaj pristup mogao uporediti i sa prethodno
opisanim metodama.

Formula ove metode je jednostavna: Trzisna vrednost — Knjigovodstvena vrednost =
Vrednost nematerijalnih resursa (Andriessen 2004). Racionalno iz ove formule proizilazi da
“sve ostalo u trziSnoj vrednosti nakon obracunavanja materijalne imovine mora biti
nematerijalna imovina ” (Stewart 1997, str. 224). Najveéi problem ove metode je to Sto
poredi istorijske troskove (koji ukljucuju 1 racunovodstvene korekcije na godiSnjem nivou) sa
aktuelnim ocekivanjima trzista ¢iji se trendovi menjaju iz €asa u cas, $to Andriessen (2004) u
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duhu naseg jezika naziva “poredenjem jabuka i kruSaka”. Ponekad se “market-tu-buk” tretira
i kao “racio” odnos (eng. market-to-book ratio), tj. koeficijent proporcionalnosti (Market
Value / Book Value), kada se ¢esto mesa i pogresno identifikuje sa Tobinovim (.

Mnogi (npr. Pike et al. 2002) tvrde da svi resursi jedne kompanije interaguju jedni sa
drugima i medusobno se kombinuju. 1z ovoga sledi da je neta¢na formula: Market Value =
Book Value + Intellectual Capital. Netacna je jer varijable nisu odvojive, kao §to to zahteva
jednacina. Na primer, knjigovodstvena vrednost delimi¢no zavisi od nerasporedene dobiti,
koja proizilazi iz poslovanih operacija koje ukljucuju intelektualni kapital (M’Pherson &
Pike 2002). Po misljenju autora ove teze, navedeni argument je slabasan! Svako merenje
intelektualnog kapitala moze se pozvati na to da “svi resursi kompanije se medusobno
kombinuju i interaguju sa ostalima”, i u tom slu¢aju, naravno, mozemo otpisati sva dalja
merenja jer interakcije sve ¢ine relativnim. Ali, ono $to nas zanima je ba$ ta relativna
procena, koju najbolje daje prosek gledista svih aktera koji sa sopstvene vrednosne tacke
posmatraju preduzeée. Ono Sto ¢e oni proceniti kao vrednost njegovog intelektualnog
kapitala, diktiraju¢i trziSnu cenu tj. Market Value, verovatno je donekle utkano i u
knjigovodstvenu vrednost tj. Book Value, ali je s druge strane verovatno i deo Book Value
utkan u intelektualni kapital; prilicno je irelevantno pitanje mozemo li tatno proceniti ove
udele ako mozemo dobiti precizno izmerenu vrednost intelektualnog kapitala (ili odnose
njegovih komponenti, makar ih nazvali jednostavno i “procenama koje ne uzimaju o obzir
medusobna prelivanja vrednosti”). Ovo je vise tema za filozofiju nauke, jer izmereni
intelektualni kapital, koji je svakako vrednost u oku posmatraca, bez problema moze biti bas
takva, kombinovana ukupna kategorija koja u sebe ukljucuje i sve interakcije.

Jos neki autori (Mouritsen et al. 2001c, str. 420) dodaju jos tri argumenta diskusiji. Prvo,
formula je loSa identifikacija intelektualnog kapitala, jer ostatak, tj. razlika izmedu trZisne 1
knjigovodstvene vrednosti, moze biti bilo $ta. Predlagano je da to bude ugled, vrednost
brenda i konkurentska poziciju. Autoru ovog pregleda retrospektivnih metoda nije jasno sta
nije u redu sa ovim — sve su to dobra razmisljanja, vezana za IC, samo nedovoljne
obuhvatnosti. Ovo istrazivanje je i bazirano na zakljuc¢ku izvedenom na osnovu rada koji se
bavio valuacijom IPO-a IT kompanije Facebook (Gajic & Budinski-Petkovic 2013), da
“razlika izmedu trzi$ne i knjigovodstvene vrednosti” mora biti bliska vrednovanju reputacije i
brenda 1 konkurentnosti kompanije, uz dodatak ekstremnih psiholoSkih uticaja koji
potencijalno iskrivljuju ovu vrednost. Dalje istrazivanje ideje dovelo je do naslova teme ove
doktorske teze i polja intelektualnog kapitala. Koncept intelektualnog kapitala je veé
decenijama bio u procvatu, i radovi iz ove oblasti odgovorili su na neka od brojnih pitanja, ali
su doveli i do postavljanja novih, pre svega razvoja objektivne metode merenja
intelektualnog kapitala, $to ovo istrazivanje resava.

Drugo, ova formula kaze da bi promena racunovodstvenih pravila (koji menja odnose)
promenila vrednost intelektualnog kapitala (Mouritsen et al. 2001c). Ovo tek nije problem
niti argument. Trzi$na vrednost uvek uzima u razmatranje sve promene i reflektuje ih; to §to
moze do¢i do promene u veli¢ini procenjenog udela intelektualnog kapitala, zapravo nije
relevantno, sve dok se ta promena odrazava isto na sva preduzeca, tj. na ekonomiju u celini
(kada vrednost, zapravo, ostaje ista, samo se menja na¢in obracuna); dakle, ako vrednost



intelektualnog kapitala opadne za preduzece koje se brine zbog toga, konsultant moze
pojasniti da je zbog promena u racunovodstvenim pravilima tako procenjena vrednost sada
opala i za najjaceg i najslabijeg konkurenta u grani. Nova vrednost je de facto novi standard.
Ovo je slicno onome §to se dogodilo nakon prelaska sa nacionalnih valuta na evro — neko
vreme su vrednosti uporedivane, ljudi su se brinuli da li je ovo ili ono sada skuplje nego pre,
dok nije prihva¢ena nova realnost i sve se pocelo vrednovati samo u evrima, ne razmisljajuci
o fluktuacijama koje ta valuta ima u odnosu na druge svetske valute, ba$ kao §to su stare
nacionalne valute imale i svoje, samo drugacije, fluktuacije. Promene pravila jednostavno
uspostavljaju novu mernu skalu tj. novu realnost za sve.

Trece, formula je takode problemati¢na jer pretpostavlja da intelektualni kapital “popunjava”
jaz izmedu trZiSne 1 knjigovodstvene vrednosti. Ovo je problem jer onda informacija o
intelektualnom kapitalu ne bi imala nikakvu vrednost zato $to bi tipi¢no korisnije informacije
uticale na izbore finansijskih trziSta i na taj nacin na trziSnu vrednost preduzeéa. Ovaj
argument, prakti¢no, tvrdi da intelektualni kapital nema svoju trzisnu vrednost i da postoje
razmatrati; ne uzima ga u obzir ¢ak ni Andriessen (2004) kada nabraja sve moguce nacine da
diskredituje market-to-book metod. Treba se podsetiti i da su autori (Mouritsen et al. 2001a)
medu retkima koji kritikuju podelu intelektualnog kapitala na ljudski, organizacioni i
relacioni kapital, jer su sve tri kategorije usko povezane, ako ne i integralne — i ovim su, po
misljenju autora ovog pregleda, isti istrazivaci pokazali nerazumevanje vaznosti postojanja
“standardizovane aproksimacije” kojom se moze izmeriti nemerljivo, jer sve njihove iznete
kritike idu u ovom smeru.

Najveci problemi market-to-book metoda, i u smislu izracunate monetarne vrednosti i u
smislu ne-monetarnog racio odnosa, zapravo uopste nisu pomenuti od strane kriti¢ara. Po
misSljenju ovog autora, ti problemi su dvojaki, i1 obuhvataju: (1) nepostojanje
standardizovanog nacina izraCunavanja, usled ¢ega vrednost fluktuira od trenutka do trenutka,
poput trziSne vrednosti akcija preduzeca, 1 (2) nejasno odredivanje perspektive ove metode,
koja nije ni prospektivna ni retrospektivna, ve¢ “trenutna”. Kada bi se market-to-book metoda
mogla standardizovati (misli se i na monetarnu vrednost i na koeficijent), i to na nacin da

pripadne objektivnim retrospektivnim metodama, njena primenljivost znacajno bi porasla.

U teoriji finansija, ‘“vrednovanje” takode znac¢i dodeljivanje broja firmi (Mouritsen et al.
2001c):

“Broj se ne zasniva na proverljivosti pronadenoj u prihodima, vec viSe u pouzdanosti procedura koje
finansijski analiti¢ari koriste. Buduénost mora nekako i¢i paralelno sa sadasnjosc¢u i proslos¢u da ove
procedure postanu razumljive. To zahteva, u izvesnom smislu, da svet bude stabilan, ako ne i
potpuno miran. Proslost mora da — nekako — bude vodi¢ u buducnost. “Vrednovanje” kroz
finansijsku analizu odraZava buducnost izgradenu da bude u kontinuitetu sa prosloscu, iako pod
sloZenim i neizvesnim okolnostima.”

Ovaj opsirni citat je vrlo bitan jer je njime jedan od glavnih protivnika market-to-book
metoda zapravo opisao i odobrio u ovom doktorskom istrazivanju razvijenu i predstavljenu
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verziju metode merenje, zajedno sa M-A-P vremenskom skalom koja uklju¢uje vezu izmedu
proslosti, sadasnjosti 1 budu¢nosti. U samom merenju (proslost) mozemo da ublazimo ili ¢ak
sasvim isklju¢imo “ pod sloZenim i neizvesnim okolnostima ”, samim tim $§to smo istorijsku
trziSnu vrednost (koja se ne moze promeniti) vezali za prethodnu knjigovodstvenu vrednost
koja je dovela do takve valuacije (i koja se takode vise ne moze menjati).

Dok je finansijski pogled okrenut opisu postoje¢e vrednosti firme, pristup intelektualnog
kapitala je okrenut transformaciji vrednosti (Mouritsen 1998). Umesto podvlacenja crte,
intelektualni kapital predstavlja brojeve koji su Siroko uparen skup finansijskih kao i ne-
finansijskih pokazatelja (Mouritsen et al. 2001c)... Nakon ovog citata istog autora, treba se
zapitati zasto neki brojevi mogu da budu labavo povezani sa nemonetarnim indikatorima, a
znacajan problem kod market-to-book metoda je to Sto nije sasvim sigurno Sta sve ulazi u
ostatak koji se smatra intelektualnim kapitalom? Autori (Mouritsen et al. 2001c) se dalje
poetski izrazavaju, citiraju¢i knjigu (Grafstrom & Edvinsson 1999, str. 32) u kojoj se,
govoreci o intelektualnom kapitalu, kaze da je on kao melodija, kao kontinuirani niz tonova:

“[IC] radi kao melodija, kao kontinuirani tok tonova. Da se shvati i doZivi melodija mora se misliti i
unapred i unazad; mora se ispreplesti sadasnjost sa prosloséu i buducnoscu, i sa spoljnim i
unutrasnjim odnosima.”

Ako se zadrzimo u poetskom raspolozenju i prihvatimo metaforu drveta, kojom se slikovito
predstavlja preduzeée u navedenim radovima (i ranije), mogu se i jasnije objasniti neki
nevidljivi odnosi. Pocelo je otprilike ovako (Edvinsson 1997):

“Razlog zasto je [firma] Skandia pocela da se fokusira na intelektualni kapital bio je, izmedu ostalog,
potreba za novom logikom u pogledu razvoja usluga koje karakterise intenzivno koriscenje znanja.
Ovo je zasnovano na vrlo jednostavnoj metafori drveta sa vocem i korenima. Za dugoroénu odrZivost
organizacije mnogo je vaznije fokusirati se na negovanje korenja nego na berbu voca.”

Dakle, stablo bi moglo biti fizicki kapital koji ne postoji jasno razdvojen u Skandia
(1994,1995) modelu (zgrade i masine same po sebi ne stvaraju vrednost, kao §to stablo ostane
da stoji 1 dugo nakon Sto se drvo osusi). Plodovi su monetarni kapital, ono ¢emu preduzece
tezi, ali koli¢ina tih plodova zavisi u najvecoj meri od zdravlja nevidljivog i neopipljivog
korena, olicenog u intelektualnom kapitalu. Da bismo procenili taj koren, mi moramo
sacekati da drvo rodi; tek kada vidimo plodove, mi mozemo proceniti ono $to nam je zauvek
skriveno. Raniji uvid moguc¢ je samo ako iseCemo drvo i iskopamo mu korenje, $to odgovara
npr. situacijama prodaje i likvidacije firmi, kada postoji zakonska obaveza procene vrednosti
neopipljive imovine (kako bi se opravdala placena cena ili se prodajom intelektualne svojine
namirio deo dugova). Kao vrhunac metafore, citiraemo objasnjenje koje dobro podrzava i
osnovni market-to-book model za koji se prethodno tvrdi da nije dobar, a prosto savrSeno
podrzava ispravljen model, u kome se istorijski prosek trzisne vrednosti poredi sa ranijom
knjigovodstvenom vrednos$c¢u koja je uzrok takvog vrednovanja trzista. Dakle, (Mouritsen et
al. 2001c, str. 410): “Ko moze biti protiv drveta? Ono govori o kontinuitetu izmedu proslosti
i sadasnjosti, i govori o funkcionalnim odnosima izmedu korenja, stabla i vo¢a. Ono govori o
zdravom razumu.”



2.7 Merenje ljudskog kapitala

Preteca vrednovanja intelektualnog kapitala moze se na¢i u Human Resource (Costing &)
Accounting — HRA ili HRCA — pristupima, gde duZzi termin ima i $iru obuhvatnost. Ovi
pristupi dalje su razvijeni u Human Capital Accounting (HCA) pokret. Istrazujuci ih, grupa
autora (Johanson et al. 1999) zakljucuje, donekle sli¢no kao Lev (2001), da razli¢iti interesi
ometaju stapanje mnogih ideja u jedan opsti okvir i prihvatanje od Sire publike. Postoje
interesi menadzmenta, trziSta, ra¢unovodstva, 1 interesi kvaliteta posla, i ti interesi uti¢u
drugacije na odredivanje vrednosti ljudskog kapitala. Tesko je i vezati buduée prihode za
specifi¢ne investicije (Johanson et al. 1999), sto je u skladu sa principijelnim opredeljenjem
ovog istrazivanja da se, ukoliko to bude moguce, drzi po strani od predvidanja buducih
prihoda i svih metodologija zasnovanih na tome. Ipak, “HRCA i BSC [eng. Balanced
Scorecard concept] su uglavnom razvijani i primenjivani za interne upravljacke svrhe, [i]
buduénost HRCA moze biti i u njegovom povezivanju sa BSC” (Johanson et al. 1999), iako
okrenutost internim menadzerskim ciljevima ¢ini i HRCA i BSC nepodesnim konceptima za
nase istrazivanje, okrenuto prvenstveno eksternom izvestavanju.

Neki nematerijalni resursi nisu u vlasnistvu, ali su vazni jer dodaju vrednost i kreiraju buduéi
uspeh (Andriessen 2004). Deo ljudskog znanja koji moze biti strukturiran i eksplicitan ¢esto
nije deo Kkoji najvise koristi budu¢em uspehu kompanija (Tissen et al. 2000). Kompanija
nikad nema vlasni$tvo nad svojim ljudskim kapitalom (Edvinsson & Malone 1997). U pitanju
je promenljiva koja mnogo varira u vremenu — zaposleni mogu napustiti preduzece, odnevsi
Edvinsson 1997, str. 371) zamisljene konstrukcije intelektualnog kapitala. To znacajno
otezava merenja ljudskog kapitala. Ukratko, i ljudski i intelektualni kapital su dinamicke
veli¢ine koje ¢e uvek biti teSko meriti sa preciznoséu (Edwards 1997), izuzev u slu¢aju jasno
postavljenih ograni¢avaju¢ih smernica (kada, kako i $ta meriti). Kako i Edwards (1997)
sumira u skladu sa iskustvima iz prakse, ,,najznacCajnija merenja ukljuCuju stepen
subjektivnosti, bilo u njihovom izvodenju ili u njihovoj interpretaciji. Ali je bolje imati
pribliznu meru prave stvari, nego preciznu meru pogresne. | drugi (Petty & Guthrie 2000)
kazu, ohrabreni mnogim ranijim sli¢nim misljenjima (Bourdreau & Ramstad 1997, Johanson
1998, Olsson 1999), da: “Bolji nacini merenja i izveStavanja ljudskih resursa mogu podstaci
vecée privatne investicije u obrazovanje i obuku.”

Hermanson (1963, 1964) je u istrazivanju za svoj doktorat razvio dva modela vrednovanja
ljudskog kapitala, i to metodu nekupljenog gudvila (eng. “Unpurchased Goodwill Method”) i
alternativni metod korigovane sadasnje vrednosti (eng. “Adjusted Present Value Method”).

Prvi metod pretpostavlja da, za svako preduzece koje ostvaruje stopu prinosa na resurse vecu
od “normalne” (prose¢ne), verovatno postoje neki resursi, oliceni u kvalitetnim ljudima (koje
on naziva “human assets”), koji nisu uzeti u obzir tokom pripreme finansijskih izvestaja.
Prednosti ovog metoda su slicne onima koje se Zele posti¢i u ovom radu: (1) metoda nije
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skupa jer koristi informacije iz javno dostupnih finansijskih izveStaja, $to je ¢ini i (2)
objektivnom metodom (objektivni metodi isklju¢uju svako aproksimiranje ili ga svode na
najmanju mogucu meru tj. domen neophodnosti). Mana “nekupljenog gudvila” je (1) Sto se
ignoriSu ljudski resursi neophodni za normalno funkcionisanje preduzeca, jer se izraCunava
samo “natprosecna” vrednost ljudskog kapitala u nov¢éanim jedinicama. Druga mana je vise
prednost, poredeno sa ovde razvijanim metodom, jer je usmerila istrazivanje ka istoj stvari:
(2) koris¢enju aktuelnih zarada u najskorijoj godini kao osnove za kalkulaciju ljudskih
resursa; ovo se uglavnom smatra manom jer nije podesno za prognoziranje buducih zarada
(Sto je relevantno za menadzment), ali sam Hermanson nije ni stvarao metod merenja
podesan za upravljacke odluke, ve¢ usmeren ka investitorima i1 eksternom izveStavanju.
Flamholtz (1999) navodi jo§ neke mane, pre svega se osvréu¢i na arbitrarnost odabranog
perioda od pet godina za potpunu valorizaciju; Hermanson objasnjava ovo Zeljom da Koristi
vise godina, ali dajuéi najveéu vaznost najskorijoj.?* Ova zamerka se poklapa i s idejom ovde
razvijanog metoda da se period merenja svede na samo godinu dana (od izveStaja do
izvestaja), jer najskorija godina uvek ima najveéu dodeljenu tezinu i u Hermansonovom
metodu “nekupljenog gudvila”. Ove proizvoljno dodeljene tezine su jo§ jedna zamerka
metodu, i jo§ jedan razlog da se slicna greska izbegne. I sam Hermanson objasnjava kako je
metod zasnovao na premisi da “najbolji dostupan dokaz aktuelnog postojanja nesopstvenih
resursa jeste ¢injenica da je firma zaradila natprosecan nivo prihoda u najskorijoj godini”.
Flamholtz (1999), zbog svih zamerki koje navodi, konstatuje da je najve¢i domet ovog
metoda, u predstavljenom obliku, ordinalni nivo merenja (redni, uporedni), koji se moze
koristiti ograniceno, npr. za ben¢marking ljudskih resursa preduzec¢a u odnosu na konkurente.

Drugi metod Hermansona, koji Flamholtz (1999) opisno naziva “Adjusted Discounted Future
Wages Method” (umesto “Adjusted Present Value Method”), baziran je na pretpostavci da
postoji veza izmedu plate zaposlenog i njegovog doprinosa organizaciji. Hermanson (1964)
ovo objaSnjava re¢ima: “moze se re¢i da se operativna aktiva prvenstveno sastoji od raznih
ljudskih resursa.” Mnogo sveZije istrazivanje (Morrow 2013) empirijski potvrduje ovu vezu
izmedu visine plate 1 doprinosa organizaciji, ukazujué¢i da 64% od ukupnog prometa UEFA
fudbalskih klubova ¢ine izdaci za plate igrackog kadra (iako igraci predstavljaju manji deo
zaposlenih u klubovima). Metod “korigovane sadasnje vrednosti” racuna sadasnju vrednost
buducih plata, koje se proraCunavaju za narednih pet godina, uz primenu razli¢itog
diskontnog faktora na godisnje plate za razlicite godine. Ovo subjektivno procenjivanje plata
(hoce li zaposleni jo$ biti u firmi? Traziti poviSicu? Hoce li biti masovnih otpuStanja ili
znacajnog povecanja broja zaposlenih u narednih pet godina?) ukazuje da bi metod bio
mnogo objektivniji da je okrenut ka proslosti (kada bi se uzimala godiSnja zarada zaposlenih
u proteklih pet godina). Kako je ve¢ izrazena namera da se razvijani metod merenja drzi po
strani od predvidanja i metodologija zasnovanih na predvidanjima, a na racun objektivnosti,
iz ove metode je preuzeta samo osnovna ideja o vezi izmedu mase plata i performansi firme.

Formula za koeficijent efikasnosti u metodi “korigovane sadasnje vrednosti” je:

%! Na engleskom: “to use more than just one year's performance in the computation of the value of human
resources, but at the same time to give more emphasis to recent performance then to past” (Hermanson 1964).



Efficiency Ratio = (5 RFo/REg + 4 RF1/RE; + 3 RF,/RE; + 2 RF3/RE; + 1 RF4/REy) / 15
Gde su:
RFo = stopa racunovodstvenih prihoda na svojinu za firmu za tekucu godinu,
RE, = stopa ra¢unovodstvenih prihoda na svojinu za privredu za tekucu godinu,
RF, = stopa racunovodstvenih prihoda na svojinu za firmu za cetvrtu prethodnu godinu,
RE, = stopa ra¢unovodstvenih prihoda na svojinu za privredu za cetvrtu prethodnu godinu;

(zapazi da su u jednacini sabrani odnosi s koeficijentima 5+4+3+2+1 = 15, $to se deli sa 15).

Mozda i inspiracija Hermansonu, jo$ jedan pionir, Becker, dobio je Nobelovu nagradu (1992)
prvenstveno ba§ za svoj doprinos oblasti ljudskog kapitala,®® tj. ljudskih kompetencija i
posledica investiranja u njih. Njegov najznacajniji uspeh je formulisanje i formalizovanje
funkcije koja specificira odnos izmedu zarada i ljudskog kapitala. Ovi doprinosi predstavljeni
su ve¢ u ranim $ezdesetim godinama proslog veka (dakle, verovatno pre svih ostalih), a u
potpunosti su razvijeni u njegovoj knjizi Ljudski kapital (eng. Human Capital, Becker 1964),
u kojoj on konstatuje da (organizaciono) povecanje resursa u ljudima predstavlja aktivnosti
koje se nazivaju “investiranje u ljudski kapital”; ovim investicijama popravljaju se vestine,
znanje, i zdravlje ljudi. Njegova teorija ljudskog kapitala stvorila je sveobuhvatno primenljiv
analiticki okvir za proucavanje povraaja na obrazovanje i obuke-na-radu (eng. return on
education and on-the-job training), kao i proucavanje razlika u platama i profilima zarada
tokom vremena. Misli se da je HC pristup (eng. human-capital approach) jedna od empirijski
najvise primenjivanih teorija u savremenoj ekonomiji, iako potrebne informacije za eksternu
primenu navedenih metoda nisu uvek javno dostupne.

Flamholtz (1972a) meri vrednost pojedinaca pomocu dve meduzavisne varijable: uslovne
vrednosti osobe (eng. conditional value) i verovatnoée da ¢e ta osoba napustiti organizaciju.
Ovaj pristup imao je mnogo problema (npr. sa vrednovanjem proslog iskustva, zbog ¢ega su
stariji ljudi uvek manje vredeli za organizaciju, mereno ovim metodom), pa je i sam autor
kasnije presao na druge predloge.

Lev & Schwarz (1971) procenjuju trenutnu vrednost buduéih zarada zaposlenih u njihovom
HRA metodu, kritikovanom od ‘oca HR ra¢unovodstva’ (Flamholtz 1972b), koji je ponudio i
konkretna poboljSanja ovog modela, tj. prakticno novi model. Oba metoda su prospektivna
(t). okrenuta buduc¢nosti), §to znaci da ukljucuju neke subjektivne estimacije, uz potrebu
poznavanja ta¢nog iznosa plata. Samim tim, u ovom radu im se ne poklanja previse paznje, u
skladu sa usvojenim postulatima objektivnosti i javne dostupnosti podataka.

Mnoge od kasnijih sugestija nac¢ina merenja ljudskog kapitala prvenstveno predlazu kako
prevaziéi oteZavajucu okolnost da mnogi od internih procesa u preduzecu nisu lako merljivi.
Zbog toga se koriste ne-monetarni pokazatelji poput sledec¢ih: obuka po zaposlenom, broj

22 \www.nobelprize.org/nobel _prizes/economic-sciences/laureates/1992/press.html



http://www.nobelprize.org/nobel_prizes/economic-sciences/laureates/1992/press.html

Razvoj metode za merenje intelektualnog kapitala preduzeca

ideja po zaposlenom, ili neki drugi produktivnost/radnik pokazatelji (Robinson & Kleiner
1996). Problem ovakvih koeficijenata je nepostojanje definisanih merila: npr, da li je 5 ideja
po zaposlenom malo ili mnogo? Relativno davno (Sheedy—Gohil 1996) predloZzena je i
formula za odredivanje monetarne vrednosti vestina zaposlenih (na osnovu koje isti autor
kasnije predlaze jo§ dva pokazatelja):

Vrednost vestina = (cena tj. trosak vestina) x (prosek godina sluzbe) x (stopa zadrzavanja)

Cena vestina u gornjoj formuli odredena je jednostavno kao zbir plata tokom relevantnog
obracunskog perioda, prosek godina sluzbe svih zaposlenih odreduje se na kraju obra¢unskog
perioda (odatle ideja da i u razvijanom metodu proseke ra¢unamo na kraju odgovarajucih
obracunskih perioda), dok se stopa zadrzavanja dobija oduzimanjem (od 100%) procenta
zaposlenih koji su svojevoljno napustili sluzbu tokom konkretnog perioda. Glavna zamerka
ovoj metodi je njen fokus isklju¢ivo na ljudski kapital, uz zanemarivanje ostalih
nematerijalnih dobara, dok je prednost $to uzima u obzir i dinamicki aspekt brzog protoka na
savremenom trzistu rada. Ipak, podaci potrebni za kalkulaciju nisu javno dostupni u veéini
sluGajeva, §to je kljucna stvar koja ne odgovara ciljevima metode razvijane u ovom radu.

Slicno ovome funkcioniSe 1 metoda koeficijenta dodate vrednosti intelektualnog kapitala
(eng. value-added intellectual capital coefficient, ili Value-Added Intellectual Coefficient™,
Bassi & Van Buren 1999), kojom se dobija koeficijent koji pokazuje kako preduzeée koristi
svoje intelektualna kapitalna dobra — sto je koeficijent veci, preduzeée to radi efikasnije
(videti i poglavlje 2.6.2). | ovde je poseban akcenat ponovo na platama koje se u prethodnom
metodu nazivaju cenom vestina, a ovde predstavljaju nekakvu aproksimaciju intelektualnog
kapitala — platama se deli ukupna prodaja umanjena za sve ostale ulaze (sem plata). Najveca
prednost ove metode je njena jednostavnost, a potrebni podaci se uglavnom mogu dobiti iz
godisnjih finansijskih izvestaja preduzeca odabranih za istrazivanje.

Primena HRA je prili¢no uobicajena u svetu fudbala, gde su npr. britanski fudbalski klubovi
sve do slucaja “Bosman” ukljucivali vrednost igraca u bilans stanja. Najces¢i metod valuacije
bilo je koris¢enje troskova transfera tj. akvizicije igraca putem trzista (Johanson et al. 1999).
Nakon pomenutog slucaja, kada se sud izjasnio da je krSenje evropskog zakona zahtevati
naknadu za igraa nakon isteka njegovog ugovora, jer je ovo restrikcija slobodnog protoka
radne snage (Morrow 1997), uobiCajena praksa je postalo vodenje ukupnih istorijskih
troskova registracije igraca.

2.8 Bencmarking koeficijenti i ne-monetarne mere

Vrednost svega, pa i ljudskog kapitala, zavisi najviSe od retkosti (zato npr. voda, koja je
neophodna za Zivot i ima veliku upotrebnu vrednost, vredi mnogo manje od dijamanta, koji
nije neophodan za Zivot i prakti¢éno nema upotrebnu vrednost), a takode i od lokalnih uslova
(zato npr. igra¢ koga proda domaci fudbalski klub ve¢ iduce sezone vredi 10 puta viSe kada



ga proda veci inostrani klub, a sasvim je jasno da igra¢ nije mogao toliko nauciti za jednu
sezonu). Zbog toga merenu vrednost treba posmatrati i uporedivati na istom nivou — ako
merimo vrednost intelektualnog kapitala firme na trzistu Srbije, ova vrednost ¢e verovatno
biti znacajno manja od vrednosti intelektualnog kapitala slicne firme u Americi, usled
lokalnih razlika (u retkosti, cenama, bogatstvu, inflaciji...). Zbog ovoga je pozeljno da se, uz
monetarnu valuaciju, predlozi i odredeni uporedivi koeficijent tj. racio, odnos kakav je npr.
Tobinov g, odnos izmedu trzisne vrednosti preduzeca i troskova zamene njegovog opipljivog
tj. materijalnog (eng. “tangible”) kapitala.

Neki autori misle da nov¢ana valuacija intelektualnog kapitala uopste nije potrebna: “Jo§ ne
postoji jedinstven sistem za merenje nematerijalnih resursa koji koristi novac kao zajedni¢ki
imenitelj 1 u isto vreme je praktian i koristan za menadZere. U zavisnosti od svrhe merenja,
ja ne mislim ni da jer takav sistem neophodan. Znanje tece i nematerijalni resursi su u sustini
ne-finansijski. Trebaju nam novi proksiji”” (Sveiby 1997b, str. 156). Proksijima se smatraju
indikatori koji indirektno ukazuju i na nivo vrednosti. U skladu sa ovim mi$ljenjem razvijeno
je vise metoda koje pokusavaju da nemonetarno izmere nematerijalne resurse. Neke od ovih
metoda pokusavaju da pokriju sve tipove neopipljivih tj. nematerijalnih resursa, dok druge
(poput svih postoje¢ih HRA metoda) posmatraju i mere samo neke kategorije (npr. ljudske
resurse). U ovoj distinkciji je opet vazno podsetiti se da merenje ne mora nuzno
podrazumevati i (monetarnu) valuaciju.

