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Predgovor zborniku radova

Ova konferencija organizirana je s ciljem razvoja znanosti i prakse iz po-
dručja računovodstva i menadžmenta u užoj i široj regiji u kojoj živimo. Kao 
što se može vidjeti iz referata koji se nalaze u Zborniku, odaziv autora iz svih 
krajeva regije je sjajan. Iako je sve bilo u iznimno kratkom vremenu, autori su 
se potrudili da napišu i pošalju radove. Može se primijetiti da svi radovi nisu 
na istoj razini izvrsnosti. No to ne treba zabrinjavati. Konferencija i služi tome 
da autori postupno napreduju u pisanju znanstvenih i stručnih radova i stal-
no podižu njihovu kvalitetu. Konačno, radovi koji imaju najveću izvrsnost bit 
će objavljeni u časopisu „Accounting and Management“ na engleskom jeziku. 
Zahvaljujem se recenzentima koji su dobro odradili recenzije, možda i „predo-
bro“, ali i to će s vremenom i iskustvom u budućnosti bolje funkcionirati. Ono 
što želim naglasiti jest da je ova konferencija NAŠA zajednička stvar, a ne stvar 
nekog pojedinca. Moja je uloga u tome bila samo motivirati prave ljude da 
zajedno naprave pravu stvar, a to je ova konferencija. Zbog toga uspjeh ove 
konferencije treba shvatiti kao naš zajednički uspjeh. 

Uvjeren sam da naša suradnja donosi dobrobit cijeloj regiji i da smo ovom 
konferencijom i ovim Zbornikom dali svoj doprinos znanosti i praksi, ali samo 
za ovu godinu. Sljedeće godine sve treba ponoviti i ponovo dati svoj doprinos.

Glavni urednik: prof. dr. sc. Vinko BELAK 
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STANJE I MOGUĆNOSTI UNAPREĐENJA KVALITETA 
FINANSIJSKOG IZVJEŠTAVANJA U DOO 
DRUŠTVIMA U CRNOJ GORI

Ana Lalević Filipović, Selma Demirovic
Ekonomski fakultet Podgorica, Univerzitet Crne Gore

SAŽETAK
Početkom 21.vijeka Crna Gora je posebnu pažnju posvetila unapređenju kva-

liteta finansijskog izvještavanja u cilju jačanja zakonskog i institucionalnog okvira, 
ali i harmonizaciji svog zakonodavstva sa Direktivama EU. Cilj ovog rada usmjeren 
je na istraživanje transparentnosti i kvaliteta finansijskih izvještaja na primjeru 50 
društava sa ograničenom odgovornošću u Crnoj Gori.  U radu će fokus biti na anali-
zi postojeće situacije u dijelu percepije efekata objavljivanja finansijskih izvještaja 
iz ugla menadžera i zaposlenih, zatim na praksi postojanja sistema internih kon-
trola i interne revizije, revizorskog komiteta i sprovođenja eksterne revizije u na-
vedenim privrednim društvima. Na osnovu dobijenih rezultata identifikovaćemo 
kritične tačke u polju kvaliteta finansijskog izvještavanja, i dati preporuke na nivou 
cijele ekonomije, ali i direktno menadžerima ovih društava u pogledu unaprijeđe-
nja transparetnosti i kvalitativnih karakteristika finansijskih izvještaja, odnosno 
interne revizije i sistema internih kontrola, kako bi se stvorila adekvatna osnova za 
dalji razvoj crnogorske ekonomije.

Ključne riječi: �nansijski izvještaji, revizija, sistem internih kontrola, društva 
sa ograničenom odgovornošću, Crna Gora.

UVOD

Poslovno okruženje u kome obaveznik izvještavanja obavlja svoju privred-
nu aktivnost, već duži niz decenija trpi brojne izmjene, podstaknute u prvom 
redu: globalizacijom  privređivanja, ekspanzijom tržišta kapitala, kao i već duži 
period prisutne i nažalost još uvijek aktuelne  �nansijski krize. Navedeni činioci 
ne samo da su doprinijeli promjeni poslovnog ambijeta izvještajnog entiteta i 
korisnika izvještaja, već su nametnuli potrebu preispitivanja, a kasnije i neop-
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hodnost revizije ciljeva i kvalitativnih karakteristika na kojima su dugo vreme-
na počivali instrumenti �nansijskog izvještavanja. 

Polazeći od navedenog, osnovni cilj rada da, teorijskim osvrtom na cilj i 
kvalitativne karakteristike �nansijskih izvještaja utemeljene od strane profe-
sionalnih računovodstvenih tijela, sagleda utkanost istih u crnogorski raču-
novodstveni normativni okvir, kao i da uzimajući u obzir DOO, kao značajnu 
pravnu formu preduzeća identi�kuje problematična područja �nansijskog iz-
vještavanja. Smatramo da bi sprovođenjem reformi u domenu uočenih kritič-
nih područja bilo moguće unaprijediti disciplinu entiteta izvještavanja kao i 
povećati informativnost njihovih primarnih korisnika, promovisati e�kasnost 
tržišta, čime bi se na (in)direktan način poboljšao kvalitet �nansijskog izvješta-
vanja, smanjile zloupotrebe, poboljšala i unaprijedila korporativna kultura sa 
krajnjim efektom izraženim u transparentnijem i korektnijem pristupu podaci-
ma i informacijama od strane svih zainteresovanih lica. 

Rad je strukturiran tako, da se uz uvod i zaključak, njegov cilj i svrha obra-
zlažu kroz dva dijela. Prvi dio razrađuje teorijski okvir cilja, korisnika i kvalitativ-
nih karakteristika �nansijskog izvještavanja, kao i uređenost zakonskog i insti-
tucionalng okvira �nansijskog izvještavanja DOO u Crnoj Gori. Drugi dio rada 
se fokusira na praktičnu dimenziju obrazložene teorijske problematike, gdje 
će se na bazi anketnog istraživanja na uzorku od 50 DOO kompanija u Crnoj 
Gori, sagledati, odnosno ocijeniti kvalitet �nansijskog izvještavanja sa aspekta 
fundamentalnih karakteristika, sa namjerom da se uoče „kritična“ područja, te 
u tom dijelu, da se pokušaju dati preporuke sa krajnjim efektom izraženim u 
nastojanju popravljanja i poboljšanja informacione moći �nansijskih izvještaja, 
posebno u dijelu poslovno-�nansijskog odlučivanja. 

1. CILJ I KVALITATIVNE ODREDNICE INSTRUMENATA ZA 
FINANSIJSKO IZVJEŠTAVANJE

Adekvatna evaluacija bilo kog pravnog oblika preduzeća, pa i DOO je zna-
čajno determinisana postojanjem kontinuiranog povjerenja u vjerodostojno 
prezentovane �nansijske izvještaje, što podrazumijeva da u praksi i politici 
kompanije postoji tradicija objavljivanja poštenih podataka �nansijskog izvje-
štavanja. Navedene komponente su od fundamentalne važnosti za percepciju 
kompanije, čime se na indirektan način uliva povjerenje u e�kasnost izvršnih 
struktura i sužava prostor eventualnim zloupotrebama (posebno u dijelu insaj-
der trgovanja). S obzirom na činjenicu da rast značaja izgradnje i promovisanja 
e�kasnog tržišta kapitala u svijetu danas dobija sve veći primat, to je neminov-
no uticalo i na izmjenu postojećeg cilja �nansijskog izvještavanja opšte namje-
ne u dijelu korisnika kao i informacione ponude. Navedena modi�kacija je data 
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u  Konceptualnom okviru �nansijskog izvještavanja 2010 gdje se ističe da je cilj 
pružiti takav informacioni sadržaj o obavezniku izvještavanja koji je koristan po-
stojećim i potencijalnim investitorima, povjeriocima i zajmodavcima (dakle sužen 
je broj korisnika informacija) u donošenju odluke (kupovina, prodaja, držanje 
kapitala i dužničke instrumente, odobrenje kredita ili druge vrste pozajmice i 
sl.) o tome da li da daju sredstava entitetu, uz napomenu da korisnik �nansijskih 
informacija ne može zahtijevati od izvještajnog entiteta da mu pruži direktne 
informacije o ulaganju ili davanju sredstava, već se prilikom odlučivanja mora 
osloniti na informacioni sadržaj �nansijskih izvještaja opšte namjene.  

Ističemo da revidirani Konceptualni okvir �nansijskog izvještavanja 2010, 
ne samo da mijenja cilj �nansijskog izvještavanja, nego uvodi određene no-
vine u domenu njihovih kvalitativnih obilježja. Zapravo, dok je prema starom 
konceptualnom okviru �nansijskog izvještavanja jednak značaj dat svim kva-
litativnim karakteristikama (razumljivost, važnost, pouzdanost i uporedivost), 
novi revidirani konceptualni okvir dijeli kvalitativne karakteristike na funda-
mentalne (relevantnost i vjerodostojna prezentacija (ranije pouzdanost)) i one 
koje treba da unaprijede fundamentalne karakteristike (uporedivost, blagovre-
menost, provjerljivost i razumljivost). Pored navedenih, funkcija unapređenja 
osnovnih karakteristika �nansijskih izvještaja dodijeljena je blagovremenosti 
(pravovremenost) koja se prema Konceptualnom okviru iz 1989.godine navo-
dila kao ograničenje relevantnih i pouzdanih informacija. Dakle, zapaža se da 
dolazi do određenih strukturnih izmjena kvalitativnih karakteristika �nansij-
skih izvještaja u odnosu na ranije, uz napomenu da pored uporedivosti, ra-
zumljivosti i blagovremenosti zadatak unapređenja fundamentalnih karakte-
ristika �nansijskih izvještaja biva takođe povjeren i proverljivosti, kao novom 
obilježju koje nije egzistiralo u ranijem konceptualnom okviru1. 

U kontekstu iznijetog, zapaža se da je izmjena cilja �nansijskog izvješta-
vanja prouzrokovala strukturne i suštinske promjene kvalitatativnih odredni-
ca informacije, sve sa ciljem povećanja povjerenja u iste,  sužavanja prostora 
u njihove eventualne zloupotrebe, otklanjanja zabluda, odnosno smanjenja 
troškova donošenja odluka o optimalnoj alokaciji resursa i sl. U tom smislu, 
iskustva mnogih razvijenijih zemalja ukazuju da je u domenu računovodstve-
ne regulative neophodno izvršiti harmonizaciju i standardizaciju �nansijskog 
izvještavanja sa željom dobijanja zadovoljavajućih efekata, pa se stoga u po-
sljednje vrijeme u Crnoj Gori aktuelizuju aktivnosti po pitanju računovodstva 
i očito čine sve veći kontinuirani napori u pravcu usaglašavanja normativne 
regulative Crne Gore sa zahtjevima EU.

1  Ističemo da istaknute karakteristike unapređuju fundamentalne atribute finansijskih izvještaja kako pojedinačnim 
dejstvom, tako i u kombinaciji.
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1.2. REFORMA NORMATIVNE OSNOVE FINANSIJSKOG 
IZVJEŠTAVANJA U CRNOJ GORI 

Usklađenost normativne osnove �nansijskog izvještavanja Crne Gore sa 
normativnom osnovom �nansijskog izvještavanja EU, ima za cilj stvaranje 
standardizovane osnove i harmonizovanih principa u domenu kvalitativnih  
fundamentalnih i unapeđujućih odrednica �nansijskog izvještavanja, sa ciljem 
izgradnje povjerenja u �nansijske izvještaje, što bi predstavljalo vjerodostoj-
nu osnovu za donošenje poslovnih odluka. U tom dijelu, Crna Gora je shvatila 
relevantnost navedenog, tako da se nakon boravka tima Svjetske Banke 2006.
godine i nakon pisanja ROSC-ovog izvještaja2 priključila dugoročnom regio-
nalnom programu Svjetske banke (REPARIS3). 

U kontekstu toga, kako se računovodstvena zakonska regulativa Crne 
Gore mora uskladiti za Direktivom EU (posebno IV, VII i VIII Direktiva koje ure-
đuju oblast računovodstva i revizije) nadležni organi u Crnoj Gori su veoma 
ozbiljno shvatili preporuke ROSC-ovog izvještaja, te su svoje težnje usmjerili u 
pravcu konkretizacije istog.  Stoga, jedan od glavnih razloga izmjene i dopune 
Zakona o računovodstvu i reviziji (ZRR) iz 2005.godine je njegova neusaglaše-
nost sa acquis-em. Nove izmjene i dopune date su u ZRR koji je usvojen 2008.
godine, sadrži značajna poboljšanja u odnosu na prethodni i velikim dijelom 
se oslanja na preporuke ROSC-ovog izvještaja. Međutim, kako zakonski raču-
novodstveni okvir CG još nije dostigao onaj stepen razvoja koji je prisutan u 
ekonomski razvijenim zemljama, a u nastojanju potpunog usaglašavanja sa 
Acquis Communitaire, dat je predlog Zakona o izmjenama i dopunama ZRR u 
2011.godine4 sa namjerom otklanjanja nedostaka postojećeg, posebno u dije-
lu koji se tiče nadležne institucije (organa) kojoj se dostavljaju �nansijski izvje-
štaji, roka dostavljanja i sl. Polazeći od navedenog, mišljenja smo da Crna Gora 
u cilju unapređenja kvaliteta �nansijskog izvještavanja, danas ima utemeljene 
pouzdanije osnove koje se sprovode posredstvom određenih zakona (Zakon o 
računovodstvu i reviziji, Zakon o privrednim društvima, zakoni iz oblasti eko-
nomsko-�nanansijske i poreske regulative), kao i podzakonskih akata (uredbe, 
pravilnici)5. 

2 Reports on the Observance and Standards of Codes A&A. (Detaljnije pogledati: “Strategija i akcioni plan za una-
pređivanje finansijskog izvještavanja u Crnoj Gori”( http://www.gov.me/files/1239018029.pdf )

3  The Road to Europe: Program of Accounting Reform and Institutional Strengthening.
4 Pogledati:http://www.mf.gov.me/organizacija/racunovodstvo-i-revizija/101696/Saopstenje-Pocela-javna-

rasprava-povodom-predloga-Zakona-o-izmjenama-i-dopunama-zakona-o-racunovodstvu-i-reviziji.html
5  Pogledati sajt Ministarstva finansija (www.mf.gov.me). Navedene uredbe se donose na osnovu temeljih zakona 

računovodstvene regulative od strane nadležnih ministarstava (Ministarstva finansija).
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1.3. STANJE FINANSIJSKOG IZVJEŠTAVANJA U DOO DRUŠTVIMA  
U CRNOJ GORI

Zakon o privrednim društvima CG6 u dijelu VI (član 64 zaključno sa članom 
79) daje ključne odrednice Društva sa ograničenom odgovornosti (DOO) kao 
pravne forme društva kapitala pri čemu u članu 64, paragraf 1 ističe da „DOO 
mogu osnovati �zička ili pravna lica, ulaganjem novčanih ili nenovčanih sredsta-
va u društvo radi ostvarivanja pro�ta, a njegovi osnivači odgovaraju za obaveze 
društva, do iznosa svojih uloga. Ulozi osnivača čine početni dio društva“.

Obzirom na a�rmisanje problema kvaliteta �nansijskog izvještavanja u 
posljednjih nekoliko godina, u Crnoj Gori do sada nisu vršena slična istraži-
vanja na temu kvaliteta �nansijskih izvještaja DOO. Ankentno istraživanje je 
sprovedeno na 50 DOO društava koji posluju na prostoru Crne Gore. Cilj an-
kentnog sadržaja usmjeren je ka kreiranju zaključaka koji se odnose na per-
cepciju značaja �nansijskog izvještavanja iz ugla samog privrednog subjekta, 
kao izvještajnog entiteta. Sva pravna lica u Crnoj Gori su u skladu sa ZRR dužna 
da dostavljaju �nansijske izvještaje nadležnim organima. U procesu formiranja 
uzorka vodilo se računa da se obuhvate DOO društva koja obavljaju različite 
djelatnosti, i da su sjedišta društava ne samo iz centralnog dijela, već i iz juž-
nog i sjevernog dijela Crne Gore. Pitanja u ankentom listiću su bila zatvorenog 
tipa, pri čemu je na određena pitanja bilo moguće zaokružiti više odgovora. 
Cilj ovog istraživanja usmjeren je ka dobijanju odgovora na pitanje: Da li DOO 
društva u Crnoj Gori proces �nansijskog izvještavanja posmatraju samo kao 
zakonsku obavezu ili kao preduslov sopstvenog, a time i cjelokupnog ekonom-
skog razvoja Crne Gore?

