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Univerzitet u Beogradu 

Fakultet organizacionih nauka 

 
 

NASTAVNO-NAUČNOM VEĆU 

 
 

Predmet: Podobnost teme i kandidata Milenka Radonića za izradu doktorske disertacije 

 

Odlukom br. 3/103-2 od 11.07.2018. godine, imenovani smo za članove Komisije za ocenu 

podobnosti teme i kandidata Milenka Radonića za izradu doktorske disertacije i naučne 

zasnovanosti teme „Uticaj nematerijalne imovine na finansijske performanse i procenu vrednosti 

kompanija koje posluju na vebu“. 

 

Na osnovu materijala priloženog uz Zahtev kandidata, Komisija podnosi sledeći 

 
 

REFERAT 

 
 

1. PODACI O KANDIDATU 

 1.1. Biografski podaci 

Milenko Radonić je rođen 26.03.1992. godine u Beogradu, gde je diplomirao 2015. godine na 

Fakultetu organizacionih nauka, smer – operacioni menadžment, sa prosečnom ocenom 9,71, a potom 

je masterirao na istom fakultetu – smer Upravljanje proizvodnjom i pružanjem usluga 2016. godine, sa 

prosečnom ocenom 10,00. Doktorske studije na Fakultetu organizacionih nauka upisuje 2016. godine, 

gde je položio programom predviđenih 9 predmeta sa prosečnom ocenom 10.00. 

 

Tokom osnovnih studija je bio aktivan u mnogim vannastavnim aktivnostima. Bio je član studentske 

organizacije ESTIEM i njenog izvršnog odbora na poziciji potpredsednika za finansije do 2014. 

godine, kao i organizator i učesnik brojnih projekata, „case study“ takmičenja i preduzetničkih 

poduhvata. Više puta je osvajao nagrade na takmičenjima lokalnog i međunarodnog karaktera vezanog 

za rešavanje studija slučaja, računovodstva i preduzetničkih poduhvata. Tokom, ali i nakon osnovnih i 

master studija, bio je gostujući predavač na više studentskih događaja i konferencija, kao i „hard skills“ 

i „soft skills“ trener unutar kompanija u kojima je radio i trenutno radi. 

 

Pri završetku osnovnih studija, a od juna 2015. godine kreće da radi kao asistent izvršnog direktora za 

finansije i IT u kompaniji „Mercator-S“, da bi se oktobra 2016. godine priključio timu jedne od 

najuspešnijih srpskih startup kompanija – „FishingBooker“, na poziciji finansijskog menadžera. Od 

aprila 2018. godine se priključuje multinacionalnoj kompaniji „GoDaddy“ sa predstavništvom u 

Beogradu na poziciji menadžera kancelarije. 
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1.2. Stečeno naučno-istraživačko iskustvo 

 

Milenko Radonić je od upisa doktorskih studija 2016. godine tokom prve dve godine doktorskih 

studija (2016-2018) položio sve predviđene ispitne obaveze i ostvario sledeći uspeh: 
Predmet Ocena Broj EPSB 

Metodologija naučnih istraživanja 10 10 

Organizacija poslovnih sistema 10 10 

Marketing i odnosi sa javnošću – strateški pristup 10 10 

Menadžment ljudskih resursa – odabrana poglavlja 10 10 

Strategijski finansijski menadžment 10 10 

Strategijski menadžment 10 10 

Kvantitativni modeli u menadžmentu – odabrana poglavlja 10 10 

Upravljanje radnim učinkom i zaradama 10 10 

Upravljanje poslovnim procesima 10 10 

Izrada i odbrana pristupnog rada  30 

Ukupno 10 120 

 

Milenko Radonić je dana 26.09.2018. godine odbranio pristupni rad pod nazivom: „Uticaj 

nematerijalne imovine na finansijske performanse i procenu vrednosti kompanija koje posluju na 

vebu“. 

 

2. Spisak radova 
 

Tokom doktorskih studija, a u periodu od 2016. godine, Milenko Radonić je objavio više radova u zemlji i 

inostranstvu, i učestvovao na više međunarodnih i domaćih skupova i konferencija. 

