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1 UvOD

Trajnostni uspeh podjetja je mozen le s péjmaspeSnega vodenja kontinuiranih sprememb.
Da bi lahko merili uspesSnost poslovanja podjetj@ramo v prvi fazi imeti ustrezno mero
uspesnosti. V razvitih trznih gospodarstvih so azsodobni finani koncepti merjenja
uspesnosti poslovanja podjetja, ki temeljijo nadwesti oziroma powevanju vrednosti
podjetja. MenedZzmentu omoggo pridobiti tiste informacije, ki so potrebne, gadjetje
lahko vodi tako, da maksimizira njegovo knjizncsgveda trzno vrednost.

Glavni vir vrednosti premozenja podjetja je uspeBienje. Trzenje vpliva na (Doyle, 2000,
str. 48):

. Pricakovano raven denarnih tokov iz poslovanja. Vigt bodo denarni tokovi, e
sredstev bodo delezni detarji in viSja bo trzna vrednost podietja.

. Pricakovancas pritokov denarja. Denar, ki pidgedanes, je vreden &&ot denar, ki bo
pritekel jutri. Hitrost ustvarjanja denarnih tokepliva pozitivho na vrednost podjetja.

. Pricakovano trajnost denarnih tokov. TrajnejSi dena&okovi vodijo k viSji vrednosti
premozenja deldarjev. Trajnost denarnih tokov pa je odvisna odntrsti razlikovalne
prednosti podjetja in njegovih razpoloZljivih rapwh moznosti.

. Pricakovano tveganje denarnih tokov. &e tveganje oldiajno pomeni visje stroske
kapitala. Laze napovedljivi denarni tokovi prinasaiSje vrednosti premozenja delaijev.

Cetudi so ve&ine trzenja kljgne pri oblikovanju konkuremih prednosti podjetij se dogaja,
da trzniki ne pridobivajo na pomenu, S& veelo izgubljajo na veljavi v krogu uprav podi)etij

Kar nekaj je dejavnikov, ki so povaziit in Se povzréajo paradoks narédjocega pomena
trzenja in hkrati pomanjkanje vpliva trzenjskihostovnjakov v krogu top menedZzmenta.
NajpomembnejSe je zagotovo dejstvo, da sodobnmjegzeed svoja orodja ne vkiuje
sodobne tehnike merjenja vrednosti. Ker ni izpajaovezava med trzenjskimi strategijami
in vrednostjo premozenja detarjev se Stevilne uprave opirajo bolj na transpazesn
strategije poslovanja, kot sta zniZzevanje stro3kqrevzemi.

Izhodi&na teza magistrskega dela je, da obgtojezenjska teorija in praksa nujno potrebujeta
preobrat v smeri razvoja in vpeljave takih strgteg) pomajo katerih bosta prispevali k
maksimizaciji vrednosti premozenja deélmijev podjetja. Koncept Value Based Marketing -
ovrednoteno trZzenje, ki ga je predstavil Peter Bof2000) v svoji knjigi s prav takim
imenom: Value Based Marketing, ponuja tak preobkaincept je v bistvu vodnik za



razvijanje trzenjskih strategij, ki bodo vplivalea mast podjetij in ustvarjale viSje vrednosti
premozenja deldarjev.

Namen dela je dvojen, t.j. teoretn in prakiten. V prvem delu zelim prikazati obstdge
stanje v trzenjski teoriji ter predstaviti konceptorja Petra Doyla: Value Based Marketing -
ovrednoteno trzenje (2000), kot mozen izhod iz @bstga krittnega stanja. Z oblikovanjem
modela, ki naj bi nastal na podlagi ze obstibjenodelov (Narver, Slater, 1990), literature
(Doyle, 2000, str. 38; Porter, 1985) in emfih raziskav (Narver, Slater, 1990), bom
poskuSala odgovoriti na vprasSanjgako trzenjske dolocljivke vplivajo na uspesSnost
poslovanja in vrednost premozenja delrarjev? V drugem delu bom tako oblikovan model
empiricno preverila. Izvedla bom empino raziskavo na vzorcu slovenskih podietij, katerih
delnice kotirajo na borznem in prostem trgu. Re#ultaziskave naj bi odgovorili na
vpraSanje, kako so trzenjske ddjiwke vplivale na vrednost premozenja slovenskih
delnicarjev v preteklosti.

Cilj magistrskega dela je ponuditi alternativniazhiz obstojéega stanja trzenjske teorije in
prakse in sicer v obliki ovrednotenega trzenja (aBased Marketing). Poleg tega je
konkreten cilj pretiti, kolikSen je bil v preteklosti prispevek trzekjh dolaljivk k
uspesnosti poslovanja in vrednosti premozZenja skkib podjetij. Kolikor je bil prispevek
pozitiven in velik, bi bila to potrditev uspesSnesfakle trzenjske prakse v Sloveniji, hkrati pa
tudi trden temelj, na katerem bi morala trzenjskakpa graditi napref-e pa ne bi bilo tako,
je to nekakSen alarm za slovensko trzenjsko posl@vakso, ki terja takojSnje ukrepanje.

Pri izdelavi magistrskega dela bom uporabila tmjadomao literaturo ter druge dostopne
vire. Uporabila bom metodo kompilacije. Poleg tdma raziskovanje Se kvalitativno in
kvantitativno. S pom&o obdelave primarnih podatkov in informacij, d@ijh z anketami,
bom preverjala veljavnost hipotez o vplivu trzemjskloloadljivk na vrednost premozenja
delnicarjev v slovenskih podjetjih.

Magistrsko delo bo sestavljeno iz Stirih delov. Wem delu bom prikazala dejstvo, da je v
sodobnih trznih gospodarstvin temeljni cilj posloja podjetja maksimizacija vrednosti
premozenja deldarjev podjetja. V nadaljevanju se bom usmerila pr@minjaj@éo se vlogo
trzenja v podjetju ter se pozneje vrnila na teodneti opredelitve in izkaune vrednosti
premozenja deldarjev. Prvi del bom zaklfila z identifikacijo dol@ljivk vrednosti
premozenja deldarjev ter ostalih kriterijev uspesnosti poslovapjadjetja ter z navedbo
nekaterih empitinin dokazov o vplivih dolgenih dol@ljivk na vrednost premozenja
delniarjev, kakor tudi na ostale kriterije uspesnosslpeanja podjetja.

Drugi del bom namenila empini raziskavi. Najprej] bom predstavila raziskovafrasrt
(struktura raziskave, konceptualni model raziskaeziskovalne domneve, metodologija)
empiricne preverbe modela vpliva trzenjskih d#jiok na vrednost premozenja detarjev in



na ostale kazalce uspesnosti poslovanja podijelgaliliSbodo rezultati empiéne preverbe.
Opisala bom znalnosti vzorca, prikazala konstrukte, ki jih bom augbila v modelu,
preverila njihovo zanesljivost ter predstavila féate raziskave. Ugotovitve bom povzela in
na koncu opozorila Se na omejitve raziskave teafzopredloge za napre|.

2 TRZENJE, VREDNOST PREMOZENJA DELNI CARJEV TER OSTALI
KRITERIJI USPESNOSTI POSLOVANJA PODJETIJ

2.1 UPRAVLJANJE V 21. STOLETJU

StrateSko upravljanje in poslovodenje podijetij (asfjategic management) definiramo kot
oblikovanje in ureskevanje planov ter izvajanje aktivnosti, ki pomembwglivajo na
zadeve, ki so zivljenjskega, celostnega in stalnegaena za celotno podjetje. V bistvu gre
za poslovno filozofijo, ki temelji na dinamiki okalin poslovodstvu pomaga pri oblikovanju
predvidenega odnosa med podjetjem in okoljem, katgpa kljiEno vpraSanje prezivetja in
uspednega poslovanja podjetja. {y 1999, str. 18, 106§ e izrazimo strateSko upravljanje
in poslovodenje s skrajSano definicijo, lahk@emo, da je to tehnika, ki jo je maf®
uporabiti za oblikovanje in ustvarjanje Zzelene pdhosti (Didsbury, 1996, str. 166). Lahko ju
definiramo tudi kot umetnost in znanost oblikovanjaresnievanja in ocenjevanja
medfunkcijskih odlgitev, ki organizaciji omogéajo uresniiti zastavljene cilje (David, 1999,
str. 5). Sestavlja ga serija odi@v in aktivnosti, ki zagotavlja pogoje za oblilkamje in
uresnéevanje planov, s katerimi bi organizacija doseglalgvne cilje (Pearce, Robinson,
1991, str. 2). StrateSko upravljanje in poslovodeppdjetij je dinkovito orodje, kako
pripeljati podjetje do Zelenega cilja, kar vKigje mehanizem, ki usmeri energijo podjetja in
vse njegove vire k uresfavanju tega cilja (Napuk, 1993, str. 1).

Oblikovanje dolgoronih ciliev pomeni zé&tanje strateSke usmeritve, ko v organizaciji
poiXejo odgovore na vpraSanje, kam Zelijo priti v pdhosti. StrateSka usmeritev mora biti
izbrana tako, da se z njo strinjajo lastniki pgdjenh celotno poslovodstvo, posredovati in
pojasniti jo je treba zaposlenim in zunanjim ingeen skupinam. To je zlasti pomembno
zaradi boljSega razumevanja ostalih planskih akstin ki temeljijo na strateSki usmeritvi

(Napuk, 1993, str. 27).

V procesu strateSkega upravljanja in poslovodemdjgtij je strategija gonilo aktivnosti
organizacije, ki hte doseéi cilje poslovanja (Wickham, 1998, str. 121). Glavramen



oblikovanja strategije je ugotavljanje, ali orgaatga dela prave stvari in kako jih lahko Se
zboljsa.

Vstopamo v obdobje dolgoletnih in globokih spremeifib velja za ves svet. Spremembe ne
bodo najmeénejSe na gospodarskem pogjo(Drucker, 2001, str. 94). Dalenajbolj korenite
bodo na podrgu demografskih gibanj, politike, druzbe, filozefifer predvsem v miselnosti
ljudi. Demografska gibanja so spremenila struktiastniStva v vseh razvitih drzavah v
zadnjih petdesetih letih (Drucker, 2001, str. 6Banes smo vse bolj ga premikom v
strukturi nosilcev mé. Dve stvari - nastanek premoznega (nikakor phagatega) srednjega
razreda nefizinih delavcev ter podaljSanje zivljenjske dobe - Istérovali razvoju novih
ustanov, kot so pokojninski skladi in vzajemni sklaSlednji so danes zakoniti lastniki
glavnega premozenja v sodobnih, razvitih druzbalg drugimi besedami, lastniki velikega
Stevila delniskih druzb.

Vse skupaj se je Zalo v ZDA. Posledica teh gibanj je bila, da imagianove, v katerih so
udelezeni prihodnji upokojenci, danes v lasti 4@totkov vseh druzb, uw8nih na javnih
borzah, od tega celo 60 odstotkovjuedruzb. V Veliki Britaniji je stanje podobno. ¥ol|

pa se temu priblizujejo tudi druge razvite drzave primer Nertija, Francija, Japonska ... S
spremembami v strukturi lastniStva pa se sprentunjia razmerje mé. Vse to je sprozilo
veliko razprav o upravljanju in poslovodenju velikiorporacij ali o tem, ¥igavo korist je
treba upravljati podjetja. Te razprave so privettbezgodovinskega premika k izpolnjevanju
interesa deldiarjev. Teorija, da je izklgni, ali vsaj glavni namen podijetij, in Se posebej
velikih podjetij, zadovoljevanije interesa delmijev, je Sele zadnjgase pridobila na veljavi. V
ZDA, vse od poznih 20. let prejSnjega stoletja, pjeviadovala teorijageprav precej
zamegljena, da je glavni namen podjetij usklajeares veé udelezencev - strank, zaposlenih,
delniarjev in ostalih - kar z drugimi besedami pomeai pobdjetja niso bila odgovorna glede
SirSega druzbenega okolja. Velika Britanija je Udbtzolj ali manj enako pot. Na Japonskem,
v Nentiji in skandinavskih drzavah je bil, in Se vednpgéavni namen podijetij ustvarjanje in
vzdrzevanje socialnega ravnovesja, kar ne pomendnigega kot zadovoljevanje interesa
fizicnih delavcev. Ta stalia so danes zastarela. Nova ameriSka teorija pdavimorajo
podjetja delovati izkljgno v interesu delgarjev. V magistrski nalogi izhajam iz
predpostavke, da je dolgoréni cilj poslovanja podjetjia maksimizacija vrednosti
premozenja delnkarjev podjetja.

Ekonomisti razmisljajo v smeri, da tudi to merilsp@snosti v prihodnosti ne bo primerno in
ga bo treba popraviti. Prihodnja ekonomska varnest veéjega Stevila ljudi, ki lahko
pricakujejo, da bodo d@akali visoko starost, bo vse bolj odvisna od njihogkonomskih
investicij ali prihodkov iz lastniStva (Drucker, @D, str. 66). Pomen uspesnosti kotesa,
kar prinasa deldarjem najveéje koristi, zaradi tega ne bo manjsi. Ti ljudje bqabtrebovali
ekonomsko korist¢ez dvajset, trideset let. Hkrati pa bodo v podjetpostajali vse
pomembnejSi umski delavci. Zato, da jih bodo pgdj@rivabila, obdrzala ter omoga
njihovo visoko produktivnost, bodo morala uposStevgithove interese ali pa le te vsaj



postaviti v ospredje. S¢eni smo torej s potrebo podjetja, da prezivi dvageetrideset let ali

da prezivi, dokler njegovi deléarji ne dosezejo upokojitvene starosti. Povpeezivljenjska
doba gospodarskega podjetja, vsaj kot uspesne ineggr, do danes Se ni presegla trideset
let. To pomeni, da se bomo morali gaurazviti nove koncepte o pomenu uspesnosti za
podjetja. Morali bomo razviti tudi nove ¢&iae merjenja uspesnosti in Se marsikaj drugega.
Hkrati bo treba uspesnost opredeliti ne samo finanda bo tako dobila pravi pomen tudi za
umske delavce. To pa ni finama korist, temvé&korist, ki prinaSa le neotipljivo vrednost.

2.2 TRZENJE V PODJETJIH

V obdobju od Sestdesetih do osemdesetih let pegangtoletja se je trzenje pojavljalo v
podjetjih kot avtonomna funkcija (Doyle, 1995, sf#4). Ukvarjalo se je predvsem s
segmentacijo in pozicioniranjem, bolj kot z dejansknoviranjem in oblikovanjem trajnih
konkurergnih prednosti podjetja. Segmentacija in poziciamgasta lahko kontrolirani zgolj s
strani trzenjske funkcije in zahtevata malo podpock drugih ¢lenov verige vrednosti.
Pogosto prineseta kratk@ree dobéke in prav zato ju ekonomisti ozhgejo kot trzenjski
strategiji, primerni za pobiranje potrosniSkegaspika. Ob enotni ceni izdelka na trgu bi Sel
del presezka porabnikom, saj bi bili nekateri @ypeni plaati tudi visSjo ceno, kot je
ravnovesna cena nha trgu. Loga strategija je cenovna diskriminacija. Cenovna
diskriminacija zato, da bomo iztrzili viSje cene adtih, ki so pripravljeni pléati ve:.
Problem se lahko pojavi, ker bogatejSi kupci nigpravljeni plaati visje cene, ko pa se isti
izdelek dobi povsod po nizji ceni. ReSitev za talhem so prinesle razsiritve prodajnih
asortimanov in trzne znamke (Doyle, 1995, str. 26).



Slika 1: Nove trzne znamke in razsiritve prodajsantimentov

VISOKA CENA S PREMJO

CENA  SREDNJA

NIZKA

Vir: Doyle, 1995, str. 26.

Veliko kupcev je ugotovilo, da izdelke visoke kaketi lahko dobi po nizjih cenah. Gre v
bistvu za cenovno-vrednostno konkuriranje. Podjetjauspela potrosnikom ponuditi izdelke
visoke kakovosti po bistveno nizjih cenah od Zei@oniranih blagovnih znamk na trgu. To
je uspelo podjetjem z reinziniringom poslovodemaa ne samo operacij znotraj njihovega
podjetja, ampak znotraj celotne verige vrednosaéi.thindin so uspela znizati stroske tudi za
30 %. Primer je npr. Toyota s svojim luksuznim mode Lexus. Z zniZzevanjem stroSkov
celotne verige vrednosti in ne samo svojih stroSjeouspela v strukturi stroSkov prehiteti
Mercedes za 50 %.

Drugo vrsto inovatorjev lahko poimenujemo tekmovat@ osnovi principa kvaliteta-
vrednost. Integrirane verige vrednosti se oblikegto, da se ob istih cenah lahko ponudi
boljSa kakovost. Primeri teh ponudnikov so npr. kda& Spencer, Virgin Airlines, The Body
Shop. Vsa ta podjetja so odpravila funkcijske msgusmerila na tri glavne aktivnosti, ki
prispevajo k véanju vrednosti in sicer: inovacije,cinkovitost operativnih procesov in
podpora kupcem ter uspela zgraditi kvalitetna ojare2azlika med trznim modelom v 60. -
80. letih in novo konkurenco v 90. je v tem, da mwi izkori&ali razlike v cenovni
elasttnosti med segmenti porabnikov, drugi so videli, ldhko dosezZejo prednost z
vartevanjem pri stroskih ter s superiorno kvalitetoevhe strategije segmentacije in
pozicioniranja so se izkazale za ranljive pred n&emkurenco. To pa zato, ker so bile
odvisne od pomanijkljivih informacij za potroSnike miso imele spodbude, da bi kupovale
racionalno. Dokaj hitro se pokazejo tudi nove sggé za netrajnostne (Doyle, 1995, str. 31).
To pa predvsem zato, ker:

. S0 podjetja igrpala moznosti ponuditi superiorno vrednost potilasm;



e notranji in zunanji odnosi so bili veti in prav zato je upadla motivacija, posten pa
se je pojavila tudi slabSa izvedba poslov podjetijdenov na trznih poteh;

e veliko podjetij je ugotovilo, da je dolgatpa elastinost ponudbe in povpraSevanja visja
od kratkor@ne. Porabniki in potrosniki so mogm z&asno na kratek rok zavezani v nekih
odnosih, na dolgi rok pa uspejo zgraditi nove, asie odnose.

Sredi 90. let je postalo jasno, da je v dindmim okolju za uspeSen posel Kl mrezenje.
Podjetja so se iz konfrotacije premaknila v padkerkulturo, v kateri imaj@&lani mreze
normalno dolgoréne pogodbe o sodelovanju, zato da zniZzajo celotre&ke ali pa trgu
ponudijo nove izdelke. Podjetja so razumela, dasfrentacijsko taktiko lahko znizujejo
posaméne stroSke, njihov vpliv na celotne stroske pa jajh@n. Veliko veéji vpliv na
znizanje trzenjskih stroSkov in celotnih proizvddrstroSkov ima preoblikovanje celotnega
procesa. Edina trajnostna pot za pridobitev viégh je - biti prvi z novimi izdelki, ki imajo
viSje vrednosti. Te strategije pa zahtevajo sod®ig@®/in ne konfrontacijo.

Med zadnjo dekado je bilo trzenje pod nawgaim pritiskom (Doyle, 1995, str. 39). Eden od
vzrokov je v spreminjagem se okolju, ki je vodilo Stevilna podjetja k realnemu
zmanjSanju obsega, odpravljanju Stevilnih nivojeedjptja in reinzZeiniringu glavnih
procesov. TrZzenje je bilo skupaj z ostalimi oddelkbt del teh sprememb, predmet
restrukturiranja in racionalizacije. Toda strok@kijna podréju trzenja se tudi niso uspel
dobro prilagoditi novi klimi. Mog®e zaradi popularnosti trzenja v 70. in 80. letih so
poskuSali ostati Se naprej avtonomni, od vsega tegeoja. To je bilo slabo tako za trzenje
kot za podjetje, saj trzenje ntinkovito prispevalo k novemu pogledu na bistvenecpse.
Rezultiralo je v tem, da so trZzenjski upravljal@sgali v podjetju marginalci in so ostale
funkcije prevzele pobudo pri spremembah. Nevarmzaspodjetje je v tem, da brez pravega
trzenjskega inputa reizeiniring lahko izgubi usraegst na kupca in postane tefmu ali
stroSkovno voden. Danes je podijetje del celotnevrad verige in Siroke mreZe organizacij.
Podjetja, ki niso vodena tako, da izhajajo iz potirgya, iz potreb svojih kupcev, tvegajo, da
jih bodo nadvladale ostale organizacije v mrezija@jo superiorno znanje. To se je zgodilo
npr. Stevilnim ponudnikom potroSniSkega blaga, $#rbujejo glavne verige maloprodaj. Ob
vsem tem je potrebno omeniti Se dejstvo, da pomardbetrzne vrednosti podjetij odpade na
neopredmetena sredstva, ki niso zajeta v bilantahjas podjetij. Na to opozarjajo npr.
Skrivastava, Shervani in Fahey (1998, str. 4). &stdo drzi tudi za Slovenijo. Tako je bila
npr. dne 31.12.02 skupna trzna kapitalizacija pggdjeaterih podatki so trenutno zajeti pri
racunanju indeksa SBI, za 14% viSja od njihove skugme&ne vrednosti kapitala. Povedano
drugae: devet podijetij od skupno petnajstih je imelojoviEZzno kapitalizacijo od svoje
knjizne vrednosti na dan 31.12.02 (Vir: Tabela4.3.

Ce usmerimo pozornost na termin ,trzenje” ugotovima,velikokrat zasledimo opredelitev
trzenja kot je tale: ,TrZzenje je upravljalski precer katerem se poskuSa ugotoviti, sprejeti in
zadovoljiti potrebe potroSnikov donosno.” Tako ajwkuje termin trzenje The Chartered



Institute of Marketing. (Vir: URL: http://www.cim.co.uk/cim/dev/html/marWha.cjm
Amerisko trzenjsko zdruzenje (American Marketingséaation) je imelo Se do lanskega
avgusta sprejeto slette razlcico: ,Trzenje je proces planiranja in izvrSevanjamusli,
cenovne politike, distribucije in promocije idejolatin ali storitev z namenom menjave in
doseganja (zadovoljevanja) individualnih in orgacigkih ciljev (potreb).“ (Vir: URL:
http://www.marketingpower.com/live/content4620.phPbe opredelitvi lahko uvrstimo med
tradicionalni pogled na trzenje. Tradicionalno ®e rja trzenje gledalo kot na proces
zadovoljevanja potreb kupcev nac¢im ki je winkovitejSi od ndinov nasSih konkurentov
(Doyle, 2000, str. 29). Veljala je predpostavka, &a podjetje zadovoljuje svoje kupce in
pridobiva trzni delez, pozitivni fingmi rezultat avtomatno sledi. To ni nujno res. Trzenjski
izdatki se lahko potroSijo nekoristno. Zadovoljmipci niso nujno hkrati donosni kupci. Vse
bolj in bolj so poslovodstva v ZDA konec 80. lehizvala, da trzenje sprevidi, da je njegov
glavni namen prispevati &m vecjim donosom deliarjev (Day in Fahey, 1988). Trzniki so
pocasi zd&eli spoznavati, da njihovi kupci in distribucijskanali niso samo cilj trzenjskih
akcij, ampak morajo biti obravnavani kot sredstiur{t in Morgan, 1995) s katerimi je
potrebno previdno ravnati in izko&gti njihove lastnosti. Da bi pa pri tem uspeli, ajorv
trzenjsko analizo poleg tradicionalnih vlozkov, lgd& trg in organizacijsko znanje, viditi
tudi finantne posledice trzenjskih oditev. Poleg tega morajo razSiriti nabor kazalcev
uspeha trzenjskih aktivnosti. Trzniki morajo vKigvati v analize, poleg tradicionalnih
financnih mer, kot so kotina prodaje, trzni delez, dalek, ... tudi dodatne finame kazalce
kot so neto sedanja vrednost denarnih tokov innastdpremozenja delarjev (Skrivastava,
Shervani, Fahey, 1998). Ob tem, ko trzniki razrajéljo vplivu trzenjskih aktivnosti na
vrednost premozenja dedarjev, morajo ré&unovodje in finadniki Siriti svoja obzorja z
vklju¢evanjem nefinénih meril v ocenjevanje uspesnosti poslovanja pgg@ljéSkrivastava,
Shervani, Fahey, 1998, str. 2). Lep zgled za tage uravnotezeni sistem kazalnikov
(Kaplan, Norton, 2000 etudi so Day in Fahey (1988) ter Day (1992) updibo sprejetje
vrednosti premozZenja det@irjev v trzenjsko analizo spodbudil integracijeetija in finance,
se je to dogodilo le v omejeni meri. Tako v bissploh ni bilo del v trzenjski teoriji, ki bi
obravnavala vlogo trzenjskih strategij pri oblikoya vrednosti premozenja detarjev.
Edine izjeme so bile Studije primerov, ki povezaojgjazline trzenjske elemente z
nenormalnimi spremembami cen delnic podjetij. Vilxaker in Jacobson (1994) sta ugotovila
pozitivno korelacijo med donosom delnic in kakoymsizdelkov. Agrawal in Kamakura
(1995) sta v svojem empinem delu pokazala, da ima v powjteoglasevanje dosezkov
znanih osebnosti na dogodkih, v povezavi z izdellstoritvami podjetja, pozitiven vpliv na
donose delnic dathega podijetja. Chaney, Devinney in Winer (1991)asthrila pozitivho
povezavo med trzno vrednostjo podjetja in vpeljaavih izdelkov na trzi&. Horsky in
Swyngedouw (1987) sta pokazala na pozitiven odned spremembo imena podjetja in
spremembo v vrednosti podjetja. Lane in Jacobs@85)1sta z empitno raziskavo razkrila
pozitivno povezavo med razSiritvijo trzne znamkedonosom delnic na trgu. Simon in
Sullivan (1993) sta pokazala, da vrednost trznikinzii podjetja predstavlja velik del celotne
vrednosti podjetja. Konceptualni okvir, ki naj beksplicitni obliki prikazal prispevek trzenja
k vrednosti premozenja dedairjev, so prispevali Skrivastava, Shervani, FaliE§98).




Integracijo med trzenjem in financami pa je izpelpayle (2000). Doyle predlaga (2000, str.
29), da trzenje ponovno natao dolaiimo tako kot sledi;, Trzenje je upravljalski proces, ki
poskuSa maksimizirati donose dehbmjev s pomgjo razvoja odnosov s cenjenimi kupci in s
poma:jo oblikovanja konkuretne prednosti podjetja.”

Ta novi koncept premakne trzenje iz specialne aktt v sestavni del sploSnega
poslovodnega procesa. Tam, kjer so poslovodje jazebravnavali kot strokovnjake na
podraiju poznavanja kupcev, distribucijskih kanalov inkrteecev, bodo spoznani za
strokovnjake o tem, kako trzenje in rast lahkogdata vrednost premozenja delkmijev. Za
to, da se bo to uresiilo, moramo trzniki razSiriti svojo bazo sposobmadst se naditi
sodobnih tehnik finatnega n#&rtovanja. Tabela 1 prikazuje Doyle-ov pogled neerje v
prihodnosti.



Tabela 1: Spremenjena vioga trzenja

PRETEKLOST PRIHODNOST
e Oblikovanje vrednosti zaOblikovanje vrednosti zg
Cilj trzenja o
kupce delniarje
Trzenjska strategija Pove&evanje trzne adeleiatRazvOj n upravijanjs
J gl J g trzenjskih sredstev
Pozitivha izvedba na trguTrzenjske strategije je trelja
Predpostavke vodi Kk pozitivni finargni | testirati v smislu vé&anja
izvedbi vrednosti premozenja
. Znanje o tem kako vodifi
Poznavanje kupcey, .
. . . .| trzenje, da  powamo
Prispevek trzenja konkurentov in .
. vrednost premozenja
distribucijskih kanalov Y
delnicarjev
Usmerjenost trzenja Trzenje Splosno poslovodstvo
Trzenjske ve&ine Specialne Specialne in sploSne
. . Vloga trzenja pri véanju
Odlo¢ilna naloga Poznavanje kupcev g . . pv . J
vrednosti premozenja
Koncept sredstev Opredmetena sredstva Neopredmetena sredstya
. . : Vi§ja vrednost premozenja
Cilj Vedji dobicek J.V . P J
delnicarjev
. . . Vrednost premozenjp
. . , Trzni delez, zadovoljstvp " . .
Merila uspesSnosti kuocev. RO delniarjev: diskontiran
Peev, denarni tokovi (DCF)

Vir: Doyle, 2000, str. 29.

Avgusta 2004 je tudi AmeriSko trzenjsko zdruzenfemérican Marketing Association)
sprejelo za uradno veljavno opredelitev trzenja tdéfinicijo: , TrZzenje je organizacijska
funkcija in nabor procesov za oblikovanje, komurainje in dobavo vrednosti do kupcev ter
za upravljanje odnosov s kupci nac¢ima ki prinaSa koristi tako organizaciji, kot njemi
delnicarjem”(Vir: URL: http://www.marketingpower.com/live/content4620.php

Ostaja odprto vprasanje: ,V katero smer bo Seloptréenjske teorije in prakse ?*

Bodo vlogo nove paradigme na pogtotrzenja ter viogo reSitelja pred negativnindinki
tradicionalnega trZzenja oziroma teorije trzenjskepgketa prevzeli trzenjski odnosi, tako kot
piSeta Moéllner in Halinen (2000, str. 30). Pri tgrpotrebno opozoriti, da kot pojav trzenjski
odnosi niso nova iznajdba, relativnho novo je laoyio poimenovanje (Gummesson, 1999, str.
241). V osnovi trzenjski odnosi predstavljajo venik tako imenovanim ,koreninam trgovine
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in komerciale®, Se preden so se pojavili posredrikiso pretrgali odnose med ponudniki in
porabniki (Gronroos, 1999, str. 327 - 335).

Se mogoe trzenje premika v smeri lateralnega trzenja, aterkga sta postavila okuvir,
teorettno ogrodje, trzenjski guru Kotler v sodevanju sa$rde Besom (2003)? Lateralno
trzenje se postavlja ob rob tej potrosniski druzhai,katero so z@dni potrosniki, ki so vse
bolj in bolj imuni na prestevilne oglasSevalske gka@a homogene izdelke ter tradicionalnemu
vertikalnemu trzenju, ki ima svoje korenine v tragigmentaciji. Lateralno trzenje poudarja
pomen novega sistema za razvijanje poslovnih priefi. Lateralno trzenje v svojem bistvu
ponuja pot do generiranja svezih, novih poslovdd].iTrznike spodbuja k razvijanju povsem
novih izdelkov za Siroko svetovno populacijo inleegolj za ozek trzni segment.