Istraživanje je bilo usmjereno na 36% DOO društava iz južne regije Crne 
Gore, 50% društava iz centralne regije i 14%  društava sa lokacijom na sjeveru 
Crne Gore. Sama regionalna struktura uzorka je izuzetno važna, posebno ima-
jući u vidu stepen razvoja pojedinačno svake regije u poslednjoj deceniji. Od 
ukupnog broja anketiranih DOO društava 41% DOO društva obavljaju uslužnu 
djelatnost, 19% se bavi trgovinskom djelatnošću, 13% građevinskom, 9% dru-
štava proizvodnom djelatnošću, 6% posluju u oblasti turizma i hotelijerstva, 
6% se bavi �nansijskom djelatnošću, dok ostatak kompanija obavlja neke dru-
ge djelatnosti (telekomunikacije, saobraćaj i dr.)7. Odgovore na pitanja iz anke-
te dobili smo od šefova računovodstva (u 40% slučajeva), �nansijskih direktora 
(20% situacija), vlasnika DOO društva (24%), internih revizora (4%) i zaposlenih 
(12%). Obzirom da je 88% anketa popunjeno od strane lica koja bi morala biti 
u potpunosti informisana o procesu �nansijskog izvještavanja u kompaniji u 
kojoj rade, odgovore na pitanja možemo koristiti za datu analizu. 

6  Zakon o privrednim društvima (Sl. List RCG br. 06/02, Sl.list CG br. 17/07, 80/08).
7  Neka društva obavljaju istovremeno dvije djelatnosti.
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Kako je transparentnost �nansijskih izvještaja polazna tačka za dostizanje 
kvaliteta �nansijskih izvještaja, pri čemu je u uslovima današnjeg informatizo-
vanog poslovanja povećana e�kasnost u prenosu informacija, istraživali smo 
postojanje web stranica ovih DOO društava, jer je postojanje sopstvene web 
stranice najlakši vid pristupa �nansijskom izvještaju kompanije. U okviru ovog 
dijela istraživanja svega 23 DOO imaju sopstvenu web stranicu, što čini 46% 
procenata od ukupnog uzorka, dok od datog broja društava svega 9% objav-
ljuje svoje �nansijske izvještaje na web stranici. Ovo je jako bitna polaznica 
istraživanja kvaliteta �nansijskih izvještaja, jer ako samo 9% društava koja ima-
ju svoje web stranice objavljuju svojevoljno svoje izvještaje na tim stranicama, 
možemo odmah izraziti sumnju u njihovo razumijevanje značaja �nansijskog 
izvještavanja. U dijelu transparentnosti �nansijskih izvještaja posljedično 
postavljamo pitanje: ako je svega 9% društava koja imaju web stranice (što 
je svega 4% ukupnih društava) objavilo izvještaje na svojim web stranicama, 
kako onda možemo pristupiti �nansijskim izvještajima ostalih 96% društava. 
Odgovor na ovo pitanje dat je na sljedećem gra�ku:

Gra�k 2. Struktura anketiranih DOO društava po djelatnosti koju obavljaju

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

U sjedištu kompanije

Na web stranici

Dostavljaju se nadležnom organu

Lica van kompanije ne mogu pristupiti 
našim �nansijskim izvještajima

Dostavljanje �nansijskih izvještaja DOO društava

Na osnovu gra�ka možemo vidjeti da 66% društava smatraju da �nansijski 
izvještaji treba da budu dostupni od strane nadležnih organa kojima dostav-
ljaju svoje �nansijske izvještaje, što svakako ne opravdava i dodatno neobjelo-
danjivanje istih. Uočen je problem sa objavljivanjem �nansijskih izvještaja od 
strane CRPS, ali sa novim izmjenama i dopunama ZRR iz 2011.godine očekuje-
mo da će problem biti riješen. Oko 24% društava je spremno svim zaintereso-
vanim licima obezbijediti �nansijske izvještaje samo ako ta lica izvještaje po-
traže u sjedištu kompanije, a interesantno je da 6% društava smatra da njihovi 
�nansijski izvještaji ne smiju biti dostupni van kompanije. Ovakva percepcija 
�nansijskog izvještavanja kao strogo čuvane poslovne tajne preduzeća i dalje 
postoji u poslovnom ambijentu Crne Gore, pri čemu je još interesantniji poda-
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tak da smo ove odgovore dobili od �nansijskih direktora i šefova računovod-
stva datih društava. Dakle, odmah na početku istraživanja možemo postaviti 
neka ograničenja kvalitetu �nansijskih izvještaja DOO društava koja se odnose 
na njihovu nedovoljnu transparentnost8. 

Svega 30% �nansijskih izvještaja je dostupno na engleskom jeziku, dok 
66% društava nema tu praksu. Opravdavaju se činjenicom da nemaju inten-
zivnu saradnju sa inostranim partnerima i da bi kreiranje �nansijskih izvještaja 
na engleskom jeziku izazvalo samo dodatne troškove. Ovo može biti još jedna 
kritična tačka naše analize u kojoj predlažemo menadžmentu DOO društava 
razmatranje opcije objavljivanja �nansijskih izvještaja na engleskom jeziku, po 
mogućnosti na sopstvenom web sajtu, jer bi takav potez mogao da privuče 
strane investitore, a samim tim i �nansijska sredstva u Crnu Goru.

Sva društva su odgovorila potvrdno na pitanje da li se �nansijski izvješta-
ji dostavljaju u de�nisanom roku9, a možemo reći i da institucionalni okvir u 
procesu �nansijskog izvještavanja u Crnoj Gori postaje sve e�kasniji u pogle-
du blagovremnosti dostavljanja �nansijskih izvještaja, i da su od 2010.godine 
stupile na snagu kaznene odredbe za neblagovremno dostavljanje �nansijskih 
izvještaja koje sprovodi Ministarstvo �nansija Crne Gore10. 

Pouzdanost �nansijskih izvještaja je analizirana sa aspekta nezavisne veri-
�kacije vjerodostojnog prikaza informacija u �nansijskim izvještajima. Shodno 
ZRR u Crnoj Gori akcionarska društva, odnosno velika pravna lica imaju oba-
vezu da izvrše eksternu reviziju svojih �nansijskih izvještaja11. Prema tome, 
ukoliko DOO nije veliko pravno lice nema zakonsku obavezu da vrši reviziju 
�nansijskih izvještaja. Od ukupnog broja anketiranih DOO društava 7 društava 
vrši reviziju �nansijskih izvještaja redovno (na godišnjem nivou), 4 društva vrše 
reviziju čak i više puta u toku godine, 11 društava povremeno vrši reviziju, a 26 
njih nikad, dok 2 društva nisu odgovorila na ovo pitanje. Isto možemo prikazati 
sljedećim gra�kom:

8  Detaljnije o tome pogledati: „Unapređenje korporativnog upravljanja u Crnoj Gori“, Komisija za hartije od 
vrijednosti, Podgorica, jun 2009., str.219-221.

9  Pogledati: Zakon o računovodstvu i reviziji (2008), član 6, “Službeni list CG”, broj 80/08
10  Pojašnjenja radi, Ministarstvo finansija je u saradnji sa Vijećem za prekršaje, dogovorilo proceduru podnošenja 

zahtjeva za pokretanje prekršajnog postupka protiv pravnih lica i odgovornih lica u pravnom licu, koja nijesu 
dostavila godišnje (i kvartalne) finansijske izvještaje, u zakonom propisanom roku (pogledati ZRR (2008). Takođe, 
pogledati, izricanje kaznenih novčanih mjera: ZRR (2008), član 19d, paragraf 1 i 2.

11  Pogledati: Zakon o računovodstvu i reviziji (2008), član 12, “Službeni list CG”, broj 80/08
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Gra�k 3. Revizija �nansijskih izvještaja DOO društava

Na pouzdanost �nansijskih izvještaja 23% DOO društava se možemo oslo-
niti na osnovu izvršene revizije �nansijskih izvještaja, dok pouzdanost ostalih 
�nansijskih izvještaja moramo ocijeniti što na osnovu konzistentne primjene 
izabranih računovodstvenih politika, što na osnovu vjerovanja u etičko ponaša-
nje računovođa i menadžmenta. Interesantno je pomenuti da je u slučaju 8,6% 
DOO društava koji obavljaju reviziju �nansijskih izvještaja zapažena situacija da 
angažovani revizori društvu pružaju i neke druge konsalting usluge, što dodatno 
pokreće pitanje pouzdanosti revidiranih �nansijskih izvještaja.

U cilju dodatnog istraživanja pouzdanosti �nansijskih izvještaja analizira-
li smo eventualno postojanje sistema internih kontrola12 u ovim društvima, 
koji bi svakako pomogao povećanju pouzdanosti �nansijskih izvještaja u di-
jelu unaprijeđenja tačnosti i objektivnosti knjigovodstvenih podataka. Svega 
16% društava je odgovorilo potvrdno na pitanje postojanja sistema internih 
kontrola, što je opet nedovoljno za jačanje pouzdanosti �nansijskih izvještaja.

Relevantnost �nansijskih izvještaja smo posmatrali sa aspekta korišćenja 
drugih �nansijskih izvještaja iz ugla anketiranog društva. U analizi je pokazano 
da svega 26% društava prilikom svog poslovno-�nansijskog odlučivanja koristi 
�nansijske izvještaje drugih preduzeća, dok 74% društava to ne čini sljedećih 
razloga:

Tabela 1. Razlozi zbog kojih DOO društva u CG ne koriste tuđe �nansijske 
izvještaje prilikom odlučivanja

Razlog Procenat
Nedostatak povjerenja u �nansijske izvještaje 17,14%
Nemogućnost pristupa �nansijskim izvještajima 8,57%
Finansijske odluke se donose bez analize �nansijskih izvještaja 
subjekta s kojim se formira poslovni odnos 62,85%

Nije odgovorilo 11,44%

12  Pogledati: Zakon o računovodstvu i reviziji (2008), član 16e, 16f.., “Službeni list CG”, broj 80/08.
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Uporedivost �nansijskih izvještaja DOO društava možemo ocijeni-
ti na visokom nivou. Svega 8% društava nije u mogućnosti da napravi 
poređenje svojih pozicija u vremenu, dok 92% kompanija može napra-
viti uporednu analizu u vremenu, odnosno uporednu analizu sa svojim 
konkurentima, što nas upućuje na zadovoljenje ove odrednice kvaliteta 
�nansijskih izvještaja.

Na kraju, čak 76% ispitanika je odgovorilo da je cilj objelodanjivanja isti-
nitih i objektivnih �nansijskih izvještaja veća informisanost, pa s tim u vezi i 
e�kasnije odlučivanje, ali prethodna analiza nas ne bi dovela na ovaj nivo sa as-
pekta onog što se u stvarnosti i dešava. Naime, 23 kompanije ne koriste druge 
�nansijske izvještaje, jer ih smatraju nepotrebnim prilikom svog odlučivanja, 
a opet se makar 15 od njih nalazi u grupi onih koji smatraju da je objelodanji-
vanje �nansijskih izvještaja potrebno u cilju e�kasnijeg odlučivanja. Da li je 
barijera nedovoljna transparntnost ili nepovjerenje u �nansijske izvještaje, ili 
je to ipak nedovoljna svijest o značaju �nansijskih izvještaja ostaje da pokažu 
institucionalne i zakonske promjene.

ZAKLJUČAK

Finansijsko izvještavanje predstavlja najvažniju osnovu u procesu poslov-
no-�nansijskog odlučivanja. S tim u vezi, od kvaliteta datog procesa zavisiće i 
kvalitet odluka, odnosno e�kasno alociranje sredstava korisnika �nansijskih iz-
vještaja. U crnogorskoj privredi egzistira veliki broj DOO društava, pa možemo 
reći da njihovo poslovanje i e�kasnost značajno doprinose i razvoju crnogor-
ske ekonomije. U istraživanju kvaliteta �nansijskog izvještavanja DOO društa-
va u Crnoj Gori zaključili smo sljedeće:

·	Transparentnost �nansijskih izvještaja DOO društava je posledica objavljiva-
nja �nansijskih izvještaja od strane nadležnih organa kojima DOO društva 
blagovremeno dostavljaju svoje �nansijske izvještaje. U 2011.godini i daljem 
periodu se očekuje veća transparentnost �nansijskih izvještaja obzirom na 
izgradnju baze za objavljivanje svih dostavljenih �nansijskih izvještaja pu-
tem web stranice nadležne institucije (Poreske uprave, odnosno CRPS). 

·	U cilju jačanja pouzdanosti �nansijskih izvještaja DOO društava me-
nadžment ovih kompanija bi trebalo da razmisli o povremenoj ekster-
noj reviziji �nansijskih izvještaja, o uvođenju sistema internih kontrola 
i funkcije internog revizora, jer bi se na taj način povećala pouzdanost 
�nansijskih izvještaja. Trenutni pokazatelji koji se tiču pouzdanosti �-
nansijskih izvještaja pokazuju napredak u odnosu na prethodne perio-
de, ali bi ipak trebalo smanjiti broj društava koji nikada ne vrše reviziju 
�nansijskih izvještaja;
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·	Relevantnost je zapažena kao kritično polje datog istraživanja. Relativno 
mali procenat DOO društava koristi �nansijske izvještaje drugih kompa-
nija u procesu svog poslovno-�nansijskog odlučivanja, pa preporučuje-
mo društvima da u budućnosti usmjere dio svoje pažnje ka �nansijskim 
izvještajima subjekata sa kojima razvijaju poslovne odnose, jer će svaka-
ko na e�kasniji način alocirati svoja sredstva i povećati uspješnost svog 
poslovanja;

·	Uporedivost �nansijskih izvještaja je relativno zadovoljena, pri čemu je 
vremensko poređenje pozicija u �nansijskim izvještajima jednog druš-
tva jednostavnije u odnosu na prostorno poređenje pozicija između dva 
ili više društava što je i posledica različitih računovodstvenih politika 
koje primijenjuje.

Na osnovu izloženog možemo reći da najveći problem u pogledu kvali-
teta �nansijskog izvještavanja DOO društava zapažamo kod fundamentalnih 
odrednica kvaliteta (pouzdanost i relevantnost), dok je evidentan napredak u 
pogledu odrednica koje unapređuju fundamentalne karakteristike (uporedi-
vost, blagovremenost i razumljivost). Ipak, sve dok ova društva ne budu sama 
osjetila potrebu i ne budu sama zahtijevala veći nivo kvaliteta �nansijskih iz-
vještaja o postizanju željenog nivoa ne možemo ni govoriti.
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SAŽETAK 
Ravnateljstvo odnosno uprava (menadžment) poduzetnika može sastavlja-

ti i prezentirati financijsko-računovodstvena izvješća za svoje interne potrebe na 
brojne različite načine koji su najprimjereniji internim upravljačkim potrebama. 
Međutim, kad se spomenuta izvješća prezentiraju drugim korisnicima: dioniča-
rima, zajmodavcima, namještenicima, vladi i njezinim agencijama i široj javnosti 
uopće, trebaju biti u skladu s Međunarodnim standardima financijskog izvještava-
nja i Hrvatskim standardima financijskog izvještavanja. 

Cilj nam je, uvažavajući sustavno-holističko motrište, prikazati utjecaj neu-
sklađenih i/ili usklađenih potraživanja od kupaca i dugova prema dobavljačima na 
realnosti bilance poduzetnika. 