Najvecéa prednost svakog dobro osmisljenog IC koeficijenta leZi u tome $to je on na neki
nacin ve¢ “normalizovan”, tj. daje ne-nov¢anu vrednost koja je uporediva medu preduze¢ima
razlicitih grana ili lokacija, ¢ak 1 kada su prilikom kalkulisanja nov€ane vrednosti njihovog
intelektualnog kapitala koris¢ene razlicite (inace neuporedive) valute.

Jedan od najpoznatijih koeficijenata razvio je, u okviru mnogo Sireg istrazivanja, James
Tobin, ekonomist i dobitnik Nobelove nagrade 1981. godine. Njegovo “q” (ponegde i Q, a u
ovom radu samo kada se misli na kompletno finansijsko trzite umesto na preduzece) je
odnos trzisne vrednosti i tro§kova zamene aktive preduzeca. Ako su troskovi zamene nizi od
vrednosti, kompanija ima natprosecan prinos na investicije. Tehnologija i ljudski kapital su
tradicionalno povezani sa visokim g vrednostima, a Stewart (1997) tvrdi da ovakvo
generisanje visokih profita, kao mera intelektualnog kapitala, pokazuje da preduzece ima
nesto §to nijedno drugo nema. Kada bi se mogao kalkulisati na nivou preduzeca, ovaj metod
bio bi precizniji od sli¢nog ali standardnijeg “market-t0-book™ metoda jer koristi troskove
zamene umesto istorijskih troSkova tj. knjigovodstvene vrednosti. U intervjuu iz 1996.
godine,? tu razliku izmedu objasnjava sam autor:

“MoZda ljudi misle o tome kao o knjigovodstvenoj vrednosti kompanije — ali pretvorite to u troskove
zamene imovine, jer to nije originalni trosak. Koliko bi kostala ponovna kupovina imovine, nove, sa
proizvodne linije?”

2 www.minneapolisfed.org/publications/the-region/interview-with-james-tobin
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Dakle, koliko bi kostala zamena, tj. ponovna kupovina fizicke imovine preduzeca, kao nove,
sa proizvodne trake? Tobin (1969) prvo definiSe gp kao trziSnu cenu postoje¢ih kapitalnih
dobara (eng. “the market price of existing capital goods”), a p kao “cenu trenutno
proizvedene robe” (eng. “the price of currently produced goods”), da bi kasnije eksplicitno
definisao q kao vrednost kapitala u odnosu na troSkove njegove zamene (eng. “the value of
capital relative to its replacement cost”). Jasno je da je pronalazenje ovih aktuelnih troskova
zamene mnogo teze od jednostavnog pregleda bilansa i uzimanja knjigovodstvene imovine
vodene istorijski ostvarenim troSkovima. Zbog ovoga se Tobinov g, naZalost, ne moze
prakti¢no odrediti na nivou pojedina¢nih preduzeéa (Canibano et al. 2000), ve¢ samo na
nivou kompletnih finansijskih trzista, i to samo kod onih drzava koje na centralizovanom
nivou prikupljaju, i objavljuju, potrebne podatke. Ovom modelu, u o¢ima razli¢itih kriti¢ara,
moze Se zameriti i to $to koristi trziSnu vrednost kao jednu od klju¢nih mera, kao i to $to ne
moze obezbediti vrednosti za pojedinacne komponente intelektualnog kapitala (ni ljudski, niti
organizacioni ili relacioni). Njegova najveca korisnost lezi u analizi trendova — ako q pada,
preduzec¢e uglavnom ne upravlja efikasno svojim intelektualnim kapitalom, ili viSe nije
omiljeno medu investitorima (Wall et al. 2004), $to je u skladu i sa idejom da psiholoski
faktori nepredvidivo i jako uti¢u na trzi$nu valuaciju, koja stoga U mnogim trenucima nije u
skladu sa sustinskom vredno$¢u preduzeéa, zbog Cega je pozeljno Kkoristiti prosecne
vrednosti. Prednost g je i u tome $to neutraliSe uticaj politike amortizacije kompanija, jer
koristi troSkove zamene umesto knjigovodstvene vrednosti (Andriessen 2004). Ipak, kako se
g ne moze precizno odrediti na nivou preduzeca prema dostupnim podacima, prakti¢no se
prate samo trendovi u okviru kompletnog finansijskog trzista, Sto ukljucuje sva preduzeca
¢ijim se akcijama trguje na berzi (Grafik 1).
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Grafik 1 | Tobinov Q racio za preduzeca u SAD od 1900. do 2017. godine. Prava linija oznacava prosek.



U praksi se, pogresno, Tobinov  ¢esto ratuna kao market-to-book koeficijent, a retki autori
su svesni razlike i1 naglasavaju je u tekstu (kako to npr. radi Lev 2001). U ovom radu
usvojeno je jasno diferencirano obelezavanje, kako bi se sli¢ni termini jasno pratili bez
dodatnih objasnjenja: market-to-book racio je “prakticno primenljiv”’ koeficijent — u
slu¢ajevima kada se ne misli na na koli¢nik (MarketValue / BookValue), ve¢ na razliku tj.
market-to-book monetarnu vrednost (MarketValue - BookValue), ovo je jasno naglaseno
isklju¢ivanjem reci racio (u znacenju: odnos, razmera, koli¢nik) ili sli¢nog nastavka. Sa ¢ se
oznacava Tobinov racio na nivou preduzeéa (teoretski koncept), dok je Q isti taj racio na
nivou celog finansijskog trzista (empirijski). Npr. za kompaniju ¢ija je vrednost na berzi 100
miliona, a knjigovodstvena vrednost 25 miliona (bilo ¢ega — vazno je samo da obe vrednosti
koje se porede budu u istim mernim jedinicama, tj. u istoj valuti), Tobinov g racio je 4.00;
ova vrednost nema valutu, ve¢ je u pitanju koeficijent uporediv sa istim izraCunavanjima na
bilo kom kraju sveta. U literaturi se konstatuje (Bontis 1998, White et al. 2003) kako ovaj
racio na duge staze tezi ka 1.00 (Sto je tacnije ako mislimo na Q, umesto na q), ali se
naglasava i1 da dokazi pokazuju kako se moze znacajno razlikovati od 1.00 tokom jako dugih
perioda. Kao primer (Bontis 1998, str.64, Bontis 2002, str.19) navode se kompanije u
softverskoj industriji kod kojih racio tezi ka 7.00, dok firme u industriji ¢elika imaju taj isti
racio od skoro 1.00, tj. prakti¢no su bez intelektualnog kapitala.

Tobin misli da bi dobar nacin trZiSne valuacije troSkova zamene, iako ne previSe praktican,
bilo postojanje trzista “koris¢enih kapitalnih dobara”.?* Na osnovu tog komentara, pocetak
razvoja metode u ovom radu krece od ideje da do sledeeg finansijskog izveStaja mozemo
tatno izraCunati koliko je trziSte prosecno vrednovalo “korisé¢en” intelektualni kapital
preduzeca predstavljen u poslednjem finansijskom izvestaju. Takvo trzi$no vrednovanje (koje
kasni za godiSnjim izveStajem) postaje “istorijska” kategorija, dakle ista vrsta kao i sam
finansijski 1zveStaj, ¢ime se omogucuje direktno poredenje trziSne 1 knjigovodstvene
vrednosti bez kr$enja osnovnih postulata uporedivosti, tj. bez krsenja fundamentalnog zakona
matematicke konzistentnosti (eng. the law of mathematical consistency) koji u osnovi nalaze
da se matematicki validno mogu porediti samo iste jedinice mere (Standfield 2001). Na ovaj
naéin se moze pokusati sa dobijanjem prakti¢no-primenljive verzije Tobinovog koeficijenta
na nivou preduzeca (gde bi takav q ili ' bio jednak istorijskom, godisnjem market-to-book
koeficijentu, a ne aktuelnom, koji je zasad nemerljiv na matematicki konzistentan nacin).

Standfield (2001) ve¢ definise slican odnos na osnovu svog razmisljanja, suprotnog hipotezi
efikasnog trziSta. On kaZze da cena akcije firme moze biti vrednovana, od investitora, i
previsoko i prenisko u svakom trenutku. Nema jasnog objasnjenja nacina ili trenutka u kome
se dobija cena akcije koja se poredi sa knjigovodstvenom vrednoséu prema formuli:

iValuingFactor = SharePrice / BookValue

Zbog navedenog, deluje da je ovaj predlozeni faktor nestabilan ta¢no onoliko koliko i dnevna
trziSna cena. Standfield (2001) konstatuje da “investitori, vodeni pohlepom i strahom,
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http://www.minneapolisfed.org/publications/the-region/interview-with-james-tobin

Razvoj metode za merenje intelektualnog kapitala preduzeca

konstantno pokuSavaju da vrednuju sustinsku ili realnu vrednost firme” (eng. intrinsic or true
value). Ovo je verovatno vrednost koju preduzece ima samo po sebi, u skladu sa znaenjem
koje eng. termin “intrinsic value” ima i u ostalim naukama, npr. ekologiji (Sandler 2012).
Ova vrednost bazirana je na “fundamentalnim” svojstvima — koliko preduzeée “zaista vredi”,
a ne koliko su investitori trenutno spremni da plate za njega.

Lev (1999a) je takode predlozio relativno veliki broj novih finansijskih pokazatelja, od kojih
su neki posebno zanimljivi: (1) margina nematerijalnog kapitala se dobija kada se
nematerijalni kapital podeli sa prodajom, pri ¢emu je brojilac nematerijalno-vodena zarada
(eng. intangible-driven earnings, IDEs), izracunata Levovom metodom, i (2) odnos
sveobuhvatne vrednosti prema trzisnoj (eng. comprehensive value-to-market ratio), koji se
odnosi na sveobuhvatnu vrednost izracunatu po Levu (kapital znanja ili intelektualni kapital
plus knjigovodstvena vrednost), i bolji je prediktor kratkoro¢nih i dugoro¢nih prinosa
investitora nego “book-to-market” koeficijenti (Gu & Lev 2002, Andriessen 2004).

Uporedni metod jednog od prvih pionira IC ben¢markinga (IC Benchmarking System,
Viedma 2001a), se uopste ne zasniva na merenju vrednosti, ve¢ na subjektivnoj proceni
“konkurentskog gepa” (eng. competitive gap) koji postoji izmedu kompanije i svetskih lidera,
kao i razloga za gep (eng. “knowledge of the causes of the competitive gap”, Viedma 2001b).
Razlozi se traze u pojedinacnim poslovnim aktivnostima. Lideri se koriste za ben¢mark, kao
maksimalno moguca vrednost, i to internacionalni lideri za svaku poslovnu jedinicu posebno.
Ben¢markujuéi svaku aktivnost u odnosu na lidere (eng. “world class best competitors of the
same business activity”), ovaj metod (Viedma 2001a) pokusava da uspostavi efikasno
upravljanje intelektualnim kapitalom i da olaksa proces ucenja od najboljih konkurenata
(Andriessen 2004). Ipak, slabost ovog metoda je u tome $to veliki uticaj na ishod procene ima
misljenje samog procenitelja koji ocenjuje na skali od -5 do +5. Autor (Viedma 2001a)
pokusava da ublazi problem dodavanjem indeksa pouzdanosti (eng. reliability index),
dodatnog nivoa gde procenitelj unosi preciznost odgovora na skali 0-100. Ove mere se
konsoliduju u ukupni indeks pouzdanosti procene. Ipak, subjektivnost obe procene ostaje.

Monitor neopipljivih dobara (eng. intangible asset monitor, Sveiby 1997a) zanimljiv je kao
okvir za indikatore koji mere i nivo i trendove (Andriessen 2004), uz preporuku da je za
poredenja potrebno bar tri ciklusa merenja pre procene rezultata. Najslabija tacka ovog
metoda, kao i Skandia navigatora (Edvinsson & Malone 1997, Edvinsson 1997), je u
teSko¢ama razlikovanja uzroka i posledice: kada dva indikatora rastu, da li prvi izaziva drugi,
ili obratno? NereSavanje ovog problema i dalje dozvoljava postavljanje modela, ali uz
nedostatak sustinske dimenzije (npr. da li gledanje reklama uzrokuje kupovinu, ili kupovina
uzrokuje gledanje reklama, ako obe vrednosti rastu?). Metod koji se razvija u ovom radu
mora pokusSati da odgovori bar na pitanje vremenske zavisnosti, ako ne i potpune uzro¢nosti
(eng. causality) rezultata, i to se postize dinamickim kasnjenjem u vrednovanju
intelektualnog kapitala. Tako trziste prakticno vrednuje godiSnji izvesStaj kompanije,
korigujuci knjigovodstvenu vrednost ako je potrebno (Sto je takode neopipljiva kategorija, jer
u praksi do revalorizacije raGunovodstvenih vrednosti dolazi jako retko i pod strogo
kontrolisanim okolnostima), i dodajuci na to vrednost intelektualnog kapitala.



3. EMPIRIJSKO ISTRAZIVANJE

Brojna literatura govori o neefikasnosti trzista, finansijskim mehurovima i njthovom pucanju,
nerealnim valuacijama, neracionalnim ponasanjima agenata... (Shefrin 2002, Fox 2009, Chui
et al. 2010, Sornette & Woodard 2009, Cauwels & Sornette 2011, Shleifer 2000, Daniel et al.
1998, Barberis 2013, Pedersen 2009). Neracionalna, psiholo$ki vodena ponasanja
ekonomskih agenata dovode i do ekstremnih stavova koje imaju ¢ak i neki nobelovci (npr.
Shiller 1989) kada se tvrdi kako “masovna psihologija moze biti i dominantan razlog
ukupnog kretanja cena na berzi.” Istrazivanja obavljena tokom izrade ove disertacije takode
govore u prilog sve CeS¢e navodene teze o tome da su trziSta neracionalna, posebno u
kratkom roku kada su cene potpuno nepredvidive, i metod merenja intelektualnog kapitala
koji se razvija pokusava da prevazide ili ublazi posledice nepredvidivih oscilacija u trzi§nim
cenama.

Metafora “znanje kao kapital” (tj. intelektualni kapital) podrazumeva neke pretpostavke
(Andriessen 2006), od kojih su najvaznije: kapital moze biti u vlasnistvu; kapital moze biti
monetarno vrednovan; kapital je zbrojiv; kapital je zaliha. Prva od navedenih pretpostavki
pravi prilicnu pometnju, jer bar ljudski kapital zasigurno ne moZe biti posedovan od firme;
samim tim, ni intelektualni kapital nije u potpunosti u vlasnistvu firme; ovo se moze samo
delimi¢no zaobici, iskazivanjem vrednosti intelektualnog kapitala kao vrednosti koju je
preduzece kontrolisalo u proteklom periodu (proslo vreme). Ostale tri osobenosti ove
kapitalne “metafore” mogu se prihvatiti kao obaveza preuzeta s prihvatanjem imena
intelektualni kapital. Finansijska valuacija je glavni cilj razvijanog metoda, delimi¢no i zbog
toga Sto je o znanju kao formi moguce razumno ekonomski komunicirati samo kada ga je
moguce identifikovati povezivanjem s brojnom vredno$éu (Mouritsen et al. 2002, str. 19).
Treca 1 Cetvrta stavka mogu biti uzete kao pocetne premise koje, iako u osnovi netacne i
ogranicavajuce, uopste i dozvoljavaju merenje. To su, dakle, dve apstrakcije kojih moramo
biti svesni, iako ih uslovno prihvatamo: (1) moguénost sabiranja komponenti ignorise
potencijalne sinergetske efekte koji stvaraju novu vrednost, dok (2) moguénost iskazivanja
intelektualnog kapitala kao zalihe ignorise dinamicke karakteristike znanja i aktivnosti koje
predstavljaju investicije koje ¢e povecati intelektualni kapital.

Sada, kada smo u prethodnim poglavljima do detalja razgranicili sta je intelektualni kapital,
tj. nematerijalni ili neopipljivi resursi (eng. intangibles), i nakon $to smo prosli kroz
najvaznije metode koje pokuSavaju merenje tog nevidljivog skupa resursa, mozemo
konstatovati i da takva konstrukcija, po samoj svojoj prirodi, jednostavno ne moze biti
merena u sadasnjosti. Kao neopipljiva, nevidljiva, skrivena stvar, trenutna tj. sadasnja
vrednost intelektualnog kapitala jednostavno ne moze biti poznata. Ona se moze samo
aproksimirati, dok se u buducnosti moze samo prognozirati sa jo§ manjom pouzdano$céu.
Medutim, to nije slucaj i za proslu, istorijsku vrednost intelektualnog kapitala. Proslu
vrednost neopipljivih resursa preduze¢a moguce je izmeriti samim tim $to je trziSte veé
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izvrsilo procenu te vrednosti u periodu izmedu dva godi$nja finansijska izvestaja. Trziste, kao
jedini pouzdani procenitelj vrednosti, nepotkupljivi arbitar u ¢ije kriterijume, prema aktuelnoj
paradigmi ekonomije, ne bi trebalo sumnjati ni kada izgledaju pogresno. | tako, dolazimo do
zakljucka da se vrednost intelektualnog kapitala moze meriti samo istorijski. Na osnovu
analize postoje¢ih metoda, doSlo se do zakljucka da je optimalan period merenja jedna
godina: na godiSnjem nivou, u vrednost ¢e biti ukljucni i sezonske fluktuacije i vazni
dogadaji poput otpisa gudvila, koji se deSava najmanje jednom godiSnje. Dakle, kada
govorimo o merenju intelektualnog kapitala, uvek mislimo na proslost, na vrednost koja je
izmerena u najskorijem mogucem trenutku.

Monetarna vrednost za intelektualni kapital ne moze biti precizno kvantitativno izmerena u
sadasnjosti, ve¢ moze biti samo aktuelno procenjena tj. aproksimirana (primer je prva
procena u trenutku IPO-a - iako se radi na dobrim oshovama, tj. s brojkama iz finansijskih
izvestaja, ipak je u pitanju samo procena jer jednostavno nema dovoljno empirijskih trzisnih
cena; procena bi trebalo da postaje sve preciznija kako se blizi kraj perioda). Sto se tice
buduénosti, intelektualni kapital moze biti samo prognoziran, §to smatramo procenom manje
obavezujuceg stepena ta¢nosti. Stoga, kada merimo intelektualni kapital, mozemo meriti
samo istorijsku kategoriju. Ovo na neki na¢in miri suprotstavljene teorije o efikasnom trzistu
i bihejvioristi¢e pristupe koji zagovaraju neefikasnost trziSta, jer se poput “trziSnog
ekvilibrijuma” ka kome se cene kre¢u, moze pretpostaviti i da se uticaj psiholoskih faktora
dovodi u ravnotezu nakon roka dovoljne duzine (fiskalna godina deluje kao razumna
pretpostavka iz viSe razloga, izmedu ostalog jer se na tom nivou vrse i korekcije gudvila, i jer
taj rok obuhvata ceo ciklus sezonskih oscilacija).

U literaturi se vremenom doslo do zakljucka da tradicionalno racunovodstvo verovatno ne
moze odgovoriti na nove izazove (npr. Alcaniz et al. 2010), usled nemoguénosti da izvestava
o stvarima koje se ne mogu jasno identifikovati i/ili posedovati. Zbog toga, potencijalni
standardizovani izvestaj o intelektualnom kapitalu preduze¢a mora biti poseban dokument,
verovatno poput ve¢ postoje¢ih nestandardnih dopuna godiSnjem izvestaju, gde se moze
predstaviti intelektualni kapital preduze¢a izmeren za prethodnu godinu. Jedan rad
(Roslender & Fincham 2001) primecuje, iako na sasvim drugaéijem pravcu istrazivanja, da se
treba vise fokusirati na to kako intelektualni kapital moze biti prijavljivan s manjom paznjom
na tradicionale racunovodstvene teme, i s manjim akcentom na menadZzment intelektualnog
kapitala, zakljucujuéi da ¢e ovo pre biti ostvareno pristupom odozdo na gore (eng. bottom-up
approach) nego obratno (pristupom koji polazi od menadzmenta preduzeca, eng. top-down
approach).

U nekoliko verzija predloga o tome kako bi izvestaj o intelektualnom kapitalu trebalo da
izgleda, mnogi ukljucuju narativni (opisni) deo kao obavezan (npr. Roslender & Stevenson
2009). I na primeru standardnog godiSnjeg izvestaja jedne velike kompanije (Coca-Cola
Enterprises 2013 Annual Report, www.corporatereport.com/CCE2013AnnualReport), u
okviru pisma glavnog izvrSnog direktora (eng. Chief Executive Officer, CEO), stoje detalji
vezani za vrednost intelektualnog kapitala: “uprkos uticaju produzene makroeckonomske
slabosti, mi smo i dalje dobro pozicionirani za poboljSanje rasta u dinami¢nom trzistu. Imamo
visoko kvalifikovane, motivisane ljude, imamo brendove koji su veoma popularni kod nasih
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kupaca i potrosaca, a mi podrzavamo te brendove efektivnim trzisnim inicijativama.” Rast
uprkos makroekonomskim slabostima objasnjava se prvenstveno intelektualnim kapitalom,
gde su nosioci rasta: 1. visoko strucni i motivisani ljudi, tj. ljudski kapital 2. brendovi
popularni kod klijenata i potrosaca, kao bitan deo organizacionog kapitala nevidljivog u
bilansima; oc¢igledno razdvajanje kupaca i potrosaca pokazuje da su kupci firme koje kupuju
radi dalje prodaje krajnjim potrosacima, i 3. podrska brendovima kroz efektivne trziSne
inicijative, tj. marketinske kampanje koje uticu na vrednost relacionog kapitala preduzeca.

Ipak, ima i onih (Toms 2002) koji su zabrinuti “neproverljivom retorikom” narativnih delova,
koja je uz to “jeftina” i “moze potencijalno biti nacinjena u velikim koli¢inama”,
popunjavajuci izvesStaje na Stedljiv nain, ali i bez snaznog nivoa posvecenosti. Ovo
doktorsko istrazivanje je takode pri stavu da narativni deo ne moze zaziveti u
raGunovodstvenoj praksi bez “tvrdih brojki”, dok ¢e ove brojke funkcionisati ¢ak i bez
narativa. Dakle, narativni delovi bi trebalo da ostanu tek opcioni deo izveStaja 0
intelektualnom kapitalu. Zarad objektivnosti treba navesti i suprotan stav (Eccles et al. 2001,
Bukh 2003), koji navodi moguénost da se ucesnici na trziStu previse fokusiraju na odredene
indikatore, lako uporedive izmedu veoma razli¢itih firmi, toliko da zanemare povezanost
indikatora sa pri¢om iz izvestaja 0 intelektualnom kapitalu; sa tacke glediSta ovog rada, to ne
pravi nikakav problem, $to ¢e se pokazati i objektivnom metodom koja se razvija, a koja je
potpuno nezavisna od postojanja ili nepostojanja narativnog dela u izvestaju o intelektualnom
kapitalu.

Andriessen (2004) tvrdi da svaka klasifikaciona sema intelektualnog kapitala propusta sustinu
stvaranja bogatstva, jer samo sinergetski kombinacija nematerijalnih resursa moze da stvori
bogatstvo. To je zaista istina, ali ako vidimo Klasifikacionu $emu kao snimak u vremenu,
svaki nematerijalni resurs trenutno prisutan u kompaniji moze se svrstati u neku grupu. To je
svrha klasifikacije, ali i nacin da se prijavi intelektualni kapital. “Bilans stanja pokazuje
snimak imovine, obaveza i akcionarskog kapitala na kraju obracunskog perioda. On ne
prikazuju tokove u i izvan racuna tokom perioda.” Ova recenica, preuzeta iz Pocetnickog
vodica za finansijske izvestaje americke komisije za hartije od vrednosti (SEC),? objasnjava
tano ono $to se zeli posti¢ci metodom merenja i izveStavanja o intelektualnom kapitalu,
razvijanom u ovom istrazivanju. Izostavljaju se svi tokovi (eng. flows) drugim izvestajima,
kako bi se mogao precizno izracunati (izmeriti) intelektualni kapital na kraju obracunskog
perioda, za prethodni period (ovo je ograni¢enje za merenje intelektualnog kapitala, prema
razvijenom MAPIng metodu). Kako nismo obavezani ra¢unovodstvenim pravilima, osim
bilansa stanja, u odredivanju intelektualnog kapitala i njegovih komponenti takode mozemo
koristiti i podatke iz ostalih finansijskih izvesStaje, poput bilansa uspeha i dr. Na primer,
mozemo koristiti prijavljene operativne troskovi za dati period, koji se ne mogu direktno
povezati sa proizvodnjom proizvoda ili usluga koje se prodaju — zarade zaposlenih
(ukljucujuéi troskove obuke i druge troskove), troskove istrazivanja novih proizvoda,
troskove marketinga. Ono Sto kompanije predstavljaju na globalnom nivou su u sustini
istorijske, proverljive i dokazane finansijske informacije koje su istovremeno dostupne svim

% Na engleskom: “Beginners’ Guide to Financial Statements”, www.sec.gov/investor/pubs/begfinstmtguide.htm
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zainteresovanim korisnicima (Burgman & Roos 2007). Potreban nam je model izveStavanja o
intelektualnom kapitalu sa takvim karakteristikama.

Kako bismo izbegli nejasnoce, prihvatamo ograni¢enja koja pred razvijani metod postavljaju
prihvaceni kriterijumi nau¢no zasnovanog merenja: (1) to je staticki pregled na kraju perioda
(iako se dinamika ostvaruje poredenjem s merenjima u prethodnim periodima); (2) samim
tim, ne uzimaju se u obzir nematerijalne aktivnosti (karakteristicne za dinamicki aspekt);
stejkholderi su ih verovatno svesni, jer tako sugeriSe 1 Teorija opste (ekonomske) ravnoteze
(eng. general equilibrium theory), ali se aktivnosti apstrahuju i prenosi se njihova percipirana
vrednost na staticku konstrukciju; (3) kako se oslanjamo na trziSnu vrednost, kompletna
konstrukcija intelektualnog kapitala i svi njeni delovi su zapravo aproksimacije trzista, tj.
akcionara i cena koje su oni platili za akcije; ovo moramo prihvatiti u ovom trenutku razvoja,
jer je trzisna cena kao “prava” vrednost pretpostavka na kojoj se zasniva i prakti¢no cela
ekonomska nauka; i (4) pojedina¢ni delovi neée biti mereni jer, osim §to smo svesni
postojanja sinergetskih efekata gde se medusobnom interakcijom pojacavaju svi pojedinaéni
delovi, merenje delova nosi u sebi i dodatne aproksimacije izazvane nepotpunim
izveStavanjem i nepotpunom doslednos¢u i uporedivoséu finansijskih izveStaja — Sto vise
informacija preduzece unese u finansijske izvestaje, lakSe je odrediti finansijsku vrednost, ali
mi ne mozemo direktno uticati na preduzeca i njihovo izveStavanje. U nastavku rada
obrazloZen je razvoj metode merenja, uz empirijske dokaze validnosti te metode.

3.1 Metodologija rada

U teorijskom, kvalitativnom delu analitickog istrazivanja koncepata (poglavlje 2.2) doslo se
do teoretskog “okvira koji pruza uvid u prirodu sveta” (Dumay 2009a), tj. do oblasti
intelektualnog kapitala koja se istrazuje. Glavni primenjeni metod u ovom delu bilo je tzv.
“teorijsko uzorkovanje” (eng. theoretical sampling), gde istraziva¢ pocinje od identifikovanje
necega 1 sve viSe ga $iri kako bi generisao Siroko razumevanje i osnovanu strogost svoje
teorije (Glaser & Strauss 1967); podaci su prikupljani kroz pregled literature, bez prethodno
osmisljenog teorijskog okvira koji se samostalno nametnuo kao reSenje za brojna pitanja
(videti poglavlje 2.4), jer je kontinuirana komparativna analiza dovela do sinteze znanja u
formu predstavljenu u ovom radu. Nakon kvalitativnog, na redu je kvantitativni deo rada koji
¢e dovesti do razvoja objektivne metode za merenje intelektualnog kapitala preduzeca.

Kada se ne manipulise varijablama, tesko je deliti ih na zavisne i nezavisne (eng. dependent,
independent) gde uzroc¢na veza implicira da jedna varijabla zavisi od drugih, §to se u ovom
slu¢aju ne moze proveriti direktnim eksperimentom; umesto toga, kao sinonimi ovih termina
koristice se prediktor(ske) (eng. predictor) i ishod(ne) varijable (eng. response variable,
outcome). Takode treba naglasiti i tre¢i, pomo¢ni tip varijabli za grupisanje (eng. partition,
grouping variable), koje imaju viSe kategorija ili nivoa, a mogu se koristiti da se rezultati
razvrstaju po kategoriji subjekta (npr. po preduze¢ima) ili da se subjekti grupisu na jos visSem
nivou (npr. preduzeca po sektoru/industriji). Mereni intelektualni kapital je ishodna varijabla,



tj. efekat, gde pokuSavamo naci prediktore koji su dobri indikatori (eng. indicators, proxies,
proxy indicators) merene varijable, tj. ishoda ili efekta, u smislu da dobro indiciraju njegov
razvoj (bez impliciranja uzro¢nosti: uzroc¢nost, eng. causality, moze postojati, ali moze
dolaziti i od neke tre¢e nepoznate varijable, tzv. tertium quid, koja npr. utice i na indikator i
na ishod; ¢ak i da se eliminiSe ovaj “problem trece varijable”, eng. the third-variable
problem, koeficijent korelacije ne pokazuje u kom smeru uzro¢nost deluje, pa je statisticki
jednako moguce npr. da reklama izaziva kupovinu proizvoda, ali i da kupovina izaziva
gledanje reklame); uspesno odredeni indikatori mogu se koristiti za predvidanje buducih
kretanja. Ovo je smisao u kome se termini prediktor, ishod, indikator i efekat koriste u ovom
radu, kad se ne naglasi drukdije.

