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Uvod

Fokus mnogih statisti¢kih istraZivanja predstavlja utvdivanje postojanja veze izmedu
posmatranih podataka, mogucnosti predikcije neke promenljive na osnovu raspoloZivih
podataka i slicno. Upravo to predstavlja cilj ovog master rada. Naime, mi Zelimo u ovom
radu da ukaZemo na razlicite specifi¢nosti ( ukoliko one postoje ) koje moZemo zakljuciti
o poslovanju IT firmi na osnovu podataka iz javno objavljenih finansijskih izvestaja istih
firmi.

Glavni razlog mog studiranja primenjene matematike jeste sticanje neophodnog
matematickog znanja i nacina primene istog u cilju boljeg razumevanja razlic¢itih
kompleksnih pojava koje postoje u raznim granama ekonomije. Nakon ideje i sugestije
moje mentorke, profesorice NataSe Spahi¢, o temi i cilju ovog rada, odmah sam bio siguran
da je to upravo ono Sto Zelim da istrazim i o ¢emu Zelim da piSem u svom zavrSnom radu
na ovom fakultetu, odnosno primena matematickog alata na ekonomske pokazatelje u
poslovanju IT firmi.

Slika 1, graficki prikaz kombinacije matematike, ekonomije i IT.
https://www.sketchbubble.com/en/presentation-free-3-pieces-circular-puzzle.html

U prvom poglavlju ovog rada definiSemo pojam finansijskog izveStaja, navodimo osobine
i svojstva finansijskih izvestaja, kao i informacije koje se mogu dobiti posmatranjem istih.
U ovom delu rada ¢emo takode detaljnije diskutovati o finansijskim izveStajima koje
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https://www.sketchbubble.com/en/presentation-free-3-pieces-circular-puzzle.html

planiramo da posmatramo i koristimo za pokazivanje razli¢itih specificnosti bilansa IT
firmi, a to su:

¢ Bilans stanja,
e Bilans uspehai
¢ Napomene uz finansijske izvestaje.

U drugom poglavlju master rada definiSemo pojam procesa analize finansijskih izvestaja,
njen znacaj kao i korisnike rezultata analize finansijskih izvestala. Pored toga, navodimo
sredstva analize finansijskih izveStaja i vrSimo detaljniji pregled onih sredstava koja su od
posebnog znacaja za ovaj rad. Ta sredstva su:

e Vertikalna i horizontalna analiza,
e Analiza prinosnog poloZaja,

e Analiza imovinskog poloZaja i

¢ Analiza finansijskog poloZaja.

Takode, u ovom poglavlju ¢emo posebnu paznju posvetiti analizi finansijskih izveStaja IT
firmi, problemima koji se mogu javiti u procesu analize finansijskih izveStaja IT firmi i
eventualnim nacinima za prevazilaZenje tih problema.

U tre¢em poglavlju dajemo definiciju i vrSimo pregled statistickih metoda, testova i
analiza koje planiramo primeniti ( ukoliko su uslovi njihove primene zadovoljeni ) na
podatke dobijene iz finansijskih izveStaja IT firmi, sa ciljem pokazivanja razli¢itih
specificnosti koje se mogu zakljuciti o posmatranim IT firmama i njihovom poslovanju.
Statisticke metode koje koristimo su:

e Studentov t-test i Mann-Whitney u-test,
e Korelaciona analiza i
e Regresiona analiza.

Cetvrto poglavlje predstavlja istraZivacki deo ovog rada. U ovom poglavlju bavimo se
primenom navedenih statistickih metoda na realne podatke prikupljene iz finansijskih
izvesStaja IT firmi za vremenski period od 2017. do 2019. godine. U ovom delu mi, zapravo,
matematicki dokazujemo razlicite specificnosti koje se mogu zakljuciti o poslovanju IT
firmi. Za primenu navedenih statistickih metoda koriS¢eni su programski paket Statistica
i Microsoft Office Excel.

Peto, ujedno i poslednje poglavlje ovog rada predstavlja zaklju¢ak sprovedenog
istraZivanja, gde sumiramo dobijene rezultate i gde ¢emo pokusati da pruZimo odredena
tumacenja dobijenih rezultata.



Glaval

Cilj ovog poglavlja jeste upoznavanje sa razli¢itim finansijskim izveStajima. Finansijski
izveStaji sadrZe podatke neophodne od da uporedivanje preduzeca i donoSenje zaklju¢aka
o tome u kojim sferama su specifi¢ne IT firme. Pre nego Sto se pustimo u vode posmatranja
razlicitih stavki raznih finansijskih izveStaja, u ovoj glavi ¢emo pruziti teorijski uvod u
finansijske izvestaje, Sta oni predstavljaju i koje finansijske izveStaje posmatramo i zaSto.



1.Finansijski izvestaji
1.1. Pojam i shvatanje finansijskog izvestaja

Finansijski izveStaji su poslovni dokumenti kojima preduzece daje informacije o
rezultatima svojih transakcija osobama i organizacijama izvan preduzeca i korisnicima
unutar posmatranog preduzeca. Oni predstavljaju neposredan proizvod sistema
racunovodstvenog izveStavanja koji po svojoj sustini i nameni odslikavaju performanse tj.
ostvarenja preduzeca za odredeni vremenski period, njegovu finansijsko-strukturnu
poziciju, kao i poloZaj likvidnosti na izabran dan bilansiranja. Ovaj izvestaj, iako nastaje u
racunovodstvu, predstavlja odgovornost rukovodioca preduzeca.

Bilans ili finansijski izveStaj ima ulogu rac¢unovodstvene, poslovno-finansijske, statisticke,
ekonomske i drustvene pojave. Rec bilans potice od latinske reci libra ( vaga sa dva tasa ).
Samo znacenje reci upucuje na nekoliko zakljucaka:

1. Da se bilansom nesto meri i iskazuje rezultat
2. Da se to Sto se meri posmatra sa dva obelezja ( rezultat i stanje )
3. DasetadvaobeleZja u dovode u ravnoteZzu, tj. Da se medu njima formira jednakost

Finansijski izveStaji pruZaju informacije o:

Imovini

Obavezama

Kapitalu

Tokovima gotovine entiteta

Doprinosima od raspodele vlasnicima koji deluju u svojstvu vlasnika
Prihodima i rashodima, ukljucujuc¢i dobitke i gubitke

o Uk Wi

Kompletan set finansijskih izveStaja pravnih lica ukljucuje:

Bilans stanja

Bilans uspeha

[zvestaj o ostalom rezultatu
[zveStaj o promenama na kapitalu
[zvesStaj o novcanim tokovima

o Uk Wi

Napomene uz finansijske izvestaje

Pored navedenih finansijskih izvestaje, akcionarska drustva sastavljaju i izvestaj o
poslovanju i izveStaj o korporativnom upravljanju, ali njih ne razmatramo jer preduzeca
koja mi posmatramo su iskljuc¢ivo drustva sa ograni¢enom odgovornoscu.



Kompletan set finansijskih izveStaja dostavlja se agenciji za privredne registre, odakle
smo mi i prikupili podatke neophodne za donoSenje nekih zakljucaka ( www.apr.gov.rs )
najkasnije do 30. juna naredne godine.

Finansijske izveStaje koje mi posmatramo su Bilans stanja, Bilans uspeha i Napomene uz
finansijske izveStaje.

1.2. Bilans stanja

Bilans stanja je finansijski izveStaj o stanju imovine privrednog drustva na odredeni dan.
Bilans stanja predstavlja jedan pregled raspolozivih imovinskih delova i koriS¢enih izvora
finansiranja.

Bilans stanja je takav finansijski izvestaj kod koga se na jednoj strani prikazuje aktiva (
bilansna imovina - sredstva kojima privredno drustvo raspolaZe ) a na drugoj strani
pasiva ( izvori finaisiranja te imovine - poreklo te imovine) na posmatran dan
bilansiranja

Kljuc¢no bilansno pravilo je da su aktiva i pasiva jednake.

Struktura Bilansa Stanja
Struktura Aktive Struktura Pasive
Stalna imovina (1.2.1.) Kapital (1.2.3.)
Obrtna imovina (1.2.2.) Obaveze( 1.2.4.)

1.2.1.Stalna imovina
Stalna imovina je imovina koja je u jednom relativnom duZem vremenskom periodu
vezana za preduzece. Stalnu imovinu cine:

1. Nematerijalna imovina - nemonetarna ( nefinansijska ) sredstva bez fizicke
supstance koja se moze identifikovati ( ulaganja u razvoj, gudvil, avansi za
nematerijalnu imovinu, koncesije, patenti, licence... )

2. Nekretnine, postrojenja i oprema - materijalna imovina. Koriste se za proizvodnju
proizvoda i usluga, davanja u zakup ili za obavljanje administrativnih poslova (
zemljiSte, gradevinski objekti, postrojenja i oprema, investicione nekretnine... )

3. Bioloska sredstva - obuhvata Zive Zivotinje i bolje koji se koriste u procesu
poljoprivredne proizvodnje ( Sume, viSegodi$nji zasadi, osnovno stado...)

4. Dugorocni finansijski plasmani - obuhvataju uc¢es¢a u kapitalu povezanih i drugih
pravnih lica ( zavisnih pravnih lica, dugoroc¢ni plasmani mati¢nim i zavisnim
pravnim licima, povezanim pravnim licima...)

5. Dugoroc¢na potraZivanja - potraZivanja po osnovu jemstva, sporna i sumnjiva
potraZivanja...


http://www.apr.gov.rs/

1.2.2.0brtna imovina

Obrtnu imovinu c¢ine delovi imovine koji nisu namenjeni da dugorotno ostanu u
poslovnom procesu preduzeca, te zbog toga ne mogu biti uklju¢eni u osnovna sredstva.
Obrtna imovina sa€injavaju:

1.

Zalihe - sredstva koja se drZe radi prodaje u redovnom poslovanju ( materijal,
nedovrsena proizvodnja, gotovi proizvodi, roba.. )

PotraZivanja po osnovu prodaje - iskazuju potraZivanja od kupaca u zemlji i
inostranstvu po osnovu prodaje proizvoda, roba i usluga

Potrazivanja iz specifi¢nih poslova

Druga potraZivanja - potraZivanja na kamatu i dividende, potraZivanja od
zaposlenih...

Finansijska sredstva koja se vrednuju po fer vrednosti kroz bilans uspeha
Kratkorocni finansijski plasmani - plasmani dati mati¢nom, zavisnim i ostalim
povezanim licima

Gotovinski ekvivalenti i gotovina - neposredno unovcive hartije od vrednosti,
depoziti po videnju, gotovina...

Porez na dodatu vrednost

Aktivna vremenska razgraniCenja - obuhvata unapred placene troSkove i
obracunate a nenaplacene prihode

1.2.3.Kapital

Kapital pokazuje koliki deo imovine preduzeca je u vlasniStvu posmatranog preduzeca.
Kapital sadrZi sledece stavke:

1.
2.

8.
9.

Osnovni kapital - akcijski kapital, ulozi, drZzavni kapital, zadruzni udeli...

Upisani a neuplaceni kapital - potrazivanje privrednog drusStva prema
osnivacu/osnivacima koji nisu uplatili iznos kapital

Otkupljene sopstvene akcije

Rezerve - predstavljaju zakonska, statutarna i druga izdavanja iz dobitka koja su u
funkciji zaStite osnovnog kapitala, popravljanja finansijske strukture i jacanja
sigurnosti preduzeca.

Revalorizacione rezerve - deo kapitala koji nastaje ponovnom procenom imovine
iznad troskova nabavke

Nerealizovani dobici/gubici po osnovu HOV i drugih komponenti ostalog
sveobuhvatnog rezultata

Nerasporeden dobitak - predstavlja deo dobitka koji je raspoloZiv za podelu
akcionarima ali koji ne biva podeljen ve¢ reinvestiran u preduzecu

Ucesce bez prava kontrole

Gubitak

1.2.4.0baveze

Obaveze pokazuju koliki deo imovine preduzeca je finansiran tudim izvorima sredstava.

Obaveze grani¢imo na sledece



1. Dugorocna rezervisanja i obaveze
e Dugorocna rezervisanja - obaveze preduzeca koje su specificne u
odnosu na prave obaveze po tom Sto je rok dospeca i iznos obaveze u
trenutku sastavljanja bilansa nepoznat
e Dugorocne obaveze - odnose se na period duZi od godinu dana,
racunajuci od vremena njihovog nastanka

2. Kratkorocne obaveze

e Kratkorocne finansijske obaveze - obaveze kojima je rok dospeca kraci
od godinu dana.

e Primljeni avansi, depoziti i kaucije

e Obaveze iz poslovanja - dodatne obaveze prilikom poslovanja
preduzeca ( placanje prevoza, utovara, istovara... )

e Ostale kratkoro¢ne obaveze

e (Obaveze po osnovu poreza na dodatu vrednost

e (Obaveze za ostale poreze, doprinose i druge dazbine

e Pasivna vremenska razgrani¢enja — obuhvata nastale troSkove koji nisu
placeni i unapred naplacene prihode

Bilans stanja moze biti sastavljen prateéi razli¢ite kriterijume. Naveden redosled
bilansnih pozicija ispunjava kriterijum rastuce likvidnosti ( na strani aktive ) i opadajuce
dospelosti ( na strani pasive ). Bilansi takode mogu biti sastavljeni ispunjavajuci
kriterijum opadajuce likvidnosti ( gde bi prvu poziciju u bilansu zauzimali gotovinski
ekvivalenti i gotovina, a poslednju stalna sredstva ), i rastuce dospelosti ( gde bi na strani
pasive prvo posmatrali kratkoro¢ne obaveze, a na kraju tek kapital ). Preduzeca koja smo
mi posmatrali i izucavali sastavljala su bilanse po kriterijumu rastuce likvidnosti i
opadajuce dospelosti.

Na slici 2 predstavljen je pojednostavljen primer bilansa stanja nekog preduzeca
sastavljen metodom rastuce likvidnosti i opadaju¢e dospelosti. MoZemo primetiti s’
obzirom na strukturu bilansa da je verovatno rec o proizvodnom preduzecu.

Bilans stanja preduzeéa "XYZ" DOO Sabac
Redni Redni
broj Aktiva ( sredstva ) Iznos broj | Pasiva ( izvori sredstva ) Iznos
A |Stalna imovina 180,000.00, C |Kapital 140,000.00
1|Gradevinski objekti 100,000.00 1|Osnovni kapital 140,000.00
2|Oprema 80,000.00) D [Obaveze 240,000.00
B |Obtnaimovina 200,000.00 1|Dobavljaci u zemlji 60,000.00
3|Materijal 20,000.00 2|Dobavljadi u inostranstvu 30,000.00
4|Gotovi proizvodi 40,000.00 3|Kratkorocni kredit 150,000.00
5|PotraZivanje od kupaca 55,000.00
6|Tekudi racun 70,000.00
7|Blagajna 15,000.00
Ukupno 380,000.00 Ukupno 380,000.00

Slika 2, primer Bilansa stanja, autorski prikaz



1.3. Bilans uspeha

Bilans uspeha je finansijski izveStaj u kome se prikazuju rashodi i prihodi nekog
privrednog drustva sa ciljem utvrdivanja rezultata poslovanja ( ostvarenog dobitka ili
gubitka ) za odredeni vremenski period koji je obi¢no jedna poslovna godina.

Sadrzinu svakog bilansa uspeha cine prihodi, rashodi, gubici i/ili dobici. Zbog Cinjenice da
se u jednoj poslovnoj godini mogu desiti razne situacije i nepredvidene okolnosti koje
mogu oticati na rezultat poslovanja preduzeca, prihodi, rashodi, gubici i dobici se dalje
klasifikuju na poslovne, finansijske i ostale/vanredne.

Sli¢no kao kod bilansa stanja, sa uklju¢enim rezultatom, vazi bilansno pravilo ravnoteZze
dve strane bilansa uspeha.

Struktura Bilansa Uspeha
Struktura Rashoda Struktura Prihoda
Poslovni rashodi (1.3.1.) Poslovni prihodi (1.3.4.)
Finansijski rashodi (1.3.2.) Finansijski prihodi (1.3.5.)
Ostali ( vanredni ) rashodi (1.3.3.) Ostali ( vanredni ) prihodi (1.3.6.)

1.3.1.Poslovni rashodi

Poslovni rashodi nastaju u toku procesa poslovanja i rezultat su procesa poslovanja
preduzeca. Oni doprinose stvaranju Kkoristi, tj. prihoda. Nastaju nezavisno od izdatka
novca, tj. placanja.

U poslovne rashode ubrajamo sledece rashode:

1. Nabavna vrednost prodate robe - troskovi nastali pri nabavci robe koja je prodata

2. Troskovi materijala - nastaju u vezi sa obavljanjem proizvodnog, i uopste,
poslovnog procesa preduzeca.

3. TroSkovi zarada, naknada zarada i ostali licni rashodi - celokupni troSkovi
privrednog drustva koji su povezani sa zaposlenima u tom privrednom drustvu
(plate zaposlenih, otpremnine za odlazak u penziju, jubilarne nagrade, troSkovi
prevoza na sluzbenom putu i sl.).

4. Troskovi proizvodnih usluga - vezuju se za ekonomske odlive koji nastaju po
osnovu izrade ucinaka, transportnih usluga, usluga odrZzavanja, zakupnine i sli¢no.

5. TroSkovi amortizacije i rezervisanja -troSkovi amortizacije predstavljaju
vrednosni izraz troSenja osnovnih sredstava i nematerijalnih ulaganja u veku
trajanja osnovnih sredstava. TroSkovi rezervisanja su troskovi za eventualne rizike
na osnovu odrZavanja proizvoda, tj. opreme u garantnom roku duzZem od godinu
dana.

6. Nematerijalni troSkovi - ili neproizvodni troskovi. Tu spadaju ekonomski odlivi
koji nastaju na osnovu advokatskih usluga, usluga revizije i konsaltinga i sl.
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1.3.2.Finansijski rashodi

Finansijski rashodi naj¢es¢e nastaju u onim slucajevima kada preduzece ne moze samo
svojim sredstvima da obezbedi kontinuitet rada. Drugim re€ima, to su troSkovi
pozajmljivanja.

U finansijske rashode ubrajamo sledece rashode:

1. Finansijske rashode iz odnosa sa povezanim pravnim licima - kamate od
povezanih pravnih lica i sl.

2. Rashode kamata - kamate po kreditima na osnovu obaveza iz duznicko-
poverilackih odnosa, zatezne kamate i sl.

3. Negativne kursne razlike - nastaju po osnovu poslovnih dogadaja koji se iskazuju
u stranim valutama, a koje se knjiZe u domacoj valuti

1.3.3.0stali rashodi
U ostale rashode ubrajamo rashode nastale u poslovanju preduzeca koji ne doprinose
stvaranju prihoda.

U ostale rashode ubrajamo sledece rashode:

1. Gubitke po osnovu prodaje i rashodovanja nematerijalnih ulaganja, nekretnina,
postrojenja i opreme - gubici koji nastaju pri prodaji osnovnih sredstava ako su
osnovna sredstva prodata po vrednosti niZoj od njihove sadasnje vrednosti ( tj.
kada je trziSna vrednost manja od njihove sadasnje/knjigovodstvene vrednosti )

2. Gubitke od prodaje materijala - slicno kao prethodni, nastaju ako je prodajom
materijala ostvarena manja vrednost od njihove knjigovodstvene vrednosti

3. Manjkove - ovde se evidentiraju manjkovi robe, materijala, gotovih proizvoda,
osnovnih sredstava koji nastaju kada se popisom utvrdi da je stvarno stanje manje
od knjigovodstvenog stanja.

4. Rashode po osnovu direktnih otpisa potraZivanja - predstavljaju rashode nastali
otpisivanjem spornih potraZivanja u sluc¢aju kada je nenaplativost potraZivanja
dokumentovana sudskom odlukom

1.3.4.Poslovni prihodi
Poslovni prihodi proizilaze iz osnovne delatnosti preduzeca, odnosno, prodaje gotovih
proizvoda, robe ili vrSenjem usluga.

U poslovne prihode ubrajamo:

1. Prihode od prodaje robe - ovoj grupi pripadaju poslovni prihodi koji nastaju
prodajom robe na domacem i inostranom trzistu

2. Prihodi od prodaje gotovih proizvoda i usluga

3. Prihodi od aktiviranja ucinaka i robe - nastaju po osnovu upotrebe robe, proizvoda
i usluga za nematerijalna ulaganja, osnovna sredstva i sl.
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4. Promena vrednosti zaliha u¢inaka - iskazuju se povecanja ili smanjenja vrednosti
zaliha nedovrSene proizvodnje i gotovih proizvoda

5. Prihodi od premija, subvencija, dotacija, donacija i sl. - nastaje po osnovu
potraZivanja od drzavnih organai organizacija. Ta sredstva preduzece moze dobiti
ukoliko se bavi npr. poljoprivredom ( gde je podsticanje razvoja od strane drzave
zagarantovano )

6. Drugi poslovni prihodi - spadaju prihodi od zakupnina, €lanarina i sl.

1.3.5.Finansijski prihodi

Finansijski prihodi nastaju usled finansijskih plasiranja slobodnih novcanih sredstava
preduzeca. Ta novéana sredstva mogu biti u obliku kamata na dugoro¢ne plasmane
preduzeca ( ako preduzece na primer poseduje obveznice drugog pravnog lica ),
dividende koje preduzece ostvaruje na akcije nekih drugih preduzeca, pozitivne kursne
razlike. Takode, medu finansijskim prihodima se mogu prona¢i kamate po datim
kreditima ( finansijskim ili robnim ) drugim preduze¢ima, zatezne kamate i slicno

1.3.6.0stali prihodi

U ostale prihode ubrajamo pozitivne ekonomske tokove koji nastaju usled povecanja
vrednosti imovine ili smanjenja obaveza, a koji nisu rezultat osnovne poslovne aktivnosti
ili aktivnosti finansiranja. Ovi prihodi se javljaju sporadi¢no u vidu dobitka, viskova,
naplate otpisanih potraZivanja, poklona, dobici od prodaje imovine ( nematerijalnih
ulaganja, nekretnina, postrojenja i opreme, bioloskih sredstavai sl. ).

1.3.7.Rezultat poslovanja preduzeca

Cilj svakog preduzeca je da posluje sa dobitkom, medutim postoje razlicite vrste dobitka
i gubitka. Kao posledicu strukture prihoda i rashoda razlikujemo sledece vrste
dobitaka/gubitaka:

1. Poslovni dobitak ( gubitak ) - razlika poslovnih prihoda i rashoda
2. Finansijski dobitak ( gubitak ) - razlika finansijskih prihoda i rashoda
3. Ostali ( neposlovni ) dobitak ( gubitak ) - razlika ostalih prihoda i rashoda

Pretpostavimo da posmatramo preduzece koje se bavi proizvodnjom i prodajom drvenih
stolica na domacem trZzistu. Cilj tog preduzeca je svakako da celokupan rezultat ( poslovni
+ finansijski + ostali ) bude pozitivan, tj da je u dobitku. Ali, potpuno je normalno, i donekle
ocekivano da preduzece koje se bavi proizvodnjom i prodajom drvenih stolica ima
finansijski i ostali gubitak ( odnosno da su finansijski prihodi manji od finansijskih
rashoda i analogno za ostale prihode i ostale rashode). Mnogo je veéa verovatnoca da ¢e
preduzece koje se bavi proizvodnjom drvenih stolica imati vece finansijske troSkove od
finansijskih prihoda zbog prirode delatnosti preduzeca. Zasto? Preduzece koje se bavi
proizvodnjom nece davati kredite drugim preduzec¢ima ( jer se bavi proizvodnjom ), pa
samim tim za ocekivati je da vrednost finansijskih prihoda nece biti toliko velika. Sa druge
strane, kako se preduzece bavi proizvodnjom drvenih stolica, velika je verovatnoca da ¢e
se preduzece odluciti da iz inostranstva kupi neko specificno drvo, koje ¢e predstavljati
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sirovinu neophodnu za proizvodnju tih stolica. Isto tako, ukoliko proizvodno preduzece
ima neku vrstu kredita kod banke, troSkove kamata na taj kredit ¢e obracunavati u
finansijskim troSkovima. Dakle, potpuno je opravdano i oCekivano da ¢e preduzeca koja
se bave proizvodnjom nekih proizvoda ili pruZanjem usluga imati negativan rezultat iz
finansiranja ( slicno i za neposlovni/ostali rezultat ).

Sa druge strane, moZemo da kaZemo da je preduzece uspesno ukoliko je poslovni rezultat
pozitivan ( tj. ukoliko su poslovni prihodi ve¢i od poslovnih rashoda ). Nastavljajuci sa
primerom ovog fiktivnog preduzeca koje se bavi proizvodnjom i prodajom drvenih stolica,
ukoliko ono ima negativan poslovni rezultat, moZemo reci da je to preduzece u velikom
problemu. Zasto? Za ocekivati je da se medu poslovnim prihodima ovakvog preduzeca
nalaze prihodi od prodaje gotovih proizvoda, dok se medu poslovni rashodima nalaze
troSkovi materijala, troSkovi proizvodnih usluga, zarada, amortizacije i slicno. Ukoliko su
poslovni prihodi manji od poslovnih rashoda, to znaci da se posmatranom preduzecu
uopste ne isplati proizvoditi te drvene stolice, jer sami troskovi sirovina, rada, procesa
proizvodnje su vec¢i od onoga Sto preduzece zaradi prodajom tih drvenih stolica.

Na slici 3 predstavljen je pojednostavljen primer bilansa uspeha naseg preduzeca koje se
bavi proizvodnjom drvenih stolica:

Bilans uspeha preduzec¢a "XYZ" DOO Sabac
Redni Redni
broj Rashodi I1znos broj Prihodi Iznos
A |Poslovni rashodi 297,000.00| E |Poslovni prihodi 390,000.00
1|Troskovi materijala 170,000.00 1|Prihod od prodaje gotovih
2|Troskovi zarada 70,000.00 proizvoda 390,000.00
3|Troskovi proizvodnih F |Finansijski prihodi 20,000.00
usluga 40,000.00 2|Pozitivne kursne razlike 20,000.00
4|Troskovi amortizacije 17,000.00f G |Ostali prihodi 5,000.00
B |Finansijski troskovi 43,000.00 3|Visak materijala 5,000.00
5|Troskovi kamata 28,000.00
6|Negativne kursne razlike 15,000.00
C |Ostali troskovi 17,000.00
7|Manjak gotovih proizvoda| 17,000.00
D |Dobitak 58,000.00
Ukupno 415,000.00 Ukupno 415,000.00

Slika 3, primer Bilansa uspeha, autorski prikaz
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1.4. Napomene uz finansijske izvestaje

Napomene uz finansijske izveStaje predstavljaju sastavni deo godiSnjeg seta finansijskih
izveStaja. Na osnovu samog imena ovog izvestaja, moZe se zakljuciti da je to dokument
koji prati prethodne izvestaje i koji ima za cilj da pruZi detaljniji opis nekih informacija
koje su iskazane u ostalim finansijskim izveStajima ( bilans stanja, uspeha, izvestaj o
tokovima gotovine, promenama na kapitalu i sl. ). Budu¢i da ovaj izveStaj prati ostale, on
se nikada ne razmatra samostalno, ve¢ po potrebi za dodatne informacije ili dodatna
pojasnjenja nekih stavki u ostalim finansijskim izvesStajima.