Ključne riječi: potraživanja, kupac, dugovi, dobavljač, bilanca, poduzetnik

„Financijski izvještaji trebaju fer i istinito prezentirati �nancijski položaj, �-
nancijsku uspješnost i novčane tokove poduzetnika. Fer prezentacija zahtijeva 
vjerno predočavanje učinaka transakcija i drugih poslovnih događaja, a u skladu 
s kriterijima priznavanja imovine, obveza, kapitala, prihoda i rashoda. 

Primjenom Hrvatskih računovodstvenih standarda postiže se fer i istinito pre-
zentiranje u �nancijskim izvještajima.“1

1 Hrvatski računovodstveni sustav, (Službeni i pročišćeni tekstovi za Hrvatsku). HSFI; MSFI; MRS. Tumačenja – VI. 
Naklada, RRIF-plus, Zagreb, 2010., HSFI 1.t. 1.4. i 1.5., str.11
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1. PROLEGOMENA

Promotrimo, dakle, pod ovim širokim vidikom, da, iz rečenog slijede razli-
čite datosti institucionalnog računovodstvenog okvira, – kada je riječ o (ne)
usklađenim potraživanjima od kupaca i dugova prema dobavljačima i nji-
hovog utjecaja na realnost bilance poduzetnika. 

Iz citiranih je odredaba vidljiva nedjeljiva zakonodavna trijada iz koje 
rezultira obveza poduzetnika da na nadnevak bilanciranja: 

1) �nancijsko-računovodstvena izvješća trebaju fer i istinito prezentirati 
�nancijski položaj, �nancijsku uspješnost i novčane tijekove poduzetnika,

2) fer prezentacija zahtijeva vjerno predočavanja učinaka transakcija i 
drugih knjigovodstvenih (poslovnih) događaja, a u skladu s kriteriji-
ma bilanciranja (priznavanja) imovine, dugova (obveza), glavnice (ka-
pitala), prihoda i rashoda, i 

3) primjenom Hrvatskih računovodstvenih standarda (HRS) postiže se 
fer i istinito prezentiranje u �nancijsko-računovodstvenim izvješćima 
poduzetnika.

Zanimat će nas, dakle, poglavito odgovor na krucijalno pitanje: da li je mo-
guća potpuna primjena, nedjeljive zakonodavne trijade na nadnevak bilan-
ciranja u �nancijsko-računovodstvenim izvješćima poduzetnika, u ozračju 
usklađivanja potraživanja od kupaca i dugova prema dobavljačima?

Pokušajmo, stoga, odmah na početku, otkloniti dilemu oko toga koji se 
cilj, obradom jedne takve teme želi postići. 

Izrijekom, potpuna primjena, nedjeljive zakonodavne trijade, u �nancij-
sko-računovodstvenim izvješćima poduzetnika, nije moguća!

I još nešto. 
Iz navedenog, nema izravne zakonske prisile kojom bi se obvezivalo raču-

novodstvo na usklađenje potraživanja i dugova (obveza). Međutim, preduvjet 
za istinito i objektivno iskazivanje potraživanja i dugova (obveza) je i u tome da 
se dvojbene stavke usklade. 

Prema tome, usklađuju se ona potraživanja i dugovi za koja postoji nerije-
šeni saldo – otvorena stavka. To činimo sa zamolbom druge strane kako bismo 
otklonili problem u našem, no često i u knjigovodstvu poslovnog partnera. 

Ovo usklađenje nije vezano za određeni nadnevak već se to provodi po-
stupno ili odjednom – što pak ovisi o mogućnostima ažuriranja. To može biti s 
nekim nadnevkom za potraživanja jedne vrste, s drugim nadnevkom za potra-
živanja druge vrste, itd. No bitno je da se za razdoblje do 31. XII. (što znači da 
usklađenje može biti i poslije tog nadnevka) ne ostave neriješene – otvorene 
stavke u knjigovodstvu. 



13

Petar Proklin, Marina Proklin, Jasna Zima:  (NE)USKLAĐENA POTRAŽIVANJA OD KUPACA  
I DUGOVA PREMA DOBAVLJAČIMA I NJIHOV UTJECAJ NA RELANOST BILANCE PODUZETNIKA 

1.1. RAČUNOVODSTVENO –BILANČNE POLITIKE

Brojne su de�nicije usmjerene tom pojmu. Mi ćemo se poslužiti, pojaš-
njenja radi, re�eksijom iz 1. Međunarodnog računovodstvenog standarda 
(MRS-IAS) – Objavljivanje računovodstvenih politika (Disclosure of Accoun-
ting Policies)2 koji razumije da: „Računovodstvene politike obuhvaćaju nače-
la, osnove, konvencije, pravila i postupke koje je poslovodstvo (Management) 
usvojilo prilikom sastavljanja i prezentiranja �nancijskih izvješća.“

Glede naše misaone opservacije, pod računovodstvenom politikom 
usklađivanja potraživanja od kupaca i dugova (obveza) prema dobavlja-
čima razumijemo postupak koji je poslovodstvo usvojilo prilikom sastav-
ljanja prezentiranja temeljnih �nancijsko-računovodstvenih izvješća. 

Ni to, međutim, nije sve! Temeljna �nancijsko-računovodstvena izvješća, 
u svojoj prezentaciji njihovim korisnicima, oslikavaju �anncijske učinke i dru-
ga događanja kao rezultat transformacijskih aktivnosti gospodarskog subjek-
ta, svrstavajući ih u velike skupine prema njhovim gospodarskim obilježjima. 
Upravo te skupine nazivaju se počela �nancijsko-računovodstvenih izvješća. 

Pokušat ćemo obratiti pažnju upravo na ta počela. 

2. POČELA FINANCIJSKO-RAČUNOVODSTVENIH IZVJEŠĆA

Pod počelima �nancijsko-računovodstvenih izvješća razumijemo: 
1) �nancijski položaj (Financial Position),
2) uspješnost (Performance),
3) očuvanje glavnice (kapitala) (Capital Maintenance Adjustments).3

3. PRIMJENA RAČUNOVODSTVENIH POLITIKA USKLAĐIVANJA 
POTRAŽIVANJA OD KUPACA I DUGOVA PREMA DOBAVLJAČIMA

U cilju ostvarivanja: 
1) kvalitativnih obilježja �nancijsko-računovodstvenih izvješća (Qualitati-

ve Characheristics of Financial-Accounting Statements), 
2) počela �nancijsko-računovodstvenih izvješća (The Elements of Finan-

cial – Accounting Statements),
3) priznavanje počela �nancijsko-računovodstvenih izvješća (Recogniti-

on of the Elements of Financial – Accounting Statements),

2 International Accounting Standards, The Institute of Charted Accountants in England and Wales, London 1989., 
točka 8., str. 83. Bilješka: Mrs 3. i 6. su zamijenjeni drugim standardima. 

3 U istom djelu, str. 62 do 69.
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4) mjerernja počela �nancijsko-računovodstvenih izvješća (Maesurement 
of the Elements of Financial – Accounting Statements), i 

5) koncepta glavnice (kapitala) i očuvanja glavnice (kapitala) (Concepts 
of Capital and Capital Maintenanace)4, usklađivanje potraživanja od 
kupaca i dugova prema dobavljačima neprekidan je tijek.5

U pravilu poslove usklađivanja obavlja računovodstveno-informacijski 
sustav (računovodstvo), a u okviru pomoćnog knjigovodstva – salda-računa 
kupaca i dobavljača.6

Vračajući se sada na početna pitanja, može se reći da razabiremo dva na-
čina usklađenja: 

1) usklađenje izvješćem otvorenih knjigovodstvenih stavaka, 
2) usklađenje zapisnikom o usklađenju. 
Pokušajmo im sada naznačiti sadržaj!

3.1. USKLAĐENJE IZVJEŠĆEM OTVORENIH KNJIGOVODSTVENIH 
STAVAKA

Usklađenje međusobnih potraživanja i dugova može se obavljati IZVJE-
ŠĆEM otvorenih knjigovodstvenih stavaka, kako je to prikazano na sl. 1. 

IZVJEŠĆE otvorenih knjigovodstvenih stavaka sastavlja vjerovnik, obično u 
tri primjerka, s tim, da od toga dva primjerka dostavlja dužniku. 

O dostavljenom odnosno vraćenom izvješću vjerovnik i dužnik moraju 
imati odgovarajući dokaz, čemu služi: 

a) potvrda primitka od pošte, i 
b) potvrda primitka od dužnika, odnosno vjerovnika.
Prema tome, ako se IZVJEŠĆE dostavlja poštom to se mora učiniti prepo-

ručeno (s povratnicom) i potrebno je sačuvati omotnicu kako bi se u eventual-
nom sporu pred sudobm dokazalo da je IZVJEŠĆE dostavljeno. Posebno je ovo 
značajno glede dokaza o zastari potraživanja odnosno dugova. 

Ako kod vjerovnika nema otvorenih knjigovodstvenih stavaka, razumije se 
na određeni nadnevak koji se razumije kao posljednja knjigovodstvena stavka 
odnosno ako je na računu dužnika tog nadnevka bilo prometa, nema potrebe 
za slanjem IZVJEŠĆA. 

4 U istm djelu, str. 57 do 78. 
5 Proklin P., Usklađivanje međusobnih potraživanja i obveza, Ing INFORMACIJE, br. 19-20., 10. i 25. listopada 1985., 

Inženjerski biro Zagreb, 1985., str. 18 do 27. 
6 Proklin P., Usklađivanje međusobnih potraživanja i obveza, grupa autora, PRIPREMNE RADNJE ZA IZRADU ZA-

KLJUČNOG RAČUNA ZA 1985., Ing, Inženjerski biro Zagreb, XI/1985., str. 44 do 60. 
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Slika 1. IZVJEŠĆE otvorenih knjigovodstvenih stavaka na nadnevak  
31. prosinca 20… godine

Vjerovnik:      Dužnik
„SLAVONIJA“      „PODRAVINA“
OSIJEK       ĐURĐEVAC
Dubrovačka 127      Zvonimirova 33

IZVJEŠĆE otvorenih knjigovodstvenih stavaka na nadnevak 31. prosinca 20…godine – Broj: 1/I
Vaš račun broj: 1201/127 prema našim poslovnim knjigama na nadnevak 31. prosinca 20… godi-

ne pokazuje saldo u kn 60.000,00 u (našu) – vašu korist, a sastoji se od sljedećih otvorenih knjigovod-
stvenih stavaka: 

Red. 
br.

Vrsta otvorenih knjigovodstvenih stavaka 
(faktura, situacija, obavj. o knjiženjui sl.)

Rok  
dospijeća 

Svota
Duguje Potražuje 

1 2 3 4 5
1. Saldo 1.I.20… 1.I.20… 100.000,00
2. Obavj. o knjiž. br. 46/20… 3.V.20… 100.000,00
3. Doznaka po fak.br. 367/20… 1.I.20… 100.000,00
4. Obrač. zatez.kamata br. 204/20… 5.VII.20… 50.000,00
5. Doznaka zateznih kamata 10.VII.20… 40.000,00
6. Obavj. o knjiženju 10.X.20… 100.000,00
7. Faktura br. 864 21.X.20… 250.000,00

Pošiljalac IZVJEŠĆA     Potvrđujemo usklađenost
Marija P.v.r.     otvorenih knjigovodstvenih stavaka

M.P.

Osijek, 2.I.20…     (Mjesto i nadnevak) M.P.

Bilješka:  Osporavamo iskazano stanje (u cijelosti) – djelomično za svotu od kn./iz ovih razloga: saldo 
na našem kontu 2201/3 iznosi kn 190.000,00 u našu korist to predlažemo usklađenje putem 
Zapisnika. 

Prilog: %      Dužnik:
      Marija F.v.r.
       M.P.
Đurđevac, 5.I.20…
(Mjesto i nadnevak) 

Uobičajeno je da u roku od 8 dana od dana primitka IZVJEŠĆA jedna pri-
mjerak tog IZVEJŠĆA, na kojem će potvrditi ili osporiti u cijelosti ili djelomično 
iskazano stanje, dužnik vrati vjerovniku. 

Ako dužnik ospori potraživanje vjerovnika, vjerovnik mu može poslati 
opomenu, pa ako dužnik i nakon toga ne potvrdi ili ne ospori potraživanje, 
vjerovnik može podnijeti tužbu nadležnom sudu za naplatu tog potraživanja. 

U pravilu, kada dužnik primi IZVJEŠĆE otvorenih knjigovodstvenih stavaka 
na određeni nadnevak, postupit će na jedna od slijedećih načina: 
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1. ako je saldo iskazan u IZVJEŠĆU jednak saldu iskazanom u pomoćnom 
knjigovodstvu dužnika, dužnik će potvrditi usklađenost salda potpisom ovla-
štenog (zakonskog) predstavnika poduzetnika i svojim pečatom i tako ovjere-
no IZVJEŠĆE vratiti vjerovniku;

2. ako je sadlo iskazan na IZVJEŠĆU različit od salda iskazanog u knjigo-
vodstvu dužnika, dužnik neće potvrditi usklađenost otvorenih knjigovodstve-
nih stavaka već će osporiti u cijelosti ili djelomično iskazano stanje i navesti 
razloge. Osim toga, dužnik će navesti stavke koje osporava odnosno priložiti 
speci�kaciju zajedno s vjerodostojnim knjigovodstvenim ispravama odnosno 
predložiti da se sporna svota uskladi.

U slučaju da dužnik ospori djelomično otvorene stavke, preostali dio razu-
mije se usklađenim. 

I, naposljetku, tijek: 
Vjerovnik, u našem primjeru, „SLAVONIJA“ Osijek, sastavila je IZVJEŠĆE 

otvorenih knjigovodstvenih stavaka na temelju otvorenih stavaka na nadne-
vak 31. prosinca 20… godine (sl.1.) i sa računa 1201/127 – Potraživanja od ku-
paca za pružene usluge (sl. 2) Analitički račun kupca. 

Dužnik, u našem slučaju, „PODRAVINA“ Đurđevac, osporio je iskazano 
stanje – otvorene knjigovodstvene stavke – u cijelosti, na samom IZVJEŠĆU 
(sl. 1.), jer prema knjigovodstvenoj evidenciji saldo računa 2201/33 – Dobav-
ljači pruženih usluga na nadnevak 31. prosinca 20… iznosi kn 190.000,00 u 
njegovu korist (sl.3)

Sad je prikladno obratiti pozornost na ta dva analitička računa. 