 

Radovi u zbornicima međunarodnih skupova štampanih u celini (M33):  

1. Radonić, M. (2018), Payment Processing in Web Based Environments: The Benchmark of the World's 

Leading Payment Processors, Symposium proceedings - XVI International symposium SymOrg, Zlatibor 

2. Radonić M., Knežević S. (2017), Sprovođenje javnih nabavki kroz TCO metodologiju, XI Skup privrednika 

i naučnika SPIN’17, Beograd 

3. Radonić M., (2017), Strateški pristup upravljanja pomoću OKR sistema, XI Skup privrednika i naučnika 

SPIN’17, Beograd 

 

 

Radovi u vodećim časopisima nacionalnog značaja (M51):  

4. Radonić, M. (2017), OKR System as the Reference for Personal and Organizational Objectives, 

Econophysics, Sociophysics & Multidisciplinary Sciences Journal (ESMJS), 7(2) 

5. Radonić, M. (2017), Beyong Budgeting - Gaining Competitive Advantage Through Strategic Changes in 

Budgeting Processes, Megatrend Review, 16(1) 

6. Radonić, M., Knežević, S. (2017). Application of the efficiency and profitability models through financial 

analysis in the function of competitiveness of domestic ICT companies. Info M, 16(63), 45-50. 

7. Radonić, M., Štavljanin, V. (2017). Digital advertising management: Efficiency and profitability 

comparison of Google AdWords and Bing Ads campaigns in the industry of tourism. Info M, 16(62), 27-33. 

 

3. Ocena podobnosti kandidata za rad na predloženoj temi 
 

Uzimajući u obzir rezultate dosadašnjeg obrazovanja, naučno-istraživačkog rada i profesionalnog 

iskustva, zaključujemo da je kandidat Milenko Radonić pripremljen i kvalifikovan da samostalno 
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radi na predloženoj temi doktorske disertacije i načini doprinose u toj oblasti. 

Naime, predložena tema disertacije je potpuno u saglasnosti sa temom pristupnog rada koji je 

uspešno odbranjen. Tema disertacije odgovara istraživačkom radu koji je kandidat prikazao tokom 

doktorskih studija, jer većina objavljenih radova predstavlja strukturno delo uticaja nematerijalne imovine na 

vrednost kompanije, ali i uticaja na finansijske performanse u veb poslovanju.  

Konačno, kandidat ima praktično iskustvo u veb poslovanju, tako da je u upoznat sa procesima 

karakterističnim za veb kompanije, kao i njihovom nematerijalnom imovinom, što će biti korisno 

u domenu istraživačkog rada. 

 

4. Problem, predmet i cilj istraživanja 
 

Problemom se dublje određuje pravac rada koji se tiče uticaja nematerijalne imovine na 

finansijske performanse i procenu vrednosti veb kompanija, čime je izražena potreba za 

poznavanjem specifičnosti nematerijalne imovine kompanija koje posluju na vebu. Takođe,  

izražena je neophodnost poznavanja specifičnosti nematerijalne imovine radi upravljanja njome, 

a u svrhu optimizacije poslovanja i maksimizacije vrednosti kompanije, što je u interesu 

stejkholdera kompanije. 

 

Upravljanje nematerijalnom imovinom jedan je 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). Neke od njenih 

specifičnosti su: 

 nepostojanje fizičke prisutnosti; 

 nepoznata ili malo poznata tržišna vrednost; 

 teško zamenljiv deo aktive (Hand & Lev, 2003). 

 

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 predstavlja prepreku za sve interne stejkholdere, ali i pojedine eksterne, kao što su 

investitori i država.  

 

Uzimajući pomenuto u obzir, koncept nematerijalne imovine je postao jedan od najbitnijih 

faktora prilikom procene svake kompanije. Sa usložnjavanjem koncepta nematerijalne imovine 

mnogi autori, ali i privrednici, su našli potrebu za diskutovanjem. 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. Ebstein i Mirza (2006) 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 industrija je postala zamenjena 

ekonomijom znanja, što je uticalo na to da nematerijalna imovina dobije na značaju u poređenju 
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sa materijalnim delom aktive (Chareonsuk & Chansa-ngavej, 2008). 

 

Adekvatno upravljanje nematerijalnom imovinom može da stvori 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.  

 

Kompanija je vredna onoliko koliko su kupci spremni da plate za njene proizvode i usluge, ali i 

koliko je investitor spreman da investira. Takav koncept potiče od tržišnog modela poslovanja. 