Kljuc¢ne informacije koje ovaj izvestaj treba da sadrzi su:

1. Informacije o primenjenim racunovodstvenim politikama - po kom principu su
formirani bilans stanja ( koji kriterijum za sastavljanje - pomenuto ranije. ), bilans
uspeha ( metoda ukupnih troskova, metoda troskova prodatih uc¢inaka )

2. Informacije c¢ije obelodanjivanje zahtevaju razni raCunovodstveni/revizorski
standardi i nacela, a koje nisu prikazane u ostalim finansijskim izveStajima -
postojanje spornih potraZzivanja, sudskih sporovai sl.

3. Dodatne informacije koje nisu prikazane u finansijskim izveStajima, a koje su
neophodne za njihovo razumevanje - prikaz plana amortizacije imovine i sl.

Upravo ove dodatne informacije ( pod 3. ) su klju¢ni razlog zasto pored bilansa stanja i
bilansa uspeha mi posmatramo i napomene uz finansijske izveStaje. Pregled amortizacije
imovine, tj. nabavne, otpisane i sadasnje vrednosti imovine je neophodan za analizu
bilansa o kojoj viSe pricamo u slede¢em poglavlju.
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Glava Il

Nakon $to smo se upoznali sa finansijskim izveStajima koje koristimo u ovom radu kao i
njihovim osobinama, u narednom delu ¢emo iste te finansijske izveStaje malo detaljnije
posmatrati i analizirati razli¢ite stavke i podatke koje se nalaze u njima ( bilans stanja,
bilans uspeha i napomene uz finansijske izvestaje).
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2.Analiza finansijskih izvesStaja

2.1. Znacaj analize finansijskih izveStaja

Glavni razlog obavljanja procesa analize finansijskih izveStaja je u poslovne svrhe.
Vlasnicima preduzeéa za koje se obavlja proces analize finansijskih izvesStaja imaju
potrebu za pregledom rezultata upotrebe resursa pod uticajem razli¢itih faktora koji
poticu iz okruZenja preduzeca. Vlasnici preduzeca Cesto svoje odluke ne temelje samo na
numerickim izraZenim podacima kroz razlicite finansijske izveStaje, ve¢ mnogo viSe na
osnovu razliCitih kvalitativnih i kvantitativnih pokazatelja koji se dobijaju iz procesa
analize finansijskih izvesStaja

Takode, rezultati analize finansijskih izvestaja koriste se kao podloga za:

o Wi

Projektovanje biznis planova preduzeca
Planiranje investicionih projekata

Planove spajanja ili pripajanja preduzecéa
Planove podele preduzeca

Ocenu boniteta preduzeca

Ocenu finansijskog poloZaja preduzeca i sl.

Korisnici informacija dobijenih iz analize finansijskih izveStaja mogu biti razni. Neki od

najznacajnijih su sledeci:

1.

Investitori i kreditori - kod kojih postoji interes o informacijama o buduc¢im
novcanim tokovima preduzeca

Kupci i dobavlja¢i - ukoliko sa posmatranim preduzetem Zele dugogodiSnju
saradnju

Vlasnici ( trenutni i potencijalni ) - zainteresovani za informacije o ostvarenim, kao
i 0 oCekivanim prinosima preduzeca. Na osnovu tih informacija oni donose odluke
da li Zele da kupe prodaju ili zadrZe svoj kapital u posmatranom preduzecu itd.

U cilju dobijanja kompletne slike o zdravlju preduzeca, postoje razli¢iti instrumenti
analize. Ti instrumenti sacinjeni su od razlicitih tehnika i sredstava koji se kombinuju u
cilju detaljnijeg pregleda glavnih pokazatelja poslovanja. NajceS¢a sredstva analize
finansijskih izveStaja su:

v N

Vertikalna analiza

Horizontalna analiza

Analiza osnovnih finansijskih indikatora ( racio analiza )
Analiza prinosnog poloZaja

Analiza imovinskog poloZaja
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6. Analiza finansijskog poloZaja
7. Analiza kreditnog boniteta

[ako smo ovde naveli sedam sredstava koji se koriste u analizi finansijskih izveStaja, mi se
nec¢emo toliko baviti sa analizom osnovnih finansijskih indikatora, kao ni analizom
kreditnog boniteta.

Razlog zbog kojeg izostavljamo analizu osnovnih finansijskih indikatora je ¢injenica da se
ta analiza provlaci kroz ostale ( najviSe kod analize finansijskog poloZaja ).

Analizu kreditnog boniteta ne posmatramo jer je ona usko vezana za preduzece za koje se
obavlja. Cilj ovog rada jeste ukazivanje na razliCite specificnosti bilansa IT firmi. Dakle, pre
svega mi posmatramo viSe IT firmi i za njih kolektivno donosimo zakljuak o
specificnostima koje vaze kod IT firmi. Analiza kreditnog boniteta bi nam dala podatke da
li bi se za neko preduzece moglo rec¢i da je uspesno ili ne, Sto nam nije od posebnog znacaja
jer, kako bi rad bio objektivan, IT firme koje posmatramo su slu¢ajno izabrane, i medu tim
firmama moZe biti onih koje su uspeSne i one koje su manje uspesne.

2.2. Vertikalna i horizontalna analiza finansijskih
izvestaja

U procesu analize finansijskih izvestaja Koriste se razli¢ite metode i postipcu za dobijanje
Zeljenih informacija. Jedan od tih postupaka, tj. jedan od tih pristupa jeste dinamicka
analiza finansijskog izvestaja i analiza strukture finansijskog izvestaja.

Vertikalna analiza finansijskih izvestaja predstavlja analizu strukture finansijskog
izveStaja. Ona se moZe primenjivati posebno na svaki od segmenata finansijskog izvestaja.
Vertikalnom analizom se porede monetarni iznosu u obracunskom periodu u cilju
identifikovanja i obrazlaganja znacajnih promena. Vertikalna analiza pokazuje koliki je
udeo svake bilansne pozicije u ukupnoj aktivi, ukupnoj pasivi ili ukupnom prihodu. Ucesce
pojedinih bilansnih stavki izrazava se u procentima ( % ) i te informacije korisnicima
rezultat ove analize pruZaju mnogo bolji uvid nego obi¢ne monetarne vrednosti iskazane
u bilansnim pozicijama.

Horizontalna analiza predstavlja uporednu analizu koja pruza informacije o promenama
koje su se desile u toku posmatranja nekoliko poslovnih godina. Na osnovu toga, za ovu
analizu se kaZe da pokazuje dinamiku ( kretanje ) bilansnih pozicija za posmatrani
vremenski period. Zato horizontalnu analizu finansijskih izveStaja takode moZemo
nazvati i dinamickom analizom finansijskih izvestaja. Promene se izraZavaju putem
baznih ili lan¢anih indeksnih brojeva.

Mi ¢emo se viSe baviti Vertikalnom analizom, a mnogo manje horizontalnom analizom.
Zasto? Horizontalna analiza je veoma korisna kada se posmatraju preduzeca iz iste
delatnosti na duzi rok. To je klju¢ni razlog zasto ¢emo je manje primenjivati, jer smo
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ograniceni kolicinom podataka ( vremenskim periodom ) kojima raspolaZzemo. Naime,
iako je rok za predaju finansijskih izvestaja agenciji za privredne registre ( apr-u ) za
2020-tu godinu istekao, za veliki broj posmatranih IT preduzeca, jos uvek nisu ubaceni ti
podaci na sajt apr-a. Tako da na sajtu apr-a mi raspolaZzemo samo sa podacima za 2017,
20181 2019-tu godinu.

Za razliku od horizontalne analize, rekli smo da vertikalna pruza uvid u udeo svake
bilansne stavke u odnosu na ukupnu aktivu, ukupnu pasivu ili ukupan prihod. Promene
tih udela kroz godine su gotovo neprimetne, osim ukoliko preduzece ne promeni svoju
delatnost, $to nije slucaj sa posmatranim preduze¢ima. Tema ovog rada odnosi se na
posmatranje bilansa IT firmi. Zamislimo sada fiktivno IT preduzece. Neka ta IT firma u
2017-toj godini ima veliki udeo opreme ( racunari zaposlenih ) u ukupnoj aktivi a veoma
mali ili nepostoje¢i udeo gradevinskih objekata, zemljista, bioloskih sredstava ( Sume,
stado i sl. ) u ukupnoj aktivi. Veoma je mala verovatnoca da ¢e ta IT firma u 2018-toj godini
imati znacajno drugaciju strukturu aktive, tj. da ¢e odjednom imati veliki udeo na primer
gradevinskih objekata, a mali udeo opreme u ukupnoj aktivi.

2.3. Analiza prinosnog polozaja

Kod analize prinosnog poloZaja vrsi se vremensko i prostorno uporedivanje.

Kod vremenskog uporedivanja prikazuje se razvoj, napredovanje preduzeca u
ostvarivanju finansijskog rezultata. Logi¢no, kada se posmatra viSe uzastopnih
obracunskih perioda, tada se jasnije mogu primetiti neke tendencije ostvarivanja
finansijskog rezultata i obrnuto. Na primer, ukoliko se vrsi procena moguc¢nosti opstanka
preduzeca na trzistu, potrebno je i poZeljno je raspolagati sa podacima u viSe obracunskih
perioda, kako bi se dobila jasna slika zdravlja preduzeca koje je u pitanju. Posto mi
raspolazemo sa podacima za samo tri godine, necemo se previSe baviti ovim aspektom
analize prinosnog prirastaja.

Ono $to nas viSe zanima je prostorno uporedivanje. Prostorno uporedivanje je vazno radi
ocene kakav je odnos preduzeca sa konkurencijom, $to je upravo i cilj ovog rada. Naime,
mi Zelimo da ustanovimo da li postoje i kakve su to specificnosti koje se mogu zakljuciti o
poslovanju IT firmi koje delimo na male i velike.

Analiza prinosnog polozaja, na osnovu informacija obelodanjenih u finansijskim
izveStajima, vrsi se putem sledecih analiza:

Analiza strukture i rasporeda prihoda

Analiza strukture bruto finansijskog rezultata

Analiza rizika ostvarenja finansijskog rezultata i donje tacke rentabilnosti -
Analiza finansijske moci

v N

Analiza rentabilnosti
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2.3.1.Analiza strukture i rasporeda prihoda

Analiza strukture i rasporeda prihoda sadrzi analizu strukture i rasporeda ukupnog i
poslovnog prihoda. Pokazuje kakva je struktura i kakve su promene ukupnih/poslovnih
prihoda kroz posmatrani vremenski period i kako rashodi terete ukupan prihod.

2.3.2.Analiza strukture bruto finansijskog rezultata

Analiza strukture bruto finansijskog rezultata utvrduje iz kog izvora, tj. iz kojih tacno
prihoda potice finansijski rezultat. U ovoj tabeli se bruto finansijski rezultat fakticki
rastavlja na rezultat dobijen iz poslovnih aktivnosti, iz aktivnosti finansiranja i na rezultat
iz neposlovnih i vanrednih prihoda ( o tome je bilo reci u prethodnom poglavlju )

2.3.3.Analiza rizika ostvarenja finansijskog rezultata i donje tacke

rentabilnosti

Analiza rizika ostvarenja finansijskog rezultata i donje tacke rentabilnosti posmatra
poslovni prihodi i rashodi i finansijski prihodi i rashodi, odnosno finansijski rezultat iz
redovnog poslovanja. Problem kod ove analize je to Sto zahteva podelu poslovnih rashoda
na fiksne i varijabilne. Kod preduzeca koja primenjuju sistem obracuna varijabilnih
troSkova taj problem ne postoji, ali takvih preduzeca je veoma malo. Kod preduzeca koja
primenjuju neki drugi metod obracuna troskova, mora se po¢i od troSkova proizvodnje i
njih rasclaniti na fiksne i varijabilne. To razdvajanje se moZze izvrSiti na razliite nacine,
kao Sto su direktno ( subjektivno ) utvrdivanje fiksnih i varijabilnih troskova, raznim
matematickim metodama i grafickim metodama. Metodu koju mi koristimo je direktna (
subjektivna metoda ). Naime, fiksne troskove smo posmatrali kao zbir troSkova
amortizacije i deo troskova zarada. Razlog zbog kojeg smo posmatrali samo deo troskova
zarada je taj, da u Republici Srbiji postoji iznos minimalne zarade. Dakle, ta minimalna
zarada predstavlja fiksan troSak za posmatrano preduzece i to smo procenili da bude 40%
od ukupnih troskova zarada.

2.3.4.Analiza finansijske mo¢i
Analiza finansijske mo¢i predstavlja utvrdivanje pokrica razlicitih fiksnih obaveza. Odnosi
se na:

1. Pokrivenost troSkova kamate
2. Pokrivenost fiksnih zaduZenja
3. Pokrivenost preferencijalne dividende

Pokrivenost fiksnih zaduZenja zahteva poznavanje iznosa dospelih glavnica za plac¢anje
dugoroc¢nog duga, za koje mi nemamo podatke, pa tu analizu ne radimo. Pokrivenost
preferencijalne dividende primenjuje se u analizi finansijske mo¢i akcionarskih
preduzeca, ali, mi posmatramo drustva sa ogranicenom odgovornos$c¢u, tako da se ne
bavimo tom analizom.
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Jedinu $to ovde posmatramo jeste pokrivenost troSkova kamate. Ona se utvrduje iz
odnosa poslovnog dobitka i troskova kamata ( pod troskovima kamata podrazumevamo
finansijske rashode ).

2.3.5.Analiza rentabilnosti
Merenje i analiza rentabilnost vrsi se sa stanoviSta ukupnog kapitala, sopstvenog kapitala
i finansijskog rezultata iz finansiranja.

U okviru rentabilnosti ukupnog kapitala razlikujemo rentabilnost ukupnog kapitala i
rentabilnost investicionog kapitala. U odnosu na ukupan kapital, trazimo stopu bruto i
stopu neto prinosa na ukupan kapital ( za jedan posmatramo bruto dobitak a za drugi neto
dobitak uvecan za troSkove kamata, tj. finansijske rashode ) i trazimo njihov odnos sa
prosec¢nom aktivom za posmatrani vremenski period. Rentabilnost investicionog kapitala
dobijamo posmatranjem odnosa neto dobitka uve¢anog za troSkove kamata i sopstvenog
kapitala uve¢anog za dugorocne obaveze.

U okviru rentabilnosti sopstvenog kapitala razlikujemo rentabilnost ukupnog sopstvenog
kapitala i rentabilnost akcionarskog kapitala. S’ obzirom na tom da mi posmatramo
drustva sa ogranicenom odgovornoséu, mi ¢emo posmatrati samo stopu rentabilnosti
ukupnog sopstvenog kapitala koja predstavlja odnos neto dobitka i sopstvenog kapitala.

2.4. Analiza imovinskog poloZaja

Analiza imovinskog poloZaja preduzeca odnosi se na analizu imovine ( aktive )
preduzeca. Ova analiza obuhvata:

Analizu strukture ukupne aktive,

Analizu fiksne imovine,

Analizu obrtne imovine i

Analizu obrta poslovne imovine i roka povracaja.

B W N e

2.4.1.Analiza strukture ukupne aktive
Strukturu ukupne aktive ( ukupne imovine ) €ine operativna imovina i poslovna imovina.

Operativnu imovinu €ine fiksna imovina ( nematerijalna ulaganja i osnovna sredstva bez
investicionih nekretnina ) i obrtna imovina.

Poslovnu imovinu ¢ine neuplaceni upisani kapital, investicioni kapital ( investicione
nekretnine i dugoro¢ni finansijski plasmani ), dugoro¢na potrazivanja, operativna
imovina, gubitak iznad visine kapitala i odloZena poreska sredstva.

2.4.2.Analiza fiksne imovine
Analiza fiksne imovine obuhvata:
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Strukturu fiksne imovine - utvrduje se na osnovu nabavne, otpisane i sadasnje
vrednosti nematerijalnih ulaganja i osnovnih sredstava ( zbog ove analize su nam
potrebne napomene uz finansijske izvestaje jer se tu nalaze neophodni podaci o
nabavnoj i otpisanoj vrednosti nematerijalnih ulaganja i osnovnih sredstava - u
bilansima se te vrednosti vode po sadasnjoj vrednosti ).

Dotrajalost fiksne imovine - predstavlja odnos otpisane vrednosti imovine (
gradevinski objekti, oprema i sl. ) i nabavne vrednosti imovine ( gradevinski
objekti, oprema i sl. ). IzraZava se u procentima ( % ) i Sto je taj procenat veci, to
znaci da je posmatrano obeleZje ( na primer oprema ) viSe dotrajala, tj. blize kraju
svoga veka trajanja i obratno.

I[skoriS¢enost kapaciteta - u procesu reprodukcije, sredstvo moZe da se iskoristi
potpuno ili nepotpuno. Potpuna iskoriS¢enost znaci stoprocentno iskoris¢enje
kapacitata posmatranog sredstva i to predstavlja racionalno kori$¢enje kapaciteta
tog sredstva. Nasuprot tome, nepotpuna iskoris¢enost implicira da je iskoriS¢enost
kapaciteta ispod stoprocentne iskoriS¢enosti. Merenje iskoriS¢enosti kapaciteta
zahteva podatke o mogu¢im ucincima i planiranim ucincima posmatranog
sredstva, sa kojima mi ne raspolazemo.

Efikasnost koris¢enja osnovnih sredstava - predstavlja odnos troskova zavrSene
proizvodnje i prosecne nabavne vrednosti osnovnih sredstava u funkciji. TroSkovi
zavrSene proizvodnje dobijamo kada troSkovima obracunskog perioda ( razlika
poslovnih rashoda i nabavne vrednosti prodate robe ) dodamo pocetne zalihe
nedovrsSene proizvodnje u posmatranom periodu, i od toga oduzmemo krajnje
zalihe nedovrSene proizvodnje. Prose¢nu nabavnu vrednost osnovnih sredstava u
funkciji dobijamo kao srednju vrednost nabavne vrednosti osnovnih sredstava u
funkciji po bilansu otvaranja za posmatrani period i po zaklju¢nom bilansu za
posmatrani vremenski period.

Tehnicka opremljenost - predstavlja odnos nabavne vrednosti postrojenja i
oprema sa prosecnim brojem zaposlenih u posmatranom preduzecu ( podatke o
prosec¢nom broju zaposlenih smo preuzeli sa sajta agencije za privredne registre ).

2.4.3.Analiza obrtne imovine

Analiza obrtne imovine svodi se na analizu strukture obrtne imovine. Pri analizi strukture
obrtne imovine, obrtna imovina se grupise prema stepenu likvidnosti, tj. prema brzini
transformacije razli¢itih elemenata obrtne imovine u gotovinu. Ova analiza nam takode

pruza uvid u to kakav je odnos robne i nerobne imovine u posmatranom vremenskom
periodu i kakve su promene tih odnosa u odnosu na prethodne godine ( dakle pruza nam
dinamicki pregled robne i nerobne imovine za posmatrani vremenski period )

2.4.4.Analiza obrta poslovne imovine i roka povracaja

Analiza obrta poslovne imovine izrazava se koeficijentima obrta poslovne imovine, koji se
potom prevode u brzinu obrta u posmatranom vremenskom periodu ( najcesce je to jedna
poslovna godina ). Analiza obrta poslovne imovine i roka povracaja sadrzi:

1. Analizu obrta obrtne imovine:
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a. Brzina obrta ukupnih obrtnih sredstava - odnos prihoda od prodaje i
obrtne imovine u posmatranom vremenskom periodu.

b. Brzina obrta materijala - odnos troskova materijala i zaliha materijala (
prosecne zalihe ) u posmatranom vremenskom periodu.

c. Brzina obrta nedovrSene proizvodnje - odnos troSkova zavrSene
proizvodnje i prosefnih zaliha nezavrSene proizvodnje za posmatrani
vremenski period.

d. Brzina obrta gotovih proizvoda - odnos troskova prodatih gotivih
proizvoda i zaliha gotovih proizvoda (prosetne zalihe ) za posmatrani
vremenski period.

e. Brzina obrta robe - odnos nabavne vrednosti prodate robe i zaliha robe (
prosecne zalihe ) za posmatrani vremenski period.

f. Brzina obrta potrazivanja od kupaca - odnos naplaéenih potrazivanja od
kupaca i prosecnih bruto potrazivanja od kupaca za posmatrani vremenski
period.

2. Analiza efikasnosti imovine - meri se koeficijentom obrta imovine i rokom
povracaja imovine. Koeficijent obrta imovine dobijamo kao odnos ukupnog
prihoda i prose¢ne vrednosti poslovne imovine za posmatrani vremenski period.
Rok povracaja imovine dobijamo kao odnos prose¢ne poslovne imovine i neto
novcanog toka iz poslovanja ( zbir neto dobitka i troSkova amortizacije i
rezervisanja ).

2.5. Analiza finansijskog polozaja

Finansijski poloZaj preduzeca odreden je stanjem finansijske ravnoteze, solventnosti,
zaduZenosti i sl. Budu¢i da na finansijski poloZaj utice vise Cinilaca od kojih neki mogu biti
dobri, a drugi loSi za preduzece, proces utvrdivanja finansijskog poloZaja preduzeca nije
jednostavan proces. Taj proces se moZe pojednostaviti vremenskim i prostornim
uporedivanjem. Slicno kao i ranije, vremensko uporedivanje predstavlja uporedivanje
podataka nekog preduzeca za viSe vremenskih perioda, Sto je dobro ukoliko se raspolaze
sa mnogo podataka, a prostorno uporedivanje predstavlja uporedivanje sa
konkurencijom za posmatrani vremenski period. Upravo to prostorno uporedivanje je
ono Sto mi radimo, jer mi poredimo finansijski polozaj vise IT firmi sa proizvodnim
preduzecem i na osnovu toga donosimo zakljucke o specificnostima koje vaze za bilanse
IT firmi.

Glavni aspekt finansijskog polozaja nekog preduzeca, predstavlja finansijska ravnoteza
tog preduzeca. Pod finansijskom ravnoteZom podrazumeva se da sredstva po obimu i
vremenu za Kkoji su vezana odgovaraju obimu i vremenu raspolozivosti izvora
finansiranja. Ovde ¢emo izvrsiti jednu grubu podelu sredstava i izvora sredstava po
ro¢nosti na sledece grupe:
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Sredstva Izvori sredstava
Kratkoro¢no vezana sredstva - ( gotovina, | Kratkoro¢ni izvori sredstava (
hartije od vrednosti, kratkorocna | kratkoroc¢ne obaveze )
potraZivanja )
Dugoro¢no vezana sredstva ( stalna | Dugorocni izvori sredstava (dugorocne
sredstva, zalihe ) obaveze )

Za svako preduzece je poZeljno da ima dobru finansijsku ravnoteZu i donekle je ocekivano
da postoji neka jednakost izmedu kratkoro¢no vezanih sredstava i kratkorocnih izvora
sredstava, kao i izmedu dugoro¢no vezanih sredstava i dugoroc¢nih izvora sredstava,
medutim u realnom Zivotu to je veoma retko slucaj. Naime, ukoliko su dugoro¢no vezana
sredstva manja od dugoroc¢nih izvora sredstava, sa stanovista dugoro¢nog finansiranja,
stvorena je sigurnost za permanentno odrZavanje likvidnosti, jer ta razlika izmedu
dugorocnih izvora sredstava i dugoro¢no vezanih sredstava pripada kratkoro¢no vezanim
sredstvima koja imaju i odrzavaju vecu likvidnost u preduzecu. Suprotno tome, ako su
dugoro¢no vezana sredstva ve¢a od dugorocnih izvora sredstava, to znaci da je deo
dugorocnih vezanih sredstava finansiran kratkoro¢nim izvorima sredstava pa je na duZi
rok naruSena likvidnost preduzeca ( jer ¢e kratkorocni izvori sredstava brZze do¢i na
naplatu ).

Sama finansijska ravnoteza preduzeca moZe se posmatrati sa stanoviSta dugorocne i
kratkorocne finansijske ravnoteZe. I kratkoroc¢na i dugorocna finansijska ravnoteza
odnose se na bilans stanja. Kako smo naveli da postoje kratkoro¢no i dugoro¢no vezana
sredstva i kratkoroc¢ni i dugorocni izvori sredstava, takva podela se mora izvrsiti i u
bilansu stanja preduzeca. De fakto, to predstavlja stalna sredstva i zalihe ( dugorocno
vezana sredstva ) i obrtna sredstva bez zaliha( kratkoro¢no vezana sredstva ) na strani
aktive i kapital i dugorotne obaveze ( dugoroc¢ni izvori finansiranja ) i kratkorocne
obaveze ( kratkoroc¢ni izvori finansiranja ) na strani pasive.

2.5.1.Analiza kratkorocne finansijske ravnoteze
Kratkoroc¢na finansijska ravnoteZa utvrduje se odnosom likvidnih i kratkoroc¢no vezanih
sredstava, s jedne strane, a sa druge strane kratkoro¢nih obaveza.

U analizu kratkorocne finansijske ravnoteze takode uklju¢ujemo analizu likvidnosti na
bazi koeficijenata, gde traZimo sledece koeficijente:

1. Koeficijent trenutne likvidnosti - odnos gotovine i gotovinskih ekvivalenata i
kratkorocnih obaveza

2. Koeficijent ubrzane likvidnosti - odnos obrtne imovine ( bez zaliha ) i kratkoro¢nih
obaveza

3. Koeficijent tekuce likvidnosti — odnos obrtne imovine i kratkoro¢ni obaveza

Za preduzece je poZeljno da ovi koeficijenti budu veci od 1.
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2.5.2.Analiza dugorocne finansijske ravnoteze
Analiza dugorocne finansijske ravnoteZe moZe se vrsiti na dva nacina. Ta dva nacina su:

1. Analiza dugoroc¢ne finansijske ravnoteZe na osnovu dugorocno vezanih sredstava
2. Analiza dugorocne finansijske ravnoteZe na osnovu obrtnog fonda

Analiza dugorocne finansijske ravnoteZe na osnovu dugoroc¢no vezanih sredstava zasniva
se na odredivanju odnosa dugoro¢no vezanih sredstava i dugoro¢nih izvora sredstava

Analiza dugoroc¢ne finansijske ravnoteZe na osnovu obrtnog fonda ( ili neto obrtnog fonda
) predstavlja odnos obrtnog fonda i zaliha. Obrtni fond se moze predstaviti kao razlika
dugoroc¢nih izvora finansiranja i dugoroc¢no vezanih sredstava, ali sada bez zaliha.