Slika 2. Analitički račun kupca 
Stranica 

„PODRAVINA“ ĐURĐEVAC
(Naziv kupca)

Broj računa 
1201/127

1
Godina  

20…
Nadne-

vak DVO Opis Duguje Potražuje Saldo *

1.I 1.I. Saldo 100.000,00(1) 100.000,00
10.I. 6.I Fak. br. 12 200.000,00(2) 300.000,00
14.I 6.I Izvadak br. 14. doznaka  

po fak. br. 12 200.000,00(3) 100.000,00
10.IV. 5.IV. Fak. br. 164 300.000,00 400.000,00
15.IV. 5.IV. Izvadak br. 104 doz.  

po fak. br. 164 300.000,00(4) 100.000,00
17.IV. 17.IV. Obav. o knjiženju br. 46.  

po dok.br. 164 100.000,00 0
9.V. 3.V. Izvadak br. 136 doz. po fak.

br. 367 100.000,00(5) (100.000,00)
20.VI 20.VI Obrač. zatez.kamata br. 204 50.000,00(6) (50.000,00)
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Stranica 
„PODRAVINA“ ĐURĐEVAC

(Naziv kupca)
Broj računa 

1201/127
1

Godina  
20…

Nadne-
vak DVO Opis Duguje Potražuje Saldo *

3.VII. 20.VI. Izvadak br. 172 doz. zate.kam. 
po obra. 204 40.000,00(7) (90.000,00)

20.IX. 14.IX. Fak. br. 436 500.000,00(8) 410.000,00
28.IX. 28.IX. Obav. o knji. br. 302 po  

fak. br. 436
100.000,00 310.000,00

2.X. 14:.IX. Izv. Br. 238 doz. po fak. 436 500.000,00(9) (190.000,00)
10.X. 5.X. Fak. br. 864 250.000,00 60.000,00

31.XII. Zbroj 1.400.000,00 1.340.000,00 60.000,00

*Bilješka:  a) svote bez zagrada predstavljaju dugovni saldo  
 b) svote u zagradama predstavljaju potražni saldo 

Slika 3. Analitički račun dobavljača

Stranica 
„SLAVONIJA“ OSIJEK

(Naziv dobavljača)
Broj računa 

2201/33
1

Godina  
20…

Nadne-
vak DVO Opis Duguje Potražuje Saldo *

1.I 1.I. Saldo 100.000,00(1) 100.000,00
12.I. 8.I. Fak. br. 12 200.000,00(2) 300.000,00
12.I 12.I Obavj. o knji. br. 102 po  

fak.br. 12 100.000,00 200.000,00
14.I. 8.I. Izvad. br. 13. doz. po fak. 12 200.000,00(3) 0

12.IV. 5.IV. Izvadak br. 163 doz. po  
otp. br.1024 300.000,00(4) (300.000,00)

27.IV. 25.IV. Fak. br. 367 100.000,00 (200.000,00)
8.V. 3.V. Izvadak br. 135 doz. po  

fak.br.367 100.000,00(5) (300.000,00)
22.VI 20.VI Obrač. zatez.kamata br. 204 50.000,00(6) (250.000,00)
22.VI. 22.VI Obavj. o knj.br. 104 po obr. 

zatez. kamata br. 204 10.000,00 (260.000,00)
29.VI. 20.VI Izvad.br. 170.doz.zatez.kama 

po obr. br. 204 40.000,00(7) (300.000,00)
21.IX. 14.IX. Fak. br. 436 500.000,00(8) 200.000,00
28.IX. 14.IX. Fak. br. 436 500.000,00(9) (300.000,00)
10.X. 5.X. Izvad.br.273 dozn.po  

fak.br. 864 250.000,00 (550.000,00)
25.X. 25.X. Obavj. o knjiž.br. 809. pogr.obr.

fak. 436 360.000,00 (190.000,00)
31.XII. Zbroj: 1.500.000,00 1.310.000,00 (190.000,00)

*Bilješka:  a) svote bez zagrada predstavljaju potražni saldo  
b) svote u zagradama predstavljaju dugovni saldo 
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Saldo kn 190.000,00 na analitičkom računu dobavljača, u njegovu korist, 
sastoji se od slijedeći otvorenih knjigovodstvenih stavaka: 

Duguje Potražuje
1. Saldo 1. siječnja 20… 100.000,00
2. Obavijest o knjiženju br. 102. po fakturi br. 12 100.000,00
3. Doznaka po otpremnici br. 1024 300.000,00
4. Doznaka po fakturi 864 250.000,00
5. Obavijest o knjiženju br. 809 360.000,00

Promet 650.000,00 460.000,00
Saldo u korist dućnika 190.000,00
Zbroj 650.000,00 650.000,00

Ovako prikazane otvorene knjigovodstvene stavke i kod vjerovnika na IZ-
VJEŠĆU otvorenih knjigovodstvenih stavaka i kod dužnika prilikom usklađenja 
Zapisnikom o usklađenju mogu se, dobrim dijelom, uskladiti kako djelomično 
tako i potpuno, što ćemo vidjeti na samom zapisniku o usklađenju međusob-
nih potraživanja i dugova. 

Osim toga, po primitku Izvješća od dužnika, vjerovnik je mogao kao prilog 
odnosno naknadno poslati dužniku prijepis (fotokopiju) svojeg analitičkog ra-
čuna 1201/127, kako bi dužnik sam izvršio usklađenje i o tome obavijestio vje-
rovnika putem IZVJEŠĆA ili Zapisnika o usklađenju međusobnih potraživanja 
i dugova. Isto to, mogao je učiniti vjerovnik na taj način da već uz samo IZVJE-
ŠĆE kao prilog pošalje prijepis (fotokopiju) svojeg analitčkog računa 1201/127. 

Međutim, dužnik je prilikom vraćanja vjerovniku IZVJEŠĆA kao dokaz os-
poravanja navedenog salda mogao dostaviti u prilogu prijepis (fotokopiju) 
svojeg analitičkog računa 2201/33 kako bi vjerovnik mogao uskladiti među-
sobna potraživanja i dugove. 

Iz ovih zapažanja rađaju se dva presudna pitanja: da li su u potpunosti 
ostvarena počela �nancijsko-računovodstvenih izvješća? Odlučno odgovara-
mo nisu! I drugo, da li je ostvareno, između ostalih, jedno od veoma bitnih 
kvalitativnih obilježja �nancijsko-računovodstvenih obilježja: istinito i fer mo-
trište/fer prezentiranje (True and Fair View/Fair Presentation)? Isto tako, od-
govor je nije!

Dugogodišnje pragmatičarsko i edukacijsko računovodstveno – s po-
sebnom pozornošću na dopiku7 odnosno sustav dvostavnog knjigovodstva – 
iskustvo, daje nam za pravo za izrijek bitka vođenja računovodstvene politike 
usklađivanja potraživanja od kupaca i dugova prema dobavljačima a koja glasi: 
jedino usklađenje međusobnih potraživanja i dugova Zapisnikom uz na-
zočnost predstavnika poduzetnika, pretpostavka je za ostvarenje istinitog i 

7 Inačica za sustav dvostavnog knjigovodstva (njem. Doppelte Buchfunhrung), Gabler Wirtschafts-Lexikon, 12. 
vollstanding neue bearbeitete und erweiterte Auflage, C-F, Wiesbaden 1988., str. 1297
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fer (poštenog) postupka usklađenja i fer prezentiranja �nancijskog polo-
žaja, uspješnosti i očuvanja glavnice (kapitala) u temeljnim �nancijsko-raču-
novodstvenim izvješćima odnosno njihovih počela. 

3.2. USKLAĐENJE ZAPISNIKOM O USKLAĐENJU

A sada nam valja kazati koju riječ o usklađenju međusobnih potraživanja i 
dugova Zapisnikom o usklađenju. 

U toj suvislosti, ako se usklađenje međusobnih potraživanja i dugova 
obavlja putem Zapisnika o usklađenju potraživanja i dugova, u njemu se na 
nedvosmislen način utvrđuje nadnevak usklađenja i bit usklađenja. Osim toga, 
u njemu su posebno utvrđene svote usklađenih potraživanja i dugova a po-
sebno svote osporenih potraživanja i dugova odnosno koje se još trebaju knji-
žiti – bilježiti u poslovne knjige. 

Usklađivanje međusobnih potraživanja i dugova obično obavljaju knjigo-
vođe (njem. Buchhalter) pomoćnih knjiga kupaca i dobavljača odnosno zakon-
ski predstavnici poduzetnika. Ono se može obaviti bilo kod vjerovnika bilo kod 
dužnika na temelju prijepisa (fotokopije) analitičkog računa, u našem slučaju 
1201 i 2201, tako da vjerovnik ili dužnik sastavlja Zapisnik o usklađenju i šalje 
ga na ovjeru – potpisivanje odnosno na eventualne primjedbe. Ovakav način 
usklađenja, može, ali ne mora bitno utjecati na istinito i fer motrište pre-
dočeno u �nancijsko-računovodstvenim izvješćima. 

Isto tako, usklađenje pomoću Zapisnika o usklađenju može se obaviti uz 
istodobno obostranu nazočnost knjigovođa odnosno predstavnika poduzet-
nika bilo kod vjerovnika bilo kod dužnika. Ovakav način usklađenja među-
sobnih potraživanja i dugova jedino omogućuje dosljedno ostvarivanje 
jednog, između ostalih, kvalitativnog obilježja �nancijsko-računovod-
stvenih izvješća a to je fer prezentiranje – motrište. 

Zaključujemo ovu re�eksiju i posebno ističemo: Prilikom ovakvog načina 
usklađenja, posebnu pozornost treba posvetiti samom tijeku postupka. Ve-
oma je korisno, naročito pri velikom broju knjigovodstvenih događaja- knji-
govodstvenih stavaka – da se usklađene stavke označe brojevima, npr. od te-
kućeg broja 1. pa do kraja usklađenja (sl. 2 i 3.) u našem slučaju od tekućeg 
broja 1 do tekućeg broja 9. Ovo ističemo zbog toga, što se u slučaju pogreške, 
ovakvim načinom usklađenja, ona veoma brzo pronađe. I ne samo to, one knji-
govodstvene stavke koje nisu označene brojevima (u zagradi) predstavljaju 
neusklađene – otvorene knjigovodstvene stavke i one se mogu odmah unositi 
u Zapisnik o usklađenju potraživanja i dugova. 

U našem slučaju, „SLAVONIJA“ d.d. Osijek kao vjerovnik i „PODRAVINA“ d.d. 
Đurđevac kao dužnik, uskladili su međusobna potraživanja i obveze i o tome 
sastavili slijedeći: 
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ZAPISNIK 
o usklađenju međusobnih potraživanja i dugova 

između „Slavonija“ d.d. Osijek kao vjerovnika i „Podravina“ d.d. Đurđevac kao dužnika, sastavljenog 
nadnevka 15. siječnja 20… godine u prostorijama vjerovnika. 

Promet računa 1201/127 – „Podravina“
Đurđevac u pomoćnom knjigovodstvu 
„Slavonija“ Osijek – 31. prosinca 20… godine

Duguje Potražuje
„Slavonija“ Osijek – promet: 1.400.000,00 1.340.000,00
Treba knjižiti 
1. Obavijest o knjiženju br. 102 po faktu.br.12 100.000,00
2. Faktura br. 367 100.000,00
3.  Obavijest o knjiženju br.104 po obr. Zate.  

kam br. 204 10.000,00
4. Doznaka po fak.br. 864 250.000,00
5. Obavijest o knjiž.br. 809-pog.obr.fak.br. 436 360.000,00
6.  Ukupan promet 31. prosinca 20… poslije  

usklađenja 1.860.000,00 1.700.000,00
7. Saldo u korist „Slavonija“ d.d. Osijek 160.000,00
8. ZBROJ 1.860.000,00 1.860.000,00

Promet računa 2201/33 „Slavonija“
Osijek u pomoćnom knjigovodstvu 
„Podravina“ Đurđevac – 31. prosinca 
20… godine 

Duguje Potražuje
„Podravina“ Đurđevac – promet 1.500.000,00 1.310.000,00
Treba knjižiti 
1. Faktura br. 164 300.000,00
2. Obavijest o knjiž.br.46 po fakturi br. 164 100.000,00
3. Obavijest o knjiž.br. 302 po fakt.br.436 100.000,00
4. Faktura br. 864 250.000,00
5.  Ukupan promet 31. prosinca 20… poslije  

usklađenja 1.700.000,00  1.860.000,00
6. Saldo u korist „Slavonija“ d.d. Osijek 160.000,00
7. ZBROJ 1.860.000,00 1.860.000,00

Za vjerovnika:    M.P.   Za dužnika 
Marija P., v.r.          Marija F.v.r.

Prema tome, iz Zapisnika o usklađenju potraživanja i dugova nedvosmi-
sleno proizlazi da se u prometu računa 1201 i 2201 nalaze usklađene stavke 
odnosno knjigovodstvene stavke koje su vjerovnik i dužnik proknjižili u svojim 
analitičkim knjigovodstvima – evidencijama. To znači da se ta potraživanja i 
dugovi smatraju usklađenim.
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Posebno su navedene knjigovodstvene stavke koje na nadnevak 31. pro-
sinca 20… nisu bile usklađene i predmet su zapisnika o usklađenju potraživa-
nja i obveza odnosno to su knjigovodstvene stavke koje će vjerovnik i dužnik 
proknjižiti u svojim poslovnim knjigama, a time i u cjelini uskladiti međusobna 
potraživanja i dugove. 

4. UTJECAJ PRIMJENE RAČUNOVODSTVENIH POLITIKA 
USKLAĐIVANJA POTRAŽIVANJA OD KUPACA I DUGOVA 
PREMA DOBAVLJAČIMA NA TEMELJNA FINANCIJSKO-
RAČUNOVODSTVENA IZVJEŠĆA PODUZETNIKA

Dosadašnje razmišljanje dovelo nas je do spoznaje utjecaja primjene ra-
čunovodstvenih politika usklađivanja potraživanja od kupaca i dugova prema 
dobavljačima na temeljna �nancijsko-računovodstvena izvješća.

Prikazat ćemo ukratko njihov utjecaj. 

4.1. BILANCA PODUZETNIŠTVA

Bilanca poduzetništva – u našoj misaonoj opservaciji odnosi se na vje-
rovnika – pokusna bilanca, račun dobitka i gubitka, prikazan je na jednom 
obrascu, u obliku kako je to prikazano u Tablici 1. Dakle, radi se o bilanci podu-
zetništva – business – poslovanja, transformacijskih aktivnosti gospodarskog 
subjekta i to: 

c) prometna bilanca – bruto bilanca,
 – saldo bilanca,
 – zaključna bilanca – inventar,
d) račun dobitka i gubitka,
e) balans – ravnoteža,8

8 G.A. Welsch, D.G. Short, Fundamentals of Financial Accounting, Fifth Exdition, 1987., IRWIN, 
Homewood, Illinois 60430., str. 232
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Kontrola bilance poduzetništva: 
a) prometna bilanca = zbroj dnevnika
b) saldo bilanca – prema slijedećem poučku.

Bilanca poduzetništva, prikazana na jednom obrascu, u biti je sinteza bi-
lance i računa dobitka i gubitka, a služi kao osnova za njihovu pojedinačnu 
izradu. 

Pri tome razabiremo:
 Zbroj bilance 8.100.000,00 4.600.000,00
+ Zbroj računa dobitka i gubitka 3.500.000,00 7.000.000,00
= Zbroj salda bilance 11.600,000,00 11.600.000,00

Sljedstveno tome, polazeći od bilance poduzetništva, dotičemo se pitanja 
izrade prvog temeljnog �nancijsko-računovodstvenog izvješća, a to je bilanca. 

4.1.1. Bilanca

Uvažavajući bilancu poduzetništva (Tablica 1.) kao konačnu, što će reći 
bez knjiženja otvorenih knjigovodstvenih stavaka u poslovnim knjigama 
vjerovnika, bilancu na nadnevak 31. prosinca 20… prikazujemo na slici 4. 

Slika 4. Bilanca na nadnevak 31. prosinca 20…

Aktiva (Aktiva) Bilanca (Bilanz) Pasiva (Passiva)

Čest (Teil) Svota (Betrag) Čest (Teil) Svota (Betrag)
Materijalna imovina
(Materiell Vermogen) 7.000.000,00 Glavnica 

Kapital 4.000.000,00

Zalihe 
(Vorrate) 200.000,00 Dobitak 

(Gewinn) 3.500.000,00

Potraživanja od kupaca 
(Forderunge von Kaufer) 800.000,00

Dugoročne obveze 
(Langfristige Verbin-
dlich-keiten)

200.000,00

Novac u banci i blagajni
(Geld in Bank und Kasse) 100.000,00

Kratkoročne obveze 
(Kurzifristige Verbin-
dlich-keiten)

400.000,00

Svota Aktive 
(Summe Aktiva) 8.100.000,00 Svota Pasive 

(Summe Passiva) 8.100.000,00

Razumije se, predstoji nam, polazeći od bilance gospodarskog subjekta 
izrada računa dobitka i gubitka. 
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4.1.2. Račun dobitka i gubitka 

Isto kao i kod izrade bilance vjerovnika, uvažavajući bilancu poduzetništva 
(Tablica 1.), kao konačnu, što će reći bez knjiženja otvorenih knjigovodstve-
nih stavaka, u poslovnim knjigama vjerovnika, račun dobitka i gubitka za raz-
doblje 1. siječnja do 31. prosinca 20… prikazujemo na sl. 5. 