Kje bo naSel svoj prostor koncept Value Based Marge- ovrednoteno trzenje (Doyle,
2000)? Bo obstal moge na sedanjem nivoju, zapisan v knjigi Doyla (20@0)apliciran v
poslovno prakso nekaterih svetovno najuspeSnejéitjepj, kot npr. Coca Cola? Bomo
docakali obdobje zdruzitve omenjenih konceptov v eetoto? Bo koncept Value Based
Marketing - ovrednoteno trzenje - postal nova pigrad na podr§u trzenja?

Se bo prevladuj cilj poslovanja podijetja v sedanjih trznih gospogtvih povsem spremenil
in odmaknil od lastnikov, kot trenutno najpomemiSitejdeleznikov, h katerim drugim
deleznikom?

Odgovorov na postavljena vprasSanja ne poznamo. IBgegna prej omenjeno, izhajam v
magistrski nalogi iz predpostavke, da je dolgoréni cilj poslovanja podjetja povetevanje
vrednosti premozenja delnéarjev podijetja ter da je mozen izhod iz obstojéega stanja
trzenjske teorije in prakse v smeri Value Based Maketing-a (ovrednotenega trzenja).
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2.3 MERJENJE USPESNOSTI POSLOVANJA PODJETJA

V 19. stoletju so lastniki podjetij - podjetnikipraviloma izvajali le eno dejavnost (E&var,
2002, str. 90). Njihova pozornost je bila usmerjea&im ucinkovitejSe poslovanje. Merilo
za vlaganje sredstev in uspesnost poslovanjageab#golutni dobicek.

Leta 1903 je ameriSko podjetje Dupont Powder Comipspremenilo nan financiranja
svojih dejavnosti, in sicer tako, da jeceb vlagati sredstva v tiste organizacijske oblike,
katerih je préakovalo najvéji donos na vlozena sredstva (¢dwar, 2002, str. 90). Merilo za
vlaganje ni bilo vé absolutni doliek kot v 19. stoletju, temyeje to postalokazalnik
donosnosti nalozb(ROI - ruturn on investmentKo so se ameriSka podjetja organizirala v
vecoddetna podjetja, je ROI postal tudi merilo za ocenjgearspesnosti poslovodij teh enot.
Kazalnik ROI je opredeljen kot razmerje med @d&bim in nalozbami. Za potrebe merjenja
uspesSnosti poslovodij, podjetja in organizacijsidhot se doliku priStejejo Se obresti,
nalozbe pa se Stejejo kot sredstva. Velika uporatbednost tega kazalnika je v tem, da se
lahko razleni na dohikonosnost prihodkov in obtanje sredstev. Njegova nagya slabost
pa je spodbujanje h kratkam, in ne k dolgordni uspesnosti. TakSno obnaSanje je ndego
predvsem v treh primerih:

. Menedzerji poskuSajo daSecim vegji dobicek, tako da zmanjSujejo stroske razvoja
proizvodov, stroSke trzenja, stroSke izobrazevanjausposabljanja zaposlenih, stroSke
vzdrzevanja in podobno. Taksni ukrepi kratkoro res vodijo k vgemu dobéku,
dolgoraino pa zmanjSujejo vrednost podjetja in moznostargaja dohika.

. Manedzerji lahko zavrzejo nalozbe, katerih donosf®sicer véja od cene kapitala,
vendar manjSa od obstégdonosnosti podjetja.

*  Podobne tezave se pojavijo pri dezinvestiranju.

Zaradi omenjenih slabosti kazalnika ROl so v pedtiesletih prejSnjega stoletja nekatera
podjetja, npr. General Electric, in akademiki paiskmerilo za ocenjevanje uspesSnosti
poslovanja, ki te slabosti odpravlja. To merilommmenovali preostanek dakia (residual
income) in je pozneje postalo bolj znano kot ekoskemdodana vrednost ozironka/A
(Hocevar, 2002, str. 90).

V zadnjem desetletju vse &ein vel vodilnih podjetij sprejemaanalizo vrednosti
premozenja delniarjev kot kriterij za ocenjevanje strategij in tudi zeeajevanje uspesnosti
poslovanja podjetja (Doyle, 2000, str. 21). Podjetki analizo vrednosti premozenja
delnicarjev sprejme za merilo, mora sprejeti tudi dvedpoestavki, ki sta zr&@ni za finartno
teorijo:
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. Prva je, da je osnovna naloga menedzerjev maksijazalonosov za navadne
delnicarje. Menedzerji so agentje, katerih naloga je \g#lov interesu principalov -
delnicarjev, s finatno - lastniSkimi pravicami nad poslom.

 Druga predpostavka se nanaSa na to, kako tocidespraksi. Trzna vrednost delnic
podjetja temelji na pEakovanjih investitorjev 0 sposobnosti generirangmatja. To vodi
potem k definiciji nalog poslovodstva in sicer tgzvoju strategij, ki maksimizirajo vrednost
denarnih tokowezcas.

Analiza vrednosti premoZzenja delarjev r&una skupno celotno vrednost strategij s p&gmo
diskontiranja bodéih denarnih tokov. Diskontiranje odslikava dejstda,ima denatasovno
vrednost ter da obstaja v prihodnosti tudi tveganjstopni podatki pri analizi vrednosti
premozenja deldarjev so:

. prihodnji obseg prodaje,

. prihodnje cene,

. prihodnji stroski,

. investicije,

. stroski kapitala.

Vse te spremenljivke so odvisne od nétaosti analiz in projekcij dogajanja na trgih. Slabe
ocene boddéih dogajanj pripeljejo do zakljikov analize vrednosti premoZenja déarjev, ki

so brezpredmetni. Proces otoja ima 4 korake:

. zaznava potrebe po spremembi,

. identifikacija alternativnih smeri akcije,
. ocenjevanje opcij,
. izbira.

Analiza vrednosti premoZenja delarjev odgovarja na zadnja dva koraka, trzenje pprva
dva. Za trzenjske strokovnjake je analiza vrednastmozenja deldarjev velika priloZnost.
Klasi¢éno ra&unovodstvo, ki je usmerjeno na kratkéme dobtke in zanemarja neopredmetena
sredstva, trzenje potiska na obrobje. V nasprotjters analiza vrednosti premoZenja
delnicarjev prvtt postavlja trzenje v klgno vlogo pri upravah v procesu oblikovanja strgtegi
Jezik modernih uprav so finance. Vse aktivnosti ajwrbiti ocenjene v smislu njihove
sposobnosti za povevanije finatine vrednosti poslov. V preteklosti trzenje ni Blmosobno
meriti finartnih vrednosti trzenjskih aktivnosti in tudi komumati le teh z ostalimi
disciplinami. Posledica tega je bila, da je dekemjskih strokovnjakov postalo podcenjeno.

Analiza vrednosti premoZenja delarjev ponuja trzenju direktno pot k temu, da pok&aé&o

trzenjske strategije povajo vrednost podjetja. V bistvu ponujajo okvir iezik za
ucinkovitejSe integriranje trzenja z ostalimi poslownfunkcijami. Poleg tega oskrbi trzenje z
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maocno teoretino osnovo. Tradicionalno je trzenje poskuSalo &osaragajoco lojalnost
kupcev in visok trzni delez. Vse se je pri teh hitekoncalo. Danes menedzment zahteva, da
je glavni namen trzenja v nata§oci vrednosti premozenja debarjev. Poudarjajo, da ni
nujno, da se w@nje zadovoljstva kupcev in visji trzni delez avaiiino prevedeta v boljSo
finanéno izvedbo. Prav zato je bila nujno potrebna retdacija termina trzenje. Avgusta
2004 je npr. Amerisko trzenjsko zdruzenje (Ameriddarketing Association) sprejelo kot
uradno veljavno opredelitev trzenja naslednjo deifm , TrZzenje je organizacijska funkcija
in nabor procesov za oblikovanje, komuniciranjedobavo vrednosti do kupcev ter za
upravljanje odnosov s kupci na dmg ki prinaSa koristi tako organizaciji kot njenim
delnicarjem” (Vir: URL: http://www.marketingpower.com/live/content4620.phZa analizo
vrednosti premoZzenja det@irje je zndilno tudi to, da spodbuja donosne trzenjske inegsti
Klasi¢no ra&unovodstvo je obravnavalo trzenjske izdatke kaaskte in ne kot investicije v
neopredmetena sredstva. Ignoriralo je potem tudljyadacni tok profitov, ki so nastajali
zaradi investicij v neopredmetena sredstva in wilgil primerih trzenje ni dobilo
zadovoljivega obsega finamh sredstev. Analiza vrednosti premozenja delpev je
usmerjena v prihodnost in spodbuja né&ten ocenjevanje dolgoéaih winkov trzenjskih
izdatkov. Njen prispevek je tudi v tem, da odpravinizevanje trzenjskih prananov.
Poslovodstvo je namEgpogosto uporabilo kot instrument za zboljSanjekaacnih profitov
nizanje prorédunov za trzenje. Taka politika vodi na dolgi rokikanju trznih delezev, prav
tako pa se ignorira cenovne premije. Analiza vretinpremozenja delsarjev daje
poslovodjem v trzenju orodje, da pokazejo, kakotkaacna znizevanja trzenjskih
prora&unov unéujejo, ne pa gradijo vrednosti.

2.4 VREDNOST PREMOZENJA DELNICARJEV

2.4.1 KRITIKE IN IZZIVI ZA ANALIZO VREDNOSTI PREMOZ ENJA

Podjetje je v svoji osnovi gospodarska tvorba, z#oravna po ekonomskih motivih. Na
podjetje lahko gledamo tudi kot na podsistem v nkviekega SirSega sistema okolja. Okolje
daje podjetju doléene moznosti za uspeSno poslovanje, po drugi spamu ga okvirno
dolota in omejuje. Stevilni avtorji poudarjajo kot najpembnejSo kritiko analize vrednosti
premoZzenja podjetja, da ima podjetje socialne odgmsti in da deldarji niso edini
delezniki v poslu. Trdi se, da v iskanju maksimakrednosti premozenja detarjev
menedzerji ignorirajo te socialne odgovornosti & uspejo uravnoteziti razhih interesov
deleznikov. To pa, da imajo delezniki r&eln interes, ali pa celo konflikten z delaiji, je
tudi jasno. Res je tudi, da imajo ti delezniki ps@o bolj dolgoréen odnos s samim
podjetiem kot delarji podjetja. Danes so dedairji vecinoma finagni investitorji, ne pa
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posamezniki sustvi in dolgoréno, osebno vpletenostjo v posel. Ti ostali delezpédejo v
eno izmed sledgh skupin ( Doyle, 2000, str. 23):

e Zaposleni: v danasnji informacijski dobi posebne sposobnpatioslenih predstavljajo
neopredmetena sredstva, ki so na splosSno pomembpgj®blikovanju vrednosti, kot pa
tradicionalna sredstva, ki se pojavljajo v bilaqpodjetja. Cilji zaposlenih so vedno
kombinacija varnosti sluzbe, gl in zadovoljstva s sluzbo. Vsaka od teh komponse
posebej pa varnost, lahko pride ¢no v konflikt s strategijami, ki temeljijo na pasevanju
vrednosti premozenja det@irjev.

. Menedzment: loc¢itev lastniStva in kontrole nad poslovanjem podjetj20. stoletju je
poveala moznost razhajanja interesov med top-menedzmeint delnéarji. Menedzerji so
pogosteje vezali osebne nagrade na rast podjetigatkorane profite, kot pa na vrednost
premozenja deldarjev. MenedZerji se tipino bolj zavedajo tveganja pri iskanju moznosti
podjetja, kot pa si delearji Zelijo. Ce podjetje investira v tvegani projekt, dehniji lahko
zbalansirajo tveganje z diverzifikacijo portfolijdenedzerji pa imajo svojo sluzbo in jih
neuspeh bolj prizadene.

Kupci: brez vrednosti za kupce ni vrednosti premoZenjmichrjev. Celo najbolj
osredotdeni finartni menedzer razume, da so vir dolgondh denarnih tokov podjetja
zadovoljni kupci. Menedzerji, posebno tisti s tgs&m znanjem, zaradi tegacasih
nadaljujejo svoje izjave o tem, da&m bolj zadovoljni kupci primarni cilj podjetja. Bblem
je v tem, ker zadovoljstvo kupcev ne vodi samodéjnerednosti premozenja detarjev.
Zadovoljni kupci, ki jim nudimo nizje cene, kot m&®nkurentje ali superiorno kvaliteto ali
lastnosti izdelka / storitve, ne morejo zagotavlfahjnostne prednostice njihovi stroski
(skupaj s stroski kapitala) presegajo ceno, kilge platana.

. Dobavitelji: danasnja virtualno integrirana podjetja so, jasmyisna od sodelovanja z
dobavitelji in izvedbe dobaviteljev. Tekmovanje e premaknilo od tekmovanja med
posameznimi podjetji k tekmovanju med mrezami. Die§i v teh mrezah si Zelijo
dolgoratne varnosti, predvidljivost in zadovoljive profit&preminjajée se tehnologije,
razvijajoate se potrebe kupcev in novi viri ponudbe nujnoijok konfliktom med iskanjem
stabilnosti pri tradicionalnih ponudnikih in ambani kupcev pocim vegji vrednosti
premozenja deldarjev.

e Skupnost - druzba: lokalne in nacionalne skupnosti, kjer je podjdgeirano, imajo
tudi interese glede obnasSanja podijetja. Sociallgmwarnost lahko delimo na tisto, ki izhaja
iz tega, kaj podjetje naredi za skupnost in n&apbi lahko naredilo zanjo.

Kakorkoli gledamo, obstajajo mine spodbude trga, da podjetja, ki maksimizirajodmoest
premoZzenja delgarjev, upostevajo tudi interese ostalih deleznikodlccilno je pritegniti,
zadrzati in motivirati nove umske delavce, katgridsebne sposobnosti in napori delo
koncno konkureminost podjetja. NajpomembnejSi ter hkrati najizvign@rispevek, ki ga je
menedzment dal v 20. stoletju, je petdesetkrativedamje produktivnosti fizinega delavca v
proizvodnji (Drucker, 2001, str. 132). Najpomemidngjrispevek, ki ga mora menedzment
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dati v 21. stoletju je, da na podobertingpoveta produktivhost umskega dela in umskega
delavca. NajpomembnejSe premozenje v ustanovah sfiletja, tako poslovnih kot
neposlovnih, bodo umski delavci in njihova produktist. Ekonomska teorija in poslovna
praksa gledata na fizie delavce kot na stroSek (Drucker, 2001, str..1@8)rugi strani pa je
na umskega delavca treba gledati kot na dolgmronalozbo,ée ha&emo dosé& njihovo
primerno produktivnost. StroSke je treba nadzoliamatmanjSevati. Z nalozbami pa je treba
ravnati tako, da bodo obroditgmvet sadov. Na podlagi dejstva, da je bilo delo v géawn
tiso¢letja skorajda izkljano fizicno, koncept vodenja ljudi pri njihovem delu Se vedemelji

na predpostavki, da se fni delavci tako rekdv nicemer ne razlikujejo drug od drugega. To
pa zagotovo ne velja za umsko delo. Zaposleni,pkadjajo fizicno delo, nimajo v lasti
proizvodnih sredstev. Lahko imajo veliko koristmkuSenj, to je zelo pogosto, a te izkusnje
so koristne le v okolju, v katerem delajo. Niso nosljive. Umski delavci imajo svoja
»proizvodna sredstva“ v svoji lasti. Njihova protmna sredstva so v njihovih glavah. Ta
sredstva so popolnoma prenosljiva in predstavipgoomen kapital. In ker imajo umski
delavci svoja ,proizvodna sredstva“ vedno pri sebg tudi mobilni. Fizini delavci
potrebujejo svojo sluzbo veliko bolj, kot sluzbanebuje njih. Morda za vse umske delavce
Se vedno ne velja, da jih organizacija potrebuj§, bmt oni potrebujejo njo, v \@ni
primerov pa organizacija in umski delavci zivijo nekakSnem sozitju, v katerem oboji
potrebujejo drug drugega v enaki meri.

Kljub omenjenim dejstvom je nujno potrebo poudada socialne odgovornosti niso v sluzbi
posla (Doyle, 2000, str. 24). V trzno orientiramkonomijah, ki spoStujejo pravice zasebne
lastnine, je edina socialna odgovornost posla &nggr vrednosti premozenja déaijev in to

z integriteto in legitimnostjo. Poslovodje nimajii znanja niti polittne legitimnosti, da bi
lahko odl@ili, kaj je javni interes. Interes delfarjev narekuje stvari tako, da podjetje ponuja
konkurergne pla&e ter varne in atraktivne delovne pogoje. Prav tak@odjetje ne more
privoXiti, da bi imelo nezadovoljne kupce. Investicije tizne raziskave, razvoj novih
izdelkov, kvaliteta in storitve za kupce so Kipe pri vrednostnem menedzmentu. Kakorkoli,
¢e top menedzment zaide samo malce stran od glawiggd.j. vrednosti premozenja za
delniarje v korist uravnotezenja interesov ostalinh dalelv podjetja, strategija podjetja
izgubi jasnost in fokus. Pojavljati secn@ vrednostni razkorak, pojavi se nevarnost preezem
z vsemi neprijaznimi posledicami za zaposlene, quaslje in skupnost. Na dolgi rok je
vrednost premozenja dedarjev najboljSa strategija za vse deleznike. Vdgomg zahteve so
odvisne od sposobnosti podjetja - generirati zagtoslienarni tok. Ta je seveda odvisen od
konkurergnosti podjetja. Cena delnic podjetja odraza konktmest podjetja. Trzna vrednost
podjetja temelji na najbolje informiranih ocenalzmoznosti podjetja kreirati konkuréme
prednosti in dos# profitabilno rast na trgih. Cilji, ki podcenjygeto usmerjanje, povejejo
stroske, vodijo do napmih alokacij investicij in zmanjSujejo tekmovaln@asobnost
podjetja. Neoptimalna uporaba virov ni trajnostker, se pokaze v paddjb profitinh podjetja

in slabsi rasti podjetja. Vsi delezniki so ranljikb menedzment ne uspe oblikovati vrednosti
premozenja za dekarje. Stevilne kritike Value Based Managementa blaj@, kdo so
delnicarji (Doyle, 2000, str. 25)! Eno izmed treh gospgstev v Veliki Britaniji poseduje
delnice direktno ali preko sklada, v ZDA pa je tevilo Se veéje. Toda skoraj vsako

16



gospodinjstvo poseduje delnice posredno prek pakski skladov in drugih institucionalnih
delniarjev. Te institucije so lastnice 50 % vseh deini€DA, 80 % v Veliki Britaniji in na
Japonskem. Skoraj vsakogar se dotika trzna vredmasic. V Sloveniji je z zakonom o
privatizaciji ve€ina ljudi postala deldarjev. Sicer pa je v Sloveniji pomen skladov nkgt v
prej navedenih drzavah. Delez trzne kapitalizaaeesticijskin skladov v celotni trzni
kapitalizaciji na vseh trgih Ljubljanske borze pal0,09 na dan 31.12.2003 (glej Tab. 19, na
str. 6-7).

Poleg prve obstajata Se dve temeljni in povezaitikkvrednosti premozenja dekarjev.
Druga je ta, da vrednost premozenja delnev, kot cilj, ne motivira usluzbencev, da bi
dosegli visoke rezultate. Tretja kritika pa je,alani operativen. Zaposlenim in menedzerjem
ne pove, kaj naj delajo na praktemu nivoju. Menedzment potrebuje za to, da bovimati
usluzbence in operacionaliziral analizo vrednosthmozenja deldarjev, jasno razumevanje
dolacljivk bodocega poslovanja. To lahko imenujemo tudi poslovnearie Gre za
razumevanje nabora predpostavk o tem, katere agelario nujne zato, da podjetje zgradi
in trajnostno vzpostavi konkuréme prednosti v panogi. Analiza vrednosti premozenja
delnicarjev omenjenih operacij ne razkrije.
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2.4.2 1ZRACUN VREDNOSTI PREMOZENJA DELNI CARJEV

Obstajajo Stirje temeljni modeli vrednotenja pogljéi temeljijo na podlagi (Tajnikar, 2000,
str. 230):

*  premozenja,

e primerljive trzne vrednosti,

»  kapitalizacije dohikov in

» sedanje vrednosti prostih denarnih tokov.

2.4.2.1 Vrednotenje podjetij na podlagi premoZenja

V primeru vrednotenja na podlagi premozZenja grecamno vrednosti sredstev, ki jih poseduje
podjetje, in izhaja iz trenutnih cen oziroma stmsknadomestitve sredstev podjetja ali
njihove likvidacijske vrednosti. To je kdélna denarja, ki jo lahko iztrzimoie podjetje
preneha poslovati in njegovo premozenije likvidirasiarodajo.

TaksSno vrednotenje upoSteva samo dosedanje pogowame upoSteva dejstva, da bo
podjetje verjetno delovalo tudi v prihodnosti.

2.4.2.2 Vrednotenje podjetij na podlagi primerljive trzne vrednosti

Vrednotenje podjetij na podlagi primerljive trznes@inosti predpostavlja izfan vrednosti
podjetja na osnovi poznane trzne vrednosti kappaiaerljivega podjetja. Ocena vrednosti
izhaja iz posameznega razmerja med trzno cenocgeiimidonosom na delnico, ali poznanega
razmerja med trzno ceno in knjizno vrednostjo dmni primerljivem podjetjuCe v
primerljivem podjetju poznamo Stevilo delnic, lahkaacunamo vsoto trznih cen delnic in
vsoto donosov na delnico v tem podjetju. Ker vatdoosov poznamo tudi v podjetju, ki ga
vrednostimo, lahko odnos med ceno in zasluzki merijivem podjetju uporabimo za iz
vrednosti podjetja, ki ga vrednotimo, in sicer taka odnos cena - zasluzki v primerljivem
podjetju pomnozimo z vsoto donosov v podjetju, &ivgednotimo. Ta kaze trzno vrednost
trajnega kapitala v vrednotenem podjetju. Podoltaetako izr&unamo odnos med trzno ceno
delnice in knjizno vrednostjo delnice v primerljmgoodjetju in ta odnos uporabimo za oceno
vrednosti podjetja, ki ga vrednotimo. V tem prim@amnozimo knjizno vrednost celotnega
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trajnega kapitala v tem podjetju z odnosom iz prljivega podjetja in dobimo celotno trzno
vrednost trajnega kapitala v vrednostem podjetju.

Tovrstno vrednotenje je zelo otezeno, ker je zelkkd poiskati podjetje, ki bi bilo tako z
vidika notranjih znéilnosti kot z vidika okolja dovolj primerljivo s pljetiem, ki ga
vrednotimo. Podjetje bi moralo imeti podobno vrptmsla, podobno stopnjo rasti, podobno
financno strukturo, podoben obrat posameznih elementopremozenju in podobno
dobickonosnost.

2.4.2.3 Vrednotenje podjetij na podlagi kapitalizac  ije dobi €kov

Pri vrednotenju na podlagi kapitalizacije dékmv gre za kapitalizacijo dolgotnih
dobickov, ki jih je podjetje sposobno dosegati, kapdadijska stopnja pa predstavilja
pricakovan donos na kapital podjetja. Ker pri takemdrcgenju poslov izhajamo iz
dolo¢enih normaliziranih dobkov, ki naj bi bili tudi v daljSenéasovnem obdobju stabilni, je
taksSno vrednotenje zlasti primerno tedaj, ko p¢eljeima zmogljivosti za vgo rast, lahko pa
v daljSem obdobju ustvarja donose, ki smo jih upagi pri izr&unu vrednosti podjetja.

2.4.2.4 Vrednotenje podjetij na podlagi sedanje vre dnosti prostih denarnih
tokov

Svetovalna podjetja prihajajo na dan z vedno nowviradeli, ki naj bi ponujali vedno boljSe
vpoglede v procese podvanja vrednosti podjetja. Po eni strani naj bi inodeli
potrebovali vse manj vhodnih podatkov in vedno édamogdali oblikovanje informacij o
procesih ustvarjanja vrednosti v podjetju in bilji od modelov, ki jih ponuja konkurenca.
Ceprav svetovalna podjetja agresivno propagirajojesvmodele in jih progladajo za
najuspesnejse, je dejstvo, da imajo vsi sedaj popumodeli ( DCF, EVA, CFROI ...)

svoj izvor v Ze dolgo znanih konceptih neto sedamgrnosti (v nadaljevanju NPV - Net
Present Value).
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2.4.2.4.1 Model diskontiranih denarnih tokov (DCF)

Proces vrednotenja podjetja z DCF razdelimo v Idirake:

. analiza tekoega in preteklega poslovanja,

. napoved poslovanja v prihodnosti,

. ocena stroskov kapitala in iz koréne vrednosti in
. izracun vrednosti podjetja.

Pri analizi preteklega in teka*ega poslovanjase usmerimo na dejavnike vrednosti. Kiju
dejavnik je donos na investirani kapital (v nadajgu ROIC - Return On Invested Capital),
saj podjetje powaije svojo vrednost samo tedég je ROIC veji od tehtanega aritmeémega
povpreja stroSkov kapitala (v nadaljevanju - WACC - Weagh Average Cost of Capital).
Vrednost podjetja je sicer odvisna od velikostigito denarnih tokov (v nadaljevanju FCF -
Free Cash Flow), njegovo paamje oziroma rast pa od produkta ROIC in stopnje
reinvestiranja. Za iz#ain ROIC moramo iz bilanc podjetja najprej doio prilagojeni
dobicek iz poslovanja (v nadaljevanju NOPLAT - Nett Oxerg Profit Less Adjusted Taxes)
in investiran kapital (v nadaljevanju IC - Invest@apital). Z NOPLAT in IC je ROIC
dolocen. Sedaj se lahko usmerimo v samo analizo ROIComa v analizo kljgnega
dejavnika vrednosti. Copeland et al. (2000, st2)1gredlaga, da si analizo organiziramo
tako, da ROIC ragenimo na kljgne komponente, ki ga ddajo. Clenitev ROIC daje
povezavo med sodobnimi finemmi vidiki in nefinarénimi vidiki merjenja uspesnosti. ROIC
je namre¢ mogae ¢leniti do najnizje operativne ravni v podjetju, kabistvu ni né drugega
kot sistematino organiziranje dejavnikov vrednosti v smiselneaupske, ki omogo®ajo
odkrivanje potencialov za ¥anje vrednosti podjetja. Kako bomo razstavili R@g®dvisno
od posaminega podjetja in tudi od tega, kateri dejavnikzaodol@eno podjetje pomembni.
Z nekoliko matematne manipulacije lahkdlenitev zapiSemo z etlo :

ROIC = NOPLAT DPRIHODKI _ EBIT(@-t1) DPRIHODKI
PRIHODKI IC PRIHODKI IC

(1)

Ce Zelimo analizirati kako uspesno je podjetje patyarjanju prihodkov v dobek, je bolj
primerno, da ROIC izrazimo s prihodki pred znizamjea obresti in davke (v nadaljevanju
EBIT - Earnings Before Interest and Taxes). EBIThr& ne vsebuje dawih vplivov in je
zato boljSe sodilo o uspesnosti pretvarjanja prdoeds dobtek.
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EBIT _ EBIT DPRIHODKI
IC PRIHODKI IC

(2)

Prvi ¢len v gornji endbi predstavlja dolktkonosnost prihodkov in meri uspesSnost podjetja pri
pretvarjanju prihodkov v dobek iz poslovanja, drugi pa predstavlja alauaje investiranega
kapitala in meri, kako je podjetj€inkovito pri uporabi kapitala. Nadaljnjdenitev teh dveh
sodil daje vpogled v razmerja med stroSki posloaanjpostavkami kapitala na eni strani ter
prihodki iz poslovanja na drugi strani. Vrednosispmeznih komponent ROIC so odvisne od
podjetja do podjetja in od panoge, v kateri depgpeljetje. Odrazajo lahko strategijo podjetja
v razmerju do svojih konkurentov. Podjetje lahkokenkretnem primeru dosega &e
dobickonosnost prihodkov na ¢an obr&anja kapitala in obratno. Dejstvo pa je, da so v
praksi uspesnejSa podjetja boljSa od konkurentowlpeh sodilih. Zadnji dejavnik, ki je
potreben za analizo preteklega in t&kga poslovanja, je prosti denarni tok (v nadaljgvan
FCF - Free Cash Flow).

Z izraaunom preteklih dejavnikov vrednosti dobimo vpogledrende gibanja in moZnost
primerjave podjetja s konkurenti v panogi. Celostraliza poslovanja vklfwje poleg
financne analize Se analizo konkutee strukture panoge in kvalitativne analize pretrios
slabosti podjetja in panoge. K analizi preteklegaekaega poslovanja podjetja spada Se
analiza finatinega zdravja podjetja z vidika upnikov. V tem deas zanima predvsem, kako
podjetje financira svojo rast. Pomembno je, kajegaja s FCF (ga troSi ali generira, kolikSen
del investiranega kapitala prihaja od upnikov irik&n od lastnikov ter kako varna je
struktura kapitala). NajboljSi &m, da dobimo odgovore na ta vpraSanja je, da napov
denarne tokove v prihodnosti in razvijemo ré&é mozZne scenarije njihovega prihodnjega
gibanja ter izraunamo klj¢na sodila za analizo findnega zdravja podijetja (pokritost
stroSkov obresti, delez dolga v celotnem IC, stapmjvestiranja in stopnja izplida
dividend). Kljuni spremenljivkinapovedi poslovanja podjetja v prihodnostista rast in
ROIC. Ker sta ti dve vrednosti spremenljivi dasu, je potrebno pri njihovi napovedi
upoStevati¢asovno komponento. Copeland (2000, str. 233) pgedlsledée korake pri
izdelavi napovedi poslovanja:

* ocenimo strateSko pozicijo podjetja,
e razvijemo razkne scenarije razvoja,
e dolocimo dejavnike vrednosti in

e preverimo smiselnost rezultatov.