2.5.3.Analiza zaduZenosti i solventnosti
U okviru analize finansijskog poloZaja preduzeca, takode nas zanimaju podaci o
zaduZenosti i solventnosti posmatranog preduzeca.

ZaduZenost ( finansijski leveridZ ) preduzeca se ocenjuje preko strukture pasive bilansa
stanja posmatrane sa stanoviSta vlasnistva. Koeficijent zaduZenosti se moZe predstaviti
kao odnos ukupnih obaveza i kapitala preduzeca - odnosno koliko svakog dinara kapitala
otpada na dugove.

Solventnost ( likvidnost na dugi rok ) predstavlja odnos poslovne imovine i ukupnih
dugova ( obaveza ). Taj koeficijent zapravo predstavlja sposobnost preduzeca da pokrije
sve svoje obaveze ( dugove ) ne u roku njihovog dospeca, ve¢ kad-tad, makar iz stecajne,
tj. likvidacione mase. Koeficijent solventnosti

2.6. Analiza finansijskih izvestaja IT firmi

Postavlja se pitanje: Da li su trenutni Medunarodni standardi finansijskog izvesStavanja
dovoljno dobri i primenjivi na analizu finansijskih izvestaja IT firmi i zasto je to tako? Ako
posmatramo gigantske ( velike svetske ) IT firme, moZemo primetiti neke stvari koje
mozda ne deluju logicno.

Naime, u 2019 godini, cena akcije firme Uber Technologies je bila svega 45 dolara, $to je
mnogo manje nego ocekivano, s’ obzirom na to da je procenjena vrednost te kompanije
82 milijardi dolara uprkos gubitku od 1.8 milijardi dolara u 2018. godini. U 2013. godini
Twitter je prijavio gubitak od 79 miliona dolara pre svog IPO-al a procenjena vrednost
Twitter-a je tada bila 24 milijardi dolara, a i naredne cetiri godine su takode bili
prijavljivani gubici. 2016-te godine Microsoft je kupio Linkedin za 26 biliona dolara iako
je Linkedin takode prijavljivao gubitke. U 2014-toj godini Facebook je otkupio za 19
milijardi dolara IT firmu Whatsapp koja nije imala nikakvu zaradu ili profit. Sa druge

1[PO-Initial public offering - prbovitna prodaja akcija stranim investitorima
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strane, u 2018-toj godini ¢asopis New York Times je objavio da je cena akcija firme
General Electic opala za 44% nakon prvog gubitka za skoro 50 godina.

Postavlja se pitanje, zaSto se ovo deSava? ZaSto investitori reaguju negativno na
prijavljene gubitke industrijskih firmi, a zanemaruju gubitke IT firmi? 2018-te godine tri
profesora, Vijay Govindarajan, Shivaram Rajgopal, Anup Srivastava, iz ,Columbia i
Darthmouth poslovnih $kola“? su zajedno napisali knjigu , ZaSto Finansijski Izvestaji Nisu
Korisni za Digitalne Firme“3 gde su postavili isto to pitanje. Takode su pominjali knjigu
profesora Baruch Lev-a ,Kraj raCunovodstva“ gde je opisano kako je u poslednjih sto
godina korisnost finansijskih izveStaja u donoSenju odluka dramati¢no opala.

Da bismo to malo bolje razumeli, moZemo krenuti od samog pojma Bilansa Stanja. Da bi
nesto bilo navedeno u bilansu stanja, to mora biti u vlasniStvu posmatranog preduzeca i
u njegovom okruZenju ( prisutno na njegovoj imovini ). Problem sa IT firmama je taj Sto
je veliki deo njihove imovine neopipljiv® ( podaci, softver, trademark-ovi, gudvil, brend i
slicno ) kao i to da su IT firme veoma rasprostranjene i lako postaju internacionalne ( $to
je slucaj i sa velikim brojem IT firmi koje ¢emo mi posmatrati ). Veliki broj IT firmi uopste
nemaju materijalnu imovinu i samim tim nemaju Sta da prijave. Na osnovu toga bilansi
ypravih“iIT firmi pruzaju veoma razlicite slike.

MoZemo na primer posmatrati dva giganta Walmart i Facebook. Walmart ima 116
milijardi dolara materijalne imovine a procenjena vrednost te firme je 312 milijardi
dolara, dok Facebook ima 13 milijardi materijalne imovine, a procenjena vrednost te
firme je 535 milijardi dolara. Cilj svake firme su veci profiti, da budu dominantniji na
trziStu i slicno. Razvoj IT firme zasniva se na razvoju tehnologije, softvera, brendova koji
predstavljaju, kakav je feedback ljudi koji koriste njihove usluge i sli¢no.

Ekonomski posmatrano, kada firma poput Walmart-a ivestira, oni na primer mogu se
odluciti da otvore novu prodavnicu, ili ako je firma proizvodna novu fabriku. Medutim,
kada IT firma investira, recimo u razvoj softvera, istrazivanje trzista, reklamiranje,
organizaciju i sli¢no, to za njih ne predstavlja ,nabavku“, odnosno povecanje materijalne
imovine ( odmah ili u kratkom roku ), nego se to tretira kao trosak u procesu racunanja
profita. Zato se Cesto deSava, da pri osnivanju IT firme, u prvom periodu postojanja te
firme biti prijavljivani iskljucivo gubici, upravo zbog tih ulaganja koji se tretiraju samo kao
troskovi.

Pomenuti profesori su naveli da je nematerijalna imovina u tolikoj meri dominantna u
odnosu na materijalnu imovinu, da je gotovo nemoguce izvrsiti analizu finansijskih
izveStaja IT firmi i formirati miSljenje o uspesnosti i profitabilnosti tih firmi, kao i da su

2 Eng. Columbia and Dartmouth business schools

3 Eng. Why Financial Statements Don’t Work for Digital Companies
4 Eng. The end of Accounting

5 Eng. Intangible - neopipljiva, nematerijalna imovina
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finansijski izvestaji postali skoro samo zakonska obaveza koja mora da se uradi, a ¢ija je
svrha zanemarljiva.

Postoje razliCite ideje za to kako da se ovaj problem resi, da se detaljnije opisuju investicije
i zahvati koji su trenutno prisutni u poslovanju firmi, da se detaljno opiSu planovi za
buduce investicije i sli¢no, ali to nije tema ovog rada.

lako se iz finansijskih izveStaja ne mogu bas toliko jasno zakljuciti mogu¢nosti zarade IT
firmi, mi moZemo analizirati neke faktore, koeficijente i pokazatelje koji na zaradu mogu
uticati i videti kakvi su njihovi odnosi, kao i da li izmedu njih postoji nekakva povezanost,
tj. korelacija i za to ¢emo pokusSati da damo neko tumacenje u narednim poglavljima.
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Glava III

Nakon Sto smo pruzili teorijsko pokri¢e o pojmu finansijskih izvestaja i njihovoj analizi,
kao i o problemima na koje ta analiza nailazi u procesu analize finansijskih izvestaja IT
firmi, u narednom poglavlju dajemo razlicite statisticke metode koje ¢emo koristiti u
dokazivanju raznih zanimljivosti koje vaze kod IT firmi.
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3. Statisticke metode

3.1. Studentov t-test i Mann-Whitney u-test

3.1.1.Studentov t-test

Termin ,t-statistika“ skracenica je od termina ,statisticki test hipotezama“. [ako je pojam
t-raspodele bio pominjan ranije od strane Frederik Robert Helmert-a i DZejkob Lurot-a
1876. godine i Karl Person-a 1895 godine, t-test je razvio i usavrsio Britanski statisticar,
fizicar i vlasnik pivare Viliam Sili Goset® i po njegovom pseudonimu ,Student” taj test nosi
ime.

Studentov t-test se Koristi u slede¢im slucajevima:

e Testiranje jedne populacije - test jednakosti srednje vrednosti populacije sa
navedenom vrednos$c¢u u nultnoj hipotezi ( Hy(m = s) - Nultna hipoteza u kojoj
proveravamo da li je srednja vrednost populacije m jednaka nekoj unapred datoj
vrednosti s )

e Testiranje dve populacije - test jednakosti srednjih vrednosti dveju populacija (
Ho(mx = my) - Nultna hipoteza u kojoj proveravamo da li je srednja vrednost
populacije x, m, jednaka srednjoj vrednosti populacije y, m,, )

Ukoliko nakon testiranja dobijemo za rezultat da odbacujemo nultnu hipotezu,
prihvatamo alternativnu hipotezu Hy, koja nam kaZe da srednja vrednost populacije nije
jednaka nekoj unapred pretpostavljenoj vrednosti ( kod testa jedne populacije ), odnosno,
da srednja vrednost jedne populacije nije jednaka srednjoj vrednosti neke druge
populacije (kod testa dve populacije). Kasnije ¢emo videti da nam alternativna hipoteza
moZe dati i bolje informacije, odnosno da je srednja vrednost jedne populacije ili manja ili
veca od nekog pretpostavljene vrednosti ( kod testa jedne populacije ) ili da je srednja
vrednost jedne populacije ili manja ili veca od srednje vrednosti neke druge populacije (
kod testa dve populacije )

Kod Studentovog T-testa za dve populacije razlikujemo dva testa, a oni su:

e Studentov t-test za nezavisne populacije
e Studentov t-test za zavisne ( uparene ) populacije

Mi ¢emo upravo koristiti Studentov t-test za testiranje dve nezavisne populacije. Zasto?
Mi posmatramo razliCite IT firme, njih delimo na male i velike. Firme su nezavisne jedne
od drugih i samim tim podaci koje jedna firma objavi u svojim finansijskim izvestajima su
nezavisni od podataka koje druga IT firma objavi u svojim finansijskim izveStajima. Mi
posmatramo da li su srednje vrednosti nekog koeficijenta/pokazatelja iz bilansa stanja

6 Eng. William Sealz Gosset (1876-1937)
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kod malih IT preduzeca jednaki/razli¢iti ( manji ili ve¢i ) od istih tih pokazatelja kod
velikih IT firmi i obrnuto.

Pretpostavke koje treba da budu ispunjene za primenu Studentovog t-testa za dve
populacije:

¢ Nezavisnost populacija - ovo je uvek tacno jer poredimo razlicite IT firme

¢ Jednakost varijansi - ukoliko ovo nije zadovoljeno koristimo VelCov t-test”

¢ Normalna raspodela populacije - ukoliko ovo nije zadovoljeno koristimo Mann-
Whitney u-test

Studentov t-test za dve nezavisne populacije moZe se racunati za populacije koje su
jednake veliCine i razlicite velicine. Mi posmatramo populacije jednake veli¢ine ( imamo
jednak broj malih i velikih IT firmi koje posmatramo ).

Za odredivanje t-vrednosti Studentovog t-testa kada su nam varijanse posmatranih
populacija jednake koristimo sledec¢u formulu:

X —X
pfim X
2

Sp "\

Pri ¢emu su: X; i X, srednje vrednosti dve posmatrane populacije, n=n1=n2 su veli¢ine
dve posmatrane populacije, a s, je:
2 2
Sk, + Sk,
|2 2 ’
Gde su S% i S, varijanse posmatranih populacija.

Za odredivanje t-vrednosti Studentovog t-testa kada su posmatrane varijanse sli¢ne (% <

zx—l < 2 ) koristimo slede¢u formulu ( ova formula moZe da se koristi I kada su populacije
X2

razlicite velicine ):

Pri ¢emu je:

(n — DS, + (np — SR,

ng+n, —2

)

7 Eng. Welch’s t-test
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Za odredivanje t-vrednosti Studentovog t-testa kada su varijanse razlicite (sy, < 2sy, ili
Sx, < 2sx, ) koristimo sledecu formulu ( ova formula se takode moZze primeniti kod
populacija razlicite veli¢ine ):

X;— X,
t= ,
Sa
Pri cemu je:
2 2
s—= |13
A ng oy

Gde je s? ne pristrasna procena varijanse svake populacije obima n;,i = 1,2.

Ukoliko su varijanse populacije jednake, tada je broj stepena slobode df = n, +n, — 2,
dok ukoliko su varijanse populacije razliCite, tada je d; = min (n, — 1,n; — 1).

U zavisnosti od toga da li Zelimo da pokaZemo da li su srednje vrednosti dveju populacija
razliCite, ili Zelimo da pokaZemo da li je srednja vrednost jedne populacije manja/veéa od
srednje vrednosti druge razlikujemo sledeca dva slucaja:

e Dvostrani t-test8
e Jednostrani t-test®

Dvostrani t-test se koristi u situacijama kada Zelimo da pokaZemo da su srednje vrednosti
posmatranih dveju populacija razli¢ite. Tada kao nultnu hipotezu postavljamo ono Sto
Zelimo da odbacimo, tj. da su srednje vrednosti dveju populacija jednake, odnosno, ciljamo
na prihvatanje alternativne hipoteze.

Jednostrani t-test se koristi u situacijama kada Zelimo da pokaZemo da je srednja vrednost
jedne populacije manja ( ili ve¢a ) od srednje vrednosti druge populacije. Slicno kao i
ranije, kao nultnu hipotezu postavljamo ono $to Zelimo da odbacimo, tj. da je srednja
vrednost prve populacije veca ili jednaka od srednje vrednosti druge populacije ( ili manja
ili jednaka u suprotnom slucaju ). U zavisnosti da li Zelimo da pokaZemo da je srednja
vrednost jedne populacije manja ili veta od srednje vrednosti druge populacije
razlikujemo sledece jednostrane t-testove:

e Levi (donji) t-testl0 - koristimo ga za dokazivanje da je srednja vrednost jedne
populacije manja od srednje vrednosti druge populacije

e Desni (gornji) t-test!! - koristimo ga za dokazivanje da je srednja vrednost jedne
populacije veca od srednje vrednosti druge populacije

8 Eng. Two-tailed t-test

9 Eng. One-tailed t-test

10 Eng. Left (lower) t-test
11 Eng. Right (upper) t-test
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Na slede¢im slikama ¢e biti prikazane ove tri varijante Studentovog t-testa za dve
medusobno nezavisne populacije:

Two-tailed Test

Critical Region a/2 Critical Region a/2

Non-Critical Region

Lower Critical Value Upper Critical Value

Slika 4, Dvostrani t-test, https://analystprep.com/study-notes/frm/part-1/quantitative-
analysis/hypothesis-testing-and-confidence-intervals/

Left One-tailed Test

Critical Region a

Non-Critical Region

|

Critical Value

Slika 5, Jednostrani levi (donji) t-test, https://analystprep.com/study-notes/frm/part-
1/quantitative-analysis/hypothesis-testing-and-confidence-intervals/

Right One-tailed Test

Critical Region a

Non-Critical Region

|
Critical Value

Slika 5, Jednostrani desni (gornji) t-test, https://analystprep.com/study-notes/frm/part-
1/quantitative-analysis/hypothesis-testing-and-confidence-intervals/
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Slika 4 nam pokazuje primer dvostranog t-testa. U sluc¢aju primenjivanja ovog testa mi
fakticki Zelimo da pokaZemo da su srednje vrednosti izmedu dve populacije zazliCite. Tada
nam nultna i alternativna hipoteza izgledaju ovako:

Hy(m, = m,) - nultna
Hy(m, # m,) - alternativna

Nultnu hipotezu odbacujemo ukoliko nam je t-vrednost ( za koju smo ranije dali formulu
) po apsolutnoj vrednosti vec¢a od apsolutne kriti¢ne vrednostil2, koju dobijamo iz tablice
kriti¢nih vrednosti za unapred postavljeni nivo znacajnosti ( @ = 0.01,0.05 ili 0.1 ).
Ukoliko

Slika 5 nam pokazuje primer jednostranog levog (donjeg) t-testa. Ovaj test primenjujemo
u situaciji kada Zelimo da pokaZemo da je srednja vrednost jedne populacije manja od
srednje vrednosti druge neke populacije. Tada nam nultna i alternativna hipoteza
izgledaju ovako:

Hy(m, = m,) - nultna
Hy(m, < m,) - alternativna

Nultnu hipotezu odbacujemo ukoliko nam je t-vredsnot manja od kriticne vrednosti koju
dobijamo iz tablice kriti¢nih vrednosti za unapred postavljen nivo znacajnosti a.

Slika 6 nam pokazuje primer jednostranog desnog (gornjeg) t-testa. Ovaj test
primenjujemo u situaciji kada Zelimo da pokaZemo da je srednja vrednost jedne
populacije veca od srednje vrednosti druge neke populacije. Tada nam nultna i
alternativna hipoteza izgledaju ovako:

Hy(m, = m,) - nultna
Hy(m, > m,) - alternativna

Nultnu hipotezu odbacujemo ukoliko nam je t-vrednost veca od kriti¢ne vrednosti koju
dobijamo iz tablice kriti¢nih vrednosti za unapred postavljen nivo znacajnosti .

Tablica kriti¢nih vrednosti za razlicite stepene slobode bi¢e ubacena kao dodatni materijal
(prilog1).

Uporedivanje vrednosti t-testa i kriticne t vrednosti je jedan od nacina za donoSenje
zaklju¢ka o prihvatanju ili odbacivanju nulte hipoteze. Mi, sa druge strane koristimo
program Statistica koji funkcioniSe na malo drugaciji nacin.

12 Eng. Lower and upper critical value - donja i gornja kriti¢na vrednost
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Naime, program Statistica nam automatski izracunava t-vrednost i za tu t-vrednost nam
izraCunava p-vrednost ( p-value ).

Ukoliko posmatramo dvostrani t-test, hipoteze nam glase ovako:
Hy(m, = m,) - nultna
Hy(m, # m,) - alternativna

IzraCunatu p-vrednost koju nam izracuna program Statistica poredimo sa naSim pragom
znacajnosti. Ukoliko je p-vrednost veca od praga znacajnosti prihvatamo nultnu hipotezu,
a ukoliko je p-vrednost manja od praga znacajnosti odbacujemo nultu hipotezu i
prihvatamo alternativnu

Ukoliko posmatramo jednostrani t-test ( neka je srednja vrednost prve populacije ve¢a od
srednje vrednosti druge populacije, tj ho¢emo da pokaZemo da to i statisticki vazi -
analogno ide u suprotnom slucaju ), hipoteze nam izgledaju ovako:

Hy(m, = m,) - nultna
Hy(m, > m,) - alternativna

Sada, izracunatu p-vrednost polovimo i poredimo je sa pragom znacajnosti. Ukoliko je
polovina p-vrednosti ve¢a od praga znacajnosti prihvatamo nultnu hipotezu, a ukoliko je
polovina p-vrednosti manja od praga znacajnosti odbacujemo nultnu hipotezu i
prihvatamo alternativnu.

3.1.2.Mann-Whitney u-test

Mann-Whitney U-test, takode poznat kao Mann-Whitney-Wilcoxon (MWW) test ili
Wilcoxon test sume rangova, predstavlja neparametarsku alternativu t-testa za nezavisne
populacije/uzorke. Prvi ga pominje Frenk Vilkoks 1945. godine, a zatim 1947. godine
Henri Man i Donald Vitni.

Mann-Whitney U-test koristi u situacijama kada su ispunjene sledece pretpostavke:

e Posmatrane promenljive su nezavisne
¢ Posmatrane promenljive nemaju normalnu raspodelu

Postupak za izracunavanje U vrednost Mann-Whitney u-testa.

Prvi korak jeste da podacima dodelimo promenljivu koja ¢e ukazati na to kojoj populaciji
pripadaju ( podacima iz malih IT firmi ¢emo dodeliti slovo m, a podacima iz velikih IT firmi
slovo v ). Zatim podatke treba sortirati u rastuci niz. Nakon Sto smo podatke sortirali,
dodajemo im rangove ( 1,2,3.. do n; + n,, gde n,; predstavlja broj podataka iz prvog
uzorka, a n, predstavlja broj podataka iz drugog uzorka ). Zatim traZimo sumu rangova
prve populacije (R;) I sumu rangova druge populacije (R,). Slede¢i korak je racunanje U
vrednosti za obe populacije i to radimo na slede¢i nacin:
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U= min(UL Uz),

Pri ¢emu su:

ni(ng +1
U1=n1n2+¥_R1i

ny(n, +1
U2=n1n2+¥_R2.

Na dalje moZemo se odluciti kojim postupkom ¢emo doci do Zeljenih odgovora. Postoje
dva nacina kako moZemo do¢i do krajnjeg rezultata. Oba nacina ¢e nam pruZiti isti
odgovor, ali mi ¢éemo posmatrati samo jedan od ta dva nacina.

Dobijeno U ( minimum U i U, ) poredimo u odnosu na kriticnu vrednost koju dobijamo
na osnovu tablice kriticnih vrednosti U,.. Tablice kriticnih vrednosti za jednostrani i
dvostrani Mann-Whitney u-test bice priloZene u prilogu na kraju rada: prilog 2 i prilog 3
respektivno.

U zavisnosti od toga Sta testiramo, koristimo tablicu iz priloga 2 ili priloga 3

Sli¢no kao kod Studentovog t-testa, ukoliko nam je cilj da pokaZzemo da je posmatrano
obelezje ( na primer likvidnost ), kod jedne populacije ( male IT firme ) razli¢ito u odnosu
na to obeleZje kod druge populacije ( velike IT firme ) onda ¢emo koristiti tablicu iz priloga
2, odnosno dvostrani Mann-Whitney U test. Tada su nam hipoteze iste kao kod
Studentovog t-testa i one izgledaju ovako:

Hy(m; = m,) - nultna
H,(m, # m,) - alternativna

Pri ¢emu su sada m, i m, ta posmatrana obeleZja. Nultu hipotezu ¢emo odbaciti ukoliko
je nase U manje ili jednako od kriti¢ne vrednosti U, koju pronalazimo u preseku vrste i
kolone koje odgovaraju veli¢ini nase dve populacije za odgovarajuci prag znacajnosti (na
primer ukoliko je prva populacija obima 10, a druga obima 13, a prag znacajnosti 0.05,
onda je Kriticna vrednost U,=33 ). U tom slucaju odbacujemo nultnu hipotezu i
prihvatamo alternativnu.

Sa druge strane, ukoliko nam je cilj da pokaZemo da je neko obelezZje kod jedne populacije
manje ili veCe od tog obeleZja druge populacije, onda ¢emo koristiti tablicu iz priloga 3,
odnosno jednostrani Mann-Whitney U test. Neka vazi isti primer kao i malo pre ( prva
populacija je obima 10, druga 13 i prag znacajnosti 0.05. Sada nam je kriticna vrednost
U. = 37 ). Ukoliko se desi da je nasa U vrednost manja ili jednaka od U., mi odbacujemo
nultnu hipotezu prihvatamo alternativu. MoZemo primetiti da smo kod jednostranog
postupka radili malo u kontra smeru, prvo smo izrac¢unali U vrednost, uporedili sa U, iz
tabele, a nismo postavili hipoteze. Zasto? Kod jednostranog Mann-Whitney U testa suma
rangova nam utiCe na to dali ¢e nam alternativna hipoteza ( na koju mi ciljamo ) biti da je
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obeleZje kod prve populacije manje ( ili veCe ) u odnosu na to obeleZje kod druge
populacije - ukoliko je suma rangova prve populacije manja ( ili ve¢a ) od sume rangove
druge populacije.

Naime, ukoliko je suma rangova prve populacije ve¢a od sume rangova druge populacije,
nase hipoteze izgledaju ovako:

Hy(my; = m,) - nultna hipoteza
H,(my > m,) - alternativna hipoteza

Ukoliko mi pokaZemo da je U-vrednost manja ili jednaka od kriticne U, vrednosti, onda
¢emo odbaciti nultnu hipotezu i prihvatiti alternativnu, odnosno da je posmatrano
obeleZje prve populacije vete od posmatranog obeleZja druge populacije i obratno,
ukoliko je U-vrednost vec¢a od kriticne vrednosti U., onda moramo prihvatiti nultnu
hipotezu.

Nasuprot tome, ukoliko je suma rangova prve populacije manja od sume rangova druge
populacije, nama hipoteze izgledaju ovako:

Hy(my; = m;) - nultna hipoteza
H,(m; < m,) - alternativna hipoteza
Postupak prihvatanja ili odbacivanja nultne hipoteze je analogan kao malo pre.

Ovo predstavlja samo jedan nacin za dolaZzenje do odluke o prihvatanju ili odbacivanju
hipoteza kod Mann-Whitney U-testa. Takode, drugi nacin za dobijanje rezultata jeste
preko standardizacije i aproksimacije normalnom raspodelom, $to radi program
Statistica. Medutim, bilo da gledamo U-vrednosti ili z- vrednost, pa ujedno i p-vrednost (
koje nam izbacuje program Statistica ) rezultat ovog testa Ce uvek biti isti bez obzira na to
da li radimo na jedan ili drugi nacin.

3.2. Korelaciona analiza

3.2.1.Korelacija

Termin Korelacija potic¢e od latinske reci con (sa) i relation ( odnos ) i u statistici ona
predstavlja medusobnu povezanost izmedu razliCitih pojava predstavljenih kao dve
promenljive. Ta zavisnost zapravo znaci da se vrednost jedne promenljive moZe na neki
nacin predvideti ili prikazati preko vrednostima druge promenljive. Promenljiva koja ima
uticaj na neku drugu promenljivu naziva se nezavisna promenljiva, a ona promenljiva koja
zavisi od neke druge, naziva se zavisna promenljiva. Takode, postoje slucajevi gde
promenljive imaju medusobni uticaj jedna na drugu, pa su obe i zavisnog i nezavisnog
karaktera. Na osobi koja sprovodi korelacionu analizu je da odredi koja je promenljiva
zavisna ili nezavisna, Sto ume da bude teSko. Na primer, da li hladna temperatura utice na
to da napolju pada sneg, ili da li snezne padavine utic¢e na to da je napolju hladno? Ili na
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primer, kakva je korelacija izmedu likvidnosti preduzeca i rentabilnosti ukupnog kapitala
( 0 ovome ¢emo kasnije pricati )?

Iz tog razloga obicno za promenljive za koje se vrsi analiza kaZzemo da su obe i zavisne i
nezavisne, odnosno da ako postoji neka povezanost promenljive x sa nekom
promenljivom y, tada sigurno postoji povezanost promenljive y sa promenljivom x.