Slika 5. Račun dobitka i gubitka za razdoblje 1.siječnja do 31. prosinca 20…
Račun dobitka i gubitka 

(Gewinn und Verschlusrechrung)
1. Prihodi od prodaje (Umstalzerlose) 6.000.000,00
2. Ostali poslovni prihodi (Sonstige bitriebliche Ertrage 1.000.000,00
3. Amortizacija (Abschreibung) 500.000,00
4. Rashodi (Aufwendungen) 3.000.000,00
5. Dobitak prije poreza (Gewinn vor Ertrasteuern) 3.500.000,00

4.2. PREZENTIRANJE TEMELJNIH FINANCIJSKO-
RAČUNOVODSTVENIH IZVJEŠĆA

Prezentiranjem temeljnih �nancijsko-računovodstvenih izvješća vjerovnika: 
- bilanca gospodarskog subjekta (Tablica 1),
- bilanca (Slika 4.)
- račun dobitka i gubitka (Slika 5.)
nisu ostvarena:
1) kvalitativna obilježja �nancijsko-računovodstvenih izvješća;
2) počela �nancijsko-računovodstvenih izvješća;
3) proizvodnja počela �nancijsko-računovodstvenih izvješća;
4) bilanciranje (mjerenja) počela �nancijsko-računovodstvenih izvješća, i
5) koncept glavnice (kapitala) i očuvanja glavnice (kapitala). 
Zašto?
Zato što, prezentirana metoda �nancijsko-računovodstvenih izvješća 

vjerovnika ne uvažavaju događaje nastale nakon datuma bilance (Events 
Occuring After the Balance Sheet Date). 

Zbog toga ravnateljstvo (menadžemnt) poduzetnika pri sastavljanju i pre-
zentiranju navedenih temeljnih �nancijsko-računovodstvenih izvješća mora 
uvažavati: 

1) uključivanje ostalih knjigovodstvenih događaja poslije nadnevka bi-
lance i to u temeljna �nancijsko-računovodstvena izvješća, i/ili
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2) primjenu 10-Međunarodnog računovodstvenog standarda (MRS-IAS) 
– Nepredviđeni događaji i događaji nakon nadnevka bilance (Contingencies 
and Events Occuring After the Balance Sheet Date)9

5. ZAKLJUČAK

I na kraju, računovodstvene politike usklađivanja potraživanja od kupaca i 
dugova prema dobavljačima, kao postupci poslovodstva (managementa) koje 
je ono usvojilo prilikom sastavljanja i prezentiranja temeljnih �nancijsko-raču-
novodstvenih izvješća, jesu: 

1) usklađenje potraživanja od kupaca i obveza prema dobavljačima kon-
tinuirani je proces,

2) obračunate zatezne kamate treba odmah utužiti;
3) što je više moguće primjenjivati usklađenja putem Zapisnika,
4) izbjegavati pojavu događaja nakon nadnevka bilance. 
Nismo ni mislili da je ovime sve rečeno o računovodstvenim politikama 

usklađenja potraživanja od kupaca i dugova prema dobavljačima. Uostalom, 
takav si zadatak nismo ni postavili. No, nadajmo se, mnogobrojnim računo-
vodstvenim radnicima, a posebno ravnateljstvu (menadžmentu) iznesena op-
servacija bit će od koristi.

Ipak, ostaju otvorena, za daljnju raspravu veoma interesantna dva pitanja: 
1) što je to fer usklađenje;
2) utjecaj događaja nastalih nakon datuma bilance na temeljna �nancij-

sko-računovodstvena izvješća, kako vjerovnika tako i dužnika. 
Izrijekom, naše je neoborivo motrište: nema realne bilance poduzetnika!?
No o ovome jednom drugom prilikom. 
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KRITIČNE RAČUNOVODSTVENE POLITIKE  
I SPOSOBNOSTI MENADŽMENTA  
U PROCJENJIVANJU NEIZVJESNOSTI

Nino Serdarević
Ekonomski fakultet, Univerzitet u Zenici

SAŽETAK
Rad prikazuje rezultate istraživanja u području ispitivanja postojećeg kvalite-

ta financijskog izvještavanja u privrednim subjektima BiH, koristeći se empirijskim 
odnosima računovodstvenog konzervatizma nastalog na temelju kreiranih kritič-
nih računovodstvenih politika, sposobnosti menadžmenta u donošenju procjena 
i predviđanjem budućih događaja. Primarno istraživanje je provedeno na uzorku 
od 178 ispitanika, konstruirajući tzv. KRPBiH varijablu koja prezentira sistem in-
ternih kontrola, procjenu rizika i dosljedno kreiranje računovodstvenih politika. 
Pretpostavljeno je da dosljedna primjena KRP-a osigurava financijsko izvještava-
nje optimizirano poslovnom okruženju i rizicima poslovanja. Autor pretpostavlja 
da menadžment ne posjeduje dostatan kapacitet za procjenu rizika i stvarne kon-
zumacije ekonomskih koristi. U tom segmentu skreće posebnu pažnju na zahtjeve 
revidiranih ISAE u području revizijske ocjene menadžerskih kapaciteta u segmentu 
donošenja procjena.

Ključne riječi: neizvjesnost, kritične računovodstvene politike, APC metoda, 
pouzdanost �nancijskog izvještavanja, latentni gubici

JEL: M40, M41, M42

1. UVOD

Ovaj rad prezentira rezultate istraživanja relativne pouzdanosti �nancij-
skih izvještaja privrednih društava u Bosni i Hercegovini. Pouzdanost je ter-
minološki opredijeljena u segmentu istraživanja sposobnosti menadžmenta 
da analizira i procjenjuje rizike poslovanja i neizvjesnosti, kreira odgovaraju-
će računovodstvene politike i primjeni procjene na krajnje iskazane pozicije 
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imovine, obaveza, prihoda i rashoda u �nancijskim izvještajima. Zasebno su 
razmatrane provedene analize, računovodstvene politike i korekcije na osnovu 
konzumacije resursa i kapaciteta u formi prijenosa �ksnih troškova konverzije 
zaliha, korekcije prihoda i ispravka vrijednosti potraživanja, rezerviranja troš-
kova sudskih procesa i potencijalnih gubitaka, kurentnosti zaliha, potvrda sta-
nja i „cut-o�“ potraživanja i obaveza. Izvršena je usporedna analiza provedenih 
procedura sistema internih kontrola i usvojenih računovodstvenih politika. Ra-
čunovodstvene politike osiguravaju uni�ciranu primjenu MSFI na sve bilančne 
pozicije, poput početnog i naknadnog priznavanja imovine, priznavanja ostva-
renih prihoda i rashoda, potencijalnih obaveza i rezerviranja itd. U primarnom 
obliku, računovodstvene politike se pojavljuju u formi izvoda iz MSFI, kojima 
subjekt pokazuje da je svjestan odredbi MSFI i da primjenjuje iste. 

Nadogradnja primarnog oblika slijedi u vidu prilagodbe računovodstve-
nih politika speci�kumu poslovanja, de�niranju obaveznih postupaka u odre-
đenim slučajevima i obuhvatu okruženja u kojem subjekt posluje. Uspostavlja-
njem djelotvornog sistema internih kontrola, osigurava se moguće detektiranje 
rizika, te se, shodno njima, de�niraju kritične računovodstvene politike, koje su 
osnova za donošenje računovodstvenih procjena vrijednosnih usklađivanja i 
anticipiranja potencijalnih rizika i gubitaka. Prilagodbom računovodstvenih 
politika speci�kumu poslovanja i de�niranjem kritičnih računovodstvenih po-
litika, doprinosi se kvaliteti računovodstvene informacije u sklopu �nancijskih 
izvještaja, čime se, u �nancijskim izvještajima, omogućuje iskazivanje predvi-
đanja budućih događaja. Direktno, računovodstvena informacija postaje po-
uzdanija, kako za interne, tako i za eksterne korisnike.

Ispitivanje korištenja kritičnih računovodstvenih politika, unutar izvješta-
vanja u skladu s MSFI, omogućuje uvid u najkompleksnije subjektivne procje-
ne menadžmenta, odnosno način na koji menadžment interpretira upute MRS 
8, putem subjektivnih procjena. Centralno pitanje, u ovom slučaju, je da li oba-
vezni elementi računovodstvenih principa, u stvarnosti, dovode do pokretanja 
željene aktivnosti. U nedostatku adekvatnog praćenja, i najbolji računovod-
stveni standardi su nedovoljni, ukoliko setovi pravila ostaju samo na papiru 
(Kothari 2002, str. 92).

Prikazana provedena analiza primarnog istraživanja na uzorku od 178 pri-
vrednih subjekata u Bosni i Hercegovini, a koja ima za cilj da generira korela-
cije primijenjenih metoda sistema internih kontrola i procjena menadžmenta, 
u formi kreiranih kritičnih računovodstvenih politika i njihove implikacije na 
pozicije imovine, obaveza, prihoda i rashoda subjekta.
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2. KRITIČNE RAČUNOVODSTVENE POLITIKE I POUZDANOST 
FINANCIJSKOG IZVJEŠTAVANJA

2.1. RAČUNOVODSTVENI I REVIZIJSKI TRETMAN 
RAČUNOVODSTVENIH POLITIKA I PROCJENA

Osnova kreiranja računovodstvenih politika i provjere njihove svrsishod-
nosti de�nirana je Međunarodnim standardima �nancijskog izvještavanja, 
MRS 8, kao i Međunarodnim revizijskim standardima 260, 540 i 810. Ocjenu 
odabira računovodstvenih politika, u speci�čnom tretira revidirani MRevS 260: 
„Aspekt odgovarajućih računovodstvenih politika u određenim uvjetima privred-
nog subjekta, uzimajući u obzir potrebu da se izbalansira trošak kreiranja infor-
macije sa mogućom koristi za korisnike �nancijskih izvještaja. [...]; Početni oda-
bir, kao i promjene u značajnim računovodstvenim politikama, može uključiti: 
vremenske i metodološke efekte promjene računovodstvene politike na trenutne i 
buduće zarade privrednog subjekta i vremenski okvir promjene računovodstvene 
politike, u odnosu na očekivane nove računovodstvene objave; Efekte značajnih 
računovodstvenih politika u kontroverznim, ili oblastima od rastuće važnosti [...], 
Efekte vremenskog okvira transakcije.“ (Dodatak 2 uz 260.12(a) i A21).

Dodatak 2 revidiranog MRevS 260 time upućuje eksternog revizora da 
izvrši ocjenu usuglašenosti objavljenih računovodstvenih politika sa okruže-
njem u kojem subjekt posluje s posebnim osvrtom na efekte promjena na di-
namičnim tržištima.

Posebno značajno područje ocjene primijenjenih računovodstvenih po-
litika se odnosi na procjene neizvjesnosti budućih događaja: „[...] Kao rezultat 
neizvjesnosti svojstvenih u poslovnom svijetu, mnogi elementi �nancijskih izvje-
štaja ne mogu biti vrednovani precizno, već samo procijenjeni. Proces procjenjiva-
nja uključuje korištenje prosudbe, koje se zasniva na posljednjim dostupnim pouz-
danim informacijama.“ (MRS 8.32).

Problematika obuhvata mogućih računovodstvenih procjena, može se 
ogledati u prethodno navedenom MRS 8, gdje se navode neki primjeri, ali ne 
i sve moguće procjene menadžmenta, koje potpadaju pod računovodstve-
ne procjene. Međunarodnim revizijskim standardima de�nirano je slijedeće, 
a vezano za moguće računovodstvene procjene: „Računovodstvena procjena 
predstavlja približno iskazivanje iznosa neke stavke, ako ne postoji precizni način 
mjerenja. Primjeri su: ispravke za smanjivanje vrijednosti zaliha i potraživanja do 
njihove procijenjene nadoknadive vrijednosti; rezerviranja za raspoređivanje troš-
ka dugotrajne materijalne imovine tijekom njihova procijenjenog vijeka uporabe; 
obračunani prihodi; odgođeni porez; rezerviranja za gubitke iz sudskih sporova; 
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gubici na osnovu ugovora o izgradnji, koji su u toku; rezerviranja za otklanjanje 
reklamacija tijekom jamstvenog razdoblja.” (MRevS 540.3).

Nadalje, Standard de�nira neophodnost poznavanja poslovanja privred-
nog subjekta, a vezano za pouzdano revidiranje predviđanja i prognoza, kao 
segmenata računovodstvenih procjena. S tim u vezi, standard navodi: „Po-
znavanje poslovanja - Revizor treba dovoljno upoznati problematiku poslovanja, 
kako bi bio sposoban procijeniti jesu li uočene sve značajne pretpostavke, potreb-
ne za pripremu �nancijskih informacija, temeljenih na predviđanjima. Revizor bi 
se, također, trebao upoznati s procesom pripremanja tih informacija, primjerice, 
razmotrivši pitanja, koja se odnose na: interne kontrole, primijenjene prilikom 
pripremanja �nancijskih informacija, temeljenih na predviđanjima, te o znanju i 
iskustvu osoba, koje ih pripremaju; [...]“ (MRevS 810.13).

Važno je napomenuti da je IFAC, u martu 2008. godine, donio Međunarod-
ni standard o osiguranju angažmana 34001, koji mijenja Međunarodni revizij-
ski standard 810. Također, izvršene su izmjene i dopune Međunarodnih revizij-
skih standarda, koji se primjenjuju na �nancijske izvještaje, koji počinju nakon 
15.12.2009. godine, što ukazuje na značajnost i aktualnost obuhvata okruženja 
u kojem posluje kreator �nancijskih izvještaja.

2.2. KRITIČNE RAČUNOVODSTVENE POLITIKE

„Kritične računovodstvene politike su tri, četiri ili pet politika, koje su, istodob-
no, bitne u podržavanju �nancijskih uvjeta i rezultata subjekta, a koje zahtijevaju 
najteže, najsubjektivnije, kompleksne procjene menadžmenta, uslijed visokih za-
htijevanih procjena o efektima slučajeva neizvjesnosti“ (SEC 2002).

Najautoritativniji teoretičar kritičnih računovodstvenih politika, Cohen 
(1978), analizirao je iste, kroz prizmu odgovornosti revizora, te izravno utjecao 
na unapređenje revizijskog izvještaja, bitnost revizorove neovisnosti, revizijske 
i menadžerske izvještaje o internim kontrolama, a posebno bitnost povećane 
odgovornosti otkrivanja prijevara. Glover et al (2005), naglašavaju spregu iz-
među zahtjeva �nancijskog izvještavanja i odgovornosti revizora u otkrivanju 
prijevara, pri tome de�nirajući bit problema u računovodstvenom obuhvatu 
predviđanja. U krajnjoj instanci, autor zaključuje da iskrivljeno računovodstve-
no predviđanje nameće računovodstvenim principima ulogu otkrivanja rizika 
od prijevara. Korespondirajući odgovor na otkrivene prevare i prethodna raz-
matranja, sadržan je i u revidiranju MRevS 540, od strane IFAC-a 2008. godine. 
Revidirani tekst upućuje na revizorove procjene efekata procjena neizvjesnosti 

1  Eng. ISAE - International Standard on Assurance Engagements
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u polju procjene rizika, metoda menadžerskih procjena, realnosti pretpostavki 
korištenih od strane menadžmenta i adekvatnosti prezentiranja. Računovod-
stvena procjena time je, po MRevS 540, de�nirana kao procjena iznosa u nedo-
statku mogućnosti preciznog mjerenja. Isto otvara polje inherentne nepreci-
znosti i odnosnog rizika od prevare.