Regresiona analiza bavi se pronalazenjem statistiCkih veza medu pojavama, i obi¢no se
koristi u sluajevima gde su eksperimentalne studije nemoguce, ve¢ su dostupni samo
istorijski podaci, Sto je obi¢no slucaj u ekonomskim istraZzivanjima (i naSe istrazivanje je
takvo). Vrsta odnosa ili funkcionalne zavisnosti (ako se insistira na kauzalnosti) obi¢no je
nepoznata — “fitovanjem” krive ili odredivanjem regresione linije pokusava se naéi funkcija
koja najbolje aproksimira tu vezu. U slucaju analize uticaja dve ili viSe prediktorskih tj.
nezavisnih varijabli (faktora) na jednu ishodnu ili zavisnu varijablu govori se o visestrukoj
regresiji. Analiza varijansi (ANOVA) je u osnovi vrlo sli¢na regresiji — mnogi autori (npr.
Cohen 1968, Field 2009) objasnjavaju da je re¢ samo o razli¢itom nazivu za matematicki istu
stvar — i ANOVA opisuje raznovrsne tehnike za otkrivanje i merenje izvora varijabiliteta
unutar nekog skupa podataka. Nasem istrazivanju odgovaraju visefaktorski modeli koji prate
vise faktora (tj. prediktora ili nezavisnih varijabli), i univarijantna analiza varijanse koju
odlikuje jedna ishodna (ili zavisna) varijabla (intelektualni kapital meren razvijenom
metodom). Univarijantna metoda odgovara kada su sva merenja istog nivoa i smisla, pa je
vrlo pogodna za ovo istrazivanje jer ¢e statisticki obradivani podaci biti na istoj, finansijskoj,
mernoj tj. racio intervalnoj skali koja ima i nultnu vrednost. Vazno je u ovom momentu
naglasiti da je i u pozadini imena Multilevel analiza takode metod kao regresija i ANOVA, uz
reSavanje nekoliko problema ovih imenima poznatijih tehnika, i da se ova metoda svojim
karakteristikama postepeno nametala kao pravo resenje za testiranje hipoteza u ovom radu.

U naSem istrazivanju se smatra da su jednaki svi periodi (vremena) posmatranja za sva
preduzeca (istrazivanje je na godiSnjem nivou), uprkos vec¢em ili manjem broju dostupnih
trziSnih cena usled varijacija u dostupnosti godisnjih izvestaja (koji se objavljuju od kraja
januara do pocetka marta, ili ¢ak i kasnije za racunovodstvene godine koje se ne poklapaju s
kalendarskom). Ocekivani problem je da ¢e za pojedina (mlada) preduzeca nedostajati
rezultati posmatranja iz ranijih perioda, pa model mora obradivati nebalansirane podatke. To
znaci da, ako posmatranja vrSimo u ¢etvorogodiSnjem periodu (13, t2, t3, t4), u realnom slucaju
kompanije Facebook, Inc. nedostajace posmatranje u najranijem periodu t; (jer su akcije
firme postale javno dostupne za trgovinu tek nakon IPO-a u 2012. godini, pa su shodno tome
i javno dostupna samo 3 godiSnja izvesStaja u periodu 2012-2014; za 2011. godinu i ranije
jednostavno nema relevantnih podataka za ovu kompaniju). U multilevel analizi (kao i u
regresiji i u ANOVA analizi varijansi), model koji se fituje je linearan (Field 2009), $to znaci
da prikupljene podatke sumiramo u jednu pravu liniju, a svaka prava linija moze se definisati
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sa dva parametra b (b + byX;). Takva linija u koordinatnom sistemu (0, X, y) see y osu u
tacki bg i ima nagib b1X; (nivo nagiba b; za i-tu posmatranu apcisnu vrednost nezavisne tj.
prediktorske varijable X) koji moze biti i negativan (kada linija “opada”). Parameteri by i by
su znani kao koeficijenti regresije (eng. the regression coefficients), a model ukljucuje i
ostatak & koji je greska, tj. razlika izmedu predvidenog i zaista ostvarenog rezultata za I.
Intercept (bo) je vrednost ishodne varijable (Y;) kada je nezavisna varijabla (X;) jednaka
nuli (Twisk 2010).

Linija koja najbolje prati uoceni trend empirijski prikupljenih podataka (tj. koja ide kroz, ili
Sto blize, najveceg broja unetih tacaka) moze se proceniti i golim okom, ali to, naravno,
ukljucuje subjektivnost koja se zeli izbeci. Zbog toga se Cesto koristi standardizovana
matematic¢ka tehnika poznata kao metod najmanjih kvadrata (eng. method of least squares),
dostupna u svim statistiCkim programima, koja se zasniva na nacéelu da su “najbolji fit” one
vrednosti parametara by i by za koje je minimalan zbir kvadrata razlika (dizanjem na kvadrat
se 1 negativne vrednosti pretvore u pozitivne) izmedu poznatih (u slu€aju ovog istrazivanja
istorijskih) vrednosti Y; (gde i=1,2,...,n) i izraunatih vrijednosti ishodne funkcije f (X;, by,
b1) = by + byX;i . Minimalan zbir kvadrata odreduje nepoznate parametre by i b; na osnovu
poznatih X; i Yj. Dodavanjem viSe parametara (by, bs...) moZe se jednacina i prosiriti, a
metod pretvoriti ¢ak i u nelinearni. U slu¢aju linearnog metoda reSenje sistema je jedinstveno,
a u suprotnom moze postojati i vise reSenja sistema ili nijedno, ¢ime se nismo bavili jer se
nije pokazalo neophodnim; dobijena linija naziva se regresiona linija.

Nakon dobijanja regresione linije, potrebno je proveriti i kvalitet fitovanja jer, iako je linija
matematicki najbolja moguc¢a, moze i dalje loSe odgovarati podacima. Model poredimo sa
osnovnim modelom fitovanja, od koga bi na§ “najbolji fit” trebalo da pruzi znac¢ajno bolje
rezultate. Kao osnovni model onoga §to zelimo da predvidamo mozemo uzeti prosecnu
istorijsku vrednost (npr. aritmeti¢ku sredinu). Prosek, tj. proseéna godi$nja cena akcija
(izmedu dva finansijska izvestaja) ¢e se koristiti kao hipoteticka vrednost centra distribucije
frekvencija, tj. jedini jednostavan model koji sumira sve podatke o kretanju cene kao
varijable (ostali potencijalni modeli, uprkos prednosti u vidu nize osetljivosti na ekstremne
vrednosti, imaju manu da ignori$u najveéi deo podataka: u slucaju medijane, posmatraju se
samo jedna ili dve srednje vrednosti, a u slu¢aju modaliteta posmatraju se samo najcesce
vrednosti cene akcija).

Za prikupljanje podataka mogu se Kkoristiti razli¢ite istrazivacke metodologije, gde je
istrazivanje godisnjih izvestaja (eng. survey of annual reports) navedeno u mnogim radovima
na temu intelektualnog kapitala, gde se Cesto u istrazivanju koriste ¢ak i tekstualni delovi
izveStaja (videti pregledni rad: Petty & Guthrie 2000). Svodenjem fokusa istrazivanja na
godisnje izvjestaje mogu se dobiti relevantni i korisni proksiji (Guthrie et al. 2004). Godisnji
izvestaji su veoma koristan izvor informacija, jer menadZeri kompanija obi¢no signaliziraju
Sto je bitno kroz mehanizam izvestavanja. Godis$nji izvestaj se posmatra kao komunikacioni
kanal koji omoguéava korporaciji da Se poveze sa razli¢itim spolja$njim i unutra$njim
stejkholderima (Guthrie & Petty 2000). Godi$nji izvestaji takode imaju prednost redovnog
objavljivanja na globalnom nivou, i stoga pruzaju moguénost za komparativnu analizu.



Vazno je naglasiti jo§ jednu prednost koriS¢enja godiSnjih izvestaja: obradom javno
dostupnih informacija u potpunosti se izbegava borba za pronalazenje organizacija voljnih da
ucestvuju u uzorkovanju i merenju, $to je Cesto tezi deo istrazivanja (Petty & Guthrie 2000).
Naprotiv, organizacije se ¢ak bore da dodatnim informacijama u godi$njim izvestajima
poprave percepcije stejkholdera, od Cega zavisi trziSna kapitalizacija (cena akcija i time
vrednost firme, Sto se ti¢e firmi na berzi). Takode ¢e i integrisani izvestaj (eng. integrated
report, IR, IIRC 2013) u skoroj buducnosti verovatno biti mesto gde mozemo ocekivati da ¢e
kompanije davati svoje “korekcije” tj. naknadna objasnjenja cifara iz godiS$njih izvestaja.
Ipak, dok se naracija priznaje kao jedan od glavnih elemenata paradigme intelektualnog
kapitala po mnogim autorima, narativni delovi su malo doprineli razvoju oblasti
intelektualnog kapitala (Dumay & Roslender 2013). “Da bi bilo korisno, IC izvestavanje bi
trebalo da ponudi relevantne i pouzdane informacije za one unutrasnje ili spoljasnje
stejkholdere zainteresovane za njegovu procenu > (Demartini & Paoloni 2013).

Plan rada je bio da se istrazivanje realizuje prikupljanjem i analizom javno dostupnih
podataka (bilansa i sl.) o poslovanju nekih od najve¢ih IT kompanija na svetu (Google,
Facebook, Apple, Microsoft...) kao ciljanog sektora u kome su neopipljiva dobra tj.
nematerijalna imovina (eng. intangible assets), a time i intelektualni kapital koji ovo
obuhvata, nesporno dominantna kategorija koja odreduje ukupnu “sustinsku” vrednost
preduzeca. Za novije-osnovane firme (Google 2004, Facebook 2012) Koristice se IPO
momenat (eng. initial public offering — inicijalna javna ponuda), sa tada dostupnim
infirmacijama. Uslov za IPO je, za sve pomenute firme koje posluju u SAD, dostavljanje
SEC prijave. Ova prijava, kao i svi kasniji obavezni godiSnji izves$taji, Sadrzi mnostvo
podataka od izuzetnog znacaja za naSe istrazivanje, npr. knjigovodstvenu vrednost preduzeéa,
kao 1 knjigovodstvenom vredno$c¢u izrazene (a) nerazvrstanu akvizicionu imovinu, tzv.
“gudvil” (videti poglavlje 2.3.4), i (b) ostala nematerijalna dobra u vidu intelektualne svojine
(eng. intellectual property IP; vec je elaborirano da pojam intelektualne svojine definisan uze
od pojma intelektualnog kapitala [npr. Dzinkowski 2000]).

Konkretno istrazivanje krenulo je od trazenja uzroka zbog kojih visokotehnoloske firme na
trziStu obicno vrede mnogo vise od svoje knjigovodstvene imovine, $to je dovelo do literature
o intelektualnom kapitalu, i od traZzenja objektivnijih metoda kojima bi se ovo moglo izmeriti.

Najcesce, preduzeca izlaze na berzu da bi stekla akcijski kapital, i da se stvori javno trziSte
gde akcionari mogu pretvoriti svoje akcije u gotovinu u buduénosti (Ritter & Welch 2002).
Grafik 2 koji sledi, preuzet iz IPO izvestaja za US (WilmerHale 2014) dobro ilustruje Sta se
desava prvoga dana, kada se u proseku uvek (u statisticki znacajnom broju slucajeva)
zabelezi rast (“gain”) cene u odnosu na ponudenu cenu, u odnosu na ceo period od mnogo
viSe dana do kraja iste godine — posebno je zanimljivo kako kraj godine jasno odrazava
berzansko-finansijske krize iz 2000 i 2008, a prose¢ne cene na kraju prvog dana — ne. Ovo je
opStepoznata stvar u sferi finansija i ekonomije: IPO se Cesto zavrSava dizanjem cene tokom
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prvih nedelja ili meseci, ali obi¢no sledi pad nazad do originalne cene ili nize do kraja prve
godine na trzigtu.?®

Za potrebe ovog istrazivanja uradena je i analiza najskorijih 100 IPO-a,>" na dan 28. juna
2014. godine, kojom se zelelo proveriti da li je zaista inicijalna cena (eng. offer price) skoro
uvek niza od cene na kraju prvog dana trgovine (eng. 1st Day Close). Nasi rezultati su
uporedivi sa zapazanjem da u proseku, u svim zemljama, oko 70 odsto IPO-a zavrsi prvi dan
trgovanja na ceni vecoj od ponudene cene, a oko 16 odsto je ta¢no na nultoj zaradi (Ritter &
Welch 2002). Nasa analiza ima tek nesto vise (22%) kompanija gde je krajnja IPO cena (“1st
Day Close”) bila niza od pocetne (“Offer Price”), $to uz svega 4% slucajeva s povracajem od
tacno nula (identi¢na “Offer” i “Close cene”), daje Cak i veci broj (74%) slucajeva u kojima
je zaklju¢na dnevna cena veca od ponudene prilikom IPO-a. Skoro isti odnos ostao je i
povecanjem uzorka na celu godinu, $to je maksimalan vremenski period koji prati vebsajt
odabran kao izvor podataka (268 IPO-a).® Na ovaj nacin je empirijski validnim potvrden
prethodni zakljucak da je rast IPO cena postojana odlika trziSta, i da ovaj rast, mada cikli¢an,
verovatno povecava svoj opseg tokom vremena (Ritter & Welch 2002).

Average IPO First-Day and Year-End Gain by Year — 2000 to 2013
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Grafik 2 | Prosecni IPO povracaji na kraju prvog dana i prve godine, 2000-2013. Izvor: WilmerHale 2014.

% www.investopedia.com/articles/exchangetradedfunds/09/ipo-etf-risks.asp

21 www.iposcoop.com/IPO-Last-100-1POs/index.php?option=com_content&task=view&id=1545&Itemid=148
28 \www.iposcoop.com/IPO-Last-100-1POs/index.php?option=com_content&task=view&id=1544&Itemid=147
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U skladu sa ovim je i zapaZanje o “postojanju abnormalnih pocéetnih povracaja, pri ¢emu je
prva trziSna cena u proseku znatno viSa od ponudene cene” (Schuster 2006). Prema 6249
IPO-a u SAD od 1980-2001, publikovan je zanimljiv zakljucak (Ritter & Welch 2002), koji
je autore naveo da poveruju u objasnjenja o neracionalnim ponasanjima: na kraju prvog dana
trgovanja, akcije kojima se trguje bile su u proseku na 18,8 odsto iznad cene po kojoj ih je
kompanija prodala, dok je uporediv dnevni trzi$ni povracaj u proseku bio samo 0,05 odsto.
Za investitora koji kupuje akcije po toj visoj ceni na zatvaranju prvog dana i drzi ih tri
godine, nove kompanije su imale povracaj od 22,6 odsto u proseku (Ritter & Velch 2002), sto
je takode zanimljivo, jer je inicijalni povracaj na kraju prvog dana gotovo uporediv sa nizim
trogodiSnjim povracajem koji sledi, Sto ukazuje na visoke iracionalne uticaje prilikom IPO-a.
Kako Suster (Schuster 2006) sumira ranije radove, “u prva 4 meseca trgovanja, IPO povracaji
su u suStini vodeni faktorima koji nemaju veze sa fundamentima”, tj. nemaju veze sa
sustinskom vrednosScu. Iako se jos raspravlja konvencionalna mudrost da IPO povracaji na
dugi rok daju rezultate nize od ocekivanih, medu istim autorim postoji gotovo konsenzus o
kratkoro¢nim performansama boljim od o&ekivanih, kako navode Riter (Ritter 1991) i Suster
“koji je studirao IPO performanse za SAD i evropska trzista” (Schuster 2006).

Rizik ulaganja u preduzeca koje tek izlaze na berzu se ¢esto povezuje sa “dotkom mehurom”
startap kompanija (eng. “dotcom bubble” of start-up companies). U kasnim 1990-im, mnoge
nove kompanije su vrednovane neobi¢no visoko, §to je izazvalo paznju javnosti oko IPO-a.
Medutim, mnoge od tih kompanija propale su ubrzo nakon IPO-a, a investitori su izgubili
znacajne koli¢ine novca. Kada se isprati istorijski razvoj, prosecan povracaj na kraju prvog
dana porastao je sa 18,1 odsto sredinom 1990-ih do 65,0 odsto u 1999. i 2000. godini, pre no
Sto je ponovo pao na 14,0 odsto u 2001. godini (Ritter & Welch 2002). Jedno istraZivanje
(Rimmel et al. 2009) koristi analizu varijansi (ANOVA) da pronade kako razlike u industriji,
menadzerskom vlasniStvu, i veli¢ini kompanije nisu znacajni faktori koji objasnjavaju
dobrovoljno objavljivanje informacija o IC; Cetvrti faktor, starost kompanije (pre IPO), imao
je znacajan uticaj na obim obelodanjivanja kod japanskih kompanija.

U istrazivanju o predvidivosti cena (Case & Shiller 1990), prijavljeno je da promene cena
tokom godine imaju tendenciju da traju duze od jedne godine u istom pravcu. Ovaj rezultat je
dodao tezinu i dokaze argumentaciji da su trzista neefikasna. Inercija, kada promena u datoj
godini ima tendenciju da bude pradena promenama u istom smeru sledeée godine, ne bi
trebalo da postoji. “Ako su trzista efikasna nema ocekivanog znaka: svi koeficijenti bi trebalo
da budu nula. Ako, medutim, informacije teze da budu inkorporirane s kasnjenjem [,] onda
oc¢ekivani znak koeficijenta moze imati tendenciju da bude isti kao oc¢ekivani efekat.” Druga
istrazivanja (Fama & French 1988) predvidaju povracaje (na portfolija akcija) koristec¢i
koeficijente dividenda / cena (eng. dividend/price, D / P), a njihov test je potvrdio da
“predvidiva (o¢ekivana) komponenta povracaja ¢ini mali deo varijansi povracaja kratkog
horizonta” (manje od 5% mesecnih ili kvartalnih varijansi povracaja). Medutim, njihovi
rezultati “dodaju statisticku mo¢ dokazu da je predvidiva komponenta povracaja veéi deo
varijanse povracaja dugog horizonta” (Cesto vise od 25% od varijansi dvogodisnjih do
Cetvorogodis$njih povracaja). Takode, “jednogodisnji povracaji nisu u korelaciji sa
promenama dividendi vise od godinu dana unapred. Ovo sugeriSe da D.1) jeste nepristrasna
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(iako bucna) mera informacija u P 0 buduc¢im dividendama” (Fama & French 1988). Isti rad
na kraju zakljucuje da, iako “efiaksnost trziSta sama po sebi nije proverljiva” (ha engleskom:
“market efficiency per se is not testable”), rezultati su “konzistenstni sa uobifajenim
modelom neefikasnog trzista [,] u kome cene akcija imaju duga privremena odstupanja od
fundamentalnih vrednosti”. Ovako sli¢ni zakljucci autora ¢ija su misljenja uglavnom
suprotstavljena (Fama zastupa tezu da su trzista efikasna, a Shiller uglavnom dokazuje da su
neefikasna), zakljucci slicni u ideji o vremenskoj zadrSci (kasnjenju reakcije trziSta) i
mogucnosti predvidanja cena na dugi rok, kao i 0 periodima duze trziSne neefikasnosti (bar
privremene), nisu u direktnoj vezi sa razvijanim metodom merenja intelektualnog kapitala, ali
su bili direktna inspiracija, jer je predvidivost cena u duzem roku sada generalni konsenzus,
pa prosecna cena za duZi period nosi vecu koli¢inu informacija nego $to se ranije mislilo.

Takode, 1 drugi dozvoljavaju moguénost da percipirana fundamentalna vrednost reflektuje
prave fundamente sa zadrSkom (Cutler et al. 1990). U slede¢em radu sli¢nog imena, isti
autori (Cutler et al. 1991) dozvoljavaju mogucnost “diskontinualnog odgovora cena na
fundamente”, i1 zakljuCuju da “proverljive prognoze su sustinske ako literatura o
alternativama tradicionalnim modelima vrednovanja imovine zeli napredovati iznad domena
spekulacije”. Ovi zaklju¢i su u skladu sa doktorskim istrazivanjem koje je preduzeto, a
zadrska tj. diskontinalni odgovor cena je uzet u obzir u postavljenom modelu.

Javno dostupni podaci su izbor, a podaci o najve¢im informaciono-tehnoloskim (IT)
kompanijama su reprezentativni uzorak istrazivanja, u cilju postavljanja modela visoke
validnosti. Jasno je da firme u visokotehnoloskom sektoru imaju znacajno visu medijanu
Market-to-Book koeficijenta (Canibano et al. 2000b), sto indicira i visi intelektualni kapital
od manje tehnoloskih firmi. Nema dokaza da investitori vide firme zasnovane na znanju kao
riziénije u poredenju sa firmama sa viSe raGunovodstvene (materijalne) imovine (Hansson
1997), §to bi na alternativni nac¢in moglo objasniti ovu visoku medijanu. Podaci za ovo
doktorsko istrazivanje pribavljani su iz obaveznih godisnjih izvestaja kompanija ¢ije su akcije
javno dostupne za trgovinu na berzi (eng. publicly listed companies), a podaci o kretanju cena
akcija, neophodni za obracun trziSne vrednosti, sumirani su na mnogim poznatim sajtovima,
od kojih je koris¢en Yahoo Finance (http://finance.yahoo.com), usled postojanja originalnih
cena (kolona sa ne-modifikovanim cenama nakon “stock-split” deobe akcija, znacajna za ovo
istrazivanje, nije dostupna svuda). Druge opcije za sli¢na istrazivanja su npr.. Nasdaq
(www.nasdag.com), MarketWatch (www.marketwatch.com), Google Finance
(www.google.com/finance), ili Wikinvest (www.wikinvest.com).

Primer zaokreta ka ekonomiji vodenoj upotrebom nematerijalnih resursa poput znanja,
tehnologija, klju¢nih kompetencija i inovacija (Dumay 2009a) je to Sto su NASDAQ
lansirane kompanije koje su predstavnici ekonomije zasnovane na znanju (npr. Microsoft),
postale stalni ¢lanovi Standard & Poor’s S&P 500 indeksa. Krajem 2002. godine, kompanije
zasnovane na znanju predstavljale su skoro 12 odsto S&P trzisne vrednosti (Burgman & Roos
2004).

Dugo vremena, merenje intelektualnog kapitala je vrlo diskutovana tema u oblasti upravljanja
znanjem (Sydler et al. 2014). Dok neki osporavaju korisnost monetarnog vrednovanja
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intelektualnog kapitala (Dumay 2015), postoje i brojni odgovori na pitanje “zasto meriti
nematerijalne resurse?” (Sveiby 2010, Andriessen 2004, Marr et al. 2003, Pulic 2000), ali je
posebno jak i zato ve¢ citiran odgovor ponudio Lord Kelvin (Thomson 1889): “Cesto kazem
da kada mozete meriti ono o ¢emu govorite, i izraziti to u brojevima, znate nesto o tome; ali
kada to ne mozete izraziti u brojevima, vase znanje je ograni¢ene i nezadovoljavajuce vrste;
to moze biti pocetak znanja, ali ste u svojim mislima jedva napredovali u fazu nauke, Sta god
da je u pitanju.”

Merenje nematerijalnih resursa je vazno za poboljSanje: (a) transparentnosti eksternog
izveStavanja (da se kaze svetu Sta sve firma ima), (b) kvaliteta upravljanja, jer “kako bi se
upravljalo stvaranjem vrednosti moramo je izmeriti” (Pulic 2000), a to potencijalno moze da
omoguci (c) razvoj alata za predvidanje buduceg trziSnog vrednovanja kompanija. Shodno
tome, ovo istrazivanje razvija i nau¢no dokazuje tehni¢ku metodu za merenje nematerijalnih
resursa.

Metoda se zasniva i na dva vazna, sada opSteprihvacena zakljucka iz empirijske analize cena
imovine: prvo, da je trzisne cene kompanijskih akcija kojima se javno trguje nemoguce
predvideti u kratkom roku, $to znaci dane ili nedelje; ovo ukazuje na to da su trzista efikasna
(Fama 1965a,b, 1970); drugo, ipak je moguce da se predvidi Siroko kretanje ovih cena tokom
duzeg perioda, $to znac¢i godine; to ukazuje da cene akcija variraju previse i da su trziSta
neefikasna (Shiller 1989, 2003). Zbog ovoga tek godi$nje cene mozemo koristiti za merenje.

Logika iza razvijene metode je Siroko priznata Cinjenica da se informacije ogledaju u
vrednosti, npr. “na osnovu raspolozivih relevantnih informacija za firmu [...] berza odreduje
cenu hartija od vrednosti firme i njenu trzisnu vrednost” (Ben-Zion 1984). Informacije u
godiSnjem izveStaju su dostupne relevantne finansijske informacije, pa bi trebalo da se
ogledaju u trzisnoj vrednosti nakon objavljivanja godisnjeg izveStaja. Pomenuto je da se
dozvoljava moguénost “diskontinuiranih odgovora” (Cutler et al. 1991), da cene odrazavaju
osnove sa zadrskom (Cutler et al. 1990), da su prijavljeni dokazi inercije prilikom testiranja
predvidivosti cena (Case & Shiller 1990), kao i sli¢ni “dokazi da je predvidiva komponenta”
veca U dugom horizontu posmatranja (Fama & French 1988). Zakasnela tj. odlozena (eng.
lagged) zavisna varijabla uvek uzima u obzir dinamiku (Beck & Katz 1996, Bartels 2008), a
eventualno cak i kauzalitet, i zato je pozeljno nastojati da se ugradi ova dinamika u razvijani
model, uz tehni¢ku objektivnost i izvodljivost IC procene.

Odnos intelektualnog kapitala i jaza izmedu trzisne i knjigovodstvene vrednosti inovativnih
preduzeca postoji koliko i sam IC koncept, a “opste je poznato da je trzi$na vrednost veéine
kompanija sa koncentrisanim znanjem [eng. knowledge-intensive] generalno visa od
knjigovodstvene vrednosti u bilansu stanja” (Sallebrant et al. 2007). Jedna od prvih upotreba
termina “intelektualni kapital” bila je da se objasni trziSno vrednovanje naucno-baziranih
kompanija sa koncentrisanim znanjem ¢iji “intelektualni kapital [...] je njihov mozda
najvazniji element” (Kronfeld & Rock 1958). Stoga, IT sektor je najpogodnije mesto za
merenje intelektualnog kapitala tokom razvoja metode. Cilj — da se ispitaju najvece
kompanije — takode ograni¢ava na$ izbor uzorka na globalna imena; jednostavno receno,
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nema pravih giganata medu evropskim IT kompanijama, iako bi metod trebalo da bude
primenljiv na sve IT firme.

Sveiby (2010) odrzava (kratak) spisak metoda trzisne Kkapitalizacija (MCM) koje
“izraCunavaju razliku izmedu trzi$ne kapitalizacije kompanije i njenog deonickog kapitala
kao vrednost intelektualnog kapitala ili nematerijalnih resursa”. Na§ metod, medutim, takode
pruza set indikatora orijentisanih na predvidanje, za koje je dokazano da su u korelaciji sa
izmerenim intelektualnim kapitalom (nakon testiranja hipoteza), sto metodu moze da
klasifikuje i u drugu grupu monetarnih modela valuacije, tj. direktne metode intelektualnog
kapitala (DIC) koje “procenjuju $-protivvrednost nematerijalne imovine identifikuju¢i njene
razli¢ite komponente”. Dodatni izlaz nase metode se obi¢no ocekuje od (trece) grupe metoda
(Scorecard), koji su nenovéani: kompozitni, ne-monetarni indeks, pogodan za ben¢marking
poredenje preduzeca razlicitih veli€ina.

Cilj ovog rada je ne samo da merimo ili prognoziramo intelektualni kapital, ve¢ i da nademo
odgovor na istrazivacko pitanje da li je rast (ili pad) IC ishodne varijable (Y), odredene u
poglavlju 3.2, povezan sa rastom (ili padom) jedne ili vise prediktorskih varijabli (indikatora
X), odredenih u poglavljima 3.2.2 i 3.3.1. Kada verovatnoca slucajnosti veze padne na 0,05 ili
nize, kaze se da je to statisticki znacajna verovatnoca i smatra se da model objasnjava
dovoljan broj varijacija da mozZe predstavljati realnost (moze se koristiti za prognoziranja).
Tada moZzemo odbaciti kao malo verovatnu takozvanu “nultu hipotezu™ (eng. null hypothesis)
koja uvek negira da postoji veza izmedu dve stvari koje testiramo (i obi¢no se oznacava kao
Ho) i smatrati alternativnu hipotezu (koja se obi¢no oznacava sa H; ili Hy 1 kaze da postoji
veza izmedu pojava) tacnom sa ve¢om pouzdano$cu.

Hipoteze koje ¢e biti testirane u poglavlju 3.4 (Rezultati i diskusija) su:

Ho (nema linearne zavisnosti izmedu prediktora i izmerenog ishoda) : by =b,=...=b, =

Ha (alternativna hipoteza, bar jedna prediktorska varijabla je u linearnoj vezisaY) : bi #0

Rezultati testiranja hipoteza govore u prilog alternativne hipoteze, §to je omogucilo
verifikaciju predlozenog modela i dovelo do uspesne potvrde razvijane metode za merenje
intelektualnog kapitala preduzeca.

Istrazivanjima prikazanim u ovoj doktorskoj tezi razvijen je mesoviti multilevel model, sli¢no
generickom imenu statistiCke procedure koris¢ene za analizu i dokazivanje. | merenje i
statistiCka analiza zasnivaju se na javno dostupnim podacima iz finansijskih izvesStaja i sa
trzista, kako bi se dao doprinos resavanju uocenog problema da je merenje nematerijalnih
ulaganja kroz javno dostupne podatke nedovoljno razvijeno (Sydler et al. 2014).