3.2.2.Koeficijent korelacije

Koeficijent korelacije izrazava meru linearne povezanosti dve promenljive. Vrednost
koeficijenta korelacije pripadaju intervalu [-1,1]. Predznak koeficijenta predstavlja smer
korelacije, odnosno ako je sa znakom - (minus) znaci da je negativna korelacija (
povecanje jedne promenljive rezultira smanjenjem druge - I obratno ), a ako je za
predznakom + (plus), znaci da je pozitivna korelacija ( povecanje jedne promenljive
rezultira povecanjem druge - [ obratno ). Ukoliko je koeficijent korelacije 0 to znaci da
izmedu dve promenljive ne postoji nikakva povezanost, odnosno da su medusobno
nezavisne. Ukoliko je vrednost koeficijenta korelacije 1, to znaci da postoji potpuna
pozitivna korelacija, odnosno ukoliko je vrednost koeficijenta korelacije -1, to znaci da
postoji potpuna negativna korelacija, ali to je u praksi veoma redak slucaj.

Koeficijente korelacije moZemo grupisati po “jacini”, odnosno stepenu korelacije na
slede¢i nacin ( slika 7 ):

>
> > > > > >

Perfect Strong Weak No Weak Strong Perfect
negative negative negative correlation positive positive positive
correlation correlation correlation correlation correlation correlation
I | | | | | | | l | | | | | | | | l | | |
[ I T T I ] | T ] I ] T T I I | T ] I I !

-1 —0.5 0 0.5 1

Slika 7, razliciti stepeni korelacije,
https://www.nagwa.com/en/explainers/143190760373/

Postoje razliCiti koeficijenti korelacije koji se koriste u razli€itim situacijama. Ukoliko
posmatramo linearni model koristimo najceS¢e Pearsonov koeficijent korelacije, dok
ukoliko posmatramo nelinearne modele koristimo Spearmanov koeficijent korelacije

3.2.2.1. Pearsonov koeficijent korelacije

Ovaj koeficijent korelacije razvio i formulisao je Karl Pearson3 1896. godine po kojem je
i dobio ime, dok samo oznaku r za koeficijent korelacije prvi uvodi Francis Galton14 1888.
godine.

13 Eng. Carl Pearson (1857-1936)
14 Eng. Fransis Glaton (1822-1911)
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Osnovne pretpostavke za izracunavanje Pearsonovog koeficijenta su:

e Veciuzorak

e Barjedna promenljiva ima normalnu raspodelu
e Barjedna promenljiva je neprekidna

e Linearna povezanost promenljivih

Pearsonov koeficijent oznacavamo sa p ukoliko ga primenjujemo na neku populaciju, dok
ga oznaCavamo sa r kada primenjujemo na uzorku nekom.

Pearsonov koeficijent izracunavamo na sledeci nacin:

_ SLE-RO-P)
LG 0 — )

Ty

3.2.2.2. Spearmanov koeficijent korelacije

Spearmanov Koeficijent korelacije je dobio ime po engleskom matemati¢aru Carlsu
Spermanu!> i predstavlja zamenu i dobru aproksimaciju za Pearsonov koeficijent
korelacije kada njega nije moguce izracunati. Njega primenjujemo u slede¢im situacijama

e Mali uzorak

¢ Nijedna promenljiva nema normalnu raspodelu
¢ Nijedna promenljiva nije neprekidna

e Linearnost nije uslov

Spearmanov koeficijent populacije ozna¢avamo sa ps, dok je njegova vrednost u uzorku
Ts.

Nacin izracunavanja:

1. Vrednosti promenljivih poredamo u rastu¢i niz i dodelimo rangove 1,2,3..n.
Jednake vrednostima dodeljujemo prosek vrednosti rangova.
2. 15 je Pearsonov koeficijent izmedu rangova promenljivih

3.2.3.Dijagram rasipanja

Dijagram rasipanjal® predstavlja graficki prikaz zavisnosti izmedu promenljivih x i y.
Dijagram rasipanja se konstruiSe na osnovu podataka dobijenih eksperimentalnim putem
i prikazuje parove vrednosti promenljivih x i y u koordinatnom sistemu. Na ordinatnoj osi
se nalaze zavisne promenljive y, dok se na apcisi nalaze vrednosti nezavisne promenljive
x. Ukoliko bi zavisna promenljiva y i nezavisna x zamenile uloge, dobili bi dijagram
rasipanja koji je od poCetnog simetriCan u odnosu na pravu y=x.

Tacke, koje se crtaju na dijagramu rasipanja, prate odredeni pravac koji se naziva linija
regresije. Sto su tacke bliZe toj liniji, korelacija je veéa, a $to su dalje ( odnosno $to su vise

15 Eng. Charles Spearman (1863-1945)
16 Eng. Scatter plot ( diagram ) - dijagram rasipanja
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rasprSene ) korelacija je manja. Na osnovu tacaka na dijagramu rasipanja, mozZemo
primetiti da li je u pitanju linearna ili nelinearna zavisnost, rastuca ili opadajuca zavisnost,
tacke minimuma, maksimuma i sli¢no.

Zavisnost na osnovu dijagrama rasipanja moze biti:

e Linearna zavisnost - predstavljena kao pravolinijski oblik dijagrama rasipanja
¢ Nelinearna zavisnost - predstavljena kao krivolinijski oblik dijagrama rasipanja

Zavisnost u odnosu na oblik dijagrama rasipanja moZe biti:

e Rastuca (pozitivna) - rast vrednosti nezavisne promenljive rezultira rastom
vrednosti zavisne promenljive i obratno

e Opadaju¢a (negativna) - rast vrednosti nezavisne promenljive rezultira
opadanjem vrednosti zavisne promenljive i obratno

e Nemonotona zavisnost — smer korelacije se menja od pozitivne ka negativnoj i
obrnuto. Ukoliko se taj smer menja viSe puta, kaZzemo da je to cikli¢na korelacija

e Nepostojanje zavisnosti — kada na osnovu jedne promenljive ne moZemo nista
zakljuciti o vrednostima druge promenljive ( nezavisne promenljive )

3.3. Regresiona analiza

3.3.1.Pojam regresione analize

Regresiona analiza se bavi prouCavanjem veze izmedu izabrane zavisne promenljive i
jedne ili visSe nezavisnih promenljivih koje ¢esto nazivamo i regresorima. Uglavnom,
zavisnu promenljivu oznacavamo sa y, dok nezavisne promenljive sa xq, x5, ... X,.

Prva pominjanja regresije bila su od strane Lagranzal’ i Gausal® 1805. i 1809. godine
respektivno. Obojica su koristila metod najmanjih kvadrata ( metod za dobijanje
koeficijenata regresora u regresiji - viSe o tome kasnije ) za reSavanje problema
odredivanja putanje raznih tela oko sunca. Termin regresija prvi koristi Frasis Galton1° u
svrhe objasnjenja pojava u biologiji. Za njega je regresija imala samo korist u biologiji, ali
su kasnije njegova otkri¢a Karl Pearson i Undi Jule?? primenili na opStu statistiku.

Regresiona analiza koristi se uglavnom iz dva razloga. Prvi razlog je za potrebe predikcije,
a drugi razlog bazira se na ukazivanju povezanosti izmedu zavisne promenljive i
nezavisnih ( ukoliko ih ima viSe od jedne ) promenljivih.

NaSa odluka za koriS¢enje regresione analize u ovom radu upravo predstavlja taj drugi
razlog. Nas zanima da li je zapravo istina da se na osnovu finansijskih izvestaja IT firme
moZe veoma malo konstatovati o profitabilnos¢u posmatrane firme.

17 Fr. Adrien-Marie Legredre (1752-1833)

18 Ger. Johann Carl Friedrich Gauss (1777-1855)
19 Eng. Sir Fracis Galton (1822-1911)

20 Eng. George Udny Yule (1871-1951)
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Kao Sto smo ve¢ rekli, sa y ¢emo oznacavati zavisnu promenljivu, dok ¢e xq,x,,...x,
predstavljati nezavisne promenljive. Ukoliko imamo samo jednu nezavisnu promenljivu (
odnosno n = 1, takva regresija se naziva jednostruka regresija, dok ukoliko je n > 1,
takvu regresiju nazivamo viSestrukom regresijom.

3.3.2.Jednostruka linearna regresija
Pre nego Sto krenemo na pricu o jednostrukoj regresiji, podsetimo se na dve vrste veze
izmedu promenljivih. Te veze su:

e Funkcionalna veza - veza kod koje za svaku vrednost nezavisne promenljive
x odgovara tacno jedna vrednost zavisne promenljive y; i

e Stohasticka veza - veza kod koje jednoj vrednosti nezavisne promenljive x
odgovara Citav niz vrednosti zavisne promenljive y. Mi modeliramo ovaj tip veze
tako Sto ¢emo dodati jos jednu komponentu koja obuhvata i ostale faktore koje
uticu na zavisnu promenljivu y pored nezavisne promenljive x. To nazivamo
slu¢ajnom greskom ( ili Sum ) i obelezavamo sa ¢.

Posmatramo slede¢i model:
y=f), (1)
gde je f(x) funkcija od x.
Pretpostavljamo da je to linearna funkcija, odnosno:
fx) =a+px,(2)
Kao i da imamo stohasti¢ku vezu izmedu promenljivih, odnosno:
y=a+pfx+¢(3)
Gde ¢ predstavlja slucajnu gresku.

U izrazu (3), a + Bx predstavljaju deterministicku komponentu za y, dok ¢ stohasticku
slu¢ajnu komponentu. Koeficijenti a i f se nazivaju regresioni parametri, koeficijenti
regresije i njih procenjujemo na osnovu vrednosti zavisne i nezavisne promenljive y i x.

Ako posmatramo n ishoda za y i x, izraz (3) moZemo zapisati na sledec¢i nacin:
vi=a+fxi+¢,i=12..n,4)

Da bismo optimalno procenili nepoznate parametre « i § neophodno je da uvedemo neke
pretpostavke za Sum ( Standardne pretpostavke ). Te pretpostavke su:

e ¢&; ima normalnu raspodelu,

e E(g)=0,Vi=12,..n,

e Var(g) =02 Vi=12,..n,

o Vi,j=12..ni+], Cov(ei,ej) =0,
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e Xx; - nestohasticka promenljiva, tretiram kao broj
o =¥, (—X)?#0;
0 =¥ —X)? < oo
Na osnovu tih pretpostavki moZemo izraCunati o¢ekivanje zavisne promenljive y;. To je:
E(y;)) =a+ Bx;,Vi=12,..n,(5)
Jerje E(g;) = 0.

Izraz (5) naziva se regresiona jednacina. Ako uspemo da procenimo parametre a i
dobijamo jednacinu jednostruke regresije. Parametre « i f je moguce proceniti razlic¢itim
metodama, a neke od njih su:

e Metoda najmanjih kvadrata,
e Metoda maksimalne verodostojnosti,
e Blue metoda,?!

Mi ¢emo ovde posmatrati samo metod najmanjih kvadrata, jer poenta KkoriS¢enja
regresione analize u svrhe ovog rada jeste da proverimo da li je zapravo moguce
uspostaviti vezu izmedu profitabilnosti IT firmi ( koja ¢e nam predstavljati zavisnu
promenljivu ) i ostalih faktora o kojima ¢emo kasnije pricati ( koji ¢e predstavljati
nezavisne promenljive, tako da ne¢emo previSe ulaziti u teoriju regresione analize.

3.3.2.1. Metod najmanjih kvadrata za jednostruku regresiju

Osnovna ideja metode najmanjih kvadrata jeste da se parametri ¢ i f dobiju
minimiziranjem sume kvadrata izmedu vrednosti y; i izracunatih vrednosti f(x;) ,Vi =
1,2, ...n. Zapravo, mi ovde biramo @ i  kao ocene parametara « i f redom tako da sledeci
kvadrat razlike:

n n
2 2
Q= Z()’i —f(x)) = Z()’i — (a + Bx;))
i=1 i=1
nude minimalan, odnosno resavamo sledeci problem:
n
min Q(a, §) = min > (v = & = fx)*.(6)
aB apB 4 -
i=

Prvi korak jeste da postavimo uslove lokalnog ekstrema za funkciju Q. To su:

00

—=0,i
Jda !

21 Eng. Best Linear Unbiased Estimator (BLUE)
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9Q
5=

Dobijamo sledece:

oY (yi—a~— IBxi)z
oa

0 Xt (i — a — Bx)?
ap

=0i

=0.

PronalaZenjem izvoda dobijamo sledece:

“2) i-a-fr) =0

n
—2 Z(yi —a—px)x; =0.
i=1

Ova dva izraza kada malo preuredimo dobijemo sledece:

n n
na+,82xl-=2yi i
i=1 i=1
n
ale+ﬁ x?

n n
i=1 i=1 i=1

ViXi.

Prvu jednac¢inu moZemo da podelimo sa n i tada dobijamo sledece:

n n
1 1 ,
—EZ}G—BHZM'( )
i=1 i=1

[ kada to ubacimo u drugu jednacinu dobijamo sledece:

n n n 2 n n
5S-G e

i=1 i=1

Sada dobijamo da je:

1
Z?ﬂ’ixi_ﬁ X N Vi
= .(8
l 1 1_ __(Z 1)2

41



Brojilac ovog izraza moZemo malo srediti. Naime:
n n n n
PREITYEENY
X; tn— ) x;— ;=
., Vi nl. . Vi

n n n n n n
1 1 1
Z)’ixi —sziZYi = zyixi —szizyl' T
i=1 i=1 i=1 i=1 i=1 i=1 i i =1 =1
n n n
z ViXi z fz ; +nxy = E(ylxl Xy — Xy; + Xy)
i=1 i=1

i=1

- Z(xi ~DOi-7)-O)

i=1
Jednakost (9) ¢emo oznaditi sa Sy,

Dok, sa druge strane imenilac moZe se transformisati u slede¢i oblik:

xi>2 Zn:xlz Zzn:xl§+zn:§2=zn:(xl—x)2 (10)

i=1 i=1 i=1 i=
Jednakost (10) ¢emo oznaciti sa S,,.

Dakle, na osnovu dobijamo jednacine (7) kao ocenjivac za parametar « dobijamo sledece:
a=y-px (11)

a na osnovu jednacine (8) i pomoc¢nih izvodenja (9) i (10) dobijamo sledeci ocenjivac za
parametar £:
ﬁA _ i1 =) i — ¥). _ Sﬂ

?:1(xi - x)z Sxx

3.3.3.ViSestruka linearna regresija

VisSestruka linearna regresija predstavlja uopStenje i proSirenje jednostruke na slucaj
kada posmatramo viSe nezavisne promenljive u odnosu na jednu kod jednostruke
regresije. Mi ¢cemo ovde posmatrati odnos dve nezavisne promenljive u odnosu na zavisnu
promenljivu y. Dalja uopStenja idu analogno.

Dakle, i dalje vaZi pretpostavka da je y = f(x) linearna funkcija zavisne promenljive y u
odnosu na nezavisnu promenljivu x, jedina razlika je Sto je nezavisna promenljiva x sada
dvodimenzionalna, odnosno jey = f(xq,x;). Slicno kao i kod jednostruke linearne
regresije imamo stohasticku vezu izmedu zavisne promenljive i nezavisnih promenljivih
i one izgleda ovako:

Yi =a+ Bixi + foxiz + &,
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Gde ¢; i dalje predstavljaSum,a i = 1,2 ...n, gde je n broj mogucih ishoda.

Pretpostavke koje su nam za Sum vazile kod jednostruke uglavnom su iste i ovde. One
glase ovako:

e ¢&; ima normalnu raspodelu,
e E(g)=0,Vi=12,..n
o Var(g) =04 Vi=1.2,..n
e Vi,j=12..ni+], Cov(ei,ej) =0
e Xx; - nestohasticka promenljiva, tretiram kao broj
o l PG —%)2%#0;
o Z ' ,(x; = x)? < widodatna jo$ jedna
J Nezav1sne promenljive su linearno nezavisne - ne moZe se ni jedna nezavisna

promenljiva predstaviti kao linearna kombinacija drugih

Na osnovu ovih pretpostavki, ponovo moZemo potraziti oCekivano vrednost zavisne
promenljive y; Vi = 1,2, ...n. Ona glasi:

E(y) = a+ Byxi1 + Boxiz. (12)

Analogno kao kod jednostruke regresije izraz 12 se naziva regresiona jednacina i
parametre «, 8, i f, moZemo pronadi razli¢itim metodama, ali mi ¢emo ovde Kkoristiti
ponovo Metod najmanjih kvadrata:

3.3.3.1. Metod najmanjih kvadrata za viSestruku regresiju

Slicno kao i kod jednostruke regresije, ideja metoda najmanjih kvadrata i kod visestruke
regresije jeste minimizacija kvadrata razlike vrednosti y; i njenog ocekivanja, odnosno
vrSimo minimizaciju sledece funkcije

n

min Q@ fufy) = min > (vi—EG)) = min > (- a = fixa — o)’

i=1

Kao i kod jednostruke, prvi korak je traZenje izvoda po @, 1 i [5:
= ZZ(yl Bixi1 — P2xi2) =0,
Q X |
Er ZZ()’i —a — Pixi1 — PaXiz)xin = 0 1
1 i=1

6,82 = 22(3’1 —a-— ﬁlxll ﬁlez)xlz = 0.

Zatim dobijamo sledece:
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n n

n
na ZZYi—Blzxn—ﬁzzxiz
i=1

i=1 i=1
n n n n
Z YiXix — az Xi1 — P1 Z xi12 - B2 2 Xi1Xiz = 0
i=1 i=1 i=1 i=1
n n n n
Z YiXiz — az Xiz — P1 Z Xi1Xiz — P2 z xizz =0
i=1 i=1 i=1 i=1
Ako prvu jednacinu malo sredimo dobijamo sledece:
n n n
_ 1 z 1 z 1 Z 13
_n. Yi ﬁln. Xi1 ﬁzn. Xiz,(13)
i=1 i=1 =1

Kada jednacinu (13) ubacimo u druge dve jednacine dobijene izjednacavanjem izvoda nuli
dobijamo sledece:

n 1 n n 1 1 n n n
Z YViXi1 — Ez Vi Z Xi1 + By o (Z xll) + B2 EZ Xi2 Z Xy — By Z X
i=1 i=1  i=1 im i=1  i=1 i=1

n
- B> Z Xi1Xiz = 0

i=1

n n n n n n
1 1 1 ,
Zyixiz_azyizxiz +ﬁlgzxizzxi1 +ﬁza szz inz
=1 i1 =1 -1 =1 '

i=1 =1
n
— p1 Z Xi1Xiz =0
i=1
Odakle sledi:
n n 2
2 1
b1 qu T qu
i=1 i=1
n n n n n n
1 1
= Z YiXi1 — EZ Yi Z Xiy — B> Z Xi1Xi2 Ez Xi2 Z Xi1 |,1
=1 =1 =1 =1 =1 =1
n n 2
2 1
B2 szz 7 inz
=1 =1
n n n n n n
1 1
:ZyleZ _;Zy lez p1 quxlz szlzlel
=1 =1 =1 i=1 =1 =1

To skraceno moZemo zapisati na sledeci nacin:
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= i (14
pr=—g 1014
SZ BlSIZ
pr=————,(19)
22

Gde su:

Ove jednakosti se analogno dokazuju kao i Sy, i Syy.

Kada vrednosti parametra f; iz jednakosti (14) ubacimo u jednakost (15) dobijamo

sledece:

S1y — B2512

g, = Say = Si1 S12 _ S1152y — S1yS12 + B2S12”
2 S22 $11522 '
Odatle sledi:
8 <1 B S12° > _ S1152y — S1yS12
7SSy 511822
Odnosno:

51152y — S1yS12  SuSx
2 $11822 S11522 — S12°

[ kona¢no dobijamo:

5 511523/ - 51y512

> =
S11522 — S12°

(16).
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Potpuno analogno dobijamo ocenjivac za parametar f3;.

Sada znamo kako izgledaju ocenjivaCi parametara f;, > i @ ( jednacina (13) ). Oni
izgledaju ovamo:

a=y—pixX; = B2Xz

= S1yS22 — S2y512

1=
511522 - 5122

— 51152y - S1y512
,82 = 2
511522 - 512

3.3.4.Koeficijent determinacije

Koeficijent determinacije, R?, je broj ( ili procenat ) koji predstavlja koliko na$ model
obja$njava zavisnu promenljivu. Sto je taj broj veéi (ili procenat blizi 100% ) to znaci da
je nasa zavisna promenljiva bolje objasnjena nasim regresionim modelom. Ukoliko je taj
broj mali, onda na$§ model ne objasSnjava zavisnu promenjivu dobro. Koeficijent
determinacije R? se povecava kako se povecava broj promenljivih u naSem modelu.
Prilagodeni R? takode pokazuje koliko na$ regresioni model obja$njava zavisnu
promenljivu, ali on obraca paznju na broj nezavisnih promenljivih u modelu, tako da éemo
koristiti njega. Pre nego $to damo definiciju R? i prilagodenog R?> moramo napraviti kratak
uvod.

Posmatracemo koeficijente determinacije za jednostruku linearnu regresiju. Za
viSestruku se analogno izvodi.

Prvo ¢emo na osnovu rezultata dobijenih ocenom parametara « i f dobiti da su ocenjeni
reziduali:

~

§=yi—a—pPx;

Zatim ¢e nam trebati suma ocenjenih reziduala. Ona glasi:

n
g =0.
i=1

Ovu jednakost dobijamo na sledeci nacin:

£=) 0= =) (a+pr+ea—(a+px)

n n

Odatle sledi:
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=Zn:(—(@—a)—(3—ﬁ)xi+€i)=—n(@—a)—(3—ﬁ)zn:xi+ifi

Zatim dobijamo:
= —n(?—ﬁf+ﬁ§+§—?) —n(/?—ﬁ)f+n§=n(,@ —B)E—nE—n(ﬁ—ﬁ)E+n§=

Na slican nacin se moze pokazati da je i:

n

Zeixi =0

i=1

Razmatramo sledec¢u vrednost:
n
5512 = 3 (3 = )?
i=1

Ova vrednost predstavlja kvadrat razlike izmedu zavisnih posmatranja y; i prosecne
vrednosti y. Ukoliko posmatramo ovo za proizvoljno i = 1,2,...n moZemo zakljuciti
sledece:

Yi=y ==+ G-
Kada ovo kvadriramo dobijemo sledece:
Gi=V’ ==+ G-+ 200 =G - V)

Sada ¢emo izraz sumirati poi = 1,2, ... n. Dobijamo:

Zn:(yi ' = Zn:(yi -+ Zn:(ﬁ -+ zi(yi -G -

MoZemo primetiti da vazi sledece:

Zn:(yi WG -y = Zn:(ei)(o? +fx; —y) = aisi +/§Zn:xigi _yZEi —

Dakle dobijamo sledece:

Zn:(}’i —-y)? = Zn:(}’i —y)* + i(y\l S

To moZemo zapisati i na slede¢i nacin:

22 Eng SST=Sum of Squares Total

47



SST = SSE?3 + SSR?4,

SSR je vrednost koja je jednaka kvadratu razlike prediktovane vrednosti ¥, i srednje
vrednosti y. Ta vrednost zapravo predstavlja objasnjeni deo modela. SSE je vrednost koja
je jednaka kvadratu razlike posmatranih vrednosti y; i prediktovane vrednosti y,. Ta
vrednost predstavlja neobjasSnjeni deo modela. Nama je u cilju da vrednost SSR bude $to
vecCa, odnosno da smo model objasnili $to je bolje moguce preko naSih nezavisnih
promenljivih.

Konacno sada stiZzemo do definicije pojma koeficijenta determinacije. Kao $to smo rekli,
koeficijent determinacije ozna¢avamo sa R? i njega definiSemo na sledeci naéin:

SSR SSE

2= _=1-—_,
SST SST

Kao $to smo ranije pomenuli, to predstavlja udeo obja$njenosti naseg modela. Sto je taj
koeficijent blizi 1 ( 0 < R? < 1, jer su SSR i SST pozitivne vrednosti SSR < SST ) na$
model je bolje objaSnjen.

Kako se vrednost R? povecava ( uvek bar malo ) dodavanjem novih nezavisnih
promenljivih ( regresora ), R? nije pogodan za utvrdivanje da li je na$ model dobar ili ne.
Razlog zbog kojeg R? striktno raste dodavanjem novih regresora je taj da koji god to
regresor bio ( makar uopSte nemao veze sa zavisnom promenljivom ) iznos SSR ¢e se bar
malo povecati $to e rezultirati pove¢anjem i broja R?. Kao odgovor na to, uvodi se novi
ocenjiva¢ koji nazivamo prilagodenji R? i obeleZavamo ga RZ. Postoje razlic¢iti nacini za
prilagodavanje R?, ali uglavnom se onaj razvijen od strane Mordekali Ezikijel-a25 koji glasi
ovako:

SSE
_ n—1 n—p—1
2 — 1 I > V2 S, N
RZ=1-(1 R)n—p—l 1 SST

n—1

Gde je p broj regresora koji koristimo u modelu ( ne uklju¢uju¢i konstantu ), a n je obim
uzorka. Ono Sto je zanimljivo kod R? je to $to on moZe biti negativan ukoliko je R? dovoljno
malo. To se deSava u situacijama kada je:
n—p-—1 < SSE .
n—1 SST

Prilagodeni R? je upravo ono $to ¢emo Koristiti za odabir najboljeg modela, odnosno
trazicemo najvete R? iz regresija dobijenih razli¢itim kombinacijama nezavisnih
promenljivih.

23 Eng SST=Sum of Squares Regression
24 Eng SSE=Sum of Squares Error
25 Eng. Mordecai Joseph Brill Ezekiel (1899-1974)
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Glava IV

Na osnovu prethodno iznetih teoretskih okvira u ovom poglavlju ¢emo pokusati da
dokaZemo razlic¢ite zanimljivosti koje vaZe kod bilansa IT firmi, kao i da ukaZzemo na
eventualni problem predikcije uspeSnosti IT firme na osnovu podataka iz njenih
finansijskih izveStaja.
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4. Metodologija prikupljanja i analize
podataka

4.1. Podaci i cilj istrazivanja

Pre nego Sto krenemo sa analizom i primenom razlicitih statistickih metoda, neophodno
je prikupiti podatke i formirati njihovu bazu. Podaci su prikupljeni sa internet stranice
Agencije za privredne registre - APR.

Cilj ovog istraZivanja jeste da pokazemo razli¢ite zanimljivosti koje vaZe kod bilansa IT
firmi. Kako bismo te zanimljivosti pokazali, potrebno je da stavke iz bilansa IT firmi
poredimo izmedu razlic¢itih IT firmi, ili da izaberemo neki drugo preduzece kao osnovu za
poredenje.