3.  RAZVOJ MODELA

Primjena kritičnih računovodstvenih politika analizirana je bazirajući se 
na APC (Accounting Policy Choices Measure) model po autorima Cotter-u i 
Donnely-ju (2006). Isto je učinjeno iz dva razloga: Nije bilo moguće kvantita-
tivnom analizom na reprezentativnom uzorku, od 178 subjekata, doći do eg-
zaktnih pokazatelja �nancijskih izvještaja, kako bi se, eventualno, koristila me-
toda negativnog prirasta, odstupanja tržišne od knjigovodstvene vrijednosti 
ili skrivenih rezervi; Usporedba računovodstvenog konzervatizma subjekata u 
Bosni i Hercegovini, na međunarodnom planu, vršena je obračunom T indeksa 
(Taplin, 2004), koja se, također, bazira na obračunu, temeljem izbora računo-
vodstvenih politika, te, tako, postavlja komplementarnu osnovu sa APC mo-
delom. Kritične tačke pouzdanosti �nancijskih izvještaja za područje Bosne i 
Hercegovine, formirane su subjektivno, shodno trenutno aktualnim odnosima 
na tržištu i nivou značajnosti na �nancijsko izvještavanje i to: Ispravkom vri-
jednosti potraživanja u dva segmenta, storniranja prihoda u godini u kojoj je 
nastao ili retroaktivnom primjenom ispravke vrijednosti potraživanja; Pretpo-
stavkom da primjenom maksimalnih dozvoljenih neoporezivih amortizacionih 
stopa, privredni subjekti ne iskazuju realnu razinu konzumiranja resursa, što 
implicira prijenos �ksnih troškova u zalihe i odgođene rashode, kao i moguće 
podcjenjivanje vrijednosti zaliha; Vrijednosno usklađivanje pozicija imovine i 
upotrebu tržišnih vrijednosti prema revidiranom MSFI 1; Iskazivanje potenci-
jalnih gubitaka i rashoda, kao implikacije dugih i neizvjesnih sudskih sporova 
i rezerviranje potencijalnih troškova sudskih procesa; Ispitivanje kurentnosti 
zaliha, odobrenih rabata, troškova prodaje i usklađivanja na neto prodajne vri-
jednosti; Iskazivanje kamata kao razgraničenog rashoda po osnovu obaveza i 
Potvrdu stanja potraživanja, dobavljača, prijenosa na ime PDV-a naredne go-
dine i cut-o� presjeka.

Varijabla KRPBIH time predstavlja skup primijenih kritičnih računovodstve-
nih politika iskazana na slijedeći način:

KRPBIH = IVP + SRRR + PGR + VZ + PS + ASR + KZ + OK [1]
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Pri čemu:
IVP predstavlja ispravku vrijednosti potraživanja (sumnjiva i sporna);
SRRR predstavlja metodu obračuna vrijednosti stalnih sredstava i iskaza-

ne revalorizacione rezerve;
PGR predstavlja računovodstvene politike priznavanja potencijalnih gu-

bitaka i rashoda;
VZ predstavlja usklađivanje vrijednosti zaliha prema neto prodajnim 

cijenama;
PS predstavlja potvrde stanja potraživanja i obveza i „cut-o�“;
ASR predstavlja metodu obračuna amortizacije (ubrzane, porezno pri-

znate);
KZ predstavlja ocjenu kurentnosti zaliha, zastarjele zalihe;
OK predstavlja ukalkulirane kamate na ime kamatonosnih obveza.

Usporedno je analiziran i stepen primijenjenih procjena i ocjena, kuren-
tnosti zaliha, alociranje troškova, analiza iskorištenosti kapaciteta, starosne 
liste i potvrde stanja potraživanja i obaveza. Varijabla primijenjenih računo-
vodstvenih procjena označena je sa RP. U prvom segmentu analizirana je fre-
kvencija subjekata po stepenu primjene kritičnih računovodstvenih politika. 
Produbljivanjem je izvršen obračun korelacije dvaju varijabli i iskazan rezultat 
u formi linearne regresije međuodnosa primijenjih analiza i računovodstvenih 
procjena s jedne strane, kao i kritičnih računovodstvenih politika s druge. Pear-
son koe�cijent korelacije, obračunat je na slijedeći način:

rKRP x RP = Σn (KRPi – KRPBIH) x (RPi – RP)
[2]

i

RKRP x RP

Pri čemu:
KRP predstavlja primijenjene kritične računovodstvene politike  

(KRPi – mean) i
RP predstavlja provedene �nancijsko-računovodstvene analize  

(RPi – mean).

Pretpostavljeno je da razina korištenih procjena i analiza pozitivno i u zna-
čajnoj mjeri korelira kreiranim kritičnim računovodstvenim politikama, čime se 
obuhvata cjelokupni proces sistema internih kontrola.
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4. REZULTATI EMPIRIJSKOG ISTRAŽIVANJA

KRP varijabla po iskazanim vrijednostima ukazuje na iznimno visoko uče-
šće subjekata koji imaju kreirane 2, 3 i četiri kritične računovodstvene politi-
ke, dok cjelokupni ponuđeni set kritičnih računovodstvenih politika iskazuje 
samo 3,73% ispitanih subjekata.

Gra�kon 1. Učešće ispitanih subjekata prema iskazanim KRPBIH
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Izvor: Izračun autora

Analiza korelacije mjerena Pearson koe�cijentom, ukazuje na relativno pri-
hvatljivu pouzdanost međuveza KRP i RP varijabli.

Model Summary

Model R R Square
Adjusted R 

Square
Std. Error of the 

Estimate
1 .590a .348 .325 .20864

Izvor: Izračun autora

Obračun Beta koe�cijenata regresije varjiabli KRP i RP ukazuje po pet pre-
dočenih aspekata značajna odstupanja, što ukazuje na visoku neusklađenost 
unutar sistema internih kontrola, odnosno izuzeće procjene rizika neizvjesno-
sti u značajnoj mjeri.
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Coe�cientsa

Model

Unstandardized  
Coe�cients

Standardized 
Coe�cients

t Sig.
B

Std. 
Error

Beta

1 (Constant) 1.926 .068 28.430 .000
Analiza kurentnosti -.069 .048 -.112 -1.443 .151
Alociranje troškova -.127 .042 -.243 -2.991 .003
Analiza kapaciteta -.083 .042 -.150 -2.005 .047
Starosne liste -.030 .043 -.050 -.702 .483
Plaćanje, naplata -.081 .050 -.135 -1.643 .102

Dependent Variable: KRP

Izvor: Izračun autora

5.  ZAKLJUČAK

Navedenom analizom može se zaključiti da privredni subjekti, suprotno 
visokoj razini neizvjesnosti na tržištu, ne vrše dostatnu procjenu rizika neiz-
vjesnosti i računovodstvene procjene naplate i prodaje. U segmentu obuhva-
ta okruženja u kojem privredni subjekt posluje, može se zaključiti da menad-
žment nema kapacitet e�kasnog sistema internih kontrola, a što direktno im-
plicira moguće nisku pouzdanost �nancijskog izvještavanja.

Analiza ukazuje na moguće korištenje metode izbora računovodstvenih 
politika na tržištima gdje većina subjekata ne kotira na burzi i ne podliježe do-
datnoj kontroli izuzev eksterne revizije �nancijskih izvještaja. Detaljnije analize 
kvantitativnog odstupanja moguće je primijeniti analiziranjem bilančnih pozi-
cija gotovinskog toka i izvještaja o sveobuhvatnoj dobiti.
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SAŽETAK
Bankarski financijski posrednici zbog složene strukture izvora i plasmana po-

sebno su izloženi heterogenom riziku kamatnih stopa. Asimetričnost informacija 
na strani imovine i obveza banke upravljački proces čini složenijim. Zauzimanje 
kratkih financijskih položaja s fiksim karakterom rashoda intenzivan je proces u 
periodima financijske krize i monetarne politike niskih kamatnih stopa, naročito 
kod klijenata koji planiraju dugoročne zarade. Vođena motivima efikasnosti i troš-
ka, aktualizacija računovodstva zaštite od rizika kamatnih stopa u takvim uvjeti-
ma jeste poželjna. Međutim, složenost stroga reguliranost procesa zaštite zahtjeva 
znanje, opreznost i izostanak svake špekulativne i manipulativne namjere u njego-
voj primjeni.

1. UVOD

Izbor karaktera ročne, valutne i kamatne strukture zajmova autonomna je 
odluka klijenta u uvjetima dovoljne konkurencije u bankarskom sustavu. Du-
goročni krediti s �ksnom kamatnom stopom, traženi u periodu niskih kamatnh 
stopa, izlažu banku riziku kamatnih stopa u njegovu segmentu senzibilnosti 
na promjenu ekonomske vrijednosti rizične pozicije. Imunizacija rizika uskla-
dom bilančne strukture ili instrumentima zaštite od rizika cjenovno ili sadržaj-
no može biti oskudna. Nemogućnost dugoročnog zaduživanja na �nancijskom 
tržištu, velika cijena takvoga duga ili metodološki nesklad knjihovodstvenih 
principa evidencije i vredovanja različitih �nancijskih imovina dio su proble-
ma s kojima se banka suočava u procesu upravljanja rizikom kamatnih stopa. 
Da ekonomska stvarnost bude bliska račuvodstvenoj praksi, regulatori podr-
žavaju računovodstvo zaštite u svrhu e�kasnosnog, sigurnog i ekonomičnog 
upravljanja rizičnim položajem banke.
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2. RIZIK KAMATNIH STOPA U BANKAMA

Promjenjivost kamatnih stopa, uzrokovana monetarnim, realnim ili osta-
lim fenomenima gospodarskog sustava trajna je pojava (Smith, S. D. , Spudeck, 
R. E, 1993). Vjerojatnosno mjerljiva šteta usljed promjene kamatnih stopa nazi-
vamo rizikom kamatnih stopa. Banka kao �nancijska institucija složene struk-
ture imovina i obveza biva izložena riziku kamatnih stopa značajnije no ostali 
gospodarski subjekti. Stoga će i rizik dohotka kao i rizik promjene vrijednosti 
�nancijske imovine biti prisutan u bankama u složenijem izrazu. Tako će rizik 
dohotka postojati u obliku rizika promjene perioda i stope obračuna kamate, 
rizika referentnog kamatnjaka te rizika reinvestiranja prijevremeno otplaćenih 
potraživanja. 

Samo karakteriziranje �ksne ili varijablne stope prihoda �nancijske imovi-
ne tokom investicijskog horizonta nije dovoljno u spoznaji osjetljivosti �nancij-
ske pozicije na promjene kamatnih stopa. U slučaju varijabilne kamatne stope 
bitan postaje period obračuna kamate do termina njezine ponovne promjene. 
Također karakter �nancijske imovine ili obveze određuje odnosnu referentnu 
kamatnu stopu zadane vremenske strukture, što problem rizika kamatnih sto-
pa još više usložava (Ercegovac, R., 2008).

Očekivani kamatni prihoda tokom vremenskog horizonta, t,T, usljed pro-
mjena kamatnih stopa po jedinici �nancijske imovine  jednak je:

1... )()()( 12211 −+++= −−− tnTrttrttr tntt eeeEKP  (1)

gdje su:
EKP – očekivani kamatni prihod tokom investicijskog horizonta po jedinici 

uložene �nancijske imovine,
t1,t2...tn – periodi promjene obračunske kamate tokom investicijskog hori-

zonta t,T pri čemu je t1<t2<...<tn,
rt1 , rt2 ... rtn  - očekivane kamatne stope podijeljenih obračunskih perioda 

tokom investicijskog horizonta t,T.

Odstupanje od očekivanoga kamatnog prihoda tokom investicijskog ho-
rizonta, uz ex ante strukturu �nancijske imovine u odnosnom periodu, bit će 
funkcija promjene očekivanih kamatnih stopa po svakom periodu obračuna, 
odnosno:
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gdje je :
ΔEKP – promjena očekivanog kamatnog prihoda tokom investicijskog ho-

rizontal.
U slijedu jednadžbi 1 i 2, a sukladno novom shvaćanju rizika dohotka kod 

�nancijskih pozicija promjenjivog kamatnog karaktera, očekivani neto kamat-
ni prihod banke bit će jednak:

∑
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odnosno sumi svih kamatnih prihoda �ksnog i varijabilnog karaktera uzi-
majući kod posljednjeg slučaja u obzir vrijeme promjene same stope za pridru-
žen obračunski period kamate. Rizik kamatne stope u bankama, u dijelu rizika 
dohotka, funkcija je neto otvorene pozicije banke, pridružene joj kamatne sto-
pe i perioda njezina obračuna. 

Složena struktura imovine i obveza banke, zbog prirode �nancijskog in-
strumenta ili njegove valutne nominacije, uzrokuje postojanje nejedinstvenih 
referentnih kamatnih stopa obračuna prihoda ili troška. Prethodna jednadžba 
time se proširuje:
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gdje su: ri – referentne kamatne stope obračuna prihoda ili troška.
Banka poznaje još jedan izvor rizika dohotka. Promjena kamatnih stopa na 

tržištu klijentima pruža pogodnije izvore re�nanciranja ili investiranja. Stoga se 
banka izlaže riziku prijevremene otplate kredita u slučaju pada tržišnih kamat-
nih stopa, ili povlačenju izvora u slučaju njihova rasta, uz uvjet da dosadašnji 
�nancijski položaj nije bio osjetljiv na kretanje tržišnih kamatnjaka. 

Tako će banka u slučaju klijentove prijevremene otplate duga imati rizik 
reinvestiranja fondova, odnosno bilježit će umanjeni prihod od prvotno očeki-
vanog u iznosu od:

),)(( Ttrr mIeGKP −=  (5)
gdje je:
GKP – gubitak kamanih prihoda
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Ip = prijevremeno otplaćena imovina,
rm – tržišna kamatna stopa.
Ako klijent prije ugovorenog roka dospijeća povuče depozit zbog rasta 

kamatnih stopa i boljih mogućnosti investiranja, banka se mora re�nancirati 
na tržištu po većem trošku te bilježiti porast kamatnih rashoda:

),)(( TtrrmIeRKR −=  (6)
gdje je:
RKR – porast kamatnih rashoda.

Drugi pojavni oblik rizika kamatnih stopa jeste rizik promjene fer vrijedno-
sti �nancijskih imovina (IASB, 2006; FASB, 2006). Sadašnja vrijednost �nancij-
skih imovina, SV, jeste neto sadašnja vrijednost svih novčanih tokova u vreme-
nu investicijskog horizonta, odnosno:

ntntr
nt

ttr
t

ttr
t eNTeNTeNTSV ++−
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+++= ...22
2

11
1  (7)

gdje su:
NT - novčani tokovi investicijskog perioda (t, tn),
r t+n – kamatna stopa, odnosno očekivani prinos, (t,tn).

Kako je kamatna stopa, odnosno očekivani prihod, u osnovi vremenske 
vrijednosti novca, a ponajviše u određivanju ekvivalenta vrijednosti novčane 
jedinice u dimenziji vremena, njezina promjena bit će neposredno zavisna s 
promjenom vrijednosti �nancijske imovine.

Zanemarimo li vremensku strukturu kamatnih stopa u jednadžbi 7, vidljiva 
je negativna zavisnost promjene vrijednosti kamatnih stopa i promjene vrijed-
nosti �nancijske imovine, odnosno:

0<
∂
∂

r
SV

 (8)

Ako su očekivani novčani tokovi nezavisni od kretanja tržišnih kamatnih 
stopa svako će uvećanje tržišnih kamatnjaka, što kreiraju i očekivanje investi-
tora, uzrokovati smanjenje vrijednosti �nancijske imovine.



41

Roberto Ercegovac:  RAČUNOVODSTVO ZAŠTITE  
U FUNKCIJI UPRAVLJANJA RIZIKOM KAMATNIH STOPA U BANKAMA

rentNTretNTretNTSV ntr
nt

tr
t

tr
t

nttt ∆+−−∆−∆−=∆ +−
+

−− +)(...22
2

11
1 21

 (9)
Međutim, ako su očekivani novčani tokovi pojedinog perioda funkcije ka-

matne stope, odnosno:

rt
ot eNTNT =  (10)

gdje je:
NT0 – novčani tok s početka investicijskog horizonta,
njegova će promjena vrijednosti usljed promjene tržišnih kamatnih stopa 

biti jednaka:

rteNTNT rt
ot ∆=∆  (11)

Sada će promjena vrijednosti �nancijske imovine usljed promjene tržišnih 
kamatnih stopa biti jednaka:
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Zaključujemo da se vrijednost �nancijske imovine neće promijeniti ako su 

joj novčani tokovi funkcije kamatne stope, ili hoće ukoliko elastičnost promje-
ne iznosa novčanog toka i elastičnost promjene diskontnog faktora istoga na 
promjene kamatne stope nije identična.

