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Uticaj nematerijalne imovine na finansijske performanse i procenu 

vrednosti kompanija koje posluju na vebu 

 

Apstrakt: 

 

Adekvatno upravljanje nematerijalnom imovinom je preduslov za uspešno upravljanje 

celokupnim poslovanjem. Stoga, poznavanje strukture nematerijalne imovine svake kompanije 

predstavlja neophodnost za svaki tip poslovanja. Poslovanje u domenu veba predstavlja jedan 

od najbrže rastućih i najizazovnijih industrija, pri čemu se vrednost ovakvih kompanija 

najčešće ne zasniva na indikatorima iz finansijskih izveštaja i njenoj materijalnoj imovini, već 

na nematerijalnom delu imovine.  Sa druge strane, kompleksnost nematerijalne imovine 

kompanija koje posluju na vebu često predstavlja izazov, kako za vlasnike i menadžment u 

procesu upravljanja, tako i za investitore u procesu procene vrednosti datih kompanija. 

Razumevanje relacija između svakog elementa strukture nematerijalne imovine i finansijskih 

performansi određene veb kompanije je ključ poslovnog uspeha, i neophodan korak u 

celokupnom procesu utvrđivanja vrednosti kompanije. 

 

U radu je predstavljeno istraživanje o relacijama između elemenata strukture nematerijalne 

imovine veb kompanija i njihovih finansijskih performansi, a u cilju utvrđivanja uticaja na 

vrednost kompanije. Utvrđivanjem veza između pomenutih subjekata, predstavnici privrede, 

ali i akademske zajednice će stići uvid u važnost upravljanja nematerijalnom imovinom. Rad 

se zasniva na pretpostavci da nematerijalna imovina ima direktan uticaj na indikatore 

uspešnosti poslovanja. U radu će takođe biti predstavljeni modeli procene vrednosti 

kompanija, sa fokusom na veb industriju, čime se zaokružuje relacija između nematerijalne 

imovine i njenih elemenata, finansijskih performansi i vrednosti veb kompanija.  

 

Ključne reči: nematerijalna imovina, veb kompanije, finansijske performanse, procena 

vrednosti, uticaj nematerijalne imovine 
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The effect of intangible asset on financial performance and valuation of web 

based companies 

 

Apstract: 
 

The proper management of intangible assets is a precondition for successfully managing the 

whole business. Therefore, knowing the structure of the intangible assets of each company is a 

necessity in each business area. Web businesses are one of the fastest growing and most 

challenging industries, and their value is often not based on indicators from the financial 

statements and its material assets, but on the non-material part of the company. On the other 

hand, the complexity of the intangible assets of web-based companies often poses a challenge 

to both owners and management in the process of managing the company, but investors as well 

in the process of assessing the value of these companies. Understanding the relationship 

between each element of the structure of the intangible asset and the financial performance of 

a particular web company is the key to business success and a necessary step in the overall 

process of determining the value of the company. 

 

The paper will emphasise the research on relations between the structural elements of the 

intangible assets of the web companies and their financial performances in order to determine 

the effect on the company value. By establishing relations between the research elements, the 

business representatives, as well as the academic community, will gain insight into the 

importance of managing the intangible assets. This paper is based on the assumption that 

intangible assets have a direct impact on performance indicators. It will also present models 

of company valuation, with a focus on the web industry, which puts together the relationship 

between intangible assets and its elements, financial performance indicators and the value of 

web companies. 

 

Key words: intangible assets, web companies, financial performance, valuation, the effect of 

intangible assets 
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1. UVOD 

 
Da bi se sve zainteresovane strane upoznale sa temom disertacije i njenom specifičnošću, u 

prvom delu je predstavljena metodologija istraživanja, kroz  definisanje značaja istraživanja, 

izlaganja osnovnih teorija u datoj oblasti, rezultata dosadašnjih istraživanja u svetu, kao i 

iznošenje hipotetičkih stavova o problemu istraživanja. 

 

Koncept istraživanja treba da se svede na sticanje naučnog saznanja o razumevanju koncepta 

nematerijalne imovine veb kompanija, njenom uticaju na finansijske performanse i procenu 

vrednosti datih kompanija. 

  

Nacrt naučne zamisli istraživanja o uticaju nematerijalne imovine na finansijske performanse 

i procenu vrednosti kompanija koje posluju na vebu se može opisati kroz sledeću metodologiju, 

utvrđivanjem sledećih elemenata (Mihajlović, 2012): 

I. Problem istraživanja; 

II. Predmet istraživanja; 

III. Cilj istraživanja; 

IV. Hipoteze i zadaci u istraživanju; 

V. Način istraživanja; 

VI. Naučna i društvena opravdanost istraživanja; 

VII. Prilog istraživanja. 

 

Ovim radom će biti predstavljen nacrt istraživanja o uticaju nematerijalne imovine na 

finansijske performanse, ali i procenu vrednosti veb kompanija. U doba Internet tehnologija, 

sve je više kompanija čija se vrednost zasniva na neopipljivom delu imovine, kao što je softver 

kompanije, patenti, prava, ali i ljudski kapital. Broj specijalizovanih investicionih fondova za 

veb kompanije i tzv. startup kompanije koje se vezuju za veb poslovanje je u konstantnom 

porastu. Prilikom kupovine veb kompanija, osim oslanjanja na zvanične finansijske izveštaje, 

investitori pridodaju mnogo značaja proceni vrednosti nematerijalne imovine. Prema rečima 

organizacije Startit, u Republici Srbiji je sve veći broj startup kompanija koje su dobile 

investicije (Startit, 2015).  Međutim, zašto pojedine veb kompanije iz Sjedinjenih Američkih 

Država dobijaju znatno veće investicije je u vezi sa poslovnim okruženjem i većim tržištem, 
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odnosno potencijalnom bazom korisnika, što je u vezi sa nematerijalnom imovinom, koja se 

sastoji iz niza faktora koji će biti detaljnije objašnjeni. 

 

Da li će nematerijalna imovina uticati na povećanje vrednosti veb kompanije, biće sagledano 

kroz uticaj na finansijske performanse. U vezi sa tim, bitno je razumeti relaciju između 

nematerijalne imovine, procene vrednosti i finansijskih performansi kompanije. 

 

1.1.  Definisanje značaja problema 

 

Upravljanje nematerijalnom imovinom je jedan od opštih problema sa kojim se susreću veb 

kompanije. Niži stepen razumevanja veze između nematerijalne imovine i finansijskih 

performansi i na kraju procene vrednosti same kompanije bazirane na nematerijalnoj imovini 

dodatno otežava upravljanje. Neopipljivost i nevidljivost nematerijalne imovine u finansijskim 

izveštajima zadaje poteškoće kako vlasnicima kompanije, akcionarima, menažmentu i 

zaposlenima, tako i investitorima (Chareonsuk & Chansa-ngavej, 2008). 

 

Sa razvojem veb kompanija i IT industrije koja je dodatno generisala vrednost, povećale su se 

razlike između industrijske ekonomije i ekonomije znanja. Prema Kaplanu i Nortonu (2004), 

više od 75% vrednosti savremenih kompanija se sastoji iz neopipljivog dela imovine – 

nematerijalne imovine, tj. aktive. Upravljanje i razumevanje nematerijalne imovine u veb 

kompanijama stvara prepreku za sve interne, kao i za pojedine eksterne stejkholdere, kao što 

su investitori i država.  

 

Koncept nematerijalne imovine je postao jedan od najbitnijih faktora prilikom procene 

vrednosti svake kompanije. Sa usložnjavanjem koncepta nematerijalne imovine, mnogi autori, 

ali i privrednici su našli potrebu za diskutovanjem koncepta i strukture nematerijalne imovine. 

Intelektualni kapital, ljudski kapital i gudvil su samo neki od faktora koji čine nematerijalnu 

imovinu. Mnogi autori su dali definiciju nematerijalne imovine (Kaplan & Norton, 2004; 

Hermason, 1964; Ortiz, 2006; Damodaran, 2006), fokusirajući se na neopipljivi deo imovine. 

Epstein i Mirza (2010) termin nematerijalna imovina takođe vezuju i za intelektualni kapital, 

brend, patente, recepte, kompjuterske softvere, licence i franšize. Dakle, pojam nematerijalne 

imovine se može definisati na različite načine, a struktura nematerijalne imovine zavisi od više 

faktora, od kojih su najčešći tip industrije i poslovanja (sa osvrtom i na tržište). Ekonomija 
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industrije je postala zamenjena ekonomijom znanja, što je uticalo na dobijanje na značaju 

nematerijalne imovine u poređenju sa materijalnim delom aktive (Chareonsuk & Chansa-

ngavej, 2008). 

Nematerijalna imovina i većina njenih atributa se najčešće ne mogu videti u finansijskim 

izveštajima, čime procena vrednosti postaje znatno složenija. Njene specifičnosti je čine teškim 

za vrednovanje, uzimajući u obzir da ne postoji jedna opšta metodologija ili opšti skup pravila 

koji bi trebao da se prati prilikom procene vrednosti. Neke od njenih specifičnosti su (Epstein 

& Mirza, 2010; Hand & Lev, 2003; Ortiz, 2006): 

• nepostojanje fizičke prisutnosti; 

• nepoznata ili malo poznata tržišna vrednost; 

• teško zamenljiv deo aktive. 

 

Ona je detaljnije definisana i određena Međunarodnim računovodstvenim standardima (MRS 

38 -Ministarstvo finansija, 2018). Imajući u vidu prirodu nematerijalne imovine, a radi boljeg 

poznavanja njene strukture, u radu će biti predstavljena razlika materijalne i nematerijalne 

imovine, kao i metoda procene njene vrednosti. 