Prvi plan ovog rada bio je da bilanse IT firmi poredimo sa proizvodnim preduzeéem,
medutim tu smo naisli na dva neplanirana problema:

Prvi problem je prirodno-logi¢nog karaktera. Nije realno uporedivati bilanse firmi iz
razliitih sektora ekonomije ( na primer, IT firme i preduzece koje proizvodi zamrznutu
hranu ili IT firme i preduzece koje se bavi poljoprivredom i sli¢no ).

Drugi problem je viSe tehnickog karaktera. Poredenjem bilansa stanja viSe IT firmi i
jednog proizvodnog preduzeca nailazimo na problem obima uzorka. Naime, imali bi
veoma malo podataka na strani proizvodnog preduzeca, a sa druge strane mnogo
podataka kod IT firmi. To nam je pravilo problem pogotovo kod Mann-Whitney u-testa
zbog sume rangova koja se u toj statistici koristi.

Ova dva problema smo izbegli tako Sto smo IT firme podelili na male i velike. Posmatrali
smo 6 malih IT firmi i 6 velikih IT firmi. Zeleli smo da nam veli¢ina uzorka bude jednaka i
kod malih IT firmi i velikih IT firmi. Plan je bio da uzorak bude ve¢i, ali naisli smo na
problem prikupljanja podataka za male IT firme. Naime, veliki broj malih IT firmi nisu
objavili sve neophodne podatke na internet stranici APR-a ( uglavnhom su nedostajale
napomene uz finansijske izvestaje, gde se nalazi podaci o nabavnoj, otpisanoj i sadasnjoj
vrednosti imovine ), pa smo bili ograniceni brojem malih IT firmi koje smo mogli da
posmatramo.

Dakle, posmatrali smo ukupno 12 firmi ( 6 malih IT i 6 velikih IT firmi ) za vremenski
period od 2017.do 2019. godine. Na sajtu APR-a neke firme su objavile podatke i za 2020.
godinu, ali to nisu ucinile sve, pa smo uzeli 2019. godinu kao poslednju.

U narednoj tabeli ( tabela 1 ) naveS¢emo sve IT firme koje smo posmatrali u ovom
istrazivanju:
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IT firme

Male IT firme Velike IT firme
Enjoy.ing ( Beograd ) Endava ( Beograd )
HolyCode ( Beograd ) Levi9 Global Sourcing ( Novi Sad )
Inovatec ( Kragujevac) Microsoft Software ( Beograd )
Peaksel ( Nis) Nordeus ( Beograd )
Seven Bridges (Beograd ) RT-RK ( Novi Sad )
Ubisoft ( Beograd ) NCR ( Beograd )

Tabela 1, posmatrane IT firme

Naime, pokusali smo da u istraZivanje ubacimo IT firme iz razli¢itih gradova. To smo
uspeli kod malih IT firmi, ali kod velikih nismo mogli da pronademo ni jednu IT firmu koja
se klasifikuje kao ,velika“ a da nije iz Novog Sada ili Beograda.

Dakle, za svaku IT firmu imamo podatke iz 2017., 2018. i 2019. godine. To znaci da je
ukupan broj podataka za testiranje 18 ( 6*3).

4.2. Analize

4.2.1. Ispitivanje i uporedivanje raznih faktora i koeficijenata kod

malih i velikih IT firmi
U ovom delu istrazivanja posmatracemo razlicite faktore, koeficijente, pokazatelje (
likvidnost, strukturu imovine itd ) kod malih i velikih IT firmi.

Za dokazivanje razlicitih zanimljivosti koje vaZe kod malih IT firmi, a ne vaze kod velikih
IT firmi ( i obrnuto ) koristicemo Studentov T-test i Mann-Whitney U-test kao njegovu
neparametarsku zamenu u programu Statistica. Za svaki test koristimo prag znacajnosti
a = 0.05.

Ono Sto smo primetili tokom opservacije podataka je da ne¢emo biti u moguénosti ukazati
na razlike izmedu velikog broja bilansnih stavki i stavki ostalih finansijskih izvestaja. To
opet ima veze sa problemima analize finansijskih izvestaja IT firmi o kojima smo pricali u
drugom poglavlju, ali u narednih desetak stranica ¢emo ukazati na neke zanimljivosti koje
smo uspeli da uoc¢imo i dokaZemo. Te zanimljivosti se uglavnom odnose na strukturu
imovine IT firmi.

Prvo Sto ¢emo posmatrati jeste da li postoje razlike izmedu strukture imovine malih IT
firmi u odnosu na strukturu imovine velikih IT firmi.

Imovina preduzeca deli se na stalnu imovinu i obrtnu imovinu. Prvo ¢emo posmatrati
strukturu stalne imovine. Na narednoj tabeli ( tabela 2 ) su prikazani udeli stalne imovine
(udecimalnom zapisu ) u ukupnoj imovini kod malih IT firmi u odnosu na velike IT firme:
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IT FIRME
Male IT firme Velike IT firme

Naziv firme Rb[Udeo stalne imovine [Naziv Firme |Rb|Udeo stalne imovine
Enjoy.ing 1 0.4395|Microsoft 1 0.3034
2 0.4313|software 2 0.2437

3 0.2854 3 0.1280

Seven Bridges | 4 0.2356|Nordeus 4 0.1605
5 0.3012 5 0.1429

6 0.5140 6 0.1587

Ubisoft 7 0.4770(Levi9 7 0.2547
8 0.5793 8 0.2956

9 0.2255 9 0.1365

Peaksel 10 0.1563(RT-RK 10 0.1330
11 0.2165 11 0.2636

12 0.3333 12 0.2548

HolyCode 13 0.3678|Endava 13 0.1057
14 0.5758 14 0.0842

15 0.5392 15 0.1266

Inovatec 16 0.6322(NCR 16 0.2407
17 0.5254 17 0.2288

18 0.6932 18 0.2757

Tabela 2, udeli stalne imovine u ukupnoj imovini malih i velikih IT firmi

Ono Sto moZemo primetiti jeste da deluje da Ce biti ve¢i udeo stalne imovine u ukupnoj
imovini kod malih IT firmi u odnosu na velike IT firme. To pokuSavamo i da dokaZemo.

Prvo Sto treba da uradimo jeste da proverimo da li podaci imaju normalnu raspodelu.
Postavljamo nultnu hipotezu:

Hy(,Podaci o udelu stalne imovine u ukupnoj imovini malih i velikih IT firmi imaju
normalnu raspodelu.”)

Za ispitivanje ove hipoteze sprovodimo Distribution fitting test koji je ugraden u program
Statistica i dobijamo sledeci rezultat ( tabela 3 ):

Variable: podaci, Distribution: Normal (Sheet1 in Stalna imovina) Chi-Square = 4.20170, df = 1 (adjusted) , p = 0.04038

Observed Cumulative Percent Cumul. % Expected Cumulative Percent Cumul. % Observed-
Upper Boundary | (Frequency) (Observed) (Observed) (Observed) (Frequency) (Expected) (Expected) (Expected) (Expected)
<=0.10000 1 1 277778 27778 3.800851 3.80085 10.55792 10.5579 -2.80085
0.20000 9 10 25.00000 27.7778 5.511556| 9.31241 15.30988 25.8678 3.48844
0.30000 12| 22 33.33333 61.1111 8.049179 17.36159| 22.35883 48.2266 3.95082
0.40000 4 26 11.11111 722222 8.261280 2562287 22.94800 71.1746 -4.26128
0.50000 3 29 8.33333 80.5556 5.958899 31.58176 16.55250 87.7271 -2.95890
0.60000 5 34 13.88889 94 4444 3.020312 3460208 8.38976 96.1169 1.97969
0.70000 2 36 5.55556 100.0000 1.075456| 3567753 2.98738 99.1043 0.92454
< Infinity 0 36 0.00000 100.0000 0.322467 36.00000 0.89574 100.0000 -0.32247

Tabela 3, Distribution fitting test Stalne imovine u odnosu na normalnu raspodelu

MoZemo primetiti ( iz tabele 3 ) da nam je p vrednost ( p value ) 0.04038, manja od nasSeg
praga znacajnosti, Sto znaci da odbacujemo nultnu hipotezu, odnosno ne mozZemo tvrditi
da podaci o udelu stalne imovine IT firmi imaju normalnu raspodelu.

Dakle, ovde ne moZemo koristiti Studentov t-test, nego koristimo Mann-Whitney U test.
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Primenom Mann-Whitney U-testa dobijamo sledece rezultate ( tabela 4 ):

Mann-Whitney U Test (w/ continuity correction) (Sheet1 in Stalna imovina) By variable grupaMarked tests are significant at p < 05000
Rank Sum (m) | Rank Sum (v) u Z p-value Z (adjusted) p-value Valid N (m) | Valid N (v) 2*1sided
variable (exact p)
podaci 455.0000 211.0000 40.00000 3.844090 0.000121 3.844090 0.000121 18 18! 0.000041

Tabela 4, rezultati Mann-Whitney U-testa

Mi ¢emo ovde posmatrati U vrednost koju je program Statistica izraCunao da iznosi 40.
Kako nam je obim populacije isti ( 18 i kod populacije m- male IT firme i kod populacije v
- velike IT firme ), i kako Zelimo da koristimo jednostrani Mann-Whitney U test nasa
kriticna U, vrednost ( prilog 2 ) je U, = 109

Takode, moZemo primetiti da je suma rangova kod malih IT firmi ( Rank Sum m ) znatno
veca od sume rangova velikih IT firmi ( Rank Sum v ), dakle naSe hipoteze glase ovako:

Hy(,Udeo stalne imovine u ukupnoj imovini kod malih i velikih IT firmi je jednak.")

H,(,Udeo stalne imovine u ukupnoj imovini kod malih IT firmi je veci od udela stalne
imovine u ukupnoj imovini kod velikih IT firmi.“)

Kako je U < U, jer je 40 < 109, odbacujemo nultnu hipotezu, prihvatamo alternativnu i
tvrdimo:

Udeo stalne imovine u ukupnoj imovini kod malih IT firmi je statisticki vec¢i od
udela stalne imovine u ukupnoj imovini kod velikih IT firmi

Sada ¢emo malo detaljnije prouciti zasto je udeo stalne imovine kod malih IT preduzeca
statisticki znacajno veci kod malih IT firmi u odnosu na velike IT firme.

Posmatracemo udele nekretnina, postrojenja i opreme u ukupnoj imovini kod malih IT
firmi i to uporediti sa udelima nekretnina, postrojenja i opreme u ukupnoj imovini kod
velikih IT firmi. Na narednoj tabeli ( tabela 5 ) moZemo videti kakvi su udeli nekretnina,
postrojenja i opreme u ukupnoj imovini kod malih IT firmi, a kakvi su kod velikih IT firmi:

IT FIRME
Male IT firme Velike IT firme

Naziv firme Rb|Udeo nekretnina, postrojenja i opreme |Naziv Firme |Rb|Udeo nekretnina, postrojenja i opreme
Enjoy.ing 1 0.4024|Microsoft 1 0.3024
2 0.3811|software 2 0.2423

3 0.2741 3 0.1264

Seven Bridges | 4 0.1591|Nordeus 4 0.1180
5 0.2068 5 0.0988

6 0.3874 6 0.1067

Ubisoft 7 0.3982(Levi9 7 0.2547
8 0.4561 8 0.2954

9 0.2165 9 0.1364

Peaksel 10 0.1549(RT-RK 10 0.0469
11 0.2131 11 0.1059

12 0.3266 12 0.1496

HolyCode 13 0.3370|Endava 13 0.1052
14 0.5758 14 0.0832

15 0.5392 15 0.1252

Inovatec 16 0.5340|NCR 16 0.2407
17 0.3990 17 0.2288

18 0.4205 18 0.2757

Tabela 5, Udeli nekretnina, postrojenja i opreme u ukupnoj imovini malih i velikih IT firmi
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Ovde takode, kao i kod stalne imovine, moZemo primetiti da deluje da ¢e udeo nekretnina,
postrojenja i opreme biti ve¢i kod malih IT firmi u odnosu na velike.

Kao i pre, prvo Sto radimo jeste provera da li podaci imaju normalnu raspodelu.
Postavljamo nultnu hipotezu:

H, (,Podaci o udelu nekretnina, postrojenja i opreme malih i velikih IT firmi imaju
normalnu raspodelu.”)

Za ispitivanje ove hipoteze sprovodimo Distribution Fitting test i dobijamo sledeci
rezultat ( tabela 6):

Variable: podaci, Distribution: Normal (Sheet1 in Nekretnine, postrojenja oprema) Chi-Square = 0.27705, df = 1 (adjusted) . p = 0.59864

Observed Cumulative Percent Cumul. % Expected Cumulative Percent Cumul. % Observed-
Upper Boundary| (Frequency) (Observed) (Observed) (Observed) (Frequency) (Expected) (Expected) (Expected) (Expected)
<= 0.00000 o] 0] 0.00000 0.0000 1.181719 1.18172 3.28255 3.2826 -1.18172
0.10000 3 3 8.33333 8.3333 3.413388 4.59511 9.48163 12.7642 -0.41339
0.20000 10 13 27.77778 36.1111 7.356600 11.95171 20.43500 33.1992 2.64340
0.30000 10 23 27.77778 63.8889 9.862370 21.81408 27.39547 60.5947 0.13763
0.40000 7 30 19 44444 83.3333 8.226649 30.04073 22.85180 83 4465 -1.22665
0.50000 3 33 8.33333 91.6667 4268984 3430971 11.85829 95.3047 -1.26898
0.60000 3 36 8.33333 100.0000 1.377255 35.68696 3.82571 99.1305 1.62274
< Infinity 0 36 0.00000 100.0000 0.313036 36.00000 0.86954 100.0000 -0.31304
Tabela 6, Distribution Fitting test Nekretnina, postrojenja i opreme u odnosu na normalnu

raspodelu

Ovde moZemo primetiti, da za razliku od Stalne imovine, podaci o udelima nekretnina,
postrojenja i opreme imaju normalnu raspodelu jer nam je p-vrednost 0,59864 i ona je
veca od praga znacajnosti 0.05. Dakle, ovde prihvatamo nultnu hipotezu da podaci o udelu
nekretnina postrojenja i opreme malih i velikih IT firmi imaju normalnu raspodelu i ovde
moZemo koristiti Studentov T-test.

Primenom Studentovog T-testa dobijamo sledece rezultate (tabela 7):

T-tests; Grouping: grupa (Sheet1 in Nekretnine, postrojenja oprema) Group 1: m Group 2: v
Mean (m) Mean (v) t-value df p Valid N (m) | Valid N (v) | Std.Dev. (m) | Std.Dev. (v) F-ratio p (Variances)
Variable (Variances)
podaci 0.354553 0.169004 5.145102 34 0.000011 18 18 0.129357 0.081711 2.506182 0.066423

Tabela 7, rezultati Studentovog t-testa

Pored normalnosti podataka, Studentov t-test zahteva i pretpostavku o jednakosti
varijanse. Postavljamo sledecu hipotezu:

H, (, Varijanse udela nekretnina, postrojenja i opreme u ukupnoj imovini malih i
velikih IT firmi su jednake.”)

Program Statistica nam automatski pokretanjem Studentovog t-testa izbacuje p-vrednost
za varijansu ( disperziju ) koja je ovde 0.066423. Ona jeste mala, ali je ipak ve¢a od naseg
praga znacajnosti. Dakle, prihvatamo nultnu hipotezu da su disperzije udela nekretnina,
postrojenja i opreme malih i velikih IT firmi jednake.

Sada moZemo da posmatramo rezultate Studenotov t-testa:

Nama je za cilj da pokaZemo da je udeo nekretnina, postrojenja i opreme statisticki veci
kod malih IT firmi u odnosu na velike IT firme, dakle postavljamo sledece hipoteze:
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H,(,Udeo nekretnina, postrojenja i opreme u ukupnoj imovini kod malih i velikih IT
firmi je jednak.”)

Hy(,Udeo nekretnina, postrojenja i opreme u ukupnoj imovini kod malih IT firmi je
veci od udela nekretnina, postrojenja i opreme u ukupnoj imovini kod velikih IT

firmi.“)

[z rezultata Studentovog t-testa vidimo da je srednja vrednost udela nekretnina,
postrojenja i opreme kod malih IT firmi ve¢a u odnosu na srednju vrednost udela
nekretnina, postrojenja i opreme velikih IT firmi, $to podrZava naSu alternativnu
hipotezu.

MoZemo videti da je p-vrednost 0.000011. Kako mi ovde koristimo i posmatramo
jednostrani studentov t-test, p-vrednost polovimo i testiramo poredimo je sa naSim
pragom znacajnosti. Polovina p-vrednosti je 0.0000055 i to jeste manje od naSeg praga
znacajnosti, koji je 0.05, dakle odbacujemo nultnu hipotezu, prihvatamo alternativnu i
tvrdimo sledece:

Udeo nekretnina, postrojenja i opreme u ukupnoj imovini kod malih IT firmi
je statisticki znacajno veci od udela nekretnina, postrojenja i opreme u
ukupnoj imovini kod velikih IT firmi.

S’ obzirom na to da smo pokazali da je udeo stalne imovine, pa I nekretnina, postrojenja I
opreme u ukupnoj imovini statisticki vec¢i kod malih IT firmi nego kod velikih, moZemo
ocekivati da ¢e rezultat za obrtnu imovinu biti suprotan ( jer imovinu preduzeca ¢ine
stalna I obrtna imovina ). Hajde to da proverimo.
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Posmatrajmo sada udeo obrtne imovine u ukupnoj imovini malih I velikih IT firmi. Na
narednoj tabeli ( tabela 8) su prikazani udeli obrtne imovine malih I velikih IT firmi:

IT FIRME
Male IT firme Velike IT firme

Naziv firme Rb[Udeo obrtne imovine |Naziv Firme [Rb|Udeo obrtne imovine
Enjoy.ing 1 0.5527|Microsoft 1 0.6745
2 0.5687|software 2 0.7354

3 0.7146 3 0.8448

Seven Bridges | 4 0.7602|Nordeus 4 0.8344
5 0.6978 5 0.8528

6 0.4860 6 0.8368

Ubisoft 7 0.5203|Levi9 7 0.7452
8 0.4207 8 0.7043

9 0.7745 9 0.8635

Peaksel 10 0.8437|RT-RK 10 0.8628
11 0.7835 11 0.7297

12 0.6667 12 0.7398

HolyCode 13 0.6321|Endava 13 0.8892
14 0.4161 14 0.9125

15 0.4488 15 0.8709

Inovatec 16 0.3678(NCR 16 0.7489
17 0.4746 17 0.7692

18 0.3068 18 0.7243

Tabela 8, udeli obrtne imovine malih i velikih IT firmi

Na osnovu prethodnih analiza, a moZemo i iz tabele 7 zakljuciti da ¢e udeo obrtne imovine
verovatno biti veéi kod velikih IT firmi u odnosu na male IT firme.

Kao i ranije, prvo Sto radimo jeste provera da li podaci imaju normalnu raspodelu.
Postavljamo sledecu hipotezu:

Hy(,Podaci o udelu obrtne imovine u ukupnoj imovini velikih IT firmi imaju
normalnu raspodelu.”)

Za ispitivanje ove hipoteze sprovodimo Distribution Fitting test i dobijamo sledeci
rezultat ( tabela 9 ):

Variable: podaci, Distribution: Normal (Sheet1 in Obrtna imovina) Chi-Square = 4 41899, df = 1 (adjusted) , p = 0.03554

Observed Cumulative Percent Cumul. % Expected Cumulative Percent Cumul. % Observed-
Upper Boundary| (Frequency) (Observed) (Observed) (Observed) (Frequency) (Expected) (Expected) (Expected) (Expected)
<= 0.30000 0 0 0.00000 0.0000 0.333261 0.33326 0.92573 0.9257 -0.33326
0.40000 2 2 5.55556 5.5556 1.113721 1.44698 3.09367 4.0194 0.88628
0.50000 5 7 13.88889 19.4444 3117321 4.56430 8.65922 12.6786 1.88268
0.60000 3 10 8.33333 27.7778 6.103510, 10.66781 16.95419| 29.6328 -3.10351
0.70000 4 14 1111111 38.8889 8.361540 19.02935 23.22650 52.8593 -4.36154
0.80000 12 26 33.33333 722222 8.015987 27.04534 22.26663| 75.1259 3.98401
0.90000 9 35 25.00000 97.2222 5.377550 32.42289 14.93764] 90.0636 3.62245
< Infinity 1 36 277778 100.0000 3.577111 36.00000 9.93642 100.0000 -2.57711

Tabela 9, Distribution Fitting test Obrtne imovine u odnosu na normalnu raspodelu

MoZemo primetiti ( iz tabele 9 ) da nam je p vrednost ( p value ) 0.03554, manja od nasSeg
praga znacajnosti, Sto znaci da odbacujemo nultnu hipotezu, odnosno ne mozZemo tvrditi
da podaci o udelu obrtne imovine IT firmi imaju normalnu raspodelu.
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Dakle, ovde ne moZemo koristiti Studentov t-test, nego koristimo Mann-Whitney U test.

Primenom Mann-Whitney U-testa dobijamo sledece rezutlate ( tabela 10 ):

Mann-Whitney U Test (w/ continuity correction) (Sheet1 in Obrtna imovina) By variable grupa Marked tests are significant at p <.05000

Rank Sum (m) | Rank Sum (v) u z p-value Z (adjusted) p-value Valid N (m) | Valid N (v) 2*1sided
variable (exact p)
podaci 211.0000 455.0000 40.00000 -3.84409 0.000121 -3.84409 0.000121 18 18 0.000041

Tabela 10, rezultati Mann-Whitney U-testa

Ovde ¢emo posmatrati U vrednost koju je program Statistica izraCunao da iznosi 40. Kako
nam je obim populacije isti ( 18 i kod populacije m- male IT firme i kod populacije v -
velike IT firme ), i kako Zelimo da koristimo jednostrani Mann-Whitney U test naSa
kriticna U, vrednost ( prilog 2 ) je U, = 109

Takode, moZemo primetiti da je sada suma rangova kod velikih IT firmi ( Rank Sum v )
znatno veca od sume rangova malih IT firmi ( Rank Sum m ), dakle nasSe hipoteze glase
ovako:

H,(,Udeo obrtne imovine u ukupnoj imovini kod malih i velikih IT firmi je jednak.”)

Hy(,Udeo obrtne imovine u ukupnoj imovini kod velikih IT firmi je veci od udela
obrtne imovine u ukupnoj imovini kod velikih IT firmi.”)

Kako je U < U,, jer je 40 < 109, odbacujemo nultnu hipotezu, prihvatamo alternativnu i
tvrdimo:

Udeo obrtne imovine u ukupnoj kod velikih IT firmi je statisticki veci od udela
obrtne imovine u ukupnoj imovini kod malih IT firmi.

Sli¢no kao i kod stalne imovine, gde smo malo detaljnije objasnili ovu zanimljivost tako
$to smo gledali posebno udeo nekretnina postrojenja i opreme u ukupnoj imovini, ovde
¢emo posmatrati udeo potrazivanja od kupaca. Udeo potraZivanja od kupaca u ukupnoj
imovini kod malih i velikih IT firmi su prikazani na tabeli 11.

57



IT FIRME

Male IT firme Velike IT firme
Naziv firme Rb[Udeo potraZivanja od kupaca |Naziv Firme |Rb|Udeo potraZivanja od kupaca
Enjoy.ing 1 0.4218|Microsoft 1 0.2176
2 0.4715|software 2 0.2283
3 0.5354 3 0.4791
Seven Bridges | 4 0.6045|Nordeus 4 0.5377
5 0.5495 5 0.5283
6 0.3171 6 0.4730
Ubisoft 7 0.0289(Levi9 7 0.5792
8 0.0664 8 0.5934
9 0.2399 9 0.8030
Peaksel 10 0.0030(RT-RK 10 0.4942
11 0.0011 11 0.3897
12 0.0004 12 0.3145
HolyCode 13 0.0010|Endava 13 0.6131
14 0.0169 14 0.7324
15 0.0000 15 0.4943
Inovatec 16 0.0001(NCR 16 0.4950
17 0.0101 17 0.3310
18 0.0000 18 0.3402

Tabela 11, udeli potraZivanja od kupaca malih i velikih IT firmi

Na osnovu analize o udelima obrtne imovine ( jer su potraZivanja od kupaca deo obrtne
imovine svakog preduzeca ) moZemo zakljuciti, a i vidi se iz tabele 11, da oCekujemo da ¢e
udeo potraZzivanja od kupaca u ukupnoj imovini biti ve¢i kod velikih IT firmi u odnosu na
male IT firme. Hajde to i da pokaZemo:

Kao i ranije, prvo Sto radimo jeste provera da li podaci imaju normalnu raspodelu.
Postavljamo sledecu hipotezu:

H, (,Podaci o udelu potraZivanja od kupaca malih i velikih IT firmi imaju normalnu
raspodelu.”)

Za ispitivanje ove hipoteze sprovodimo Distribution Fitting test i dobijamo sledeci
rezultat ( tabela 12 ):

Variable: podaci, Distribution: Normal (Sheet1 in Potrazivanja od kupaca) Chi-Square = 9.13988, df = 2 (adjusted) , p = 0.01036

Observed Cumulative Percent Cumul. % Expected Cumulative Percent Cumul. % Observed-
Upper Boundary| (Freguency) (Observed) (Observed) (Observed) (Frequency) (Expected) (Expected) (Expected) (Expected)
<= 0.00000 2 2 5.55556 5.5556 3.277355] 3.27736 9.10376 9.1038 -1.27736
0.10000 9 11 25.00000 30.5556 3.055027 6.33238 8.48619 17.5900 5.94497
0.20000 0 11 0.00000 30.5556 4.424873] 10.75726 12.29131 29.8813 -4.42487
0.30000 3 14 8.33333 38.8889 5.458844 16.21610 15.16348| 45.0447 -2.45884
0.40000 5 19 13.88889 52.7778 5.736115 21.95221 15.93365| 60.9784 -0.73611
0.50000 7 26 19.44444 72.2222 5.133967 27.08618 14.26102 75.2394 1.86603
0.60000 6 32 16.66667 88.8889 3.913854 31.00003 10.87182 86.1112 2.08615
0.70000 2 34 5.55556 94.4444 2.541373] 33.54141 7.05937 93.1706 -0.54137
0.80000 1 35 277778 97.2222 1.405522 34.94693 3.90423 97.0748 -0.40552
< Infinity 1 36 2.77778 100.0000] 1.053070 36.00000 2.92519 100.0000 -0.05307

Tabela 12, Distribution Fitting test Udela potraZivanja od kupaca u ukupnoj u odnosu na
normalnu raspodelu
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MoZemo primetiti (iz tabele 12 ) danam je p vrednost ( p value ) 0.01036, manja od naseg
praga znacajnosti, Sto znaci da odbacujemo nultnu hipotezu, odnosno ne moZemo tvrditi
da podaci o udelu potrazivanja od kupaca IT firmi imaju normalnu raspodelu.