Konkurertne prednosti so tiste, ki omaggo podjetju, da realizira razliko med ROIC in
WACC. Brez konkuretnih prednosti lahko podijetje realizira donos, kienajboljSem
primeru enak stroSkom kapitala. Ocena strateSkeipopodjetja pomeni oceno o tem, kako
podjetje izkoriga svoje konkurefne prednosti v panogi. Gre za celostno oceno pgadyet
okviru procesa strateSkega planiranja oziroma pa@ceblikovanja strategije podjetja.
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Konkurertne prednosti podjetja, skupaj z analizo moznostijild ohrani v prihodnosti, so
podlaga za razvoj razhih moznih scenarijev poslovanja podjetja v prinedrv praksi se
obicajno razvija vé razlicnih scenarijev razvoja in ne samo tistega, ki jfala verjeten.
Razvijanje razlinih moznih scenarijev razvoja pomeni uposStevati ¢ae dejavnike, ki bodo
v prihodnosti lahko vplivali na podjetje (razvojwib proizvodov, polittne spremembe,
spremembe preferenc in Zivljenjskih slogov, dostgprsurovin, splosno stanje v dofea in
svetovnem gospodarstvu itd.). Posameznim scenamepiSemo verjetnost, da se bodo v
resnici zgodili, vrednost podjetja pa bo potem edsi od rezultatov vrednotenja posameznih
scenarijev in verjetnosti njihove realizacije. Rredz&nemo napovedovati posamezne
postavke, je potrebno ddiidi strukturo napovedi. Z njo mislimo na vrstni redpovedovanja
posameznih spremenljivk in na to, v kaksni odvisne® posamezne spremenljivke.
Priporaljivo je, da napoved zmemo z izkazom uspeha in bilanco stanja, iz katpotem
dolocimo prosti denarni tok. Mozno je sicer neposredapavedati prosti denarni tok, vendar
je ta n&in manj pregleden in lahko pripelje do situacije, ki vet pregledna soodvisnost
posameznih postavk izkaza uspeha in bilance st&njpa ju v vsakem primeru moramo
izdelati (Copeland et al., 2000, str. 240).

Najpogosteje zaemo napoved posameznih postavk z napovedjo privoflemand driven
approach), iz katerih izpeljemo vse ostale postavkgoma nam jec¢lenitev ROIC, s katero
lahko sistematno napovedujemo napoved in tudi preverjamo prastinnapovedovanja.
Posamezne postavke lahko napovedujemo samo pojitemedlizi podjetja in panoge, v
kateri podjetje posluje, préemer so nam v pondopodatki o preteklem poslovanju. 1z
preteklih podatkov moramo izlti§i tiste potenciale podjetja, ki imajo na uspeinos
poslovanja najugi vpliv. Se posebej pozorni pa moramo biti na speenbe, ki se morajo
dogoditi tako v podjetju kot v panogi, da lahko¢akujemo napovedano gibanje dejavnikov
vrednosti podjetja. Zadnji korak pri napovedovap@slovanja podjetja v prihodnosti je sam
izracun FCF in dejavnikov vrednosti iz napovedanih izkazuspeha in bilanc stanja.
Poslovanje podjetja v prihodnosti analiziramo nakend&in, kot smo analizirali preteklo
poslovanje. Ostane nam Se, da presodimo o smisetapsltatov, ki smo jih dobili z analizo.
Pri oceni smiselnosti rezultatov moramo upoSteVeako se gibanje kignih dejavnikov
ujema s samimi zr@dnostmi podijetja in z dinamiko konkuréme strukture v panogi. Pozorni
moramo biti na konsistentnost rasti prihodkov ptdjev okviru panoge oziroma na to, ali je
podjetje sposobno, da v konkutem razmerah vzdrzuje napovedano rast. Eitbomoramo
tudi morebitne reakcije konkurentov, glede na ®bddo ti v primeru realiziranih napovedi
prihodkov verjetno izgubljali trzni delez. Presaoditoramo tudi konsistentnost ROIC z rastjo
prihodkov glede na konkuréno strukturo v panogi. Nazadnje je potrebno tudenitc
sposobnosti menedzmenta, da izpelj&togane investicije.

V zadnjem koraku pa izéanamo vrednost podjetja oziroma navadnega kapitalater
poskuSamo razloziti dobljeni rezultat. Sam ézma razdelimo torej v tri korake, ki jih lahko
prikazemo takole:
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POSLOVNA VREDNOST PODJETJA (=DISKONTIRANI NAPOVEDANI FCF IN TV)

+ VREDNOST VSEH NEPOSLOVNIH SREDSTEV (NJIHOV DENARNI TOK JE BIL
IZLOCEN 1Z FCF)

- OBLIKE DOLGA IN OSTALE OBLIKE FINANCIRANJA, KI SO NAD NAVADNIM
KAPITALOM

= VREDNOST NAVADNEGA KAPITALA

Potem ko doléimo vrednost kapitala za vsako napoved posebepieembno, da preverimo,
kako so izraunane vrednosti skladne z napovedjo gibanja ddfavnvrednosti, kakSne so
izratunane vrednosti v primerjavi s trzno vrednostjo jptd, pravilnost posebnih
predvidevanj posameznih dejavnikov, ki pomembnavepd na izr&éunano vrednost podijetja
in financni vidik napovedi glede na dosegljivost in Zeljnnapovedane find&ne strukture.

2.4.2.4.2 Model EVA

Ekonomska dodana vrednost (v nadaljevanju EVA nBouc Value Added ) je sodilo, ki v
denarju izraza dodano vrednost, ki ga ustvarja gifj Izr&un za&nemo z doleitvijo
preseznega donosa, ki je opredeljen kot razlika R&IC in WACC podjetja, ki ga
pomnozimo s knjigovodsko ugotovljenim investirankapitalom IC v osnovni dejavnosti
podjetja (Stewart, 1998, str. 136). Ekonomska dadaadnost, EVA je opredeljena z ¢ha:

EVA = (ROIC ~WACC)* IC

EVA.............. ekonomska dodana vrednost

ROIC............donos na investiran kapital

WACC.......... stroski kapitala

IC................Investiran kapital 3)

Iz definicije ekonomske dodane vrednosti EVA izhaa potrebujemo za njen iztan donos
na investiran kapital, stroSek kapitala ter vredniogestiranega kapitala. Vsi ti dejavniki so
znani dejavniki vrednosti tudi pri modelu DCF.

Zapis definicije v nekoliko drugai obliki razkriva, da ni EVA ni drugega kot NOPLAT,
zmanjSan za vrednost vseh stroSkov investiranegitaka podjetja.

EVA = NOPLAT ~WACC* IC
(4)
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Na tem mestu bomo navedli nekatere poglede, kizpbstavljajo zagovorniki modela EVA.
V glavnem so ti pogledi posledice omejitev in pofkiirvosti racunovodskih informacij, ki
so jih pripeljale do tega, da je potrebno pri &mau IC in NOPLAT bistveno popravljati
ratunovodske informacije. NajpomembnejSi potrebni pefgr, ki jih je potrebno narediti, se
nanasajo na: obravnavanje stroSkov raziskav inofazvstrateSkih investicij, pripojitev,
stroSkov, ki so dejansko investicije, stroSke préguriranja, upoStevanje odlozenih davkov
in amortizacijo sredstev (Al Ehrbar, 1998, str. 16/se popravke lahko strnemo v naslednjih
Stirih tockah:

» kapitalizirati je treba vse poslovne stroske, khtemamen je ustvarjanje koristi v
prihodnosti in so dejansko investicije,

. kapitalizirati je treba vse poslovne stroSke, kdsgansko stroski financiranja,

e izlociti moramo vse postavke, ki nizajo knjizno vredn@St ¢ceprav se ta dejansko ne
spreminja in

* upoStevati moramo aktivnosti, ki vplivajo na kn@nvrednost IC, vendar zaradi
usmeritev réunovodskih standardov na IC ne vplivajo.

Model ekonomske dodane vrednosti v teorijo posloviinanc ne prinaSa &inovega.
Matematéno pomeni model EVA samo drugan zapis modela NPV. Neto sedanja vrednost
podjetja je namreenaka neto sedanji vrednosti ekonomskih dodamtingsti

projekta.

NPV = v EVA

t=1 (:I-‘l'r)t
EVA ...................ekonomska dodana vrednost v obdobju t
NPV....................neto sedanja vrednost podjetja
leviieieiieeeeneeen... .. diskontni faktor
N........ses v vennen o ZiVIjenjska doba

()

Povezava med EVA in NPV omogm povezavo med vrednostjo podjetja in ekonomsko
dodano vrednostjo, ki jo ustvarja podijetje. Vrednpsdijetja lahko zapiSemo kot vsoto
vrednosti v eksplicitnem obdobju napovedovanja i@dnosti po eksplicitnem obdobju, pri
cemer zadnjtlen Se naprej r&enimo na dodano vrednost, ki jo gakujemo v eksplicitnem
obdobju napovedovanja, in vrednost, ki jocpkiujemo v obdobju po eksplicitni napovedi.
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VREDNOST ...PODJETJA = IC + Z EVAt > EVAtt
t= 1(1+r) -T+1(1+r)

IC.........evveo.o .. investirani kapital

EVA ...................obdobna vrednost ekonomske dodane vrednosti
Feveeeeieeeeennenn ... StroSek kapitala

T.eeeeveevvveeen......eksplicitno obdobje napovedovanja

(6)

Prvi ¢len v zgornji ené&bi predstavlja zé&etni investirani kapital, drugi sedanjo vrednost
napovedane EVA v eksplicitnem obdobju napovedovangji pa sedanjo vrednost EVA po
eksplicitnem obdobju napovedovanja. Zaddien v zgornji en&bi predstavlja koéno
vrednost EVA, Ki jo izrdunamo z eno:

Tv. = EVAL, , NOPLAT,,g/ROIC, (ROIC, )
EVA

r r(r-g)
TVya ceeereeieneie e, kortna vrednost ekonomske dodane vrednosti
EVA L o ekonomska dodana vrednost v prvem letu glplicithem
obdobju
NOPLAT;,;...................NOPLAT v prvem letu po eksplicithem obdobju
Oeveoernnninnineeneeneenaane. 2. pricakovna rast NOPLAT v neskomost
ROIC, ..........................ROIC novih investicij po eksplicitnem obbju napovedovanja
Mot eeeieeie e een e eeneenn.nn.2.StroSek kapitala

(7)

Zapis vrednosti podjetia s pokjo sedanjih vrednosti ekonomskih dodanih vrednosti
dokazuje, da maksimiranje sedanje vrednosti EVAgrrhkrati tudi maksimiranje vrednosti
podjetja. Ta posledica je tudi konsistentna s fje@dslovnih financ. Sedaj vidimo, da trditev,
da EVA model zahteva manj informacij kot model D@, drzi. Tudi ne drzi, da omogm
boljSe ocene vrednosti podjetja. EVA model dajeghopma enake rezultate kot model DCF
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in nasprotno, od trditev njegovih zagovornikov safat vé€ in ne manj informacij kot model
DCF. Dodaten podatek, ki je docela nepotreben ejkast investiranega kapitala. Modela
EVA in DCF sta matematno popolnoma enakovredna, saj je model EVA samens@njena
oblika modela DCF. Bistvo modela EVA je materdaitirik, s katerim se vse spremembe pri
izraunu, v primerjavi z modelom DCF, izfjo. Rezultat tega trika je, da je povsem
nepomembno kakSna je ¢atna vrednost IC, ker bo rezultat vrednotenja veemak
(Makelainen, 1998, str. 24 - 25). Zagovorniki m@dENVA sicer poudarjajo, da so prednosti
modela v novih vidikih ustvarjanja vrednosti, ircesi zato, ker se model osredotma
presezni donos, ki je opredeljen z donosom na tmaes kapital in stroSkom kapitala, vendar
je «itno, da model DCF, v katerem je rast opredeljesdopnjo reinvestiranja, doseze iste
cilje in pripelje do enakih rezultatov.

O konfliktinh govorimo, kadar menedzerji sprejemajticCitve, ki delujejo v smeri povanja
pricakovane EVA, medtem ko se vrednost podjetja maig&awart opredeli trzno vrednost
podjetja kot vsoto investiranega kapitala, IC, @danje vrednosti vseh EVA v prihodnosti
(Stewart, 1998, str. 166).

VREDNOST...PODJETJA=IC + - EVA

t=1 (1+ r)t
EVA ... ekonomska dodana vrednost v obdobju t
IC......cevveeeee e investirani kapital
N, zivljenjska doba
t......seviivvenvnnn...0bdobje merjenja
Foveiieieeeene e ... .StroSek kapitala

(8)

S pomd@jo zgornje enébe je mogde analizirati odlditve menedzerjev v zvezi z investiranim
kapitalom, rastjo podjetja in vplivanja na poslowaeganje. Odléitve v zvezi z investiranim
kapitalom lahko analizirama@e se osredotimo na prviclen v zgornji en&bi. ZmanjSanje
investiranega kapitala, ob enakem NOPLAT, bo namoyzrailo proporcionalno pou&anje
drugegalena, ki je opredeljen s perspektivami podjefje.je nagrada menedzerjev odvisna
od drugeg&lena v en&bi, bodo prav gotovo sprejemali aktivnosti, ki bddd@len kar najbolj
poveevale. Obstaja torej logna podlaga za pobude v smeri znizevanja investjane
kapitala (likvidacija obrata, zmanjSevanje knjiamednosti investiranega kapitala, poslovni
lizing in realokacija investiranega kapitala mediel#i). Menedzerji se bodo zato tezko uprli
skuSnjavi, da ne bi delovali v smeri nizanja kngamrednosti investiranega kapitala. Njihovi
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rezultati bodo nameevideti precej bolje. Vrednost podjetja je odvissthvrednosti sredstev,
ki jih poseduje podjetje, in od njegovih perspektiladar so menedzerji nagrajevani na
podlagi medobdobnih sprememb ekonomskih dodanitinati, je zanje relevantna vrednost
EVA samo tista, ki jo generira IC podjetja. Takcima nagrajevanja lahko spodbudi
menedZerje, da sprejemajo otitee, ki gredo na ran nizje rasti podjetja v prihodnos€ie
menedzerji z odkdtvami lahko povéajo ROIC na réun rasti v prihodnost, se bo vrednost
podjetja znizalageprav se bo EVA povala od ze obstojgh sredstev. Menedzerji bodo v
tem primeru nagrajenieprav bodo njihove odéttve vplivale na zmanjSevanje vrednosti
podjetja. Ta problem se v praksi reSuje tako, danggrada menedzerjev samo deloma
povezana z obdobnimi rezultati. Podjetja jim laii@acajo samo del nagrade, ki jim pripada
na osnovi dobrih obdobnih rezultatov, del pa ohdrziposebnem skladu, iz kateregjpajo
nagrade v prihodnosti, seved& bodo tudi v prihodnosti rezultati dobri. Menegizeki
poveiujejo ekonomsko dodano vrednost nauraperspektive, bodo na takdmakaznovani.
Zadnji ¢len v zgornji en&bi je funkcija absolutnih denarnih zneskov in dtms kapitala.
Menedzerji, ki sicer sprejemajo oditve, ki poveujejo EVA, lahko kljub temu zmanjSujejo
vrednost podjetjage so te odlditve takSne, da povajejo poslovno tveganje in s tem
zviSujejo stroSke kapitala. Take tendence ravnagaverjetne in pomenijo, da se bo
investiranje usmerilo v tvegane investicije. Tedemce so Se izrazitejSe tedaj, ko stroSek
kapitala ne odraza po¥@nega tveganja investicij (Damodaran, 2004, si.. 53

2.5 IDENTIFIKACIJA DOLO CVILJIV!( VREDNOSTI PREMOZENJA DELNI CARJEV
TER OSTALIH KRITERIJEV USPESNOSTI POSLOVANJA PODJET JA

McCarthy (2004, str. 13) meni, da je razmisljanje enotnih dol¢ljivkah vrednosti
premozZenja deldarjev za vsa podjetja zmotno. V bistvu so lahkoodlpVke vrednosti
premozenja deldarjev in njihov relativen pomen ragtie znotraj strateskih poslovnih enot v
podjetju, razkkne za razlina geografska obndf@ in razlina v ¢asu. Dolgljivke vrednosti
premozenja deldarjev so lahko finatne ali nefinéne. Klju¢nih je pa tistih nekaj dofdjivk,

ki so mano olzutljive in jih poslovodstvo lahko v doteni casovni shemi uspesno upravlja.
Z obxutljivostjo misli na ekonomski vpliv, ki ga daillivka vrednosti premozenja dettirjev
lahko ima na bodge denarne tokove.

Doyle (2000, str. 36) je zastopal drdga stali€e. Trdil je, da ima trZzenje klfmo viogo pri
oblikovanju vrednosti za dektarje. Obstajajo tri finaine dol@ljivke vrednosti premoZenja
delniarja, ki jih more poslovodstvo upravljati: rast gage, dobikonosnost, investicijske
zahteve. Vsekakor pa v podjetju ni pomembna samenralenarnih tokov, ampak je
pomemben tudéas, v katerem denarni tokovi piiggo, trajanje denarnih tokov in njihovo
tveganje. Enaki denarni tokovi, ki priggo prej so vredni vekot tisti, ki prite&ejo pozneje.
Trzenjske strategije, ki vodijo k trajnim denarniokovom (npr. zgraditev néme blagovne
znamke), so vredne ¥ekot tiste, ki pospesSujejo kratkame dobéke. Prav tako so tvegane
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trzenjske strategije vredne manj kot tiste z ngtfupnjo tveganja, saj se bodo njihovi rezultati
diskontirali z visjimi strosSki kapitala. Fin&ne dol@ljivke so cilji poslovodstva! Toda, da bi
dosegli povéano prodajo, viSjo dobkonosnost in sprejeli dobre investicijske diliee,
potrebujejo strategije. Trzenjske strategije sedst@ene okrog izbire priviaih trgov in
oblikovanja razlikovalnih prednosti. Trzenjske pmedti so zgrajene na trzenjskih sredstvih:
trzenjsko znanje, trzne znamke, lojalnost kupcerateski odnosi s partnerji. Vse to so
trzenjske doldljivke vrednosti premozenja delarjev. Kortno, za to, da podjetje lahko
razvije in vpelje strategije, potrebuje organizsiag dola@ljivke.
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Slika 2: Dol&ljivke vrednosti premozenja detiarjev

VREDNOST PREMOZENJA
DELNICARJEV

. DIVIDENDE
. RAST KAPITALA

1\

RAVEN
DENARNIH
TOKOV

RAST
PRODAJE
DOBICKO-
NOSNOS™

CAS PRITOKA
DENARNIH
TOKOV

FINANCNE
DOLOCLIIVKE

TRAJANJE
DENARNIH TOKOV

RIZICNOST
DENARNIH TOKOV

IZBIRA TRGOV

RAZLIKOVALNE
PREDNOSTI

TRZENJSKO
ZNANJE

TRZENJSKE
DOLOCLIIVKE

STRATESK
ODNOSI

OSREDNJE
SPOSOBNOSTI

ORGANIZACIJSKE
DOLOCLIIVKE

Vir: Doyle, 2000, str. 38

Srivastava, Shervani in Fahey (1998) so pokazalepavo med trzenjskimi aktivnostmi in
oblikovanjem vrednosti premozenja dehbmjev. Po njihovem mnenju je naloga trZenja
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razvijanje in ravnanje s trzenjskimi sredstvi. P@go so si ogledali odnose s kupci, odnose z
distribucijskimi verigami ter odnose z zunanjimirparji. Ugotovili so, da trzenjska sredstva
pove&iujejo vrednost premozenja delarjev in sicer zato, ker pospeSujejo hitrost deiharn
pritokov, pove€ujejo velikost denarnih tokov, zmanjSujejo spremeost denarnih tokov in
prav tako obutljivost denarnih tokov. V kaini fazi pove&ujejo Se preostanek denarnih tokov.

Slika 3: Povezava med trzenjskimi sredstvi in wastjo premozenja delfarjev

TRZENJSKA VREDNOST PREMOZENJA
SREDSTVA IZVEDBA NA TRGU DELNI CARJEV
) o ] o . .
e hitrejSi trgi e hitrejSi denarni tokovi
*  penetracija *  vegji denarni tokovi

e zmanjSana
spremenljivost in
obcutljivost denarnih
tokov

» viSja preostala

e premije v trznih delezih vrednost denarnih

tokov

e cenovne premije

e razSiritve

»  stro3ki prodaje/storitev

* lojalnost/stopnja
obdrZanja kupcev

Vir: Srivastava, Shervani in Fahey (1998, str. 8)

Isti avtorji so leto dni pozneje (1999) izdelaloteticni okvir, ki poskuSa razloziti integracijo
trzenja s poslovnimi procesi in vrednostjo premgaedelntarjev. Usmerjajo se na tri
poslovne procese: PDM (a product development manege - ravnanje z izdelki in
storitvami), SCM (a supply chain management - rajma verigami vrednosti) in CRM (a
customer relationship management - ravnanje odnasdwpci). Poslovni procesi so po
njihovem mnenju kljane dol@ljivke vrednosti za kupce in vrednosti premozerginiarjev.
Njihova oblika je odvisna od makro-okolja in teknainvih dejavnikov, vplivajo pa na velikost
denarnih tokov, na hitrost pritokov denarnih tokev na tveganje pritokov denarnih tokov.
Glej Sliko 3. Vloga trzenjskih aktivnosti v teh niedkcijskih poslovnih procesih zelo variira.
O tem se preptamo,ce pregledamdlanke avtorjev, ki so se ukvarjali s trzno na@vostjo
kot dolciljivko uspesSnosti poslovanja podjetja. NajSirSe sprejeti konstrukti trzne
naravnanosti naslednjih avtorjev: Jaworski in Kofil®93), Narver in Slater (1990) in
Deshpande, Farley in Webster (1993). Srivastavarvahi in Fahey (1999) ugotavljajo, da se
trzenje mnogokrat pojavlja kot glavna funkcija weesu ravnanja odnosov s kupci. To pa ni
tako pri procesu ravnanja z izdelki in storitvameni pri procesu ravnanja z verigami vrednosti.
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Ce te procese prevzame pod svoje okrilje tehnolpgigstane trzenje omejeno na funkcijo

prodaje.

Tabela 2: Poslovni procesi in dolivke vrednosti premozenja debarjev

POSLOVNI PROCESI

DOLO CLJIVKE
VREDNOSTI
PREMOZENJA
DELNI CARJEV

RAVNANJE Z
IZDELKI IN
STORITVAMI

RAVNANJE Z
VERIGAMI
VREDNOSTI

RAVNANJE
ODNOSOV S
KUPCI

Hitrost pritoka
denarnih tokov

pospeseni cikli
tehnologij

pospesSeno sprejemarn
izdelkov v okviru
distribucijskih kanalov

jerajsi cikli pri
penetraciji izdelkov ng
trge

pospesen razvoj
izdelkov, skrajSaras
prihoda na trg

skrajSankasi dobav
komponent za
proizvodnjo izdelkov

minimalni cikli
razvoja resitve za
posameznega
naranika

krajSi dobavniasi

krajSic¢asi za dobavo

velikih koli¢in
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Velikost
denarnih tokov

diferenciacija izdelkov
omogaa doseganje

reinzeniring poslovnih
procesov zato, da se

doseganje Se ¢gh
dobickov z izdelki, ki
imajo blagovno

visjih cen in dohikov | zniza stroke znamko ter.
superiornimi
storitvami

S pom@@jo inovacij

nadomestitev starih | znizanje obratnega | prodaja

izdelkov z novimi, ki
dosegajo viSje cene in
dobicke

kapitala z uporabo
metod “just in time*

komplementarnih
izdelkov in storitev

poenostavljene oblike
izdelkov zniZujejo
stroske

znizanje investicij v
kapital s pomgjo
izlocitve elementov iz
verige vrednosti, ki
prispevajo zelo malo k
skupni vrednosti

maksimiziranje
vrednosti za
potroSnika s pomgo
vpeljave resitev, ki jih
predlagajo oni sami

prispevek potrosSnikov
k odpravi nepotrebnih
zn&ilnosti izdelka in
dodatnih stroSkov

uporaba trzenjskih
informacij in napovedi
zato, da se znizajo
stroski in zaloge

Sirjenje baze kupcev

ponovna uporaba
dolocene oblike
izdelka znizuje stroSke

174

pregledovanje
kvalitete baze kupcev

licencne tehnologije

skrbno nartovanje
proizvodnje zato, da s

nizji stroski
pozicioniranja
izdelkov na trg, nizji
prodajni stroski in
stroSki storitev

ZniZajocas in stroski
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Tveganje
pritokov
denarnih tokov

visoka stopnja inovaci
ohranja podjetje pred
konkurenco

. poskus, dos# ¢im
viSje strosSke
zamenjave dobaviteljg
pri distributerjih

obdrzanje obstojegh
kupcev, programi
zagotavljanja
pripadnosti

tehnoloSke in stratesk
povezave zato, da se
zagotovi standarde, ki
jih trgi pricakujejo

[92)

minimiziranje
konfliktov z
distribucijskimi kanali

poskus, dose ¢im
viSje stroske ob
zamenjavi izdelka/
storitve pri kognem
potrosniku

nepretrgano
usmerjanje na proces
diferenciacije -
oblikovanje
edinstvenih izdelkov
in storitev, ki jih je
tezko posnemati

2procesi naréanja in
dobave naj bodo
oblikovani tako, da jih
je tezko posnemati ali
prevzeti

odlicnost pri dobavi
neoprijemljivih
lastnosti izdelka in
storitev

zunanja oblika izdelka
naj bo taka kot ga
zahteva trg

fleksibilen sistem
proizvajanja in dobave
narcil naj se prilagaja
povprasevanju

izkoris¢anje vseh
trzenjskih sredstev

planiranje selitev
proizvodnih linij

dobave, ki so tvegane
naj bi zagotovili iz
zunanjih virov

izobrazevanje
potroSnikov

maksimizacija sinergij
znotraj portfolia
izdelkov

lizingi

cenovne ugodnosti pr
dolgoranih dobavnih
pogodbah

prodaja
komplementarnih
izdelkov in storitev

Vir: Srivastava, Shervani in Fahey, 1999, str. 174

Vpogled v opredelitve trzne naravhanosti pokaze, da

«  Jaworski in Kohli opredeljujeta trzno naravnanast iistvarjanje znanja, ki se nanasa na

sedanje in prihodnje potrebe kupcev, Sirjenje tébrmacij po oddelkih in odzivanje celotne
organizacije nanje (Jaworski, Kohli, 1990, str.6).

 Narver in Slater opredeljujeta trzno naravnanost gestavljenko treh vedenjskih
sestavin: naravnanosti h kupcem, naravnanosti kikentom in medfunkcijske koordinacije.
Vse tri sestavine so povezane z dolgarm profitnim motivom (Narver, Slater, 1990, str.

23).
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 Za Deshpande-ja, Ferley-a in Webster-ja sta iztezea naravnanost in naravnanost h
kupcu sinonima. Naravnanost h kupcu je skupek pfamr; ki postavljajo na prvo mesto
interese kupcev, pk&iemer ne izkljdujejo interesov vseh drugih deleznikov, kot sorést
menedzerji, zaposleni, z namenom dosilgoraino dobékonosnost podijetja (Deshpande,
Ferley in Webster, 1993, str. 27).

Na prvi pogled se opredelitve trzne naravnanosti seboj precej razlikujejo, a podrobnejsi
vpogled v razlago posameznih sestavin konceptagstetih avtorjih pokaze, da razlike niso
tako izrazite. Zbiranje informacij o sedanjih inihmdnjih potrebah kupcev, ki je element
koncepta Jaworskega in Kohlija, vikijuje tudi zbiranje informacij o silnicah, ki vplivajna
razvoj in spreminjanje teh Zelja in potreb, torafit zbiranje informacij o konkurentih
podjetja, kar je element koncepta Narverja in $at¢Kohli, Jaworski, 1993, str. 468).
Sirjenje informacij po oddelkih in odzivanje celeyanizacije nanje, kar je element koncepta
Jaworskega in Kohlija, lahko poteka samo pod pagajebre medfunkcijske koordinacije v
podjetju, ki je element koncepta Narverja in Sjateinformacije morajo naméekroziti tako
vertikalno kot horizontalno, odziv na pridobljenefarmacije pa mora biti hiter in zato
usklajen. Desphanda, Farley in Webster so svojoedmtitev oblikovali na podlagi
konstruktov prej omenjenih avtorjev in dodatno efjeamih poglobljenih intervjujev s
predstavniki podijetij. Konstrukt vsebuje elementaravnanosti h kupcem ter ostalim
deleznikom (tudi konkurentom), upoSteva pa tudratfge in razdeljevanje trznih informacij
po organizaciji (Deshpande, Farley, Webster, 188333).

Omenjene skupine avtorjev so oblikovale instrumense merjenje trzne naravnanosti.
Instrumenti so sestavljeni iz skupine trditev, kisujejo vedenje trzno naravnanih podjetij.
Anketiranci ocenjujejo stopnjo strinjanja s posanteirditvijo s pomgjo 5- ali 7- stopenjske
Likertove lestvice in na ta gim posredno ocenijo trzno naravnanost podjetja.

Jaworski in Kohli sta uporabila instrument za mm@getrzne naravnanosti, ki sta ga
poimenovala MARKOR. Vsebuje 20 trditev (Kohli, Jawki, 1993, str. 476). Narver in
Slater sta poskuSala razviti instrument za merjérgae naravnanosti, ki bi vseboval 21
trditev. V kortni fazi sta Sest trditev, ki so se navezovale ngatocni horizont poslovanja
podjetja in na doek, izlctila zaradi problemov z veljavnostjo in zanesljiyjostonstrukta.
Izoblikovala sta model MKTOR, ki vsebuje 15 trdit¢iarver, Slater, 1990, str. 24).
Deshpande, Farley in Webster (1993, str. 33) swilra@strument trzne naravnanosti, ki je
sestavljen iz 9 trditev.