 

Adekvatno upravljanje nematerijalnom imovinom može stvoriti znatno veću vrednost u 

poređenju sa onom koja se stvara adekvatnim upravljanjem materijalnom imovinom 

(Dženopoljac, 2011). U doba inovacija i moderne ekonomije, čemu je pogotovu doprineo 

nastanak veb kompanija koje su preuzele primat najvrednijih svetskih kompanija, 

nematerijalna imovina je dodatno dobila na kompleksnosti. Prilikom procene vrednosti 

kompanija, najproblematičniji deo jeste procena vrednosti nematerijalne imovine i svih faktora 

koji utiču na njenu vrednost. Vrtoglavi rast cene akcija američkih kompanija sa liste S&P 500 

se sve više vezuje za nematerijalni deo imovine, a činjenica da oko 75% vrednosti savremenih 

kompanija čini upravo nematerijalna imovina, govori o važnosti ovog tipa imovine kod veb 

kompanija (Kaplan & Norton, 2004). 

 

Vrednost kompanije najčešće u praksi iznosi onoliko koliko su kupci spremni da plate za njene 

proizvode i usluge, ali i koliko je investitor spreman da uloži. Takav koncept potiče od tržišnog 

modela poslovanja. U vezi sa time, danas postoje različite metode koje se koriste u vrednovanju 

različitih kompanija. Vrednovanje imovine podrazumeva korišćenje velikog broja različitih 

metoda, među kojima su najpoznatije diskontovani neto novčani tokovi (DCF), metoda 
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multiplikovanja prihoda, multiplikatori poslovnih rezultata (EBIT/EBITDA), ali i slobodni 

novčani tokovi (Fernandez, 2007). Često pojedinačne metode i njihova primena nisu adekvatne 

u proceni vrednosti kompanija. 

 

Procena vrednosti se može sagledati iz ugla kupca (investitora) i ugla prodavca (vlasnika), pri 

čemu svaka strana teži da dostigne optimalnu vrednost u pravom trenutku (trenutku 

kupoprodaje). Procena vrednosti je jedan od najbitnijih i najkompleksnijih zadataka svakog 

finansijskog analitičara, konsultanta, vlasnika ili investitora u procesu kupoprodaje kompanija, 

što je u eri globalizacije postala učestala situacija. Nestandardizovanost kompanija i teškoće 

vrednovanja neopipljivog dela imovine čine ovaj posao teškim za sve strane (Meitner, 2006). 

Materijalna imovina ili aktiva kompanija je fenomen koji je lako vidljiv u finansijskim 

izveštajima. U okviru ,,opipljive imovine” ili aktive se mogu naći oprema, građevinski objekti 

i novac. Uzimajući to u obzir, procena vrednosti ovakvog tipa imovine se može izmeriti kroz 

nekoliko već dobro poznatih metoda kao što je tržišna procena vrednosti (prema iznosu koji je 

tržište spremno da plati za datu imovinu), procena vrednosti metodom likvidacije i dr. Ovakav 

tip imovine može dobiti procenu vrednosti prema datim metodologijama, a uzimajući u obzir 

finansijske izveštaje kompanija kao zvanične dokumentacije. 

 

Multidimenzionalnost nematerijalne imovine je postala zastupljena kako u kompanijama koje 

se nalaze u ranim fazama razvoja (startup kompanijama), pa do multinacionalnih korporacija 

kao što su Microsoft, Facebook, Apple, GoDaddy i druge. Stoga je pojam nematerijalne 

imovine postao diskutabilan u mnogim kompanijama i poželjan za diskusiju među svim 

interesnim stranama, polazeći od vlasnika kompanija, preko akcionara, investitora, pa do 

predstavnika države. Kompanije sa inovativnim rešenjima dodatno doprinose ovom rastu. 

Startup kompanije su, takođe, u polju istraživanja mnogih autora o čemu govori popularnost 

brzorastućih kompanija na globalnom nivou (Božović, Sornette, & Wheatley, 2017; Chatsios, 

Foroglou, & Moutafidis, 2011; Ge, Mahoney, & Mahoney, 2005; Goedhart, Koller, Wessels, 

& Schwimmer, 2016; Miloud, Aspelund, & Cabrol, 2012; Stage & Companies, 2013). 

 

Povezanost nematerijalne imovine i finansijskih performansi kroz njen direktan i indirektan 

uticaj, a potom i uticaj na vrednost kompanije, tema je koja nije u adekvatnoj meri propraćena 

domaćom literaturom. Strategije upravljanja nematerijalnom imovinom najčešće ne 

sagledavaju sve zainteresovane strane, već se posmatraju iz ugla jednog stejkholdera. Sve u 
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svemu, suštinski problem je nerazumevanje odnosa i uticaja elemenata nematerijalne imovine 

veb kompanija na finansijske performanse i procenu vrednosti kompanija.  

 

Najčešća pitanja koja se vezuju za ovaj problem istraživanja su: 

• Iz čega se sastoji nematerijalna imovina veb kompanija? 

• Kako nematerijalna imovina utiče na finansijske performanse poslovanja i u kojoj 

meri? i 

• Kako nematerijalna imovina utiče na procenu vrednosti veb kompanija? 

 

1.2. Presek osnovnih teorija i rezultata istraživanja 

 

Suština upravljanja nematerijalnom imovinom potiče od želje da se odluke donose na bazi, 

kako finansijskih tako i nefinansijskih indikatora. Jedan od modela za analizu oba tipa 

informacija i indikatora je Balanced Scorecard (Kaplan & Norton, 1992). Uključivanjem 

eksternih odnosa sa dobavljačima i kupcima, ali i internih procesa i inovativnosti, Kaplan i 

Norton su dodali na važnosti nefinansijskom delu imovine. Postojeća literatura ističe važnost 

upravljanja nematerijalnom imovinom (Kaplan & Norton, 1992; Sveiby 1998; Damodaran, 

2006; Hermanson, 1964; Jovanović, Matović & Petrović, 2011, Dženopoljac, 2011) pogotovu 

u segmentu u kojem je zabeležen rast učešća nematerijalne imovine u ukupnoj imovini, pri 

čemu se 1978. godine, svega 5% vrednosti odnosilo na nematerijalnu imovinu (Jovanović et 

al., 2011). 

Domaćom literaturom je analiziran koncept vrednovanja nematerijalne imovine sa fokusom 

pretežno na teorijski aspekt i na uopštene modele procene vrednosti (Dženopoljac, 2011; 

Jovanović et al., 2011; Dmitrović, 2015; Malinić & Savić, 2011). Dženopoljac ističe da je 

nematerijalna imovina kao pojam prvi put definisana 1990-ih godina XX veka. Jedna od prvih 

definicija nematerijalne imovine ističe da je ona neopipljivu imovinu koja se sastoji iz više 

elemenata, kao što su imidž i brend kompanije, tehnologija, lojalnost klijenata i partnera, 

korporativne kulture i menadžment veština. Međutim, jedan od prvih aspekata nematerijalne 

imovine se još 1964. godine analizira u svojstvu termina ,,ljudski kapital”. Kroz fenomen 

ljudskog kapitaal je pokušano merenje vrednosti radne snage kompanije. Sem toga, pokušano 

je i integroisanje tako dobijene vrednost u finansijske izveštaje kompanije kao deo njene 

nematerijalne aktive (Hermanson, 1964).  
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Nematerijalna imovina se u literaturi sagledava iz različitih aspekata i predstavlja različitim 

definicijama. Uz nju se vezuju i termini kao što su intelektualni kapital, nematerijalna aktiva, 

intelektualna svojina, neopipljiva imovina i nematerijalne vrednosti (Dženopoljac, 2011). U 

tom svojstvu, autor će se koristiti pomenutim terminima kada se bude pominjala metodologija 

nematerijalne imovine. 

 

Intelektualna svojina, tj. nematerijalna imovina se najčešće dovodi u vezu sa inovacijama i 

inovativnim radnjama i znatno je promenila svet i način na koji je posmatraju investitori, 

vlasnici kompanija, klijenti, konkurenti i javnost. Danas, gotovo svaka kompanija ima 

nematerijalnu imovinu, bilo da se nalazi u visoko-tehnološkim ili tradicionalnim tipovima 

delatnosti. 

 

Iako nevidljiva u finansijskim izveštajima, nematerijalna imovina se može podeliti u nekoliko 

grupa: kompetentnosti i veštine zaposlenih, internu strukturu (patenti, licence, softver, 

platforme) i eksternu strukturu (odnosi sa klijentima, dobavljačima, državom i zajednicom). 

Pojedini autori, čak, ističu da bi bilo poželjno iskazivati nematerijalnu imovinu u finansijskim 

izveštajima, što bi značajno smanjilo rizik poslovanja (Sveiby, 1998; Malinić & Savić, 2011). 

 

Rast i razvoj moderne ekonomije je u velikoj meri prouzrokovan rastom vrednosti 

nematerijalne imovine. Jačanje konkurentnosti, postizanje monopolističke pozicije, rast profita 

su neki od činjenica koji su prouzrokovani efikasnim upravljanjem i procenom nematerijalne 

imovine (Hand & Lev, 2003). Nematerijalna imovina, kao takva, promenila je način na koji se 

kompanije posmatraju iz perspektive investitora, klijenata, konkurenata i državnih institucija. 

 

Postojeća literatura u velikoj meri istražuje nematerijalnu imovinu kao fenomen koji doprinosi 

dodatoj vrednosti (Edvinsson & Malone, 1997). Teorijski okvir koji je propraćen literaturom, 

nije dodatno potkrepljen istraživanjima i viđenjima ljudi iz prakse, budući da oni direktno utiču 

na kreiranje nematerijalne imovine kompanije za koju rade ili sa kojom sarađuju. Nedostatak 

informacija je jedan od opštih problema za upravljanje nematerijalnom imovinom, kao i 

procenu njenog uticaja na određene finansijske performanse i na procenu vrednosti kompanije. 