Dakle, ovde ne moZemo koristiti Studentov t-test, nego koristimo Mann-Whitney U test.

Primenom Mann-Whitney U-testa dobijamo sledece rezultate ( tabela 13 ):

Mann-Whitney U Test (w/ continuity correction) (Sheet1 in Potrazivanja od kupaca) By variable grupa Marked tests are significant at p <.05000
Rank Sum (m) | Rank Sum (v) U zZ p-value Z (adjusted) p-value Valid N (m) | Valid N (v) 2*1sided
variable (exact p)
podaci 228.0000 438.0000 57.00000, -3.30623] 0.000946 -3.30645 0.000945 18 18, 0.000578

Tabela 13, rezultati Mann-Whitney U-testa

Ovde ¢emo posmatrati U vrednost koju je program Statistica izracunao da iznosi 57. Kako
nam je obim populacije isti ( 18 i kod populacije m- male IT firmi i kod populacije v - velike
IT firme ), i kako ponovo Zelimo da koristimo jednostrani Mann-Whitney U test nasa
kriticna U, vrednost ( prilog 2 ) je U, = 109

Takode, moZemo primetiti da je sada suma rangova kod velikih IT firmi ( Rank Sum v )
znatno veca od sume rangova malih IT firmi ( Rank Sum m ), dakle nasSe hipoteze glase
ovako:

Hy(,Udeo potraZivanja od kupaca u ukupnoj imovini kod malih i velikih IT firmi je
jednak.”)

H,(,Udeo potraZivanja od kupaca u ukupnoj imovini kod velikih IT firmi je veci od
udela potrazivanja kupaca u ukupnoj imovini kod velikih IT firmi.

Kako je U < U, jer je 57 < 109, odbacujemo nultnu hipotezu, prihvatamo alternativnu i
tvrdimo:

Udeo potraZivanja od kupaca u ukupnoj imovini kod velikih IT firmi je
statisticki veci od udela potrazivanja od kupaca u ukupnoj imovini malih IT
firmi.

Sa ove Cetiri analize smo poKrili celokupnu strukturu imovine malih i velikih IT firmi. Sada
prelazimo na neke druge koeficijente i faktore koji su nam privukli paznju opservacijom
finansijskih izvestaja.

Prvi od njih je procenat Dotrajalosti postrojenja i opreme pretvoren u decimalni zapis.

Ispravka vrednosti postrojenja i opreme

Dotrajalost postrojenja i opreme =

J p Jens P Nabavna vrednost postrojenja i opreme
Dotrajalost postrojenja i opreme predstavlja procenat iskoriS¢enosti postrojenja i
opreme, Sto je taj procenat veci, to je loSije po preduzece ( kakva god klasifikacija tog
preduzeca bila - IT, proizvodno, poljoprivredno itd. ), zato Sto to asocira na ¢injenicu da
se zivotni vek posmatranog postrojenja i/ili opreme bliZi kraju.
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Naime, pogledajmo u tabeli 14 podatke o Dotrajalosti postrojenja i opreme malih i velikih
IT firmi:

IT FIRME
Male IT firme Velike IT firme

Naziv firme Rb|Dotrajalost postrojenja i opreme |Naziv Firme  |Rb|Dotrajalost postrojenja i opreme
Enjoy.ing 1 0.5595(Microsoft 1 0.7372
2 0.5485|software 2 0.7601

3 0.4251 3 0.8396

Seven Bridges | 4 0.5396(Nordeus 4 0.7164
5 0.4850 5 0.7750

6 0.3073 6 0.6809

Ubisoft 7 0.3977|Levi9 7 0.6102
8 0.2547 8 0.5990

9 0.1881 9 0.5349

Peaksel 10 0.4615|RT-RK 10 0.8319
11 0.5380 11 0.7651

12 0.3499 12 0.6669

HolyCode 13 0.5323|Endava 13 0.6645
14 0.4208 14 0.6670

15 0.4119 15 0.5651

Inovatec 16 0.3769|NCR 16 0.6632
17 0.3976 17 0.6960

18 0.4927 18 0.5687

Tabela 14, dotrajalost postrojenja i opreme malih i velikih IT firmi

Na osnovu podataka iz tabele 14 deluje da ¢e procenat dotrajlosti postrojenja i opreme
biti ve¢i kod velikih IT firmi u poredenju sa malim IT firmama. Hajde da vidimo da li je
tako:

Kao i ranije, prvo Sto radimo jeste provera da li podaci imaju normalnu raspodelu.
Postavljamo sledecu hipotezu:

H, (,Podaci o dotrajalosti postrojenja i opreme malih i velikih IT firmi imaju
normalnu raspodelu.”)

Za ispitivanje ove hipoteze sprovodimo Distribution Fitting test i dobijamo sledeci
rezultat ( tabela 15):

Variable: podaci, Distribution: Normal (Sheet1 in Dotrajalost postrojenja i opreme) Chi-Square = 0.35045, df = 2 (adjusted) , p = 0.83927

Observed Cumulative Percent Cumul. % Expected Cumulative Percent Cumul. % Observed-
Upper Boundary| (Freguency) (Observed) (Observed) (Observed) (Frequency) (Expected) (Expected) (Expected) (Expected)
<= 0.20000 1 1 277778 2.7778 0.510792 0.51079 1.41887 1.4189 0.48921
0.30000 1 2 277778 5.5556 1.555911 2.06670 4.32197 5.7408 -0.55591
0.40000 5 7 13.88889 19.4444 3.984138 6.05084 11.06705| 16.8079 1.01586
0.50000 6 13 16.66667 36.1111 7.068379 13.11922 19.63439 36.4423 -1.06838
0.60000 9 22 25.00000 61.1111 8.690584 21.80980 24.14051 60.5828 0.30942
0.70000 7 29 19.44444 80.5556 7.405624 29.21543 20.57118] 81.1540 -0.40562
0.80000 5 34 13.88889 94.4444 4.373479 33.58891 12.14855| 93.3025 0.62652
0.90000 2 36 5.55556 100.0000 1.789557| 35.37846 4.97099 98.2735 0.21044
< Infinity 0 36 0.00000 100.0000 0.621536 36.00000 1.72649 100.0000 -0.62154

Tabela 15, Distribution Fitting test Procenta dotrajalosti postrojenja i opreme u odnosu na
normalnu raspodelu
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MoZemo primetiti da podaci o dotrajalost postrojenja i opreme imaju normalnu raspodelu
jer nam je p-vrednost 0,83927 i ona je veca od praga znacajnosti 0.05. Dakle, ovde
prihvatamo nultnu hipotezu da podaci o dotrajalosti postrojenja i opreme malih i velikih
IT firmi imaju normalnu raspodelu i ovde moZemo koristiti Studentov T-test.

Primenom Studentovog T-testa dobijamo sledece rezultate (tabela 16)

T-tests; Grouping: grupa (Sheet1 in Dotrajalost postrojenja i opreme) Group 1: m Group 2: v
Mean (m) Mean (v) t-value df p Valid N (m) | Valid N (v) | Std.Dev. (m) | Std.Dev. (v) F-ratio p (Variances)
Variable (Variances)
podaci 0.427068 0.685645 -7.95586 34 0.000000 18 18 0.105378 0.088937, 1.403920 0.491706

Tabela 16, rezultati Studentovog t-testa

Kao i kod analize nekretnina, postrojenja i opreme, pored normalnosti podataka,
Studentov t-test zahteva i pretpostavku o jednakosti varijanse. Postavljamo sledecu
hipotezu:

H, (,Varijanse dotrajalosti postrojenja i opreme malih i velikih IT firmi su
jednake.”)

Program Statistica nam automatski pokretanjem Studentovog t-testa izbacuje p-vrednost
za varijansu ( disperziju ) koja ovde iznosi 0.491706. Kako je posmatrana p-vrednost veca
od naSeg praga znacajnosti, prihvatamo nultnu hipotezu da su varijanse dotrajalosti
postrojenja i opreme malih i velikih IT firmi jednake.

Sada, kona¢no moZemo posmatrati rezultate Studenotov t-testa:

Nama je za ovoga puta cilj da pokaZemo da je procenat dotrajalosti postrojenja i opreme
statisticki vec¢i kod velikih IT firmi u odnosu na male IT firme, dakle postavljamo sledece
hipoteze:

H,(,Procenat dotrajalosti postrojenja i opreme nije veci kod malih i velikih IT firmi
je jednak.”)

H,(,Procenat dotrajalosti postrojenja i opreme je veci kod velikih IT firmi u odnosu
procenat dotrajalosti postrojenja i opreme kod malih IT firmi.”)

[z rezultata Studentovog t-testa vidimo da je srednja dotrajalosti postrojenja i opreme kod
velikih IT firmi veca u odnosu na srednju vrednost dotrajalosti postrojenja i opreme malih
IT firmi, Sto podrzZava nasu alternativnu hipotezu.

MoZemo videti da je p-vrednost 0.000000. Kako mi ovde koristimo i posmatramo
jednostrani studentov t-test, p-vrednost polovimo i testiramo poredimo je sa nasSim
pragom znacajnosti. Polovina p-vrednosti je i dalje 0.0000000 i to jeste manje od naSeg
praga znacajnosti, koji je 0.05, dakle odbacujemo nultnu hipotezu, prihvatamo
alternativnu i tvrdimo sledece:

Procenat dotrajalosti postrojenja i opreme kod velikih IT firmi je statisticki
znacajno veéi od procenta dotrajalosti postrojenja i opreme kod malih IT
firmi.
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Jo$ jedna veli¢ina koju ¢emo posmatrati iz analize imovinskog poloZaja preduzeca jeste
koeficijent brzine obrta obrtne imovine.

Prihod od prodaje

Koeficijent obrta obrtne imovine = .
Obrtna imovina

Obr imovina po poCetnom BS + Obr imovina po zavrsnom BS
2

Obrtna imovina =

Koeficijent obrta obrtne imovine nam ukazuje na efikasnost kojom preduzece Koristi
svoju obrtnu imovinu u svrhu stvaranja profita. Sto je taj koeficijent ve¢i, to je bolje za
posmatrano preduzece. U imeniocu razlomka za raCunanje koeficijenta obrta obrtne
imovine mi posmatramo prosec¢nu vrednost obrtne imovine tokom jedne poslovne
godine. Kako raspolaZzemo sa podacima za 2017, 2018 i 2019 godinu ima¢emo samo dve
grupe podataka ( period od 2018-2019. godine i od 2017-2018. godine ), dakle ima¢emo
ukupno 12 podataka za male IT firme i 12 za velike IT firme ( 6 firmi po dve grupe
podataka ).

Posmatrajmo sledecu tabelu o podacima koeficijenata obrta obrtne imovine malih i
velikih IT firmi ( tabela 17):

IT FIRME
Male IT firme Velike IT firme

Naziv firme Rb[Koeficijent obrta obrtne imovine [Naziv Firme |Rb|Koeficijent obrta obrtne imovine
Enjoy.ing 1 8.3003|Microsoft 1 3.8431
2 6.9456|software 2 4.0655

Seven Bridges | 3 3.9956|Nordeus 3 1.0296
4 5.4909 4 1.1992

Ubisoft 5 8.8607|Levi9 5 7.3669
6 6.5489 6 3.8375

Peaksel 7 1.4382|RT-RK 7 2.5591
8 1.5292 8 3.0893

HolyCode 9 28.2954|Endava 9 2.7802
10 41.2389 10 2.3882

Inovatec 11 31.8326{NCR 11 3.4825
12 32.1735 12 3.5842

Tabela 17, koeficijenti obrta obrtne imovine malih i velikih IT firmi

Na osnovu podataka iz tabele 17 deluje da ¢emo kao rezultat ove analize dobiti da je
koeficijent obrta obrtne imovine kod malih IT firmi ve¢i neko kod velikih IT firmi. To i
proveravamo:

Analogno kao i pre, prvo Sto radimo jeste provera da li podaci imaju normalnu raspodelu.
Postavljamo sledecu hipotezu:

H, (,Podaci o koeficijentima obrta obrtne imovine malih i velikih IT firmi imaju
normalnu raspodelu.”)

Za ispitivanje ove hipoteze sprovodimo Distribution Fitting test i dobijamo sledeci
rezultat ( tabela 18 ):
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Variable: podaci, Distribution: Normal (Sheet1 in Koeficijent obrta obrtne imovine) Chi-Square: --—-- , df=0,p = -

Observed Cumulative Percent Cumul. % Expected Cumulative Percent Cumul. % Observed-
Upper Boundary| (Frequency) (Observed) (Observed) (Observed) (Frequency) (Expected) (Expected) (Expected) (Expected)
<=0.00000 0 0 0.00000 0.0000, 5.220845 5.22084 21.75352 21.7535 -5.22084
5.00000 14 14 58.33333 58.3333 3.525332 8.74618 14.68888 36.4424 10.47467
10.00000 6 20 25.00000 83.3333 4.087940 12.83412 17.03308 53.4755] 1.91206
15.00000 0 20 0.00000 83.3333 3.938438 16.77255 16.41016 69.8856) -3.93844
20.00000 0 20 0.00000 83.3333 3.152517 19.92507 13.13549 83.0211 -3.15252
25.00000 0 20 0.00000 83.3333 2.096523 22.02159 8.73551 91.7566 -2.09652
30.00000 1 21 4.16667 87.5000 1.158353 23.17995 4.82647| 96.5831 -0.15835
35.00000 2 23 8.33333 95.8333 0.531701 23.71165 2.21542 98.7985) 1.46830
40.00000 0 23 0.00000 95.8333 0.202750 23.91440 0.84479 99.6433] -0.20275
45.00000 1 24 4.16667 100.0000 0.064224 23.97862 0.26760 99.9109 0.93578
< Infinity [ 24 0.00000 100.0000 0.021378 24.00000 0.08907 100.0000 -0.02138

Tabela 18, Distribution Fitting test Koeficijenta obrta obrtne imovine u odnosu na
normalnu raspodelu

Ovde nailazimo na malu razliku u odnosu na prethodne analize i testiranja. Naime,
moZemo primetiti ( iz tabele 18 ) da nam je p vrednost ( p value ) nije izraCunata jer je
broj stepena slobode (df = 0). To automatski znaci da ne prihvatamo nultnu hipotezu,
odnosno da ne moZemo da tvrdimo da podaci ko koeficijentima obrta obrtne imovine
imaju normalnu raspodelu.

Kao posledicu prethodnog testa, ovde ne moZemo Koristiti Studentov t-test, nego
koristimo Mann-Whitney U test.

Primenom Mann-Whitney U-testa dobijamo sledece rezultate ( tabela 19 ):

Mann-Whitney U Test (w/ continuity correction) (Sheet1 in Koeficijent obrta obrtne imovine) By variable grupa Marked tests are significant at p <.05000
Rank Sum (m) | Rank Sum (v) U z p-value Z (adjusted) p-value Valid N (m) | Valid N (v) 2*1sided
variable (exact p)
podaci 197.0000 103.0000 25.00000 2.684679 0.007260, 2.684679 0.007260, 12 12 0.005560

Tabela 19, rezultati Mann-Whitney U-testa

Posmatramo U vrednost koju je program Statistica izrac¢unao da iznosi 25. Kako nam je
obim populacije isti ( 12 i kod populacije m- male IT firme i kod populacije v - velike IT
firme ), i kako Zelimo da koristimo jednostrani Mann-Whitney U test nasa kriticna U,
vrednost ( prilog 2 ) je U, = 42.

Takode, moZemo primetiti da je sada suma rangova kod malih IT firmi ( Rank Sum m )
znatno veca od sume rangova velikih IT firmi ( Rank Sum v ), dakle nasSe hipoteze glase
ovako:

H,(,Koeficijent obrta obrtne imovine kod malih i velikih IT firmi je jednak.”)

H, (,Koeficijent obrta obrtne imovine kod malih IT firmi je veli od koeficijenta obrta
obrtne imovine kod velikih IT firmi.”)

Kako je U < U, jer je 25 < 42, odbacujemo nultnu hipotezu, prihvatamo alternativnu i
tvrdimo:

Koeficijent obrta obrtne imovine kod malih IT firmi je statisticki veci od
koeficijenta obrta obrtne imovine kod velikih IT firmi.

Poslednji test koji sprovodimo u ovoj celini jeste za koeficijente trenutne likvidnosti.

gotovinski ekvivalenti i gotivina

Koeficijent trenutne likvidnosti = -
ficij kratkorocne obaveze

63



Koeficijent trenutne likvidnosti predstavlja sposobnost preduzec¢a da ono u posmatranom
trenutku ( tog dana ) izmiri svoje obaveze. Koeficijent trenutne likvidnosti je zapravo
pokazatelj kapaciteta placanja obaveza od strane jednog preduzeca. Svakom preduzecu je
u interesu da taj koeficijent bude Sto veci, ali opet i ne preveliki, jer bi to impliciralo na
¢injenicu da preduzece mozda drZi veliku koli¢inu novca u blagajni/na ra¢unu i da tim
novcem ne investira dalje, gde je na gubitku usled uticaja inflacije.

Kao i ranije, posmatramo tabelu ( tabela 20 ) koeficijenata trenutne likvidnosti malih i
velikih IT firmi:

IT FIRME
Male IT firme Velike IT firme

Naziv firme Rb [Koeficijent trenutne likvidnosti [Naziv Firme  |Rb|Koeficijent trenutne likvidnosti
Enjoy.ing 1 0.2146|Microsoft 1 1.7344
2 0.8014|software 2 1.8283

3 0.6061 3 0.8446

Seven Bridges | 4 0.6257|Nordeus 4 2.2932
5 0.9247 5 5.8700

6 2.5403 6 1.8048

Ubisoft 7 2.3617|Levi9 7 0.4927
8 1.5930 8 0.0471

9 1.1048 9 0.0187

Peaksel 10 3.0174|RT-RK 10 0.7271
11 7.4181 11 0.5755

12 201.6150 12 1.0576

HolyCode 13 5.1138|Endava 13 0.3281
14 0.8988 14 0.1571

15 0.7220 15 0.6718

Inovatec 16 1.1344|NCR 16 0.1581
17 5.3770 17 0.3190

18 0.1172 18 0.1965

Tabela 20, koeficijenti trenutne likvidnosti malih i velikih IT firmi

MoZemo primetiti da postoje dve ekstremne vrednosti ( Peaksel 201.6150 i Nordeus
5,8700 ) koje ¢e sigurno uticati na dalje istrazivanje i njih ¢emo obrisati. Sada posmatramo
novu tabelu ( tabela 21 ) koeficijenata trenutne likvidnosti malih i velikih IT firmi, ali bez
ekstremnih vrednosti:
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IT FIRME
Male IT firme Velike IT firme

Naziv firme Rb|Koeficijent trenutne likvidnosti [Naziv Firme  |Rb|Koeficijent trenutne likvidnosti
Enjoy.ing 1 0.2146|Microsoft 1 1.7344
2 0.8014|software 2 1.8283

3 0.6061 3 0.8446

Seven Bridges | 4 0.6257|Nordeus 4 2.2932
5 0.9247 5 1.8048

6 2.5403(Levi9 6 0.4927

Ubisoft 7 2.3617 7 0.0471
8 1.5930 8 0.0187

9 1.1048|RT-RK 9 0.7271

Peaksel 10 3.0174 10 0.5755
11 7.4181 11 1.0576

HolyCode 12 5.1138|Endava 12 0.3281
13 0.8988 13 0.1571

14 0.7220 14 0.6718

Inovatec 15 1.1344|NCR 15 0.1581
16 5.3770 16 0.3190

17 0.1172 17 0.1965

Tabela 21, koeficijenti trenutne likvidnosti malih i velikih IT firmi bez ekstremnih vrednosti

Na osnovu podataka iz tabele 21 deluje da ¢emo za rezultat ove analize dobiti da je
koeficijent trenutne likvidnosti kod malih IT firmi ve¢i nego u odnosu na velike IT firme.
To i proveravamo.

Prvo Sto radimo jeste provera da li podaci imaju normalnu raspodelu. Postavljamo
slede¢u hipotezu:

H, (,Podaci o koeficijentima trenutne likvidnosti malih i velikih IT firmi imaju
normalnu raspodelu.”)

Za ispitivanje ove hipoteze sprovodimo Distribution Fitting test i dobijamo sledeci
rezultat ( tabela 22):

Variable: podaci, Distribution: Normal (Sheet1 in Koeficijent trenutne likvidnosti) Chi-Square = 33.76037, df = 2 (adjusted) , p = 0.00000
Observed Cumulative Percent Cumul. % Expected Cumulative Percent Cumul. % Observed-

Upper Boundary (Freguency) (Observed) (Observed) (Observed) (Frequency) (Expected) (Expected) (Expected) (Expected)

<= -0.50000 0 0 0.00000 0.0000 4.274015 4.27402 12.57063] 12.5708 -4.27402
0.00000 0 0 0.00000 0.0000 2.482942 6.75696 7.30277 19.8734 -2.48294
0.50000 10 10 29.41176 29.4118 3.196425 9.95338 9.40125 29.2747 6.80357
1.00000 10 20 29.41176 58.8235 3.761569 13.71495 11.06344 40.3381 6.23843
1.50000 3 23 8.82353 67.6471 4.046507 17.76146 11.90149 52.2398 -1.04651
2.00000 4 27, 11.76471 79.4118 3.979226 21.74068 11.70360 63.9432 0.02077
2.50000 2 29 5.88235 85.2941 3.577041 25.31772 10.52071 74.4639 -1.57704
3.00000 1 30 2.94118 88.2353 2.939381 28.25710 8.64524 83.1091 -1.93938
3.50000 1 31 2.94118 91.1765 2.207975 30.46508 6.49404 89.6032 -1.20797
4.00000 0 31 0.00000 91.1765 1.516135 31.98121 4.45922 94.0624 -1.51613
4.50000 0 31 0.00000 91.1765 0.951669 32.93288 2.79903 96.8614 -0.95167
5.00000 0 31 0.00000 91.1765 0.546056 33.47894 1.60605 98.4675| -0.54606
5.50000 2 33 5.88235 97.0588 0.286411 33.76535 0.84239 99.3099| 1.71359
6.00000 0 33 0.00000 97.0588 0.137323 33.90267 0.40389 99.7137 -0.13732
6.50000 0 33 0.00000 97.0588 0.060186 33.96286 0.17702 99.8908| -0.06019
7.00000 0 33 0.00000 97.0588 0.024112 33.98697 0.07092 99.9617| -0.02411
7.50000 1 34 2.94118 100.0000 0.008830 33.99580 0.02597 99.9877| 0.99117
8.00000 0 34 0.00000 100.0000 0.002956 33.99876 0.00869 99.9963| -0.00296
< Infinity 0] 34 0.00000 100.0000 0.001241 34.00000 0.00365 100.0000 -0.00124
Tabela 22, Distribution Fitting test Koeficijenta trenutne likvidnosti u odnosu na normalnu

raspodelu
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MoZemo primetiti ( iz tabele 22 ) da nam je p vrednost ( p value ) 0.00000 manja od nasSeg
praga znacajnosti, Sto znaci da odbacujemo nultnu hipotezu, odnosno ne moZemo tvrditi
da podaci o koeficijentu trenutne likvidnosti IT firmi imaju normalnu raspodelu.

Dakle, ni ovde ne moZemo Kkoristiti Studentov t-test, nego koristimo Mann-Whitney U test.

Primenom Mann-Whitney U-testa dobijamo sledece rezultate ( tabela 23 ):

Mann-Whitney U Test (w/ continuity correction) (Sheet1 in Koeficijent trenutne likvidnosti) By variable grupa Marked tests are significant at p <.05000

Rank Sum (m) | Rank Sum (v) u z p-value Z (adjusted) p-value Valid N (m) | Valid N (v) 2*1sided
variable (exact p)
podaci 364.0000 231.0000 78.00000 2.273273 0.023010 2.273273 0.023010, 17 17 0.021592

Tabela 23, rezultati Mann-Whitney U-testa

Posmatramo U vrednost koju je program Statistica izracunao da iznosi 78. Kako nam je
obim populacije isti ( 17 i kod populacije m- male IT firme i kod populacije v - velike IT
firme ), i kako Zelimo da koristimo jednostrani Mann-Whitney U test nasa kriticna U,
vrednost ( prilog 2) je U, = 96

Takode, moZemo primetiti da je sada suma rangova kod malih IT firmi ( Rank Sum m )
znatno veca od sume rangova velikih IT firmi ( Rank Sum v ), dakle nase hipoteze glase
ovako:

H,(,Koeficijent trenutne likvidnosti kod malih i velikih IT firmi je jednak.”)

H, (,Koeficijent trenutne likvidnosti kod malih IT firmi je veci od koeficijenta trenutne
likvidnosti kod velikih IT firmi.”)

Kako je U < U,, jer je 78 < 96, odbacujemo nultnu hipotezu, prihvatamo alternativnu i
tvrdimo:

Koeficijent trenutne likvidnosti kod malih IT firmi je statisticki veci od
koeficijenta trenutne likvidnosti kod velikih IT firmi.
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4.2.2. Ispitivanje koeficijenata korelacije razlicitih obelezja kod malih
i velikih IT firmi

U ovoj celini posmatramo koeficijente korelacije razli¢itih obeleZja malih i velikih IT firmi
i medusobno ih poredimo. Promenljive za koje posmatramo koeficijente korelacije su:

Poslovni dobitak
Ukupna aktiva po po¢etnom BS+Ukupna aktiva po zavrsnom BS
2
Gotovina i gotovinski ekvivalenti

e Rentabilnost ukupnog kapitala =

e Koeficijent trenutne likvidnosti =
Ukupne obaveze

. e 1. . v . Ukupne obaveze
e Finansijski leveridz ( koef.zaduzenosti ) = ——
Kapital
. . . . . Kapital
e Udeo kapitala kao izvora finansiranja = P
Ukupna pasiva
e Faktor ukupnog rizika = Faktor poslovnog rizika X Faktor finansijskog rizika =

Marza pokrica Poslovni rezultat _ Poslovni prihodi—varijabilni rashodi

Poslovnirezultat  Bruto finansijski rezultat " Poslovni rezultat—neto rashodi finansiranja
Ispravka vrednosti postrojenja i opreme

e Dotrajalost postrojenja i opreme = ——
Nabavna vrednost postrojenja i opreme

¢ Koeficijent solventnosti = Ukupna imovina

Ukupne obaveze
Pokusali smo da izaberemo najznacajnije koeficijente i faktore iz svake pojedina¢nog dela
analize finansijskih izvestaja ( Horizontalna i vertikalna analiza - Udeo kapitala kao izvora
finansiranja, Analiza prinosnog poloZaja - Faktor ukupnog rizika, Analiza imovinskog
poloZaja - Dotrajalost postrojenja i opreme, Analiza finansijskog poloZaja - Rentabilnost

ukupnog kapitala, Finansijski leveridz, Koeficijent solventnosti ).