Danas postoje različite metode koje se koriste u proceni vrednosti različitih kompanija. Izbor 

adekvatne metode procene vrednosti je još jedan od problema sa aspekta istraživanja uticaja 

nematerijalne imovine na finansijske performanse i vrednost veb kompanije. Neke od najčešće 

korišćenih metoda procene vrednosti su: Metoda diskontovanja neto novčanih tokova (engl. 

Discounted Cash Flow – DCF), Metoda multiplikovanja prihoda, Multiplikatori poslovnih 

rezultata (EBIT/EBITDA), Slobodni novčani tokovi i ostali (Fernández, 2007). Finansijski 

izveštaji često mogu da daju pogrešnu sliku procene, ali je bitno razumevanje strukture 

nematerijalne imovine u njima, kako bi se uz pomoć dodatnih metoda mogla da utvrdi 

najpribližnija vrednost nematerijalne imovine. 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 jedan je od najbitnijih i 

najkompleksnijih zadataka svakog finansijskog analitičara, konsultanta, vlasnika ili investitora. 

Nestandardizovanost kompanija i teškoće u proceni vrednosti neopipljivog dela imovine čine 

ovaj posao teškim za sve strane (Meitner, 2006). Materijalna imovina ili aktiva kompanija je 

nešto što je lako vidljivo kroz finansijske izveštaje. Pod ,,opipljivom imovinom’’ ili aktivom se 

mogu naći resursi kao što su: oprema, građevinski objekti, zemljište i drugo. Uzimajući to u 

obzir, procena vrednosti ovakvog tipa imovine može da se izmeri 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. Za ovakav tip imovine može 

da se uradi procena vrednosti prema datim metodologijama, a uzimajući u obzir finansijske 

izveštaje kompanija kao zvaničnu dokumentaciju. 

 

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, pojam nematerijalne imovine je 

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

stranama, polazeći od vlasnika kompanija, preko akcionara, investitora, pa do države. Kompanije 

sa inovativnim rešenjima dodatno doprinose ovom rastu. Startup kompanije su takođe u polju 

istraživanja mnogih autora o čemu govori popularnost brzo-rastućih kompanija na globalnom 

nivou (Bozovic, Sornette, & Wheatley, 2017; Chatsios, Foroglou, & Moutafidis, 2011; Ge, 

Mahoney, & Mahoney, 2005; McKinsey & Company Inc., Goedhart, Koller, Wessels, & 

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

 

Povezanost nematerijalne imovine u svojstvu njenog uticaja i viđenja njenog direktnog i 

indirektnog uticaja na finansijske performanse, a potom i na procenu vrednosti veb kompanija je 

nešto što nije propraćeno u adekvatnoj meri domaćom literaturom. Strategije upravljanja 
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nematerijalnom imovinom najčešće ne sagledavaju sve zainteresovane strane, već se posmatra iz 

ugla jednog stejkholdera. Dakle, 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; 

 Kako nematerijalna imovina utiče na procenu vrednosti veb kompanija. 

 

Predmet doktorskog istraživanja su relacije nematerijalne imovine, finansijskih performansi i 

procene vrednosti veb kompanija. 

 

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

njihove imovine. Nekada vredniji deo imovine – fizički, polako je bivao 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 i inovacije u procesima uticati na finansijski rezultat 

firme.  

 

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 metode procene vrednosti kompanija, polazeći od opštih metoda merenja ukupne 

imovine, do specijalizovanih metoda 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. Prethodne tri decenije, istraživači 

nastoje da pokažu da nematerijalna imovina doprinosi performansama poslovanja i da treba da se 

nalazi u aktivi. Međutim, to se odnosi pretežno na ulaganja u istraživanje i razvoj ili gudvil 

(Sahut, Boulerne, & Teulon, 2011). Njene specifičnosti je čine teškim za procenu vrednosti, 

uzimajući u obzir da ne postoji jedna opšta metodologija i pravila koja bi trebalo da se prate 

prilikom procene vrednosti.  

 

Procena vrednosti nematerijalne imovine zahteva poznavanje nekoliko oblasti, od 

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

& Roos, 1999). Pojam nematerijalne imovine je postao diskutabilan u mnogim kompanijama i 

poželjan za diskusiju među svim stejkholderima, polazeći od vlasnika kompanija, preko 

akcionara, investitora do države. Prema Svetskoj organizaciji 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. Danas je uticaj 

nematerijalne imovine vidljiv preko rasta mnogih kompanija, ali i kroz učešće u bruto dohotku 

zemalja (Nakamura, 2009). 