3.1.1 Kriterijumi za razvijani metod merenja na osnovu pregleda
literature

Nakon detaljnog pregleda relevantne literature i postoje¢ih metoda merenja objasnjenih od
poglavlja 2.5 pa do tre¢eg dela rada, dobro je jasno definisati Sta se ocekuje od razvijane
metode merenja. Neoptere¢eni moguénoséu unovCavanja ove metode, prihvatamo iste
principe koji su na videlu jo$ od ranih dana razvoja koncepta intelektualnog kapitala, od kojih
su neki ve¢ pominjani na znac¢ajnim mestima:

“Upravljanje intelektualnim kapitalom zavisi od pronalaZzenja rigoroznih nacina za njegovo
pracenje, koji su u korelaciji sa finansijskim rezultatima. Podaci koje zelimo treba da, prvo,
dozvole menadzmentu da vrednuje performanse iz godine u godinu — za merenje napretka ka
ciljevima — i, drugo, ali mnogo teze, da dozvole poredenje izmedu kompanija.” (Stewart
1997, str. 222-223). To je ono $to se pokuSava postiéi, jer menadzeri “lete na slepo u tornadu
zavisni od instrumenata koji mere pogresne stvari ” (Edvinsson and Malone, 1997, str. 13).
Potreban je novi alat za merenje vrednosti intelektualnog kapitala, jer “postajemo ono $to
merimo” (Edvinsson, 2002a, str. 71). Potreban nam je izvestaj o intelektualnom kapitalu koji
je “ziv, dinamican, ljudski dokument koji ne samo da mora imati relevantne pokazatelje, ve¢
ih 1 predstaviti na nacin koji je intuitivno razumljiv, primenljiv, pa ¢ak i uporediv izmedu
razli¢itih preduzeca” (Edvinsson & Malone 1997, str. 39). Metod razvijen u ovom radu zaista
uspeva da odgovori prakticno svim ovim zahtevima, 1 to daljim razvojem pocetne market-to-

......

Metod nazvan MAPiranje (po M-A-P vremenskoj skali preciznosti, o kojoj ¢e se tek govoriti)
nalazi rigorozan nacdin da se intelektualni kapital firme prati, omoguéava monetarno
izrazavanje intelektualnog kapitala kroz periode, dozvoljava preduzecu procenu performansi
iz-godine-u-godinu, a dva razvijena koeficijenta dozvoljavaju poredenja izmedu kompanija
razlic¢ite veli¢ine 1/ili grane. Metod posebno dobro odgovara intuitivnom razumevanju,
primenljivosti, pa ¢ak 1 monetarnoj uporedivosti (najvisi nivo!) izmedu preduzeca u okviru
istog sektora; dinamicnost je ostvarena vezivanjem merene vrednosti intelektualnog kapitala
za one brojke (godiSnje izvestaje) koje je bar nagovestavaju tj. indiciraju, ako ne 1 izazivaju.

Uz ove smernice, koriS¢eni su i svi ili pojedinacni elementi mnogih radova i smernica
(Meritum Project 2002, DTIDC 1997, Mouritsen et al. 2000,2003) koji opisuju Kriterijume
koje bi univerzalno prihvatljiv model merenja bilo ¢ega, pa i odredivanja IC, trebalo da
ispuni. Npr. kriterijumi kompletnosti i minimalnosti (M’Pherson & Pike 2001), zatim
dovoljna fleksibilnost i potreba da se mera zasniva na informacijama koje su trenutno
dostupne i/ili se mogu dobiti uz minimalne troSkove i napor (Lynn 1998b), gde svako
pojedinacno merenje treba da sadrzi dostupne podatke, bude konceptualno jednostavno,
relevantno, pouzdano, i dinami¢no (Vitale et al. 1994). Dansko ministarstvo ekonomskih
poslova (eng. Ministry of Economic Affairs 1999) trazilo je da se razvije metoda odredivanja
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vrednosti IC, gde alatke treba da budu transparentne i jednostavano objasnjene,
standardizovane, 1 eksplicitne, §to bi omogucilo kompanijama da ih koriste bez pomoci
spoljnih stru¢njaka, i “na naucno zasnovan i1 drustveno prihvatljiv nacin” (eng. “in a
scientifically based and socially acceptable way”), §to Andriessen (2004) shvata kao zahtev
pouzdanosti da ¢e finansijska valuacija dati stabilan rezultat bez obzira na lice koje
primenjuje metod. Jo§ neki (Petty & Guthrie 2000) postavljaju sli¢na pitanja, na koja
razvijanom metodom zelimo odgovoriti potvrdno: da li su informacije o intelektualnom
kapitalu transparentne, robusne, pouzdane, i proverljive (tj. podlozne reviziji i pogodne za
ukljucivanje u spoljne izvestaje)?

Meritum projekat (2002) sumira: “Zelimo da se pomerimo iz sadainje situacije, gde su
informacije o neopipljivostima oskudne i zasnovane na nepotpunim i heterogenim
konceptualizacijama, ka novom scenariju u kome ¢emo imati homogene, pouzdane,
proverljive 1 uporedive informacije o nematerijalnim determinantama vrednosti preduzeca.”
Informacije o nematerijalnim resursima koje se pruzaju stejkholderima treba da budu
relevantne i blagovremeno dostupne barem toliko cesto kao i finansijski izvestaji. “Po
pravilu, fiskalna godina je preporu¢en minimalni period da se prikupe i obelodane
informacije o neopipljivostima firme.” Takode, “ako kompanija i njeni stejkholderi moraju da
vizualizuju dinamiku situacije, moze biti neophodno da se prave poredenja kroz periode.
Shodno tome, osnovni stabilni skup indikatora treba odrzati tokom relativno dugog
vremenskog perioda , [i] skup indikatora se mora odnositi na tri kategorije intelektualnog
kapitala.” Sam proces merenja opisan je ovako (Meritum Project 2002):

“Teoretski, firma pocinje identifikovanjem i merenjem svojih nematerijalnih resursa u datom trenutku
(t). Tada se razvijaju razli¢ite aktivnosti koje mogu uticati na njih i opet se mere nematerijalni resursi
u periodu t+1. Kao rezultat toga, firma prati razlicite promene u nivoima svojih nematerijalnih
resursa, kao posledicu upravljanja svojim poslovanjem.”

Po miSljenju autora ovog rada, vrlo vazni ciljevi koje Zelimo ostvariti metodom jesu
nezavisnost, pouzdanost, proverljivost, i validnost. Pre svega nezavisnost od trenutnih
raCunovodstvenih standarda, jer ne Zelimo da promena racunovodstvenih standarda dovede
metodu u pitanje, a zatim i1 nezavisnost od samog preduzeca, zbog Cega ¢e se koristiti samo
javno dostupni podaci o njegovom poslovanju. Na ovaj nacin, obezbedi¢e se 1 pouzdanost
metode, jer ¢e se unapred izbeé¢i svaka moguénost manipulacije i zloupotrebe putem ljudskog
faktora u vidu sastavljaca izveStaja i1/ili procenitelja, a istovremeno ¢e se obezbediti i
proverljivost samog merenja, jer ¢e svako zainteresovan moc¢i da ga ponovi i na taj nacin
verifikuje, na osnovu javno dostupnih podataka. Validnost merenja podrazumeva nau¢nu
potvrdu da zaista merimo ono §to Zelimo, §to je potrebno 1 dokazati na neki nacin: odluc¢eno
je da je to najbolje uciniti ve¢ standardnim nau¢nim pristupom, tj. statistickom analizom.

Na kraju, jedan od retko postavljanih a Cesto previdanih zahteva, koji autor ovog rada smatra
vrlo znacajnim, je i kriterijum vremenske zavisnosti. Metod koji se razvija u ovom radu mora
pokusati da odgovori bar na pitanje vremenskog sleda dogadaja, ako ne i potpune uzrocnosti
rezultata (Twisk 2003,2010). Tesko je u okviru bilo kog istrazivanja dokazati uzro¢nost
dogadaja, jer uvek moze postojati 1 dodatni uzrok koji istrazivanje ne uzima u obzir. Ali je



moguce dati odgovore na vazna pitanja, u slu€aju ovog istrazivanja: $ta je to Sto uslovljava da
intelektualni kapital kompanije bude toliki koliki je, Sta treba da raste kako bi rastao i
intelektualni kapital preduzec¢a? Propisane su i pozeljne karakteristike IC indikatora
(Meritum Project 2002): da bi bili korisni, trebalo bi da budu relevantni (znacajni, razumljivi
i blagovremeni), uporedivi (kroz vreme i medu kompanijama) i pouzdani (objektivni i
proverljivi). Dodajemo da bi bilo pozeljno da ovi indikatori ne budu apstraktni nemonetarni
koeficijenti, ve¢ finansijski indikatori iz pomo¢ kojih bi se mogla predvidati buduca kretanja
ukupnog intelektualnog kapitala preduzeca. “Upotreba finansijskih indikatora snazno se
sugeriSe, pogotovo jer Ce biti lakSe povezati finansijske pokazatelje intelektualnog kapitala s
drugim finansijskim indikatorima performansi.” (Meritum Project 2002). Zbog svega ovoga,
indikatori bi trebalo da budu (odabrane) brojke iz godiSnjih finansijskih izvestaja, a njihov
efekat bi trebalo ispratiti kroz trziSnu cenu u periodu nakon objavljivanja izvestaja.

Sto se predvidanja ti¢e, a poZeljno je da svaki nau¢ni metod ima moguénost da predvida
buducéa stanja, dobro je objaSnjenje koje daje rad iz oblasti strategijskog menadzmenta,
odnosno koncepta dinamickih sposobnosti (Teece et al. 1997): teoretski modeli igre vide
strateski problem kao interakciju izmedu rivala sa odredenim oc¢ekivanjima o tome kako ¢e se
ostali ponasati. [...] svaki igrac¢ gleda unapred i predvida buduée reakcije svojih rivala kako bi
se rezonovanjem unazad odlucio za akciju, odnosno: gledaj napred, rezonuj unazad. Dakle,
na osnovu ranijih vrednosti intelektualnog kapitala, i aproksimativne procene aktualne
vrednosti, moguce je predvidati buducu vrednost; na osnovu prognozirane buduce vrednosti, i
aproksimirane sadaSnjosti, investitori mogu doneti odluku da li investirati u preduzece
(kupovinom akcija), ili ne. Ipak, uvek treba imati na umu i ogranic¢enja (IIRC 2013, str.22):
“Informacije okrenute buduc¢nosti su po prirodi neizvesnije od istorijskih informacija.
Neizvesnost nije, medutim, razlog sam po sebi da se iskljuce takve informacije.”
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3.2 Postavka modela

“ Trzista mogu biti od fundamentalnog znacaja u stvaranju novih znanja.” (Pitelis 2002)

Trzi$na vrednost, kao trziSna kapitalizacija kompanije, jeste ukupna monetarna vrednost svih
emitovanih akcija. Ovaj broj se menja jer cena po akciji dnevno varira s nepredvidivom
nestabilnoscu, a i broj akcija se menja tokom cele godine. Potrebno je stabilizovati ovu
vrednost pomocu smernica za merenje, kako bi takva vrednost bila koris¢ena kao osnova za
vrednovanja intelektualnog kapitala, jer (1) “neprekidna fluktuacija cena akcija iskrivljuje
vrednost IC” (Brennan & Connell 2000), i (2) ukupan broj emitovanih akcija moze biti
smanjen zbog otkupa same kompanije, ali i znatno poveéan u jednoj godini zbog novih
emisija (npr. kompanija HP koja se nalazi u uzorku povecala je ukupan broj emitovanih
akcija od 2001. do 2002. za vise od 50 procenata zbog emitovanja u vezi s akvizicijama).

Usvajanjem (1) srednje cene akcije tokom perioda i (2) broja akcija kako je navedeno u
godisnjem izveStaju za prethodni period, predlozeni model: (a) prevazilazi ¢injenicu da je
trziSna kapitalizacija osetljiva na fluktuacije trzista, i (b) koristi retrospektivan i objektivan
pogled na merenje na osnovu javno dostupnih informacija.

ICt = Miag - BLeap = Mt - Big (3.1)

U gornjoj jednadini, kao i u ostatku ovog rada, IC predstavlja intelektualni kapital, u periodu
t, meren kao premija koju je trZiSte spremno da plati za kompaniju, iznad njene
knjigovodstvene vrednosti. M je trzisna vrednost, dok je B knjigovodstvena vrednost, kako
je objasnjeno i mereno razvijenom metodom (isti termini mogu biti drugacije formulisani za
druge namene, ali su vrednosti za MarketValue i BookValue u prilogu 1 odredene na ovde
opisan nacin). Knjigovodstvena vrednost (B) jednaka je ukupnoj imovini iz bilansa stanja
minus gudvil (poglavlje 2.3.4) i ostala nematerijalna imovina, i ovde se radi o opipljivoj tj.
materijalnoj knjigovodstvenoj vrednosti (eng. TangibleBookValue), koja je u izvorima na
engleskom jeziku poznata i kao NetTangibleAssets ili AdjustedShareholders’Equity. Trziste
bi, dakle, trebalo da ponovo vrednuje i knjigovodstveno prisutnu nematerijalnu imovinu,
zajedno sa drugim nevidljivim resursima.

TrziSna vrednost (M) racuna se kao cena po akciji (P, eng. PricePerShare) puta broj
emitovanih akcija (S, eng. SharesOutstanding) prema poslednjem godi$njem izvestaju:

Mt = Pt X St.]_ (32)



Pt = (P1t+ P2t+ ... T+ Pnt) /n (33)

Cena po akciji P za godinu t je srednja godiS$nja cena akcije, obracunata kao prosek zavr$nih
dnevnih cena tj. cena zatvaranja (eng. closing prices), od dana objavljivanja godi$njeg
izvestaja do kraja fiskalne godine; ovaj zbir se deli brojem monitoring dana n. lako se P;
ponekad u literaturi izjednacava sa cenom P, posebno u metrikama poput P/E koeficijenta
(Gajic & Budinski-Petkovic 2013), ovaj rad generalno posmatra “cenu” kao istorijsku
“trziSnu vrednost kompanije” (tj. cenu po akciji pomnozenu brojem emitovanih akcija), tj.
kao M; pa bi i zaradu po akciji EPS (eng. earnings-per-share) iz originalne P/E formule
trebalo zameniti ukupnom zaradom E (eng. net earnings), $to dovodi do uporedivih vrednosti.

M-A-P vremenska skala deli periode posmatranja u odnosu na preciznost merenja. Precizno
se mogu meriti (eng. measure) samo stvari koje su se ve¢ desile; na osnovu nepotpunih
informacija mogu se proceniti tj. aproksimirati (eng. appraise) stvari koje se trenutno
desavaju; dok se prognozirati (eng. predict) sa jo§ manjom sigurno$¢u mogu buduca stanja.
U osnovi, ne moze se meriti intelektualni kapital u sadasnjosti, jer nisu svi njegovi elementi u
vlasni$tvu ili pod punom kontrolom od strane kompanije da bi se okarakterisali kao kapital ili
imovina. Intelektualni kapital moze se precizno meriti samo kao percepcija stejkholdera o
nematerijalnim resursima preduzeca za protekli period. Intelektualni kapital mora postati
istorijska kategorija kako bi bio merljiv.

Metod pretpostavlja vrlo kratko kaSnjenje 1 dugotrajnu reakciju trzZiSta na objavljivanje
godisnjih izvestaja. Ovakav pristup se moze pronaci u literaturi, gde npr. Joia (2000) govori 0
kasnjenju izmedu investicija u ljudski i inovacioni kapital i vremena kada se efekti tih
investicija osecaju u potpunosti; on zakljucuje da se ovaj efekat asinhronosti mora uzeti u
obzir u nekom budu¢em modelu. Drugi (npr. Twisk 2003) takode govore o pravilu
temporalnosti, $to je kriterijum uzroc¢nosti tj. kauzalnosti osoben za longitudinalne studije
(posmatranja u vremenu): mora da postoji vremenski razmak izmedu prediktora i ishoda; u
vremenu uzrok mora da prethodi efektu. Ovo je znacajan iskorak u odnosu na postojece
modele vrednovanja intelektualnog kapitala, pa je ovu ¢injenicu potrebno jasno istaci, jer se
na njoj bazira model razvijen u ovom istrazivanju. Shodno tome, godisnji izvestaj (tj. podaci
iz njega) moze da izazove (ili da ukaze na) kasniju trzisnu valuaciju.

3.2.1 Tehnicke napomene

Pre nego $to je ustanovljeno da stari finansijski izvestaji (zavisno od preduzeca, od 2001. ili
ranije) ne sadrze sve potrebne indikatore, preliminarni plan rada je bio da se meri
intelektualni kapital kompanija pocev od 2000. godine. Delom zato §to je ovo dovoljno rano
da se uhvati pocetak tzv. “dot-kom” kraha, vezanog za nove internet firme koje su bile
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previsoko vrednovane, a delom i zato $to (Hox 2010): “korisno je kodiranje mernih prilika T
kao t=0, 1, 2, 3, 4, 5. Rezultat ovoga je da se intercept moze interpretirati kao oc¢ekivani
ishod prvog merenja.” Na ovaj nac¢in, 2000. godina (prva planirana prilika za merenje) bila bi
reprezentovana sa t = 0 i time bi model “dotakao” osu Y (referentnu liniju grafikona koja ide
vertikalno kroz nulu — od nje bismo merili), dok bi 2014. godina bila slu¢aj merenja u t =14,
Sto bi nam ukupno dalo 15 mogu¢ih merenja za firme koje postoje dovoljno dugo — ne
mozemo meriti IC za 2015. god. (t = 15), ali ga mozemo aproksimirati na osnovu
nekompletnih podataka, dok IC za buduce godine (2016. i kasnije u trenutku pisanja ovog
pasusa) mozemo samo prognozirati (naSa M-A-P vremenska skala razvijena zarad
klasifikacije preciznosti dobijenih rezultata).

Kako vecina softvera koji poseduju opciju multilevel statisticke analize “zahteva da podaci
budu strukturirani tako da merne prilike definiSu najnizi nivo” (Hox 2010), svaki red u naSem
setu podataka (videti Prilog 1) predstavlja zaseban sluc¢aj merenja (priliku, posmatranje), pri
¢emu ponovljena merenja rezultiraju u do petnaest redova za svaku kompaniju (0-14), ili
Sesnaest ako uklju¢imo i t =15 aproksimaciju. Ovakav format podataka se ponekad naziva
‘dugim’ setom podataka (eng. ‘long’, ‘stacked’ data set, Hox 2010), i on lako reSava problem
nedostaju¢ih podataka u multilevel analizi. Novije firme jednostavno nemaju sva merenja u
setu podataka, a zbog ovakvog pristupa (gde je pojedinacno merenje najnizi nivo) takode
mozemo prikupiti nasu zahtevanu veli¢inu uzorka na osnovu detaljnog istraZivanja relativno
malog broja kompanija (npr. samo 7 firmi koje postoje od pre 2000. godine do danas dalo bi
jaku veli¢inu uzorka od 7 x 15 = 105 posmatranja; medutim, multilevel analiza se 1 koristi ba$
zato $to se ocekuje ukljucivanje kompanija sa manje od 15 mogucih posmatranja). Takode,
gudvil 1 ostala nematerijalna imovina je, kako je ve¢ pomenuto, retko prijavljivana u svom
sadasnjem formatu pre raCunovodstvenih promena iz 2001. godine. Zbog svega ovoga je na
kraju sa¢uvana skala t = 0...14, ali su u merenja ukljuc¢eni samo slucajevi sa svim relevantnim
indikatorima (od vremena t = 3 pa na dalje).

Vazno je napomenuti da sve brojeve za neku rac¢unovodstvenu godinu treba preuzeti bas iz
godis$njeg izvestaja objavljenog nakon zavrsetka te godine. Ovo je nacin da se izbegnu brojne
greske (npr. kasnija reklasifikacija, eng. “prior period reclassification”, koja u stvari menja
vrednosti indikatora u kasnijim izvestajima, nakon $to su oni veé uticali na tri$ne cene).® U
posebnim slucajevima IPO godina, kada kompanije postaju javne izlaskom na berzu
(slucajevi Google 2004, Faceboook 2012), koriste se “skraceni” proseci trzi$nih cena od IPO
do kraja godine, a takode 1 “skraceni” podnesci (poslednji pre-IPO dostupni izveétaji),30 i
procene broja akcija: koliko ¢e ih biti emitovano nakon IPO-a (FB slu€aj) ili suma

U ovom istrazivanju, Microsoft 2006 i najskoriji godiinji izvestaj firme Google menjaju ranije vrednosti svih
indikatora izuzev gudvila i ostale nematerijalne imovine, Microsoft 2011 menja prethodne G&A troskove
ukljuéivanjem otpremnina za zaposlene (eng. employee severance), Microsoft 2008 smanjuje promocione
tro§kove za prethodne godine za po 30 miliona dolara zbog naizgled sitne promene od “jedne decimale manje”,
itd. Sve ovo moze biti zakonski dozvoljeno, ali to menja rezultate predloZene metode merenja; potrebno je
koristiti samo podatke koji su direktno vezani za kretanje trziSnih cena za svaku specifi¢cnu mernu godinu.

¥ PO godine su jedinstveni sluGajevi kada treba koristiti kvartalne ili delimiéne finansijske podatke. Ovakav
pristup moze dovesti i do sitnih nekonzistentnosti, npr. zbog ovoga je koris¢eno 10,9 umesto 20,9 za Google
2004 A&P (RCi_ indikator), jer je samo povecanje, bez ukupnog iznosa, bilo prijavljeno u izvestaju pre IPO-a.
Vazno je koristiti samo brojke realno dostupne investitorima u tom trenutku.



konvertibilnih i1 obi¢nih akcija (eng. Convertible and Common stock, Google slucaj); ovo su
kupcima poznate i relevantne procene buduceg broja emitovanih akcija. Slicno ovome,
duzinu perioda monitoringa uvek skra¢uju i deobe akcija (eng. stock-splits), a ponekad i
naknadno izmenjeni godis$nji izveStaji (eng. amended annual reports) kada su izmene
znacajne u meri da menjaju nase indikatore; treba uzeti u obzir samo trzisne cene akcija pre
deobe i1 pre (znacajnih) izmena. Cene ne treba vestacki prilagodavati nakon deobe akcija,
kada viSe ne odgovaraju podacima iz godiSnjeg izvestaja. Finansijski sajtovi odrzavaju iluziju
kontinuiteta na ovaj nacin, ali su samo originalne cene od znacaja za MAPing, pa zato treba
koristiti samo podatke sa sajtove koji pruzaju i neizmenjene cene (npr. Yahoo! Finance).

Godina je verovatno najbolja duzina za period posmatranja ne samo zbog periodi¢nosti
godisnjih izvestaja, ve¢ i zato $to su mnoge firme iz ove studije, poput kompanije Google,
“pod uticajem 1 sezonskih fluktuacija u koriS¢enju interneta i tradicionalne sezonalnosti
maloprodaje. KoriS¢enje interneta generalno usporava tokom letnjih meseci, a komercijalni
upiti se tipicno znacajno uvecavaju u cetvrtom kvartalu svake godine.” Takode, sadasnja
vrednost gudvila se testira na nivou izvesStajne jedinice najmanje jednom godiSnje, Sto
ponekad uzrokuje prili¢no visoke otpise (npr. $6.2 milijardi je bio otpis gudvila koji je
Microsoft sproveo za fiskalnu 2012. godinu). Dakle, godiSnja posmatranja pomazu da se
izbegnu ili umanje sezonske fluktuacije i da se sigurno ukljuc¢e vazni poslovni dogadaji koji
se deSavaju bar jednom godisnje.

Vazno je naglasiti i da ne smatraju sve kompanije da “godina” pocinje istim datumom:
dvanaestomesec¢ni obracunski periodi ne moraju biti ekvivalentni kalendarskoj godini. Kako
bi ova razlika postala beznacajna, ¢emu tezimo (jer bi inace uporedivost kompanija, ¢ak 1 iz
istog sektora, bila ograni¢enija) moramo govoriti o godini u ratunovodstvenim terminima (o
fiskalnoj ili finansijskoj godini); kao posledica ovoga, svaki slu¢aj u naSem uzorku je oznacen
godinom poslednje ukljuéene trzi$ne cene (Grafik 3), odnosno godinom u kojoj je zavrseno
posmatranje tj. monitoring; posmatranje je moglo poceti 1 prethodne godine.

U okviru pracenja trzi$nih cena potrebnih za ovo istraZivanje, koristi se praksom ‘“skrac¢ena”
godina, koja pocinje od datuma objavljivanja svakog pojedina¢nog godi$njeg izvestaja i traje
do kraja godisnjeg obracunskog perioda firme ($to je Cesto 31. december, ali npr. u slucaju
kompanije Microsoft to je 30. jun, dok Apple zavrsava fiskalnu godinu na varijabilni dan u
septembru; u skladu sa ovim, ceo slucaj se ozna¢ava godinom poslednje pracene trziSne cene,
pa slucaj Apple 2014 pocinje od godisnjeg izvestaja objavljenog 30. oktobra 2013. i zavrSava
se simultano sa slede¢im racunovodstvenim periodom na dan 27. septembra 2014.) Ovakav
pristup Cini sve slucajeve uporedivima, i ostavlja mogucu kontrolnu grupu cena, ako ovo
bude potrebno za dalja istrazivanja (kontrolna grupa cena ukljucuje sve cene izmedu kraja
obracunskog perioda i objavljivanja slede¢eg godisSnjeg izvestaja).
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Kad se racuna trziSna vrednost kompanije, mnozi se prosecna trziSna cena akcije sa brojem
emitovanih akcija iz poslednjeg godiSnjeg izvestaja; ovo je sli¢no nacinu na koji finansijski
sajtovi radunaju trzi$nu kapitalizaciju (eng. Market Cap).*!

Grafik 3 | Merenje IC najvecih IT giganata. Rezultati ovog istrazivanja pokazuju da je Google 2014. bio
kompanija sa najve¢im IC na svetu (preko 300 milijardi dolara), ali 2015. viSestruki lider Apple (koji je ukupno
uvek vredeo vise zbog “opipljivog” kapitala) ponovo zauzima tron. FB je prestigao Microsoft kao novi gigant.
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%1 dalje postoji vise opcija za izbor broja emitovanih akcija, na primer: (a) mogu se koristiti “najsveziji” brojevi
iz godiSnjeg izvestaja, sa poCetne strane, navedeni blizu oficijelnog naziva kompanije; (b) mogu se Koristiti “jos
sveziji” brojevi sa finansijskih veb-sajtova; (c) mogu se Koristiti proseci emitovanih akcija u toku celog perioda
(eng. Weighted-average shares outstanding during the period), koji se koriste za izraCunavanje osnovne zarade
po akciji (eng. Basic earnings per share); (d) mogu se Koristiti proseci emitovanih akcija u toku sledeceg
perioda, kako bi se vezala kretanja trzi§nih cena sa povezanim kretanjima ukupnog broja emitovanih akcija; (e)
mogu se Sak koristiti “Weighted-average diluted shares” ili neke druge korigovane (potencijalne) mere iz
godisnjeg izvestaja ili van njega; ali (f) u ovom radu se ipak koriste brojevi emitovanih akcija iz bilansa stanja
(eng. Consolidated Balance Sheets, ali i iz Consolidated Statements of Stockholders’ Equity), koji ne samo §to
su najinformativniji (idu unazad kroz istoriju i pokazuju trendove, plus moguca nova emitovanja i ponovne
kupovine postoje¢ih akcija od strane kompanije), ve¢ su i direktno vezani za period svih ostalih brojeva iz
izvestaja, pa je recimo knjigovodstvena vrednost povezana u vremenu sa ovim brojem akcija na trzistu.
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Vestacki dobijeni podaci nisu potrebni kada se primenjuje predlozena metodologija: ni
kalkulacije vrednosti za “poslednjih dvanaest meseci” (eng. Trailing Twelve Months, TTM)
nakon objavljivanja novih kvartalnih izvestaja, niti pra¢enje promena broja emitovanih akcija
tokom godine. Metod promisljeno koristi samo vrednosti iz godis$njih izvestaja, i fiksne,
identi¢ne brojeve emitovanih akcija iz konsolidovanog izvestaja 0 akcionarskom kapitalu i
bilansa stanja (eng. Consolidated Statements of Stockholders’ Equity, Balance Sheets), koji
su ne samo najvise informativni (prikazuju trendove, nove godisnje emisije, otkup postojecih
akcija od strane kompanije...), ve¢ su i direktno vezani za ostale vrednosti iz izvestaja — na
primer, knjigovodstvena vrednost se u vremenu uvek odnosi na ovaj broj emitovanih akcija.

Postoje dva izuzetka od pravila u prethodnom pasusu. To su (1) datumi svih podela akcija, na
primer sedam-za-jedan podela akcija kompanije Apple iz juna 2014. godine koja je
momentalno i vrlo znac¢ajno uticala na cenu, S$to uvek treba identifikovati 1 tretirati kao “stop-
rampu” (eng. “ramp-stop point”) za prekid pracenja dnevnih cena akcija do sledeceg
godiSnjeg izvestaja. U slucaju dva-za-jedan podele akcija koju je Google obavio u aprilu
2014. godine, stvari su ¢ak i komplikovanije, jer je kompanija emitovala novi tip akcija bez
prava glasa, pa sada postoje dva NASDAQ berzanska simbola (GOOG bez pravo glasa i
GOOGL koji ima pravo glasa); ove akcije imaju pribliznu, ali ne i identi¢nu cenu (razlika je
i§la od jednog do dva procenta kroz prvu godinu trgovanja, do aprila tekuée 2015. godine),*
Sto znaci da ubuduce treba racunati zajednicki prosek cena za ove akcije. Datum poslednje
podele (eng. last split date) je dostupan na finansijskim sajtovima poput Yahoo! Finance (za
razliku od nekih drugih sajtova, uz prilagodene istorijske cene, ovde su ukljucene 1 originalne
cene vazne za ovo istrazivanje), dok su sve ostale podele dokumentovane i eksterno,® ali i u
godi$njim izvesStajima (podele su lako uocljive kada se promene, u odnosu na prethodni
godis$nji 1izvestaj, istorijski brojevi emitovanih akcija iz konsolidovanog izveStaja 0
akcionarskom kapitalu, koji idu i nekoliko godina unazad — ovo se uvek desava kada je
izmedu dva i1zveStaja doSlo do podele akcija, pa se brojevi iz ranijeg izvestaja retoraktivno
prilagodavaju u novom izvestaju). lzuzetak (2) su datumi naknadno izmenjenih godi$njih
izvestaja (eng. amended reports) koji menjaju aktuelne indikatore MAPing metode. Kada
ovakve izmene dovenu do promene bilo kog aktuelnog indikatora (koriS¢enog u MAPing
metodi merenja IC), treba ih takode tretirati kao “stop-rampu” za prestanak pracenja dnevnih
cena akcija do sledeceg godiSnjeg izveStaja; u ovakvim retkim slucajevima prevremenog
zaustavljanja prac¢enja bice dostupan manji uzorak za izraCunavanje prosecne cene akcija.