Nas plan ovde je da za male i velike IT firme posmatramo koeficijente korelacije izmedu
dva ista obelezja, da vidimo ima li nekih zanimljivosti, nekih drasti¢nih razlika i da to
predstavimo i prokomentariSemo Kkoriste¢i dijagram rasipanja.

Podatke o navedenim obeleZjima malih i velikih IT firmi mogu se videti na tabelama 24 i
25.

Male IT firme

Naziv firmr b|Rent. ukupnog kapitala [Koeficijent trenutne likvidnosti |Finansijski leveridz Udeo kapitala kao izvora finansiranja |Faktor ukupnog rizika [ Dotrajalost postrojenja | opreme |Koeficijent solventnosti
Enjoy.ing 1 0.1756 0.2146) 2.0543 0.3274] 15.0324 0.5595 149
2 0.0527 0.8014 2.8541 0.2595 57.1705 0.5485| 1.35

3 0.2638 0.6061 3.6212 0.2164 9.3917, 04251 128

Seven 4 0.2206 0.6257 0.1687 0.8556| 2.3347 0.5396 6.93
bridges 5 0.2420 0.9247 0.1479 0.8711 2.1695) 0.4850| 7.76
6 0.5393 2.5403 0.0580| 0.9452 2.0189 0.3073 18.24

Ubisoft 7 0.4185 2.3617 0.1718 0.8534 3.1415) 0.3977 6.82
8 0.2782 1.5930 01222 0.8911 3.0042 0.2547| 9.18

9 0.1201 1.1048) 0.9130| 0.5227 6.2438 0.1881 2.10|

Peaksel 10| 0.3697 3.0174 0.1516 0.8683 1.1696| 0.4615| 7.59
11 0.4277 7.4181 0.1117| 0.9000| 1.1756| 0.5380 9.94

12| 0.1004 201.6150| 0.0035 0.9965 2.9517 0.3499 286.65

HolyCode |13 0.7996 5.1138 0.0994 0.9096 4.7816 05323 11.06
14, 0.6197 0.8988| 0.3785 0.7254] 9.6337 0.4208 3.64]

15| 0.5274 0.7220) 0.8023 0.5549 18.3726) 0.4119 2.25

Inovatec |16 0.3497 1.1344 0.7480 0.5721 12.0119 0.3769| 2.34
17| 03351 5.3770 1.1443 0.4663 20.1119 0.3976| 187

18] 0.8504 0.1172 0.7827 0.5610| 11.8349 0.4927 2.28

Tabela 24, podaci malih IT firmi za navedene promenljive
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Velike IT firme

Naziv firme |Rb|Rent. ukupnog kapitala |Koeficijent trenutne likvidnosti [Finansijski leveridz Udeo kapitala kao izvora finansiranja [Faktor ukupnog rizika | Dotrajalost postrojenja | opreme |Koeficijent solventnosti
Microsoft 1 0.0739 1.7344 0.2808 0.7808 17.5055 0.7372 4.56
software 2] 0.0915 1.8283 0.2901 0.7751 15.2913 0.7601 4.45
3 0.1528 0.8446 0.2707 0.7870 97.2634) 0.8396 4.69

Nordeus 4 0.1181 2.2932 0.0383 0.9631 3.5767 0.7164| 2713
5 0.0843 5.8700 0.0480 0.9542 5.1271 0.7750 21.82

6 0.0711 1.8048 0.1304 0.8846 6.9338 0.6809 867

Levi9 7 1.0192 0.4927 0.3508 0.7404 2.3785| 0.6102 3.85
8 05545 0.0471 0.1108 0.9002 26212 0.5990| 10.02

9 05278 0.0187 0.1544 0.8662 24208 0.5349 7.48

RT-RK 10| 0.4071 0.7271 0.2676 0.7889 2.3595 0.8319| 4.74
11 0.1971 0.5755 0.6414 0.6092 4.7846 0.7651 256

12 0.3313 1.0576) 0.1282 0.8864 4.1882 0.6669 8.80

Endava 13 0.2315 03281 0.6430 0.6086 5.7584 0.6645| 256
14 0.1950 0.1571 0.5408 0.6430 6.5214 0.6670 285

15, 0.1850 0.6718 0.6468 0.6072 6.3615| 0.5651] 2.55

NCR 16 0.1556 0.1581 1.1229 0.4710 89329 0.6632 1.89
17 0.1037 0.3190 1.2614 0.4422 16.8255 0.6960 1.79

18 0.1097 0.1965 1.0053 0.4987 16.1132 0.5687 1.99,

Tabela 25, podaci velikih IT firmi za navedene promenljive

Sada ¢emo racCunati koeficijente korelacije imedu svake dve promenljive kod malih i
velikih IT firmi. Na primeru ¢emo pokazati koliki je koeficijent korelacije izmedu
rentabilnosti ukupnog kapitala i koeficijenta trenutne likvidnosti kod malih IT firmi, a
ostale koeficijente ¢e nam izracunati program Statistica.

Oznaci¢emo rentabilnost ukupnog kapitala sa x, a koeficijent trenutne likvidnosti sa y.

Na tabeli 26 prikazani su izolovani podaci za rentabilnost ukupnog kapitala i koeficijent
trenutne likvidnosti:

Male IT firme

Naziv firme|Rb|x - Rent. Uk. Kapitala |y - Koef. Trenutne likvidnosti
Enjoy.ing | 1 0.1756 0.2146
2 0.0527 0.8014
3 0.2638 0.6061
Seven 4 0.2206 0.6257
bridges 5 0.2420 0.9247
6 0.5393 2.5403
Ubisoft 7 0.4185 2.3617
8 0.2782 1.5930
9 0.1201 1.1048
Peaksel 10 0.3697 3.0174
11 0.4277 7.4181
12 0.1004 201.6150
HolyCode (13 0.7996 5.1138
14 0.6197 0.8988
15 0.5274 0.7220
Inovatec 16 0.3497 1.1344
17 0.3351 5.3770
18 0.8504 0.1172

Tabela 26, podaci za rentabilnost ukupnog kapitala i koeficijent trenutne likvidnosti

Da se podsetimo. Formula za izrac¢unavanje Pearson-ovog koeficijenta korelacije je:

L ILGe-DO-)
P B -0 — 7)?

68



Postupak izracunavanja koeficijenta korelacije prikazan je na sledecoj tabeli ( tabela 27 ):

Rb| X - (Rent. ukupnog kapitala ) Y (Koeficijent trenutne likvidnosti ) [X - Xprosek|Y - Yprosek |(X-Xposek)(Y-Yprosek)|(X - Xprosek)*2 [(Y - Yprosek)"2
1 0.1756 0.2146 -0.196! -12.907 2.532 0.038 166.586
2 0.0527 0.8014 -0.319 -12.320 3.931 0.102 151.784
3 0.2638 0.6061 -0.108 -12.515 1.350] 0.012 156.633
4 0.2206 0.6257 -0.151 -12.496 1.888 0.023 156.145
5 0.2420 0.9247 -0.130! -12.197 1.582 0.017 148.760
6 0.5393 2.5403 0.168 -10.581 -1.774 0.028 111.960
7 0.4185 2.3617 0.047 -10.760 -0.503 0.002 115.772
8 0.2782 1.5930 -0.093 -11.528 1.077 0.009 132.905
9 0.1201 1.1048 -0.252 -12.017 3.023 0.063 144.400

10 0.3697 3.0174 -0.002 -10.104 0.020 0.000 102.091

11 0.4277 7.4181 0.056 -5.703 -0.319 0.003 32.529

12 0.1004 201.6150 -0.271 188.494 -51.145 0.074 35529.820

13 0.7996 5.1138 0.428 -8.008 -3.426 0.183 64.123

14 0.6197 0.8988 0.248 -12.223 -3.031 0.062 149.392

15 0.5274 0.7220 0.156 -12.399 -1.931 0.024 153.746

16 0.3497 1.1344 -0.022 -11.987 0.263 0.000 143.690

17 0.3351 5.3770 -0.037 -7.744 0.283 0.001 59.977

18 0.8504 0.1172 0.479 -13.004 -6.226 0.229 169.111

Xprosek: 0.3717 Yprosek: 13.1214 Ukupno: -52.407 0.870 37689.423
r= -0.2893

Tabela 27, postupak za izracunavanje Pearson-ovog koeficijenta korelacije

Vrednost r smo izrac¢unali na sledeéi nacin:

—52407 0,2893
7. = = —0,
/0,870 X 37689,423

Potpuno analogno se racunaju I koeficijenti korelacije izmedu ostalih promenljivih..
Koeficijenti korelacije za ostale promenljive, izracunati u program Statistica, prikazani su
na sledec¢im tabelama ( tabela 28129 )

Color map of correlations (Sheet1 in Mala IT) N=18 (Casewise deletion of missing data )

Rent. ukupnog Koeficijent trenutne Finansijski Udeo kapitala kao Faktor Dotrajalost Koeficijent
Variable kapitala likvidnosti leveridz izvora finansiranja ukupnog rizika postrojenja | opreme solventnosti
Rent. ukupnog kapitala 0 X
Koeficijent trenutne likvidnosti 0 04 0.9980
Finansijski leveridz 0.919639 0.6 8 0.205090
Udeo kapitala kao izvora finansiranja 0 4 0 04 0.919639 0.69164 0.36
Faktor ukupnog rizika 0.647118 0.69164 0.28138
Dotrajalost postrojenja | opreme 0.205090 0.28138

Koeficijent solventnosti

Tablea 28, koeficijenti korelacije promenljivih kod malih IT firmi

Color map of correlations (Sheet1 in Velika IT) N=18 (Casewise deletion of missing data)

Rent. ukupnog Koeficijent trenutne Finansijski Udeo kapitala kao Faktor Dotrajalost Koeficijent
Variable kapitala likvidnosti leveridz izvora finansiranja ukupnog rizika postrojenja | opreme solventnosti
Rent. ukupnog kapitala
Koeficijent trenutne likvidnosti 0.54108 0.436896 0.71080
Finansijski leveridz 0.9 94 06 0
Udeo kapitala kao izvora finansiranja 0.54108 0.9 94 0.74
Faktor ukupnog rizika 0.440078
Dotrajalost postrojenja | opreme 0.436896 0.440078
Koeficijent solventnosti 0.71080 0.6 0 0.74

Tabela 29, koeficijenti korelacije promenljivih kod velikih IT firmi

Prilikom racunanja koeficijenata korelacije iskoristili smo opciju da nam program prikaze
koeficijente u boji koja odgovara stepenu jacine korelacije izmedu dve posmatrane
promenljive ( nijanse crvene boje predstavljaju razliCite stepene jaCine negativne
korelacije - od tamno crvene boje koja predstavlja jaku negativnu korelaciju do svetlo
crvene/roza boje koja predstavlja slabu negativnu korelaciju, dok nijanse plave boje koje
predstavljaju razliCite stepene jacine pozitivne korelacije - od tamno plave boje koja
predstavlja jaku pozitivnu korelaciju do svetlo plave boje koja predstavlja slabu pozitivnu
korelaciju. Sivom bojom su predstavljene korelacije koje se nalaze na interval [—0.2, 0.2],
i one predstavljaju zanemarljivu korelaciju.
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Hajde sada da posmatramo pojedine koeficijente koji su drasti¢no razli¢iti kod malih u
odnosu na velike IT firme.

Prvi koeficijent korelacije koji nam privlaci paznju jeste koeficijent korelacije izmedu
koeficijenta trenutne likvidnosti i dotrajalosti postrojenja i opreme. Kod malih IT firmi on
je negativan i iznosi-0,177508, dok je taj isti koeficijent kod velikih IT firmi 0,436896, sto
znaci da Ce, bar teoretski gledano, povecanje dotrajalosti postrojenja i opreme ( dakle u
narednim godinama ako preduzece nastavi da koristi istu opremu ) razlicito uticati na
likvidnost malih i velikih IT firmi, odnosno likvidnost malih IT firmi ¢e se smanyjiti, dok ¢e
se likvidnost velikih IT firmi povecati.

Pogledajmo kako izgledaju dijagrami rasipanja izmedu posmatranih promenljivih kod
malih, a kako kod velikih IT firmi ( dijagram 1 - velike IT firme, dijagram 2 — male IT firme

).

Dijagram 1: Koeficijent trenutne likvidnosti vs Dotrajalost postrojenja | opreme
Correlation: r = .43690

Dijagram 2: Koeficijent trenutne likvidnosti vs. Dotrajalost postrojenja | opreme
Correlation: r = - 1775

10 20
5 D 10 T
AR =
0.95 - 0.65 T
0.90 0.60 ey
o @ . h \
£ oss ® o §ossi % Ao
5 1 - g 0.50 . Y
S 0.80 e —5 s % . . |
-n% 0.75 o 8 T — 2048 = I
® St o \ 2 040 L
ooy ,/O = £ R .., _ “[
— . 0.35 = —0O—
5065 m 0.~ ) g 5 /
5 - & ) / g 030 }
w 0.60 =
= ) / s 925 O
£ 0.55 o o £ |
a . o / g 020 o] ‘
0.50 | 0.15
0.45 L 0.10 -
-2 -1 0 1 2 3 4 5 6 70 5 10 -50 0 50 100 150 200 250 0 10 20
Koeficijent trenutne likvidnosti Koeficijent trenutne likvidnosti 0.95 Conf.Int.

Naime, moZemo primetiti da autlajeri2¢ ovde imaju itekako primetan uticaj na koeficijente
korelacije posmatranih promenljivih ( pogotovo kod malih IT firmi ).

Sledec¢i koeficijent koji ¢emo posmatrati je koeficijent korelacije izmedu finansijskog
leveridza ( koeficijenta zaduZenosti ) i faktora ukupnog rizika. Naime, oba su pozitivna, ali
postoji primetna razlika izmedu njih. Kod malih IT firmi on iznosi 0,647118, dok kod
velikih IT firmi taj koeficijent korelacije zanemarljiv i iznosi 0,016994.

Naredni koeficijent koji éemo malo detaljnije prouciti jeste koeficijent korelacije izmedu
Udela kapitala kao izvora finansiranja i Faktora ukupnog rizika. Taj koeficijent kod velikih
IT firmi je gotovo neprimetan i iznosi -0,160062, dok je kod malih IT firmi veoma
primetan i iznosi -0,691642.

MoZemo primetiti da su prethodna dva koeficijenta korelacije ( izmedu finansijskog
leveridza i faktora ukupnog rizika i izmedu udela kapitala kao izvora finansiranja i faktora
ukupnog rizika ) slicnog karaktera, odnosno da kod velikih IT firmi promene jedne
promenljive gotovo neprimetno uticu na ponaSanje druge promenljive, za razliku od
malih IT firmi, gde promene jedne promenljive imaju primetan uticaj na ponaSanje i

26 Eng. Outlier - netipi¢ne tacke
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kretanje druge promenljive. S’ obzirom na to da su oba koeficijenta posmatrala neku
promenljivu ( udeo kapitala kao izvora finansiranja, finansijski leveridZ ) u odnosu na
faktor ukupnog rizika, i da su koeficijenti krajnje sli¢ni, prirodno je ocekivati da ce
postojati velika korelacija izmedu udela kapitala kao izvora finansiranja i finansijskog
leveridza, Sto moZemo primetiti da jeste tako. Taj koeficijent kod malih IT firmi iznosi -
0,919639, a kod velikih -0,977394.

4.2.3. Ispitivanje mogucnosti predikcije uspesnosti malih i velikih IT
firmi

Poslednja analiza kojom se bavimo u ovom radu jeste ispitivanje mogu¢nosti predikcije
uspesSnosti ( profitabilnosti ) IT firmi na osnovu podataka iz finansijskih izvesStaja
posmatrane firme.

Nas$ plan jeste da konstruiSemo najbolji regresioni model ( na osnovu prilagodenog
koeficijenta determinacije R? ) i da vidimo u kojoj meri se moZe objasniti uspesnost (
profitabilnost ) IT firmi.

Kao Sto je objasnjeno u poglavlju 2, celini 2.6, oCekujemo je da na$ regresioni model nece
dovoljno dobro objasniti uspesnost ( profitabilnost ) IT firmi. Hajde da to proverimo.

Promenljive koje posmatramo u ovoj analizi iste su kao i one koje smo posmatrali u
prethodnoj celini ovog poglavlja. Da se podsetimo, te promenljive su:

e Rentabilnost ukupnog kapitala

¢ Koeficijent trenutne likvidnosti

e Finansijski leveridz ( koef. zaduZzenosti )
e Udeo kapitala kao izvora finansiranja

e Faktor ukupnog rizika

e Dotrajalost postrojenja i opreme

¢ Koeficijent solventnosti

Vrednosti tih promenljivih su prikazane na tabelama 24 i 25.

Za nas regresioni model uzimamo da nam je zavisna promenljiva Rentabilnost ukupnog
kapitala, a da su ostale promenljive nezavisne.

Kako smo ograniceni brojem podataka kojima raspolazemo ( 18 ) traZi¢emo najbolji
regresioni model sa maksimum 2 nezavisne promenljive - po nepisanom pravilu treba
dodati po jednu nezavisnu promenljivu na svakih 10 novih podataka.

Za ispitivanje ove zanimljivosti takode koristimo program Statistica. U programu
Statistica postoji opcija u kojoj program izracunava i izbacuje regresione modele gde nam
je zavisna promenljiva Rentabilnost ukupnog Kkapitala, a nezavisne promenljive
predstavljaju kombinacije ostalih promenljivih koje smo naveli ( Koeficijent trenutne
likvidnosti, Finansijski leveridz,...Koeficijent solventnosti). Takode, u programu mozZemo
namestiti da nam te modele sortira po njihovim prilagodenim koeficijenti determinacije
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(ﬁ ) - od najveceg prilagodenog koeficijenta detarminacije do najmanjeg. Na slede¢im
tabelama ( tabele 30, 31 ) moZemo videti rezultate koje smo dobili kod malih i velikih IT
firmi.

Summary of best subsets; variable(s): Rent. ukupnog kapitala (Sheet1 in Mala IT) Adjusted R square and standardized regression coefficients for each submodel

Adjusted (R No. of Koeficijent trenutne Finansijski Udeo kapitala kao Faktor Dotrajalost Koeficijent

Subset No. square) (Effects) likvidnosti leveridz izvora finansiranja ukupnog rizika postrojenja | opreme solventnosti

1 0.159031 2 -0.436505 -0.38036

2 0.157992 2 -0.376719] -0.425406

3 0.1430865 3 -0.348568 -0.460469 0.199161

4 0.142866 3 -0.469946 0.196471 -0.35090

5 0.117217 2 0.406353 -0.42644

6 0.113525 2 -0.416069 0.387505

7 0.102055 3 -0.393987 -0.066226 -0.38182

8 0.100452 3 -0.377516 -0.386259 -0.060747

9 0.100334 3 -0.358914 -0.535275 -0.123447

10 0.100259 3 -0.516327 -0.090408 -0.36609

11 0.099108 3 0.194328 -0.442002 -0.57559

12 0.087469 4 -0.395992 -0.120142 0.215140 -0.35074

13 0.086911 4 -0.347529 -0.389117 -0.115667 0.217258

14 0.085673 4 -0.314160 -0.662340 -0.223847 0.214177

15 0.083288 4 -0.645660 -0.196356 0.210274 -0.31783

16 0.080739 3 0.419645 0.151204 -0.40262

17 0.078284 3] -0.393470 0.402643 0.155200

18 0.077187 4 -0.249803 -0.463203 0.198364 -0.09966

19 0.070939 2 -0.398975 0.248423

20 0.066192 1 -0.348026

21 0.064279 2 -0.333616| -0.304315

22 0.062352 2 -0.312716 -0.33239

23 0.059751 3 1.364538 0.462203 -1.80859

24 0.059550 3 0.338990 -0.092902 -0.41789

25 0.055713 3 -0.407584 0.319784 -0.093801

26 0.054868 3 -0.883405 -0.521486 0.272076

27 0.047603 3 -0.303755 -0.360194 0.214030

28 0.044889 3 -0.367291 0.212820 -0.30141

29 0.038537 2 -0.757133 -0.444856

30 0.036744 4 -0.350823 -0.533727 -0.187864 -0.091369

Tabela 30, kombinacije regresionih modela malih IT firmi sortirane opadajuce po
prilagodenom koeficijentu determinacije
Summary of best subsets; variable(s): Rent. ukupnog kapitala (Sheet1 in Velika IT) Adjusted R square and standardized regression coefficients for each submodel

Adjusted (R No.of | Koeficijent trenutne Finansijski Udeo kapitala kao Faktor Dotrajalost Koeficijent

Subset No. square) (Effects) likvidnosti leveridz izvora finansiranja ukupnog rizika postrojenja | opreme solventnosti

1 0.251822 3 -0.594982 -0.50685 -0.255594

2 0.248840 3] -0.463818 -0.50824 -0.278534

3 0.233087 3] -0.631491 0.51053 -0.243935

4 0.227779 2 -0.584586 -0.50628

5 0.223345 3] -0.508487 0.50472 -0.252219

6 0.219924] 4 -0.513180 -0.50793 -0.172728 -0.180890

7 0.216925 2 -0.625762 0.51781

8 0.201488 4 -0.530265 -0.55292 -0.271862 -0.122554

9 0.200344 4 -0.378282 -0.56115 -0.303091 -0.140383

10 0.200286 4 -0.519097 0.63980 -0.275322 -0.258279

11 0.195614] 4 -0.424053 -0.80409 -0.31834 -0.294965

12 0.195218 4 -0.580561 -0.63869 -0.14192 -0.258819

13 0.192702 4 -0.558142 0.50463 -0.173425 -0.154187

14 0.190738 4 -0.374255 0.63595 -0.291845 -0.264388

15 0.189308 3] -0.56614 -0.426496 -0.391293

16 0.181847 3 0.64387 -0.413999 -0.515383]

17 0.173013 3] -0.569125 -0.51717 -0.028983

18 0.172636 3] -0.586519 -0.48877 0.01885

19 0.169862 3] -0.559053 0.59459 -0.152296

20 0.169056 5] -0.414640 -0.57097 -0.184605 -0.203440 -0.167295

21 0.162566 5 -0.412417 0.65308 -0.194795 -0.186932 -0.299078|

22 0.159712 5] -0.473877 -0.79952 -0.31375 -0.172339 -0.197303

23 0.146585 4 -0.57405 -0.141749 -0.359086 -0.430475

24 0.142401 3 -1.40016 -1.09934 -0.450452

25 0.141524 4 0.65789 -0.152296 -0.341714 -0.562514

26 0.138422] 2 -0.32392 -0.442154

27 0.136941 5] -0.525543 -0.31371 0.28315 -0.273846 -0.185981

28 0.133706 5] -0.378278 -0.56067 0.00057 -0.303083 -0.140505

29 0.127030 4 -0.51516 0.06013 -0.425532 -0.404034

30 0.110140 4 -0.566313 -0.36545 0.17940 -0.068736

Tabela 31, kombinacije regresionih modela velikih IT firmi sortirane opadajuce po
prilagodenom koeficijentu determinacije

Na tabelama 30 i 31 smo prikazali prvih 30 kombinacija. Nas svakako zanima onaj model
kod kojeg je prilagodeni koeficijent determinacije (ﬁ) najveci, tako da nas ne zanimaju
modeli sa niskim RZ2.

MoZemo primetiti da nam je kod malih IT firmi najbolji model onaj koji za nezavisne
promenljive uzima finansijski leveridz i koeficijent solventnosti ( prvi na listi ), dok je kod
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velikih IT firmi najbolji model onaj koji posmatra koeficijent trenutne likvidnosti i
finansijski leveridz kao nezavisne promenljive ( Cetvrti na listi - ne posmatramo modele
sa viSe od dve promenljive zbog malog broja podataka ).

Ono Sto je ovde zanimljivo jeste da oba modela objasnjavaju veoma malo. Naime model
kod malih IT firmi objasnjava svega 15.90% zavisne promenljive, dok model kod velikih
IT firmi, iako je bolji od modela kod malih, objasnjava svega 22.78% zavisne promenljive,
Sto je veoma malo.