 

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

dostižu veoma visoke vrednosti. Kapital veb kompanija (tzv. veb kapital) je postao bitan deo 

nematerijalne imovine, pri čemu se on može meriti svesnošću posetilaca o postojanju veb 

stranice/platforme, što je veoma slično proceni vrednosti u brenda kompanije (Page & 
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Lepkowska‐White, 2002). Međutim, nematerijalna imovina veb kompanija se sastoji iz mnogo 

više elemenata osim samog veb kapitala. Kao najčešće pominjani faktori, tu 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 

firmi 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 

performance, kao i koncept upravljanja kompanijama na bazi finansijskih performansi. 

Finansijska racija koja definišu uspešnost poslovanja se koriste za poređenje tekućih finansijskih 

ostvarenja sa prethodnim periodom, sa planom poslovanja kompanije, sa konkurentima i 

standardima. Na taj način se utvrđuje koliko je kompanija uspešna. Ovakav sistem rada dugo je  

korišćen od strane finansijskih analitičara, investitora, kreditora, menadžmenta i drugih 

stejkholdera (Knežević, Rakočević Barjaktarović, & Đurić, 2011). Vremenom, nefinansijske 

informacije i indikatori su postali podjednako bitni kao i finansijski, pri čemu se stvorila se 

kohezija između ova dva tipa indikatora. Veza između intelektualnog kapitala, finansijskih 

performansi i tržišne vrednosti firme je postala danas jedan od ključnih faktora za razumevanje 

nematerijalne imovine i upravljanje njome (Chen, Cheng, & Hwang, 2005). Sveibyy (1997) 

ističe 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, softveri, softverska i druga veb rešenja, dok eksterna struktura 

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

ostalim partnerima, način na koji firma funkcioniše, reputaciju firme, brend i potencijal rasta. 

Chen et al. takođe ističu nekoliko indikatora merenja nematerijalnog kapitala, sa posebnim 

osvrtom na Koeficijent dodate intelektualne vrednosti (engl. Value Added Intellectual Coefficient 

- VAIC), čime se 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 

procene vrednosti, metoda tržišne kapitalizacije, Stopa prinosa na imovinu - ROA (engl. Return 

on assets) “Scorecard” koje se uspešno primenjuju u valuaciji vrednosti (Dženopoljac, 2011). 

Tradicionalne finansijske performanse poput Prinosa na imovinu i Prinosa na kapital - ROE 

(engl. Return on equity) dugo su bile predmet kritike prilikom sprovođenja strateških odluka, te 

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

tradicionalne indikatore, povezanost intelektualnog kapitala i performansi poslovanja se takođe 

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

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

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

 

U Republici Srbiji je efekat digitalizacije doveo do velikog broja startap kompanija koje su 

potom dobile investiciju ili su bile prodate nekom većem sistemu. Neke od njih su Devana 

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

investicija u 2014. godini je dostigla 1,3 miliona evra (Startit, 2015). Pored datih kompanija, 

postoje i druge poznate srpske veb kompanije koje su opstale bez investicija kao što su 

FishingBooker i Nordeus.  

 

Kao i u tradicionalnim kompanijama, za svaku veb kompaniju su klijenti u centru svih aktivnosti 

i njihovo viđenje veb stranice/platforme/aplikacije je od izrazite važnosti za percepciju 
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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 biznis 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 maksimum. Svakom kompanijom je teško upravljati 

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. 

 

Dakle, analiza postojeće literature govori o strukturalnosti i kompleksnosti nematerijalne 

imovine, a sam predmet istraživanja treba da dopuni ovu temu kroz upostavljanje relacija između 

nematerijalne imovine, finansijskih performansi i vrednosti kompanije. 

 

Cilj doktorskog istraživanja jeste 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 firme i jačanje same konkurentnosti. Sa 

aspekta investitora, cilj je da se razume model procene vrednosti nematerijalne imovine veb 

kompanija kao specifičan tip kompanija, za koji najčešće ne važe opšti modeli procena vrednosti. 

Sa aspekta države, bitno 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, performansi poslovanja i procene vrednosti. Predlaganjem 

kombinovanih metoda procene specijalizovanim za veb kompanije, nastoji se 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. 