V literaturi so predstavljene Stevilne raziskave, 4o potrdile povezavo med trzno
naravnanostjo in uspesnostjo podjetij. Pred let®801so raziskovalci sicer predpostavljali
povezavo med obema spremenljivkama (Felton, 1988hK1960), vendar predpostavke niso
preverili z empirénimi modeli. Razvoj in testiranje konstruktov trznaravnanosti v zatku
90.let (Jaworski in Kohli, 1993, Narver in SlatdrQ90) je vodil v eksplozijo raziskav
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povezave med trzno naravnanostjo in uspesnostjgetjodaworski in Kohli (1993) ter
Narver in Slater (1990) so vdenih raziskavah ugotovili, da je ta povezava poazéi

Zatem so bile raziskave trzne naravnanosti in uspBpodijetij opravljene v ¥edrzavah: na
Tajvanu (Chang in Chen, 1998; Horng in Chen, 199&avdski Arabiji (Bhuian, 1998), na
Novi Zelandiji (Gray et al., 1998), v @ji (Avlonitis in Gounaris, 1997), v Juznoafriski
republiki (Loubser, 2000), v ZDA (Pelham, 1997; HKim in Skrivastava, 1998; Matsuno in
Mentzer, 2000; Becherer in Maurer, 1997), v Rusjolden et al., 1995), v Veliki Britaniji
(Diamantopoulus in Hart, 1993; Doyle in Wong, 199%eenley, 1995; Pitt, Caruana in
Berthon, 1996; Appiah — Adu in Singh, 1998; Har2§01), v Neniiji (Fritz, 1996), v
Skandinaviji (Selnes, Jaworski in Kohli, 1996) irugie. Ne glede na to, kateri konstrukt za
merjenje trzne naravnanosti so v raziskavi uporgbgamezni avtorji, se je v vseh raziskavah
potrdila pozitivnha povezava med trZzno naravnanostjovsaj enim kazalcem poslovne
uspesnosti podjetij. Dejstvo pa je, da so v skesah raziskavah bili uporabljeni subjektivni
kriteriji uspesnosti, ki so temeljili na subjektivaceni anketiranca o poslovni uspesnosti
podjetja v primerjavi s konkurenti, planiranimi tdati ali s predhodnim obdobjem.

V Sloveniji je bilo opravljenih nekaj raziskav @mi naravnanosti:

Med najopaznejSimi raziskovalci, ki se ukvarjajeesn podrdjem, je skupina raziskovalcev
iz Ekonomsko poslovne fakultete v Mariboru (GalrjjéSnoj, Mumel, 1998, str. 49).
Raziskava, ki so jo opravili, je bila del mednareda projekta ACE z naslovom ¢hki

privatiziranja in neposrednih tujih vlaganj na netikSke strategije in aktivnosti podjetij v
Srednji in Vzhodni Evropi®“. V raziskavo so bila etg podjetja z wekot 20 zaposlenimi iz
Madzarske, Poljske, Bolgarije in Slovenije. V r&agi je bil poudarek na razlikah v trzni
naravnanosti med podjetji z razlim lastniStvom in na razinih stopnjah privatizacije,
raziskovalci pa, zal, niso raziskovali odnosa mi2zdd naravnanostjo in uspesnostjo podjetij.

Trost (2002, str. 25) je v raziskavi, ki je zajsl@dnje velika in velika podjetja iz slovenske
predelovalne industrije, ugotavljal povezavo meghoizacijsko strukturo podjetja in njegovo
trzno naravnanostjo. Na trzno naravnhanost v padjgpzitivno vpliva standardizacija
(uporaba navodil in postopkov v vseh predvidentuasiijah), negativho pa pomanjkanje
komunikacije v podjetju in visoka raven specialiggcko gre za opredelitev delovnih mest.
Na trzno naravnanost ne vpliva formalizacija (obsegnalnih pravil in postopkov) ali
centralizacija (stopnja koncentracije otaja) v podjetju.

Zuparti¢ (1998, str. 65) v raziskavi med najdddmnosnejSimi slovenskimi podjetji
ugotavlja, da se v letu 1998, v primerjavi z letd888, pomembnost trzenja v teh podijetjih v
oteh menedzZerjev ni povala. TrZzenjsko naravnana so predvsentjavepodijetja, ki
proizvajajo izdelke industrijske potrosnje in izegZ vet kot polovico proizvodnje. Temeljne
teze raziskave, da je za doseganje uspeSnostivtatiovenskih podjetjin nujna trzenjska
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naravnanost, avtorica v raziskavi ni potrdila. Taokd najuspesnejSimi podjetji je nathge
mocno navzda prodajna naravnanost.

Koni¢eva (2003, str. 86) je raziskovala trzno naravnamosuspesSnost malih podijetij v
Sloveniji. Njena najbolj presenetljiva ugotovitev raziskavi je, dagte med slovenskimi
malimi podjetji naravnanost h kupcem zZe vpliva fiaavo poslovno uspesnost, potem je ta
uspesnost vse manjSa. Podjetja, ki so bolj naravhakupcem, so delezna manjSe zvestobe
kupcev kot konkurenti. Kotieva piSe, da je mozna razlaga za to, da so bognudmi,
zahtevni kupci pravzaprav vzrok, da se podjetjq pasveajo njihovim potrebam, pdemer

ni nujno, da pri takih kupcih dosegajo tudicpelojalnost. To potrjuje tudi ugotovitev, da je
negativna povezava aktualna predvsem na bolj dimamitrgih. Zvestobo kupcev, po
ugotovitvah raziskave, bolje dosegajo odzivna pyalj@orej tista podijetja, ki so v akciji -
i5¢ejo inovativne ideje, reagirajo na aktivnosti kordatov, obiskujejo pomembnejSe kupce).
Podjetja, ki so bolj naravnana h kupcem, dosegagmj$ncisti dobicek na zaposlenega v
primerjavi z dejavnostjo. &tno podjetja, ki so naravnana h kupcendejd donose na daljSi
rok in zato dosegajo manjSi dobk na zaposlenega, v primerjavi s podjetji iz sosd
dejavnosti.
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3 EMPIVRICNA PREVERBA MODELA  VPLIVA VTRZENJSKIH
DOLOCLJIVK NA VREDNOST PREMOZENJA DELNI CARJEV IN NA
OSTALE KAZALCE USPESNOSTI POSLOVANJA PODJETJA

3.1 STRUKTURA RAZISKAVE

Osnovni namen magistrskega dela je ugotoviti kakopesamezne trzenjske ddliorke
vplivale na vrednost premozenja débmev v slovenskih podjetjih ter hkrati Se na nekat
kriterije uspesnosti poslovanja podjetij. Zato hil@&zoblikovala konceptualni model raziskave
in raziskovalne domneve, sem preStudirala ob&bojgeraturo na temo trzenjskih daélpvk
vrednosti premozenja debairjev. Na podlagi ustrezne literature sem izoblddawpraSalnik,

v katerem sem teorétie spremenljivke operacionalizirala z merljivimremenljivkami.

V jeseni 2004 sem s porjo tako oblikovanega vpraSalnika izvedla anketieanpdij
trzenjskih oddelkov v slovenskih podijetjih, katemlelnice so v letu 2002/3 kotirale na
borznem ali prostem trgu.

Pridobljene podatke sem obdelala z orodji univagabivariatne in multivariatne analize s
pomajo statisttnega programskega paketa SPSS 13.0.

3.2 KONCEPTUALNI MODEL RAZISKAVE

Klju ¢no vpraSanje magistrskega dela je:,Kako trzenjske dolocljivke vplivajo na
poslovno uspesnost podjetja?”

Pri opredelitvi konceptov sem se oprla predvsenugetovitve in model Doyla (2000, 2.
poglavje), ki prikazuje kako trzenjske ddliovke vplivajo na vrednost premozenja
delniarjev (glej Slika 2, str. 29), Slaterja in Nanzer{1990), ki sta preevala trzno
naravnanost, Porterja (1985), ki se je ukvarjahzikovalnimi prednostmi podjetja. V tem
poglavju bom opredelila préavane spremenljivke, ki jih bom pozneje Se operadinirala.
Opredelila bom kljgne spremenljivke: razlikovalne prednosti, trznerake, izbira trgov,
trzna naravnanost, strateSki odnosi s kupci, odivosekmecev, medfunkcijska koordinacija,
dolgoraina naravnanost, usmerjenost k d&hi poslovna uspesnost.
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3.2.1 RAZLIKOVALNE PREDNOSTI

Temeljna osnova za nadpovgme uspesnost poslovanja podjetja na dolgi rok gedovanje
trajnostne razlikovalne prednosti. Razlikovalnadmest je v svojem bistvu zaznana razlika
vrednosti v ¢eh ciljnega kupca, ki ga vodi k temu, da daje postinzdeleku ali storitvi
dolotenega proizvajalca. Obstajata dve osnovni vrstik@zalnih prednosti in sicer (Porter,
1985, str. 11):

. nizki stroski in
» diferenciacija.

Treacy in Wiersema (1995) sta pregledala razlikewgrednosti panoZznih vodij in iz tega
izlu&ila sklepe o razlikovalnih prednostih. Podjetje, poseduje méno razlikovalno
prednost:

e trgu daje najboljSo ponudbo, ki izstopa predvseemidimenziji vrednosti,

* vse ostale dimenzije vrednosti poskuSa drzati ne¢dai ravni, vsekakor nad prelomno
tocko,

» dominira na trgu s tem, da Se zboljSuje razlikowgrednost iz leta v leto,

* razvije dobro ,uglasen” operacijski model, ki oméggonujanje razlikovalne prednosti
na trgu.

Doyle (2000, str. 79) poudarja, da mora razlikosaprednost slediti sledien kriterijem,
kolikor lahko prispeva k vrednosti premoZenja denev:

*  prinaSati mora korist za kupce,
*  biti mora edinstvena,

e biti mora taka, da prinasa dobk,
*  biti mora trajnostna.

3.2.2 BLAGOVNE ZNAMKE

Obstajajo Stevilne opredelitve blagovne znamke.
UspesSna blagovna znamka je prepoznaven izdelektestooseba ali kraj, ki je nadgrajen

tako, da kupec ali uporabnik zaznava zanj pomembosgbne in trajne dodane vrednote, ki
se kar najbolj ujemajo z njegovimi potrebami (dee@iatony in McDonald, 1998, str. 173).
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Blagovna znamka je tako ime, oznaka, oblika, sinabiokaterakoli druga zrigdnost izdelka,
ki doloca razliko med izdelki razinih proizvajalcev. Z blagovno znamko lahko opredeli
posamezni izdelek, skupino izdelkov ali vse izdelk&ega proizvajalca (Patwok, 2002, str.
206).

American Marketing Association opredeljuje blagowmamko kot ime, izraz, simbol, obliko
ali kombinacijo nastetih elementov, ki je namenj@n@poznavanju izdelka oziroma storitve
enega ali skupine proizvajalcev in jih tako razjéwd izdelkov ali storitev konkurence. Z
blagovno znamko proizvajalec na nekicimakupcem obljublja kakovost izdelkov, njihove
lastnosti, koristi in storitve (Kotler, 1996, s#44).

Blagovne znamke se med seboj razlikujejo glede p& im vrednost, ki jo imajo na trgu.
Vrednost blagovne znamke je neto sedanja vredid3V) njenih prihodnjih denarnih tokov
(Interbrand, 2004, str. 7).

3.2.3 IZBIRA TRGOV

Pri odlaianju, na katerih trgih bo tekmovalo, podjetje upwattrzno privlianost. Kljueni
dejavniki trzne privlanosti so (Doyle, 2000, str. 158):

* velikost trga,

* rasttrga,

*  trzna struktura,

* cikli¢cnost trga in

* dejavniki tveganja.

3.2.4 TRZNA NARAVNANOST

Narver in Slater opredeljujeta trzno naravnanodt destavljenko treh razseznosti vedenja
organizacije (naravnanost h kupcem, naravnanost ohkdtentom in medfunkcijske
koordinacije) ter dveh odtitvenih kriterijev (dolgoréna naravnanost in usmerjenost k
dobicku) (Narver, Slater, 1990, str. 21). Temeljne sgs&atrzne naravnanosti SO po njunem
mnenju:

e naravnanost h kupcem,
. naravnanost h konkurentom,
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*  medfunkcijska koordinacija,
e dolgorana naravnanost in
* usmerjenost k dobtku.

3.2.4.1 Strateski odnosi s kupci

S strateSkimi odnosi s kupci razumem naravnandaigtem. Naravnanost h kupcem je v
svojem bistvu razumevanje ciljnih kupcev podjetj#oiikSni meri, da je podjetje sposobno
oblikovati nadpovpréne vrednosti za kupce in to ne le enkrat, ampakitkoimano (Narver,
Slater, 1990, str. 21).

3.2.4.2 Odnos do tekmecev

Z izrazom odnos do tekmecev razumem naravnanoskmoecev. Naravnanost do tekmecev
pomeni, da podjetje, ki je prodajalec, razume kyadéne prednosti in slabosti ter dolgone
sposobnosti kljenih obstojéih in klju¢nih potencialnih tekmecev (Narver, Slater, 1990, st
21, 22). Opredelitev izhaja iz del avtorjev: Aakaifl988), Day in Wensleyja (1988) in
Porterja (1980, 1985).

3.2.4.3 Medfunkcijska koordinacija

Z izrazom medfunkcijska koordinacija se razume ajskio izrabo vseh virov v podjetju v
procesu oblikovanja nadpovgreh vrednosti za ciljne kupce (Narver, Slater, 1,986 22).
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3.2.4.4 Dolgoro €éna naravnanost

Trzna naravnanost podijetja je nujna na dolgi rok.ddlgor@no prezivetje podijetja v tem
izjemno tekmovalneniasu, se mora podjetje nujno gab z dolgor@nimi opcijami. Podjetje
mora neprestano odkrivati in vpeljevati dodatnelmesti za svoje kupce, kar zahteva Stevilne
ustrezne tehnike in dodatne investicije (Narveate&s| 1990, str. 22).

3.2.4.5 Usmerjenost k dobi €ku

Se v 70. letih prejdnjega stoletja so ekonomistalpio tem (npr.: Felton (1959) in McNamara
(1972)), da je glavni cilj poslovanja podjetij Zmio naravnanih gospodarstvih dosega&me
viSjih donosov. Kohli in Jaworski (1990) sta ugola, da so doliki le del trzne
naravnanosti podjetij. V bistvu sta s svojo analipkazala, da je donosnost posledica trzne
naravnanosti. O tem, da je usmerjenost k dgabidel trzne naravnanosti sta pisala tudi
Narver in Slater (1990), kot je ze predhodno naypisa

3.2.5 POSLOVNA USPESNOST

Poslovna uspesnost se lahko meri z objektivnimisadubjektivnimi kazalniki. Subjektivni
kazalniki temeljijo na subjektivni oceni poslovnespeSnosti podjetja v primerjavi s
konkurenti, s planiranimi rezultati, v primerjavi medhodnim obdobjem itd.. Objektivni
kazalniki uspesnosti temeljijo na uradnih podatizitiinancnih izkazov podjetja, itd. , ki jih
pove anketiranec ali jih raziskovalec sam peis virih. V magistrskem delu bom uporabila
oboje - subjektivne in objektivne kazalnike.

Preverjala bom model, ki je predstavljen v Sliki 4.
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Slika 4: Konceptualni model
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H4: Razlikovalne prednosti pozitivno vplivajo naednost premozenja dedarjev in na
nekatere kriterije uspesnosti poslovanja podjetij.

H5: Trzne znamke pozitivno vplivajo na vrednostmpoZenja delrdarjev in na nekatere
kriterije uspesnosti poslovanja podjetij.

H6: Izbira trgov pozitivho vpliva na vrednost premaja delniarjev in na nekatere kriterije
uspesnosti poslovanja podijetij.

H7: Strateski odnosi s kupci pozitivno vplivajo meednost premozenja dekarjev in na
nekatere kriterije uspesnosti poslovanja podjetij.

H8: Pravi odnosi do tekmecev pozitivho vplivajo vr@&dnost premozenja detarjev in na
nekatere kriterije uspesnosti poslovanja podjetij.

H10: Dolgor@na naravhanost pozitivno vpliva na vrednost premgZelelntarjev in na
nekatere kriterije uspesSnosti poslovanja podjetij.

H11: Usmerjenost k dodku pozitivno vpliva na vrednost premoZenja dé&njev in na
nekatere kriterije uspesSnosti poslovanja podjetij.

3.4 METODOLOGIJA

3.4.1 OPERACIONALIZACIJA SPREMENLJIVK

V raziskavi nameravam izmeriti naslednje konstrukte

» razlikovalne prednosti,

* trzne znamke,

e izbiratrgov,

e  strateSki odnosi s kupci,

* odnos do tekmecev,

*  medfunkcijska koordinacija,
e dolgorana naravnhanost,

* usmerjenost k doBku

* trzenjske doldljivke in

*  poslovna uspesSnost.
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V nadaljevaniju sledi predstavitev vsakega od koksbw:

3.4.1.1 Razlikovalne prednosti

Merilni instrument sestavljajo spremenljivke:

1. Pomembna razlikovalna prednost nasega podjetjadenje v blagovn-i/lh znamk-i/ah.

2. Vodenje v stroskih oziroma operacijskainkovitost je naSa pomembna razlikovalna
prednost.

3. NasSa pomembna razlikovalna prednost je vodenjentth.

4. Vodenje v izdelk-u/ih je naSa pomembna razlikovadrednost.

5. NaSa pomembna razlikovalna prednost je tesen cglkopci.

Anketiranci so se do trditev opredeljevali na seskepenjski lestvici strinjanja, ptiemer je
ocena 1 pomenila, da se s trditvijo sploh ne gfjinjocena 7 pa, da se s trditvijo strinjajo
skoraj v celoti.

3.4.1.2 Blagovne znamke

Merilni instrument sestavljajo spremenljivke:

1. Mo¢ nas-efih blagovn-e/ih znamk poznamo in redno slpaemo ter merimo.
2.  Poznamo in redno spremljamo ter merimo vrednosefibdblagovnih znamk.

Anketiranci so se do trditev opredeljevali na sesteqpenjski lestvici strinjanja, ptiemer je
ocena 1 pomenila, da se s trditvijo sploh ne stjainjocena 7 pa, da se s trditvijo strinjajo
skoraj v celoti.
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3.4.1.3 lIzbira trgov

Merilni instrument sestavljajo spremenljivke:

1. Poznamo in redno spremljamo ter merimo svoje tdaieze na obstaojé trgih.

2. Priizbiri novih trgov vedno upoStevamo velikostipencialnih trgov.

3. Priizbiri novih trgov vedno preimo in upoStevamo cikdnost trgov.

4. Pri izbiri novih trgov vedno pre&imo in upoStevamo dejavnike tveganja poslovanja na
teh trgih.

5.  Poznamo in redno spremljamo rast obsiibjén potencialnih trgov.

6. Pred vstopom na nove trge vedno @rew njihovo trzno strukturo.

7. Pred vstopom na nove trge vedno [gre1o njihovo donosnost.

Anketiranci so se do trditev opredeljevali na sesteypenjski lestvici strinjanja, ptiemer je
ocena 1 pomenila, da se s trditvijo sploh ne stjinjocena 7 pa, da se s trditvijo strinjajo
skoraj v celoti.

3.4.1.4 StrateSki odnosi s kupci

Merilni instrument sestavljajo spremenljivke:

Da bi obdrzZali obstojee kupce vlagamo velike napore.

Poznamo, redno spremljamo in merimo stopnje obgazarstojeih kupcev.
Poznamo, redno spremljamo in merimo @kbnosnost posameznega kupca.
Poznamo in spremljamo stopnjo vpletenosti naSilc&uy nakupnem procesu.
V oblikovanje vrednosti za naSe kupce vlagamo nmaéie napore.

V podjetju vemo, katere zahteve moramo izpolni#, @ bili naSi kupci zadovoljni z
nami.

7. Potrebe nasSih kupcev poznamo, spremljamo in razumem

8. Zadovoljstvo naSih kupcev poznamo, redno spremljammerimo.

9. Za pridobivanje novih kupcev se i trudimo.

10. V poprodajne storitve vlagamo veliko truda.

S

Anketiranci so se do trditev opredeljevali na sest®menjski lestvici strinjanja, ptiemer je
ocena 1 pomenila, da se s trditvijo sploh ne stjinjocena 7 pa, da se s trditvijo strinjajo
skoraj v celoti.
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3.4.1.5 Odnos do tekmecev

Merilni instrument sestavljajo spremenljivke:

1. Poznamo in redno spremljamo naso konkurenco.

2. Na akcije tekmecev reagiramo hitro.

3. Uprava pozna in redno spremlja strategije tekmecev.

4. Poznamo, redno spremljamo in izk@eafo priloznosti, ki se nam ponujajo, da bi
dosegli konkuretne prednosti.

Anketiranci so se do trditev opredeljevali na seskepenjski lestvici strinjanja, ptiemer je
ocena 1 pomenila, da se s trditvijo sploh ne gfjinjocena 7 pa, da se s trditvijo strinjajo
skoraj v celoti.

3.4.1.6 Medfunkcijska koordinacija

Merilni instrument sestavljajo spremenljivke:

Razlicne funkcijske ravni v podjetju so povezane z na&ufici.

Pretok informacij med razinimi funkcijami v naSem podjetju je dober.

Pri oblikovanju strategij se posluzujemo integrmacijed raztinimi funkcijskimi ravnmi.
Prav vse funkcijske ravni podjetja prispevajo kikianju vrednosti za nase kupce.
Stopnja delitve raztnih virov znotraj podjetja je visoka.

AR .

Anketiranci so se do trditev opredeljevali na seskepenjski lestvici strinjanja, ptiemer je
ocena 1 pomenila, da se s trditvijo sploh ne gfjinjocena 7 pa, da se s trditvijo strinjajo
skoraj v celoti.

3.4.1.7 Dolgoro €éna naravnanost

Merilni instrument sestavljajo spremenljivke:

1. Glavni cilj poslovanja podijetja so kratk@ro dobiki.
2. 'V podjetju se zahteva hitro anje investicij.
3. V podjetju se zahteva pozitivnha donosnost na dokji
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Anketiranci so se do trditev opredeljevali na sest®menjski lestvici strinjanja, ptiemer je
ocena 1 pomenila, da se s trditvijo sploh ne stjinjocena 7 pa, da se s trditvijo strinjajo
skoraj v celoti.

3.4.1.8 Usmerjenost k dobi €ku

Merilni instrument sestavljajo spremenljivke:

1. Zavsak obstoj# trg poznamo in redno merimo doébk.
2. Top menedZzment vedno daje poudarek pomembnosg izzedbe.
3. Vsiizdelki v vaSem programu so donosni.

Anketiranci so se do trditev opredeljevali na sestepenjski lestvici strinjanja, ptiemer je
ocena 1 pomenila, da se s trditvijo sploh ne sfjinjocena 7 pa, da se s trditvijo strinjajo
skoraj v celoti.

3.4.1.9 Poslovna uspesnost

V raziskavi so uporabljeni subjektivni in objektivrkazalniki poslovne uspeSnosti.
Subjektivni kazalniki poslovne uspeSnosti temeljij@ primerjavi dosezene uspesnosti
anketiranega podijetja v primerjavi s planiranog&byni kazalniki uspesnosti pa temeljijo na
sekundarnih virih finatnih podatkov o podjetjin (Anketa, iBON). Anketirarso subjektivho
ocenjevali naslednje kazalnike poslovne uspesnosti:

dosezeni / planirani absolutni doek,

dosezena / planirana donosnost investicij,
dosezena / planirana EVA,

dosezena / planirana knjizna vrednost podjetja,
dosezena / planirana trzna vrednost podjetja.

apsrwne

Anketiranci so se do trditev opredeljevali na sest®menjski lestvici strinjanja, ptiemer je
ocena 1 pomenila, da je bilo dosezeno veliko manpkaniranega, ocena 7 pa, da je bilo
dosezeno veliko weod planiranega.
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Poleg subjektivnih kazalnikov, ki so jih podajatikeetiranci, so bili v raziskavo vkligeni tudi
naslednji objektivni kazalniki poslovne uspesn@ahketa, iBON):

1. knjizna vrednost podjetja,
2. trzna vrednost podjetja.

Poleg omenjenih instrumentov sem v vpraSalnik Wilgutudi nekatera vprasanja o osnovnih
zn&ilnostih podjetja, o organiziranosti funkcije triarv podjetju, o izdatkih za trzenje in
posebej za oglaSevanje, 0 poznavanju koncepta VBased Marketing ter vprasanje o
funkciji anketiranca v podjetju.

3.4.2 POSTOPEK ZBIRANJA PODATKOV

Ciljna populacija je zajemala vsa slovenska podjétpterih delnice so kotirale na borznem
ali prostem trgu v letih 2002 in 2003. V raziskgeadbilo vkljucenih 143 podjetij, delnisSkih
druzb. Podatki so bili zbrani s pofjo pisne ankete med strokovnjaki za pagedrzenja v
omenjenih podjetjih. Anketiranje je potekalo sepemn2004. Ker je bil takojSnji odziv slab,
so konec istega meseca sledili Se telefonski kliggoslana je bila tudi elektronska posta na
prav vsa podijetja, od koder ni bilo odziva. Ankatije je bilo povsem zakkeno konec
oktobra 2004.

3.5 REZULTATI EMPIRICNE PREVERBE

3.5.1 ZNACILNOSTI VZORCA

Vzoreni okvir je sestavljalo 143 podjetij, katerih dedaiso v letih 2002/3 kotirale na borznem
ali prostem trgu. V&@na anketirancev je bila med anketiranjem zaposleaapolozaju
direktorja trzenja. Delez delnic teh podjetij v a@l trzni kapitalizaciji vseh vrednostnih
papirjev na borzi je 31.12.2003 znaSal 0,55. Am&aeti so poslali 34 izpolnjenih
vprasalnikov. Odziv je bil 23,8 %. Od vrnjenih vfadikov jih je bilo 27 (to je 79,4 %
celotnega odziva) povsem pravilno izpolnjenih iimoyi podatki so bili primerni za nadaljnjo
analizo. Odgovorila so predvsemcja podjetja. To ugotovimo nprge pogledamo delez
delnic teh podjetij v celotni trzni kapitalizacyseh delnic na borzi na dan 31.12.2003. Delez
je znaSal 0,32 (glej Tab. 19, na str. 6-7).
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3.5.2 OBLIKOVANJE KONSTRUKTOV TER PREVERJANJE NJIHO VE
ZANESLJIVOSTI

Pojasnjevalne spremenljivke v konceptualnem mod&buv svojem bistvu sestavljene
spremenljivke (glej od Tab. 20 do Tab. 27 v Prijogi

Najprej bom izpeljala faktorsko analizo. Cilj fakt&e analize je poiskati faktorje, ki naj

predstavljajo tisto, kar je izmerjenim spremenlguk skupnega. Vsak faktor predstavlja torej
skupino izmerjenih spremenljivk, ki med seboj injin visoko korelirajo. Faktor predstavlja

skupno razseznost spremenljivk (Ferligoj in ostaB95, str. 46). Faktorsko analizo bom
izpeljala za spremenljivke vsakega konstrukta pesiebsicer za naslednje konstrukte:

» razlikovalne prednosti,

* trzne znamke,

e izbiratrgov,

»  strateSki odnosi s kupci,

* odnos do tekmecev,

*  medfunkcijska koordinacija,
* dolgoraina naravnanost in

* usmerjenost k dobtku.

Pri izboru Stevila faktorjev bom upoStevala merkigjh navajata Everitt in Dunn (1993):

» lastna vrednost faktorja mora bitidja od 1,

» odstotek variance merjenih spremenljivk, ki ga sfugpisujejo vsi izbrani faktorji, naj
ne bi bil veji od 50%, vendar je merilo subjektivno, nekatetticaji se zadovoljijo s 40%,

* upoStevamo lahko tudi le nekaj faktorjev, pri kidteso lastne vrednosti ¥ od 1 in
ob¢utno veje od drugih oziroma ne upostevamo faktorje, ptekh lastne vrednosti gasi
in enakomerno padajo.

Za ugotavljanjezanesljivosti merjenja konstruiranih spremenljivk uporabljam iherki ga
podajajo Ferligoj in ostali (1995, str. 157). Zdpesst sestavljenih spremenljivk bom ocenila
z izratunom Cronbachovih koeficientav Zanesljivost merjenja po tem merilu ozZimao za
zgledno,ce je Cronbachov koeficient vetji ali enak 0,80, kot zelo dobroe je Cronbachov
koeficienta vegji ali enak 0,70 in manjSi od 0,80, kot zmerge,je Cronbachov koeficient
vegji ali enak 0,60 in manjSi od 0,70, ter komaj speaitjivo, ¢e je Cronbachov koeficiernt
man;jSi od 0,60.