Pojam nematerijalne imovine i procene vrednosti dobija dodatno na značaju sa razvojem 

savremenih tehnologija (Goodwin, 2015). Još 1997. godine, utvrđeni su nedostaci pojedinih 
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tradicionalnih metoda procene. Utvrđen je još jedan od problema - neupućenost stejkholdera u 

adekvatne metode sa savremenim konceptom poslovanja baziranom na vebu (Meitner, 2006). 

 

Procena vrednosti brendova kompanija kao što su Coca Cola, Apple, Microsoft i dr. je 

doprinela porastu značaja ovog koncepta. Međutim, posebnu pažnju u analizi ovog segmenta 

su privukle veb kompanije. Sa razvojem Internet tehnologija i koncepta deljene ekonomije, 

pojavile su se kompanije kao što su Uber, Facebook, Alibaba, AirBnB koje ne poseduju aktivu 

u skladu sa prirodom poslovanja kojim se bave, već posluju kao veb posrednici (npr. Uber je 

najveća taksi kompanija na svetu, koja ne poseduje vozni park namenjen prevozu putnika, već 

koristi platformu za posredovanje) (Roth, 2015). Faktori koji utiču na značajno višu procenu 

vrednosti od one iskazane u finansijskim izveštajima su delovi njihove nematerijalne imovine 

i oni utiču znatno na podizanje konkurentnosti datih kompanija u poređenju sa njihovim 

konkurentima koji posluju po tradicionalnom poslovnom modelu (Zervas, Proserpio, & Byers, 

2017). 

1.3. Hipotetički stavovi o problemu 

 
Trend procene nematerijalne imovine veb kompanija je u porastu, što se može primetiti sve 

češćim osnivanjem tzv. startup kompanija koje su najčešće održive u početnim fazama rasta 

uz dotacije, tj. investicije. U ranim fazama je jako teško proceniti vrednost kompanije ili 

proceniti uticaj pojedinih elemenata nematerijalne imovine na finansijske indikatore, ali i 

podizanje vrednosti kompanije. Najjednostavnija definicija vrednosti imovine u uslovima 

tržišnog nadmetanja jeste da je vrednost kompanije onolika, koliko su investitori i drugi 

stejkholderi spremni za nju da plate. Mnoge poznate kompanije poput WhatApp-a ili LinkedIn-

a su vrednovane po znatno višoj ceni od one koje pokazuju finansijske performanse tih 

kompanija ili realna procena vrednosti bazirana na nekoj od indikatora finansijskog izveštaja 

(Haskins, 2017). Razlog tome je upravo nematerijalna imovina, a pre svih velika korisnička 

baza. 

 

U kojoj meri elementi nematerijalne mogu uticati imovine na finansijske performanse i na 

procenu vrednosti veb kompanije je pitanje na koje veliki broj investitora, vlasnika kompanija, 

menadžera i drugih stejkholdera najčešće ne može dati jednoglasan odgovor. Razumevanjem 

odnosa između nematerijalne imovine, finansijskih performansi kompanije i procene vrednosti 
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bi se mogao rešiti dublji problem efikasnosti i efektivnosti upravljanja nematerijalnom 

imovinom i podizanja konkurentnosti vrednovanog preduzeća na tržištu.  

 

Može se pretpostaviti da je usaglašavanje percepcije vlasnika kompanije i investora u vezi  sa 

važnošću pojedinih elemenata nematerijalne imovine od velikog značaja za obe strane. Takođe, 

postoji pretpostavka o uticaju tržišnog faktora i pozicioniranosti kompanije, bez obzira na 

uslove globalizacije u kojima veb kompanije posluju. Primera radi, procenjuje se da će 

kompanije sa sedištem u Sjedinjenim Američkim Državama biti u poziciji da dobiju značajno 

veću procenu nematerijalne imovine nego kompanije na Balkanu, zbog bolje poslovne klime. 

Takođe, pretpostavlja se da se efikasnijim upravljanjem materijalnom imovinom, može uticati 

i na veću vrednost nematerijalne imovine (npr. smanjivanjem troška sticanja novih klijenata se 

povećava racio efikasnosti sticanja novih klijenata, a povećava se i vrednost nematerijalne 

imovine i to kroz efikasnost procesa upravljanja klijentima i upravljanja resursima). U skladu 

sa time, razumevanje nematerijalne imovine veb kompanija i načina na koji se upravlja njome 

će pomoći u podizanju performansi poslovanja. 

 

1.4. Predmet istraživanja 

 

Predmet istraživanja su relacije nematerijalne imovine, finansijskih performansi i procene 

vrednosti veb kompanija. Cilj rada je da se pokaže koji elementi nematerijalne imovine imaju 

najveći uticaj na performanse i vrednost kompanije, kao i u kojim uslovima. 

 

1.4.1. Teorijsko određivanje predmeta istraživanja 

 

Sa razvojem savremenih Internet tehnologija, promenio se koncept rada kompanija i strukture 

njihove imovine. Nekada vredniji deo imovine – fizički, polako biva zamenjen nematerijalnom 

imovinom. Veb kompanije su preuzele primat najvrednijih svetskih kompanija, a nematerijalna 

imovina je dodatno dobila na kompleksnosti. Prilikom procene vrednosti veb kompanija, 

postavlja se pitanje predikcije kako će pojedini elementi kao što su procesi, ljudski kapital, 

softverska rešenja, potencijalni rast, inovacije u procesima uticati na finansijski rezultat 

kompanije.  
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Mnogi istraživači su se bavili konceptom nematerijalne imovine i njenim oblicima (Kaplan & 

Norton, 1992, 2004; Sveiby, 1998; Hand & Lev, 2003, Ortiz, 2006; Damodaran, 2006; 

Dženopoljac, 2011; Jovanović et al., 2011; Dmitrović, 2015). Damodaran u nekoliko dela 

predstavlja modele vrednovanja kompanija, polazeći od opštih modela merenja ukupne 

imovine, do modela specijalizovanih za nematerijalnu imovinu. Definicije nematerijalne 

imovine su različite i veliki broj autora i privrednika sagledava drugačije nematerijalnu 

imovinu. Nematerijalna imovina i većina njenih atributa se najčešće ne mogu videti u 

finansijskim izveštajima, čime procena vrednosti postaje znatno složenija. Njene specifičnosti 

je čine teškim za vrednovanje, uzimajući u obzir to da ne postoji jedna opšta metodologija i 

univerzalna pravila koja bi trebalo da se prate prilikom procene vrednosti.  

 

Procena vrednosti nematerijalne imovine zahteva poznavanje nekoliko oblasti, od 

računovodstva i ekonomije, pa do poslovnog prava i menadžmenta (Bontis, Dragonetti, 

Jacobsen, & Roos, 1999). Pojam nematerijalne imovine je postao poželjan za diskusiju u 

mnogim kompanijama i među svim interesnim stranama, polazeći od vlasnika kompanija, 

preko investitora do države. Prema podacima Svetske organizacije za intelektualnu svojinu, 

broj prijava intelektualnih rešenja u vidu patenata je u konsantnom porastu od 1883. godine. 

Kompanije sa novim inovativnim rešenjima dodatno doprinose ovom rastu. Uticaj 

nematerijalne imovine je, takođe, vidljiv na rastu mnogih kompanija, ali i na bruto društvenom 

dohotku zemalja (Nakamura, 2009). 

 

Veb kompanije suštinski imaju neograničeno tržište, pri čemu zbog globalnih uslova 

poslovanja dostižu veoma visoke vrednosti. Svesnost posetilaca o postojanju određene web 

stranice/platforme doprinosi vrednosti brendu kao dela nematerijalne imovine, odnosno tzv. 

veb kapitala (Page & Lepkowska‐White, 2002). Međutim, nematerijalna imovina veb 

kompanija se sastoji iz mnogo više elemenata od samog veb kapitala. Najčešće pominjani 

faktori su ljudski kapital (menadžment), dinamika rasta kompanija, industrija i interni procesi. 

Ovi faktori su prema rečima Safaty-a (jednog od vlasnika izraelskog investicionog fonda 

Krypton Ventures) ključni elementi koji mogu uticati na konačnu odluku investitora da 

realizuju investiciju, pogotovu kod kompanija u ranim fazama razvoja (Safaty, 2018). 

 

Finansijske performanse kompanije su prema Nortonu i Kaplanu podjednako bitne kao i 

nefinansijske. Međutim, akademskoj zajedinici, ali i privredi su znatno bliže finansijske 
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performanse kao i koncept upravljanja kompanijama na bazi finansijskih performansi. Raciji 

koji definišu uspešnost poslovanja se koriste poređenjem sa prethodnim periodom, sa planom 

poslovanja kompanije, sa konkurentima i standardima. Na taj način se utvrđuje koliko je 

kompanija uspešna. Ovakav sistem rada su dugo koristili finansijski analitičari, investitori, 

kreditori, menadžment i drugi stejkholder (Knežević, Rakočević Barjaktarović, & Đurić, 2011). 