Sada ¢emo posmatrati regresioni model svih IT firmi zajedno ( neCemo razdvajati na male
IT firme i na velike IT firme ), odnosno radimo regresionu analizu na slede¢u grupu
podataka ( tabela 32 ):

Sve IT firme male | velike )
Naziv firme|Rb[Rent. ukupnog kapitala |Koeficijent trenutne likvidnasti |Finansijski leveridz__ |Udeo kapitala kaa izvora finansiranja |Faktor ukupnog rizika | Dotrajalost postrojenia | opreme |Koeficijent solventnosti
Enjoying | 1 0.1756 0.2126) 20543 03274 15.0324] 0.5595 149
2] 0.0527| 0.8014 2.8541 0.2595| 57.1705| 0.5485| 135

3 02638 0.6061 36212 02164 9.3917] 0.4251 128

Seven ] 0.2206 0.6257] 0.1687] 0.8556 23347 0.5396 693
bridges 5 0.2420 09247 0.1479 0.8711 2.1695| 0.4850| 7.76
6 05393 25403 0.0580) 0.9452 20189 0.3073 18.24]

Ubisoft 7 0.4185| 2.3617| 0.1718 0.8534] 3.1415| 0.3977| 6.82
8 0.2782 15930 0.1222 08911 3.0042 0.2547 9.18

9 0.1201 11048 0.9130] 05227 6.2438 0.1881 210

Peaksel |10 03697 30174 0.1516] 0.8683 1.1696 0.4615 7.59
11 0.4277| 7.4181 0.1117 0.9000| 1.1756| 0.5380| 9.94

12 0.1004 201.6150, 0.0035| 0.9965 29517 0.3499 286.65

HolyCode |13 0.7996| 5.1138| 0.0994 0.9096| 4.7816 0.5323 11.06
14 0.6197| 0.8988 0.3785 0.7254] 9.6337 0.4208 3.64

15 05274 0.7220] 0.8023 05549 18.3726| 0.4119 225

Inovatec 16 0.3497| 1.1344| 0.7480 0.5721 12.0119| 0.3769| 2.34
17 03351 53770 11443 0.4663 201119 0.3976 187

18| 0.8504 0.1172 0.7827 0.5610| 11.8349| 0.4927| 2.28

Microsoft |19 0.0739 1.7344) 0.2808] 0.7808 17.5055) 0.7372 456
software |20 0.0915 18283 0.2901 0.7751 15.2913 0.7601 4.45
21 0.1528| 0.8446 0.2707 0.7870| 97.2634| 0.8396| 4.69

Nordeus |22 0.1181 22932 0.0383 0.9631 35767 0.7164 27.13)
23] 0.0843| 5.8700| 0.0480 0.9542] 5.1271 0.7750| 21.82

24 00711 18048 0.1304) 08846 6.9338 0.6809 867

Levi9 25| 1.0192] 0.4927 0.3506 0.7404| 2.3785| 0.6102 3.85)
26 0.5545 0.0471 0.1108] 0.9002 26212 0.5990 10.02

27| 0.5278| 0.0187 0.1544 0.8662| 2.4208| 0.5349| 7.48

RT-RK 28 04071 07271 0.2676) 0.7889 23595 0.8319 474
29 01971 05755 0.6414] 0.6092 4.7846) 0.7651 256

30| 0.3313] 1.0576| 0.1282 0.8864 4.1882 0.6669| 8.80

Endava |31 0.2315 03281 0.6430) 0.6086 5.7584 0.6645 256
32| 0.1950| 0.1571 0.5408 0.6490| 6.5214| 0.6670| 2.85)

33 0.1850 0.6718] 0.6468| 06072 63615 0.5651 255

NCR 34 0.1556 0.1581 11229 04710 8.9329) 0.6632 189
35| 0.1037| 0.3190 1.2614| 0.4422] 16.8255| 0.6960| 1.79

36 0.1097 0.1965 1.0053 0.4987 16.1132] 0.5687 1.99)

Tabela 32, podaci svih IT firmi za posmatrane promenljive

Dakle, ima¢emo duplo viSe podataka jer posmatramo grupisane podatke malih i velikih IT
firmi. Slicno, kada smo IT firme delili na male i velike, ovde ¢emo posmatrati prilagodeni
koeficijent determinacije (ﬁ ) i izabrati model gde je posmatrani koeficijent najveci -
odnosno onaj regresioni model koji najviSe objasnjava nasu zavisnu promenljivu (
rentabilnost ukupnog kapitala ). Na sledecoj tabeli ( tabela 33 ) moZemo videti rezultate
koje smo dobili posmatrajuci sve IT firme:
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Summary of best subsets; variable(s): Rent. ukupnog kapitala (Sheet1 in Sve IT firme) Adjusted R square and standardized regression coefficients for each submodel
Adjusted (R No. of Koeficijent trenutne Finansijski Udeo kapitala kao Faktor Dotrajalost Koeficijent
Subset No_ square) (Effects) likvidnosti leveridz izvora finansiranja ukupnog rizika postrojenja | opreme solventnosti
1 0.117064 3 -0.307187 -0.345312 -0.28101
2 0.111916 3 -0.270118] -0.292319 -0.346270
3 0.111342 3 0.307708 -0.340434 -0.31816
4 0.108727 4 1.803703 0.433400 -0.322746 -2.14770
5 0.102103 4 -0.266398 -0.120784 -0.307979 -0.27894
6 0.102082 3 -0.296528| 0.281161 -0.339311
7 0.097513 5 1.943351 0.393569 -0.139867 -0.278543 -2.28045
8 0.096645 4 0.264112 -0.123031 -0.302756 -0.31033
9 0.095821 4 -0.266349 -0.252776 -0.116431 -0.309824
10 0.094934 4 0.775402 -0.342947 -0.335423 -1.05681
11 0.091058 4 -0.206177 0.115716 -0.345984 -0.29832
12 0.086781 4 -0.287969 0.238302 -0.121741 -0.301727
13 0.084094 4 -0.278152 -0.234317 0.065566 -0.346344
14 0.082461 5| 0.983717 -0.306038 -0.137741 -0.290192 -1.26287
15 0.080014 5 1.656714 -0.075925 0.352455 -0.326232 -1.99130
16 0.073733 5 -0.188442 0.090798 -0.116925 -0.309699 -0.29258
17 0.067665 2 -0.244166 -0.280322
18 0.066654 6 1.866970 -0.038469 0.353100 -0.137958 -0.280913 -2.19939
19 0.066033 3 -0.211331 -0.239245 -0.22310
20 0.066015 5 -0.271456 -0.216952 0.041195 -0.114812 -0.310440
21 0.065415 3 -0.222374 -0.204292 -0.245101
22 0.054102 4 2.351993 0.348887 -0.229804 -2.62592
23 0.052807 3 -0.202071 -0.126085 -0.241850
24 0.052572 2 -0.216185 -0.297466
25 0.050412 2 -0.292234 -0.21030
26 0.047552 2 0.199997 -0.266639
27 0.043913 2 -0.197411 -0.197617
28 0.043082 3 -0.185666 -0.218125) -0.21151
29 0.040737 3 -0.339097 -0.104727 -0.283336
30 0.040326 3 0.184502 -0.218687 -0.23416

Tabela 33, kombinacije regresionih modela svih posmatranih IT firmi sortirane opadajuce
po prilagodenom koeficijentu determinacije

Kao i kada smo IT firme delili na male i velike, ovde ¢emo takode posmatrati prvih 30
kombinacija regresionih podela poredanih po opadaju¢em prilagodenom koeficijentu
determinacije.

S’ obzirom na to da sada imamo duplo viSe podataka ( 36 ), ovde moZemo posmatrati i
modele sa 3 nezavisne promenljive.

MozZemo primetiti da u slu¢aju posmatranja svih IT firmi, najbolji model, odnosno model
koji objasnjava zavisnu promenljivu najviSe je prvi model sa liste, koji za nezavisne
promenljive uzima finansijski leveridZ, dotrajalost postrojenja i opreme i koeficijent
solventnosti.

Ono Sto je ovde veoma zanimljivo i moZda malo neocekivano je to da u slu¢aju kada imamo
duplo vise podataka, nas model objasnjava manje nego modeli za IT firme grupisane po
veli¢ini ( male i velike IT firme ). Naime, nas model, najbolji ko prilagodenom koeficijentu
determinacije, objaSnjava svega 11,71% zavisne promenljive.

Dakle, ovom analizom potvrdili smo ono na $ta smo sumnjali, a to je da se na osnovu
podataka iz finansijskih izveStaja IT firmi ne moZe mnogo reci o uspeSnosti posmatrane
firme.
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Glava 'V

Na osnovu izvrSenog istraZivanja, u narednom i ujedno poslednjem poglavlju ovog rada,
prezentujemo zakljuCke obavljenog istrazivanja, kao i tumacenja razli¢itih zanimljivosti
koje smo uspeli da pokazemo da postoje.
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5. Zakljucak

U cilju pokazivanja specifi¢nosti bilansa IT firmi razlicitih velic¢ina ( sa pretpostavkom da
specificnosti postoje ) sproveli smo sledece testove i analize

e Studentov t-test i Mann-Whitney u-test i
¢ Korelaciona analiza
e Regresiona analiza

Studentov t-test i Mann-Whitney u-test su koris¢eni za pokazivanje razli¢itih zanimljivosti
koje su primecene u strukturi imovine malih i velikih IT firmi, kao i kod razlicitih faktora
i koeficijenata koje dobijamo iz analize prinosnog, imovinskog i finansijskog poloZaja
preduzeca. Rezultate Studentovog t-testa i Mann-Whitney u-testa moZemo videti na
sledecoj tabeli ( tabela 34 ):

Primenjen test
Rb [Posmatrano obelezje Studentov t-test [Mann-Whitney u-test
| |Struktura imovine

1|Udeo stalne imovine u ukupnoj imovini Mala IT > Velika IT
a|Udeo nekretnina postrojenja | opreme
u ukupnoj imovini

2|Udeo obrtne imovine u ukupnoj imovini Velika IT > Mala IT
a|Udeo potraZivanja od kupaca u ukupnoj
imovini

Il |[Imovinski poloZaj preduzeca
3|Procenat dotrajalosti postrojenja i

Mala IT > Velika IT

Velika IT> Mala IT

VelikalT > Mala IT

opreme
4|Koeficijent obrta ukupne obrtne imovine Mala IT > Velika IT
Il |Finansijski poloZaj preduzeéa
5|Koeficijent trenutne likvidnosti Mala IT > Velika IT

Tabela 34, Rezultati dobijeni primenom Studentovog t-testa i Mann-Whitney u-testa

MoZemo primetiti, pre svega, da smo vecinu dobijenih rezultata dokazali primenom
Mann-Whitney u-testa ( 5 ), za razliku od Studentovog t-testa ( 2 ). Glavni razlog za to je
mala baza podataka sa kojom smo raspolagali, pa samim tim i nemoguc¢nost tvrdenja da
posmatrani podaci imaju normalnu raspodelu S$to bi nam omogucilo primenu
Studentovog t-testa, za koji se smatra da je bolji od Mann-Whitney u-testa. Takode,
moZemo primetiti da se ve¢ina zanimljivosti i specificnosti koje smo uspeli da pokaZemo
za male i velike IT firme odnosi na strukturu bilansne imovine, a znatno manje na
koeficijente i faktore koji se dobijaju primenom analize imovinskog i finansijskog polozaja
preduzeca, dok za faktore koji se dobijaju analizom prinosnog poloZaja preduzec¢a nismo
mogli niSta da kazemo. Glavni razlog tome je ¢injenica da se analiza prinosnog poloZaja
uglavnom svodi na analizu rezultata ( rentabilnosti - profitabilnosti ) poslovanja, a
pokazali smo, primenom regresione analize ( o kojoj ¢emo malo kasnije diskutovati ) da
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se na osnovu podataka iz bilansa IT firmi ne moze sa sigurnoscu tvrditi o profitabilnosti i
uspeSnosti IT firmi.

Analizom rezultata dobijenih primenom Studentovog t-testa i Mann-Whitney u-testa na
strukturu bilansne imovine moZemo zakljuciti da postoji vidne razlike u strukturi imovine
malih i velikih IT firmi. Naime, u ukupnoj imovini, udeo stalne imovine je znatno veci kod
malih IT firmi u odnosu na velike IT firme. Glavni doprinos tome daje udeo nekretnina
postrojenja i opreme u ukupnoj imovini. Postavlja se pitanje: Zasto je to slucaj? Male IT
firme su veoma Cesto i mlade firme, tj firme koje su osnovane u nekoj bliskoj proslosti.
Prirodno je oCekivati da su firmi koja se bavi pruzanjem usluga u IT sektoru, potrebni
racunari i sva ostala oprema koja je potrebna za pruZanje IT usluga. Kako je re¢ o malim
IT firmama, koje su relativno i mlade na trzistu, to znaci da su te firme nedavno vrsile
nabavku racunara i ostale opreme, pa je samim tim i udeo te opreme u njihovoj imovini
osetno vedi nego kod velikih IT firmi, koje na trziStu postoje duZi niz godina i koje mozda
nisu morale u nedavnoj proslosti vrsiti nabavku opreme.

Kao posledicu toga, i zbog Cinjenice da ukupnu imovinu u predzuecu Cine stalna i obrtna
imovina, moZemo primetiti da je udeo obrtne imovine kod velikih IT firmi znatno veci
nego kod malih IT firmi. Glavni doprinos tome daje udeo potrazivanaja od kupaca u
ukupnoj imovini. Opet postavlja se pitanje: Zasto? Velike IT firme, za razliku od malih IT
firmi, na trziStu postoje duZi niz godina, imaju viSe klijenata, viSe poslovnih partnera, pa
je ioCekivano da ¢e im potraZivaja od kupaca biti ve¢a u odnosu na male IT firme, jer istim
tim kupcija, poslovnim partnerima ( sa kojima verovatno imaju visegodi$nje saradnje )
velike IT firme mogu davati bolje uslove u kupo-prodajnim ugovorima ( npr. duZi rok za
isplatu usluge ). Dobijeni rezultati takode mogu sugerisati na to da velike IT firme imaju
manju brzinu naplate potrazivanja od kupaca u odnosu na male IT firme.

Analizom rezultata dobijenih primenom Studentovog t-testa i Mann-Whitney u-testa na
imovinski poloZaj preduze¢a moZemo primetiti da je procenat dotrajalosti postrojenja i
opreme veci kod velikih IT firmi u odnosu na male IT firme. Rezultat ovog testa potvrduje
pricu i tumacenje rezultata dobijenih kod Udela stalne imovine u ukupnoj imovini,
odnosno Udela nekretnina, postrojenja i oprema u ukupnoj imovini gde smo sugerisali na
to da je oprema kod malih IT firmi uglavnom novija nego kod velikih IT firmi, odnosno da
velike IT firme nisu u nedavnoj proslosti vrsile nabavku opreme, pa da im je samim tim u
proseku oprema starija nego kod malih IT firmi.

Takode, kao rezultat smo dobili da je koeficijent obrta ukupne obrtne imovine veci kod
malih IT firmi u odnosu na velike IT firme. Glavni razlog za to je Cinjenica da je udeo
potraZianja od kupaca u ukupnoj imovini kod velikih IT firmi znatno veci nego kod malih
IT firmi. Dobijeni rezultati, slicno kao i malo pre, ukazuju na to da male IT firme imaju
veCu brzinu naplate potrazivanja od kupaca od velikih IT firmi, pa samim tim i veci
koeficijent obrta potraZivanja od kupaca, Sto imponuje da je koeficijent obrta ukupne
obrtne imovine veci kod malih IT firmi u odnosu na velike IT firme ( jer su potraZivanja
od kupaca deo obrtne imovine ).
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Analizom rezultata dobijenih primenom Mann-Whitney u-testa na finansijski poloZaj
preduzeca poZemo primetiti da je koeficijent trenutne likvidnosti kod malih IT firmi ve¢i
nego kod velikih IT firmi. Na likvidnost utice veliki broj faktora ( od strukture imovina,
obrta imovine, do polisa preduzeca ). Naime, ¢injenicu da su male IT firme likvidnije od
velikih IT firmi moZemo povezati sa rezultatima prethodnih analiza, odnosno da male IT
firme imaju vecu brzinu naplate potrazivanja od kupaca, pa samim tim imaju vec¢i udeo
gotovine i gotivinskih ekvivalenata u ukupnoj imovini, Sto implicira da im je koeficijent
trenutne likivdnosti ( koji se dobija kao koli¢nik gotovine i gotovinskih ekvivalenata i
ukupnih obaveza ) ve¢i u odnosu na velike IT firme, za koje moZemo reci da sporije
naplacuju svoja potrazivanja u odnosu na male IT firme, pa je samim tim udeo gotovine i
gotovinskih ekvivalenata kod velikih IT firmi manji u odnosu na male IT firme.

Korelacionu analizu smo korstili za pokazivanje razli¢itosti medusobnog uticaja dveju
promenljivih kod malih i velikih IT firmi. Rezultate korelacione analize moZemo videti na
sledecoj tabeli ( tabela 35 ):

Koeficiejnti korelacije
Rb|Posmatrane promenljive Male IT firme | Velike IT firme
1|Koeficijent trenutne likvidnosti Dotrajalost postrojenja i opreme -0.177508 0.436896
2|Finansijski leveridZ Faktor ukupnog rizika 0.647118 0.016994
3|Udeo kapitala kao izvora finansiranja [Faktor ukupnog rizika -0.691642 -0.160062
4|Finansijski leveridz Udeo kapitala kao izvora finansiranja -0.919639 -0.977394

Tabela 35, Rezultati dobijeni primenom korelacione analize

Prvi koeficijent korelacije koji nam je privukao pazZnju je koeficijent korelacije izmedu
koefcijenta trenutne likvidnosti i dotrajalosti postrojenja i opreme. Naime, moZemo videti
sa su razli¢itog znaka ( kod malih IT firmi iznosi -0,177508, a kod velikih IT firmi iznosi
0,436896 ). Tu smi primetili ( dijagram 1 i dijagram 2 ) da je osetan uticaj outlier-a na
pomenute Koeficijente.

Slede¢i koeficijent korelacije koji nam je privukao paZnju jeste izmedu finansijskog
leveridza i faktora ukupnog rizika ( kod malih IT iznosi 0,647118, dok je kod velikih IT
gotovo neprimetan i iznosi 0,016994 ). Ovakav rezultat je donekle i ocekivan. Zasto?
Prirodno je ocekivati da faktor ukupnog rizika poslovanja IT firme dodatnim
zaduzivanjem razli¢ito reaguje u zavisnosti od veli¢ine IT firme. Ukoliko se velike IT firme,
sa viSe stotina zaposlenih, odluce na dodatna zaduZivanja, faktor ukupnog rizika te firme
Ce ostati relativno ne promenjen ( mozda ¢e se malo povecati - Sto potvrduje i koeficijent
korelacije koji smo izraCunali ), dok ukoliko se male IT firme ( koje su veoma cCesto i tek
osnovane - nove IT firme ) odluce na dodatna zaduZivanja, faktor upunog rizika te Firme
e defitinivno biti mnogo veci nego Sto je bio pre ( Sto moZemo videti da jeste istina na
osnovu koeficijenta korelacije faktora ukupnog rizika i finansijskog leveridza kod malih
IT firmi ).

Naredni koeficijent korelacije koji smo posmatrali je izmedu Udela kapitala kao izvora
finansiranja i Faktora ukupnog rizika ( kod malih IT iznosi -0,691642, dok kod velikih IT
firmi iznosi -0,160062 ). Ovakvi koeficijenti su poptuno prirodni s’ obzirom da pri¢amo o
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malim i velikim IT firmama. Zasto je to tako? Ne bi trebalo da je inenadujuca ¢injenica da
su koeficijenti sa negativnim predznakom jer prirodno je da ukoliko se smanji ( odosno
poveca ) udeo kapitala kao izvora finansiranja, faktor ukupnog rizika se poveca ( odosno
smanji ). Zasto? Smenjenjem udela kapitala kao izvora finasiranja, znaci da se povecava
finansiranje iz pozajmljenih sredstava, sto znaci da se preduzece viSe zaduZuje, a kada se
preduzece viSe zaduZuje, to znaci da je njegov faktor ukupnog poslovanja veci ( jer na
primer, ukoliko firma uzima kredite za finansiranja, imace troSak kamate na to, a trosak
kamate, tj. finansijski troSak direktno predstavlja komponentu u racunanju faktora
ukupnog rizika ). Sli¢no kao i u prethodnom tumacenju, prirodno je da ¢e faktor ukupnog
poslovanja velikih IT firmi biti pod slabijim uticajem promena udela kapitala kao izvora
finansiranja od malih IT firmi, jer na pirmer ukoliko se mala IT firma odluci na dodatna
zaduzivanja, troSkovi kamate i ostali finansijski troSkovi koji ¢e biti posledica tih
zaduzivanja mnogo ¢e primetnije uticati na poslovanje ( pa i na faktor ukupnog rizika )
malih IT firmi u odnosu na velike IT firme. Zato je posmatrani koeficijent korelacije znatno
zanemarljiviji kod velikih IT firmi u odnosu na male IT firme.

Poslednji koeficijent korelacije koji nam privlaci paznju i o kojem smo viSe pricali u
prethonoj celini ovog poglavlja jeste koeficijent korelacije izmedu finansijskog leveridza i
udela kapitala kao izvora finansiranja ( kod malih IT -0,919639, a kod velikih IT firmi -
0,977394 ). Potpuno je logi¢no da u svakoj firmi ( bez obzira na veli¢inu firme ) ukoliko se
smanji udeo kapitala kao izvora finansiranja, preduzece se viSe zaduZuje pa je samim tim
koeficijent zaduZenosti ( finansijski leveridz ) ve¢i, i obratno.

Regresionu analizu smo Kkoristili za ispitivanje moguénosti predikcije uspesnosti (
profitabilnosti ) IT firmi na osnovu podataka iz finansijskih izveStaja. Rezultati ove analize
prikazani su u narednoj tabeli ( tabela 36 ):

Stepen objasnjenosti rentabilnosti ukupnog kapitala
Male IT firme Velike IT firme Sve IT firme
Prilagoden koeficijent Prilagoden koeficijent Prilagoden koeficijent
Rb|Iskoris¢ene promenlive determinacijeﬁ Rb|Iskoris¢ene promenlive determinacw’jeﬁ Rb|lIskoris¢ene promenlive determinacijeﬁ
1|Finansijski leverid 1|Finansijski leverid 1|Finansijski leveridz
2 Kcefic'\jjent solventnosti 0.155031 2|Koef. trJenutne likvidnosti 0.227779 2(Dotr. pjostrojenja i opreme 0.117064
3|Koeficijent solventnosti

Tabela 36, Rezultati dobijeni primenom regresione analize

Na osnovu sprovedene regresione analize i na osnovu prilagodenih koeficijenta

determinacije (ﬁ) jasno se vidi da se ne moZe sa visokom sigurnosc¢u tvrditi o uspeSnosti
( profitabilnosti ) IT firmi na osnovu podataka dobijenih iz finansijskih izvestaja IT firmi,
jer je stepen objaSnjenosti zavisne promenljive u konstruisanim regresionim modelima
zanemarljiv ( kod malih IT firmi prilagodeni koeficijent determinacije R? iznosi 15,90%,
kod je velikih IT firmi nesto veéi sa 22,78% ). Sta viSe, kada posmatramo sve IT firme (
dupliramo bazu podataka, tj dupliramo na$ uzorak ) i dalje ne moZemo sa sigurnos¢u
tvrditi o uspeSnosti IT firmi, jer tada u posmatranom regresionom modelu ( za sve IT firme

) prilagoden koeficijent determinacije RZ iznosi 11,71%. Dakle ovde moZemo tvrditi, da
veli¢ina naSeg uzorka nije uticala na na$ zakljucak.
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Prilozi

Prilog 1

cum. prob tso s tso tas tgo tos t.ors g t 595 t 999 t 9995
one-tail 0.50 0.25 0.20 0.15 0.10 0.05 0.025 0.01 0.005 0.001 0.0005
two-tails 1.00 0.50 0.40 0.30 0.20 0.10 0.05 0.02 0.01 0.002 0.001

df
1 0.000 1.000 1.376 1.963 3.078 6.314 12.71 31.82 63.66 318.31 636.62
2 0.000 0.816 1.061 1.386 1.886 2.920 4.303 6.965 9925 22327 31.599
3 0.000 0.765 0.978 1.250 1.638 2.353 3.182 4.541 5.841 10215 12924
4 0.000 0.741 0.941 1.190 1.533 2.132 2.776 3.747 4604 7373 8.610
5 0.000 0.727 0.920 1.156 1.476 2.015 2.571 3.365 4,032 5.893 6.869
6 0.000 0.718 0.906 1.134 1.440 1.943 2.447 3.143 3.707 5.208 5.959
7 0.000 0.711 0.896 1.119 1.415 1.895 2.365 2.998 3.499 4785 5.408
8 0.000 0.706 0.889 1.108 1.397 1.860 2.306 2.896 3.355 4.501 5.041
9 0.000 0.703 0.883 1.100 1.383 1.833 2.262 2.821 3.250 4297 4.781
10 0.000 0.700 0.879 1.093 1.372 1.812 2.228 2.764 3.169 4.144 4.587
1 0.000 0.697 0.876 1.088 1.363 1.796 2.201 2.718 3.106 4.025 4.437
12 0.000 0.695 0.873 1.083 1.356 1.782 2179 2.681 3.055 3.930 4.318
13 0.000 0.694 0.870 1.079 1.350 1.771 2.160 2.650 3.012 3.852 4.221
14 0.000 0.692 0.868 1.076 1.345 1.761 2.145 2.624 2977 3.787 4.140
15 0.000 0.691 0.866 1.074 1.341 1.753 2.131 2.602 2.947 3.733 4.073
16 0.000 0.690 0.865 1.071 1.337 1.746 2120 2.583 2921 3.686 4.015
17 0.000 0.689 0.863 1.069 1.333 1.740 2110 2.567 2.898 3.646 3.965
18 0.000 0.688 0.862 1.067 1.330 1.734 2101 2.552 2.878 3.610 3.922
19 0.000 0.688 0.861 1.066 1.328 1.729 2.093 2.539 2.861 3.579 3.883
20 0.000 0.687 0.860 1.064 1.325 1.725 2.086 2.528 2.845 3.552 3.850
21 0.000 0.686 0.859 1.063 1.323 1.721 2.080 2.518 2.831 3.527 3.819
22 0.000 0.686 0.858 1.061 1.321 1.717 2.074 2.508 2.819 3.505 3.792
23 0.000 0.685 0.858 1.060 1.319 1.714 2.069 2.500 2.807 3.485 3.768
24 0.000 0.685 0.857 1.059 1.318 1.711 2.064 2.492 2797 3.467 3.745
25 0.000 0.684 0.856 1.058 1.316 1.708 2.060 2.485 2.787 3.450 3.725
26 0.000 0.684 0.856 1.058 1.315 1.706 2.056 2.479 2.779 3.435 3.707
27 0.000 0.684 0.855 1.057 1.314 1.703 2.052 2473 2771 3.421 3.690
28 0.000 0.683 0.855 1.056 1.313 1.701 2.048 2.467 2.763 3.408 3.674
29 0.000 0.683 0.854 1.055 1.311 1.699 2.045 2.462 2.756 3.396 3.659
30 0.000 0.683 0.854 1.055 1.310 1.697 2.042 2.457 2.750 3.385 3.646
40 0.000 0.681 0.851 1.050 1.303 1.684 2.021 2.423 2.704 3.307 3.551
60 0.000 0.679 0.848 1.045 1.296 1.671 2.000 2.390 2.660 3.232 3.460
80 0.000 0.678 0.846 1.043 1.292 1.664 1.990 2.374 2.639 3.195 3.416
100 0.000 0677 0.845 1.042 1.290 1.660 1.984 2.364 2626 3.174 3.390
1000 0.000 0.675 0.842 1.037 1.282 1.646 1.962 2.330 2.581 3.098 3.300
z 0.000 0.674 0.842 1.036 1.282 1.645 1.960 2.326 2.576 3.090 3.291
0% 50% 60% 70% 80% 90% 95% 98% 99% 99.8% 99.9%

Confidence Level

Prilog 1, tablica kriticnih vrednosti za jednostrani i dvostrani t test za razlilite stepene

slobode
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Prilog 2
Critical Values of the Mann-Whitney U
(Two-Tailed Testing)
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Prilog 2, kriti¢ne vrednost za U-vrednost dvostranog Mann-Whitney u-testa
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Prilog 3

Critical Values of the Mann-Whitney U
(One-Tailed Testing)
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Prilog 3, kriticne vrednost za U-vrednost jednostranog Mann-Whitney u-testa
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