Ako zanemarimo ove retke izuzetne slucajeve, ovo istrazivanje polazi od pretpostavke da je
veéina investitora zainteresovana samo za osnovne informacije sadrzane u godi$njim
izveStajima, a samim tim koristi samo ove informacije; ovo je u skladu i sa nedavnim
zakljuckom da su se dobro obavesteni investitori premestili sa berze (eng. stock market), gde
reakcije “kasne”, na trziSte opcija (eng. options market), koje “vodi” tj. indicira kasnije
reakcije berze (Liu et al. 2015).

% http://finance.yahoo.com/news/stock-split-could-cost-google-103743917.html
% Npr. www.stocksplithistory.com (konkretan primer: www.stocksplithistory.com/apple/)
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3.2.2 Javno dostupni indikatori

Vec je pravljena razlika izmedu “zaostajucih” i “vodec¢ih” indikatora (eng. lagging / leading
indicators, npr. Kaplan & Norton 1996, prema Konti¢ & Cabrilo 2009, str. 93). Zaostajuéi
indikatori obi¢no ukazuju da li su strateski ciljevi ostvareni, dok vode¢i indikatori mogu
ukazivati na to kako ostvariti rezultate sa specificnim konkurentskim prednostima preduzeca
na umu.

Razvoj intelektualnog kapitala iziskuje i neke troskove (Bontis 1999). Kako je navedeno u
smernicama Meritum projekta (2002), neki brojevi u godiSnjim izvjestajima deluju kao
pokazatelji tj. indikatori nematerijalnih aktivnosti za poboljSanje resursa; Na primer,
aktivnosti obuke poboljsavaju ljudski kapital (HC) i mogu povecati njegovu vrednost.
Rashodi obuke po zaposlenom takode predvidaju organizacione performanse (Bassi &
McMurrer 2007). Kao jedan od IC / HC indikatora, ulaganje u obuku je predlozeno i danskim
smernicama za izveStavanje o intelektualnom kapitalu (DTIDC 1997, Mouritsen et al.
2000,2003), npr. kao godisnji trosak internih i eksternih kurseva, ukljucujuci i obuku na radu
(Brennan & Connell 2000). Neki autori (Garcia-Ayuso et al. 2000) pretpostavljaju da se
znacajan deo regrutovanje i obuke obi¢no sprovodi u okviru kompanije, i ovi troskovi su, uz
plate osoblja, deo “cene rada” tj. “troSkova radne snage” (eng. “labor costs”) u bilansu
uspeha, jer se troskovi regrutovanja i obuke obi¢no ne prijavljuju odvojeno (Canibano et al.
2000a). Na primer, troSak plate pripravnika je direktan troSak obuke, dok je upotreba
vremena nadzornika tokom treninga indirektan trosak (Andrade & Sotomayor 2011). Puli¢
(2000) tvrdi da puna vrednost HC moze biti izrazena kroz troskove radne snage, a odavno se
istrazuje odnos izmedu zarada (plata) i ljudskog kapitala (medu prvima je to istrazivao
Becker, 1964 i ranije). Lev & Schwarz (1971) evaluiraju sadasnju vrednost buducih zarada
zaposlenih u svojim metodama racunovodstva ljudskih resursa, za koje je Flamholtz (1972b)
ponudio poboljsanje; ove metode su prospektivne (orijentisane na buducnost) i obuhvataju
neke prilicno subjektivne procene. “Prilagodena sadasnja vrednost”, jedna od dve metode
koje je razvio Hermanson (1963,1964), vrednuje ljudske resurse na pretpostavci da se moze
uspostaviti odnos izmedu zarade zaposlenog i vrednosti koje on ima za organizaciju
(Flamholtz 1999). Fudbalski klubovi empirijski potvrduju ovu pretpostavku: “Plate igraca
¢ine veoma veliki procenat ukupnog prometa vecine klubova, sa prose¢nim odnosom plata
prema prometu od 64 odsto, kako je prijavljeno u najnovijem UEFA ben¢marking izvestaju”
(Morrow 2013). Studije prijavljuju znacajan pozitivan odnos izmedu ulaganja u ljudske
resurse 1 trziSne vrednosti preduzecéa (Canibano et al. 2000a). Brojni autori (npr. Sydler et al.
2014) navode da nivo plata ukazuje na stepen akumuliranog ljudskog kapitala u firmi, gde
placanjem vece naknade (ukljucuju¢i i bonuse i naknadu u akcijama) kompanija ima
potencijal da privuce i zadrZi najbolje osoblje. Investitori izgleda percipiraju obelodanjene
ukupne troskove rada kao adekvatan proksi (eng. proxy) za ljudski kapital, pa su visi nivoi
ukupnih troSkova rada povezani sa visim nadprose¢nim povracajima (Lajili & Zeghal 2006).
Prethodno je ve¢ pronadeno (Lajili & Zeghal 2005) da su obelodanjeni troskovi rada i trzisne
vrednosti u pozitivnoj korelaciji. Sve ovo ohrabruje koriséenje troskova zaposlenih u nekom
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obliku kao proksija za ljudski kapital, $to je ve¢ radeno (npr. Ballester et al. 2002, Sydler et
al. 2014).

Drugi IC indikator je lakSe izabrati: Meritum projekat (2002) navodi da istrazivanje i razvoj
(R&D) poboljsava tehnoloske moguénosti u okviru strukturnog (organizacionog) kapitala.
Mnogi autori ukazuju da R&D rashodi sistematski uti¢u na trzi$nu vrednost firme (Bandeira
& Afonso 2010) i da su, bar u glavama investitora, izjednaCena sa investicijama u
organizacioni kapital (OC) koje povecéavaju trzisnu vrednost, Smatra se kroz stvaranje novih
tehnologija i novih patenata i licenci (DeCarolis & Deeds 1999). Cak i IAS 38 medunarodni
racunovodstveni standard (IASB 2012b) dozvoljava da faza razvoja dovede do interno
generisanih nematerijalnih ulaganja. Mnoge studije su pokazale da su R&D vrednosti u
znacajnoj i pozitivnoj korelaciji sa cenama akcija (npr. Ben-Zion 1978, Lev & Sougiannis
1996); ovaj trend je generalno slican u Americi, Velikoj Britaniji, i drugim evropskim
zemljama poput Nemacke i Francuske (Hall & Oriani 2006), i “takva valuacija ne mora se
desiti sa velikim ka$njenjem” (Griliches 1981). Lev (1999b) govori o znac¢ajnom doprinosu
R&D vrednosti za akcionare; njegovo istrazivanje “nedvosmisleno” ukazuje da trziSta
kapitala smatraju investicije u istrazivanje i razvoj kao znacajnu aktivnost koja uvecava
vrednost preduzeca. | drugi (Canibano et al. 2000a) navode brojne studije koje ukazuju “da
R&D investicije su dosledno povezane sa trzisnom vrednoséu preduzeca”, kroz “konzistentan
pozitivan odgovor cene akcija na najave o povecanju R&D”, “Cak i u prisustvu pada zarada”.
Stoga, dakle, nije tesko zakljuciti slicno kao drugi (Sydler et al. 2014) da su R&D rashodi
najbolji pojedinacni proksi za procenu OC u bilo kom modelu valuacije baziranom na
raspolozivim finansijskim podacima iz godi$njih izvjestaja. To je ujedno i najcesce
primenjivan proksi za strukturni/organizacioni kapital (Molodchik et al. 2014, Johnson &
Soenen 2003). Medutim, ima i onih (Ballester et al. 2003) koji upozoravaju da preseci
procene R&D sredstava ne treba da se zasnivaju na kompanijama iz razlicitih industrija, zbog
znacajnih razlika izmedu industrija. Ovo je jedan od razloga zasSto uzorak u ovom istrazivanju
ukljuéuju samo visokotehnoloske kompanije, koje su pritom i veoma IC intenzivne: rezultati
istrazivanja (Amir & Lev 1996, i drugih navedenih u Canibano et al. 2000a) ukazuju na to da
su brzo menjaju¢e industrije zasnovane na tehnologiji upravo one gde racunovodstvenim
informacijama nedostaje relevantnosti. Potencijalno vazno za razvijanu metodu, tvrdi se na
osnovu rezultata (Griliches 1981) da “u prisustvu odlozene vrednosti firme u jednacini, prosli
R&D ne bi trebalo da ima bilo kakav direktan efekat”, jer se samo neanticipirani R&D efekti
ogledaju u odloZenoj vrednosti; ovaj model sugeriSe da je dugoro¢ni efekat anticipiranog
ulaganja jednog dolara u R&D u tome da momentalno doda oko dva dolara trzi$noj vrednosti
preduzeca (Griliches 1981). Odlozeni neanticipirani odnos je verovatno ograni¢en na godinu
dana, §to je takode u skladu sa racunovodstvenim tretmanom R&D kao teku¢ih godiSnjih
troskova. Nedavne studije takode zakljucuju da “R&D rashodi i nematerijalni kapital jesu
komplementarne varijable [...] koje imaju odlozene efekte” i “uticaj na trzisSnu vrednost
firme” (Martin 2015). To ¢ini R&D dobrim indikatorom za razvijani model.

Ukupni troskovi marketinga, ukljucujuéi i PR troskove, su cesto predlagan (DTIDC 1997,
Brennan & Konel 2000) indikator za relacioni kapital (RC). Relacioni kapital obuhvata vise
razli¢itih odnosa izmedu preduzecéa i okruzenja, ali 1 unutar kompanije (socijalni kapital je



Razvoj metode za merenje intelektualnog kapitala preduzeca

termin koji stavlja akcenat na unutrasnje odnose). Medutim, verovatno glavni deo relacionog
kapitala, medu svim obavezama prema klijentima, partnerima, akcionarima i zaposlenima,
jesu odnosi izmedu firme i njenih klijenata (zato je relacioni kapital prvobitno nazivan
“klijentskim kapitalom” [eng. “customer capital”] u ranim klasifikacijama). Ukupni troskovi
marketinga kompanijskih proizvoda ¢esto su predlagan indikator klijentskog (relacionog)
kapitala, jer “profitiranje od inovacija zahteva jake komplementarne mogucnosti izmedu
R&D i drugih poslovnih aktivnosti unutar firme, tj. marketing” (Martin 2015). Meritum
projekat (2002) navodi da marketinske aktivnosti privlace verne musterije i pobolj$avaju
relacioni kapital. Dok je intelektualni kapital odgovoran za inovacije, inovacija mora
ukljucivati i stvaranje novina, razvoj, a takode i komercijalizaciju (Drake et al. 2006). Mnogi
autori su takode primetili da troSkovi oglasavanja direktno uticu na kupce kroz jafanje
lojalnost (npr. Canibano et al. 2000a; oni tokom razmatranja navode sve ovde-predlozene
pokazatelje kao klju¢ne aspekte nematerijalnih ulaganja, odnosno ulaganja u: “ljudske
resurse, nove tehnologije, istrazivanje i razvoj i reklamiranje”. Isti autori takode navode
veliki broj studija koje su dokumentovale pozitivhu i znacajnu vezu izmedu buduce
profitabilnost i ulaganja u oglasavanje. Takode, oni navode neke empirijske studije koje su
nasle da je uticaj reklama kratkog veka posle godinu ili dve, Sto je savrSena osobina za
planirani tip merenja koje ¢e se obavljati godinu-za-godinom). O znacaju godis$njih izvestaja i
marketinga govori i navod (Boudreau & Ramstad 1997) da “istrazivanje pokazuje statisticki
znaajno povecanje cena akcija nakon javnog objavljivanja namere da se predstavi novi
marketinski slogan ili popularni portparol”, a takve informacije mogu se na¢i u godisnjim
izvesStajima. Mnogi (Molodchik et al. 2014, Johnson & Soenen 2003) navode reklamne
troskove kao najc¢esce primenjivan proksi za RC.

| drugi (Hendriksen & van Breda 1992) navode stvari sli¢ne trima proksijima (troSkovi
obuke, istrazivanje i razvoj, reklama) kao “odlozene troskove” u kontrastu sa “tradicionalnim
neopipljivostima” (poput gudvila, brendova i patenata) koje se razmatraju kao na$ Cetvrti i
poslednji indikator. “Gudvil” je (videti poglavlje 2.3.4) predstavnik stecenog intelektualnog
kapitala u godiSnjem izveStaju, zajedno sa ostalom prepoznatljivom nematerijalnom
imovinom (zajedni¢ki identifikovanom 1 pod nazivom “intelektualna svojina”).
Neidentifikovan, “gudvil predstavlja premiju pla¢enu za ugled, brendove, ili druge atribute
koji omogucavaju da se zaradi visi povracaj na investiciju” (Canibano et al. 2000a). Sticanje
eksternog R&D pozitivno utice na profitabilnost preduzeca (Mata & Woerter 2013), a isto se
moze reéi 1 za steCena autorska prava, patente, itd. Dve javno dostupne brojke iz godisnjih
izvestaja (Gudvil i ostala nematerijalna imovina, eng. Goodwill and other IntangibleAssets),
predstavljaju sve oblike (stecenog) intelektualnog kapitala i mogu se koristiti kao zajednicki
ili odvojeni proksiji za steceni intelektualni kapital u celini.

Cetiri navedena indikatora (za HC, OC, RC, i steCeni IC) ¢e se koristiti da se testira i
prognozira ono $to se meri. Vazno je napomenuti da, uprkos odabiru pojedinacnih indikatora
za svaku komponentu intelektualnog kapitala, ne¢e se meriti pojedinacne komponente, veé
samo konstrukcija intelektualnog kapitala u celini, jer vrednost nematerijalnih resursa lezi u
njihovoj kombinovanoj snazi i sinergiji i interakciji, gde je zbir veéi od pojedina¢nih delova,
kako tvrde mnogi (Roos et al. 2001, Jacobsen et al. 2005, Sydler et al. 2014).
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3.2.3 Ne-monetarni koeficijenti

Ovaj rad je potpuno saglasan sa tvrdnjom da “racunovodstvena merenja sa zadrSkom
obuhvataju neke dogadaje relevantne za vrednost”, §to “moze uticati na buduce ocekivane
zarade” (Ohlson 1995). Ovo je samo jo$ jedan nacin da se kaze da ra¢unovodstveni podaci
uticu na kasniju trzisnu vrednost. Ne postoji niSta novo u ovoj tvrdnji, pa ipak je ovo retko
istrazivanje koja u potpunosti koristi ovaj odnos sa vremenskim zaostajanjem, oko cega se
modelira metoda vrednovanja. Kada su razmatrali sistem “opsSte neravnoteze”, autori
(Brainard & Tobin 1968) su zakljucili da, iako vode¢i i kasneci indikatori ne daju sigurne
informacije o uzro¢nosti, mogli bi biti izuzetno korisni u predvidanju buduéeg toka
ekonomije. Ovde treba objasniti da tesko prevodivi vodeci-i-kasne¢i efekti (eng. lead-lag
effects), posebno u ekonomiji, opisuje situaciju u kojoj su vrednosti vodecih indikatora u
korelaciji sa nekim drugim vrednostima u kasnijim vremenima (kasne¢e promenljive).

| drugi (Sydler et al. 2014) proucavaju znacaj kasnecih ishoda, tj. efekata koji se deSavaju sa
zadrskom. U slucaju istrazivanja za ovu doktorsku tezu, vodece promenljive su prijavljene
brojke iz finansijskih izvestaja koje su izabrane kao IC indikatori, a sam intelektualni kapital
(kao deo trzisne vrednosti kompanije) je zaostaju¢a promenljiva, koja je u korelaciji sa
vodec¢im indikatorima.

Vec su nacinjeni neki pokusaji da se kvantifikuju zasebni efekti kaSnjenja, a pocetni rezultati
su u skladu s periodom kasnjenja od godinu dana, odabranom u ovom radu. Martin (2015)
ukljucuje 0 do 6 godina kasnjenja varijabli u svojim istrazivanjima, a pre nego §to je uzorak
suzen, veoma znac¢ajan je onaj R&D koji “zaostaje 1 godinu”. Tobin takode ukljucuje sli¢nu
stvar u svoje Q, koje aktualizuje prosle investicije vidljive u bilansima (tj. knjigovodstvenim
vrednostima); ovaj koeficijent je koris¢en kao teoretska mera intelektualnog kapitala od ranih
istrazivanja, iako ga je moguce izracunati samo na nivou cele privrede (videti poglavlje 2.8),
ali ne i preduzec¢a (metoda razvijana u ovom radu uvodi koeficijent ', koji je moguce
izraCunati na nivou pojedinacnih preduzeca). Tobinov metod je tacniji od “market-to-book”
koeficijenta, jer poredi trzisnu vrednost sa izmenjenom (aktuelizovanom) knjigovodstvenom
vrednoséu, koju sam Tobin objasnjava pitanjem:** “Koliko bi kostalo da se ponovo kupi
imovina firme, nova, sa proizvodne linije?”

Nasuprot tome, ovde razvijani metod ne menja lako dostupne podatke o knjigovodstvenoj
vrednosti za teSko izracunljive troSkove zamene, ve¢ samo ¢eka dovoljno dugo da prosecna
trziSna vrednost postane uporediva istorijska kategorija (nase pitanje: “koliko je preduzece, u
proseku, vredelo na trzistu u prethodnom periodu?”). Ovo je pogodnije za prakti¢nu primenu,
s obzirom da se, kako je naglaseno, Tobinov q racio na nivou preduzeca ne moze izracunati
na osnovu informacija koje su na raspolaganju za potrebe empirijskih istrazivanja (Canibano
et al. 2000a).

3 www.minneapolisfed.org/publications/the-region/interview-with-james-tobin
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Ovde predlozen metod i koeficijent q' i dalje, uprkos jednostavnom izracunavanju, kao i
Tobinov q racio resSavaju sve probleme izazvana “market-to-book” metodom i koeficijentom
(npr. “poredenje jabuka i krusaka”: svode se obe vrednosti na isti imenilac i porede se dve
istorijske kategorije, koje obe imaju jedinstvenu godi$nju vrednost, umesto da se porede
“staticna” i “osciliraju¢a” kategorija). MAPing metoda je u skladu sa vaznim kriterijumima
za pravilno nau¢no-zasnovano merenje, ali i sa reSenjem koje je sugerisao jos Tobin, da je
procena trzista najbolji “sudija” za stvarnu knjigovodstvenu vrednost: “Jedan od nacina
dobijanja procene trzista bilo bi postojanje trzista polovnih kapitalnih dobara”; u razvijanoj
metodi merenja, trziSna vrednost za proteklu godinu deluje bas na ovaj nacin.

Treba navesti i primedbu (Sullivan 2000) da trzisna kapitalizacija odrazava dve stvari: (1)
intelektualni kapital, i (2) trziSno razumevanje bilansa preduzeca. Medutim, ta trzisna
revalorizacija knjigovodstvene vrednosti je takode deo nematerijalne teritorije, a priblizno-
precizno merenje neopipljivog je bolje i od preciznog a pogresnog, i od nedostatka merenja.

Dakle, pod uticajem Tobinovih ideja, odnos tj. koeficijent koji se dobija poredenjem prosecne
godisnje (kasnece) trzisne vrednosti sa prethodno prijavljenom (vode¢om) knjigovodstvenom
vredno$¢u preduzeca bi se mogao nazvati q' (Citati kao: ku-prim) racio. Ono $to on meri,
slicno kao Tobinov Q racio, ali na lako pristupa¢ne nacin i na nivou preduzeca, predstavlja
doprinos intelektualnog kapitala, odnosno nematerijalnih resursa, neopipljivosti, ili
nevidljivog kapitala, trzi$noj vrednosti preduzeca koja se kotiraju na berzi — sto je koeficijent
vedi, to je vedi i uticaj intelektualnog kapitala na trzi§nu cenu preduzeca.

Ovo istrazivanje takode predlaze jo§ jedan odnos, koji je vazan za ben¢marking razlicitih
kompanija, a koji bi se mogao nazvati ICP (IC-prema-ceni, eng. IC-to-Price) racio. Dobija se
poredenjem izmerenog intelektualnog kapitala sa godisnjom trzisnom cenom. ICP koeficijent
ili ICP racio je uvek manji od 1 (Sto je teoretska vrednost za 100%), i meri procenat gustine
intelektualnog kapitala u trzisnoj ceni. U veoma retkim slucajevima ICP racio se moze
pojaviti 1 kao negativna vrednost, zajedno sa negativnim IC, $to sugeriSe da je kompanija
trenutno potcenjena na trzistu, ili da je njena materijalna istorijska aktiva (u bilansima)
nerealno precenjena. U strukturi podataka koris¢enoj tokom ovog istrazivanja (videti Prilog
1), " i ICP se obrac¢unavaju na kraju za svaku godinu.

Oba pokazatelja su ve¢ dostupna za prethodnu godinu na dan objavljivanja novog godisnjeg
izvesStaja — postaju dostupni nesto ranije, odmah po zavrsetku fiskalne godine preduzeca.
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3.3 Prikupljanje podataka i statisticka analiza

Ovo istrazivanje ima donekle drugaciji put od drugih radova koji koriste slicne proksije kao
startne mere i ukljuuju vezu trenutne trziSne vrednosti sa knjigovodstvenom vredno$éu
prethodnog perioda. Na primer, jedno novije istrazivanje (Sydler et al. 2014) Koristi
prospektivni pogled, okrenut buduénosti, i krec¢e od pretpostavke da se trziSna vrednost moze
izratunati kao suma objavljene knjigovodstvene vrednosti i “beskonac¢nog zbira
diskontovanih prihoda” (eng. “infinite sum of discounted residual incomes”, Ohlson 1995).
Vrednost nematerijalnih resursa je (pretpostavljena) trenutna vrednost ocekivanih
ekonomskih prihoda generisanih ovim resursima, u skladu sa premisom, svojstvenom svim
analizama na osnovu buduéih prihoda (videti kraj poglavlja 2.5), da se ekonomski prihodi
mogu projektovati sa razumnim stepenom sigurnosti. Ali: “Termin razuman stepen
sigurnosti je, po samoj svojoj prirodi, subjektivan” (Reilly & Schweihs 1999). Ovo
istrazivanje zato sa namerom izbegava izraCunavanje buduce trzisne vrednosti u merenju (pa i
aproksimiranju i prognoziranju) intelektualnog kapitala, zbog problema sa teorijskom
validno$c¢u 1/ili empirijskom proverljivos¢u kada se metod valuacije zasniva na subjektivnim
merama vrednosti, npr. procenama buduce profitabilnosti (Barwise et al. 1989).

Razvijani metod nema jake hipoteze koje konceptualizuju kako se trzi$na vrednost odnosi
prema racunovodstvenim podacima, poput pretpostavki “da je vrednost jednaka sadasnjoj
vrednosti ocekivanih dividendi” ili “da je gudvil jednak sadasnjoj vrednosti buducih
o¢ekivanih natprose¢nih prihoda” (Ohlson 1995) ili da “trziSna vrednost je jednaka
percipiranoj sadasnjoj vrednosti buduc¢ih nov¢anih tokova kompanije” (Andriessen 2004).
Bilo da se veruje u ove pretpostavke ili ne, mogu se koristiti objektivni istorijski podaci (ve¢
poznati 1 lako dostupni) za proSla merenja i1 ¢ak za aproksimaciju sada$njosti. Istovremeno,
istrazivanje je veoma posveceno kvalitetu istorijskih podataka. Dok ve¢ pomenuto
istrazivanje (Sydler et al. 2014) koristi prose¢nu cenu akcija u poslednjih 10 dana
korespondirajuce godine kao bazi¢nu trzisnu vrednost, ima i drugacijih misljenja (Maditinos
et al. 2011) koja predlazu reprezentativniji nacin kalkulacije prose¢ne cene akcija, npr.
prosek mesecnih zavr$nih cena, jer cene na kraju godine ne moraju biti reprezentativne za ceo
period Kkoji se ispituje. U ovom radu, trzi$na vrednost se izraCunava kao prosek zavrSnih
dnevnih cena za celu godinu, a zatim se poredi sa knjigovodstvenom vredno$¢u od prosle
godine. U osnovi, da se neutralizuju sezonske fluktuacije, uzima se prosecna krajnja cena
akcije za period koji pocinje od objavljivanja godiSnjeg izvestaja, i traje do kraja godine,
odnosno dvanaestomesecnog obracunskog perioda (koji se ne mora nuzno poklapati sa
kalendarskom godinom).

Kvalitet selekcije uzorka se ¢esto pokazuje u blizini prosecne cene i medijane, ukljucujuci i
mnoge skoro savrSene primere (Tabela 2). Govore¢i o izboru “estimatora” (zahtevnije od
indikatora jer i po obimu tj. vrednosti treba da bude blizak promenljivoj koju procenjuje) u
vidu aritmeticke sredine ili medijane, §to jesu najjednostavnije vrste statistickih modela,
Wilcox (2009) zakljucuje: “Osnovni cilj je pronalazenje estimatora sa relativno malom
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standardnom greskom”, kako bi se “koristio estimator koji je u proseku najtacniji”’. Ovo vazi
pri postavci svakog modela predvidanja. I dok mozemo pratiti sve sitne detalje, kao u ovom
primeru, nas u istrazivanju najviSe interesuje samo kona¢na odluka trzista, a ne “diskusija” o
pojedina¢nim koracima koji su doveli do nje; samo jedna cena akcije (godiSnja prosecna
cena, izraCunata na opisan nacin) je dovoljna da se izracuna trzi$no-percipirana vrednost
intelektualnog kapitala za tu godinu. Ovo vodi do robusnog metoda merenja, potencijalno
Siroke upotrebljivosti.

Istrazivacki slucaj Prosec¢na Medijana Raspon Std. Fluktuacija
cena (srednja c.) Devijacija

Apple 2006 67,41 67,64 34,92 6,70 50,67-85,59

Microsoft 2004 26,87 26,63 5,81 1,28 24,15-29,96

Adobe 2005 62,64 62,83 13,62 3,37 54,77-68,39

Adobe 2012 32,54 32,55 1,08

Intel 2005 25,23 25,25 6,59 1,55 22,12-28,71

Intel 2006 19,52 19,53 5,47 1,29

HP 2004 20,69 20,57 9,62 2,05 16,5-26,12

HP 2007 45,10 45,19

Google 2011 563,23 563,38 171,02 41,93 474,88-645,90

Tabela 2 | Izabrani slu¢ajevi. Apple 2006 je baziran na prvom izvestaju nakon podele akcija od 28-Feb-2005,
Microsoft 2004 sledi nakon podele od 18-Feb-2003, Adobe 2005 sadrzi manje cena do podele od 24-May-2005,
itd. Uvek su (aritmeticki) prosek i medijana veoma bliski, nezavisno od (ve¢e/manje) standardne devijacije.
Izvor krajnjih dnevnih cena: Yahoo!Finance, http://finance.yahoo.com.

| varijansa (eng. variance) i standardna devijacija (eng. Std. Deviation) izvedena iz nje (kao
njen pozitivan kvadratni koren) ukazuju koliko dobro izabrani model (tj. prosecna godi$nja
cena) predstavlja stvarne podatke (sve cene akcija u toku jedne godine). Mala standardna
devijacija, posmatrana relativno u odnosu na veli¢inu samog proseka (godi$nje cene akcija),
ukazuje da su odabrane tacke blizu proseka, §to fitovanje ¢ini dobrim. Veca (relativna)
standardna devijacija ukazuje na loSije predstavljanje realnosti usled velikih varijacija u
vrednosti svake taCke (krajnje dnevne cene), tj. na mnogo ekstremno visokih 1 niskih
vrednosti u uzorku (vrednosti su u Sirokom rasponu i podaci Cesto odstupaju od proseka).
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3.3.1 Praktic¢na pitanja prilikom odabira indikatora

Indikator za ljudski kapital (HC): U praksi, kompanije prijavljuju ili odvojene G&A i M&S
troskove (Google, Facebook), ili objedinjenu kategoriju (Apple, Intel). Opsti i administrativni
troskovi (eng. General and administrative costs, G&A) obi¢no ukljucuju plate, bonuse, i
kompenzaciju u akcijama (dodeljene akcije) za rukovodioce kao i za drugo administrativno
osoblje, plus spoljne konsultantske naknade i “autsorsing” usluge (eng. outsourcing services).
Troskovi marketinga i prodaje (eng. Marketing and sales expenses, M&S) ukljucuju sve
troskove marketinga (reklamiranja) i promocije, plus plate, bonuse, i kompenzaciju u
akcijama za zaposlene angazovane u prodaji i marketingu, ukljucujuéi i korisnicke servise.
Objedinjena kategorija je obi¢no kombinacija istih imena i troSkova (npr. SG&A kao opsti,
administrativni i troSkovi prodaje, eng. selling, general and administrative expenses). Kako bi
se dobio indikator ljudskog kapitala (HCi_), uzima se zbir svih navedenih troskova od ¢ega
se oduzme zaseban indikator koji takode opisujemo (troskovi reklamiranja).

Indikator za organizacioni kapital (OC): Troskovi istrazivanja i razvoja (eng. Research and
development expenses, R&D) ukljucuju sve troSkove vezane za istrazivanje i razvoj novih
proizvoda, koje grupiSemo u jedinstven indikator organizacionog Kkapitala (OCi ).
Kompanija Apple navodi da je to “maSinerija i oprema koja podrzava proSirene R&D
aktivnosti”, plus plate, bonusi, i kompenzacija u akcijama (eng. stock-based, share-based
compensation) za inzenjere u inzenjerskim i tehni¢kim timovima odgovornim za stvaranje
novih 1 unapredivanje postojecih proizvoda 1 usluga. Kad god se kao troSak prijavi 1 neka
druga forma R&D, npr. kupljeno istrazivanje i razvoj ste¢enih kompanija (eng. purchased in-
process research and development, IPR&D), kao istrazivacki napor koji je jo§ u toku (npr.
slucajevi Apple 2002, 2003, ili Intel 2000-2004), ovo se dodaje jedinstvenim R&D
troSkovima koji u naSem istrazivanju predstavljaju indikator internog intelektualnog kapitala
(organizacionog kapitala); kada je isto IPR&D kapitalizovano prema novijim M&A
standardima (ASC 805, ASC 810) kao nematerijalna imovina neodredenog veka (slucaj
Facebook 2014 godisnjeg izvestaja), ne ukljucuje se ponovo u R&D rashode, jer je ve¢ deo
drugog indikatora (“steceni IC” indikatora).