Vremenom, nefinansijske informacije i indikatori su postali značajan faktor za poslovno 

odlučivanje, pri čemu se stvorila kohezija između ova dva tipa indikatora. Veza između 

intelektualnog kapitala, finansijskih performansi i tržišne vrednosti kompanije je postala danas 

jedan od ključnih faktora za razumevanje nematerijalne imovine i upravljanje njome (Chen, 

Cheng, & Hwang, 2005). Kao što je već pomenuto, Sveiby (1997) je istakao da se nematerijalna 

imovina, odnosno intelektualni kapital može klasifikovati na tri celine: kapacitet i stručnost 

zaposlenih/menadžmenta, internu strukturu i eksternu strukturu. U internu strukturu spadaju 

patenti, licence, softver kompanije, softverska i druga veb rešenja, dok eksterna struktura 

obuhvata najpre poslovni model kompanije, koji uključuje relacije sa kupcima, dobavljačima i 

ostalim partnerima, način na koji kompanija funkcioniše, reputaciju kompanije, brend i 

potencijal rasta. Chen i koautori (2005), takođ,e ističu nekoliko indikatora merenja 

nematerijalnog kapitala, sa posebnim osvrtom na VAIC (Value Added Intellectual Coefficient), 

čime se dodatno ističe značaj dodate vrednosti kroz upotrebu nematerijalne imovine, odnosno 

intelektualnog kapitala. Ključne komponente ovog indikatora su materijalni deo kapitala, 

ljudski kapital i strukturni kapital (Pulić, 1998). Postoje i druge metode kao što su direktna 

metoda vrednovanja, metoda tržišne kaiptalizacije, ROA (Return on Assets) i Scorecard koje 

se uspešno primenjuju u proceni vrednosti (Dženopoljac, 2011). Tradicionalne finansijske 

performanse poput ROA i ROE su dugo bile predmet kritike prilikom sprovođenja strateških 

odluka, stoga pojedini autori predlažu proširenu analizu (Bontis et al., 1999). Uzevši u obzir 

tradicionalne indikatore, povezanost intelektualnog kapitala i performansi poslovanja se meri 

takođe efikasnošću dodavanja nove vrednosti, tj. rastom kapitala uz pomoć nematerijalne 

imovine (Firer & Mitchell, 2003). Dodavanje vrednosti u kompaniji je često bitnije od uštede 

u troškovima, što je praksa savremenog koncepta vođenja kompanija (Cvrkalj & Smolar, 2015) 

 

U Srbiji, efekat digitalizacije je doveo do velikog broja startup kompanija koje su dobile 

investiciju ili postale predmet akvizicije većem poslovnom sistemu. Neke od njih su Devana 

Technologies, Truck&Truck, Mainframe2, Strawberry Energy, PS Tech i druge. Vrednost 

investicija u 2014. godini je dostigla 1.3 miliona evra (Startit, 2015). Osim datih kompanija, 
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postoje i druge poznate srpske veb kompanije koje su opstale bez investicija kao što su 

FishingBooker i Nordeus.  

 

Shodno konceptu usmeravanja na zadovoljstvo kupaca, i u veb industriji su klijenti u centru 

svih aktivnosti i njihovo viđenje veb stranice/platforme/aplikacije je od izrazite važnosti za 

percepciju kompanije. Postoji pretpostavka da se sa povećanjem reputacije povećava i 

nematerijalna imovina kompanije, odnosno njena ukupna tržišna vrednost (Lepkowska-White, 

Page, & Youndt, 2004; Melián‐Alzola & Padrón‐Robaina, 2007). Mnoge tzv. offline 

kompanije su nadogradile svoj poslovni model i posluju po principu e-commerce modela, gde 

je izrazito bitno graditi odnos sa klijentima (Jin & Zou, 2013). Faktori kao što su pouzdanost, 

jednostavnost korišćenja softverskog rešenja, dostupnost i briga o korisnicima, portfolio veb 

proizvoda i sigurnost su ključni faktori koji utiču na pridobijanje korisnika (Jiang, Jun, & Yang, 

2016). Interes svake veb kompanije je da u slučaju prodaje učešća u vlasništvu to učini u 

trenutku kada joj je vrednost u porastu ili je već dostigla svoj maksimum vrednosti. Svaka 

kompanija je teško upravljiva ukoliko se ne mere adekvatni indikatori i ukoliko se na pravi 

način ne upravlja nematerijalnim resursima i kapitalom. Ispitivanjem inteziteta veze između 

ključnih elemenata nematerijalne imovine i performansi poslovanja se postavlja upravljačka 

osnova za povećavanje konkurentnosti i ukupne vrednosti kako domaćih, tako i stranih veb 

kompanija. 

 

1.4.2. Operacionalno određivanje predmeta istraživanja 

 

Činioci sadržaja predmeta istraživanja dobijeni na osnovu analize teorijskih saznanja su: 

a) Struktura nematerijalne imovine veb kompanija, koja uključuje različite faktore. Svieby 

(1998)  je klasifikovao nematerijalnu imovinu prema opštem modelu na tri kategorije: 

• Kompetencije, znanje i iskustvo – ljudski kapital, koji se prvenstveno fokusira na 

stručnost menadžmenta kompanije, ali i na potencijal ostalih menadžerskih pozicija na 

operativnom i srednjem nivou. Politika kompanije u pogledu usavršavanja zaposlenih 

takođe utiče u određenoj meri na vrednovanje nematerijalne imovine i na rast kompanije. 

• Interna struktura se može razlikovati u zavisnosti od tržišta i industrije, međutim uzevši 

u obzir globalne uslove poslovanja veb kompanija, pretpostavka je da bi ovi faktori imali 
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manjeg uticaja nego u tradicionalnim kompanijama1. Interna struktura može obuhvatiti 

sledeće elemente: 

o patente/licence/franšize; 

o organizacionu kulturu; 

o softver kompanije i softverska rešenja (aplikacije, veb stranice, platforme i druge 

informacione sisteme); 

o bazu korisnika; 

o bazu znanja i dr. 

• Eksterna struktura se tiče poslovnih modela kompanije, ali i odnosa kompanije sa 

okruženjem i to: 

o odnosa sa korisnicima; 

o odnosa sa dobavljačima; 

o odnosa sa državom i regulatornim telima; 

o odnosa sa investitorima i drugim stejkholderima. 

 

Reputacija veb kompanija kroz percepciju i nivo lojalnosti korisnika se takođe svrstava u 

eksternu strukturu kao odnos sa korisnicima. 

 

b) Vremensko dimenzioniranje predmeta istraživanja je orijentisano na jednu poslovnu 

godinu tokom koje će se obuhvatiti dovoljan broj ispitanika. Istraživanje je sprovedeno po 

principu kategorizacije veb kompanija prema njihovoj fazi. 

 

c) Prostorno određivanje: Predmet istraživanja, odnosno jedan od njegovih činilaca – veb 

kompanije, nije teritorijalno ograničen isključivo na teritoriju tržišta Republike Srbije, s 

obzirom na faktor globalizacije i neograničenosti tržišta poslovanja za veb kompanije. 

Međutim, prioritet za prikupljanje podataka i istraživanje jesu veb kompanije koje posluju i 

pružaju svoje usluge iz Republike Srbije.  

 

d) Disciplinarno određenje predmeta istraživanja – relacije nematerijalne imovine, 

finansijskih performansi i procene vrednosti veb kompanija spadaju u oblast društveno-

humanističkih nauka, a u užu oblast nauka o menadžmentu. 

 
1 Pod tradicionalnim kompanijama se podrazumevaju sve kompanije čija primarna delatnost nije vezana 
direktno ili indirektno za računarsko programiranje. 
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2.1.  Cilj istraživanja 

 

Cilj istraživanja i naučne teze je utvrđivanje inteziteta veze i korelacije između nematerijalne 

imovine, finansijskih performansi i procene vrednosti veb kompanija, pri čemu postoji 

pretpostavka pozitivne korelacije između njih.  

 

Društveni cilj ovog istraživanja se ogleda u boljem razumevanju nematerijalne imovine i njene 

funkcije u povećanju poslovnih performansi, kao i povećanju ukupne vrednosti veb kompanija 

kao trenutno najskalabilnijeg tipa kompanija. Na taj način bi menadžeri i vlasnici kompanija 

mogli efikasnije i efektivnije da upravljaju nematerijalnom imovinom i da direktno utiču na 

pozitivne poslovne performanse, povećanje vrednosti kompanija, kao i jačanje konkurentnosti. 

Sa aspekta investitora, cilj je razumevanje modela procene vrednosti nematerijalne imovine 

veb kompanija kao specifičnog tipa kompanija, za koji najčešće ne važe opšti modeli procene 

vrednosti. Sa aspekta države, relevantno je da domaće veb kompanije jačaju privredu i privlače 

investicije. 

 

Naučni cilj istraživanja je provera teze pozitivne korelacije i inteziteta veze između 

nematerijalne imovine veb kompanija, finansijskih performansi poslovanja i procene vrednosti. 

Predlaganjem kombinovanih modela procene vrednosti specijalizovanim za veb kompanije, 

nastoji da se ostvari doprinos akademskoj zajednici u razumevanju koji faktori utiču na 

vrednost veb kompanija. Dakle, naučni cilj ovog istraživanja je i u dostizanju i proširivanju 

određenog nivoa naučnog saznanja u oblasti nauka o menadžmentu. 

 

1.5. Hipoteze i zadaci u istraživanju 

 

Uzimajući u obzir da je predmet istraživanja relacija nematerijalne imovine, finansijskih 

performansi i procene vrednosti veb kompanija, opšta hipoteza H(0) glasi: Nematerijalna 

imovina utiče na finansijske performanse i vrednost kompanija koje posluju na vebu. 

 

Zbog kompleksnosti nematerijalne imovine u uslovima veb poslovanja, neophodno je razložiti 

je na njene sastavne elemente. Postoje predlozi da se ona može razložiti na ljudski kapital, 

angažovani kapital (engl. Capital Employed), strukturalni kapital koji uključuje vrednost 

odnosa kompanije sa stejkholderima i inovacioni kapital (Chen et al., 2005). Međutim, u 
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uslovima veb poslovanja, potrebno je modifikovati opšti model i prilagoditi ga tipu poslovanja. 

U skladu sa time, nematerijalna imovina veb kompanija bi se delila na: 

• ljudski kapital; 

• strukturni kapital; 

• relacioni kapital i 

• inovacioni kapital. 