 

Stručni cilj istraživanja se sastoji u definisanju integralnog modela za identifikovanje činioca 

koji utiču na procenu vrednosti veb kompanija, sa posebnim osvrtom na veze između 

nematerijalne imovine i finansijskih performansi.   
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6. Polazne hipoteze     
 

Opšta hipoteza glasi: 

 

Veb kompanije sa većom nematerijalnom imovinom utiču pozitivno na finansijske performanse 
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kompanije i na povećanje vrednosti kompanije. 

 

Posebne i pojedinačne hipoteze glase: 

 

 H(1): Različite metode procene daju različite vrednosti veb kompanija u drugačijim 

okolnostima. 

o H(1,1): Diskontovani neto novčani tokovi mogu da se primene na procenu 

vrednosti veb kompanija, ali ne i na startup kompanije koje posluju kraće od dve 

godine; 

o H(1,2):  Multiplikatori prodaje i poslovnog rezultata mogu da se primene na 

valuaciju vrednosti veb kompanija; 

o H(1,3): Multiplikatori prihoda i troškova po jednom klijentu/posetiocu/kupcu utiču 

na procenu vrednosti veb kompanija.  

 

 H(2): Inovativni kapital veb kompanije u vidu veb stranice/platforme/aplikacije ili drugih 

informacionih sistema je u korelaciji sa finansijskim performansama i procenom vrednosti 

veb kompanija. 

o H(2,1): Nivo inovativnosti softverskog rešenja u korelaciji je sa reputacijom, 

finansijskim performansama i procenom vrednosti veb kompanija; 

o H(2,2): Lojalnost korisnika softverskog rešenja u korelaciji je sa fianansijskim 

performansama i procenom vrednosti veb kompanija: 

 H(2,2,1): Podrška softverskom rešenju u korelaciji je sa finansijskim 

performansama i procenom vrednosti veb kompanija; 

 H(2,2,2): Jednostavnost upotrebe softverskog rešenja u korelaciji je sa 

finansijskim performansama i procenom vrednosti veb kompanija; 

 H(2,2,3): Pouzdanost softverskog rešenja u korelaciji je sa finansijskim 

performansama i procenom vrednosti veb kompanija; 

 H(2,2,4): Portfolio usluga i proizvoda pruženih kroz softversko rešenje u 

korelaciji je sa finansijskim performansama i procenom vrednosti veb 

kompanija; 

 H(2,2,5): Odnosi sa korisnicima i briga o korisnicima u korelaciji su sa 

finansijskim performansama i procenom vrednosti veb kompanija. 

 

 H(3): Biznis model, upravljačka metodologija i interni procesi u korelaciji su sa 

finansijskim performansama i procenom vrednosti veb kompanija: 

o H(3,1): Biznis model veb kompanije u direktnoj je korelaciji sa finansijskim 

performansama i procenom vrednosti veb kompanija; 

o H(3,2): Metodologija i tip upravljanja u korelaciji su sa finansijskim 

performansama i procenom vrednosti veb kompanija; 

o H(3,3): Izgrađeni interni procesi i automatizacija procesa u korelaciji su sa 

finansijskim performansama i procenom vrednosti veb kompanija: 

 H(3,3,1): Sistem procesiranja naplate u korelaciji je sa finansijskim 

performansama i procenom vrednosti veb kompanija; 

 H(3,3,2): Outsourcing aktivnosti podrške u korelaciji sa finansijskim 

performansama i procenom vrednosti veb kompanija; 

 H(3,3,3): Regulisanost internih procesa sa donetim procedurama u relaciji 

je sa finansijskim performansama i procenom vrednosti veb kompanija; 
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 H(3,3,4): Fleksibilnost internih procesa u korelaciji je sa finansijskim 

performansama i procenom vrednosti veb kompanija. 

 

 H(4): Vrsta delatnosti u okviru IT industrije je u korelaciji sa finansijskim performansama 

i procenom vrednosti veb kompanija: 

o H(4,1): Pojedine podoblasti u okviru IT industrije imaju jači uticaj na finansijske 

performanse i procenu vrednosti veb kompanija; 

o H(4,2): Ciljno tržište utiče na finansijske performanse i procenu vrednosti veb 

kompanija; 

o H(4,3): Trend podoblasti IT industrije u kojoj je veb kompanija pozicionirana utiče 

na njene finansijske performanse i procenu vrednosti. 