3. ORNSTEIN-UHLENBECHOV PROCES PROMJENA KAMATNE 
STOPE I INVESTICIJSKA OČEKIVANJA 

Slučajan karakter kretanja vrijednosti kamatnih stopa ne isključuje zako-
nitosti događanja i investitorove anticipacije. Modeli vremenske strukture ka-
matne stope naglašavaju da vrijednosti kamatne stope sljede Ornstein-Uhle-
nbechov proces. Ornstein-Uhlenbechov proces je Markovljev proces kretanja 
slučajne varijable pri čemu će se vrijednosti slučajne varijable kretati prema 
dugoročno očekivanoj vrijednosti (Hughston, L., 1996).1  

1  U analizi ćemo uzeti kamatne stope eurske i dolarske valutne strukture zbog značajnog udjela devizno nomini-
ranih, ili valutnom klauzulom zaštićenih, dugoročnih kredita u hrvatskim bankama.
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Slika 1. Kretanje kratkoročnih kamatnih stopa (23.08.1990. – 8.4.2011.)
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Izvor: REUTERS, Izračun autora.

Prethodna slika više od riječi potvrđuje zakonitost dugoročnog kretanja ka-
matnih stopa prema njihovim očekivanim vrijednostima, E(EUR) = 4,0194 za jed-
nomjesečnu eursku tržišnu kamatnu stopu i E(USD) = 3,7607 za jednomjesečnu 
dolarsku tržišnu kamatnu stopu kao reprezentativne indikatore kretanja krivulje 
prinosa u zadanom periodu koja su u dugoročnoj vremenskoj strukturi razlikuje 
za pridruženu premiju likvidnosti (McCulloch, J.H., 1975; Abken, P., 1990). 

Tabela 1. Vrijednosti i promjene kamatnih stopa (23.08.1990. – 8.4.2011.)

EUR 1M USD 1M EUR 1M USD 1M
Očekivana vrijednost 4,0194 3,7607 0,0109 0,0467
Standardna devijacija 2,3919 2,0538 0,0286 0,0773
Minimum 0,3970 0,1000 0,0000 0,0000
Maksimum 9,8750 8,8700 0,8511 1,4400
Medijan 3,4507 4,2500 0,0030 0,0200

Dnevne vrijednosti Dnevne promjene
Kamatne stope

Izvor: REUTERS, Izračun autora.

Osim u vrijednosti tokom horizonta vremena, oscilacije kamatnih stopa na 
dovoljno e�kasnom �nancijskom tržištu intenzivne su i na dnevnoj ravni usljed 
složene strukture determinanti promjene vrijednosti (Tabela 1). Anticipirajući 
kretanja kamatnih stopa sudionici tržišta zauzimaju neto kratki ili dugi položaj 
u kamatonosnoj imovini i/ili obvezama sukladno njihovoj promjenjivosti. 
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U vrijeme niskih kamatnih stopa potražnja za kreditima s �ksnom kamat-
nom stopom će rasti, a s njima i pozicijski rizici kamatnih stopa u segmentu 
osjetljivosti vrijednosti na kretanje tržišta. 

4. RAČUNOVODSTVO ZAŠTITE, SMISAO I PRIMJENA:  
POMIRENJE NEPOMIRLJIVOG

Portfelj kredita banaka s ugovorenom �ksnom kamatnom stopom nasta-
je na dva načina, inicijalnim ugovaranje �ksne kamatne stope ili dodatkom na 
ugovor o zamjeni inicijalne varijabilne kamatne stope za �ksnu. Sukladno stan-
dardima �nancijskog izvještavanja, ugrađeni derivat kome je osnovna varijabla 
kamatna stopa ne može se odvojeno prikazati i vrednovati od osnovnog ugo-
vora na koji se odnosi (IAS 39, AG33). U okviru procesa upravljanja imovinama i 
obvezama banke, strukturalni rizik kamatnih stopa možemo štititi imunizacijom 
otvorene pozicije ili izvedenim �nancijskim instrumentima kojima je osnovica 
kamatna stopa.2 Zaštitimo li kredit s �ksnom kamatnom stopom od rizika ka-
matnih stopa �nancijskim izvedenim instrumentom dolazimo do nesklada izme-
đu ekonomske pozicije banke i računovodstvene stvarnosti. Izvedeni �nancijski 
instrumenti vrednuje se principom fer vrijednosti (IAS 32, AG15-AG19; IAS 39, 
AG64 – AG93) sukladno jednadžbi 7, dok se krediti i potraživanja vrednuju po 
metodi troška ulaganja (IAS 39, AG68). Pomirba nastalog nesklada i mogućnosti 
aktivnog i e�kasnog upravljanja rizikom kamatnih stopa u bankama krije se u 
metodi primjene računovodstva zaštite (IAS 39, p. 71- 102). 

Računovodstvo zaštite priznaje mođusobno ovisne efekte promjene pri-
hoda ili rashoda temeljem usklade vrijednosti ili novčanog toka na razini in-
strumenta zaštite i pozicije koja se štiti. U svrhu e�kasnosti i ekonomske oprav-
danosti računovodstva zaštite u njegovom segmentu zaštite fer vrijednosti, 
princip troška ulaganja ustupa mjesto fer vrijednosti procjene zaštićene stavke 
pri čemu (IAS 39, p. 89b) je zaštita e�kasna ako udovoljava sljedećem odnosu:
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gdje je:
D SV_P – promjena sadašnje vrijednosti pozicije koja se štiti, D SV_P = 

SV_Pt – SV_PT,

2  Kako su dugoročni krediti u hrvatskim bankama devizne valutne strukture, primarno eruske, instrument zaštite 
najčešće je ugovor o zamjeni kamatnih stopa usklađene devizne i ročne strukture za koji aktivno tržište i posto-
ji, bar u definiciji parametara izraza njegove vrijednosti.
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D SV_I – promjena sadašnje vrijednosti instrumenta zaštite, D SV_I = SV_It 
– SV_IT,

(T,t) – vremenski horizont analize e�kasnosti, pri čemu je T datum ugova-
ranja/ implementacije računovodstva zaštite, a t izvještajni datum.

Slika 2. Proces računovodstva zaštite
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račun dobiti
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Temeljno na prethodno de�niranim zahtjevima, računovodstvo zaštit 
obuhvaća:

- identi�kacija rizičnog položaja,
- de�nicija zaštićene stavke i instrumenta zaštite (zaštita vrijednosti, za-

štita novčanog toka, zaštita vrijednosti projekta, zaštita pojedinačne 
stavke, zaštita opće pozicije),

- minimalna dokumentacija koja dosljedno opisuje procese, minimalne 
uvjete i odgovornosti računovodstva zaštite,

- testiranje e�kasnosti zaštite.
U svrhu e�kasne zaštite u promjenjivim uvjetima tržišta računovodstvo 

zaštite zahtjeva i testove osjetljivosti na događaje koji su uzroci rizika pozicije 
koja se štiti i izraza vrijednosti samoga instrumenta zaštite. Test senzibilnosti 
na promjenu odnosa zaštite usljed promjena kamatnih stopa tržišta izvodi se 
kako sljedi:
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gdje se promjena sadašnje vrijednosti pozicije koja se štiti i instrumenta 
zaštite pretpostavlja na zadanoj razini promjene krivulje prinosa.3 Važno je na-
3  Veličina pomaka krivulje prinosa nije zadana, metoda mora biti dosljedna u vremenu, a uobičajene pretpostav-

ljene promjene tržišnih kamatnih stopa kreću se od 25 do 100 bazičnih kamatnih poena.
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pomenuti da ako se računovodstvo zaštite odnosi na zaštitu vrijednosti od pro-
mjena veličina tržišta, u ovom slučaju kamatnih stopa, ono isključuje iz izračuna 
efikasnosti promjenu i troškove kreditnog rizika na odnosnim pozicijama.

5. ZAKLJUČAK

Asimetrične informacije na strani aktivnih i pasivnih bankarskih poslova 
kontinuirano izlažu banku dodatnim rizicima kamatnih stopa. Karakteristika 
kamatnih stopa da se uvijek vraća dugoročno očekivanoj vrijednosti prirod-
ne kamatne stope determinira anticipacije sudionika gospodarskog sustava. 
U uvjetima ekstremno niskih kamatnih stopa dešava se konverzija ili stvaranje 
duga s �ksnim rashodom. Dugoročni povoljni učinci na dužnika stvarni su ili 
oportunitetni izvori gubitka neto vrijednosti banke pa je zaštita �nancijskog 
položaja imunizacijom rizične pozicije ili izvedenim �nancijskim instrumenti-
ma nužnost i potreba u uvjetima aktivnog upravljanja rizicima tržišta. U prisu-
stvu suprotstavljenih računovodstvenih principa u tretmanu rizične pozicije 
banke i instrumenta zaštite od rizika, računovodstvo zaštite izmiruje nesklad, a 
proces upravljanja �nancijskim rezultatom banke čini troškovno e�kasnim sa-
držajno učinkovitim. Stroga regulativa u implementaciji računovodstva zaštite 
od strane međunarodnih računovodstvenih autoriteta valja biti zadovoljena u 
smislu minimalne dokumentacije te jasne metode i politike implementacije s 
ciljem e�kasnog upravlja rizicima i poslovnim razultatom.
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1. UVOD

U suvremenoj ekonomskoj praksi poduzeća se susreću s različitim vrstama 
�nancijskih i poslovnih rizika. Kao odgovor na te rizike suvremeno je tržište 
razvilo mnoge nove oblike �nancijskih instrumenata. Uglavnom se ti �nancij-
ski instrumenti temelje na osnovnim dužničkih ili vlasničkim �nancijskim in-
strumentima, kojima je pridodana komponenta osjetljivosti na rizike. Na taj su 
način razvijeni su novi �nancijski instrumenti i modi�cirani tradicionalni �nan-
cijski instrumenti koji omogućuju poduzećima upravljanje rizicima i zaštitu od 
speci�čnih vrsta rizika. 

Zadatak je suvremenog računovodstva razviti i usvojiti u �nancijskoj te-
oriji i praksi već poznate i priznate metode vrednovanja, postaviti kriterije za 
njihovo priznavanje i postaviti tehnike za njihovo uključivanje u elemente �-
nancijskih izvještaja. 

U nastavku, prikazuje se primjer korištenja instrumenta zaštite u poslovnoj 
transakciji prodaje robe u inozemstvu s odgođenim plaćanjem.

2. VRSTE RIZIKA U POSLOVANJU

Rizici koji se javljaju u modernom poslovanju raznovrsni su i složeni. Stoga 
se u  literaturi rizici klasi�ciraju na različite načine. Uglavnom se rizici dijele na 
�nancijske rizike i poslovne rizike.

Financijski rizici predstavljaju rizik gubitka ili smanjenja prihoda ili kapitala 
proizašlog iz �nancijskih transakcija, dok su poslovni rizici rezultat ne�nancij-
skih transakcija. Najznačajnije vrste �nancijskih rizika, odnosno rizika �nancij-
skih instrumenata su1:

1  IASC, A Guide through IFRS, IFRS 7, p. 761.
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- kreditni rizik,
- rizik likvidnosti,
- tržišni rizik (rizik kamatnih stopa, valutni rizik, rizik od promjene tr-

žišnih cijena vlasničkih vrijednosnih papira i rizik od promjene cijene 
roba). 

Financijski rizici mogu se dalje raščlaniti pa se tržišni rizik sastoji od rizi-
ka promjene cijene dionica, valutnog rizika, kamatnog rizika i rizika promjena 
cijene roba (shema 1). Prema takvom se modelu svaki rizik može i nadalje ra-
ščlanjivati. Što je više razina podjele, razumijevanje rizika bit će jednostavnije. 
U praksi je proces dijeljenja rizika limitiran dostupnom tehnologijom te troško-
vima internih i tržišnih podataka.  

Shema 1. Sustavni prikaz �nancijskih rizika

FINANCIJSKI 
RIZICI

TRŽIŠNI 
RIZIK

KREDITN 
RIZIK

RIZIK PROMJENE 
CIJENE DIONICA
KAMATNI RIZIK
VALUTNI RIZIK

RIZIK PROMJENE 
CIJENE ROBE

TRANSAKCIJSKI 
RIZIK

KONCEPCIJA 
PORTFOLIJA

RIZIK  
TRGOVANJA

RIZIK OTVO-
RENE POZICIJE

OPĆI TRAŽENI 
RIZIK

SPECIFIČNI 
RIZIK

RIZIK  
IZDAVANJA

RIZIK DRUGE  
UGOVORNE STRANE

RIZIK  
IZDAVATELJA

Izvor: Crouhy, M., Galai, D., Mark, R.: Risk management, McGraw-Hill, New York, 2000., str. 39.

U praksi postoje još mnogobrojni, klasi�kacijom neobuhvaćeni, rizici. 
Mnoge rizike vrlo je teško identi�cirati, što nadalje znači da nije ni razrađena 
metodologija njihove kvanti�kacije.

3. VRSTE RAČUNOVODSTVA ZAŠTITE OD RIZIKA

Tri su osnovne vrste računovodstva zaštite koje navodi MRS 39, Financij-
ski instrumenti, Priznavanje i mjerenje (shema 2). Svaka pojedina vrsta raču-
novodstva zaštite ima posebne zahtjeve koje poduzeće treba ispuniti kako bi 
moglo priznati učinke promjena fer vrijednosti ili novčanog tijeka na njegovu 
uspješnost u skladu s računovodstvom zaštite. 
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Shema 2. Vrste računovodstva zaštite

VRSTE RAČUNOVODSTVA ZAŠTITE

ZAŠTITA FER 
VRIJEDNOSTI

ZAŠTITA 
NOVČANOG 

TIJEKA

ZAŠTITA NETO 
ULAGANJA U 
INOZEMNO 

POSLOVANJE

Izvor: IAS 39, op. cit., para 86, p. 2104.

3.1. ZAŠTITA FER VRIJEDNOSTI

Zaštita fer vrijednost uključuje zaštitu izloženosti promjenama fer vrijed-
nosti cjelokupne imovine ili određenog dijela imovine ili obveze ili nepriznate 
ugovorne obveze koje su povezane s određenim rizikom i mogu utjecati na 
dobit ili gubitak poduzeća. Instrumenti zaštite fer vrijednosti računovodstveno 
se prikazuju kao2:

1. dobitak ili gubitak s utjecajem na izvještaj o dobiti proizašao iz na-
knadnog mjerenja fer vrijednosti izvedenog �nancijskog  instrumenta 
zaštite koji se vodi po fer vrijednosti. To može biti i promjena tečaja 
stranih valuta neizvedenog instrumenta zaštite3;

2. dobitak ili gubitak kroz utjecaj na račun dobiti i gubitka proizašao iz 
usklađivanja knjigovodstvene vrijednosti zaštićene imovine ili obveze. 
Ovi učinci realiziraju se u slučajevima ako se zaštićena stavka mjeri po 
trošku nabave. To se odnosi i na �nancijsku imovinu namijenjenu prodaji.

Zaštita fer vrijednosti odnosi se na zaštitu izloženosti promjenama fer 
vrijednosti priznate imovine ili obveze, nepriznate čvrste ugovorene obve-
ze povezane s određenim rizikom te ima utjecaj na dobit ili gubitak. To znači 
sljedeće:4

a) zaštićena pozicija izložena je riziku promjene vrijednosti zbog promje-
ne kamatnih stopa, valutnih tečajeva, cijena robe, te cijena vlasničkih 
vrijednosnih papira,

b) promjena fer vrijednosti zaštićene stavke prebija se s promjenom fer 
vrijednosti instrumenta zaštite, što znači da je zaštita visokoučinkovita,

2  Prema IAS 39, para. 89
3  Regulirano IAS 21
4  Tibrewal, P.: Managing currency risk by derivatives, The Chartered Accountant, 5/2004., str. 596.
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c) promjena fer vrijednosti zaštićene stavke i instrumenta zaštite eviden-
tira se u prihodima ili rashodima.