 

Imajući u vidu opštu hipotezu, autor postavlja sledeće posebne i pojedinačne hipoteze: 

• H(1): Ljudski kapital ima uticaj na finansijske performanse kompanija koje posluju na 

vebu: 

o H(1,1) – Stručno usavršavanje i razvoj zaposlenih utiču na finansijski uspeh 

veb kompanija; 

o H(1,2) – Ekspertiza zaposlenih utiče na finansijski uspeh veb kompanija; 

o H(1,3) – Inovativnost zaposlenih utiče na finansijski uspeh veb kompanija; 

o H(1,4) – Zadovoljstvo zaposlenih utiče na finansijski uspeh veb kompanija; 

o H(1,5) – Lojalnost zaposlenih utiče na finansijski uspeh veb kompanija; 

o H(1,6) – Broj zaposlenih utiče na finansijski uspeh veb kompanija; 

o H(1,7) - Broj godina rada (radno iskustvo) utiče na finansijski uspeh veb 

kompanija; 

o H(1,8) - Nivo formalnog obrazovanja zaposlenih utiče na finansijski uspeh 

veb kompanija; 

 

• H(2): Strukturni kapital ima uticaj na finansijske performanse kompanija koje posluju 

na vebu: 

o H(2,1) - Metodologija upravljanja i menadžment sistemi utiču na finansijski 

uspeh veb kompanija; 

o H(2,2) - Tehnološki procesi utiču na finansijski uspeh veb kompanija; 

o H(2,3) - Ugovori o distribuciji proizvoda i usluga utiču na finansijski uspeh 

veb kompanija; 

o H(2,4) - Organizaciona (kompanijska) kultura utiče na finansijski uspeh veb 

kompanija; 

o H(2,5) - Baze podataka utiču na finansijski uspeh veb kompanija. 

 



 Radonić M. (2020), Uticaj nematerijalne imovine na finansijske performanse i procenu vrednosti kompanija koje posluju na vebu 

	

15	
	

• H(3): Inovacioni kapital ima uticaj na finansijske performanse kompanija koje posluju 

na vebu: 

o H(3,1) - Reputacija proizvoda utiče na finansijski uspeh veb kompanija; 

o H(3,2) - Autorska prava (na intelektualni kapital) utiču na finansijski uspeh 

veb kompanija; 

o H(3,3) - Instalacija i korišćenje proizvoda bez grešaka (bagova) utiču na 

finansijski uspeh veb kompanija. 

 

• H(4): Relacioni kapital ima uticaj na finansijske performanse kompanija koje posluju 

na vebu: 

o H(4,1) - Zadovoljstvo korisnika utiče na finansijski uspeh veb kompanija; 

o H(4,2) - Lojalnost (retencija) korisnika utiče na finansijski uspeh veb 

kompanija; 

o H(4,3) - Odnosi sa investitorima utiču na finansijski uspeh veb kompanija; 

o H(4,4) - Odnosi sa drugim stejkholderima utiču na finansijski uspeh veb 

kompanija; 

o H(4,5) - Odnosi sa dobavljačima utiču na finansijski uspeh veb kompanija; 

o H(5,5) - Broj korisnika (baze korisnika) utiču na finansijski uspeh veb 

kompanija. 

 

• H(5): Procena vrednosti veb kompanija zavisi od selekcije i primene odgovarajućih 

finansijskih performansi i metoda procene. 

 

Suština postavke hipotezi jeste da se utvrdi pozitivna korelacija nematerijalne imovine veb 

kompanija i finansijskih performansi, a potom i procene njene vrednosti, pri čemu pojedini 

elementi nematerijalne imovine mogu imati jaču, a pojedini slabiju korelaciju. 
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1.6. Način istraživanja 

 

Uzimajući u obzir predmet istraživanja, postavljene ciljeve i hipoteze, istraživački deo 

obuhvata različite metode naučnog istraživanja. Međutim, osnova istraživanja i osnovna 

metoda se bazira na postojećim teorijskim rezultatima i rezultatima postojećih istraživanja. 

Sakupljanjem i proučavanjem dostupne literature, analiziranjem njenog sadržaja i 

sistematizacijom na tri celine, nastoji da se pokaže njihova uvezanost. Tri celine istraživanja 

uključuju nematerijalnu imovinu, finansijske performanse poslovanja (bazirane na finansijskoj 

analizi) i modele vrednovanja. Svaka od pomenutih celina se prilagođava konceptu veb 

kompanija, što je nešto što nije u značajnoj meri istraživano postojećom literaturom. 

 

Istraživački rad se zasnivao na primeni metode ispitivanja (tehnika: anketa), čime će se 

prikupiti neophodni podaci iz postojećih veb kompanija o uticaju nematerijalne imovine 

anketiranih kompanija na njihov rezultat poslovanja, odnosno finansijske performanse i 

procenu vrednosti. Rad bi se koncipirao na: 

• primeni metoda induktivnog i deduktivnog zaključivanja; 

• primeni metode ispitivanja; 

• primeni metoda statističke analize (korelacione analize, analize varijanse, desktiptivne 

statistike); 

• primeni metode regresione analize. 

 

Prema istraživanju kompanije Cube team, a vezano za broj kompanija koji se bavi računarskim 

programiranjem u Srbiji, došlo se do podatka da je broj aktivnih kompanija u 2017. godini bio 

8.634 (2% od ukupnog broja registrovanih kompanija). Od tog broja 31% ima makar jedno 

povezano pravno lice. Međutim ako se uzmu u obzir i delatnosti bliske računarskom 

programiranju, kao što su konsultantske usluge u oblasti IT-a, onda broj registrovanih 

kompanija dostiže 14.621, od čega je 10.851 aktivno (Cube Team, 2017). 

 

Dakle, populacija koja se istražuje obuhvata najpre vlasnike i menadžere veb kompanija 

prvenstveno na teritoriji Srbije (14.612), pri čemu postoji mogućnost uzimanja u obzir i manjeg 

broja veb kompanija koji su primeri svetske prakse sa sedištem van granica Srbije. Prioritet u 

ispitivanju imaju sledeće kompanije i stejkholderi: 

• kompanije koje postoje duže od dve godine na veb tržištu; 
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• stejkholderi koji učestvuju u procesu upravljanja veb kompanijom; 

• stejkholderi koji učestvuju u procesu akvizicije ili drugom tipu kupoprodaje 

nematerijalne imovine veb kompanije. 

 

Veb kompanije koje posluju kraće od dve godine i u fazi su tzv. startup kompanije, će takođe 

biti uzete u ispitivanje i analizu, kao neophodan deo veb ekosistema, ali se uzimaju kao drugi 

rang prioriteta. 

 

Radi kvalitetnijeg istraživanja, biće korišćeni alati kao što su SPSS, statistički dodaci u MS 

Excel-u, kao i alati za upravljanje i selekcijom prikupljene literature. 

 

Ovo istraživanje je zasnovano na trendu globalizacije i digitalizacije poslovanja kroz osnivanje 

veb kompanija, pri čemu je procentualno učešće nematerijalne imovine sve veće u ukupnoj 

imovini u poređenju sa materijalnom imovinom. Prema mnogim autorima, u toku je četvrta 

informaciona revolucija koja pomera fokus na upravljanje informacijama (Ghareeb, 2000; 

Petersen & Rajan, 2002; Robertson, 1990; Wilson, 2004), što je jedna od karakteristika veb 

kompanija i njihove nematerijalne imovine. 

 

Predviđena veličina uzorka je preko 100 stejkholdera iz preko 50 različitih veb kompanija, 

investicionih fondova i konsultantskih kuća. Struktura stejkholdera podrazumeva da su u 

istraživanje uključeni: 

• vlasnici veb kompanija; 

• menadžment kompanija (viši, srednji i operativni); 

• zaposleni veb kompanija koji upravljaju nematerijalnom imovinom; 

• revizori i konsultanti i 

• investitori. 
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1.7. Naučna i društvena opravdanost istraživanja 

 

Istraživačkim radom je obuhvaćen pregled dosadašnjih saznanja i rezultata iz oblasti 

upravljanja nematerijalnom imovinom veb kompanija, a u funkciji povećanja finansijskih 

performansi kompanije i procene njene vrednosti. Kroz nadograđivanje postojeće literature, 

autor teži da trend merenja nematerijalne imovine usmeri ka veb kompanijama kao trenutno 

najpopularnijem tipu kompanija. 

 

Značaj istraživanja ogleda se u sagledavanju strukture nematerijalne imovine veb kompanija 

da bi se moglo efikasnije upravljati njome, i podstaći pozitivan uticaj na finansijske 

performanse i veću vrednost kompanije. 

 

Naučni doprinos rada se ogleda u spoznaji predmeta istraživanja i povećanja naučnog fonda 

u oblasti upravljanja nematerijalnom imovinom, njenog uticaja na performanse poslovanja i 

metode procene vrednosti veb kompanija. Kroz utvrđivanje korelacije između elemenata koji 

čine strukturu nematerijalne imovine veb kompanija i finansijskih performansi, daje se input 

akademskoj zajednici o prioritetima i bitnosti upravljanja sa svakim od pomenutih delova 

nematerijalne imovine, da bi se ostvario krajnji cilj – povećanje finansijskih performansi i 

vrednosti veb kompanije. 

 

Važnost veb kompanija je danas poznata široj javnosti, budući da je efekat globalizacije i 

digitalizacije poslovanja nametnuo nove trendove i pokretanje četvrte – informacione 

revolucije. Zašto se vrednost pojedinih kompanija procenjuje znatno više nego što je to 

prikazano po indikatorima finansijskih izveštaja, a kako uspevaju da dostignu visoke vrednosti 

je vezano za uspešnost upravljanja nematerijalnom imovinom. Poznavanjem specifičnosti veb 

kompanija i njihove nematerijalne imovine bi se kroz dodatno akademsko istraživanje mogla 

proširiti baza znanja, kako bi se dala osnova za efikasnije upravljanje i kao krajnji cilj – 

povećanje vrednosti kompanije. 

 

Društveni doprinos se ogleda u tome što na osnovu ovakvog razumevanja strukture 

nematerijalne imovine veb kompanija i njenih relacija sa performansama poslovanja, vlasnici, 

menadžment, zaposleni kompanije, ali i investitori mogu da teže maksimiranju rezultata 

poslovanja i podizanju vrednosti kompanije. Osim koristi koje mogu ostvariti pomenuti 
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stejkholderi, država i društvo takođe mogu ostvariti koristi kroz građenje uspešnih veb 

kompanija. Te koristi se ogledaju u povećanju konkurentnosti i indikatora uspešnosti države.  