 

 H(5): Ljudski kapacitet, kompetencije, znanja i ekspertiza zaposlenih, menadžmenta i 

vlasnika u direktnoj su vezi sa pozitivnim poslovnim i finansijskim performansama i 

povećanjem vrednosti veb kompanije: 

o H(5,1): Broj godina radnog iskustva u relaciji je sa finansijskim performansama i 

vrednošću veb kompanije; 

o H(5,2): Nivo formalnog obrazovanja radnog kolektiva veb kompanija u relaciji je 

sa finansijskim performansama i vrednošću veb kompanija; 

o H(5,3): Stručno usavršavanje zaposlenih i vlasnika u relaciji je sa finansijskim 

performansama i vrednošću veb kompanija; 

o H(5,4): Broj zaposlenih je u negativnoj korelaciji sa finansijskim performansama i 

procenom vrednosti veb kompanija. 

 

7. Naučne metode istraživanja 
 

Da bi se realizovalo doktorsko istraživanje, biće korišćene sledeće metode: 

1. Metoda prikupljanja podataka o nematerijalnoj imovini i uticaju na finansijske 

performanse, kao i o metode procene vrednosti i to iz: 

a) predmetne literature tj. naučnih radova, studija, priručnika, udžbenika i stručnih 

publikacija objavljenih u zemlji i inostranstvu; 

b) anketa i intervjua relevantnih predstavnika veb kompanija uključenih u upravljačku 

strukturu, investitora i drugih stejkholdera u proceni vrednosti veb kompanija, a 

korišćenjem unapred definisanog upitnika. 

 

2. Metoda analize podataka prikupljenih literaturom, anketom i intervjuima, kroz: 

a) Analizu sadržaja i strukture kojom će se analizirati struktura nematerijalne imovine 

veb kompanija; 

b) Komparativnu analizu kojom će se uporedno prikazati postojeći pristupi i modeli 

procene vrednosti kompanija; 

c) Korelacionu analizu kojom će se utvrđivati veza između nematerijalne imovine, 

finansijskih performansi i vrednosti veb kompanija; 

d) Regresionu analizu kojom će se utvrđivati nivo neposrednog uticaja elemenata 

nematerijalne imovine veb kompanija na finansijske performanse i posrednog uticaja 

na vrednost veb komapnije; 

 

3. Metodu sinteze podataka kroz analizu postojećih modela procene vrednosti i predlog 
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sopstvenog modela procene vrednosti veb kompanija sintezom elemenata postojećih 

rešenja. 

 

4. Metodu indukcije kojom će se obezbediti opšte saznanje na osnovu saznanja posebnih i 

pojedinačnih slučaja. 

 

5. Metodu dedukcije kojom će obezbediti saznanje, zaključivanje i prognoziranje o posebnim 

i pojedinačnim slučajevima na osnovu opšteg saznanja. 

 

 

 

8. Očekivani doprinosi istraživačkog rada 

 

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

oblasti upravljanja nematerijalnom imovinom, njenog uticaja na performanse poslovanja i 

metoda 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, kako bi se ostvario krajnji cilj – povećanje finansijskih performansi i 

vrednosti veb kompanije. Poznavanje metoda procene vrednosti poput metode diskontovanih 

novčanih tokova, multiplikatora kapitalizacije ili rasta je od ključnog značaja za procenu 

vrednosti kompanija, pri čemu će se dodatnom analizom modela proširiti postojeća naučno-

istraživačka baza. 

 

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 i 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 maksimizaciji rezultata 

poslovanja i podizanju vrednosti kompanije. Kroz testiranje različitih metoda procene vrednosti 

veb kompanija, proširiće se baza znanja koja može da bude korisna za lica koja se bave 

procenom vrednosti, jer je sve veći broj veb kompanija, a poznavanje njihove prirode i modela 

procene koji se mogu primeniti kod njih, od krucijanog je značaja. Pored koristi koje mogu da 

ostvare pomenuti stejkholderi, država i društvo takođe mogu da ostvare koristi kroz građenje 

uspešnih veb kompanija. Te koristi se ogledaju u povećanju konkurentnosti i indikatora 

uspešnosti države.  