Indikator za relacioni kapital (RC): Kao indikator relacionog kapitala (RCi_), korisc¢en je
zasebno prijavljivan deo (A&P) koji je inicijalno sadrzan i u zbirnim M&S troSkovima,
poznat pod razli¢itim nazivima koji uvek ukljucuju re¢ reklamiranje (eng. advertising), kao u
“Advertising and Promotional Expenses” (Google), “Advertising Expense” (Facebook,
Microsoft), ili “Advertising Costs” (Apple, gde je ovaj indikator sadrzan u Sirem SG&A).
Objedinjeni indikator ljudskog kapitala (HCi_) dobija se kona¢nim oduzimanjem ove
vrednosti (A&P) kao zasebnog indikatora (HCi_GAMS=G&A+M&S-A&P=SG&A-A&P).
Uzimajuéi u obzir kompanije iz naSeg uzorka i razlike u njthovom godi$njem izveStavanju,
ovo je najfleksibilniji pristup, koji je dalje primenljiv na kompletan IT sektor, a verovatno i
Sire.
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Prva tri indikatora su, zavisno od knjigovodstva firme, iz konsolidovanog bilansa uspeha, ili
operacija, ili zarade (eng. Consolidated Statements of Income / Operations / Earnings), uvek
pod troSkovima (eng. costs / expenses). Uklju¢ivanje kompenzacije u akcijama u HCi/OCi se
¢ini kao dobra “default” norma, jer neke kompanije (npr. Microsoft) ne pruzaju javno
detaljnu strukturu potrebnu za “Ciste” indikatore, dok neke druge firme pruzaju potrebne
informacije tek od skoro (u slucaju firme Apple, od 2007 merenja). Takode, kompenzaciju u
akcijama ima smisla ukljuciti i sa teorijskog stanovista, jer ona ide “internim stejkholderima”,
dakle unutrasnjim akterima iz usvojene definicije IC, koji tako imaju uticaj i na trziSno
vrednovanje organizacije. Konac¢no, kompenzaciju u akcijama kao mestimi¢ni
racunovodstveni zahtev od 2003. je razlog zbog kojeg bi relevantan uzorak najverovatnije

trebalo bazirati tek na posmatranjima od te godine pa nadalje.

Cetvrti indikator, “steceni IC” (ICi_Acq), koji se sastoji od gudvila (eng. Goodwill) i ostale
nematerijalne imovine (eng. other IntangibleAssets, net) je jedini deo intelektualnog kapitala
iz konsolidovanog bilansa stanja (eng. Consolidated Balance Sheet), gde se nalazi pod
imovinom (eng. Assets). Neke firme ga prijavljuju kao jedinstven broj (npr. Facebook, do
2015. godine), dok druge pruzaju oba broja odvojeno (Google, Facebook u poslednjem
godiSnjem izvestaju), pa “jedinstveni” ICi_ Acq indikator treba ru¢no izracunati. Mnoge
firme nemaju prijavljen ni gudvil ni ostalu nematerijalnu imovinu za periode pre 2002.
godine.

Kako su i gudvil i ostala nematerijalna imovina zapravo zalihe u vremenu, kao i sve u bilansu
stanja, njihovim jednostavnim oduzimanjem od ukupne imovine (eng. TotalAssets) dobija se
materijalna, “opipljiva” knjigovodstvena vrednost (eng. BookValue) firme za izvestajni
period. Vazno je zapamtiti da u slu¢aju mnogih firmi (npr. Apple) nema ni gudvila ni ostale
nematerijalne imovine u ranim izvestajima (od 2000. i ranije, sve do Apple 2002 slucaja); pre
ovog vremena postoji specifina situacija da je ukupna prijavljena imovina (eng. Total
Assets) istovremeno jednaka knjigovodstvenoj vrednosti (eng. Book value) kompanije;
pravilo SFAS No. 141, “Business Combinations”, zahteva da kupovni metod racunovodstva
bude koriS¢en za sve poslovne kombinacije inicirane ili zavrSene nakon 30. juna 2001.
godine, a pravilo SFAS No. 142, “Goodwill and Other Intangible Assets”, izdato u julu 2001.
godine, zahteva da gudvil i nematerijalna imovina sa neodredenim korisnim Zivotom (eng.
indefinite useful lives) viSe ne bude predmet amortizacije, ve¢ umesto toga testiranja za
potencijalno umanjenje vrednosti bar jednom godisnje. Gde god postoje, esencijalno je
oduzeti interne procene i dozvoliti trzistu da proceni (kroz prose¢nu cenu akcija u narednom
periodu) koja je “prava” vrednost svih nematerijalnih resursa preduzeca, jer “ispitivanje
gudvila zarad procene potencijalnog umanjenja je visoko subjektivno” (kako navodi Apple
2002 godisnji izvestaj).

Pojednostavljeno receno, Cetiri odabrana indikatora, pretpostavljaju¢i da su u pozitivnoj
korelaciji sa intelektualnim kapitalom, govore da se na intelektualni kapital kompanije moze
uticati na sledeci nacin: (1) investiranjem u ljude i njihovu motivaciju kroz povecanje njihove
obuke, brojnosti i zarada, (2) investiranjem u inovacije kroz istraZivanje i razvoj,
(3) investiranjem u odnose sa klijentima i u prepoznatljivost brendova kroz PR, reklamiranje i
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promociju, i (4) sticanjem drugih kompanija ili licenciranjem i kupovinom eksterne
intelektualne svojine.

3.3.2 Uzorkovanje, merenje, i nacini statisticke obrade podataka

Statisticki se moze predvideti bilo Sta (Field 2009) na osnovu prikupljenih podataka i
postavljenog modela, i to prema sledecoj jednostavnoj formuli:

ishod; = model + greska;

Ovo znaci da ishod predvidanja za odredenu promenljivu zavisi od modela koji fitujemo
prema podacima, plus neka (neizbezna) greska. Ponekad se u predstavljanju modela ova
greska zanemaruje, a ponekad se dodaje na kraju formule kao &; (greska za i).

Multilevel modeli, znani i kao hijerarhijski modeli, modeli sa random efektima, ili mestoviti
modeli (eng. multilevel models, hierarchical models, random effects models, mixed models),
postaju sve €es¢i izbor zbog svoje korisnosti. Glavne prednosti multilevel modela, poredeno
sa opStim linearnim modelima, su rukovanje podacima u korelaciji, nejednakim varijansama i
nejednakim brojem ponavljanja (merenja) po ucesniku. Multilevel analiza je inicijalno
razvijena za edukaciona istrazivanja, kada se uocilo da su rezultati ucenika u istom odeljenju
u korelaciji. Hijerarhijski modeli uzimaju u obzir ovu zavisnost i koriguju rezultate prema
njoj, npr. dozvoljavaju¢i razlicite regresione koeficijente za razli¢ita odeljenja/skole.
Multilevel analiza je takode pogodna za longitudinalne studije, gde su posmatranja kroz
vreme u korelaciji u okviru jednog subjekta. Kako je dozvoljeno da regresioni koeficijenti
budu razli¢iti izmedu subjekata, ova analiza se takode naziva i random-koeficijent analiza
(Twisk 2003).

Kompanija 1 Kompanija 2 Kompanija E
T] T] , (|
4l Posmatranje 4 A1
Posmatranje 3
Posmatranje 1

Slika 8 | Longitudinalna multilevel struktura na dva nivoa. Godis$nja posmatranja (t = 1...T) su grupisana u
okviru kompanija (prema standarnoj terminologiji na engleskom, “clustered within’). Na osnovu: Twisk 2010.
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U ovoj studiji se analizira longitudinalni (vremenski) razvoj intelektualnog kapitala u
kompanijama. Merenja su godiS$nja, ali na viSe subjekata, pa je ovo istrazivanje delom
longitudinalno (svaka firma se meri viSe puta, zavisno od dostupnosti podataka, sli¢no analizi
vremenskih serija), a delom kros-sekciono tj. presecno (jer se veéi broj firmi meri u istoj
vremenskoj tacki, tj. godini). Dakle, u pitanju je prese¢no-vremenska serija podataka (eng.
time-series cross-sectional) ili panel podaci; u tom smislu, multilevel analiza longitudinalnih
podataka najbolje odgovara zahtevima ovog istrazivanja.

U svakom longitudinalnom istrazivanju na vise subjekata, glavni problem je pojavljivanje
tzv. panel osipanja (eng. panel attrition): neki subjekti napustaju istrazivanje nakon jednog ili
vise merenja (Hox 2010). Ovo istrazivanje ima upravo suprotan slucaj (Slika 8), sa
nedostaju¢im podacima na pocéetku, a ne na kraju (broj godi$njih merenja se povecava u
vremenu, nakon §to nove kompanije obave IPO i njihove akcije postanu javno dostupne za
trgovinu). Takode, prediktori uti¢u na ishod sa vremenskom zadrskom (eng. time-lag). Ovo
su sve sli¢nosti sa epidemioloskim istrazivanjima (Twisk 2010), gde se razvoj epidemije u
prili¢noj meri poklapa sa razvojem naseg seta podataka — na poc¢etku imamo manje slucajeva,
koji se umnozavaju s vremenom, a prediktori ukazuju na stanje u slede¢em periodu, tj. postoji
vremenska zadrSka (do razvoja bolesti, u slucaju epidemije). Zato su u modelovanju
koriS¢ene I smernice statisticke obrade u epidemiolo§kom istrazivanju (Twisk 2010): “Kod
primene multilevel analize na longitudinalne podatke, nema potrebe za ‘kompletnim’ setom
podataka, jer je pokazano da je multilevel analiza vrlo fleksibilna u rukovanju nedostaju¢im
podacima.” Pokazano je ¢ak i da je primena multilevel analize na nekompletan set podataka
¢ak i bolja od primene metoda imputacije tj. popunjavanja (Twisk & de Vente 2002; Twisk
2003).

Ipak, iako multilevel analiza bez problema dozvoljava postojanje nebalansiranog uzorka tj.
“rupa” u smislu razli¢itog broja merenja (godina posmatranja) za svaku firmu, svi ostali
podaci u okviru jednog merenja (prediktori tj. indikatori) moraju biti kompletni da bi
konkretna godina bila uzeta u obzir, tj. da bi usla u analizu. U preliminarnoj analizi koja je
obuhvatala Siri period od 2000. godine na dalje sve godine sa nedostaju¢im podacima bile su
automatski iskljuene iz analize od strane statistikog programa SPSS.*

Presec¢no-vremenske serije podataka (eng. time-series cross-sectional, TSCS) ili panel podaci
sadrZe opservacije viSe pojava tokom viSe vremenskih perioda, a ovakve strukture podataka
se prevode i kao vremenske serije poprecnog preseka. Ako je E=5 (broj entiteta) i T=10 (broj
godina merenja), postoji 50 merenja ili posmatranja (jedinice nivoa 1) grupisanih tj.
“ugnjezdenih” (eng. nested within) u 5 subjekata (jedinice nivoa 2). Relativno je jednostavno
dodati i vise nivoe u analizu (npr. sektor ili drzavu kao jedinicu nivoa 3), ali tre¢i nivo
iskljucuje mogucnost nekih testova (Twisk 2010). Zbog najvece moguce fleksibilnosti, ovde
je analiza ograni¢ena na dva nivoa i na firme u jednom sektoru (informaciono-tehnoloski IT
sektor), ali se sli¢na analiza mozZe primeniti i na firme iz nekog drugog sektora.

® Npr. prve dve godine za koje su preliminarno prikupljeni dostupni podaci firme Apple (2000 i 2001); obe
godine su isklju¢ene iz analize zbog nedostaju¢ih vrednosti indikatora za kupljeni tj. steéeni IC (ICi_Acquired) u
te dve godine. Zbog promena raéunovodstvenih standarda ti indikatori ne postoje u trazenom obliku tada, dok se
u 2002. pojavljuju sa nejasnim vrednostima. Zbog toga, izmedu ostalog, analiza u ovom radu kre¢e od 2003.
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Toliko je mnogo faktora uklju¢eno u multilevel analizu, da je nemoguce definisati bilo kakvo
smisleno pravilo koje bi propisalo optimalnu veli¢inu uzorka (Twisk 2003,2010, Field 2009).
Generalno prihvacena ideja je da “viSe podataka dovodi do manje pristrasnih procena.
Interesantno je, medutim, da povecanje broja jedinica ne utiCe na iznos rezultirajuce
pristrasnosti; umesto toga pristrasnost se smanjuje [uglavnom] povecanjem broja opservacija
po jedinici”, dok se kao “veoma mali broj zapazanja po jedinici” obi¢no navodi “manje od
pet, u proseku” (Clark & Linzer 2012). Dostupnost IC indikatora potrebnih za ovo
istraZivanje ograni¢ava maksimalni broj opservacija po firmi. Prakti¢no ne postoji moguénost
povecanja broja posmatranja (osim teorijski neadekvatnog dodavanja ranih slucajeva gde
starije firme prvi put uvode goodwill i sli¢éne indikatore u godiSnje izvestaje kroz dodatne
napomene ili retroaktivno za prethodne periode), a broj posmatranja (po firmi =11 u proseku)
je veci nego kod mnogih sli¢nih istrazivanja (Sydler et al. 2014, Bandeira & Afonso 2010,
Sallebrant et al. 2007, Hall & Oriani 2006).

Prakti¢ne statisticke smernice (Lenth 2001) navode da velicina uzorka mora biti ‘dovoljno
velika’ da efekat koji je nau¢no znaCajan takode bude i statisticki znacajan, ali ne i
‘prevelika’ da se statisticki detektuju i efekti malog nau¢nog znacaja. Znacajne p-vrednosti
malog uzorka su uvek validne i ¢ak detektuju vece efekte od ekvivalentnih efekata s vecim
uzorkom, pa “ako ne mozete dokazati znacajan efekat na Sesnaest predmeta, efekat verovatno
nije ni vredan dokazivanja” (Friston 2012). Shodno tome, mozemo zakljuéiti da nasa
kombinovana veli¢ina uzorka od 74 ru¢no odabranih i proverenih slucajeva (sedam
kompanija sa prosekom od jedanaest godi$njih posmatranja) je reprezentativna, posebno zbog
toga Sto multilevel modeli stavljaju “pozamasnu premiju na merenje i pouzdanost”
(Steenbergen & Jones 2002).

Poredenja radi, za ‘“takozvane ‘naivnhe’ pristupe Kkoji ne uzimaju u obzir zavisnost
opservacija” (Twisk 2010) postoji mnogo smernica o veli¢ini uzorka, poput “treba imati 10
opservacija za svaki prediktor u modelu” ili vise (Field 2009). Zahtevana veli¢ina uzorka
zapravo zavisi od mnogo stvari, a postoje neki zanimljivi grafici (Miles & Shevlin 2001) koji
ilustruju veli¢ine uzoraka potrebne da se ostvare razli¢iti nivoi statistiCke snage, za razliite
velic¢ine efekta, dok broj prediktora varira (za 3-5 prediktora, ako se o¢ekuje pronalazenje
velikog efekta, uzorak od 40 ¢e uvek biti dovoljan). Ipak, u multilevel analizi postoje grupe, a
zbog grupa je standardna greska dobijena multilevel analizom veéa od standardne greske
dobijene tzv. ‘naivnom’ analizom (Twisk 2010). Greska u grupi ¢e se pribliziti nuli kada se
veli¢ina uzorka tezi beskonac¢nosti. Fiksno-efektni model (eng. fixed-effect model) bi tada
imao interval poverenja (eng. confidence interval) Sirine nula, i to je tako bez obzira da li je
veli¢ina uzorka koncentrisana na jednu ili dve grupe, ili dispergovana na mnogo grupa. Ali,
kod modela sa random efektima (eng. random-effects model) greska grupa kao procena
prosecnog efekta ¢e se pribliziti nuli samo kada broj grupa takode tezi beskonacnosti (Sto
odrazava razlike izmedu grupa). Posledica toga je da pod meSovitim modelima (eng. mixed-
models) koji potencijalno ukljucuju i1 fiksne i random efekte, povecanje veli¢ine uzorka
unutar grupa nije dovoljno da smanji standardnu gresku preko odredene tacke (kada takode
treba povecati broj grupa). Kako je multilevel uzorak od 40 (potreban za 4 prediktora)
efektivno manje statisticki moc¢an od jednakog uzorka s “nekorelisanim podacima”, broj
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posmatranja u ovom istrazivanju je skoro dvostruko veéi broj. Probni rezultati analize u Cetiri
preduzeca bili su uporedivi sa kona¢nim rezultatima (tj. takode statisti¢ki znacajni), pa je
empirijski zakljuc¢eno (Lenth 2001) da je veli¢ina uzorka reprezentativna. Povecavanje broja
posmatranih firmi nakon prve stabilizacije modela ne uti¢e znacajno, sem §to rezultati postaju
za nijansu statisticki znac¢ajniji, tj. idu u prilog postavljenom modelu. Ovo je posebno vazno
jer su u drugoj fazi dodavana preduzeca s potencijalom da destabilizuju model, npr. Intel kao
prva pretezno hardverski orjentisana IT kompanija, Adobe kao “mali gigant” ¢ija je trziSna
kapitalizacija znacajno manja od ostalih firmi i ne prelazi 35 milijardi ili HP kao kompanija
koja u trenutku pisanja upravo izlazi iz problema zbog kojih je njen intelektualni kapital u
poslednjih nekoliko godina negativan, $to znaci da je firma trzi$no potcenjena. Kada i ovakvi
sluc¢ajevi pojacavaju statisticki znacaj, testiran i za efekte jedne velike ekonomske krize (od
2008. na ovamo) onda to znaci da Se rezultati verovatno mogu generalizovati.

Dakle, analiza modela na osnovnom setu od 4 IT giganta daje rezultate veoma sli¢ne i ¢ak
manje znacajne od analize na ukupno 7 firmi, od kojih su poslednje 3 dodate sa namerom da
destabilizuju model. Na osnovu toga $to se predlozeni model konstantno poboljsava
dodavanjem novih slucajeva, zakljuCujemo da je uzorak dovoljne reprezentativnosti i
zaustavljamo dalje prikupljanje podataka, a analize u nastavku dajemo samo za kompletan
uzorak od 74 slucaja (7 firmi sa prose¢no 11 godiSnjih posmatranja). U toku rada na
disertaciji dodato je jo§ 7 novih posmatranja (sa podacima dostupnim do kraja 2016.), pa
kompletan uzorak na kraju sadrzi 81 slucaj (7 firmi sa prosecno 12 godisnjih posmatranja),
ali su novi rezultati samo potvrdili statisticki znacaj ranijih rezultata i stabilnost modela.

Kako “vecina multilevel softvera zahteva da podaci budu strukturirani tako da merne prilike
definiSu najnizi nivo” (Hox 2010), svaki horizontalni red u setu podataka (Prilog 1)
predstavlja jedno merenje, pri ¢emu ponovljena merenja rezultiraju u do dvanaest redova za
svaku kompaniju (na nacin koji pokazuje Slika 8). Novije firme imaju manje merenja, a
ovakvim pristupom se moze pribaviti Zeljena veli¢ina uzorka na osnovu pomnog istrazivanja
relativno malog broja kompanija — na kraju krajeva, broj globalnih IT giganata jeste
ogranicen.

Multilevel analiza je mocan alat koji “omogucava istrazivaima da istrazuju uzro¢nu
heterogenost” (Steenbergen & Jones 2002). Utvrdivanje uzro¢nosti (eng. causality) jer vazno
jer koeficijent korelacije ne pokazuje smer delovanja, pa je statisticki jednako moguce npr. da
reklama izaziva kupovinu proizvoda, ali i da kupovina izaziva gledanje reklame. Kriterijum
uzro¢nosti (eng. causality criterion) specifican za longitudinalnu studiju jeste pravilo
temporalnosti (eng. the rule of temporality, jedan od kriterijuma predlozenih da pomognu u
proceni uzroc¢nosti u epidemioloskim studijama). Mora da postoji vremenski razmak (eng.
time-lag) izmedu ishodne promenljive Y (efekta) i prediktorske promenljive X (uzroka), sto se
moze ilustrovati Slikom 9 (Twisk 2003):
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Slika 9 | Vremenska sekvenca izmedu ishoda i efekta. Strelica pokazuje vremenski smer. Izvor: Twisk 2003.

CAUSE . EFFECT
(X) (Y)
t=t t=t+1

Temporalsequence between predictorvariable (cause) and outcomevariable (effect).

Dakle, u vremenu uzrok (eng. cause) mora da prethodi efektu. Ovaj princip se moze primeniti
ukljuéivanjem na desnoj strani regresije samo onih promenljivih (Xi, X»...) koje u vremenu
prethode zavisnoj tj. ishodnoj varijabli (Y). Istrazivacko pitanje koje treba razmotriti je da li
je povecanje (ili smanjenje) odredene ishodne promenljive (Y) povezano sa povecanjem (ili
smanjenjem) jedne ili vise prediktorskih varijabli (X). Ovo je takode nacin da se statisticki
dokaze ispravnost predloZzenog modela.

Multilevel analiza koristi grupisanje. Pretpostavlja se da neSto posebno unutar svakog
subjekta (firme) moze uticati na vrednost prediktorske ili ishodne varijable, pa postoji potreba
da se ovo kontrolo$e (standardna statisticka fraza na engleskom: “to control for”). Interklasna
korelacija dozvoljava da linije razvoja budu razlicite za svaki subjekt, npr. da imaju razlicit
intercept by (Sto je osnovni slucaj): vazno je napomenuti da je ovde u pitanju elegantno
reSenje gde se ne izraCunava svaki pojedinacni intercept, ve¢ samo njihova varijansa. Zbog
toga je potreban samo jedan parametar (‘random intercept’ boj) umesto mnogih regresionih
koeficijenata za sve ‘dummy’ varijable kojima se u klasi¢noj regresiji predstavljaju
pojedinacni subjekti (Twisk 2010).

Multilevel analiza lako objedinjuje unutar-subjektnu varijabilnost sa medu-subjektnim
poredenjima. Jednacina za svaki longitudinalni fiksno-efektni model sa promenljivim tj.
random interceptom (eng. fixed effects model with random intercept) moze se predstaviti kao:

Yet = Doe + D1 Xet + €et

gde je bge (e = 1..n) nepoznati ‘random’ intercept by za svako pojedinacno e (ne zaista
slu¢ajan, ve¢ samo razli¢it za svaki entitet), dok je X prediktorska varijabla (ovo je
pojednostavljen model, u realnosti nase istrazivanje ima vise od jednog prediktora, dok je i
boe razlozeno na posebnu jednacinu sa ‘random’ ostatkom za svaki entitet viSeg nivoa, koji
moze biti uklju¢en u kombinovani model). Ye je zavisna ili ishodna varijabla u vremenu t,
b; je fiksni koeficijent (nagib regresione linije, koji takode moze varirati medu entitetima u
kompleksnijem modelu sa ‘random’ nagibom), dok je & uvek prisutna greSka modela.
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Finansijska trziSta su nelinearni, kompleksni sistemi opisani ogromnim brojem parametara
(Budinski-Petkovic et al. 2014), ali bi intelektualni kapital trebalo da bude konstrukcija
manje kompleksnosti. lako pri merenju (i prognoziranju) intelektualnog kapitala koristimo i
elemente prikupljene na finansijom trziStu (uprosecene cene akcija), ipak ¢e model koji se
postavlja biti linearan. Linearna regresija dozvoljava da jedan od regresora bude i nelinearna
funkcija, a model ostaje linearan sve dok je linearan parametarski vektor b definisan
regresionim koeficijentima, pa je linearne regresija najceS¢i empirijski alat, posebno u
ekonomiji.

Ishodna varijabla Y je mereni IC, a pitanje na koje se zeli odgovoriti je da li odabrani,
teorijski zasnovani prediktori jesu validni indikatori ili proksiji merene varijable, koja se
odreduje formulom 3.1 u postavci modela. Ne implicira se uzro¢nost (iako se u nju sumnja)
viSestruke multivarijantne linearne regresije zbog moguénosti postojanja jo§ neke varijable
koja nije uzeta u obzir (tertium quid). Posmatranja jednog entiteta (firme) tokom vremena
nisu nezavisna jedna od drugog, pa je neophodno primeniti statisticke tehnike koje uzimaju u
obzir ovu korelaciju (Twisk 2003). Multilevel analiza koristi metod maksimalne verovatnoce
(eng. maximum-likelihood method, ML) za procenu parametara umesto metoda najmanjih
kvadrata (eng. method of least squares). Takode, u naSoj analizi se Koristi puna maksimalna
verovatno¢a (eng. full-ML) umesto ograni¢ene, kako bi se sproveli testovi faktora
verovatno¢e za poredenje modela kasnije. Vazno je naglasiti da ograni¢ena ML (eng.
restricted-ML, RML, REML) statistika daje nesto bolje rezultate za male uzorke i mali broj
grupa (Hox 2010), dok ¢e za velike uzorke obe statistike biti priblizno jednake (Field 2009),
ali samo puna (eng. full) ML statistika omogucava testiranje statistickog znacaja ostvarenog
poboljsanja modela. Takode, (F)ML obezbeduje i precizniju procenu fiksnih regresionih
parametara (Twisk 2010).

Koriste¢i pristup visestruke ili multiple regresije (eng. multiple regression), multilevel analiza
omogucava istovremeno modelovanje 1 proseCnog razvoja cele grupe i razvoja razlicitih
subjekata (firmi) kroz vreme (Hox 2010). Procedura modelovanja bi trebalo da pocne s
‘kompletnim’ modelom, $to je u praksi retko moguce jer taj model na pocetku istrazivanja
nije poznat, pa se teoretski postavlja okvir koji moze obuhvatiti sve ono do ¢ega ¢e se u
istrazivanju do¢i. Obicno se startuje dodavanjem svih potencijalnih prediktorskih varijabli u
model, nakon ¢ega se evaluira treba 1i ili ne dozvoliti “random” intercept (nas slucaj,
intercept je razliCit za razliCite firme), pa treba li dozvoliti “random” nagib za neki od
prediktora, a zatim se obi¢no uklanja prediktor s najniZzom p-vredno$cu, itd. Za evaluaciju
neophodnosti random intercepta moze se primeniti ‘likelihood ratio’ test, koji ¢e biti
statistiCki veoma znacajan jer je u longitudinalnim studijama konceptualna neophodnost
dozvoliti da intercept bude razliCit za sve subjekte; zapravo, to je osnov ideje longitudinalnih
studija s viSe subjekata (Twisk 2010). Ignorisanjem hijerarhijske strukture podataka uprkos
multilevel analizi ostaje se na obi¢noj ANOVA/regresiji (Field 2009). Zbog svega
navedenog, pocetna jednacina obi¢no ne precizira ta¢an broj ukljuc¢enih prediktora X. Krece
se od prosirene jednacine koja prati IC (Y) vise entiteta e (firmi) u vise vremenskih tacaka t
(godine) u odnosu na vise odabranih prediktora X (IC indicatori) jos uvek nepoznatog broja
(pretpostavlja se bar tri ili vise, jer IC ima tri teoretski obrazlozene sastavne komponente,
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plus Cetvrti, raCunovodstveno vidljiv deo). Nakon pocetnog modela (videti poglavije 3.2),
statistiCki model koji ¢e biti koriS¢en u ovom istrazivanju moze se predstaviti formulom:

Yet = Doe + D1 Xeat + D2 Xeott ... + bpXent + €6 (34)

Vazno je naglasiti da svi b koeficijenti, a by (intercept) skoro uvek (jer je boe glavna prednost
multilevel analize), mogu biti ‘random’ (ne zaista slu¢ajni ve¢ razliciti za razlicite subjekte €)
— ovo se obi¢no dodatno naglasava usloznjavanjem jednacine (3.4), ali to nije neophodno
ovde, usled koris¢enja softvera koji obavlja kompleksne statisticke operacije, pa je dovoljna
ova napomena. Cesto izostavljani ostatak &, je greska modela. Jasno je da ¢e fitovani model
kod multiple regresije biti kompleksniji od modela s jednim prediktorom, ali princip je isti:
trazi se linearna kombinacija prediktora koja ima maksimalnu korelaciju sa ishodnom
varijablom. U slucaju dva prediktora, regresioni model se jo§ moZe predstaviti 3D grafikom
(po jedna osa za svaki prediktor, plus tre¢a osa za ishod). Medutim, graficki prikaz je mnogo
tezi u slucaju koji se oc¢ekuje kod naseg istrazivanja (tri prediktorske varijable ili vise), tj.
pregledno se moze prikazati samo iz viSe parcijalnih grafika (gde je na jednoj osi uvek
ishodna varijabla), sto prakti¢no eliminise smisleno grafi¢ko predstavljanje modela.

Malom promenom u prethodnom modelu mozemo i u formulu ukljuciti ono §to je veé
prirodno ukljuceno u samu strukturu podataka, odnosno vremenski razmak: prediktori X
prethode ishodu Y. Ukljuéivanjem ove vremenske sekvence ¢e se i formalno prikazati za nas
vazan vremenski redosled varijabli X 1 Y ¢ime se dobija tzv. ‘model s vremenskom
zadrskom’ (eng. time-lag model). U ovakvom modelu, prediktorske varijable X modelovane
su u vremenu pre ishodne varijable Y (Twisk 2003), i nasa verzija ovakve jednacine je:

Yet = Doe + D1 Xeat-1 + D2Xeot1+ . + DaXenta + & (35)

Dakle, u ‘time-lag” modelu (jednacina 3.5), prediktorske varijable X u vremenskoj tacki t - 1
u vezi su sa ishodnom varijablom Y u vremenskoj tacki t koja sledi (Twisk 2003). Ostatak
je jednak bazicnom modelu (jednacina 3.4) koji prati vise firmi (entiteta €) u vremenu (t)
kroz vise prediktorskih varijabli (X). Jedina razlika izmedu ovih modela (jednacine 3.4 i 3.5)
je u ukljucivanju ili neukljucivanju vremenske sekvence mogucih uzroka i1 posledica
(efekata). Oba modela ‘spajaju’ longitudinalne (vremenske) i ‘kros-sekcione’ (presecne, eng.
cross-sectional) odnose u jedan regresioni koeficijent.