Najprej bom poskuSala ugotoviti zanesljivost modet posamezne konstrukt€e bo
zanesljivost konstruktov sprejemljiva, bom v dréagi preverjala postavljene hipotezée to
ne bo tako, bo pred preverbo hipotez sledil pogcawedela.
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3.5.2.1 Razlikovalne prednosti

Tabela 10: Preverjanje zanesljivosti konstruki@ziskovalne prednosti (RP)

Merilni instrumentRAZLIKOVALNE PREDNOSTI (RP)
Spremenljivke St. spremenljivk Cronbachov| KMO St.
koeficienta zn&ilnosti

RPTZ, RPOU,

RPVS, RPVI, 5 0,452 0,492 0,053
RPOK

RPOU, RPVS,

RPVI. RPOK 4 0,411 0,443 0,022
RPOU, RPVI,

RPOK 3 0,232 0,346 0,014
RPVI, RPOK 2 0,336 0,500 0,294
Vir: Anketa

Razlikovalne prednosti podjetja sem nameravala lidiheemersko lestvico RP, ki naj bi bila
rezultat ocen strinjanja s petimi trditvami: pomemabrazlikovalne prednosti podjetja so
vodenje v blagovnih znamk-i/ah (RPTZ), vodenjere&itih oziroma operacijskamkovitost
(RPOU), vodenje v storitvah (RPVS), vodenje v ikdelih (RPVI) in tesen odnos s kupci
(RPOK). Anketiranci so strinjanje s trditvami izilaz pomaijo sedemstopenjske Likertove
lestvice. Zanesljivost konstrukta se izkaze za regepljivo. Za to, da bi ugotovila, ali so
zgoraj omenjene trditve oziroma neodvisne sprenwielj medsebojno odvisne in bi jih
dejansko lahko spremenili v enoten faktor, sem ljajze faktorsko analizo. Uporabnost
faktorske analize je na meji primernosti, saj jednost KMO koeficienta 0,492 in to pri
stopnji zn&ilnosti 0.053. Tudi izloitev posameznih spremenljivk iz konstrukta ni psiae
boljSih rezultatov (glej Tab. 10 in Prilogo od T&® do Tab. 42). Zaradi omenjenih dejstev
sem se odlgla za to, da sem v regresijski analizi uporabidemesto konstrukta posamezne
spremenljivke.
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3.5.2.2 Blagovne znamke

Tabela 11: Preverjanje zanesljivosti konstruktéagovne znamke (TZ2)

Merilni instrumentBLAGOVNE ZNAMKE (TZ)
Spremenljivke St. spremenljivk Cronbachov| KMO St.
koeficienta zn&ilnosti
TZM, VTZ 2 0,910 0,500 0,000
Vir: Anketa

Blagovne znamke sem nameravala izmeriti z mersstwit® TZ, ki naj bi bila rezultat ocen
strinjanja z dvema trditvama: podjetje pozna inneedpremlja ter meri ndov blagovn-i/h
znamk-i/ah ter vrednost blagovn-e/ih znamk-e/0. é&timknci so strinjanje s trditvami izrazili
s pomd@jo sedemstopenjske Likertove lestvice. Sledila a&tdrska analiza. Uporabnost
faktorske analize je na meji ustreznosti, saj jedmost KMO koeficienta 0,500 in to pri
stopnji zndilnosti nizji od 0.05. Dve neodvisni spremenljivahko prikazem s samo enim
faktorjem. Faktor pojasnjuje 83,60 % variance, Hastvrednost je 1,672. Zanesljivost
konstrukta je zgledna, saj je vrednost Cronbachaegficientan kar 0,91. Za podrobnejSe
rezultate glej Tab. 11 in Prilogo od Tab. 43 do.Téh

3.5.2.3 lIzbira trgov

Tabela 12: Preverjanje zanesljivosti konstrukizbira trgov (IT)

Merilni instrumentlZBIRA TRGOV (IT)
Spremenljivke St. spremenljivk Cronbachov | KMO St. zndilnosti
koeficienta
ITTD, ITVT,
ITCT, ITFR,
ITRT. ITTS. 7 0,909 0,773 0,000
ITTP
Vir: Anketa

Izbiro trgov sem merila z mersko lestvico IT, kijna bila rezultat ocen strinjanja z
naslednjima trditvama: podjetje pozna in redno mijee ter meri svoje trzne deleze na
obstoje€ih trgih, pri izbiri novih trgov upoSteva velikospotencialnih trgov, prei in
uposSteva njihovo cikéinost, predi in upoSteva dejavnike tveganja poslovanja nattgin,
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pozna in redno spremlja rasti obstifein potencialnih trgov, pred vstopom na nove trge
prewi njihovo trzno strukturo, pred vstopom na noveetngredi njihovo profitabilnost.
Anketiranci so strinjanje s trditvami izrazili ®ipoijo sedemstopenjske Likertove lestvice.
Sledila je faktorska analiza. Vrednost KMO koefitee 0,773 in to pri stopnji ztgnosti
0.000 opraviuje izpeljavo faktorske analize. Sedem spremenljahko prikazem s samo
enim faktorjem. Faktor pojasnjuje 64,05 % varianesina vrednost je 4,483. Zanesljivost
konstrukta je zgledna, saj je vrednost Cronbach@kegficientan kar 0,91. Za podrobnejSe
rezultate glej Tab. 12 in Prilogo od Tab. 48 do.Tzth

3.5.2.4 Strateski odnosi s kupci

Tabela 13: Preverjanje zanesljivosti konstrulstrateski odnosi s kupci (SO)

Merilni instrument: STRATESKI ODNOSI S KUPCI (SO)
Spremenljivke St. spremenljivk Cronbachov | KMO St. znd&ilnosti
koeficienta
SOK1, SOK2,
SOK3, SOK4,
SOK5, SOK6, |10 0,915 0,791 0,000
SOK7, SOKS,
SOK?9, SOK10
Vir: Anketa

StrateSke odnose s kupci sem merila z mersko ¢est80, ki naj bi bila rezultat ocen
strinjanja s kar desetimi naslednjimi trditvamidpeije v ohranjanje obstajén kupcev vlaga
velike napore, podijetje pozna in redno spremljarteri stopnje ohranjanja obstéife kupcev,
podjetje pozna in redno spremlja ter meri dkbnosnost posameznega kupca, podjetje pozna
in spremlja stopnjo vpletenosti kupcev v nakupnawcesu, podjetje vlaga v oblikovanje
vrednosti za svoje kupce maksimalne napore, v padjeedo, katere zahteve morajo
izpolniti, da bi bili njegovi kupci zadovoljni z imp, podjetja poznajo, spremljajo in razumejo
potrebe svojih kupcev, podjetja poznajo, redno refjego ter merijo zadovoljstvo svojih
kupcev, podjetja vlagajo veliko naporov v pridolj@anovih kupcev, podjetja vlagajo veliko
truda v poprodajne storitve. Ponovno so anketiratraijanje s trditvami izrazili s ponio
sedemstopenjske Likertove lestvice. Zanesljivostskmkta se izkaZze za zgledno, saj je
vrednost Cronbachovega koeficient&ar 0,92. Sledila je faktorska analiza. VrednobM®&
koeficienta 0,791 in to pri stopnji z&imosti 0.000 opraviuje izpeljavo faktorske analize.
Deset spremenljivk lahko prikazem z dvema faktogeFaktor 1 (SO1) pojashjuje 54,87 %
variance, njegova lastna vrednost je 5,487. FaRtgS0O2) pojasnjuje 11,15 % variance,
njegova lastna vrednost je 1,115. Ugotovim, dasfeezna izpeljava rotacije VARIMAX. Le-
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ta bolj jasno nakaze, da Faktor 2 (SO2) pojasnnpgslednje trditve oz. spremenljivke:
podjetje pozna in redno spremlja ter meri dkbnosnost posameznega kupca (SOK3),
podjetje pozna in spremlja stopnjo vpletenosti kv&jpcev v nakupnem procesu (SOK4),
podjetje pozna, redno spremlja in meri zadovoljsvojih kupcev (SOK8). Vse ostale trditve
oz. spremenljivke pojasnjuje Faktor 1 (SO1). ZarpbdejSe rezultate glej Tab. 13 in Prilogo
od Tab. 53 do Tab.58.

3.5.2.5 Pravi odnos do tekmecev

Tabela 14: Preverjanje zanesljivosti konstruktdnosi do tekmecev (ODT)

Merilni instrument: ODNOSI DO TEKMECEV (ODT)

Spremenljivke | St. spremenljivk Cronbachov | KMO St. zn&ilnosti
koeficienta

ODT11,

ODT12, 4 0,851 0,666 0,000

ODT13, ODT15

Vir: Anketa

Odnos do tekmecev sem nameravala izmeriti z mdestgico ODT, ki naj bi bila rezultat
ocen strinjanja s Stirimi trditvami: podjetje poziva redno spremlja svojo konkurenco,
podijetje reagira hitro na akcije tekmecev, upragdjgtij pozna in redno spremlja strategije
tekmecev, podjetje pozna, redno spremlja in izKaripriloznosti, ki se mu ponujajo za
doseganje konkurgnih prednosti. Anketiranci so izrazili stopnjo sjanja s trditvami na
sedemstopenjski Likertovi lestvice. Sledila je takka analiza. Uporabnost faktorske analize
je ustrezna, saj je vrednost KMO koeficienta 0,&680 pri stopnji zn&ilnosti 0.00. Stiri
spremenljivke lahko prikazem s samo enim faktorj&@aktor pojasnjuje 60,72 % variance,
lastna vrednost je 2,429. Zanesljivost konstruktagledna, saj je vrednost Cronbachovega
koeficientaa kar 0,85. Za podrobnejSe rezultate glej Tab. 1Britogo od Tab. 59 do Tab. 63.
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3.5.2.6 UspeSna medfunkcijska koordinacija

Tabela 15: Preverjanje zanesljivosti konstruktzedfunkcijska koordinacija (MK)

Merilni instrument: MEDFUNKCIJSKA KOORDINACIJA (MK)
Spremenljivke St. spremenljivk Cronbachov| KMO St.
koeficienta zn&ilnosti
MK16, MK17,
MK18, MK19, 5 0,842 0,665 0,000
MK20
Vir: Anketa

Uspesno medfunkcijsko koordinacijo sem nameravateeriti z mersko lestvico MK, ki naj
bi bila rezultat ocen strinjanja s petimi trditvamazlicne funkcijske ravni v podjetju so
povezane s kupci, pretok informacij med r&aini funkcijami v podjetju je dober, pri
oblikovanju strategij se v podjetju posluzujejo egitacije med razinimi funkcijskimi
ravnmi, prav vse funkcijske ravni prispevajo k &biranju vrednosti za kupce, stopnja delitve
razlicnih virov znotraj podjetja je visoka.Ponovno so etimanci izrazili stopnjo strinjanja s
trditvami na sedemstopenjski Likertovi lestvicdedla je faktorska analiza. Uporabnost
faktorske analize je ustrezna, saj je vrednost KMdé2ficienta 0,665 in to pri stopniji
zn&ilnosti 0.00. Pet spremenljivk lahko prikazem meaenim faktorjem. Faktor pojasnjuje
kar 54,21 % variance, lastna vrednost je 2,710.e&gmost konstrukta je zgledna, saj je
vrednost Cronbachovega koeficient®,84. Za podrobnejSe rezultate glej Tab. 15 ito§oi
od Tab. 64 do Tab. 68.

3.5.2.7 Dolgoro €éna naravnanost

Tabela 16: Preverjanje zanesljivosti konstruktalgdratna naravnanost (DN)

Merilni instrument: DOLGORO CNA NARAVNANOST (DN)
Spremenljivke St. spremenljivk Cronbachov| KMO St.
koeficienta zn&ilno-sti
DN21, DN22,
DN23 3 0,528 0,437 0,026
DN22, DN23 2 0,571 0,500 0,029
Vir: Anketa
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Dolgoracno naravnanost sem nameravala izmeriti z merskadesDN, ki naj bi bila rezultat
ocen strinjanja s tremi trditvami: glavni cilj poshnja podjetja so kratkaotni profiti (DN21),

v podjetju se zahteva hitra doba sagja investicij (DN22), v podjetju se zahteva ponia
profitna stopnja na dolgi rok (DN23). Anketirana strinjanje s trditvami izrazili s pormjo
sedemstopenjske Likertove lestvice. Sledila je dedda analiza. Uporabnost faktorske
analize je na meji ustreznosti, saj je vrednost KM@&eficienta 0,437 in to pri stopnji
zn&ilnosti 0.026. Zanesljivost konstrukta je komaj epenljiva, saj je vrednost
Cronbachovega koeficientale 0,53. PoskuSala sem zboljSati rezultate s gmalocitve
trditve: glavni cilj poslovanja podjetja so kratkoni profiti (DN21). Rezultati niso boljsi. Za
podrobnejSe rezultate glej Tab. 16 in Prilogo o®d.T@9 do Tab. 72. Zaradi omenjenih
problemov sem se odiita, da v regresijsko analizo vkijim namesto konstrukta posamezne
spremenljivke.

3.5.2.8 Usmerjenost k dobi €éku

Tabela 17: Preverjanje zanesljivosti konstrukiamerjenost k dobku (DU)

Merilni instrument: USMERJENOST K DOBICKU (DU)
Spremenljivke St. spremenljivk Cronbachov| KMO St.
koeficienta zn&ilnosti
UD23, UD24,
UD25 3 0,810 0,698 0,000
Vir: Anketa

Usmerjenost k dobku sem nameravala izmeriti z mersko lestvico UDndji bi bila rezultat
ocen strinjanja s tremi trditvami: podjetje poznaedno meri doldek za vsak obstojetrg,

top menedZzment daje poudarek pomembnosti trznallimyevsi izdelki podjetja prinasajo
dobitek. Anketiranci so strinjanje s trditvami izrazglipom@jo sedemstopenjske Likertove
lestvice. Sledila je faktorska analiza. Uporabnfagttorske analize je ustrezna, saj je vrednost
KMO koeficienta 0,698 in to pri stopnji z&inosti 0.00. Tri neodvisne spremenljivke lahko
prikazem s samo enim faktorjem. Faktor pojasnjdj@6 % variance, njegova lastna vrednost
je 1,832. Zanesljivost konstrukta je zgledna, sayijednost Cronbachovega koeficienta
0,81. Za podrobnejSe rezultate glej Tab. 17 iroBalod Tab. 73 do Tab. 77.
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3.5.3 POPRAVEK MODELA IN PRILAGOJENI HIPOTEZI

Na osnhovi rezultatov analiz zanesljivosti posamiezanstruktov sem preoblikovala merski
model in prilagodila hipotezi H4 in H10.

Slika 5 prikazuje preoblikovan merski model.
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Slika 5: Popravek prvotnega modela iz Slike 4

RPTZ
RPOU \
RPVS s
\ C
RPOK \ @
TZ I Q\
USPESNOST POSLOVANJA PODJETJIA
IT Q@ KNJ.V. 03
\
u TRZ.V.03
= DOBICEKO3
3 DON.INV.03
’@ EVAO3
= so1
S 1 D.KNJ.VO03
N @ DTVO03
% ’
2 S02 ]
B Cer 5
I (O
2
S
S MK A Cnen
S
g Chace:
0 DN21
)
&
N
g Cee: S
DN22
DN23
uD

Tudi hipoteze se spremenijo s predhodno ugotovheniejstvi. Hipoteza H4 se je prvotno
nanaSala na konstrukt razlikovalnih prednostiotéepa H10 pa na konstrukt dolgone
naravnanosti. Hipotezo H4 sem preoblikovala v sgrgdrejenih hipotez in sicer:
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H4A: Vodenje v blagovn-i/h znamk-i/ah pozitivho @ na vrednost premoZenja debmijev
in na nekatere kriterije uspesnosti poslovanja ¢igdj

H4B: Vodenje v stroSkih oziroma operacijskainkovitost pozitivno vpliva na vrednost
premozenja deldarjev in na nekatere kriterije uspesnosti poslovajdjetij.

H4C: Vodenje v storitvah pozitivno vpliva na vregh@remozenja deléarjev in na nekatere
kriterije uspesnosti poslovanja podijetij.

H4D: Vodenje v izdelk-u/ih pozitivno vpliva na vmealst premozZenja deltarjev in na
nekatere kriterije uspesnosti poslovanja podjetij.

H4E: Tesen odnos s kupci pozitivno vpliva na vredpzemozenja del&arjev in na nekatere
kriterije uspesnosti poslovanja podijetij.
Hipotezo H10 sem preoblikovala v serijo nasledpplrejenih hipotez:

H10A: Kratkor@ni dobiki pozitivno vplivajo na vrednost premozenja dédmjev in na
nekatere kriterije uspesnosti poslovanja podjetij.

H10B: Hitro vra&anje investicij pozitivnho vpliva na vrednost preranja delniarjev in na
nekatere kriterije uspesnosti poslovanja podjetij.

H10C: Pozitivna donosnost na dolgi rok pozitivhdiwgo na vrednost premozenja dedaijev
in na nekatere kriterije uspesnosti poslovanja ¢igdj

59



3.54 PREVERJANJE HIPOTEZ

H1: Koncept Value Based Marketing (ovrednoteno trzeje) slovenskim trznikom ni
poznan.

Hipotezo sem preverjala s potjm trditve v 11. vpraSanju na vpraSalniku (glejl&ga, str. 7-

5). Vsem odgovorom na 11. vpraSanje, ki so bili $¢n pripisala Stevilo 0. Odgovori, ki so
bili DA, so dobili Stevilko 1. Za preverbo prve bieze uporabim preiskus domneve o
vrednosti ene aritmetie sredine. Ze aritmétia sredina, ki znasa 0,3704, nam pove, da
anketiranci v povprgu ne poznajo koncepta Value Based Marketing (awézho trzenje).
Rezultat t-testa pri dvostranskem preiskusu tdevdpotrdi. PodrobnejSi vpogled v rezultate
je moga v Prilogi, na str. 7-33.

Hipoteza H1 je privzeta.

H2: Koncept Value Based Marketing (ovrednoteno trznje) Se ni vpeljan v slovenskih
podijetjih.

Hipotezo sem preverjala s potjm trditve v 12. vpraSanju na vpraSalniku (glejl&ga, str. 7-

5. Vsem odgovorom na 12. vpraSanje, ki so bili K& pripisala Stevilo 0. Odgovori, ki so
bili DA, so dobili Stevilko 1. Za preverbo prve bieze uporabim preiskus domneve o
vrednosti ene aritmetie sredine. Ze aritmétia sredina, ki znasa 0,3704, nam pove, da
anketiranci v povprgu ne poznajo koncepta Value Based Marketing (awezho trzenje).
Rezultat t-testa pri dvostranskem preiskusu tdevdpotrdi. PodrobnejSi vpogled v rezultate
je moga v Prilogi, na str. 7-34.

Hipoteza H2 je privzeta.

H3: Trzenjske dolcgljivke pozitivno vplivajo na vrednost premoZenja dénicarjev in na
nekatere kriterije uspesSnosti poslovanja podietij.

Spomajo linearne multivariatne regresije sem poskuSalkadati, da trzenjske dalljivke
pozitivho vplivajo na vrednost premozZenja dé&mjev (merjeno s knjizno vrednostjo podjetja
in s trzno vrednostjo podjetja) in na nekatereekijie uspesnosti poslovanja podjetij (dosezeni
/ planirani absolutni dobek, dosezena / planirana donosnost investicij, Zose/ planirana
EVA, doseZena / planirana knjizna vrednost podjadasezena / planirana trzna vrednost
podjetja). Za vsako od odvisnih spremenljivk sekefm testirala model. Tabela 18 v zbirni
obliki prikazuje rezultate analize modelov multiplegresije. Rezultati za vsak posamezen
regresijski model so prikazani v Prilogi od Tab.&38Tab. 89. Rezultati kaZzejo na to, da so
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vrednosti determinacijskih koeficientov nizke. T@npeni, da neodvisne spremenljivke
pojasnjujejo majhen delez variance odvisnih sprdjmknizjema je model, kjer nastopa kot
neodvisna spremenljivka razmerje med dosezenoaningiho EVO. Poleg tega so vrednosti
regresijskih koeficientov marsikdaj negativne inodeisne spremenljivke imajo stopnjo
zn&ilnosti veijo od 0,05.

Tabela 18: Zbirni prikaz rezultatov analize modataultiple regresije

. S Neodvisna
Odvisna Determinacijski N . :
. - spremenljivka s st. Potrjena hipoteza
spremenljivka koeficient .. :
zn&ilnosti< 0,05
KNJ.V.03 -0,248 / /
TRZ.V.03 0,385 DN21, DN22 H10B
DOBICEK 03 0,040 / /
DON.INV.03 0,430 / /
EVAO3 0,907 RPTZ, DN21 H4A
D.KNJ.V.03 0,559 / /
DTVO03 0,515 / /
Vir: Anketa

Hipotezo H3 na podlagi nasih podatkov in dobljenitrezultatov zavrnem.
Na rezultate sta ndao vplivala dva dejavnika:

. zelo majhno Stevilo enot v vzorcu in
. medsebojna povezanost nekaterih neodvisnih sorignk.

Prav zaradi tega sem pri preverjanju hipotez uplardbdi rezultate bivariatne korelacijske
analize.
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H4A: Vodenje v blagovn-i/h znamk-i/ah, kot klju¢na razlikovalna prednost podjetja,
pozitivho vpliva na vrednost premozenja delntarjev in na nekatere kriterije uspesnosti
poslovanja podijetij.

S pomdjo multiple regresijske analize ugotovim pozitivimostatisttno zn#&ilno odvisnost
med razmerjem med dosezeno in planirano EVO inmede v blagovn-i/lh znamk-i/ah kot
klju¢ni razlikovalni prednosti podjetja (glej Tab. 8Prilogi).

S pomdjo analize bivariatne korelacije pa ugotovim pazit in zn&ilno povezanost za
naslednje pare neodvisnih in odvisnih spremenljivk:

RPTZ - KNJ.V.03
RPTZ - TRZ.V.03
RPTZ - EVAO3

Rezultate lahko prikazem s Sliko 6. Za podrobngjégled glej v Prilogi Tab. 90, Tab. 91 in
Tab. 94.

Slika 6: Povezanost vrednosti premoZenja dah@v in nekaterih kriterijev uspesnosti
poslovanja podjetij z RPTZ. Podatek v krogu je west korelacijskega koeficienta.

KNJ.V. (= | rPTZ
03 ~—_"

TRZ.V.03 (= | RrRPTZ
N—_

EVAO3 (== | rRPTZ

Vir: Anketa

Hipoteza H4A je le delno privzeta.
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H4B: Vodenje v stroskih oziroma operacijska w@inkovitost, kot klju ¢éna razlikovalna
prednost podjetja, pozitivho vpliva na vrednost prenozenja delngarjev in na nekatere
kriterije uspesnosti poslovanja podjetij.

Za vse pare odvisne in neodvisne spremenljivkerdgimvezave, ki so statigtio neznéilne.
PodrobnejSi vpogled v rezultate je moégoPrilogi od Tab. 83 do Tab. 96.

Hipoteza H4B je zavrnjena.

H4C: Vodenje v storitvah, kot kljuéna razlikovalna prednost podjetja, pozitivno vpliva
na vrednost premozenja delniarjev in na nekatere kriterije uspesnosti poslovarg
podijetij.

Pozitivno in znailno povezanost dobim samo za naslednje pare nswitivin odvisnih
spremenljivk:

RPVS - DON.INV.03
RPVS - D.KNJ.V.03
RPVS - DTVO3

Rezultate lahko prikazem s Sliko 7. Za podrobngjégled glej v Prilogi Tab. 93, Tab. 95 in
Tab. 96.

Slika 7: Povezanost vrednosti premozenja delfev in nekaterih kriterijev uspesnosti
poslovanja podjetij z RPVS. Podatek v krogu je vt korelacijskega koeficienta.

DON.INV.03 | (=« ) [ RPVS

A

—
DKNJV.03 | (== | RPvs
(e

DTV03 RPVS

A

Vir: Anketa
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Hipoteza H4C je le delno privzeta.

H4D: Vodenje v izdelk-u/ih, kot kljuéna razlikovalna prednost podjetja, pozitivho vpliva
na vrednost premozZenja delntarjev in na nekatere kriterije uspesSnosti poslovarg
podietij.

Za vse pare neodvisne in odvisne spremenljivkgema para RPVI - TRZ.V.03
dobim pozitivne povezave, vendar so vse statistineznaélne. PodrobnejSi vpogled v
rezultate je mogov Prilogi od Tab. 83 do Tab. 96.

Hipoteza H4D je zavrnjena.

H4E: Tesen odnos s kupci, kot klj@gna razlikovalna prednost podjetja, pozitivho vpliva
na vrednost premozZenja delnfarjev in na nekatere kriterije uspesnosti poslovarg
podietij.

Pozitivno in znailno povezanost dobim za naslednje par neodvisioelvisne spremenljivke:

RPOK - KNJ.V.03
RPOK - TRZ.V.03
RPOK - DOBLCEKO3
RPOK - DON.INV.03
RPOK - DTVO03

Rezultate lahko prikazem s Sliko 8. Za podrobngjégled glej v Prilogi od Tab. 83 do Tab.
96.

Slika 8: Povezanost vrednosti premoZenja dah@v in nekaterih kriterijev uspesnosti
poslovanja podjetij z RPOK. Podatek v krogu je wiest korelacijskega koeficienta.

KNIV.03 | (== [ RPOK

<

TRZ.V.03 P =035 RPOK
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DOBICEKO3 | ( =o& RPOK

A

DNORD

DON.INV.03 | r=0,54 RPOK

4

DTVO3 =043 RPOK

Vir: Anketa

Hipoteza H4E je zavrnjena z izjemo primera, ko je dvisna spremenljivka
DON.INV.03.
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H5: Blagovne znamke pozitivno vplivajo na vrednospremozenja delntarjev in ostale
kriterije uspesnosti poslovanja podjetij.

Klju¢no vpraSanje je bilo: ,Ali sta knjizna in trzna drest podjetij v letu 2003 odvisni od
Faktorja (TZ)?”. Poleg tega so me zanimale Se odgs ostalih odvisnih spremenljivk:
DOBICEKO03, DON.INV.03, EVA03, D.KNJ.V.03, DTV03 od neddne spremenljivke TZ.

Rezultati linearne multivariatne regresije in reatil bivariatnih korelacij imajo stopnjo
zn&ilnosti vegjo od 0,05, kar pomeni, da so rezultati statisiineznailni. Podrobni rezultati

so v Prilogi od Tab. 83 do Tab. 96.

Hipotezo H5 na podlagi podatkov in dobljenih rezulatov zavrnem.

H6: Izbira trgov pozitivno vpliva na vrednost premozenja delniarjev in ostale kriterije
uspesnosti poslovanja podijetij.

Pozitivno in zndilno povezanost dobim samo za naslednji par neadvis odvisne
spremenljike:
IT - KNJ.V.03

Rezultate lahko prikazem s Sliko 9. Za podrobn@jégled glej v Prilogi Tab. 90.

Slika 9: Povezanost enega izmed kriterijev uspasmmslovanja podjetij z IT. Podatek v
krogu je vrednost korelacijskega koeficienta.

KNIV.03 | (e N [T

N

A

Vir: Anketa

Hipotezo H6 na podlagi nasSih podatkov in dobljenitrezultatov lahko sprejmem samo v
primeru odvisne spremenljivke KNJ.V.03.

66



H7: Strateski odnosi s kupci pozitivho vplivajo navrednost premozenja delnéarjev in
ostale kriterije uspesnosti poslovanja podietij.

Z multiplo linearno korelacijo sem poskuSala ugdip\wali sta knjizna in trzna vrednost
podjetij v letu 2003 ter ostali kriteriji uspesnopbslovanja podjetij odvisni od Faktorja 1
(SO1) in Faktorja 2 (SO2) ter od drugih neodvisggremenljivk. Prav pri vseh multiplih
linearnih korelacijah je pri Faktorju 1 (SO1) iaktorju 2 (SO2) stopnja ztignosti visja od
0,05 (glej Prilogo od Tab. 83 do Tab. 89). Rezufia statisiino neznailni.

S pom@jo rezultatov bivariatne korelacije ugotovim poaitd in zn&ilno povezanost za
naslednje pare neodvisnih in odvisnih spremenljivk:

SO1 - KNJ.V.03
SO2 - DOBCEKO03
SO2 - DON.INV.03

Rezultate lahko prikazem s Sliko 10. Za podrobr@égled glej v Prilogi Tab. 90, Tab. 92 in
Tab. 93.

Slika 10: Povezanost vrednosti premozenja deff@v in nekaterih kriterijev uspesnosti
poslovanja podjetij z SO1 in SO2. Podatki v krogweednosti korelacijskih koeficientov.

KNJ.V.03 (o= | so1

<
<

’

DOBICEKO03 | (* ~os0 S02

A

b

DON.INV.03 r=0,73 SO2

A

Vir: Anketa

Hipotezo H7, na podlagi naSih podatkov in dobljenihrezultatov, lahko samo delno
sprejmem.
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H8: Pravi odnos do tekmecev pozitivho vpliva na vrénost premoZenja delnéarjev in
ostale kriterije uspesSnosti poslovanja podietij.

Klju¢no vpraSanje je bilo: ,Ali sta knjizna in trzna drest podjetij v letu 2003 odvisni od
Faktorja (ODT)? Ali so tudi nekateri od ostalih tkrijev uspesSnosti poslovanja podijetij
odvisni od ODT?". Izraun linearnih bivariatnih korelacij med neodvisnoespenljivko ODT

in odvisnimi spremenljivkami KNJ.V.03, TRZ.V.03, BICEK03, DON.INV.03, EVAO03,
D.KNJ.V.03, DTV03 pokaze pozitivno in zfimo povezanost samo za naslednje pare
neodvisnih in odvisnih spremeniljik:

ODT - DOBICEKO3
ODT - DON.INV.03
ODT - EVAO3
ODT - D.KNJ.V.03
ODT - DTVO03

Rezultate lahko prikazem s Sliko 11. Za podrobr@j8gled glej v Prilogi od Tab. 90 do Tab.
96.

Slika 11: Povezanost vrednosti premoZenja daifjev in nekaterih kriterijev uspesnosti
poslovanja podjetij z ODT. Podatek v krogu je vresirkorelacijskega koeficienta.

DOBICEK03 | (== ) [ opT

A

DON.INV.03 =069 ODT

&

EVAO3 (=~ [opr

DKNIV.03 | (== [opT
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DTVO3 (== | opT

4

Vir: Anketa

Hipotezo H8 na podlagi podatkov in dobljenih rezulatov zavrnem v celoti, v delu, ki se
nanasa na vrednost premozenja deltarjev oziroma lahko le delno sprejmem v delu, ki
se nanaSa na preostale kriterije uspesnosti poslava podjetja.

H9: UspeSna medfunkcijska koordinacija pozitivno vpiva na vrednost premozenja
delni¢arjev in druge kriterije uspesnosti poslovanja podetij.

Na kljuéni vprasanji: ,Ali sta knjizna in trzna vrednost gyetij v letu 2003 odvisni od

Faktorja (ODT)? Ali so tudi nekateri od ostalih tkrijev uspesSnosti poslovanja podjetij
odvisni od ODT?” sem poskuSala odgovoriti z éznraom multiplih linearnih regresij. Ker so
bili rezultati statisitno neznailni, sem se odléila Se za réunanje linearnih bivariatnih

korelacij med neodvisno spremenljivko MK in odvismi spremenljivkami KNJ.V.03,

TRZ.V.03, DOBLCEKO03, DON.INV.03, EVA03, D.KNJ.V.03, DTV03. Pokake pozitivna

in statisténo zn&ilna povezanost samo za dva para neodvisnih inrsadvspremenljivk:

MK - DON.INV.03
MK - DTVO3

Rezultate lahko prikazemo s Sliko 12. Za podrobr@ggled glej v Prilogi od Tab. 90 do
Tab. 96.

Slika 12: Povezanost vrednosti premoZenja dafjgv in nekaterih kriterijev uspesnosti
poslovanja podjetij z MK. Podatek v krogu je vreginkorelacijskega koeficienta.

DON.INV.03 | (s ) [ MK

D

DTVO03 (e [k

<

Vir: Anketa
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Hipotezo H9 na podlagi podatkov in dobljenih rezulatov lahko sprejmem samo tedaj,
ko je odvisna spremenljivka DON.INV.03 ali DTVO03.