 

Rezultati istraživanja uticaja nematerijalne imovine bi mogli dodatno da doprinesu privredi, a 

pogotovu veb kompanijama koje su u velikoj meri mlade kompanije sa neizvesnim i veoma 

dinamičnim okruženjem. Dakle, istraživanje i rezultate istraživanja mogu koristiti: 

• istraživači za naučno-istraživački rad; 

• obrazovne institucije u cilju teorijskog obogaćivanja koncepta nematerijalne imovine i 

njenih relacija sa performansama poslovanja; 

• veb, ali ostale kompanije, kako bi povećale učinak u poslovanju; 

• vlasnici, menadžeri i zaposleni veb kompanija; 

• investitori u procesu procene vrednosti veb kompanija; 

• svaki pojedinac koji želi dalje da izučava nematerijalnu imovinu veb kompanija i 

modele vrednovanja kompanija na bazi poslovnih performansi. 
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2. NEMATERIJALNA IMOVINA KOMPANIJA KOJE POSLUJU NA 

VEBU  
 

Predstojeće poglavlje ima za cilj da kroz teorijski okvir predstavi koncept nematerijalne 

imovine kao opšteg pojma, a potom i da se razradi struktura nematerijalne imovine. 

Mnogobrojne kompanije neefikasno i neefektivno upravljaju nematerijalnom imovinom, što 

utiče na njihov uspeh i vrednost kompanije.  

 

Kroz razradu strukture nematerijalne imovine, u okviru generalne podele nematerijalne 

imovine, akcenat će se staviti na kategorizaciju nematerijalne imovine kompanija koje posluju 

na vebu. Specifičnost poslovanja na Internetu i trendovi ovakvog poslovanja menjaju strukturu 

ukupne imovine kompanija. Materijalna imovina sve više gubi na značaju u korist 

nematerijalne imovine. 

2.2.  Koncept nematerijalne imovine 

 

Imovina svake kompanije se može podeliti na opipljivi i neopipljivi deo. Pod opipljivim delom 

imovine se najčešće misli na građevinske objekte, opremu i zalihe, dok je neopipljivi deo 

imovine u današnjem svetu najčešće vezan za intelektualni kapital, brend kompanije, kao i 

vrednost zaposlenih. Pre diskusije o nematerijalnoj imovini, neophodno je sagledati koncept 

imovine. Konceptualno, imovina predstavlja sredstvo koje kompanije koriste za generisanje 

poslovnih aktivnosti i poslovnih rezultata. U novijoj istoriji, njen fokus se menjao sa opipljivog 

dela – građevinskih objekata, mašina i postrojenja, na neopipljivi deo – ljude, procese, brend 

kompanije i druge elemente.  

 

Moderna ekonomija se zasniva na rastu i razvoju koji je prouzrokovan u velikoj meri rastom 

vrednosti nematerijalne imovine. Efikasno upravljanje imovinom dovodi do veće 

konkurentnosti i profitabilnosti svake kompanije (Hand & Lev, 2003). Upravljanje kako 

finansijskim, tako i nefinansijskim delom imovine je od izrazitog značaja za uspeh kompanije 

(Kaplan & Norton, 2004). Mnogi autori su dali svoje viđenje nematerijalne imovine (Kaplan 

& Norton, 1992; Sveiby, 1998; Damodaran, 2006; Hermanson, 1964). Svi autori su saglasni u 

srži nematerijalne imovine, a to je da je ona neopipljivi deo imovine, koji nije vidljiv u 

izveštajima i koji je krucijalan za uspeh svake kompanije. Sa druge strane, Hand i Lev (2003) 

ističu da je nematerijalna imovina najteže zamenljiv deo aktive i da im je tržišna vrednost 
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najčešće malo poznata. Indikator rasta nematerijalne imovine jeste već pomenuta činjenica da 

je 1978. godine samo 5% vrednosti ukupne imovine činilo nematerijalna imovina, dok je danas 

taj indikator preko 75% učešća (Kaplan & Norton, 2004; Jovanović et al., 2011). 

 

Takođe, mnogi autori u domaćoj literaturi pominju koncept nematerijalne imovine i 

vrednovanja nematerijalne imovine, sa pretežnim fokusom na teorijski aspekt i prirodu 

nematerijalne imovine (Dženopoljac, 2011; Jovanović et al., 2011; Dmitrović, 2015; Malinić 

& Savić, 2011). Nematerijalna imovina se u literaturi pominje kao i intelektualni kapital, 

nematerijalna aktiva, neopipljiva imovina i sl. Istorija nematerijalne imovine kao poznatog 

koncepta kojim se upravlja, se pominje ’90-ih godina XX veka. Tada je ona bila poznata kao 

struktura sastavljena iz brenda kompanije, tehnologije, klijenata, partnera, korporativne 

kulture, menadžmenta i kompetencija zaposlenih (Dženopoljac, 2011). Epstein i Mirza (2010) 

takođe daju definiciju nematerijalne imovine, gde ona predstavlja suštinski intelektualni kapital 

koji čine brend, patenti, licence, recepti, kompjuterski softver i franšize. Pojam i struktura 

nematerijalne imovine zavise od tipa kompanije i delatnosti koju danas kompanija obavlja. 

Tokom istorije, ekonomija industrije je imala primat, međutim sa razvojem nematerijalne 

imovine i njenom dobijanju na značaju, pojavio se kao termin ekonomija znanja koja je postala 

značajnija za poslovanje i uspeh na tržištu (Chareonsuk & Chansa-ngavej, 2008). 

 

Pojedini autori poput Hermansona, ističu da je nematerijalna imovina značajno ranije 

definisana kroz predstavljanje ljudskog kapitala kao veoma bitnog elementa nematerijalne 

imovine. Još 1964. godine, analitičari su računali vrednost ljudskog kapitala kroz vrednost 

radne snage tako da se ona implementira kroz finansijske izveštaje. Danas, pored ljudskog 

kapitala, tehnologija i organizacija su takođe zauzele bitnu ulogu u okviru nematerijalne 

imovine. Intelektualna svojina kao deo nematerijalne imovine se najčešće vezuje za inovacije 

i inovativnost kompanije, pri čemu inovativnost uslužnih delatnosti predstavlja jedan od 

osnovnih faktora ekonomskog rasta (Milutinović & Stošić, 2013; Stošić & Milutinović, 2014).  

Intelektualna svojina u svetu veb poslovanja se vezuje za inovativnost u domenu tehnologije. 

Danas, skoro da ne postoji kompanija koja ne poseduje neki vid nematerijalne imovine, 

pogotovu u domenu veb poslovanja. 

 

Današnji brendovi poput Coca Cola, Apple, Microsoft i drugih brendova se smatraju 

najvrednijom brendovima na svetu i vrednosti imovine uopšteno, što je dodatno doprinelo 
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izučavanju koncepta nematerijalne imovine. Međutim, sa razvojem veb kompanija, pored 

samog brenda pojavili su se različiti aspekti nematerijalne imovine koji se smatraju podjednako 

vrednim kao i sam brend kompanije. Koncept deljene ekonomije, doveo je do novog modela 

veb poslovanja, na čijem su čelu kompanije kao što su Uber, Facebook, Alibaba, AirBnB kod 

kojih ne dominira deo imovine koji se tiče prirode posla i delatnosti, već nematerijalni deo 

(npr. Uber je najveća taksi kompanija na svetu, koja ne poseduje vozni park namenjen prevozu 

putnika, već koristi platoformu za posredovanje). To dodatno doprinosi skalabilnosti 

poslovanja. 

 

Pojedini autori smatraju da su uzrok uspešnosti i rasta kompanija u domenu veb poslovanja, 

upravo digitalizacija i kompjuterizacija poslovanja kao dela nematerijalne imovine 

(Brynjolfsson, Hitt, & Yang, 2002). U tom svojstvu materijalna imovina podstiče razvoj 

dodatnih procesa koji bi uticali na povećanje vrednosti nematerijalne imovine i kompanije u 

celosti. 

 

Procesi i ostali aspekti su samo deo nematerijalne imovine, koji su najčešće nevidljivi u 

finansijskim izveštajima. Sa druge strane, postoje pojedini delovi nematerijalne imovine koji 

se mogu prikazati u finansijskim izveštajima. Gudvil predstavlja pozitivnu razliku između 

tržišne vrednosti kompanije i knjigovodstvene vrednosti koji nastaje u trenucima akvizicije, 

merdžera ili drugih oblika pripajanja jedne kompanije drugoj (Mard, Hitchner, & Hyden, 

2007). Ukoliko bi se nematerijalna imovina našla u finansijskom izveštaju ona bi mogla da 

utiče na bilansnu ravnotežu kroz povećanje kapitala. Pojedini autori ističu značaj prikazivanja 

nematerijalne imovine u finansijskim izveštajima, čime bi se smanjio rizik poslovanja (Sveiby, 

1998; Malinić & Savić, 2011). Finansijski izveštaji kompanije, odnosno bilans stanja deli 

imovinu na sredstva (imovinu) i izvore sredstava. Imovina svake kompanije se dalje deli na 

materijalni deo imovine (građevinski objekti, oprema, zalihe i dr.), a nematerijalni deo u 

najčešćem broju slučajeva se ne može videti iz izveštaja. Na Slici 1 se može videti opšta 

struktura bilansa stanja sa nematerijalnim delom imovine. 
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Slika 1: Bilansna jednačina sa dodatkom nematerijalne imovine 

Izvor: Mard et al. (2007) 

 

Iako strukturno nevidljiva u bilansima kompanije, jedna od prvih podela i najpoznatijih je 

definisana od Sveibya (1998): 

• veštine i kompetencije zaposlenih; 

• interna struktura (patenti, licence, softver kompanije, platforme i dr.); 

• eksterna struktura (odnosi sa klijentima, baze klijenata, odnosi sa zajednicom i 

državom). 