Konacni statisticki model sa ta¢no Cetiri prediktora (jednaéina 3.6) do koga istrazivanje vodi
dobija se kada se prethodna jednacina (3.5) prevede u ranije prihvaceno oznacavanje (sa
merenim IC i njegovim kontrolnim indikatorima HCi_GAMS, OCi_RD, RCi_AP i
ICi_Acquired tj. AICi):
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ICet = bge + b1 xHCligt.1 + byxOClgt.1 + b3XRCligt.g + haxAlCigrg + €e (36)

Hijerarhijski (multilevel) model s vremenskom zadr§kom je osnovni model ovog istrazivanja
i statistickih analiza koje ¢e biti izvrSene u slede¢em poglavlju. Uprkos tome, formula koju
nadalje koristimo kao statisti¢ki model je ipak jednostavnija formula (3.4), jer je vremenska
zadrSka ve¢ sustinski postavljena u samoj strukturi podataka i nacinu njihovog prikupljanja
(nakon unosa prediktora X, u isti red, koji predstavlja godi$nje posmatranje, Upisuju se trziSne
vrednosti iz perioda koji sledi, a na osnovu kojih se izracunava intelektualni kapital Y
pomocu ranije numerisanih ‘tehnic¢kih’ formula 3.1, 3.2 i 3.3 — videti poglavlje 3.2).

3.4 Rezultati i diskusija

Cilj ovog doktorskog istrazivanja bio je razvoj metode za merenje intelektualnog kapitala,
kao i njena verifikacija utvrdivanjem odgovora na istrazivacko pitanje da li je rast (ili pad)
merene IC ishodne varijable (Y), odredene u poglavlju 3.2, povezan sa rastom (ili padom)
jedne ili viSe prediktorskih varijabli (indikatora X), odredenih u poglavljima 3.2.2 1 3.3.1.

Hipoteze koje treba testirati formulisane su na kraju poglavlja 3.1 (Metodologija rada).

Nulta hipoteza negira linearnu korelaciju izmedu prediktora i ishoda (b; = b, =... = b, =0), a
alternativna hipoteza podrazumeva da se najmanje jedan prediktor nalazi u linearnoj
korelaciji sa merenim intelektualnim kapitalom (b; # 0).

Pod nultom hipotezom, teoretski argumentovani IC-indikatori (X;..,) ne bi trebalo da su u
korelaciji sa izmerenim IC vrednostima dobijenim metodom merenja (IC; = Miac - Bieap =
M; - Bi1) koja je predlozena u jednacini (3.1), i stoga ne bi trebalo da mogu prognozirati
izmereni IC s visokom pouzdano$¢u, odnosno bolje od prosecne vrednosti za izmereni IC
(ovaj intercept specifican za svaku firmu predstavlja osnovni model razvojne linije). Pre same
analize, vizuelno je potvrdena ishodna normalnost distribucije za svaku firmu pomocu g-q
grafika (Grafik 4), ali i pomoc¢u dva testa (Tabela 3) koji pokazuju da ne postoje statisticki
znacajna odstupanja od Gausove odnosno ‘normalne’ distribucije.

117




118

Normal Q-Q Plot of IC=Market_value-Book_value (as measured)
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Grafik 4 | Q-Q grafici kao vizuelni test normalnosti distribucije. Grafici su generisani u programu SPSS.
Zarad ekonomi¢nog prikaza na jednoj stranici, samo prvi grafik je ovde prenet u punoj veli¢ini.
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Tabela 3: Testovi normalnosti distribucije

Company Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk

identifier Statistic df Sig. Statistic df Sig.

Google ,248 11 ,056 ,895 11 ,162

Facebook ,304 3 . ,907 3 ,408
IC = MarketValue- Apple ,198 12 ,200° ,895 12 135
BookValue (as Microsoft ,186 12 ,200* ,892 12 ,126
measured) Intel 214 12 135 ,894 12 133

Adobe ,195 12 200" 883 12 ,096

HP ,109 12 ,200" ,955 12 716

*, This is a lower bound of the true significance.

a. Lilliefors Significance Correction

U statistici je, prema centralnoj limitirajucoj teoremi (eng. central limit theorem, CLT),
ocekivano da raspodela bude normalna za svaki dovoljno veliki uzorak, a obi¢no se kaze da
je to n > 40 posmatranja (Wilcox 2009) ili empirijski bar n > 30 (Field 2009). lako su uzorci
ovog istrazivanja prilicno ve¢i (n = 74, n = 81), multilevel analiza grupiSe podatke, pa je ipak
dobra praksa i kroz testove (Tabela 3) i grafike (Grafik 4) potvrditi normalost raspodele koja
je preduslov preciznosti dobijenih rezultata mnogih testova. Shapiro-Wilk test je posebno
pogodan za testiranje manjih uzoraka kao “najsnazniji test normalnosti” (Razali & Wah
2011) koji s ve¢om snagom detektuje odstupanja i moze biti statisticki znacajan (Sig. p < .05)
i kada Kolmogorov-Smirnov test to nije (Field 2009). Dobra vest je $to ni jedan ni drugi test
ne daju statisti¢ki znacajne vrednosti za izlaznu varijablu (Sig. polja u Tabeli 3 su uvek iznad
grani¢ne vrednosti 0.05). Ovo znac¢i da su rezultati prilicno normalno rasporedeni, §to se
moze potvrditi i vizuelnom inspekcijom Q-Q grafika (Grafik 4) gde su tacke rasporedene
relativno blizu dijagonala, $to se o¢ekuje od normalne raspodele.

Na$ mesoviti (eng. mixed) model ima cetiri “fiksna” efekta. Pocetna i1 kasnije testirana
pretpostavka je isti nagib krive, tj. isti nacin razvoja IC za sve firme u istoj bransi tj. sektoru;
kod analize firmi u razli¢itim branSama mogla bi se intuitivno dozvolili i moguénost razlicitih
nagiba, ali bi i to trebalo testirati. Tu je i jedan “random” tj. promenljivi efekat — intercept za
svaku kompaniju je razli€it, Sto oslikava vece ili manje specifi¢nosti svake kompanije.

Pocetni izbor je jasnije predstavljen u izlaznoj tabeli statistickog programa SPSS koja opisuje
dimenzije modela (Tabela 4):
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Tabela 4: Dimenzije modela®

Number of Covariance Number of Subject
Levels Structure Parameters Variables
HCi_GAMS 1 1
OCi_RD 1 1
Fixed Effects
RCi_AP 1 1
ICi_Acquired 1 1
Random Effects  Intercept 1| Identity 1| Firm
Residual 1
Total 5 6

a. Dependent Variable: IC=MarketValue-BookValue (as measured).

Indikatori i nacin dolaska do njih ve¢ su detaljno objaSnjeni, ali vredi ponoviti kratko
uputstvo za cCitanje Tabele 4, druge koja pokriva osnovnu deskriptivnu statistiku:
HCi_(dodatna_oznaka) je indikator ljudskog kapitala, OCi_ organizacionog, a RCi_
relacionog; ovi podaci prikupljeni su iz bilansa uspeha za svaku godinu (eng. Consolidated
Statements of Income, or Operations), dok je I1Ci_Acqured kupljeni tj. steCeni intelektualni
kapital i moze se naéi u bilansima stanja (eng. Consolidated Balance Sheets). Kovarijansna
struktura je “identitet”, Sto je osnovna i prakti¢no jedina moguca struktura za random efekat
u modelu koji ima samo intercept (eng. intercept-only), jer promenom na slozeniju
kovarijansnu strukturu program SPSS daje obavesStenje da se i dalje koristi identitet. Ova
kovarijansna struktira omogucava dobijanje rezultata vrlo sli¢nih standardnoj regresiji 1/ili
analizi varijansi, ali uz uvazavanje Cinjenice da posmatranja unutar jednog preduzeca nisu
potpuno nezavisna (logi¢no, jer na primer razliCite firme cesto imaju razliCite metode
sastavljanja finansijskih izvestaja, a to utie | na vrednosti koris¢ene u analizi). Sledeca
izlazna tabela (Tabela 5) statistickog programa SPSS sumira rezultate procesiranja slucajeva i
potvrduje da ¢e svaka razli¢ita godina za isto preduzeée u analizi biti tretirana kao poseban
slucaj:
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Tabela 5: Case Processing Summary

Label Count Marginal
Percentage
1 Google 11 14,9%
2 Facebook 3 4.1%
3 Apple 12 16,2%
Company identifier 4 Microsoft 12 16,2%
5 Intel 12 16,2%
6 Adobe 12 16,2%
7 HP 12 16,2%
Valid 74 100,0%
Excluded 7
Total 81

Na osnovu procesiranja slucajeva u poslednjoj tabeli koja se bavi deskriptivnim statistikama
pre analize (Tabela 5), kako bi rezultati bili stavljeni u odgovaraju¢u perspektivu, vidi se
pregled sastava naseg prvog kompletnog uzorka. Sedam posmatranja bilo je iskljuceno iz
analize jer su u pitanju podaci iz poslednjih godi$njih izveStaja, za koje tada nije bilo
dovoljno dnevnih trzisnih cena akcija za precizno merenje 1C. Nakon ovoga, ti nepotpuni
podaci su uklonjeni i obrada se, umesto na 81, zasnivala na 74 slufaja merenja u 7
identifikovanih entiteta tj. firmi (sa po =11 merenja po preduzecu, u proseku, gde prosek
obara Facebook kao novija firma na berzi). Nakon kompletiranja podataka u 2017. godini
uklonjenih 7 slucajeva ponovo je dodato analizi (za ukupno 81 sluc¢aj merenja sa po =12
merenja po preduzeéu u proseku), i potvrdeni su proslogodi$nji rezultati.

SPSS komandna sintaksa glavne analize, vazna za laku replikaciju i dalja istrazivanja, daje
neke statisti¢ki znacajne (Tabela 6) rezultate. Kada je cilj je da se otkrije da li je neSto vazan
prediktor, to se koristi kao fiksni efekat. U modelu sa meSovitim efektima (eng. mixed-effects
model), random efekti doprinose samo kovarijansnoj strukturi podataka, dok fiksni efekti
(eng. fixed effects) jesu primarni interes u vecini istrazivanja (SPSSr 2005). Sintaksa,
dopunjena,®® pokazuje isklju¢enje zajednickog fiksnog intercepta by koji je irelevantan za
prognoziranja. Iskljucenje zajednickog fiksnog intercepta u okviru FIXED parametra
(koris¢enjem NOINT komande) osigurava da ¢e se dobiti odvojene procene za svaku
kompaniju (Leyland 2004). Jednostavna kovarijansna struktura skaliranog identiteta (eng.
Identity, COVTYPE (ID)) zahtevana je softverski za random efekte sa samo jednim nivoom
(random intercept boe), a ista kovarijansna struktura treba da bude primenjivana i kada druge
strukture procene nisu statisti¢ki znac¢ajne.

% Sintaksa ukljuuje i neke opcione tehnicke kriterijume, npr. poveéanje broja maksimalnih iteracija (mxiter) sa
100 na 150 kako bi se osiguralo da se procene poklapaju sa onima proizvedenim u drugim statistickim
softverima (npr. R sa Ime4 paketom).
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SPSS komandna sintaksa analize je:

MIXED IC measured WITH HCi GAMS OCi RD RCi AP ICi Acquired
/CRITERIA=CIN (95) MXITER(150) MXSTEP (10) SCORING (1)
SINGULAR (0.000000000001) HCONVERGE (0, ABSOLUTE) LCONVERGE (0,
PCONVERGE (0.00001, ABSOLUTE)
/FIXED=HCi GAMS OCi RD RCi AP ICi Acquired | NOINT SSTYPE (3)
/METHOD=ML
/RANDOM=INTERCEPT |

ABSOLUTE)

SUBJECT (Firm) COVTYPE (ID) .

Tabela 6: Type lll Tests of Fixed Effects®

Source Numerator df | Denominator df F Sig.

HCi_GAMS 1 54,925 12,493 ,001
OCi_RD 1 69,637 1,494 ,226
RCi_AP 1 72,859 9,583 ,003
ICi_Acquired 1 70,061 9,096 ,004

a. Dependent Variable: IC=MarketValue-BookValue (as measured).

Kako je cilj rada ne samo da merimo ili prognoziramo intelektualni kapital, ve¢ i da nademo
odgovor na istraziva¢ko pitanje da li je rast (ili pad) IC ishodne varijable (Y) povezan sa
rastom (ili padom) jedne ili viSe prediktorskih varijabli (indikatora X), polje Sig. u Tabeli 6 je
od posebnog znacaja. Kada verovatnoca slucajnosti veze padne na 0,05 ili nize, tada mozemo
odbaciti kao malo verovatnu “nultu hipotezu” koja uvek negira da postoji veza izmedu dve
stvari koje testiramo (i obi¢no Se oznacava kao Hp) i smatrati alternativnu hipotezu (koja se
obi¢no oznacava sa Hp ili Hy i kaze da postoji veza izmedu pojava) tatnom sa veéom
pouzdanosc¢u. Hipoteze navedene i u poglavlju 3.1 (Metodologija rada) su:

Ho (nema linearne zavisnosti izmedu prediktora i ishoda) : by =b,=..=b,=0

Ha (alternativna hipoteza, bar jedna prediktorska varijabla je u linearnoj vezisa Y) : b #0

Tri statisticki veoma znacajna prediktora (p < .01) i Cetvrti prediktor sa F >1, Sto znaci da,
iako nije statisticki znacCajan, on jo§ uvek objasnjava viSe varijacija nego S§to ih ne moze
objasniti (Field 2009), pokazuju da intelektualni kapital, meren ovde predlozenom metodom,
moze biti uspesno prognoziran odabranim indikatorima (opSteprihvaéenim 1 javno
dostupnim). Ovo omoguc¢ava odbacivanje nulte hipoteze (Hp) na osnovu induktivnih dokaza
protiv nje; alternativna hipoteza (Ha) moze se smatrati taénom sa visokom pouzdanos$cu.
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Test statistika je odnos izmedu sistematskih (namerno izazvanih) i nesistematskih
(neobjasnjivih) varijacija, i postoji vise na¢ina da se meri (4, t, F). Ovaj odnos ukazuje na
sposobnost odabranog modela da objasni $to viSe varijacija. F-test meri odnos izmedu
objasnjivih i neobjasnjivih varijacija, odnosno poredi model sa greskom u modelu. F-racio ili
F-koeficijent je, dakle, mera koliko je model poboljsao predvidanja ishoda u poredenju sa
nivoom netacnosti modela, tj. “koliko varijabilnosti model moZe objasniti u odnosu na to
koliko ne moze objasniti” (Field 2009) i dobar model bi trebalo da ima visok F-racio, u
najmanju ruku >1 (vrednost za F mogu se pojaviti u nekim tabelama istrazivanja, npr. Tabela
6). Sliéno ovome, i t-test meri da li prediktor znacajno doprinosi modelu. Alternativa
Personovom hi-kvadrat »* testu je tzv. ‘faktor verovatno¢e’ (eng. likelihood ratio statistic).
Rezultirajuca statistika bazirana je na poredenju uocenih frekvencija sa onima predvidenim
modelom, i poput Personovog hi-kvadrata, ova statistika takode ima hi-kvadrat distribuciju sa
istim brojem stepeni slobode, pa se i testira na isti nacin, poredenjem sa poznatim kriti¢nim
vrednostima hi-kvadrata sa istim brojem stepeni slobode.

Da se testira koliko je zaista dobar predlozeni statisticki model sa Cetiri prediktora i random
interceptom (presekom), on se moze uporediti sa modelom bez prediktora, samo sa presekom
specifi¢nim za firmu. Pod nultom hipotezom da su kovarijansni parametri cele populacije 0, u
Tabeli 7 predstavljena je razlika “-2 Log verovatnoc¢a” (eng. -2 Log Likelihoods, -2LL) dva
‘ugnjezdena’ modela (eng. nested models), gde prvi model sadrzi podskup parametara iz
drugog (u ovom slu¢aju random intercept). Ova -2LL razlika prati hi-kvadrat (x%) distribuciju
sa brojem stepeni slobode (df) jednakom razlici u broju parametara modela. Takva -2LL
razlika je veoma korisna da se oceni koji model bolje odgovara prikupljenim podacima,
ukljucujuéi i odabir kovarijansne strukture. Rezultirajuéi %*(4)=36,356 (p<0,000001) znaci
da je razlika sa df=4 (Tabela 7) statisti¢ki znaGajna na nivou ta¢nosti od p=24x10" 3to
svodi moguc¢nost slucajnih poboljsanja na manje od jedan-u-milion.

Tabela 7: Model Fitting Information®

Model Model Fitting Likelihood Ratio Tests
Criteria
-2 Log Chi-Square df Sig.
Likelihood o) (p-value)
Null model 1.871,422
With predictors 1.835,066 36,356 4 ,000

a. Dependent Variable: IC=MarketValue-BookValue (as measured).

Funkcija -2LL (-2 Log Likelihood) je statisticka mera. Ako su prediktori u vezi s ishodnom
tj. zavisnom varijablom (mereni intelektualni kapital u nasem slucaju), to ¢e poboljsati nasu
sposobnost da precizno prognoziramo intelektualni kapital i ova mera (-2LL) ¢e se smanjiti.
Kao startni primer za poredenje, obi¢no se uzima model bez nezavisnih varijabli tj.
prediktora, samo sa konstantom.®” Relevantnim poboljanjima modela smatraju se samo

$\www.utexas.edu/courses/schwab/sw388r7/Tutorials/SPSSMulitNomial LogisticRegressionProblem _doc_html/
025 Significance test of the model log likelihood.html
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smanjenja -2LL vrednosti koja prevazilaze kritine vrednosti (koje se mogu i izraCunati, ali
su ve¢ lako dostupne u tabelama na kraju brojnih statistickih knjigags). Za statisticki znacajnu
promenu razlika bi trebalo da je veéa od 3,84 (p < .05) ili 6.63 (p < .01), poredeno sa
kritiénim vrednostima hi-kvadrat (y°) distribucije za df =1 (gubitak jednog stepena slobode
zbog uvodenja dodatnog parametra). Za ovakva poredenja multilevel modela neophodno je
koristiti (F)ML metod procene, umesto ‘default’ poc¢etnog REML.

Za gubitak 4 stepena slobode (uvodenje svih fiksnih prediktora u tzv. null model koji je imao
samo random intercept) ocekuju se vise (uglavnom dvocifrene) vrednosti. U nasem slucaju,
hi-kvadrat vrednost od 36,356 dosta je veca od svih relevantnih kriti¢nih vrednosti za df = 4,
tj. od 9,49 (statisti¢ki znacajno na nivou p < .05), zatim od 13,28 (statisti¢ki vrlo znacajn0o na
nivou p < .01), pa ¢ak i od 18,47 (statisticki veoma znacajno na nivou p < .001) i stoga
zaklju€ujemo da postoji izuzetno znacajna veza izmedu nase zavisne varijable (merenog IC) i
teorijski obrazlozenog odabranog seta nezavisnih indikatora, tj. prediktora. Preciznim
izratunavanjem,® lako je proveriti iznetu tvrdnju da je statisticki znacaj na nivou p <
.000001 s$to mogucnost slucajnog poboljSanja svodi na domen skoro nemoguceg. U svemu
ovome, treba uvek imati na umu da “svi modeli grese; prakti¢no pitanje je koliko pogresni
treba da budu pa da ne budu korisni” (Box & Draper, 1987, str.74).

Hausman test, dostupan u statistickom paketu Stata, omogucava testiranje da li je konkretan
parametar pogodniji kao fiksni ili varijabilni efekat. Ovaj test moZe pokazati istrazivacu
koliko znacajno se izraCunati, procenjeni parametri razlikuju izmedu ta dva pristupa.
Rezultirajuca test statistika H je mera razlike izmedu dveju procena (Clark & Linzer 2012) i
uobicajeno se, iako ne sasvim ispravno, koristi za idealan izbor izmedu fiksnih efekata i
estimatora random efekata kod panel podataka (npr. viSe firmi koje se prate kroz vreme).

Nulta hipoteza Hausman testa (Ho), da razlike u koeficijentima nisu sistemske, preferira
random efekat u modelu, dok alternativa H, (u slucaju statistickog znacaja) zagovara
koris¢enje fiksnih efekata (Greene 2012). U praksi, analizira se prvo model s fiksnim
efektom, registruju se rezultati, zatim se analizira model s random efektom, registruju se i ovi
rezultati, a zatim se pokrene Hausman test kojim se oni porede.

* Npr. Wooldridge 2013, DeGroot & Schervish 2012, Stevens 2009, Field 2009, Tabachnick & Fidell 2007...
% www.danielsoper.com/statcalc3/calc.aspx?id=12 (i/ili) www.swogstat.org/stat/public/chisq_calculator.htm
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Tabela 8 | Hausman test. Poslednja verovatnoca (p = 0,3566) nije statisticki znacajna (na nivou p < .05) i ovo
sugeriSe koris¢enje random efekta u modelu. Tabela je generisana u statistickom programu Stata.

—— Coefficients
(b) (B) (b-B) sqrt (diag(V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.
HCi GAMS 16.46666 14.4882 1.978464 2.623915
OCi_RD -12.567 -8.896195 -3.670807 3.46556
RCi_AP 58.30002 52.56965 5.730367 4.427711
ICi Acquired -2.934278 -3.605848 .67157 .5457427
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 (4) = (b-B)'[(V_b-V_B)"(-1)] (b-B)
= 4.38
Prob>chi2 = 0.3566

Hausman test kompletnog modela (Tabela 8) izveden u programu Stata nije negativan i nije
statisticki znacajan (p=0,3566), §to sugeriSe upotrebu modela sa random efektima. Osim za
sve prediktore zajedno, testovi su uradeni i za svaki od indikatora posebno, i ovi rezultati,
koji takode sugerisu random efekte, mogu se pronaéi na kraju rada (Prilog 2).** Vazno je
navesti da i potpuno-fiksni i potpuno-random model pokazuju pojedina¢ni znacaj ista tri
prediktora, $to je u skladu sa ocekivanjima da ove dve procene ne bi trebalo da se sistematski
razlikuju (Greene 2012). Demidenko (2004, str.54-55) dokazuje da je FE model (sa fiksnim
efektima) ekvivalentan RE modelu (sa random efektima) pod odredenim pretpostavkama.
Ipak, Hausman test nije test FE protiv RE; to je test sli¢nosti efekata unutar i izmedu, i svaki
RE model koji ispravno navede sve ove efekte ¢e obezbediti identi¢ne rezultate kao i FE, bez
obzira na rezultat Hausman testa (Bell & Jones 2015). Nema dokaza da je RE model zaista
pravi model ako Hausman test ne uspe da odbaci nultu hipotezu, jer test i ne govori da se RE
mora koristiti, ve¢ samo da se moze Koristiti. I zaista, rezultat ovog testa ¢e biti interpretiran
samo kao smernica da za na$ model treba uzeti u obzir i moguc¢nost random efekta, koja je
realna (Sto pokazuje i Wald Z test kompletnog random modela koji se pokazao statisticki
znacajnim). Uobicajeno su random efekti prikladniji sa ogromnim koli¢inama podataka, dok
su inace fiksni efekti obi¢no bolja opcija.

Wald Z test i odgovarajuci Sig. (test statistickog znacaja) potpuno-random modela (Tabela 9)
ukazuju da su svi njegovi parametri statisticki znacajni, Sto indicira znacajnu varijaciju koja

“0 pojedina¢ni Hausman testovi, za svaki od indikatora, eksperimentalno su uradeni ve¢ i u ranom trenutku kada
je uzorak bio jo§ nedovoljne veliine (< 40 merenja). Ovo vredi bar pomenuti jer je test, tada, ukazao da bi
razvijani model trebalo da ima dva fiksna i dva random efekta koji ¢e omoguditi i razli¢it nagib procenjene krive
za svako preduzece, a ne samo razli¢it intercept (kada su linije paralelne), dok je zajednicki (nepotpuni) test svih
prediktora ukazao na model sa fiksnim efektima (dakle, na na$ pocetni model, ako izuzmemo random intercept).
Ipak, kasniji testovi na ve¢em uzorku, i pojedinacni (Prilog 2) i zajednicki (Tabela 8), upucuju isklju¢ivo na
model sa random efektima. Ova razlika u rezultatima potencijalno govori o nedovoljnoj robusnosti Hausman
testa, o ¢emu piSu i neki autori citirani kasnije. Konac¢ni pristup modelu, da se dozvoli prebacivanje jednog
prediktora (OCi_R&D) u random efekte, predstavlja i kompromis izmedu razli¢itih rezultata Hausman testa na
razli¢itim veli¢inama uzorka, uz kasniju argumentaciju koja dodatno obrazlaze ovu odluku.
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je potencijalno objasnjena prediktorskim verijablama, pa je i ovaj model u celini verifikovan
(na nivou statistickog znacaja p <.05) i moZzemo ga razmatrati. Primena -2LL testa je zgodna

za eventualno poredenje ovog modela sa drugim zanimljivim alternativama (modelima).

Tabela 9: Estimates of Covariance Parameters®

Parameter Estimate Std. Error Wald Z Sig. 95% Confidence Interval
Lower Bound Upper Bound

Residual 1721514075,6 337246536,9 5,105 ,000 | 1172625250,2 | 2527329777,4

Intercept + HCi_GAMS + 397,222868 198,078489 2,005 ,045 149,477391 1055,584431

OCi_RD + RCi_AP + Variance

ICi_Acq [subject = Firm]

a. Dependent Variable: IC = Market_value - Book_value (measured).

Uprkos napomeni da H-statistika (Hausman test) “nije ni neophodna ni dovoljna statistika za
odluc¢ivanje izmedu fiksnih i random efekata” (Clark & Linzer 2012), i da je “kao test FE
protiv RE, redundantna” (Bell & Jones 2015), potpuno-random model je testiran jer “dobro
specificiran RE model moze biti kori$éen da ostvari sve $to i FE modeli, i mnogo vise pride”
(Bell & Jones 2015). I potpuno-random model (sa 4 prediktora plus interceptom) se pokazao
statisticki znacajnim (p=0,045; Wald Z = 2,005). Ipak, MAPing metoda bira ne-ekskluzivnu
upotrebu mesovitih modela (koji ukljuc¢uju 1 FE 1 RE), jer oni pruZaju najvecu fleksibilnost.

Nece se ulaziti dublje u model za prognoziranje koji je deo kompletne MAPing metode, jer ni
aproksimacija vrednosti intelektualnog kapitala u aktuelnom periodu ni prognoziranje
buduceg kretanja nisu prvenstvena tema ovog doktorskog istraZivanja. Ipak, svakako treba
navesti najvaznije stvari znacajne za druga dve perioda u okviru M-A-P vremenske skale
(Meriti-Aproksimirati-Prognozirati, eng. Measure-Appraise-Predict).

Slede¢i korak u daljem istrazivanju bio bi odluka $ta tacno preduzeti sa prediktorom
najmanjeg znacaja (R&D), ¢ijim izbacivanjem se svakako dobija model sa tri statisticki
znacajna FE (eng. fixed-effects) testirana prediktora (Tabela 10) i najmanje jedan nivo RE, tj.
random-efekata (eng. a single level random-effects). Ovaj prediktor se moze ukljuciti u
random efekte u modelu, Sto stvara model ve¢e kompleksnosti, dozvoljavajuci i varijabilni
nagib regresione linije, uz ve¢ usvojene razlicite intercepte za razlicite firme u okviru istog
sektora. Ako se OCi_(R&D) ukljuci u kovarijansnu strukturu “Identity”” (ID) random-efekata,
statisticki znacaj RCi_(A&P) blago opada, na p=0,031 (Tabela 11), ali svi informacioni
kriterijumi (Tabela 12) pokazuju poboljsanje (model je bolji po raznim kriterijumima).*
Drugi prirodan izbor bi bio potpuno izbaciti indikator organizacionog kapitala iz modela, kao
najlosiji prediktor. Ipak, izbacivanje u literaturi dobro obrazlozenog indikatora nam ne
odgovara sa teorijskog stanovista, a takode i informacioni kriterijumi pokazuju da ovo dovodi
do (statisticki ne-znacajnog) pogorsanja tj. degradacije modela. Zato ipak tretiramo R&D kao

*! Napomena: samo -2LL kriterijum moze da se koristi za testiranje statisticke znacajnosti poboljsanja, ali svi fit
indeksi mogu da se porede izmedu dva modela.
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dodatni random efekat, dozvoljavaju¢i model ve¢e kompleksnosti u kome ne samo intercept,
ve¢ 1 nagib krive moZe varirati u okviru iste grane, od preduzeéa do preduzeca. Svi
informacioni kriterijumi (Tabela 12) pokazuju pobolj$anje ovim prebacivanjem. Sve tri tabele
(10-12) generisane su analizom modela u programu SPSS.

Tabela 10: Type lll Tests of Fixed Effects®

Source Numerator df | Denominator df F Sig.
HCi_GAMS 1 50,249 13,102 ,001
RCi_AP 1 68,636 8,384 ,005
ICi_Acquired 1 66,876 9,116 ,004
a. Dependent Variable: IC=MarketValue-BookValue (as measured).
Tabela 11: Type lll Tests of Fixed Effects®

Source Numerator df | Denominator df F Sig.
HCi_GAMS 1 27,269 14,697 ,001
RCi_AP 1 73,989 4,828 ,031
ICi_Acquired 1 73,836 13,574 ,000

a. Dependent Variable: IC=MarketValue-BookValue (as measured).