H10A: Kratkoro ¢ni dobicki vplivajo na vrednost premozenja delnfarjev in na nekatere
kriterije uspesnosti poslovanja podjetij.

Statisténo zn&ilno povezanost dobim za naslednja pare neodvismdavisnih spremenljivk:

DN21 - TRZ.V.03
DN21 - D.KNJ.V.03

Rezultate lahko prikazemo s Sliko 13. Za podrobmeggled glej v Prilogi Tab. 90.

Slika 13: Povezanost trzne vrednosti podjetjinega izmed kriterijev uspesnosti poslovanja
podjetij z DN21. Podatek v krogu je vrednost kotgékega koeficienta.

TRZ.V.03 B 0.3 DN21
__
D.KNJ.V.03 | 045 DN21
Vir: Anketa

Hipotezo H10A na podlagi podatkov in dobljenih rezitatov zavrnem.

H10B: Hitro vra¢anje investicij vpliva na vrednost premozenja delniarjev in na
nekatere kriterije uspesnosti poslovanja podijetij.

Statisttno zn&ilno povezanost dobim samo za naslednja para nswelvin odvisne
spremenljivke:

DN22 - DON.INV.03
DN22 - DOBICEKO03

Rezultate lahko prikazemo s Sliko 14. Za podrobmeggled glej v Prilogi Tab. 93.
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Slika 14: Povezanost enega izmed kriterijev uspasposlovanja podjetij z DN22. Podatek
v krogu je vrednost korelacijskega koeficienta.

DON.INV.03 | (=« ) [ DN22

N—_

DOBICEKO3 | (== ) [ DN22

A

4

Vir: Anketa

Hipotezo H10B na podlagi podatkov in dobljenih reziltatov lahko zavrnem.

H10C: Pozitivna donosnost na dolgi rok pozitivno vpva na vrednost premozenja
delni¢arjev in na nekatere kriterije uspesnosti poslovarg podjetij.

Za vse pare odvisne in neodvisne spremenljivke rdobiatisttno neznailne rezultate.
PodrobnejSi vpogled v rezultate je moégoPrilogi od Tab. 90 do Tab. 96.

Hipoteza H10C je zavrnjena.

H11: Usmerjenost k dobéku pozitivno vpliva na vrednost premozenja delntarjev in
nekatere kriterije uspesnosti poslovanja podjetij.

S pomdgjo linearne bivariantne korelacije se pokaze peazdi in statistino zn&ilna
povezanost samo za naslednje pare neodvisnih isradspremenljivk:

UD - KNJ.V.03
UD - TRZ.V.03
UD - DON.INV.03
UD - EVAOS

uD - DTVO03

Rezultate lahko prikazem s Sliko 15. Za podrobr@j&gled glej v Prilogi od Tab. 90 do Tab.
96.
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Slika 15: Povezanost vrednosti premozenja daifjev in nekaterih kriterijev uspesnosti
poslovanja podjetij z UD. Podateki v krogu so viesthkorelacijskih koeficientov.

’

KNJ.V.03 r=0,36 ub

b

TRZ.V.03 r=0,38 ub

b

DON.INV.03 r=0,52 ub

A

b

EVAO3 =044 ub

A

’

DTVO3 _ r=0,49 ub

A

Vir: Anketa

Hipotezo H11 na podlagi podatkov in dobljenih rezuatov lahko sprejmem le delno.
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3.5.5 POVZETEK UGOTOVITEV

V magistrski nalogi sem se ukvarjala z odvisnostjednosti premozenja podjetja ter
nekaterih ostalih kriterijev uspesnosti poslovampaijetja od trzenjskih doftjivk. Temeljna
predpostavka magistrskega dela je bila, da je doigo cilj poslovanja podjetja
maksimizacija vrednosti premozenja delntarjev podjetja. Poleg tega sem sprejela
Doylovo (2000, str. 29) definicijo trzenjgTrzenje je upravljalski proces, ki poskuSa
maksimizirati donose delniarjev s pomdjo razvoja odnosov s cenjenimi kupci in s
pomogjo oblikovanja konkurenéne prednosti podjetja.”

Najprej sem poskuSala ugotoviti, v kolikSni meri glvenskim podjetiem koncept Value
Based Marketing oziroma ovrednoteno trzenje poznahi ga mogoe imajo ze vpeljanega v
svojo poslovno prakso. Rezultati so skladni sgkovanji. V&ina podijetij koncepta ne pozna
in seveda ga tudi nimajo vpeljanega v poslovno swak

Rezultati empidine analize odvisnosti vrednosti premozenja dahev in nekaterih kriterijev
uspesnosti poslovanja podjetij od izbranih trzehjs#tolccljivk so se izkazali v véni
primerov kot statistino neznailni ali pa se je nakazala negativna odvisnostnEdiemi sta
vodenje v blagovn-i/h znamk-i/ah, kot ldpna razlikovalna prednost podjetja, in hitro
vratanje investicij. Ugotovila sem, da je razmerje ndedezeno in planirano EVO pozitivho
odvisno od vodenja v blagovn-i/lh znamk-i/ah, kgudni razlikovalni prednosti podjetja.
Trzna vrednost podjetja pa je pozitivno odvisnahdrega vr&anja investicij. Pri¢akovanja

o tem, da skupina izbranih trzenjskih dold@ljivk vpliva na vrednost premozenja
delni¢arjev in na nekatere kriterije uspesnosti poslovarg podjetij, se niso izpolnila.

Ta ugotovitev je bila razlog ¥eza nadaljnjo analizo povezanosti med vrednosgmpzenja
delnicarjev in nekaterimi izbranimi kriteriji uspeSnosfioslovanja podjetja in vsako
posamezno trzenjsko dalpvko.

Odkrila sem pozitivno in statigtio zn&ilno povezanost vodenja v blagovn-i/h znamk-i/ah,
kot kljucni razlikovalni prednosti podijetja, s knjizno vredtjo podjetij, s trzno vrednostjo
podijetij in z razmerjem med dosezeno in planiral®E

Vodenje v storitvah, kot klgna razlikovalna prednost podjeta, je pozitivho pave z
nekaterimi kriteriji uspesnosti poslovanja podjetij sicer z razmerjem med dosezeno in
planirano donosnostjo investicij, z razmerjem medeazeno in planirano knjizno vrednostjo
podjetja ter z razmerjem med dosezeno in planiteamo vrednostjo podjetja.

Rezultati povezanosti vrednosti premozZenja dalpev in nekaterih kriterijev uspesnosti
poslovanja podjetij z vodenjem v stroSkih ozironm@emcijsko dinkovitostjo, kot kljuno
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razlikovalno prednostjo podjetja, niso statist zn&ilni. Enako dejstvo velja za povezanost
vrednosti premozenja detarjev in nekaterih kriterijev uspesnosti poslovapjadjetij z
vodenjem v izdelku/ih, kot kigno razlikovalno prednostjo podjetja.

Tesen odnos s kupci, kot kijoa razlikovalna prednost podijetja, je pozitivho gxana s
knjizno vrednostjo podjetja, s trzno vrednostjo jegd, z razmerjem med dosezim in
planiranim dobikom, z razmerjem med dosezeno in planirano domstgnavesticij in z
razmerjem med dosezno in planirano trzno vredng@sighetja.

Presenetljivo je, da je vodenje v blagovn-i/h znafak, kot kljuina razlikovalna prednost
podjetja, pozitivno povezana s trzno in knjiznodmestjo podjetja in z razmerjem med
dosezeno in planirano EVO, medtem, ko po drugingtf@oznavanje, redno spremljanje in
merjenje mdi ter vrednosti blagovn-e/ih znamk-e/@ ni z njimovpzano. Razmerje med
dosezeno in planirano EVO je tudi odvisno od vodenplagovn-i’lh znamk-i/ah, kot kifno
razlikovalno prednostjo podjetja.

Izbira trgov je pozitivho povezana s knjizno vresijo podjetij.

Poznavanje, redno spremljanje ter merjenje stopplietenosti kupcev v nakupnem procesu,
njihovega zadovoljstva z nakupi ter njihove d#inosnosti za podjetje je pozitivho

povezano z razmerjem med dosezenim in planiranioitkom in z razmerjem med dosezeno
in planirano donosnostjo investicij.

Sestavljena spremenljivka SO1 (v okvir katere sodgsamezne spremenljivke: v ohranjanje
obstoje&ih kupcev podijetje vlaga velike napore, podjetjgnaoin redno spremlja ter meri
stopnje ohranjanja obstgja kupcev, podijetje vlaga v oblikovanje vrednosti svoje kupce
maksimalne napore, v podjetju vedo katere zahtemajm izpolniti, da bi bili njihovi kupci
zadovoljni z njimi, podjetje pozna in spremlja @zume potrebe svojih kupcev, podjetje
vlaga v pridobivanje novih kupcev veliko naporowgdjetje vlaga veliko naporov tudi v
poprodajne storitve) je pozitivho povezana s kmgigrednostjo podjetij.

Pravi odnos do tekmecev je pozitivno povezan z egm med dosezenim in planiranim
dobickom, z razmerjem med dosezeno in planirano dongsniosesticij, z razmerjem med
dosezeno in planirano EVO, z razmerjem med doserermanirano knjizno vrednostjo
podjetij in z razmerjem med planirano in dosezennd vrednostjo podjetij.

UspesSna medfunkcijska koordinacija je pozitivnozimetilno povezana z razmerjem med
dosezeno in planirano donosnostjo investicij imzmerjem med dosezeno in planirano trzno

vrednostjo podjetja.

Pricakovala sem, da kratkahoi dobiki pozitivnho vplivajo na vrednost premozenja
delnicarjev in na nekatere kriterije uspesnosti poslavggdjetij. Rezultati empithe analize
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pa to hipotezo v celoti zawajo. Analiza povezanosti pa celo pokaze na negativn
povezanost med kratkanoimi dobiki in trzno vrednostjo podjetij ter med kratkénami
dobicki in razmerjem med dosezeno in planirano knjizrexdnostjo podjetja.

Enako sem péakovala za hitro vianje investicij ter pozitivno donosnost na doldi.rMoja
pricakovanja se niso uresila. Ugotovila sem le pozitivho povezanost meditmtvratanjem
investicij in razmerjem med doseZenim in planiraobitkom ter med hitrim vi&ganjem
investicij in rezmerjem med dosezeno in planiraopasnostjo sredstev.

Usmerjenost k dobku je pozitivno in zné&lno povezana s knjizno vrednostjo podietij, s
trzno vrednostjo podijetij, z razmerjem med dosezZi@nplanirano donosnostjo investicij, z
razmerjem med dosezeno in planirano EVO, in z ramemed dosezZeno in planirano trzno
vrednostjo podijetij.

3.5.6 OMEJITVE RAZISKAVE IN PREDLOGI ZA NAPREJ

Rezultati empikine analize so presenetljivi. Podjetja, ki so izrala svojo strategijo
razlikovati se od konkurence z vodenjem v blagdim-znamk-i/ah ali hitro vr&anje
investicij, so dosegla boljSe poslovne rezultatendd vseh praievanih modelov izstopata
dva. Prvi je model, kjer je kot kriterij uspesSnogibslovanja podijetij uporabljena trzna
vrednost podjetja. Drugi pa je model, kjer je kattesij uspeSnosti poslovanja podjetja
uporabljeno razmerje med doseZeno in planirano EVO.

Ob upostevanju gornjih ugotovitev se postavlja mevd vprasSanje: ,Zakaj se trZzenjske
spremenljivke pojavijo kot statigho zn&ilne pri teh kazalcih uspesnosti, ne pa pri npr.
knjizni vrednosti podjetij? Ali to pomeni, da v sknskih podjetjih ne znamo oceniti
neopredmetenih sredstev?” Odgovorov na ta vpra$amjalo ne ponuja.

Izpeljana empitina analiza ima Stevilne omejitve.

Prva omejitev raziskave je majhnost vzorca. V vedgee bilo zajetih 143 podjetij. To so

podjetja, katerih delnice so kotirale na borznenpadstem trgu v letu 2002/3. Tak vzorec je
bil izbran zato, ker je za omenjena podjetja pridabje podatkov o njihovi trzni vrednosti

relativno nezahtevno.

Druga omejitev raziskave je odzivnost podjetij naketni vpraSalnik. Vrnilo se je 34

izpolnjenih vpraSalnikov, od katerih jih je bilo 2#&ljavnih. Empiréni del je narejen na
podlagi teh 27 izpolnjenih vpraSalnikov. Zanimiva e dejstvo, dage izra&unamo delez
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trzne kapitalizacije teh 27 podjetij v celotni trArapatalizaciji vseh 143 podjetij, dobimo
rezultat 49 %. To pomeni, da so odgovorila predvsetja podjetja.

Tretja omejitev raziskave je v tem, da je zajeldjppa z razknimi dejavnostmi. To povza
veliko variabilnost pridobljenih podatkov, hkrat garadi nezadostnega Stevila enot v vzorcu
ni mogae analizirati posameznih dejavnosti. Zato bi bitgpg@rocljivo, da bi se prihodnje
raziskave omejile na posamezne dejavnosti.

Cetrta omejitev raziskave jgasovna dimenzija. Kriteriji uspednosti poslovangjptij se
nanasajo na celo leto 2003 oziroma na stanje n884r2.2003. Jasnega odgovora, na katero
c¢asovno obdobje se navezujejo odgovori na vpraSamatraj konstruktov, pa ni.
Predpostavljam na zano stanje ¥asu anketiranjeCe je tako, imamo opraviti &sovnim
razmikom 9 mesecev.

Priporaljivo bi bilo, da bi prihodnje raziskave obravnawalaljSe¢asovne serije vhodnih
podatkov. Na ta ri@n bi lahko ugotavljali spremembe odvisnostéasu in mogeée bi lahko
tudi napovedali odvisnosti za v prihodnje.

Peta omejitev raziskave izhaja iz merjenja konsthuker nekaterih kriterijev uspesnosti
poslovanja podjetij. Uporabljala sem subjektivhezdtaike, v katerih so se anketiranci
odlocali, v kolikSni meri se strinjajo s podanimi trcitwii oziroma so ocenjevali dosezeno s
planiranim.

Poleg slabosti subjektivnih kazalcev uspesSnostigyagsja se moramo zavedati Se problema
relativnosti. Tako npr. preseganje planov ne odsbk vedno uspesnosti. To je lahko le
rezultat slabega planiranja. To je Sesta omejéiskave.

Po drugi strani tudi objektivni kazalniki posloviispesnosti, ki imajo podlago v uradnih
finan¢nih izkazih, niso brez omejitev. Znano je nafrda so podatki v finamih izkazih
podrejeni kreativnim n@nom skrivanja dolika. Nadaljnje odpiranje vpraSanja, kaj vse
odslikavajo cene delnic podjetij na trgu, je brezimnetno.

V ospredje empitine analize postavljam odvisnost vrednosti prema@zealgintarjev od
trzenjskih dolgljivk. Klju ¢na predpostavka iz katere izhajam je, da je dolgorailj
poslovanja podjetja maksimizacija vrednosti premggealelnéarjev podjetja. To je logika
neoklastnega pogleda na svet, kjer so lastniki temeljnar@gna skupina, ki nosi celotno
poslovno in finatno tveganje. VpraSanje je, v kolikSni meri so tigleoli skladni z
razumevanjem temeljnega cilja poslovanja v slokingodietjih, katere sem zajela v
empiricno raziskavo.

Z empirgno raziskavo sem ugotovila nekatere pozitivne atigticno zn&ilne odvisnosti,
nikakor pa ne vzrno-posledinin odnosov. Izjemno zanimiva vpraSaja, kot npKaj,je
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vzrok viSjih vrednosti premozenja delarjev v slovenskih podjetjih? Kaj je vzrok za
doseganje boljSih kazalcev uspesnosti poslovarjgepi?“ ostajajo Se brez odgovora.

Zanimiva bi bila izpeljava omenjene raziskave tadidruge drzave in potem medsebojna
primerjava rezultatov med drzavami.

Vsekakor obstaja moznost dodelave modela z &kyijo Se drugih dololjivk vrednosti

premoZzenja podjetij oziroma ostalih kazalcev uspsirposlovanja podjetij. Predlagam npr.
vkljucitev organizacijskih doldjivk.
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4 SKLEP

Cilj magistrske naloge je bil dvojen:

1. ponuditi alternativni izhod iz obsta@jega stanja trzenjske teorije in prakse in sicebhkp
ovrednotenega trzenja (Value Based Marketing);

2.prewitev, kakSen je bil v preteklosti prispevek trzdais dolccljivk k uspeSnosti
poslovanja in vrednosti premozenja slovenskih pgdje

Oboje je v magistrski nalogi predstavljeno.

Koncept Value Based Marketing - ovrednoteno trzesg kaze kot najbolj sprejemljiv
koncept vcasu, ko je v trzno naravnanih gospodarstvih dolgurailj poslovanja podjetja

maksimizacija vrednosti premozZenja deéarjev podjetja. V kolikSni meri je koncept Value
Based Marketing - ovrednoteno trzenje, praviletranosten, bo pokazaas.

V uvodu magistrske naloge je zapisano, da kolikobi] prispevek trzenjskih daiivk k
uspesnosti poslovanja in vrednosti premoZenja skkib podjetij pozitiven in velik, bi bila
to potrditev uspesSne pretekle trzenjske prakseowedliji, hkrati pa tudi dober temelj, na
katerem bi morala trzenjska praksa graditi vnajgtejne bi bilo tako, je to nekak3en alarm za
slovensko trzenjsko poslovno prakso za takojSnjepanje.

KakSen je bil prispevek izbranih trzenjskih déjiwk k uspesnosti poslovanja in vrednosti
premozenja slovenskih podjetij, nam pokaze izpalj@mpirtna analiza. Rezultati se ne
ujemajo s pdakovanji. Nikakor ne moremo trditi, da je bil presgek izbranih trzenjskih
dolagljivk k uspesSnosti poslovanja in vrednosti premqgdesiovenskih podijetij pozitiven in
velik. Edini izjemi sta primera pozitivhe odvisnosizmerja dosezene s planirano EVO od
kljucne razlikovalne prednosti podjetja: vodenje v blagdih znamk-i/ah in primer,
pozitivne odvisnosti trzne vrednosti podjetij ottéga vraganja investicij.

Slovenska trzenjska poslovna praksa bi morala skiimegledati svoje dosedanje delo in
ukrepati, da bo v prihodnje uspesnejSe na globaklngm
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7 PRILOGA

1. PISMO ANKETIRANCEM

Spostovani gospod ali gospa!

Moje ime je Anita Kovai¢. PiSem vam kot osebi, ki je najodgovornejSa zaggel trzenja v
vaSem podjetju. Osebno imam na omenjenem gpdie 10 letne izkuSnje. Praktio znanje
poskuSam dopolnjevati s teorgtim.

Verjetno se boste strinjali z mojo trditvijo, da ¢elo trzenjskih strokovnjakov izredno
zahtevno, saj imajo trzenjske odilve dolgotrajne posledice in so kijpe za uspesno

poslovanje podjetja. Ne glede na omenjeno, trzanjgovolj priznana poslovna funkcija v

podjetju in delo trzenjskih strokovnjakov je podesto. To velja tako za Slovenijo, kot za ves
svet.

S ciljem, da bi pomagali to dejstvo spremeniti,tagspod mentorstvom docentke dr. Tanje
Dmitrovi¢ na Ekonomski fakulteti v Ljubljani na podiplomgkivni posebna raziskava. Le-ta
naj bi pokazala, kako trzenjske aktivnosti vplivaja uspesSnost poslovanja slovenskih
podijetij.

Prosimo vas, da si vzamete nekaj mitaga in sodelujete v anketi. K sodelovanju smo poleg
vas povabili Se vsa podjetja v Sloveniji, katerdinice kotirajo na borznem ali prostem trgu.
Glede vasih odgovorov vam zagotavljamo popolno amoast. Rezultati bodo objavljeni v

zbirni obliki na spletnih straneh. Kolikor Zelitgam rezultate lahko posredujemo na vas
osebni naslov.

Hvala vam za vaSe sodelovanje.

Anita Kov&ic¢
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2. ANKETNI VPRASALNIK

Pred vami je anketa s 15 vpraSanji. Prosimo vaskdano preberete vsako vpraSanje in nanj
odgovorite. Nujno je, da odgovorite na vsa vpragasicer je ves trud zaman in odgovori na
anketna vpraSanja neveljavna.

1. Kako je organizirana funkcija trzenja v vasem pgdje Ozndite pravilni odgovor
oziroma dopisite.

Kot samostojni oddelek za trzenje
[ U Te o I e [0 0] K71 C=3) PP

2.  Koliko ljudi se v podjetju ukvarja s trzenjem? N&ife Stevilo ( V Stevilo ne vkligite
ljudi, ki se ukvarjajo s prodajo.):.......cooovviiiiiiiiiii e

3. Kdo v upravi je zadolZen in odgovoren za p@gdrzenja? Ozndte pravilni odgovor
oziroma dopisite.

Predsednik uprave
Clan uprave za trzenje
[ 0T o I (o o] o =3 1 (=)

4. Kako pretezno trzite vaSe izdelke oziroma storit@eP&ite pravilni odgovor.

Pod blagovno znamko (blagovno, storitveno, korpsiae, geografsko poreklo, ... )
Pod gene¢nim imenom.

5. V nasledniji tabeli je podanih 39. trditev. ditea trditev se navezuje na trzenje. Na koncu
tabele je nekaj trditev, ki so povezane s sploSposlovanjem podjetja. Vsaki od trditev
pripiSite oceno od 1 do 7 glede na to, v kakSniiserz njo strinjate.
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10.

11.

12.

13.

14.

15.
16.

17.

18.

19.

20.

21.
22.

23.
24,
25.
26.
27.
28.

RAZLIKOVALNE
PREDNOSTI

BLAGO-
VNE
ZNAMKE

IZBIRA TRGOV

STRATESKI ODNOSI S KUPCI

ODNOS DO
TEKMECEV

Trditev

Klju¢na razlikovalna prednost naSega podijetja je voder
blagovn-i/ih znamk-i/ah.

Vodenje v stroskih oziroma operacijsk&inkovitost je naSe
pomembna razlikovalna prednost.

NaSa klj¢na razlikovalna prednost je vodenje v storitvah.
Vodenje v izdelk-u/ih je naSa kljna razlikovalna prednost.
NaSa klj¢na razlikovalna prednost je tesen odnos s kupci.

Mo¢ naS—el/ih blagovn-e/ih znamk poznamo in re
spremljamo ter merimo.

Poznamo in redno spremljamo ter merimo vrednostefiah
blagovnih znamk.

Poznamo in redno spremljamo ter merimo svoje tdaleze
na obstojéih trgih.

Pri izbiri novih trgov vedno upoStevamo velikc
pontencialnih trgov.

Pri izbiri novih trgov vedno pre&imo in upoStevamc
cikli¢nost trgov.

Pri izbiri novih trgov vedno pre&imo in upoStevamc
dejavnike tveganja poslovanja na teh trgih.

Poznamo in redno spremljamo rasti obstibjén potencialnih
trgov.

Pred vstopom na nove trge vedno @ieww njihovo trzno
strukturo.

Pred vstopom na nove trge vedno e njihovo
profitabilnost.

V ohranjanje obstojgh kupcev vlagamo velike napore.

Poznamo in redno spremljamo ter merimo stopnjerganga
obstojeih kupcev.

Poznamo in redno spremljamo ter merimo dkdinosnost
posameznega kupca.

Poznamo in spremljamo stopnjo vpletenosti naSihc&upv
nakupnem procesu.

V oblikovanje vrednosti za naSe kupce vlagamo nmabkie
napore.

V podjetju vemo, katere zahteve moramo izopoldéi bi bili
nasi kupci zadovoljni z nami.

Potrebe nasih kupcev poznamo, spremljamo in razumem

Zadovoljstvo naSih kupcev poznamo, redno spremljam
merimo.

V pridobivanje novih kupcev vlagamo veliko naporov.
V poprodajne storitve vlagamo veliko truda.
Poznamo in redno spremljamo naso konkurenco.

Na akcije tekmecev reagiramo hitro.

Uprava pozna in redno spremlja strategije tekmecev.

Poznamo, redno sprejamo in izkori$amo priloznosti, ki ¢
nam ponujajo za doseganje konkuraih prednosti.
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29. Razline funkcijske ravni v podjetju s

povezane z nasimi kupci.

30. % < Pretok informacij med razihimi funkcijami v
N0 naSem podijetju je dober.
31. Q 2 Pri  oblikovanju strategij se posluzujen
% E integracije med raainimi funkcijskimi ravnmi.
32. 5 8 Prav vse funkcijske ravni podjetja prispevajc
'f'EJ ¥ oblikovanju vrednosti za naSe kupce.
33. Stopnja delitve raztnih virov znotraj podjetja je
visoka.
34. Glavni cilj poslovanja podjetja so kratkaro
L < < profiti.
OS> ZHK- T : :
35. o% S »w V podjetju se zahteva vedno hitro yaaje
2082 investici.
36. Al <Z( V podjetju se zahteva pozitivha donosnost
dolgi rok.
37. | Za vsak obstojg trg poznamo in redno merim
w. D iy
> ff & dobicek.
38. w v % Top menedZzment vedno daje poudarek
(% g O pomembnost trzne izvedbe.
39. - B Vsi izdelki v vaSem programu so donosni.

6. Koliko sredstev ( v mio Sit) ste namenili za trjg®

V1EtU 2002 ...

VIetU 20083 ..o e e

7. KakSen delez sredstev za trzenje ste namendseganju?

Vletu 2002 ...

V1etu 2003 ...




8. V spodniji tabeli je navedenih nekaj kriterijevyoasnosti poslovanja podjetja. Ocenite
dosezeno uspesnost vasSega podjetja glede na eej&rit letu 2002 in 2003 v primerjavi s
cilji, ki ste si jih zastavili za omenjeni leti. ®ae so na lestvici od 1 do 7, pemer ocena 1
pomeni, da ste dosegli veliko manj od zastavljenijev, ocena 7 pa, da ste dosegli veliko
vec od zastavljenih ciljev.

Leto 2004 Leto 2003
Ocena doseZenega Ocena doseZenega
Kriterij dosezeno je dosezen dosezeno je dosezeno je
veliko manj velikove veliko manj veliko ve
od planiranega — —» od planiraneg od planiranega~ — od planiranega
1 2 3 4 5 67 1 2 3 4 5 6 7
DoseZeni absolutni
dobicek
DoseZena donosnost
investicij

Dosezena EVA

DosezZena knjizna
vrednost podjetja

Dosezena trzna vrednos
podjetja

9. Navedite knjizno vrednost vaSega podjetja na dani@vSit):

31.12.2002 ...
31.12.2003 ...

10. Kaksna je bila trzna vrednost vaSega podjetja na(danio Sit):

31.12.2002 ...
31.12.2003 ...

11. Poznate koncept Value Based Marketing oziroma ow&sho trzenje? Oztide pravilni
odgovor:

NE
DA

V kolikor je vasS odgovor na to vpraSanje DA, pot@nosim odgovorite Se na vpraSanje
Stevilka 12. sicer nadaljujte z odgovorom na 13aspnje.
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12. Ali imate mog@e vpeljan koncept Value Based Marketing oziromaduoteno trzenje
v poslovanju vaSega podjetja? Od&ite pravilni odgovor:

NE
DA

13. Ali bi zeleli spoznati v& podrobnosti o konceptu Value Based Marketing oaao
ovrednoteno trzenje? Ozt pravilni odgovor:

NE
DA

14. Koliko ljudi je bilo zaposlenih v vasem podjetju mdan 31.12.2003? NapiSite

16. KaksSna je vaSa funkcija v podjetju? Ogiba pravilni odgovor.

Predsednik uprave

Clan uprave za trzenje

Vodja trzenja

Vodja druge poslovne funkcije. NapiSite katere.

Drugo. NapISIte Kaj........o.o i e

V kolikor Zelite prejeti zbirne rezultate raziskawa vas naslov, vas vljudno prosimo, da ga
dopiSete.

e 00 ] =
= 1 [0 )V

Zahvaljujemo se vam z#s, ki ste ga namenili za izpolnitev ankete! BraZega odgovora
bi bila raziskava nepopolna.
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3. TRZNA KAPITALIZACIJA

Tabela 19: TrZzna kapitalizacija

Trzna kapitalizacija delnic na Lj. borzi v mio Sit

Datum 31.12.2003
Trzna kapitalizacija na vseh trgih Lj. borze v r&i 2.441.991
Trzna kapitalizacija delnic na Lj. borzi v mio Sit 1.339.683
Trzna kapitalizacija investicijskih skladov na bprzi v mio Sit 226.997
Trzna kapitalizacija delnic 27 podjetij, zajetilmaziskavo v mio Sit 424.972
Trzna kapitalizacija delnic na Lj. borzi v mio &itrzna kapitalizacija ng 0,55

vseh trgih Lj. borze v mio Sit

Trzna kapitalizacija delnic 27 podjetij, zajetilmaziskavo v mio Sit / 0,09

Trzna kapitalizacija delnic na Lj. borzi v mio Sit

Trzna kapitalizacija delnic 27 podjetij, zajetilmaziskavo v mio Sit / 0,32

Vir: Anketa
http://lwww.ljse.si

7-7




4. KONSTRUKTI

Tabela 20: Sestava konstrukta - razlikovalne postrfRP)

Merilni instrumentRAZLIKOVALNE PREDNOSTI (RP)

Spremenljivka

Oznaka spremenljivke

Pomembna razlikovalna prednost nasega podjetjagenje
Vv trzr-i/h znaml-i/ah.

RPTZ

Vodenje v strosSkih oziroma operacijsk&inkovitost je nasg

]
pomembna razlikovalna prednost. RPOU
NaSa pomembna razlikovalna prednost je vodenjentwth. | RPVS
Vodenje v izdelk-u/ih je naSa pomembna razlikovaleﬁow
prednost.
NasSa pomembna razlikovalna prednost je tesen cglkopci. RPOK
Tabela 21: Sestava konstrukta - blagovne znamkg (T
Merilni instrumentBLAGOVNE ZNAMKE (TZ)
Spremenljivka Oznaka spremenljivke

Moc¢ nas-e/ih blagovn-e/ih znamk poznamo in redno
spremljamo ter merim

TZM

Poznamo in redno spremljamo ter merimo vrednosenfhs
blagovnih znamk.