 

Rezultati istraživanja uticaja nematerijalne imovine na procenu vrednosti kompanija bi mogli 

dodatno da doprinesu privredi, a pogotovu veb kompanijama koje su u velikoj meri mlade firme 

sa neizvesnim i veoma dinamičnim okruženjem. Dakle, istraživanje i rezultate istraživanja mogu 
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da koriste: 

 Istraživači za naučno-istraživački rad; 

 Obrazovne institucije u cilju teorijskog obogaćivanja koncepta nematerijalne imovine i 

njenih relacija sa performansama poslovanja; 

 Veb, ali I ostale kompanije, kako bi povećale učinak u poslovanju; 

 Vlasnici, menadžeri i zaposleni veb kompanija; 

 Investitori i procenitelji vrednosti u procesu odabira metoda procene vrednosti veb 

kompanija; 

 Svaki pojedinac koji želi dalje da izučava nematerijalnu imovinu veb kompanija i metode 

procene kompanija na bazi poslovnih performansi. 

 

 

9. Plan istraživanja i struktura rada  

Plan istraživanja 

Okviran predlog aktivnosti doktorskog istraživanja: 

 

 Prikupljanje i pregled dostupne literature iz oblasti nematerijalne imovine, finansijskih 

performansi i procene vrednosti u domenu kompanija koje posluju na vebu; 

 Analiza, komparacija i sinteza saznanja na osnovu rezultata dosadašnjih istraživanja 

kroz uvid u dostupnu literaturu i kritički osvrt na dosadašnje rezultate istraživanja u 

oblasti; 

 Definisanje i sprovođenje empirijskog istraživanja kroz anketu i intervju; 

 Deskriptivna statistička, korelaciona i regresiona analiza rezultata dobijenih 

empirijskim istraživanjem; 

 Diskusija rezultata iz ugla postavljenih hipoteza; 

 Zaključivanja; 

 Pisanje i integracija delova doktorske disertacije. 

 

 

Struktura istraživanja 

 

Pregled oblasti koje se predviđaju da budu obuhvaćene istraživanjem i disertacijom: 

 Uvod u kome će biti dato obrazloženje teme i kratak pregled po ključnim poglavljima rada; 

 Pregled literature o nematerijalnoj imovini kompanija i specifičnosti nematerijalne imovine 

kompanija koje posluju na vebu; 

 Pregled literature o veb poslovanju i specifičnosti veb poslovanja; 

 Pregled literature o vezi nematerijalne imovine, finansijskih performansi i proceni vrednosti veb 

kompanija; 

 Pregled literature o uticajima socijalnog kapitala na upravljanje znanjem u organizaciji; 

 Empirijsko istraživanje o vezi uticaja i inteziteta uticaja nematerijalne imovine na finansijske 

performanse i vrednost veb kompanija; 

 Diskusija rezultata dobijenih pregledom literature i empirijskim istraživanjem iz ugla 

postavljenih hipoteza; 

 Predlog modela procene vrednosti veb kompanija sa fokusom na nematerijalnu imovinu; 
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 Zaključak; 

 Pregled korišćene literature. 

 

10.  Zaključak i predlog 

Uvidom u profesionalne, akademske i istraživačke kvalifikacije i kompetencije kandidata Milenka 

Radonića, dole potpisani članovi komisije su mišljenja da ovaj kandidat ispunjava sve 

preduslove za rad na preloženoj temi doktorske disertacije. Članovi komisije su takođe mišljenja 

da su gore predloženi ciljevi, hipoteze, metode, plan i struktura doktorskog istraživanja 

konzistentni sa prethodno definisanim predmetom i problemom doktorskog istraživanja, te da 

potpuno logično slede nalaze pristupnog rada koji je kandidat Milenko Radonić odbranio pred 

ovom komisijom 26.09.2018. godine. 

Članovi komisije su saglasni u stavu da se kandidatu Milenku Radoniću odobri izrada doktorske 

disertacije pod nazivom „UTICAJ NEMATERIJALNE IMOVINE NA FINANSIJSKE 

PERFORMANSE I PROCENU VREDNOSTI KOMPANIJA KOJE POSLUJU NA VEBU“. 

 

Uža naučna oblast teme je: Finansijski menadžment i računovodstvo  

 

Za mentora se predlaže: Prof. dr Snežana Knežević 

 

Prof. dr Snežana Knežević ispunjava sve uslove akreditacionih pravila visokoškolskih ustanova i 

dopunske kriterijume. Radovi koje je mentor objavio u poslednjih 10 godina a koji su u vezi sa 

naučnom oblašću disertacije su priloženi uz ovaj referat. 
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