 

Nematerijalna imovina se takođe može deliti u širem smislu na ljudski kapital koji je u mnogim 

kompanijama smatran za najvredniji deo nematerijalne imovine, ali i na strukturni kapital koji 

se dalje može granati na organizaciju i relacije sa stejkholderima. Uz nematerijalnu imovinu, 

finansijska imovina takođe čini ukupnu imovinu, tj. tržišni kapital kompanije. 

 

Pojedine kompanije nematerijalnu imovinu dele na tri ključna segmenta: ljudski, strukturni i 

relacioni kapital. Adekvatnim upravljanjem ovim aspektima nematerijalne imovine se može 

stvoriti značajno veća vrednost u odnosu na vrednost stvorenu adekvatnim upravljanjem 

materijalnom (Dženopoljac, 2011). U skladu sa time, poznavanje strukture nematerijalne 

imovine je ključno za efektivnije, ali i svrsishodnije upravljanje njome.  
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Slika 2: Kategorizacija imovine prema Skandia modelu 

Izvor: Edvinsson (1997) 

 

Za razliku od novijih istraživanja, Edvinsson je '90-ih godina XX veka predstavio strukturu 

nematerijalne imovine koja je uz materijalnu (finansijsku) imovinu činila ukupnu tržišnu 

vrednost kompanije. Nematerijalna imovina se delila na dva ključna segmenta: ljudski i 

strukturni kapital. Strukturni kapital je za razliku od novijih teorija, bio podeljen na 

organizacioni kapital, u šta su spadali inovacioni i procesni kapital, dok je drugi podsegment 

bio relacioni kapital. 

 

Percepcija industrija u to vreme nije nametnula potrebu da se relacioni kapital posmatra 

izolovano, ali od '00-ih godina XXI veka, sa razvojem IT industrije, ovaj segment sve više 

dobija na značaju.  
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Pored Edvinssona, definiciju i viđenje strukture nematerijalne su dali i sledeći autori, prikazani 

u Tabeli 1. 

 

Tabela 1: Istraživački pravci nematerijalne imovine i struktura nematerijalne imovine 

Autor(i) i godina Istraživački koncept Struktura imovine 

Kaplan & Norton 

(1992) 

Karta uravnoteženih 

rezultata 

• Finansijska struktura; 

• Učenje i razvoj (ljudski 

kapital); 

• Odnosi sa kupcima; 

• Interni procesi; 

Sveiby (1997) 
Matrica nematerijalne 

imovine 

• Eksterna struktura (odnosi 

sa stejkholderima); 

• Interna struktura (procesi i 

organizacija) 

• Kompetencije (ljudski 

kapital); 

Edvinson (1997) Skandia Navigator model 

• Organizacioni kapital; 

• Ljudski kapital; 

• Relacioni kapital; 

Roos et al. (1997) Intelektualni kapital 
• Strukturni kapital; 

• Ljudski kapital; 

Wingren (2004) 

Uravnotežena karta 

procesa sa dodatkom 

intelektualnog kapitala 

• Očekivane finansijske 

performanse; 

• Baze kupaca i odnosi sa 

kupcima; 

• Interni procesi; 

• Učenje i razvoj zaposlenih; 

 

Veb kompanije su danas preuzele primat najvrednijih svetskih kompanija, čija nematerijalna 

imovina prevazilazi svake prethodne standarde. Popularne američke kompanije sa S&P 500 

liste koje su doživele rast vrednosti njihovih akcija su posledica adekvatnog upravljanja 

nematerijalnom imovinom. Prilikom procene vrednosti kompanija, značajno veću vrednost 
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imaju one koje adekvatno upravljaju nematerijalnom imovinom i kroz takav način upravljanja 

podižu ukupnu vrednost pruženih usluga (Zervas, Proserpio, & Byers, 2017). 

 

Jedan od problema upravljanja nematerijalnom imovinom jeste neraspoznavanje elemenata 

nematerijalne imovine i prepoznavanje faktora koji utiču na stvaranje i vrednost nematerijalne 

imovine. Predmet istraživanja ovog rada jesu realcije nematerijalne imovine, finansijskih 

performansi kompanije, i konačno vrednosti same kompanije, što implicira neophodnost 

poznavanja strukture imovine. Nedostatak informacija je jedan od opštih problema za 

upravljanje nematerijalnom imovinom, kao i procenu njenog uticaja na određene finansijske 

performanse i na procenu vrednosti kompanije. Mard i koautori (2007) daju svoj pregled 

strukture nematerijalne imovine (izuzev gudvila) kao matricu za raspoznavanje i upravljanje 

svim njenim elementima.  

Tabela 2: Struktura nematerijalne imovine izuzev gudvila 

Izvor: Mard et. al (2007) 

Grupe nematerijalne 

imovine 

Elementi nematerijalne imovine 

Tržišno orijentisana 

nematerijalna imovina 

• Brend/Robna marka; 

• Sertifikati; 

• Novinska propraćenost; 

• Ugovori o zabrani konkurencije; 

• Kompanijske uniforme & interna procedura kompanije 

nastupa na tržištu; 

Nematerijalna 

imovina orijentisana 

na kupce 

• Baza podataka kupaca; 

• Zaostatak (backlog) u porudžbinama; 

• Specijalni ugovori sa kupcima; 

• Lojalnost kupaca; 

• Odnosi sa kupcima nezavisno od ugovora; 

Umetnička dela 

• Opere, baleti, koncerti i sl; 

• Izdate knjige, magazini, novine i sl; 

• Muzičke kompozicije; 

• Slike i fotografije; 

• Video, filmski i televizijski program; 
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Nastavak Tabele 2 

Ugovori i drugi 

aspekti ugovorne 

nematerijalne imovine 

• Licence; 

• Ugovori o reklami, ugovori o izvođenju radova, 

menadžment ugovori i ugovori o snabdevanju i logistici; 

• Ugovori o zakupu; 

• Građevinske dozvole; 

• Franšize; 

• Ugovori o radu; 

• Ugovori i dozvole o eksploataciji resursa; 

Tehnologija 

• Tehnološki patenti; 

• Kompjuterski softver (veb stranica, aplikacija, platforma); 

• Internet domen; 

• Nepatentirana tehnologija; 

• Baze podataka; 

• Ispunjenost standarda o informisanosti (GDPR); 

• Manipulacija podacima; 

• Sertifikati sigurnosti; 

 

U zavisnosti od tipa kompanije, ona može imati jednu ili više grupa nematerijalne imovine, 

gore pomenutih. Poslovanje na vebu je danas postalo neophodnost za konkurentno poslovanje 

i sve je veći broj kompanija koje svoje modele poslovanja preusmeravaju ka poslovanju na 

vebu. 

 

Shodno postavljenim istraživačkim pretpostavkama, segmenti i elementi  nematerijalne 

imovine u oblasti poslovanja veb kompanija koji će se razmatrati i dodatno istraživati jesu: 

• ljudski kapital (kapaciteti, kompetencije, znanje i ekspertiza); 

• inovacioni kapital (inovativnost, podrška, jednostavnost upotrebe, pouzdanost, 

portfolio); 

• relacioni kapital (baze korisnika, zadovoljstvo i lojalnost korisnika, odnosi sa drugim 

stejkholderima) i 

• strukturni kapital (poslovni model, metodologija upravljanja, interni procesi, baze 

korisnika). 
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Ovakva struktura je kombinacija Sveibyeve (1997) i Edvisonove (1997) strukture nematerijalne 

imovine, s time što je inovacioni kapital specifično izdvojen prema Wangu i Changu (2005). 

Ljudski kapital je prema pojedinim investitorima najvredniji aspekt poslovanja (Safaty, 2018), 

stoga je njega potrebno zasebno posmatrati. Inovacioni kapital se prvenstveno odnosi na 

proizvod koji je plasiran kroz veb poslovanje. U zavisnosti od tipa poslovanja se može 

razlikovati i vrsta inovacionog kapitala. Mnoge kompanije zbog podizanja konkurentnosti uz 

veb stranicu/platformu najčešće razvijaju i mobilne aplikacije. To je slučaj sa velikim brojem 

veb kompanija (Facebook, Ali Express, AirBnB, Booking.com i druge), međutim pojedine 

kompanije u tzv. gaming industriji se fokusiraju prvenstveno na aplikacije ili programe u vidu 

video igara, što je slučaj sa domaćom kompanijom Nordeus i njihovim najpopularnijim 

proizvodom – igrom Top Eleven. 

 

Procesni, odnosnos strukturni kapital se može posmatrati samostalno kao organizacija 

kompanije, budući da pokriva elemente od poslovnog modela, upravljačke metodologije, 

internih procesa i stepena automatizacije tih procesa, čime se zaokružuje organizacija 

kompanije. Uzevši u obzir pomenute definicije nematerijalne imovine, ona de facto predstavlja 

skup neopipljivih elemenata (ljudski kapital, strukturni kapital, inovacioni i relacioni kapital) 

koji čine neizostavni deo poslovanja i omogućuju kompaniji da posluje i stvara vrednost. Svi 

elementi nematerijalne imovine su međusobno povezani i utiču u manjoj ili većoj meri, 

direktno ili indirektno na generisanje poslovnih rezultata. Ovakva struktura će biti osnova za 

dalju analizu u ovoj disertaciji. 