VTZ




Tabela 22: Sestava konstrukta - izbira trgov (IT)

Merilni instrument:IZBIRA TRGOV (IT)

Spremenljivka

Oznaka spremenljivke

Poznamo in redno spremljamo ter merimo svoje tdaieze

donosnost.

na obstojgih trgih. 'TTD
Pri izbiri novih trgov vedno upoStevamo velikosti
o ITVT
pontencialnih trgov.
Pri izbiri novih trgov vedno preimo in upoStevamo
. ITCT
cikli¢nost trgov.
Pri izbiri novih trgov vedno preimo in upoStevamo
o . : : ITFR
dejavnike tveganja poslovanja na teh trgih.
Poznamo in redno spremljamo rasti obstibjén potencialnih TRT
trgov.
Pred vstopom na nove trge vedno @rew njihovo trzno
ITTS
strukturo.
Pred vstopom na nove trge vedno @e1o njihovo ITTP

Tabela 23: Sestava konstrukta - strateSki odnkspsi (SO)

Merilni instrument:STRATESKI ODNOSI S KUPCI (SO)

Spremenljivka

Oznaka spremenljivke

V ohranjanje obstojgh kupcev vlagamo velike napore.

SOK1

Poznamo in redno spremljamo ter merimo dietanosnost SOK3
posameznega kupca.
Poznamo in spremljamo stopnjo vpletenosti naSilcéuy SOKA4
nakupnem procesu.
V oblikovanje vrednosti za naSe kupce vlagamo nmaéikie SOK5
napore.
V podjetju vemo, katere zahteve moramo izopolddibi bili

» : . : SOK6
nasi kupci zadovoljni z nami.
Potrebe naSih kupcev poznamo, spremljamo in razumem SOK7
Zadovoljstvo nasih kupcev poznamo, redno spremljamo SOKS8
merimo.
V pridobivanje novih kupcev vlagamo veliko naporov. SOK9
V poprodajne storitve vlagamo veliko truda. SOK10
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Tabela 24: Sestava konstrukta - odnosi do tekm@aBv)

Merilni instrument:ODNOSI DO TEKMECEV (ODT)

Spremenljivka

Oznaka spremenljivke

nam ponujajo za doseganje konkumah prednosti.

Poznamo in redno spremljamo naso konkurenco. ODT11
Na akcije tekmecev reagiramo hitro. ODT12
Uprava pozna in redno spremlja strategije tekmecev. ODT13
Poznamo, redno spremljamo in izkéaio priloZznosti, ki se ODT15

Tabela 25: Sestava konstrukta - medfunkcijskadioacija (MK)

Merilni instrumentMEDFUNKCIJSKA KOORDINACIJA (MK)

Spremenljivka

Oznaka spremenljivke

Razliéne funkcijske ravni v podjetju so povezane z nasimi

_ MK16
kunci
Pretok informacij med razinimi funkcijami v nasem MK17
podietiu je dobe
Pri oblikovanju strategij se posluzujemo integracijed MK18
razlicnimi funkciiskimi ravnmi
Prav vse funkcijske ravni podjetja prispevajo kikdanju MK19
vrednosti za naSe kup
Stopnja delitve raztnih virov znotraj podjetja je visoka. MK20

Tabela 26: Sestava konstrukta - dolgo@naravnanost (DN)

Merilni instrument:DOLGORO CNA NARAVNANOST (DN)

Spremenljivka

Oznaka spremenljivke

Glavni cilj poslovanja podjetja so kratk@ro dobiki.

DN21
V podjetju se zahteva hitro wWanje investicij. DN22
V podjetju se zahteva pozitivna donosnost na dokjyi DN23
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Tabela 27: Sestava konstrukta - usmerjenost kCol{DN)

Merilni instrument:USMERJENOST K DOBICKU (DU)

Spremenljivka Oznaka spremenljivke
Za vsak obstoj# trg poznamo in redno merimo ddbk. UD?23

Top menedzment vedno daje poudarek na pomembnosti [t UD24
izvedbe

Vsi izdelki v vaSem programu so donosni. UD25
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5. FAKTORSKE ANALIZE

RAZLIKOVALNE PREDNOSTI

Spremenljivke, ki sodijo v okvir razlikovalnih pnedsti, Stevilo podatkov za posamezno
spremenljivko, povpra vrednost spremenljivke in standardni odklon.

Tabela 28: Opisne statistike

Stevilo Povpréna | Standardni
vrednost odklon
RPTZ 27 4,7037 1,51441
RPOU 27 4,0370 1,76464
RPVS 27 4,2593 1,65466
RPVI 27 4,5926 1,80297
RPOK 27 5,2222 1,36814
Vir: Anketa.

Test ustreznosti za izvedbo faktorske analize priemmenljivkah, ki se navezujejo na
raziskovalno prednost.

Tabela 29: KMO in Bartlett Test

Kaiser-Meyer-Olkin koeficient ,49P
Bartlett Test iGiadrat 18,104
Stopinje prostosti 10
Stopnja zné&lnosti ,053
Vir: Anketa.
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Tabela 30: Komunalitete

Zacetne Ekstrakcijd
RPTZ ,140 ,125
RPOU 377 ,914
RPVS ,176 ,262
RPVI ,231 ,336
RPOK ,376 ,658

Metoda ekstrakcije: Principal Axis Factoring.

Vir: Anketa

Tabela 31: Prikaz iztanov lastnih vrednosti pri faktorski analizi - r&@ivalne prednosti.

Zacetne lastne vrednosti Skupna variabilnost merjenih
spremenljivk
Faktor . - — . = —
Skupaj Delez | Kumulativni | Skupaj Delez | Kumulativni
variance delez variance delez

1 1,753 35,054 35,054 1,421 28,427 28,427

2 1,429 28,576 63,630 ,874 17,477 45,904
3 ,872 17,439 81,070
4 ,583 11,661 92,731
5 ,363 7,269 100,000

Metoda ekstrakcije: Principal Axis Factoring.

Vir: Anketa.

Tabela 32: Matrika faktorjev

Faktor
1 2
RPTZ ,346 -0,75
RPOU ,866 -,404
RPVS 223 ,461
RPVI -,013 ,579
RPOK , 708 ,396

Metoda ekstrakcije: Principal Axis Factoring.
Izlo¢ena 2 faktorja. Zahtevanih 50 ponovitev.

Vir: Anketa
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Spremenljivke, ki sodijo v okvir razlikovalnih predsti, Stevilo podatkov za posamezno
spremenljivko, povpra vrednost spremenljivke in standardni odklon.

Tabela 33: Opisne statistike

Stevilo | Povpréna | Standardni
vrednost odklon
RPOU 27 4,0370 1,76464
RPVS 27 4,2593 1,65466
RPVI 27 4,5926 1,80297
RPOK 27 5,2222 1,36814
Vir: Anketa.

Test ustreznosti za izvedbo faktorske analize priemmenljivkah, ki se navezujejo na

raziskovalno prednost.

Tabela 34: KMO in Bartlett Test

Kaiser-Meyer-Olkin koeficient 0,44
Bartlett Test (Wviadrat 14,766
Stopinje prostosti ®
Stopnja zn&lnosti 0,022

Vir: Anketa.

Tabela 35: Komunalitete

Zacetne Ekstrakcijd
RPOU ,329 ,663
RPVS ,164] 241
RPVI ,224 442
RPOK ,369 , 728

Metoda ekstrakcije: Principal Axis Factoring.

Vir: Anketa
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Tabela 36: Prikaz iztanov lastnih vrednosti pri faktorski analizi - ri&@ivalne prednosti.

Zacetne lastne vrednosti Skupna variabilnost merjenih
spremenljivk
Faktor . - — . = —
Skupaj Delez | Kumulativni| Skupaj Delez | Kumulativni
variance delez variance delez

1 1,619 40,475 40,475 1,231 30,785 30,785

2 1,340 33,499 73,974 0,842 21,060 51,845
3 0,672 16,792 90,766
4 0,369 9,234 100,000

Metoda ekstrakcije: Principal Axis Factoring.

Vir: Anketa.

Tabela 37: Matrika faktorjev

Faktor

1 2
RPOU 0,612 -0,537
RPVS 0,356 0,337
RPVI 0,143 0,649
RPOK 0,842 0,137

Metoda ekstrakcije: Principal Axis Factoring.
Izlo¢ena 2 faktorja. Zahtevanih 18 ponovitev.

Vir: Anketa

Spremenljivke, ki sodijo v okvir razlikovalnih predsti, Stevilo podatkov za posamezno

spremenljivko, povpr@a vrednost spremenljivke in standardni odklon.

Tabela 38: Opisne statistike

Stevilo | Povpré&na | Standardni
vrednost odklon
RPOU 27 4,0370 1,76464
RPVI 27 4,5926 1,80297
RPOK 27 5,2222 1,36814
Vir: Anketa.
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Test ustreznosti za izvedbo faktorske analize priemenljivkah, ki se navezujejo na
raziskovalno prednost.

Tabela 39: KMO in Bartlett Test

Kaiser-Meyer-Olkin koeficient 0,34p
Bartlett Test Chi-kvadrat 10,647
Stopinje prostosti 3
Stopnja zné&lnosti 0,014
Vir: Anketa.

Tabela 40: Komunalitete

Zacetne Ekstrakcijd
RPOU 0,327 0,681
RPVI 0,200 0,492
RPOK 0,309 0,649

Metoda ekstrakcije: Principal Axis Factoring.
Vir: Anketa
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Tabela 41: Prikaz iztanov lastnih vrednosti pri faktorski analizi - r&@ivalne prednosti.

Skupaj Zacetne lastne vrednosti Skupna variabilnost merjenih
spremenljivk
Skupaj Delez | Kumulativni Delez | Kumulativni
variance delez variance delez
1 1,477 48,221 48,221 1,111 37,032 37,032
2 1,175 39,152 87,373 0,712 23,719 60,751
3 0,379 12,627 100,000

Metoda ekstrakcije: Principal Axis Factoring.
Vir: Anketa.

Tabela 42: Matrika faktorjev

Faktor

1 2
RPOU 0,779 -0,274
RPVI -0,090 0,696
RPOK 0,705 0,391

Metoda ekstrakcije: Principal Axis Factoring.
Izlo¢ena 2 faktorja. Zahtevanih 13 ponovitev.
Vir: Anketa
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BLAGOVNE ZNAMKE

Spremenljivke, ki sodijo v okvir blagovnih znamkielo podatkov za posamezno
spremenljivko, povpra vrednost spremenljivke in standardni odklon.

Tabela 43: Opisne statistike

Stevilo | Povprégna | Standardni
vrednost odklon
TZM 27 3,8889 1,90815
VTZ 27 3,3333 2,00000
Vir: Anketa.

Test ustreznosti za izvedbo faktorske analizegmermenljivkah, ki se navezujejo na blagovne

znamke.

Tabela 44: KMO in Bartlett Test

Kaiser-Meyer-Olkin koeficient ,50
Bartlett Test hikvadrat 29,475
Stopinje prostosti 1
Stopnja znélnosti ,000
Vir: Anketa.

Tabela 45: Komunalitete

Zacetne Ekstrakcijd
TZM ,700 ,836
VTZ ,700 ,836

Metoda ekstrakcije: Principal Axis Factoring.

Vir: Anketa
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Tabela 46: Prikaz iztanov lastnih vrednosti pri faktorski analizi — béeme znamke.

Za¢etne lastne vrednosti

Skupna variabilnost merjenih

spremenljivk

Faktor . - — . = —
Skupaj Delez | Kumulativni| Skupaj Delez | Kumulativni
variance delez variance delez
1 1,836 91,825 91,825 1,672 83,596 83,596
2 ,164 8,175 100,000

Metoda ekstrakcije: Principal Axis Factoring.

Vir: Anketa.

Tabela 47: Matrika faktorjev

Faktor

1

TZM 914
VTZ ,914

Metoda ekstrakcije: Principal Axis Factoring.
Izlocen 1 faktor. Zahtevanih 8 ponovitev.

Vir: Anketa
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IZBIRA TRGOV

Spremenljivke, ki sodijo v okvir izbire trgov, Stevpodatkov za posamezno spremeniljivko,
povpre&na vrednost spremenljivke in standardni odklon.

Tabela 48: Opisne statistike

Stevilo Povpréna | Standardni
vrednost odklon
ITTD 27 5,0370 1,78630
ITVT 27 5,4444 1,21950
ITCT 27 4,4074 1,69296
ITFR 27 5,1481 1,68029
ITRT 27 5,1481 1,48593
ITTS 27 5,0370 1,53125
ITTP 27 5,0370 1,76464
Vir: Anketa.

Test ustreznosti za izvedbo faktorske analize prérmenljivkah, ki se navezujejo na izbiro
trgov.

Tabela 49: KMO in Bartlett Test

Kaiser-Meyer-Olkin koeficient 7B
Bartlett Test hi&vadrat 157,871
Stopinje prostosti 21
Stopnja zné&lnosti ,000
Vir: Anketa.
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Tabela 50: Komunalitete

Zacetne Ekstrakcijd
ITTD ,400 ,189
ITVT ,833 , 730
ITCT 723 ,436
ITFR ,838 ,830
ITRT ,854 ,808
ITTS , 789 ,638
ITTP ,879 ,852

Metoda ekstrakcije: Principal Axis Factoring.

Vir: Anketa

Tabela 51: Prikaz iztanov lastnih vrednosti pri faktorski analizi — izbtrgov.

Zacetne lastne vrednosti Skupna variabilnost merjenih
spremenljivk
Faktor . = — - = —
Skupaj Delez | Kumulativni| Skupaj Delez | Kumulativni
variance delez variance delez

1 4,769 68,126 68,126 4,483 64,049 64,049
2 ,960 13,721 81,847
3 ,597 8,534 90,381
4 ,345 4,923 95,304
5 ,170 2,434 97,739
6 ,088 1,259 98,997
7 ,070 1,003 100,000

Metoda ekstrakcije: Principal Axis Factoring.

Vir: Anketa.

Tabela 52: Matrika faktorjev

Faktor

1

ITTD 435
ITVT ,854
ITCT ,661
ITFR 911
ITRT ,899
ITTS , 799
ITTP ,923

Metoda ekstrakcije: Principal Axis Factoring.
Izlo¢en 1 faktor. Zahtevanih 5 ponovitev.
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Vir: Anketa

STRATESKI ODNOSI S KUPCI

Spremenljivke, ki sodijo v okvir strateSkih odnoseokupci, Stevilo podatkov za posamezno
spremenljivko, povpra vrednost spremenljivke in standardni odklon.

Tabela 53: Opisne statistike

Stevilo | Povpré&na | Standardni
vrednost odklon
SOK1 27 5,1852 1,24150
SOK2 27 4,9630 1,65207
SOK3 27 4,5185 1,74026
SOK4 27 4,0741 1,66239
SOK5 27 5,1852 1,64169
SOK6 27 5,6667 1,17670
SOK7 27 5,6296 1,14852
SOK8 27 5,2222 1,45002
SOK9 27 5,2963 1,53960
SOK10 27 4,7037 1,48880
Vir: Anketa.

Test ustreznosti za izvedbo faktorske analizegmemenljivkah, ki se navezujejo na strateSke
odnose s kupci.

Tabela 54: KMO in Bartlett Test

Kaiser-Meyer-Olkin koeficient , 79
Bartlett Test hi&vadrat 188,809
Stopinje prostosti 4%
Stopnja zné&lnosti ,000
Vir: Anketa.
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Tabela 55: Komunalitete

Zacetne Ekstrakcijd
SOK1 47 , 755
SOK2 A72 ,652
SOK3 ,647 ,612
SOK4 , 730 , 735
SOK5 711 ,652
SOK6 173 ,703
SOK7 A72 ,563
SOK8 ,812 ,902
SOK9 , 753 ,564
SOK10 , 769 463

Metoda ekstrakcije:

Vir: Anketa.

Principal Axis Factoring.

Tabela 56: Prikaz iztanov lastnih vrednosti pri faktorski analizi — $#&%ki odnosi s kupci.

Zagetne lastne vrednosti Skupna variabilnost merjenih R ..
. otacija
spremenljivk
Faktor - - - - - -
Skupaj Delez | Kumulati | Skupaj Delez | Kumulati Sk .
s ) . s . . upaj
variance | vni delez variance | vni delez
1 5,821 58,206 58,206 5,487 54,867 54,867| 5,071
2 1,386 13,862 72,067 1,115 11,153 66,020| 3,908
3 ,990 9,899 81,967
4 ,496 4,957 86,924
5 ,409 4,088 91,012
6 , 339 3,392 94,404
7 , 190 1,903 96,307
8 , 153 1,527 97,834
9 , 135 1,353 99,187
10 ,081 ,813| 100,000

Metoda ekstrakcije: Principal Axis Factoring.

Vir: Anketa.
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Tabela 57: Matrika faktorjev

Faktor
2
SOK1 , 791 -,360
SOK2 ,807 -,023
SOK3 ,663 415
SOK4 ,655 ,553
SOK5 , 782 -,202
SOK6 , 753 -,368
SOK7 741 -,118
SOK8 ,800 ,512
SOK9 122 -,209
SOK10 ,672 -,106

Metoda ekstrakcije:

Principal Axis Factoring.

Izlocena 2 faktorja. Zahtevanih 10 ponovitev.

Vir: Anketa

Tabela 58: Pattern matrika

Faktor
2
SOK1 0,850 0,183
SOK2 0,662 0,463
SOK3 0,285 0,729
SOK4 0,196 0,835
SOK5 0,748 0,304
SOK6 0,824 0,154
SOK7 0,665 0,347
SOK8 0,337 0,888
SOK9 0,704 0,262
SOK10 0,603 0,316

Metoda ekstrakcije: Principal Axis Factoring.
Metoda rotacije: Varimax.
Rotacija izvedena v 3 ponovitvah.

Vir: Anketa
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ODNOSI DO TEKMECEV

Spremenljivke, ki sodijo v okvir odnosov do tekmecdtevilo podatkov za posamezno
spremenljivko, povpr@a vrednost spremenljivke in standardni odklon.

Tabela 59: Opisne statistike

Stevilo | Povprégna | Standardni
vrednost odklon
OoDT11 27 5,5926 1,21716
OoDT12 27 4,5926 1,59950
OoDT13 27 5,0000 1,14354
ODT15 27 4,8889 1,64862
Vir: Anketa.

Test ustreznosti za izvedbo faktorske analize prersenljivkah, ki se navezujejo na odnose

do tekmecev.

Tabela 60: KMO in Bartlett Test

Kaiser-Meyer-Olkin koeficient ,66p
Bartlett Test Chiddrat 51,011
Stopinje prostosti (]
Stopnja znélnosti ,000
Vir: Anketa.

Tabela 61: Komunalitete

Zacetne Ekstrakcijd
ODT11 ,566 ,627
ODT12 ,682 ,650
ODT13 ,463 ,383
ODT15 ,684 ,769

Metoda ekstrakcije: Principal Axis Factoring.

Vir: Anketa.
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Tabela 62: Prikaz iztanov lastnih vrednosti pri faktorski analizi — $&%ki odnosi s kupci.

Zacetne lastne vrednosti

Skupna variabilnost merjenih

spremenljivk

Faktor - - - . = .
Skupaj Delez | Kumulativ | Skupaj Delez | Kumulativ
variance ni delez variance ni delez
1 2,796 69,904 69,904 2,429 60,724 60,724
2 ,646 16,150 86,053
3 ,392 9,789 95,843
4 ,166 4,157 4,157

Metoda ekstrakcije: Principal Axis Factoring.

Vir: Anketa.

Tabela 63: Matrika faktorjev

Faktor

1
ODT11 , 792
ODT12 ,806
ODT13 ,619
ODT15 877

Metoda ekstrakcije:

Principal Axis Factoring.

Izlocen 1 faktor. Zahtevanih 8 ponovitev.

Vir: Anketa
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MEDFUNKCIJISKA KOORDINACIJA

Spremenljivke, ki sodijo v okvir medfunkcijske kalamacije, Stevilo podatkov za posamezno
spremenljivko, povpr@a vrednost spremenljivke in standardni odklon.

Tabela 64: Opisne statistike

Stevilo | Povprégna | Standardni
vrednost odklon
MK16 27 5,1481 1,32153
MK17 27 4,3704 1,69043
MK18 27 4,8148 1,68790
MK19 27 47778 1,52753
MK20 27 4,5556 1,25064
Vir: Anketa.

Test ustreznosti za izvedbo faktorske analize premenljivkah, ki se navezujejo na

medfunkcijsko koordinacijo.

Tabela 65: KMO in Bartlett Test

Kaiser-Meyer-Olkin koeficient ,66p

Bartlett Test Chi-kvadrat 64,484
Stopinje prostosti 10
Stopnja zn&lnosti ,000

Vir: Anketa.

Tabela 66: Komunalitete

Zacetne Ekstrakcijd
MK16 425 ,380
MK17 , 7184 ,684
MK18 ,830 ,818
MK19 ,657 ,660
MK?20 ,207 ,168

Metoda ekstrakcije: Principal Axis Factoring.

Vir: Anketa.
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Tabela 67: Prikaz izeanov lastnih vrednosti pri faktorski analizi — medkkcijska

koordinacija.

Zacetne lastne vrednosti

Skupna variabilnost merjenih

spremenljivk

Faktor - - - - = .
Skupaj Delez | Kumulativ| Skupaj Delez | Kumulativ
variance ni delez variance ni delez
1 3,080 61,605 61,605 2,710 54,205 54,205
2 ,823 16,461 78,066
3 ,666 13,318 91,384
4 ,335 6,697 98,081
5 ,096 1,919 100,000

Metoda ekstrakcije: Principal Axis Factoring.

Vir: Anketa.

Tabela 68: Matrika faktorjev

Faktor

1

MK16 ,616
MK17 ,827
MK18 ,904
MK19 ,812
MK20 410

Metoda ekstrakcije: Principal Axis Factoring.
Izlocen 1 faktor. Zahtevanih 7 ponovitev.

Vir: Anketa
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DOLGOROCNA NARAVNANOST

Spremenljivke, ki sodijo v okvir dolgoéoe naravnanosti, Stevilo podatkov za posamezno
spremenljivko, povpra vrednost spremenljivke in standardni odklon.

Tabela 69: Opisne statistike

Stevilo Povpréna | Standardni
vrednost odklon
DN21 27 3,3704 1,64429
DN22 27 4,4074 1,67008
DN23 27 5,8889 1,21950
Vir: Anketa.

Test ustreznosti za izvedbo faktorske analize premenljivkah, ki se navezujejo na
dolgora@no naravhanost.

Tabela 70: KMO in Bartlett Test

Kaiser-Meyer-Olkin koeficient 0,43)
Bartlett Test Chi-kvadrat 9,287
Stopinje prostosti 3
Stopnja znélnosti 0,026
Vir: Anketa.

Tabela 71: Komunalitete

Zacetne
DN21 172
DN22 318
DN23 ,205

Metoda ekstrakcije: Principal Axis Factoring.
Vir: Anketa.
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Tabela 72: Prikaz iztanov lastnih vrednosti pri faktorski analizi — dotgcna naravnanost.

Zacetne lastne vrednosti
Faktor Skupaj Delez | Kumulativ
variance ni delez
1 1,565 52,176 52,176
2 ,998 33,263 85,438
3 437 14,562 100,000

Metoda ekstrakcije: Principal Axis Factoring.

Vir: Anketa.

Matrika faktorjev

Program je posku3al izlii 1 fator. Sele v 9999 ponovitvi je komunalitesaremenljivke

presegla 1. Ekstrakcija je bila prekinjena.

USMERJENOST K DOBI CKU

Spremenljivke, ki sodijo v okvir usmerjenosti k détu, Stevilo podatkov za posamezno
spremenljivko, povpra vrednost spremenljivke in standardni odklon.

Tabela 73: Opisne statistike

Stevilo Povpréna | Standardni
vrednost odklon
uUD23 27 4,9259 1,97924
ubD24 27 4,9630 1,37229
UD25 27 3,0741 1,56711
Vir: Anketa.
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Test ustreznosti za izvedbo faktorske analize premenljivkah, ki se navezujejo na

usmerjenost k dobku.

Tabela 74: KMO in Bartlett Test

Kaiser-Meyer-Olkin koeficient ,69B
Bartlett Test Chi-kvadrat 26,857
Stopinje prostosti 3
Stopnja znélnosti ,000
Vir: Anketa.

Tabela 75: Komunalitete

Zacetne Ekstrakcijg
uD23 ,524 ,690
uD24 ,361 441
UD25 ,527 ,700

Metoda ekstrakcije: Principal Axis Factoring.

Vir: Anketa.

Tabela 76: Prikaz iztanov lastnih vrednosti pri faktorski analizi — usmeaost k dohiku.

Zacetne lastne vrednosti Skupna variabilnost merjenih
spremenljivk
Faktor . - - . = -
Skupaj Delez | Kumulativ | Skupaj Delez | Kumulativ
variance ni delez variance ni delez
1 2,205 73,493 73,493 1,832 61,058 61,058
2 ,491 16,383 89,876
3 ,304 10,124 100,000

Metoda ekstrakcije: Principal Axis Factoring.

Vir: Anketa.
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Tabela 77: Matrika faktorjev

Faktor

1

uD23 ,831
ubD24 ,664
UuD25 ,837

Metoda ekstrakcije: Principal Axis Factoring.
Izlo¢en 1 faktor. Zahtevanih 8 ponovitev.
Vir: Anketa

6. PREVERBA MODELA

Tabela 78: Zanesljivost modela

Stevilo Cronbacho\f Povpré&éna| Najnizja | NajviSja | Zanesljivost
spremenljivk| koeficienta | korelacija | korelacija| korelacija] merjenja
med med med
trditvami | trditvami | trditvami

Razlikovalne komaj
prednosti 5 0,452 0,158 -0,261 0,443 sprejemijiva
Trzne znamke 2 0,910 0,836 0,836 0,836 zgledpa
Izbira trgov 7 0,909 0,608 0,173 0,893 Z29ledna
Strateski |4 0,915 0533 | 0292 0807  zglednd
odnosi s kupci
Odnos do 4 0,851 0,595 0,378 0,770 zgledna
tekmecev
Medfunkcijskal - g 0,842 0503 | 0251 0874  zglednq
koordinacija
Dolgorazna 3 0,528 0,266 | 0002 0420 Komal
naravnanost sprejemljiva
Usmerjenost K 3 0,810 0,601 | 0551 0696  zglednd
dobicku
Vir: Anketa

7-32



7. PREIZKUS DOMNEYV O ENI ARITMETICNI SREDINI

H1: Koncept Value Based Marketing (ovrednoteno trzeje) je slovenskim trznikom
nepoznan.

Tabela 79: Opisne statistike
One-Sample Statistics

N Mean Std. Std.
Deviation| Error
Mean

Koncept value
based marketing je
slovenskim

trznikom nepoznan

27 0,3704 0,4921 0,9471

Vir: Anketa

Tabela 80: t-test za preverjanje prve hipoteze
One-Sample Statistics

Test Value =0
95% Confidence
Interval of the
Difference
Sig. (2- Mean
t df tailed) | difference| Lower | Upper
Koncept value baseq
marketing je 3,911 26 0,001 0,3704| 0,175f  0,5690
slovenskim trznikom
nepoznan
Vir: Anketa
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H2: Koncept Value Based Marketing Se ni vpeljan slovenskih podijetjih.