Zbog dileme o mogucem tretmanu indikatora organizacionog kapitala, izraunat je 1 ICC,
interklasni koeficijent korelacije (eng. Intraclass Correlation Coefficient), §to je R? tip
veli¢ine efekta, kako bi se pokazalo da random ugnjezdeni efekat (eng. random nested effect)
sa R&D predstavlja samo manji procenat (<1%) od ukupne varijanse slucajnih efekata.
Iznenadujuce, on bi zaista mogao biti eliminisan iz modela jer malo pomaZze prognoziranju,
ali je subjektivna preferenca da se ovaj prediktor ipak zadrzi, “jer je dobra odluka bazirana
na znanju, a ne na brojevima”.** Znamo da je R&D vredan prediktor intelektualnog kapitala
sa teorijskog stanovista, ¢iji problem moze biti sasvim o¢ekivano prisustvo u svim odabranim
IT kompanijama: mozda ¢e buduéa istrazivanja pokazati da je on vredniji prediktor u drugim
sektorima ili uzorcima, sa moguc¢im dugotrajnijim efektima (Lev 2004). U skladu sa
dobijenim rezultatima je i zaklju¢ak da odlozena trzi$na vrednost firme ne bi trebalo da je u
korelaciji sa proslim predvidivim R&D troskovima, jer se samo neanticipirani deo R&D
ogleda u odlozenoj vrednosti (Griliches 1981). Takode, i istrazivanje u Srbiji je pokazalo da
R&D nije viden kao kriti¢an “value driver”, ve¢ kao jedan od manje bitnih, koji pokazuju
najveci inovativni gep (Cabrilo & Grubic-Nesic 2012).

%2 Na engleskom: “because a good decision is based on knowledge and not on numbers” (Plato, 380 PNE).
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Nedavno istrazivanje u EU27 oblasti prikazuje slicne rezultate, da R&D takode nema efekat
na trziSnu valuaciju kompanije (Piekkola, 2016), i autor predlaze koriS¢enje prosecnih
investicija tokom petogodisnjeg perioda nakon prve obzervacione godine; Bar-Yosef et al.
(1987) takode nalaze da su njihovi podaci bolje objasnjeni putem dinamike viSestrukih
zakasnelih informacija nego putem dinamike sa jednim odlaganjem, kakvu koristimo i ovde.
Ipak, takav pristup bi suviSe zakomplikovao efikasan godina-za-godinom model Kkoji
prezentujemo, a glavni cilj ovog rada, da razvije i statisticki verifikuje objektivan metod
merenja intelektualnog kapitala ranije sadrzanog u organizaciji, ve¢ je u potpunosti ostvaren.

Tabela 12 | Poredenje informacionih kriterijuma. Leva strana (1) predstavlja model bez R&D prediktora
koji je isklju¢en iz modela, dok desna strana (2) predstavlja model u kome je R&D uklju¢en u random-efekte.

Information Criteria (1)? VS. Information Criteria (2)?

-2 Log Likelihood 1.836,485 -2 Log Likelihood 1.827,499
Akaike’s Information 1.846,485 Akaike’s Information 1.837,499
Criterion (AIC) Criterion (AIC)

Hurvich and Tsai's Criterion 1.847 367 Hurvich and Tsai's Criterion 1.838,381
(AICC) (AICC)

Bozdogan's Criterion (CAIC) 1.863,005 Bozdogan's Criterion (CAIC) 1.854,019
Schwarz's Bayesian 1.858,005 Schwarz's Bayesian 1.849,019
Criterion (BIC) Criterion (BIC)

The information criteria are displayed in smaller-is-betterforms.
a.DependentVariable: IC=MarketValue-BookValue (as measured).

Na osnovu validnih (kompletnih) slucajeva, tj. godina sa svim indikatorima 1 merenjima IC,
prilikom analize se mogu izracunati razli¢iti informacioni kriterijumi. Njima se u multilevel
analizi (izmedu ostalog) vrsi i poredenje razli¢itih modela, jer su oni uvek predstavljeni u
formi manje-je-bolje. Najznacajniji je prvi, -2LL kriterijum (eng. -2 Log Likelihood), jedini
kojim se moze testirati statisticki znacaj poboljSanja modela. Ostali kriterijumi su samo
njegove prilagodene verzije, korigovane za razne stvari; npr. AIC uzima u obzir i koliko je
parametara procenjeno, AICC je slican ali dizajniran za male uzorke, dok je CAIC verzija
kriterijjuma korigovana 1 za kompleksnost modela 1 za veli€inu uzorka (Field 2009).
Posmatranjem odnosa pre-i-posle izmene modela, mogu se uoditi poboljSanja ili pogor$anja
modela prema nekom Zeljenom kriterijumu. Poredenja radi, data je i tabela sa informacionim
kriterijumima za treci prihvatljiv model sastavljen u potpunosti od random efekata (Tabela
13), objasnjen na kraju prethodnog poglavlja, koji dodatna istrazivanja mogu pokazati
zgodnijim za generalizacije van posmatrane grane (za preduzeca koja nisu iz IT sektora ili za
poredenja firmi iz razli¢itih sektora, §to bi bili zanimljivi predmeti daljih istrazivanja).
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Tabela 13: Information Criteria (3)?

-2 Log Likelihood 1.834,880
Akaike's Information 1.838,880
Criterion (AIC)
Hurvich and Tsai's Criterion 1.839,049

(AICC)
Bozdogan's Criterion (CAIC) 1.845,488
Schwarz's Bayesian 1.843,488

Criterion (BIC)

The information criteria are displayed in
smaller-is-better forms.
a. Dependent Variable: IC=Market_value—

Book_value (as measured).

Kao §to se vidi iz vrednosti u svim tabelama (12 i 13), model koji ukljucuje pretezno fiksne
efekte, uz random intercept i R&D, dat u Tabeli 12(2) — desno, nesto je bolji od generalnijeg
modela sastavljenog u potpunosti od random efekata (tabela 13), i stoga se taj model usvaja
kao konacni rezultat ovog istrazivanja, iako se moze konstatovati da i generalni random
model ima svojih prednosti (dva od pet kriterijuma govore njemu u prilog).

Ukljucivanje (nepotpune) IPO godine, kada akcije preduzeca postaju javno dostupne za
trgovinu, u merenje (red 12 u Tabeli 15 u prilogu 1) omogucava i stvaranje alata za (raniju)
prvu efikasnu aproksimativnu procenu intelektualnog kapitala preduze¢a. Na osnovu brojnih
empirijskih primera moze se konstatovati da je uticaj trziSta u prvom danu prakti¢no uvek
pozitivan (videti Grafik 2 u poglavlju 3.1), iz Cega sledi da se prva relativno tacna
aproksimacija intelektualnog kapitala, koja ¢e sadrzati i spekulativna ocekivanja, moze
obaviti ve¢ dan nakon izlaska na berzu, dok se ocekuje da prvo precizno merenje na kraju
obracunskog perioda (rac¢unovodstvene tj. fiskalne godine) eliminiSe ili bar znac¢ajno umanji
uticaj nerealnih ocekivanja i drugih psiholoSkih faktora aktivnih prilikom inicijalne javne
ponude (IPO).

Aproksimiranje trenutne vrednosti intelektualnog kapitala (za period koji jos traje, pa nisu
dostupne sve potrebne dnevne trziSne cene akcija) moze biti bazirano na bilo kojoj od dve
jednacine za merenje intelektualnog kapitala predstavljene u ovom istrazivanju (jednacina 3.1
ili 3.4). U zavisnosti od ta¢nog trenutka aktuelnog perioda, statisti¢ki model (3.4) moze biti
preferiran ranije, tj. poCetkom godine, dok jednostavnija formula za matematicko
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izracunavanje (3.1) daje sve bolje rezultate Sto je visSe dnevnih cena dostupno, tj. kada se
(fiskalna) godina blizi kraju. Umesto cene na samom kraju obraunskog perioda, $to se radi
prilikom merenja, za zaustavljanje pracenja se kod aproksimacije moze iskoristiti i poslednja
dostupna cena, koja poslednja ulazi u kalkulaciju prose¢ne trzisne vrednosti (eng. Market
Value, kako je predstavljena i u setu koriS¢enih podataka iz Priloga 1). U zavisnosti od
konkretnih potreba korisnika metode, oni se mogu sloziti sa preporukama iz nauc¢nog rada
koji se bavi slicnom temom, tj. merenjem ljudskog kapitala (Bassi & McMurrer 2007), da je
ponekad bolje koristiti najskorije dostupne podatke i poboljsavati analizu kasnije, jer su
priblizno ta¢ni ali blagovremeni uvidi ponekad bolji od preciznih merenja ako ona stizu
prekasno.

Po razvoju metode za merenje intelektualnog kapitala, statisti¢ki je dokazana njena validnost.
Uz metod merenja, predlozen je i model za aproksimaciju tj. procenu (u aktuelnom periodu) i
prognozu (u budu¢em) intelektualnog kapitala preduzeca, $to je definisano kao M-A-P
vremenska skala, po kojoj se periodi dele na osnovu dostupne preciznosti merenja. Pitanje na
koje precizno merenje odgovara vise nije “koliki je 1C”, ve¢ “koliki je bio IC”. Dakle, kada
govorimo o MAPing metodi, govorimo o (1) merenju, (2) aproksimaciji i (3) prognoziranju,
ili konkretno o: preciznoj “moze se Meriti” proslosti, procenjivoj “moze se Aproksimirati”
sada$njosti, i predvidivoj “moze se Prognozirati” buduénosti. Ova skala je direktno dovela i
do imena metode, koja se zbog toga naziva MAPing metoda (i na engleskom i na srpskom).
Takode su predstavljena i dva koeficijenta (q' i ICP) kojima se mogu porediti preduzeca iz
razli¢itih drzava, jer su ovi koeficijenti nezavisni od valute u kojoj je godiS$nji izvesta;j.
Navedeni rezultati predstavljaju najznacajnije nau¢ne doprinose ove doktorske disertacije.

Ova metoda je i naucno relevantan nafin da se odgovori na brojne kritike kontantno
koriséene “market-tu-buk” metode (eng. market-to-book, videti poglavlje 2.6.4), i da se na
nauéno dokazan nacin zadovolji stalna potreba za jednostavnom, ali objektivnom,
monetarnom valuacijom nevidljivog 1 nematerijalnog kapitala kompanije, njenog
intelektualnog kapitala (npr. Hall 1992). Nakon analize, treba se podsetiti da nijedan
statisticki model ne moze zameniti “inteligentni dizajn istrazivanja i promisljenost” (Bell &
Jones 2015). Zbog toga je mnogo paznje posveceno razmiSljanju i planiranju pre same
analize, ali 1 nakon prikupljanja prvog seta podataka. Dobijeni konac¢ni rezultati, detaljno
objaSnjeni na prethodnim stranicama, izgledaju sli¢no i na manjem uzorku od cetiri najvece
gigantske IT kompanije (Google, Facebook, Apple, Microsoft). Rezultati ne ukljucuju
aktuelnu 2015. godinu za koju je jos uvek moguce raditi samo aproksimativnu procenu, uz
prognozu za buduce periode (jer za aktuelnu godinu nikada nemamo kompletne podatke da
bismo izmerili vrednost koju trziSte, sa zadrSkom, dodeljuje intelektualnom kapitalu
preduzeca izmedu dva godiSnja izveStaja). Vazno je napomenuti da je “vremenska zadrska”
(eng. time-lag) ve¢ ukljuena u format podataka (videti Prilog 1), tj. podaci iz godiSnjeg
izvestaja su u istom redu kao i podaci prikupljeni izmedu njegovog izlaska i sledeéeg
izvestaja, a svaki red predstavlja jedno posmatranje na godiSnjem nivou (zbog ovoga imamo
¢ak 74 inicijalna merenja, tj. 81 merenje u kona¢nom uzorku sa sedam grupa iz 2017. god).

Ovo istrazivanje kao izlazni rezultat nudi ne samo standardizovan metod merenja i istorijskog
pracenja trendova razvoja, ve¢ 1 aproksimacije i prognoziranja buduceg kretanja IC za
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kompanije na berzi. Predlozeni su i koeficijenti: takozvani “ku prim” (Q") racuna se
poredenjem proseéne godisnje (odlozene) trziSne vrednosti sa prethodno prijavljenom
(vode¢om) knjigovodstvenom vrednoS¢u kompanije. Drugi koeficijent, “aj-si-pi” (ICP), je
racio tj. odnos intelektualnog kapitala prema ukupnoj ceni firme (eng. 1C-to-Price). Ni jedan
ni drugi koeficijent ne zavise od valute koja se koristi za obracunavanje. Prvi koeficijent meri
doprinos nematerijalnih resursa trzi$noj valuaciji bilo koje kompanije na berzi — $to je veci ',
to je veci i uticaj. Nasuprot tome, ICP je uvek <1 i meri procenat gustine intelektualnog
kapitala u trzi$noj ceni — u retkim sluc¢ajevima moze biti ¢ak i negativan, $to sugeriSe da je
kompanija trenutno potcenjena od strane trzista tj. investitora.

Savremena naucna istrazivanja ponekad pate od nefega §to mozemo nazvati “problem
prijavljenih rezultata”. Statisticki znacajni rezultati Cesto gube svoju znacajnost kada se
eksperiment ponovi. Predlozeni pristup elimini$e pitanja o proverljivosti (eng. verifiability) i
neutralnosti (eng. neutrality) valuacionih merenja: trziSna cena je onoliko proverljiva i
neutralna koliko to subjektivna valuacija moze biti, dok je knjigovodstvena vrednost zakonski
dobro regulisana kategorija. Otuda je ovde predstavljena metoda objektivna, Sto eliminiSe
sluCajnosti u oblasti merenja intelektualnog kapitala. Kako bi se stimulisala i olakSala buduca
upotreba predlozene metodologije, u prilogu je dat i inicijalan istrazivacki uzorak (javno
dostupan u 2016. godini) sa izra¢unatim kljuénim indikatorima i vrednostima (Prilog 1),
ukljucujuéi i1 sve vrednosti koje su koriS€ene za statisticke analize 1 generisanje ranije
predstavljenih rezultata.

Kompanija Google nas, u svom finansijskom izvestaju iz 2015. godine, upozorava da “berza
uopste, a trziste tehnoloskih kompanija posebno, dozivljava ekstremne fluktuacije cena akcija
i obima [trgovine], Cesto nepovezane ili nesrazmerne sa operativnim rezultatima tih
kompanija.” Ova “znacajna nestabilnost cena” je uzeta u obzir u ovom istrazivanju; jedan od
motiva za kori$¢enje godiSnjeg proseka trzi$nih cena je da se eliminiSu (ili barem ublaze)
nestabilnosti cena i sezonske fluktuacije.
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4. ZAKLJUCNA RAZMATRANJA, OGRANICEN]JA I SMERNICE ZA
DALJA ISTRAZIVANJA

Ovaj rad istrazivao je moguénosti za merenje tj. monetarnu valuaciju intelektualnog kapitala.
U okviru istrazivanja intelektualni kapital (IC) definisan je kao: nematerijalno jedinstvo
obicno nevidljivih resursa i aktivnosti baziranih na znanju koje dodaju vrednost organizaciji
u ocima internih i eksternih stejkholdera (za detaljno obrazlozenje svakog elementa definicije
videti poglavlje 2.3, a za tabelarni pregled svih usvojenih definicija poglavlje 2.4).
Intelektualni kapital je neopipljiva konstrukcija koja stvara sasvim opipljivu vrednost za
preduzece: inovativne kompanije bogate nevidljivim intelektualnim kapitalom cesto vrede
viSestruko vise od knjigovodstvene vrednosti svoje materijalne imovine, najve¢im delom
zbog toga §to investitori o¢ekuju da ¢e nevidljivi intelektualni kapital dugoro¢no obezbediti
veéi profit kompaniji. Merenje intelektualnog kapitala cesta je tema u literaturi veé vise od
dve decenije, a ovaj rad je pokuSao da razre$i taj problem inovativnim pristupom Kkoji
ukljucuje vremensku zadr$ku izmedu indikatora i merene vrednosti.

Kako je monetarna IC-vrednost odlué¢ena na trziStu, a ne od strane kompanije, tesko je njeno
precizno merenje. Cilj istrazivanja bio je razvijanje objektivne metode za merenje necega $to
se odreduje subjektivno, kao nematerijalna vrednost u oku posmatrac¢a. Kao rezultat rada
uspeSno je razvijena i naucno dokazana, putem statistiCke analize, objektivna tehnicka
metoda merenja intelektualnog kapitala za pojedinac¢na preduzeéa na berzi. Ova metoda,
sustinski, meri trzi$ni dozivljaj monetarne vrednosti intelektualnog kapitala na osnovu javno
dostupnih finansijskih podataka.

Metoda je zasnovana na interdisciplinarnoj literaturi, jer je problem lociran na tromedi
tehnickih metoda, finansijskog vrednovanja, i upravljanja znanjem i ljudskim resursima. Kao
izlaz ovog istrazivanja, ponudene su formule kojima se intelektualni kapital preduze¢a moze
meriti na osnovu javno dostupnih informacija, kao i set standardizovanih indikatora pogodnih
za statisticku aproksimaciju i predvidanje buducih stanja na osnovu nekompletnih
informacija (ovakva koncepcija nazvana je M-A-P vremenska skala preciznosti merenja).
Ponudena su i1 dva koeficijenta pogodna za ben¢marking poredenja firmi, ukljucujuci i lako
racunljivu verziju Tobinovog Q racija, dosad neizrac¢unljivog na mikro-nivou preduzeca.
Kako je intelektualni kapital poznat i kao u literaturi dobro argumentovan izvor konkurentske
prednosti, njegov MAPINg je znacajan pre svega za eksterno izveStavanje, ali i kao kontrolna
alatka menadZmenta.

Rezultati ovog istrazivanja zasad mogu biti generalizovani samo na Sektore sa intenzivnim
kori$¢enjem znanja (teSko prevodiv engleski termin je “knowledge-intensive™) poput sektora
informacionih tehnologija (IT), dok je dodatno istrazivanje potrebno za eventualne,
ocekivano moguce, generalizacije na druge sektore. Ogranienja ovog istrazivanja vezana su,
pre svega, za izbor uzorka: postoji ograni¢en broj zaista ogromnih IT kompanija, od kojih
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nijedna nije evropska, a Zelja istrazivaca je bila da se istraze najve¢i medu najveéima u
odabranom sektoru, pa je veci deo uzorka bio neizbezan. Takode, dostupnost zahtevanih
indikatora ogranicila je ovo istrazivanje, kao i sva sli¢na buduca istrazivanja, na period nakon
2002. ili blizu toga, zavisno od ta¢nog trenutka kada su pojedinacne kompanije modifikovale
svoje finansijsko izvesStavanje da uklju¢e odabrane indikatore, statisticki verifikovane u
okviru ovog istrazivanja (videti poglavlja 3.2.2 i 3.4).

Visok statisticki znacaj dobijenih rezultata (predstavljenih i diskutovanih u poglavlju 3.4)
dozvoljava potencijalno Siroku generalizaciju predlozene metode, ali je, osim izabranog
sektora, potrebno voditi racuna i o dovoljnoj veli¢ini preduzeca, te su potrebna dodatna
istrazivanja i provere metode na uzorku sastavljenom isklju¢ivo od manjih kompanija,
posebno ako su te kompanije locirane u dobro definisanoj geografskoj regiji (npr. Evropa,
Azija, ili, jo§ uZe, pojedinacne drzave). Takode bi dodatnim istraZivanjima trebalo potvrditi
pretpostavku da u istrazivanju razvijeni koeficijenti (q' i ICP) dozvoljavaju uspe$no
poredenje preduzeca razliitih veliina, iz razliitih bransi (sektora), ili iz razli¢itih drzava.
lako je ova pretpostavka dobro utemeljena, trebalo bi je i dodatno empirijski proveriti.

Buduce istrazivanje bi moglo razjasniti i jedan iznenadujuci rezultat ovog istraZivanja: nizak
znacaj koji, prema izvedenim statistickim dokazima, istrazivanje i razvoj (R&D) ima kao
prediktor intelektualnog kapitala u ogromnim IT kompanijama, iako potpuna eliminacija
ovog prediktora ipak dovodi do blage degradacije modela.

Pomo¢u MAPing metode, kako je detaljno objasnjeno, mozemo doc¢i do javno percipirane
monetarne vrednosti intelektualnog kapitala za svaku kompaniju ¢ijim se akcijama javno
trguje na berzi; ova vrednost je, s druge strane, podlozna istim dilemama kao 1 svaka druga
trzisno definisana cena: na primer, da li ta cena reflektuje pravu, sustinsku vrednost ili ne,
iako je sukob ponude 1 potraznje i dalje najbolji poznati nain da se odredi vrednost necega.

Predlozena M-A-P vremenska skala, osim $§to omogucava precizno merenje intelektualnog
kapitala za preduzeéa na berzi, takode limitira preciznost aktuelnog i perspektivnog
posmatranja, tj. aproksimacije i prognoziranja, sto su generalno najkorisnije informacije —
investitori koji trguju akcijama i ostali eksterni korisnici informacija su, sasvim prirodno, vise
zainteresovani koliko nesto vredi u ovom trenutku ili koliko ¢e vredeti u buduénosti, nego
koliko je nesto vredelo u najskorijem periodu za koji je merenje bilo moguce. A MAPIng
metoda je potpuno precizna samo onda kada merimo prosli IC, §to se obavlja godinu-za-
godinom, ¢ime se prati trend razvoja intelektualnog kapitala preduzeca. Metoda je prili¢no
tacna i u aproksimaciji sadasnjosti, i to sve tacnija $to je kraj fiskalne godine preduzeéa blizi,
dok se budu¢i intelektualni kapital preduzeéa moze prognozirati samo sa ograni¢enom
ta¢noS¢u. Za svako predvidanje vezani su 1 rizici mikro 1 makroekonomskih promena, koje
predlozena statisticka formula ne uzima u obzir, §to je faktor koji dodatno umanjuju
preciznost, koja opada sa pove¢anjem vremenske daljine posmatranja.

Pitanje standardizacije ove ili bilo koje druge metode ostaje otvoreno. Ipak, mnogi se pitaju
(Johanson et al. 1999) da li je ¢ak i moguce sloziti se o standardu, sa kojom svrhom, kom
standardu i kako. Ili, kako je to navedeno jo§ pre par decenija (Webber 1998), sa vise
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predlozenih metrika u opticaju, pravo pitanje nije postoji li metoda merenja, ve¢ koja ¢e i
kako postati standard. Umesto pokuSaja nametanja standarda, $to je mozda i razlog §to ni do
danas nema opsteprihvacene metode merenja intelektualnog kapitala, u ovom radu je
istaknuto opredeljenje za prilagodavanje metode potencijalnim korisnicima; zato je akcenat
stavljen na lakocu korisc¢enja, javnu dostupnost informacija, relevantne i nau¢no verifikovane
rezultate, uporedive koeficijente koji ne zavise od valute merenja, i sli¢no.

Monetarna valuacija intelektualnog kapitala na osnovu javnih podataka posebno je znacajna
za eksterno izveStavanje o kompanijama, $to je potencijalno najSire upotrebljiva forma
izvestaja, na primer za cksterne servise koji prate preduzeéa na berzi.

Pristup ovog rada bio je jednostavan: ne popravljati ono $to radi, poboljsati tek koliko je
neophodno, i spojiti sve korisne delove ponekad i suprotstavljenin metoda u jednu
funkcionalnu metriku, pogodnu za Siroku primenu. Cilj je bila lako razumljiva i proverljiva
metoda za merenje intelektualnog kapitala preduzeca, koja je, uz potpisanog autora i
supervizore, razvijena i od mnogo istrazivaca oblasti intelektualnog kapitala tokom proteklih
cetvrt veka, ¢iji su doprinosi jasno navedeni na adekvatnim mestima u radu.

Od mnogo ideja za buduca istrazivanja, od kojih su neke ve¢ navedene kao smernice,
posebno se izdvaja jedan problem koji ovo istrazivanje nije uspelo da resi: merenje sastavnih
delova. Jasno je da intelektualni kapital nastaje interakcijom sve tri komponente (ljudskog,
organizacionog i relacionog kapitala), i da je teSko meriti ove pojedinacne komponente usled
sinergije tj. stvaranja nove, dodatne vrednosti koja nastaje njihovom medusobnom
interakcijom. Takode, izuzetno je teSko vrednovati pojedine komponente koje nisu (niti mogu
biti) u vlasnistvu ili pod potpunom kontrolom, §to se odnosi pre svega na ljudski kapital, jer
ljude nije moguce posedovati jo§ od ukidanja robovlasnickog sistema (brojne specifi¢nosti
ljudskog kapitala detaljno su obrazloZene kroz poglavlja 2.3.1, 2.3.2, 2.3.3, 2.3.5, i 2.7). Zbog
toga, ljudski kapital je uvek i jedino moguce izmeriti u proslosti — koliko je bio ljudski kapital
sadrzan u preduzeéu u proteklom periodu. Kako je ljudski kapital neodvojiv deo
intelektualnog kapitala, ovo ogranienje se prenosi i na merenje cele konstrukcije, pa je i
intelektualni kapital moguce precizno izmeriti samo za neki prethodni period.

Uprkos pomenutim problemima, razumno deluje mogucnost aproksimacije pojedinacnih
komponenti u trenutku merenja cele konstrukcije intelektualnog kapitala, pa kao posebno
znaajnu smernicu za dalja istraZivanja ovaj autor navodi merenje pojedina¢nih komponenti.
Ideja 0 nacinu na koji to ostvariti je formulisana, ali se ta ideja mora dalje razviti u ozbiljnom
istrazivanju: potrebno je definisati tri normalizovana koeficijenta (vrednosti od 0-1), od kojih
¢e svaki predstavljati po jednu komponentu intelektualnog kapitala, gde ¢e sva tri koeficijenta
zajedno u zbiru davati vrednost jedan (1). Mnozenjem sa ukupnim intelektualnim kapitalom
preduzeca, izmerenim ovde predstavljenom MAPing metodom, odredila bi se monetarna
vrednost za svaku pojedina¢nu komponentu, koja bi doduse u sebe ukljucivala i sinergetsku
komponentu viska vrednosti stvorenog interakcijom delova, ali bi i to ipak bio znacajan
nau¢ni doprinos.
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Za kraj, po tatkama su pregledno sazete najznacajnije nove nau¢ne informacije koje je donelo
ovo istrazivanje, kao najkra¢i pregled nau¢nih doprinosa ¢ija obrazloZenja su ve¢ data ranije:

1. Redefinisan je intelektualni kapital, kao i ostale znacajne kategorije, uz identifikovanje
ranijih nejasnoca i uspostavljanje jasnih odnosa, $to je dovelo do konceptualnog okvira
predstavljenog u poglavlju 2.4.

2. Utvrdeno je da se intelektualni kapital moZe meriti samo u proslosti, dok se u sadasnjosti
moze aproksimirati na osnovu nepotpunih podataka, a u buduénosti samo prognozirati.
Ovo je nazvano M-A-P vremenskom skalom (meriti-aproksimirati-prognozirati).

3. Merenje intelektualnog kapitala, kao osnovni zadatak ovog istrazivanja, moguce je samo
za proSle obracunske (fiskalne) periode, koji traju po godinu dana iako se ne moraju
poklapati sa kalendarskom godinom (vezuju se za periodiku godiSnjih izvestaja). Razlog
zbog kog je nemoguce meriti intelektualni kapital u sadaSnjosti su nepotpune informacije.
3.1. Dodatno ogranicenje zbog kog je nemoguée meriti sadas$nju vrednost intelektualnog

kapitala preduzeca jesu ljudi koji ga Cine, to jest ljudski kapital kao najznacajniji deo
— nije moguce imati ljude u vlasni$tvu, pa Se moze samo retroaktivno utvrditi koliki
ljudski kapital je bio sadrzan u preduzecu u nekom proteklom periodu.

3.2. Ustanovljeno je da su prospektivne metode merenja (okrenute buduénosti, koji se
zasnivaju na predvidanju buduéih prihoda) mnogo zastupljenije nego retrospektivne
(koji se baziraju na objektivnim istorijskim podacima), iako su prve metode
neizbezno subjektivne — objektivnost zahteva da se ne predvida u okviru merenja.

4. Ustanovljen je objektivan metod za merenje intelektualnog kapitala preduzeca, koji daje
iste, proverljive rezultate u svakom ponavljanju nezavisno od trenutka merenja i/ili osobe
koja merenja vr$i, za razliku do ostalih metoda koje polaze od sli¢nih postulata. Merenje
se vr8i na osnovu javno dostupnih informacija (godiSnji izvestaji i trZiSne informacije), pa
se metoda moze jednostavno koristiti 1 za eksterno prac¢enje i/ili poredenje kompanija.

5. Ustanovljeni su 1 statistiCki verifikovani indikatori intelektualnog kapitala koji sa velikom
pouzdano$¢u mogu aproksimirati sadasnju ili prognozirati njegovu buduc¢u vrednost. Ovi
indikatori se ne koriste kod merenja tj. finansijske valuacije kao najpreciznije kategorije,
iako su u kombinaciji sa merenjem koris¢eni prilikom statistickog testiranja metode.

6. Predlozeni su koeficijenti (q' i ICP) kojima se prema intelektualnom kapitalu mogu
porediti inace tesko uporediva preduzeca, na primer multinacionalne kompanije sa malim
privatnim firmama, ili preduzeéa u razli¢itim zemljama sa razli¢itim valutama — q' je
verzija Tobinovog Q racija koji je dosad bilo nemoguce dobiti na mikro-nivou preduzeca.
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Multilevel struktura podataka sa po

Tabela 14 (drugi deo)
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Razvoj metode za merenje intelektualnog kapitala preduzeca [HKSE]

PRILOG 2: Rezultati Hausman testa za pojedinacne prediktore (iz 3.4)

Tabela 15: Hausman testovi za pojedinacne prediktore

—— Coefficients
(b) (B) (b-B) sqrt (diag(V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.
HCi GAMS 10.90891 9.495763 1.413152 1.273046
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 (1) = (b-B)'[(V_b-V B)"(-1)] (b-B)
= 1.23
Prob>chi2 = 0.2670
—— Coefficients
(b) (B) (b-B) sqrt (diag(V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.
OCi RD 13.49534 12.99145 .5038912 1.948097
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 (1) = (b-B)'[(V_b-V B)"(-1)] (b-B)
= 0.07
Prob>chi2 = 0.7959
—— Coefficients
(b) (B) (b-B) sqrt (diag(V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.
RCi AP 63.12844 58.3236 4.804842 4.690656
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 (1) = (b-B)'[(V_b-V B)"(-1)] (b-B)
= 1.05
Prob>chi2 = 0.3057
—— Coefficients
(b) (B) (b-B) sqrt (diag (V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.
ICi Acquired .8596072 .2112434 .6483637 .5120193
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 (1) = (b-B)'[(V_b-V B)"(-1)] (b-B)
= 1.60
Prob>chi2 = 0.2054