 

2.3.  Koncept veb poslovanja i kategorizacija kompanija koje posluju na vebu 

 

Računarska mreža je bilo koja tehnologija koja omogućava da nezavisni računari komuniciraju 

(razmenjuju podatke). Iako su računarske mreže postojale već polovinom prošlog veka 

(nezavisni računari su mogli komunicirati), inicijalno ta tehnologija je upotrebljavana u 

specijalne svrhe (razvojni centri, vojska, bezbedonosne agencije i slično). Kada je tehnologija 

postala više dostupna, počela se koristiti i u poslovne svrhe. Tako na primer, tehnički 

posmatrano, elektronska pošta (engl. email) postoji od ‘70-ih godina XX veka, a koncept 

elektronske razmene poslovnih podataka (EDI – engl. Electronic Data Interchange) prisutan 

je skoro koliko i računarske mreže. Ekonomski posmatrano međutim obe pomenute tehnologije 

postaju globalno značajne tek od ‘90-ih godina prošlog veka. Veb poslovanje se prvi put 
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ozbiljnije razrađuje od strane kompanije IBM 1996. godine. Elektronsko poslovanje je tada 

upotrebljeno u svojstvu obavljanja delatnosti i poslovanja uz mogućnost rasta kroz korišćenje 

koristi od globalizacije poslovanja. Definicija elektronskog poslovanja se vezuje za opšti 

koncept koji obuhvata poslovne transakcije, razmene transakcija ili bilo kog vida podataka ili 

informacija putem korišćenja informaciono-komunikacionih tehnologija (Radenković, 

Despotović Zrakić, Bogdanović, Barać, & Labus, 2015). IT industrija je jačala usputno sa 

rastom e-poslovanja i širenja delatnosti. U skladu sa time, elektronsko poslovanje danas 

poseduje značajan broj grana, međutim, opšta kategorizacija bi podrazumevala podelu na: 

• elektronsku trgovinu; 

• elektronsko plaćanje i procesiranje novca; 

• elektronske komunikacije; 

• elektronsku proizvodnju; 

• elektronsku distribuciju. 

 

Popularnost dot.com kompanija ‘00-ih XXI veka je dovela do ubrzanog razvoja ovakvog tipa 

poslovanja. Eksponencijalni rast usled globalizacije veb tržišta dovela je do popularnosti 

ovakvog tipa poslovanja. Neke od nama najpoznatijih kompanija iz te ere su kompanije kao 

što su IBM, Google, Microsoft, Yahoo i druge. Međutim da bi se razumelo veb poslovanje, 

neophodno je napraviti razliku između Interneta i veba (engl. World Wide Web). Globalna 

računarska mreža - Internet omogućava da računari i njima slični uređaji razmenjuju podatke 

bilo gde u svetu. Veb je veliki skup .html (engl. Hypertext Markup Language) dokumenata 

kojima je moguć pristup putem Interneta (upotrebom http/https protokola za komunikaciju). Ti 

dokumenti se identifikuju upotrebom URI (engl. Uniform Resource Identifier), a u velikoj meri 

su međusobno uvezani upotrebom hiperlinkova (engl. hyperlink). Saobraćaj podataka se dakle 

odvija preko Interneta (globalne računarske mreže), a veliki procenat tog saobraćaja se 

realizuje upotrebom http/https protokola i u tom slučaju korisnici upotrebom svojih klijenata 

za http (svojih veb pretraživača) pregledaju podatke (veb strane) koje im prosleđuju veb serveri 

koji su dostupni na Internetu (Kraguljac & Milašinović, 2016). Vrednost mnogih elemenata 

elektronskog poslovanja ne može tako jednostavno biti izmerena niti prikazana u finansijskim 

izveštajima. Prema pojedinim istraživanjima, čak 75% vrednosti ukupne imovine čini 

nematerijalna imovina, dok kod veb kompanija taj procenat je čak i veći (Kaplan & Norton, 

2004). Bogatstvo veb kompanija ne počiva na materijalnom delu imovine, već se ono zasniva 

na ostalim neopipljivim delovima imovine, kao što su veb stranica, posetioci, aplikacije i dr. Iz 
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koncepta veb poslovanja, nastale su i današnje startup kompanije, pri čemu se pojam startup 

najčešće vezuje za IT kompanije. U Tabeli 3 su prikazane najveće svetske kompanije koje 

imaju najveće učešće nematerijalne imovine u ukupnoj vrednosti kompanije. Bitan aspekt se 

vezuje za veb poslovanje, pri čemu se takođe može uočiti da 8 od 10 prvih kompanija posluje 

u domenu ICT-a, kao osnove veb poslovanja. 

 

Tabela 3: Top 20 svetskih kompanija sa najvećom vrednošću nematerijalne imovine 

Izvor: Visual Capitalist (2020) 
Rang Kompanija Sektor/delatnost Ukupna 

vrednost 
nematerijalne 
imovine 2019. 

godine  
(mlrd $)  

% učešća u 
ukupnoj 
vrednosti 

kompanije 

1 Microsoft ICT 904 90% 
2 Amazon ICT 839 93% 
3 Apple ICT 675 77% 
4 Alphabet ICT 521 65% 
5 Facebook ICT 409 79% 
6 AT&T ICT 371 84% 
7 Tencent ICT 365 88% 
8 Johnson & Johnson Farmacija 361 101% 
9 Visa Bankarstvo 348 100% 

10 Alibaba ICT 344 86% 
11 Nestle Prehrambena industrija 313 89% 
12 Procter & Gamble Industrija kozmetike 305 101% 
13 Anheuser-Busch InBev Prehrambena industrija 304 99% 
14 Verizon ICT 300 83% 
15 Comcast Medije 276 92% 
16 Mastercard Bankarstvo 259 99% 
17 Novartis Farmacija 252 101% 
18 Walmart Maloprodaja 252 68% 
19 Unitedhealth Zdravstvo 245 94% 
20 Pfizer Farmacija 235 98% 
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Zbog eksponencijalnog rasta koji je omogućen globalizacijom tržišta i pristupu svetskoj bazi 

korisnika Interneta, veb kompanije su razlog zbog čega je ovaj tip poslovanja postao 

primamljiv. Mnoge od kompanija koje posluju na vebu nisu poznate po tome što poseduju 

značajna materijalna sredstva, već upravo suprotno tome. Nematerijalna imovina ovih 

kompanija ostvaruje značajno veće učešće od materijalnog dela imovine. Opšte su poznati 

primeri kompanija kao što su Uber čija je svrha prevoženje korisnika platforme sa jedne na 

drugu tačku, pri čemu vozni park ne predstavlja ni blizu najvredniji deo imovine. Slično je sa 

kompanijama kao što su AirBnB koja se bavi iznajmljivanjem stambenih prostora njenim 

korisnicima, tako da njena struktura imovine nije sačinjena većim delom od nepokretnosti, već 

od vrednosti platforme, brenda kompanije i drugih elemenata nematerijalne imovine. Brojni su 

primeri ovakvog tipa kompanija koje posluju na vebu. Veb poslovanje i upotreba savremene 

tehnologije je postalo neophodan faktor radi postazanja konkurentnost i primenjeno je u svim 

sferama života, uključujući i zdravstveni sistem kao posebno bitan (Milašinović, Ivanović, 

Filipović, & Kojić, 2008).  

 

U Republici Srbiji, postoje uspešni primeri startup kompanija, čija vrednost se takođe većim 

delom zasniva na nematerijalnoj imovini. Neke od njih su prodale deo imovine ili kompaniju 

u celosti stranim kompanijama ili investitorima, a neke su zadržale celokupno učešće. U skladu 

sa time, procena vrednosti nematerijalne imovine veb kompanija je neophodna aktivnost kako 

za vlasnike i menadžment kompanije, tako i za analitičare, investitore i ostale zainteresovane 

strane. Tipove poslovanja na vebu je moguće strukturirati u nekoliko kategorija, pri čemu 

poslovanje u domenu jedne kategorije ne isključuje nužno poslovanje i u drugim kategorijama. 

Jedna od kategorizacija je vezana za ciljnu grupu kompanije, a druga za vrstu usluge/proizvoda 

koji prodaje. Prva kategorizacija se može podeliti na tri ključne kategorije: B2B (engl. 

Business-to-Busienss), B2C (engl. Business-to-Consumer) i B2G (engl. Business-to-

Government). Pored ove tri ključne kategorije, tu se mogu pronaći i drugi oblici poslovanja 

prikazani na Slici 3. 



 Radonić M. (2020), Uticaj nematerijalne imovine na finansijske performanse i procenu vrednosti kompanija koje posluju na vebu 

	

32	
	

 
Slika 3: Tipovi Internet poslovanja 

Izvor: Radenković et al. (2015) 

 

Primeri ovih tipova poslovanja se mogu videti u Tabeli 4. 

 

Tabela 4: Primeri veb poslovanja 

Izvor: Radenković et al. (2015) 

Davalac usluge Korisnik usluge 

Klijent (C) Kompanija (B) Država (G) 

Klijent (C) 
Oglasi na ličnoj veb 

stranici  

Reklamiranje na 

ličnim blogovima 

Elektronsko glasanje 

Kompanija (B) 

Onlajn prodavnica Onlajn naručivanje 

od dobavljača 

Izrada softverskih 

rešenja za državne 

institucije 

Država (G) 

Elektronsko 

naručivanje 

dokumenata 

E-javne nabavke Razmena podataka 

između državnih 

instituacija 

 

Druga kategorizacija bi se odnosila na portfolio proizvoda i usluga koje nude, ali i na 

kompleksnost poslovnih modela. Jedna od kompanija koja je poznata po tome što posluje u 

gotovo svim sferama veb poslovanja je grupacija Alphabet, u okviru koje posluje Google. Sfera 

poslovanja se prostire od upravljanja veb sadržajem kroz pretraživač, preko oglašavanja, pa do 

veštačke inteligencije. Ovakve kompanije će biti pomenute u ovom radu kao primer uspešnosti 

i dobre poslovne prakse, ali reprezenti ovakvih kompanija neće biti primarno korišćeni u 

samom istraživanju. Fokus će biti na kompanijama koje posluju u jednom domenu veb 

poslovanja koje se može kategorizovati na sledeći način (Rappa, 2010): 

 