Tabela 81: Opisne statistike

One-Sample Statistics

N Mean Std. Std.
Deviation| Error
Mean
Koncept value
based marketing je 27 0,3704 | 0,4921| 0,947}
slovenskim
trznikom nepoznan

Tabela 82: t-test za preverjanje prve hipoteze
One-Sample Statistics

7-34

Test Value =0
95% Confidence
Interval of the
Difference
Sig. (2- Mean

t df tailed) difference | Lower Upper
Koncept value
based marketing je 3911 26 0,001 0,3704 0,175f 0,565(
slovenskim
trznikom nepoznan

Vir: Anketa



8. MULTIPLE REGRESIJSKE ANALIZE

Tabela 83: Multipla regresijska analiza — odvisp@emenljivka je KNJ.V.03

Odvisna spremenljivka KNJ.V.03

Neodvishe Nestandardizirani Stand.

spremenljiv koeficienti koeficienti

ke 5 Standardna Beta St.

napaka T zn&ilnosti

Konstanta -32.494,985 29.832,359 -1,089 0,299
RPTZ 5.215,177 3.478,699 0,556 1,499 0,162
RPOU 1.115,457 3.246,706) 0,138 0,344 0,738
RPVS -1.106,560 2.705,402 -0,129 -0,409 0,690
RPVI 1.720,188 2.658,758 0,218 0,647 0,531
RPOK -2.234,638 4.740,647 -0,215 -0,471 0,647
TZ -4.227,465  3.215,045 -0,557 -1,315 0,215
IT -5.861,147| 6.785,426 -0,532 -0,864 0,406
SO1 6.409,150 4.719,367 0,661 1,358 0,202
S0O2 8.155,146 9.554,937 0,660 0,854 0,412
oDT 3.563,825 6.724,782 0,296 0,530 0,607
MK -5.694,874| 7.259,747 -0,472 -0,784 0,449
DN21 1.849,892 3.328,677 0,214 0,556 0,590
DN22 -4.431,186 4.983,699 -0,521 -0,889 0,393
DN23 2.747,068 5.817,281 0,236 0,472 0,646
uD 1.233,826 5.732,999 0,123 0,215 0,834
Vir: Anketa
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Tabela 84: Multipla regresijska analiza — odvisp@emenljivka je TRZ.V.03

Odvisna spremenljivka ¥RZ.V.03

Neodvisne Nestandardizirani Stand.
spremenljiv koeficienti koeficienti
ke 5 Standardna Beta St.
napaka T zn&ilnosti
Konstanta 47.388,705 38.153,579 1,242 0,240
RPTZ 7.862,368 4.449,023 0,460 1,767 0,105
RPOU -5.087,341 4.152,319 -0,347 -1,225 0,246
RPVS -1.378,758 3.460,027 -0,088 -0,398 0,698
RPVI -568,292]  3.400,373 -0,040 -0,167 0,870
RPOK 5.591,282 6.062,969 0,295 0,922 0,376
TZ -6.237,677] 4.111,826 -0,451 -1,517 0,157
IT 1.889,133 8.678,103 0,094 0,218 0,832
SO1 6.531,070 6.035,753 0,370 1,082 0,302
SO2 -26.249,93% 12.220,122 -1,165 -2,148 0,055
OoDT 1.363,663 8.600,543 0,062 0,159 0,877
MK 9.265,908| 9.284,728 0,422 0,998 0,340
DN21 -10.581,486 4.257,154 -0,672 -2,486 0,030
DN22 15.287,449 6.373,816 0,986 2,398 0,035
DN23 -14.995,608 7.439,912 -0,706 -2,016 0,069
uD 13.276,348 7.332,120 0,724 1,811 0,098
Vir:Anketa
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Tabela 85: Multipla regresijska analiza — odvispeemenljivka je DOBIEKO03

Odvisna spremenljivka BOBICEK03

Neodvisne Nestandardizirani Stand.

spremenljiv koeficienti koeficienti

ke 5 Standardna Beta St.

napaka T zn&ilnosti

Konstanta -0,35¢ 3,603 -0,100 0,923
RPTZ 0,847 0,431 0,681 1,963 0,081
RPOU 0,241 0,417 0,207 0,579 0,577
RPVS 0,047 0,344 0,041 0,136 0,895
RPVI 0,220 0,333 0,193 0,662 0,524
RPOK -0,989 0,646 -0,715 -1,531 0,160
TZ -0,350 0,391 -0,336 -0,895 0,394
IT -1,284 0,873 -0,871 -1,471 0,175
SO1 0,322 0,587 0,243 0,548 0,597
SO2 1,214 1,200 0,712 1,011 0,338
OoDT 0,967 0,821 0,588 1,178 0,269
MK -0,620 0,951 -0,388 -0,653 0,530
DN21 -0,314 0,408 -0,258 -0,770 0,461
DN22 0,408 0,620 0,356 0,659 0,527
DN23 -0,287 0,734 -0,186 -0,392 0,704
uUD 0,565 0,723 0,413 0,782 0,454
Vir: Anketa
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Tabela 86: Multipla regresijska analiza — odvispeemenljivka je DON.INV.03

Odvisna spremenljivka BON.INV.03

7-38

Neodvisne Nestandardizirani Stand.
spremenljivke koeficienti koeficienti

5 Standardna Beta St.

napaka T zn&ilnosti

Konstanta 1,963 3,140 0,625 0,559
RPTZ 0,339 0,280 0,384 1,212 0,280
RPOU -0,069 0,291 -0,083 -0,236 0,823
RPVS 0,395 0,245 0,468 1,612 0,168
RPVI 0,176 0,326 0,210 0,541 0,612
RPOK -0,412 0,432 -0,393 -0,955 0,384
TZ 0,098 0,372 0,127 0,263 0,803
IT 0,748 1,508 0,731 0,496 0,641
SO1 -0,965 1,006 -1,021 -0,959 0,382
SO2 0,314 0,874 0,263 0,360 0,734
OoDT -0,289 0,954 -0,251 -0,303 0,774
MK 0,619 1,138 0,507 0,544 0,610
DN21 -0,254 0,286 -0,278 -0,890 0,414
DN22 1,516 1,136 1,766 1,335 0,239
DN23 -1,580 1,259 -1,272 -1,256 0,265
uD 0,266 0,642 0,268 0,415 0,695
Vir: Anketa




Tabela 87: Multipla regresijska analiza — odvispeemenljivka je EVAO3

Odvisna spremenljivka EVA03
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Neodvisne Nestandardizirani Stand.
spremenljivke koeficienti koeficienti
5 Standardna Beta St.
napaka T zn&ilnosti
Konstanta 6,461 1,130 5,721 0,029
RPTZ 0,534 0,113 0,739 4,744 0,042
RPOU 0,280 0,199 0,439 1,406 0,295
RPVS -0,121 0,179 -0,157 -0,677 0,568
RPVI 0,645 0,197 0,988 3,272 0,082
RPOK 0,365 0,248 0,451 1,474 0,278
TZ 0,527 0,148 0,810 3,562 0,071
IT 0,133 0,697 0,162 0,191 0,866
SO1 -1,081 0,371 -1,410 -2,910 0,101
SO2 -0,74Q 0,309 -0,767 -2,396 0,139
OoDT -0,849 0,321 -0,912 -2,645 0,118
MK 0,607 0,400 0,592 1,518 0,268
DN21 -0,651 0,111 -0,800 -5,880 0,028
DN22 0,950 0,447 1,309 2,125 0,167
DN23 -1,473 0,460 -1,547 -3,205 0,085
ub 1,033 0,332 1,299 3,116 0,089
Vir: Anketa




Tabela 88: Multipla regresijska analiza — odvisp@emenljivka je D.KNJ.V.03

Odvisna spremenljivka B.KNJ.V.03

Neodvisne Nestandardizirani Stand.

spremenljiv koeficienti koeficienti

ke B Standardna Beta St.

napaka T znailnosti

Konstanta 3,729 2,711 1,376 0,241
RPTZ 0,398 0,269 0,463 1,477 0,214
RPOU 0,952 0,487 1,231 1,952 0,123
RPVS 0,434 0,407 0,504 1,067 0,346
RPVI 0,564 0,460 0,732 1,227 0,287
RPOK -0,556 0,566 -0,599 -0,983 0,381
TZ 0,191 0,334 0,266 0,572 0,598
IT -2,079 1,760 -2,214 -1,181 0,303
SO1 0,261 0,931 0,290 0,281 0,793
S0O2 0,386 0,737 0,354 0,523 0,628
oDT 0,318 0,737 0,295 0,431 0,689
MK -0,907 0,989 -0,774 -0,917 0,411
DN21 -0,345 0,241 -0,384 -1,431 0,226
DN22 -0,382 1,118 -0,443 -0,342 0,750
DN23 0,210 1,101 0,187 0,190 0,858
ubD 1,031 0,821 1,132 1,256 0,278
Vir: Anketa
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Tabela 89: Multipla regresijska analiza — odvispeemenljivka je DTVO03

Odvisna spremenljivka BTV03

Neodvisne Nestandardizirani Stand.
spremenljivke koeficienti koeficienti
5 Standardna Beta St.
napaka T zn&ilnosti
Konstanta 9,054 3,187 2,841 0,036
RPTZ 0,087 0,313 0,089 0,278 0,792
RPOU -0,206 0,586 -0,219 -0,351 0,740
RPVS 0,451 0,261 0,442 1,724 0,145
RPVI 0,219 0,407 0,238 0,537 0,614
RPOK 0,471 0,412 0,423 1,144 0,305
TZ 0,414 0,392 0,483 1,055 0,340
IT 0,978 1,974 0,862 0,495 0,641
SO1 -1,693 1,146 -1,598 -1,477 0,200
SO2 -1,475 0,878 -1,123 -1,679 0,154
OoDT -0,524 0,907 -0,409 -0,578 0,588
MK 0,504 1,138 0,356 0,443 0,676
DN21 -0,477 0,295 -0,449 -1,614 0,167
DN22 1,995 1,281 2,006 1,558 0,180
DN23 -2,288 1,337 -1,687 -1,712 0,148
ub 1,406 0,830 1,276 1,693 0,151
Vir: Anketa
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5.

BIVARIATNE KORELACIJE

Tabela 90: Rezultati analize bivariatne korelacij@dvisna spremenljivka je KNJ.V.03
KV retz | rPou| revs|  revi| RPO Tz T so1]  so oD M ond onze | onzs | wp

KWV| 1000 | o408 0264 -006¢ 013 0341 0217 0404 49m| 0313| 0258 0119 000D 0043  00p0 0457
rRPTz | #0406 | 1,000] 0335 -0048 001p 0237 05p0 0447 34®| -0006| 0202 0134 -000p -0118 010  0des
RPOU 0,264 *0,335 1,000 0,036 -0,261 0,443 0,284 0,4P0 0,520 329, 0,397 0,134 -0,005 0,34y 0,137 0,447
RPVS -0,066 -0,045] 0,034 1,00 0,26 0,347 -0,159 ,06% -0,126 0,349 0,283 0,47 -0,291 -0,0p5 0,129 ,149
RPVI 0135| 0010| -0261 *0269 | 1,000] 0210 0054 0304 -00 0257 0379 34| 0027| 0006 0363 028
RPOK | #0341 | 0237| #0443 | #0347 | 0210 1,000 0073 037 03 o711 0881 6204 -0243| 0279 o026 047
TZ 0,217 *0,500 0,284 -0,159 0,054 0,078 1,000 0,5p3 0,614 333, 0,477 0,230 0,099 0,108 0,134 0,419
IT *0,404 *0,447 *0,490 0,065 0,304 *0,372 *0,503 1,000 0,690 0,50 0,57B 0,323 0,252 0,138 88,1 0,741
so1 | #0497 | *0,349 | #0520 | -0,126| -0034 #0384 | 0,614 | 0,690 | 1,000| 0588 0424 0208 0137 0362 0104 swf
s02 0313| -0006 0329 #0349 | 0257| *0,711 | 0333| *0500 | *0,588 | 1,000 0742 057 -0168 0445 0286 0447
oDT 0,258 0,202| *0,397 *0,283 *0,379 *0,581 *0,477 *0,578 *0,422 *0,742 1,000 0,715 -0,211 0,25p 0,416 0,7p7
MK 0,115 0,139 0,134 *0,470 *0,345 *0,462 0,230| *0,323 0,208| *0,576 *0,715 1,000 -0,344 0,014 0,59 0,732
pn2t | o000 -0001 0008 0290 0047 0243 00990252 | 0137 -0,163 0212 -034s 1,000 0377  0,0020,058
pN22 | o0083| -0118| #0347 | -0,095| 0008 *0279| 0108 0138 0362 %0445 | *0,250 | 0014| 0377 1,000 0420  o1f1
DN23 0,099 0,190 0,127 0,129 *0,363 0,269 0,124 0,188 0,10 0,236 *0,416 *0,599 0,002 0,420 1,00 0,47p
ub *0,357 0,298 | *0,417 0,149 0,285 *0,473 *0,449 *0,741 *0,587 *0,647 *0,757 *0,712 -0,058 0,171 *0,476 1,000

Legenda:

*

Vir: Anketa

stopnja znalnosti < 0,05,
xXx korelacijski koeficient je statigino znd&ilen in povezava je srednje .
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Tabela 91: Rezultati analize bivariatne korelacijedvisna spremenljivka je TRZ.V.03
TRZ.
V.03 RPTZ RPOU RPVS RPVI RPOK TZ IT SO1] Sloy: OD] MK DN2L DN22 DN23 ub

TRZ.
V.03 1,000 0,408 0,311 -0,07 -0,10 0,3%0 0,0p5 0,211 ,3090 0,140 0,225 0,236 -0,32y 0,017 0,1p2 0,481
RPTZ *0,408 1,000 0,335 -0,044 0,01 0,237 0,5p0 0,447 349, -0,006 0,202 0,139 -0,001L -0,118 0,10 0,498
RPOU 0,311 0,335 1,000 0,03p -0,2 0,443 0,284 90,4 0,520 0,329 0,397 0,13 -0,005 0,347 0,127 0,417
RPVS -0,070 -0,045 0,034 1,00 0,2 0,3%7 -0,159 ,06©| -0,126 0,349 0,283 0,47 -0,291 -0,0p5 0,129 ,149
RPVI -0,107 0,010 -0,261 0,26 1,00 0,210 0,064 304, -0,034 0,257 0,379 0,34 0,037 0,006 0,363 50,p8
RPOK *0,350 0,237 0,443 0,341 0,21 1,000 0,073 0,372 8408 0,711 0,581 0,467 -0,24 0,279 0,269 0,473
TZ 0,005 0,500 0,284 -0,15 0,05 0,013 1,0po 0,%030,614 0,333 0,477 0,23 0,09p 0,108 0,14 0,449
IT 0,211 0,447 0,490 0,064 0,30 0,372 0,5p3 1,000 0,690 0,500 0,578| 0,32 0,25p 0,138 0,188 0,J41
SO1 0,309 0,349 0,520 -0,12 -0,03 0,3p4 0,614 900,p 1,000 0,588 0,422 0,20: 0,137 0,362 0,104 0,p87
S02 0,140 -0,006 0,329 0,34 0,24 0,711 0,333 00,60 0,588 1,000 0,742 0,57 -0,163 0,445 0,236 0,947
oDT 0,225 0,202 0,397 0,28 0,37] 0,581 0,477 0,5780,422 0,742 1,000 0,71 -0,21p 0,2%0 0,416 0,157
MK 0,236 0,139 0,134 0,470 0,34 0,442 0,280 0,323 0,208 0,576 0,715] 1,00 -0,344 0,014 0,5P9 0,J12
DN21 0,3;—7 -0,001 -0,005 -0,291 0,027 -0,24B 0,099 0,2p2 0,137-0,163 -0,212 -0,344 1,00 0,377 0,002 -0,0p8
DN22 0,077 -0,118 0,347 -0,09 0,00 0,2y9 0,308 13®, 0,362 0,445 0,25Q 0,01 0,397 1,0p0 0,420 o7l
DN23 0,152 0,190 0,127 0,12 0,34 0,269 0,124 8,18 0,104 0,236 0,416 0,59 0,002 0,420 1,000 0,476
ub *0,381 0,298 0,417| 0,14 0,28p 0,473 0,449 0,741 870, 0,647 0,757 0,712 -0,05 0,171 0,4f6 1,4oo

Legenda:

*

Vir: Anketa

stopnja znalnosti < 0,05,
xxx korelacijski koeficient je statistho zn&ilen in povezava je srednje K.
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Tabela 92: Rezultati analize bivariatne korelacijelvisna spremenljivka je DOBEKO03
QOBI
gEKO RPTZ RPOU RPVS RPVI RPOK TZ IT SO1] Sloy: OD7 MK DNZJL DN22 DN23 ub

QOBI
gEKO 1,000 0,194 0,263 0,067 0,15p 0,367 0,2B3 0,151 090, 0,500 0,496 0,293 -0,224 0,371 0,214 0,325
RPTZ 0,194 1,000 0,343 -0,058 0,03 0,286 0,911 54,4 0,348 -0,018 0,201 0,13 0,019 -0,126 0,189 0,p9
RPOU 0,263 0,343] 1,00 -0,01f -0,13 0,4p4 0,280 560, 0,489 0,307 0,40Q 0,128 0,156 0,357 0,128 0,po7
RPVS 0,067 -0,053, -0,017 1,00p 0,34 0,3¢5 -0,184 ,060( -0,163 0,341 0,274 0,46[ -0,267 -0,1112 0,127 ,13D
RPVI 0,156 0,032 -0,130 0,34 1,000 0,278 0,065 99, 0,028 0,312 0,431 0,391 -0,129 0,002 0,408 0,p44
RPOK *0,367 0,236 0,454 0,344 0,278 1,000 0,0p1 0,395 950, 0,757 0,617 0,468 -0,231 0,297 0,269 0,497
TZ 0,233 0,511 0,280 -0,184 0,05p 0,091 1,0p0 0,492 0,600 0,282 0,441 0,21 0,137 0,060 0,124 0,415
IT 0,151 0,454 0,560 0,067 0,295 0,395 0,4p2 1,000 0,709 0,495 0,573 0,327 0,254 0,117 0,1p0 0,748
SO1 0,309 0,348 0,489 -0,168 0,02 0,3p5 0,600 90,/0 1,000 0,563 0,393 0,19! 0,229 0,389 0,101 0,$65
S02 *0,500 -0,018 0,307 0,341 0,31 0,757 0,2B2 0,495 563, 1,000 0,723 0,579 -0,131 0,415 0,240 0,423
oDT *0,496 0,201 0,400 0,275 0,43 0,617 0,441 0,373 930,83 0,723 1,000 0,721 -0,19 0,211 0,426 0,143
MK 0,293 0,136 0,123 0,467 0,39 0,468 0,219 0,322 0,195 0,579 0,721 1,00 -0,34B 0,000 0,5p9 0,716
DN21 -0,224 0,019 0,154 -0,26Y -0,11 -0,281 0,137 0,254 0,229 -0,131 -0,19 -0,34] 1,000 0,430 0,011-0,017
DN22 *0,371 -0,126 0,357 -0,114 0,00 0,297 0,060 0,117 ,339D 0,415 0,211 0,004 0,43p 1,000 0,45 0,132
DN23 0,214 0,189 0,128 0,127 0,40 0,269 0,124 ®,19 0,101 0,240 0,426 0,59 0,011 0,425 1,000 0,486
ub 0,325 0,297 0,407 0,133 0,34 0,497 0,415 0,7480,565 0,623 0,743] 0,71 -0,01f7 0,132 0,486 1,400

Legenda:

*

stopnja znalnosti < 0,05,

xXx korelacijski koeficient je statigino znd&ilen in povezava je srednje .

Vir:Anketa

7-44



Tabela 93: Rezultati analize bivariatne korelacpelvisna spremenljivka je DON.INV.03
DON.I
NV.03 RPTZ RPOU RPVS RPVI RPOK TZ IT S01 SOZ oD} MK] DN2JL DN22 DN23 ubD

DON.I
NV.03 1,000 0,070 0,218 0,464 0,36p 0,539 0,1p6 0,294 8%, 0,729 0,691 0,569 -0,182 0,434 0,350 0,920
RPTZ 0,070 1,000 0,364 0,01 -0,0597 0,185 0,421 7404 0,303 -0,038 0,164 0,094 0,108 -0,096 0,131 Q0,03
RPOU 0,218 0,366 1,000Q -0,02L -0,208 0,4p1 0,287 5670, 0,490 0,295 0,444 0,185 0,091 0,294 0,178 o,p41
RPVS *0,466 0,010 -0,021] 1,00 0,476 0,439 -0,1p5 0,056 0,128 0,360 0,339 0,544 -0,434 -0,198 0,160 0,309
RPVI 0,360 -0,057 -0,208 0,47 1,000 0,175 0,000 299, -0,080 0,292 0,434 0,441 -0,103 -0,019 0,437 283,
RPOK *0,539 0,185 0,461 0,43 0,17p 1,000 0,142 0,378 470,83 0,762 0,681 0,594 -0,25Y 0,342 0,381 0,490
TZ 0,196 0,521 0,287 -0,12! 0,000 0,142 1,000 0,984 0,620 0,354 0,437 0,15 0,197 0,0%7 0,002 0,395
IT 0,294 0,474 0,567 0,054 0,298 0,378 0,584 1,0000,733 0,478 0,609 0,404 0,26p 0,103 0,268 0,305
SO1 0,285 0,303 0,490 -0,12B -0,080 0,347 0,620 330,/ 1,000 0,567 0,382 0,188 0,301 0,381 0,039 0,p34
S02 *0,729 -0,038 0,295 0,36 0,29p 0,762 0,3b4 0,478 567, 1,000 0,764 0,691 -0,164 0,439 0,3[12 0,458
oDT *0,691 0,164 0,446 0,33 0,43p 0,681 0,4B7 0,609 82,8 0,764 1,000 0,734 -0,15 0,293 0,397 0,438
MK *0,569 0,094 0,185 0,544 0,441 0,596 0,1p8 0,404 830,14 0,691 0,734 1,000 -0,34 0,072 0,485 0,426
DN21 -0,182 0,108 0,091 -0,434 -0,103 -0,257 0,197 0,260 0,301 -0,164] -0,15! -0,34p 1,000 0,3p7 0,1070,070
DN22 *0,434 -0,096 0,294 -0,19: -0,01p 0,342 0,067 0,1030,381 0,439 0,293 0,072 0,32 1,000 0,610 0,300
DN23 0,350 0,131 0,178 0,16 0,437 0,381 0,Jo2 8,26 0,039 0,312 0,397 0,48 0,107 0,610 1,000 0,432
ubD *0,520 0,234 0,441 0,20 0,28B 0,490 0,3p5 0,405 3406 0,658 0,738 0,724 0,07 0,200 0,482 1,400

Legenda:

*

Vir: Anketa

stopnja znalnosti < 0,05,
xxx korelacijski koeficient je statisino zndilen in povezava je srednje .
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Tabela 94: Rezultati analize bivariatne korelacpelvisna spremenljivka je EVA0O3

EVAO

3 RPTZ RPOU RPVS RPVI RPOK TZ IT SO1 S04 oD MK DN2JL DN22 DN23 ub
EVAO
3 1,000 0,542 0,345 0,354 0,13p 0,338 0,190 0,351 7101 0,310 0,485 0,434 -0,237 0,060 0,119 0.4
RPTZ *0,542 1,000 0,409 0,03 -0,18B 0,098 0,4p1 0,425 382, -0,094 0,033 0,019 0,302 -0,015 0,086 0,3

RPOU 0,345 0,409 1,000 -0,158 -0,250 0,481 0,328 628, 0,594 0,337 0,481 0,128 0,246 0,445 0,185 0,

RPVS 0,354 0,039 -0,153 1,00p 0,531 0,5p6 -0,488 ,009| -0,224 0,330 0,355 0,43B -0,295 -0,1115 0,128 ,100

RPVI 0,136 -0,183 -0,250 0,53 1,000 0,114 -0,137 ,2360 -0,078 0,279 0,376 0,398 0,038 0,080 0,419 18,

RPOK 0,338 0,098 0,481 0,526 0,114 1,0p0 0,438 10,83 0,386 0,802 0,658 0,611 -0,197 0,462 0,305 0,
TZ 0,190 0,451 0,328 -0,28 -0,13f7 0,038 1,000 0,%0 0,675 0,268 0,319 0,022 0,491 0,133 -0,110 0,
IT 0,351 0,425 0,628, -0,003 0,23p 0,331 0,5p7 1,000,771 0,424 0,554 0,36 0,476 0,142 0,211 0,

SO1 0,171 0,382 0,594 -0,224 -0,0718 0,36 0,475 710,f 1,000 0,518 0,407 0,21b 0,348 0,306 -0,413 0,

S02 0,310 -0,094 0,337 0,33p 0,279 0,8p2 0,268 40,42 0,518 1,000 0,781 0,721 -0,109 0,481 0,262 0,

oDT *0,485 0,033 0,481 0,354 0,37p 0,6%8 0,319 0,854 o074 0,781 1,000 0,743 0,004 0,435 0,357 0,1

MK *0,436 0,019 0,123 0,438 0,398 0,610 0,0p2 0,368 1%0,p 0,727 0,743 1,004 -0,141 0,271 0,480 0,1

DN21 -0,237 0,302 0,224 -0,29 0,038 -0,197 0,491 ,479 0,348 -0,109 0,004 -0,141L 1,040 0,171 0,220 299,
DN22 0,060 -0,015 0,444 -0,11! 0,080 0,462 0,133 14D, 0,306 0,481 0,435 0,271 0,171 1,0p0 0,714 0,
DN23 0,119 0,086 0,184 0,12 0,419 0,305 -0,410 10,2 -0,013 0,262 0,357 0,48 0,220 0,714 1,4oo 0,
ub *0,441 0,162 0,453 0,104 0,21B 0,460 0,2p1 0,790 6%0,6 0,638 0,708 0,707 0,29! 0,316 0,393 14

Legenda:
*  stopnja zndlnosti < 0,05,
xXx korelacijski koeficient je statigino znd&ilen in povezava je srednje .

Vir: Anketa
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Tabela 95

: Rezultati analize bivariatne korelacgelvisna spremenljivka je D.KNJ.V.03

DVK(Q\I; RPTZ RPOU RPVS RPVI RPOK TZ IT SO1 SO OD] MK DN2jL DN22 DN23 ub

D.KNJ

V.03 1,000 0,245 0,233 0,50 0,18p 0,282 0,1p8 0,001 0730, 0,280 0,424 0,204 -0,45¢ 0,141 0,1p2 0,470
RPTZ 0,245 1,000 0,411 0,13! -0,149 0,154 0,489 724 0,424 0,011 0,110 0,107 0,193 -0,003 0,145 0,p35
RPOU 0,233 0,411 1,004 -0,09 -0,2Q3 0,4P6 0,296 608, 0,590 0,341 0,459 0,14p 0,233 0,462 0,411 0,p46
RPVS *0,509 0,135 -0,096 1,001 0,57p 0,574 -0,0B7 0,1440,076 0,438 0,430 0,52 -0,333 -0,066 0,2p9 0,337
RPVI 0,185 -0,109 -0,203] 0,57 1,000 0,198 -0,041 ,30D 0,004 0,349 0,411 0,44y -0,001 0,113 0,465 8NP
RPOK 0,282 0,154 0,494 0,57 0,198 1,0p0 0,092 6,8 0,432 0,801 0,641 0,62 -0,1611 0,487 0,373 0,498
TZ 0,108 0,489 0,296 -0,087 -0,041L 0,092 1,000 9,56 0,683 0,368 0,416| 0,16 0,220 0,036 -0,013 0,385
IT 0,001 0,472 0,608 0,144 0,30p 0,386 0,5p5 1,000,791 0,503 0,602 0,452 0,298 0,145 0,284 0,817
SO1 -0,073 0,424 0,590 -0,07 0,004 0,4B2 0,483 910,y 1,000 0,568 0,454 0,29: 0,236 0,309 0,068 0,p06
S02 0,280 0,011 0,341 0,43 0,349 0,8p1 0,368 0,p030,568 1,000 0,799 0,76! -0,18p 0,4%5 0,388 0,488
oDT *0,424 0,110 0,459 0,43 0,411 0,641 0,416 0,602 5404 0,799 1,000 0,771 -0,121 0,388 0,396 0,438
MK 0,202 0,107 0,140 0,52Q 0,44y 0,635 0,167 0,452 0,294 0,765 0,771 1,00 -0,22B 0,256 0,5p3 0,741
DN21 0,4;;1 0,193 0,223 -0,333 -0,001 -0,16L 0,220 0,2p8 0,236:0,189 -0,121 -0,228 1,00 0,21y 0,154 0,17
DN22 0,141 -0,003 0,462 -0,06 0,113 0,487 0,086 149, 0,309 0,455 0,384 0,25 0,217 1,0p0 0,103 0,p03
DN23 0,102 0,145 0,211 0,22 0,465 0,3Y3 -0,d13 84,2 0,068 0,338 0,396 0,52 0,154 0,703 1,000 0,p47
ub 0,070 0,235 0,446 0,237 0,287 0,498 0,385 0,3170,606 0,688 0,738 0,741 0,14 0,303 0,447 1,900

Legenda:
*

stopnja znalnosti < 0,05,
xxx korelacijski koeficient je statisino zndilen in povezava je srednje .

Vir: Anketa
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Tabela 96: Rezultati analize

bivariatne korelacpelvisna spremenljivka je DTV03

PTVO3 | rprz | RPou| Rrevs| repvi| RrPod Tz T soi] sod op md  onzk onz2 | on2z | up

DTVO3 I 1000 | o008 o166 043 027 0419 -00p4 0180 ,11®| 0320| 0550 0437 -0216 0142 0267  04e2
RPTZ 0098| 1,000 0393 00sL -0,04 014 0d14 7ok 0303| -0032 0164 0128 01k -0108 0439 b4
RPOU 0166 0393 1,000 -009F -0,1d 04B3 0294 60m| 0567| 0335 0459 014D 0214 0483 0412 of4e
revs | #0436 | o051 -0007 100§ o5tk 0532 -01p3 04200017 | 0451| 0372 0493 0260 0007 02p1 0416
RPVI 0273| -0041] -0191 0514 1040 o02{9 0007 ,318| -0040| 0318 0431 0451 -0040 0050 0460 290,
rrok | #0420 | 0104 0493 0522 0216  10d0 o016 0394 7e0 0767| 0651 0624 -0188 0411 0370 0402
1z 0024 | 0514 0204 -0123 0007 0116 1000 705 0605| 0336 043 0176 o01m  00p4 -0di1  0po0
I 0180 | 0474 0607 0124 0313 0394 0570  10000,739 | 0485| 0606 0455 026D 0108 0284 0418
so1 0115 0303 0567 -001f  -0,04 036 0605 73| 1,000 05771 038§ o268 0218 0362 0de4  ofes
S02 0320 -0032 033 o451 03] 0757 0336 sope 0577| 1000 075 0740 -0156 0468 034 0473
obT 0550 | 0164| 0455 0374 0431 0631  04B6 06406 8®B 0756| 1,0000 o76d -0157 0304 0391 06
MK 0437 | 0123 0140 0493 0451 0626 0176 0455 6P 0749| 0768 1,000 0,23 0223 05p2 02
on2t | -0215| o104] 0214 0269 0040 0188 oir10260 | o0278| -0156| -0157 -023 1040 0270  0,1480,128
DN22 0142| -008] 0433 o000 o00d0 o041 ode4 o)1 0362 0468 0304 0228 0270  1,0p0 0865 065
DN23 0267| 0130 0214 0220 o040 0370 -0dil 80P 0064| 0334 0391 0522 0148  o06p5 1,000 046
) 0492 | 0244| 0446 0214 0204 0502 0300 0818 68 0673| 0736 0744 0128 0285 046 1400

Legenda:

*

stopnja znalnosti < 0,05,

xxx korelacijski koeficient je statisino zndilen in povezava je srednje ¥ra.

Vir: Anketa
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Tabela 97: Slovar

Customer Relationship Management = CH

RIRavnanje odnosov s kupci

Demand Driven Approach

Napoved posameznih postavk z napoved|
prihodkov

o

Discounted Cash Flow = DCF

Diskontirani denarni tok

Earnings Before Interest and Taxes = EBI

T  Prihquikd znizanjem za obresti in davi

e

Economic Value Added = EVA

Ekonomska dodana vretinos

Free Cash Flow = FCF

Prosti denarni tok

Invested Capital = IC

Investiran kapital

Weighted Avarage Cost of Capital = WAGC

C Tehtanopyesje stroSkov kapitala

Net Present Value = NPV

Neto sedanja vrednost

Nett Operating Profit Less Adjusted Taxes
NOPLAT

; F:>rilagojeni dohiek iz poslovanja

Product Development management = PD

M Ravnanjeetkizith storitvami

Residual Income

Preostanek diiai

Return on Invested Capital = ROIC

Donos na invastkapital

Return on Investment = ROI

Kazalnik donosnosti blalo

Strategic Management

Stratesko upravljanje in poslovodenje
podjetij

Supply Chain Management = SCM

Ravnanje z verigagdnosti

Value Based Marketing

Ovrednoteno trzenje
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