Neke od rizične izloženosti poduzeća koje se mogu umanjiti primjenom 
zaštite fer vrijednosti jesu:5 

- fer vrijednost investicija s �ksnim prihodom koje nisu klasi�cirane kao 
ulaganja koja se drže do dospijeća,

- fer vrijednost dužničkih vrijednosnih papira s �ksnom kamatnom 
stopom,

- fer vrijednost čvrsto ugovorene obveze,
- fer vrijednost priznate imovine (npr. dugotrajne materijalne imovine),
- utjecaj promjena valutnih tečajeva na �nancijsku imovinu raspoloživu 

za prodaju koja je denominirana u stranoj valuti.

Izvedeni instrument zaštite priznaje se u �nancijskim izvještajima po fer 
vrijednosti. U zaštiti od valutnog rizika dopušteno je korištenje neizvedene 
�nancijske imovine ili neizvedene �nancijske obveze kao instrument zaštite. 
Valutna komponenta instrumenta zaštite mjeri se u skladu s Međunarodnim 
računovodstvenim standardom 21 – Učinci promjena tečaja stranih valuta. Do-
bit ili gubitak od ponovnog mjerenja izvedenog instrumenta zaštite ili valutne 
komponente neizvedenog instrumenta zaštite priznaje se u izvještaju o dobiti 
(shema 3). Također, dobit ili gubitak od zaštićene stavke koji je povezan sa za-
štićenim rizikom potrebno je uskladiti s knjigovodstvenom vrijednosti zaštiće-
ne stavke i priznati u izvještaju o dobiti (shema 3).6 

Shema 3.. Prikaz zaštite fer vrijednosti

INSTRUMENT ZAŠTITE
- promjene u fer vrijednost

ZAŠTIĆENA STAVKA
- dobici i gubitci pripisivi 

zaštićenom riziku

IZVJEŠTAJ 
O DOBITI

 Izvor: Obrada autora

Računovodstvo zaštite rezultira promjenom osnove za priznavanje imo-
vine i obveza odnosno zaštićene stavke. Tako se npr. zajmovi i potraživanja 
mjere po amortiziranim troškovima nabave ako se ne koristi računovodstvo 

5  White, G. I., Sondhi, A. C., Fried, D.: The Analysis and Use of Financial Statements, Third Edition, John Wiley & Sons 
Ltd., New York,  2003., str. 600.

6  IAS 39, op. cit, para. 89, p.2106
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zaštite. No, ukoliko zajmovi i potraživanja predstavljaju zaštićenu stavku unu-
tar računovodstva zaštite, za njihovo mjerenje primijenit će se fer vrijednost. 
Dakle, pravilo je da instrument zaštite prati zaštićenu stavku. Drugačiji učinak 
pojavljuje se ako je zaštićena stavka čvrsta ugovorena obveza. Da nema raču-
novodstva zaštite, čvrsta ugovorena obveza se ne bi priznala u bilanci. No kada 
je čvrsto preuzeta obveza zaštićena pomoću izvedenog instrumenta, ona se 
priznaje u bilanci,7 dok se promjene u njezinoj fer vrijednosti priznaju u izvje-
štaju o dobiti kao prijeboj promjenama u fer vrijednosti instrumenta zaštite.

Stoga ukoliko je zaštita potpuno učinkovita, promjena fer vrijednosti in-
strumenta zaštite u potpunosti će se prebiti s promjenama fer vrijednosti za-
štićene stavke, a ukupan će učinak na poslovni rezultat biti jednak nuli. Ako 
zaštita nije u potpunosti učinkovita, neučinkoviti dio promjene fer vrijednosti 
utjecat će na promjenu zarade. 

3.2. ZAŠTITA NOVČANOG TIJEKA

Zaštita novčanog tijeka odnosi se na promjenu očekivanog novčanog ti-
jeka, odnosno na rizik realizacije priznate imovine ili obveza. Zaštita novčanog 
tijeka računovodstveno se prikazuje na slijedeće načine8:

1.  učinkoviti dio dobitka ili gubitka od izvedenog �nancijskog instru-
menta priznaje se kao korekcija glavnice, a

2.  neučinkoviti dio dobitka ili gubitka od izvedenog �nancijskog instru-
menta zaštite priznaje se kroz izvještaj o dobiti. 

Zaštita se smatra učinkovitom ako su zadovoljena oba slijedeća kriterija: 
1. kada se očekuje da će biti učinkovita kroz prijeboj s promjena fer vrijed-

nosti ili novčanih tijekova zaštićene imovine ili obveze. Ovo se očeki-
vanje može pratiti usporednim praćenjem promjene fer vrijednosti ili 
novčanih tijekova zaštićene stavke i promjenom fer vrijednosti ili nov-
čanih tijekova izvedenog instrumenta zaštite,

2. ako se ukupni rezultati zaštite kreću u rasponu od 80-125% zaštićene 
osnovice.9

Namjena zaštite novčanog tijeka je zaštita izloženosti promjenama budu-
ćih primitaka i izdataka koji se odnose na određen rizik koji je povezan s prizna-
tom imovinom ili obvezom ili vrlo izvjesnom transakcijom, te može utjecati na 

7  U bilanci se priznaje samo dio koji se odnosi na promjenu fer vrijednosti izvedenog instrumenta odnosno 
instrumenta zaštite, a ne cijela fer vrijednost čvrsto priznate obveze.

8  Prema IAS 39, para. 95
9  Npr., ako su stvarni rezultati takvi da gubitak od instrumenta zaštite iznosi 110 n.j., a dobit od novčanog 

instrumenta 100 n.j., prijeboj se utvrđuje podjelom 110/100 = 110% ili podjelom 100/110=91%.
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dobit ili gubitak poduzeća.10 Neki od primjera zaštićene stavke unutar računo-
vodstva zaštite novčanog tijeka su:

- prihod od kamata od ulaganja u investicije s promjenjivim kamatnim 
stopama,

- rashod od kamata od obveza s promjenjivim kamatnim stopama,
- vrlo izvjesna transakcija ili nekoliko transakcija s istim rizičnim karakte-

ristikama,
-  očekivana naplata potraživanja koje je denominirano u stranu valutu.

Izvedeni instrument određen kao instrument zaštite u zaštiti novčanog ti-
jeka priznaje se po fer vrijednosti. Dio dobiti ili gubitka od instrumenta zaštite 
koji predstavlja učinkovitu zaštitu treba priznati izravno u glavnici unutar izvje-
štaja o sveobuhvatnoj dobiti. Neučinkoviti dio dobiti ili gubitka od instrumen-
ta zaštite priznaje se u izvještaju o dobiti. Akumulirani dobici ili gubici priznati 
direktno u glavnici reklasi�ciraju se u izvještaj o dobiti u razdoblju ili u razdo-
bljima u kojima zaštićena stavka utječe na izvještaj o dobiti (shema 4).

Shema 4. Prikaz zaštite novčanog tijeka

INSTRUMENT ZAŠTITE
- promjene u fer vrijednost

ZAŠTIĆENA STAVKA
- razdoblje utjecaja zaštićene 

stavke na RDG (kamate, trošak 
amortizacije, trošak prodaje)

IZVJEŠTAJ 
O DOBITI

KAPITAL

zaštićena 
stavka

učinkoviti dio

neučinkoviti 

Izvor: Obrada autora

Razlika između zaštite fer vrijednosti i zaštite novčanog tijeka se nalazi 
upravo u zaštićenoj stavci, a ne u instrumentu zaštite odnosno u izvedenom 
instrumentu. Zaštita fer vrijednosti je oblikovana za zaštitu od promjena fer 
vrijednosti, dok se zaštita novčanog tijeka koristi u situacijama gdje ne postoji 
rizik od promjene fer vrijednost, već postoji rizik od promjene novčanog tijeka. 

10  IAS 39, op. cit, para 96, p. 2108
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3.3. ZAŠTITA NETO ULAGANJA U INOZEMNO POSLOVANJE

Zaštita neto ulaganja u inozemno poslovanje jest zaštita izloženosti pro-
mjenama vrijednosti udjela u inozemnoj podružnici zbog tečajnih razlika. Ova 
vrsta zaštite uključujući zaštitu monetarne imovine koja se smatra dijelom 
neto ulaganja u inozemno poslovanje, a računovodstveno se tretira na slije-
deće načine11:

1.  učinkoviti dio dobiti ili gubitka od izvedenog instrumenta zaštite pri-
znaje se kao korekcija glavnice. Učinak prodaje udjela priznaje se u iz-
vještaju o dobiti, a

2.  neučinkoviti dio priznaje se u izvještaju o dobiti.

Neto ulaganje u inozemno poslovanje predstavlja iznos udjela izvještaj-
nog subjekta u neto imovini inozemnog poslovanja.12 Zaštita neto ulaganja u 
inozemno poslovanje odnosi se na zaštitu od promjena fer vrijednosti ulaga-
nja u inozemno poslovanje proizašle iz promjene valutnog tečaja. Zaštita neto 
ulaganja u inozemno poslovanje računovodstveno se tretira slično kao i zaštita 
novčanog tijeka (shema 5.). To znači da se dio dobiti ili gubitaka od instru-
menata zaštite koji predstavlja učinkovitu zaštitu priznaje direktno u glavnici 
unutar izvještaja o sveobuhvatnoj dobiti. Utvrđen neučinkoviti dio se priznaje 
u izvještaju o dobiti. Učinkoviti dio zaštite koji je bio priznat direktno u glavnici, 
a rezultat je ostvarene dobiti ili gubitaka od instrumenta zaštite, prenosi se u 
izvještaj o dobiti prilikom prodaje inozemnog poslovanja.

Shema 5. Prikaz zaštite neto ulaganja u inozemno poslovanje

INSTRUMENT ZAŠTITE
- dobitci i gubitci nastali zbog 

promjene valutnog tečaja 
(tečajne razlike)

NETO ULAGANJE
- tečajne razlike nastale kod 

svođenja �nancijskih izvještaja 
inozemnog poslovanja 

IZVJEŠTAJ 
O DOBITI

KAPITALneto ulaganje

učinkoviti dio

neučinkoviti dio 

Izvor: Obrada autora

11  Prema IAS 39, para. 102.
12  IAS 21, op.cit., p.1391-1414
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4. PRIMJER RAČUNOVODSTVA INSTRUMENATA ZAŠTITE

Poduzeće A iz SAD-a s izvještajnom valutom $ i prodaje robu u Europi.

Poslovni događaj13

Poduzeće A iz SAD-a prodalo je 15. prosinca 20x1. robu poduzeću B u Eu-
ropi po prodajnoj cijeni od 100.000 € s rokom plaćanja 45-60 dana. U trenut-
ku prodaje prodajni tečaj €/$ iznosio je 1.4677, a kupovni tečaj €/$ iznosio je 
1.4678.

Rezultati: Prodaja poduzeća A od 100.000 €a u trenutku prodaje odgovara 
protuvrijednosti od 146.770 $. Kako bi zaštitilo buduću vrijednost svog potra-
živanja, poduzeće A zaključuje spot transakciju na on-line forex tržištu ugo-
varajući instrument zaštite s €/$ tečajem od 1.4677 na iznos potraživanja od 
100.000 €. 

Procijenjene kamatne stope  tijekom trajanja ugovornog odnosa iznose:
valuta kamatna stopa na depozite kamatna stopa na posudbe

€ 3,90% 4,35%
$ 4,15% 4,70%

Korištenjem instrumenata zaštite od valutnog rizika, dolazi do razlike iz-
među kamatnih stopa na posudbe i depozite za poduzeće A. Ova će se razlika 
knjižiti kao dodatni trošak za to poduzeće na dan bilanciranja i na dan izvršenja 
instrumenta zaštite.

Knjiženje 15. prosinca 20x1. – prodaja robe i gubitak na razlici kupovnog i pro-
dajnog tečaja na teret instrumenta zaštite

Konto Datum
Strana valuta (€) Izvještajna valuta ($)

D P D P
Potraživanja 15.12.20x1. 100.000 146.770
Prohod od prodaje 15.12.20x1. 100.000 146.770
Instrument zaštite 15.12.20x1. 10
Gubitak na zaštiti* 15.12.20x1. 10

*razlika prodajnog i kupovnog tečaja €/$ (1.4677-1.4678) na dan prodaje robe

Ukupni trošak zaštite sastojat će se od razlike između prodajnog i kupov-
nog tečaja €/$ kao i razlike između kamatnih stopa na depozite i posudbe obje 
valute u razdoblju do zaključenja transakcije.

13  Obrada autora prema primjeru preuzetom od OANDA’s FXConsulting for Corporations, Forex Hedge Acco-
unting Treatment, raspoloživo na http://fxconsulting.oanda.com/documents/Forex_Hedge_Accounting_Tre-
atment.pdf, pristupljeno 25.2.2011.
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Knjiženje 31. prosinca 20x1. – dan bilanciranja
Tijekom proteklih 15 dana do dana bilanciranja $ jačao je prema € i tečaj 

€/$ na dan bilanciranja iznosio je 1.4021/1.4022. 
Promjena tečaja uzrokovala je promjene fer vrijednosti potraživanja i in-

strumenta zaštite.

Konto Datum
Strana valuta (€) Izvještajna valuta ($)

D P D P
Potraživanja 31.12.20x1. 6.560
Negativna tečajna 
razlika*

31.12.20x1. 6.560

Instrument zaštite 31.12.20x1. 6.560
Dobitak na zaštiti** 31.12.20x1. 6.560
Trošak kamate 31.12.20x1. 0,35
Novac*** 31.12.20x1. 0,35

*Negativna tečajna razlika rezultat je promjene prodajnog tečaja €/$ (1.4021-1.4677)*100.000
**Dobitak na zaštiti i povećanju vrijednosti instrumenta zaštite rezultat je promjene prodajnog 
tečaja €/$ (1.4022-1.4678)
***Razlika na kamatnim stopama za razdoblje od 16 dana iznosi:
Kamata na € (obveza) = 16/365*4,35%*100.000 = 190,68 €
Konverzija kamate iz € u $ = 190,68*1.4021 = 267,35 $
Kamata na $ (potraživanje) = 16/365*4,15% *146.770 = 267,00 $
Neto trošak kamata = 267,00-267,35 = 0,35 $

Na dan bilanciranja poduzeće A nema ni dobitka niti gubitka koji bi se 
iskazao u računu dobiti i gubitka. Vrijednost potraživanja smanjena je za iznos 
od 6.560 $. Ovaj je iznos prebijen s dobitkom na forex zaštiti. 

Knjiženje 10. veljače 20x2. – dan naplate potraživanja
10. veljače 20x2. poduzeće A naplatilo je potraživanje od poduzeća B i 

konvertiralo € u $. S naplatom potraživanja u €ima poduzeće A zatvorilo je 
forex zaštitu na on-line forex tržištu. Tečaj €/$ u trenutku zatvaranja pozicije 
iznosio je 1.4130/1.4131.
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Konto Datum
Strana valuta (€) Izvještajna valuta ($)

D P D P
Potraživanja 10.2.20x2. 1.090
Pozitivna tečajna 
razlika*

10.2.20x2. 1.090

Instrument zaštite 10.2.20x2. 1.090
Gubitak na zaštiti** 10.2.20x2. 1.090
Trošak kamate 10.2.20x2. 6,24
Novac*** 10.2.20x2. 6,24

*Pozitivna tečajna razlika rezultat je promjene prodajnog tečaja €/$ (1.4130-1.4021)*100.000
**Gubitak na zaštiti i smanjenje vrijednosti instrumenta zaštite rezultat je promjene prodajnog 
tečaja €/$ (1.4131-1.4022)
***Razlika na kamatnim stopama za razdoblje od 41 dan iznosi:
Kamata na € (obveza) = 41/365*4,35%*100.000 = 488,63 €
Konverzija kamate iz € u $ = 488,63*1.4130 = 690,43 $
Kamata na $ (potraživanje) = 41/365*4,15% *146.770 = 684,19 $
Neto trošak kamata = 684,19-690,43 = 6,24 $

Konto Datum
Strana valuta (€) Izvještajna valuta ($)

D P D P
Potraživanja 10.2.20x2. 100.000 141.300
Novac (€)* 10.2.20x2. 100.000 141.300
Novac (€)** 10.2.20x2. 100.000 141.300
Novac ($) 10.2.20x2. 141.300
Instrument zaštite 10.2.20x2. 5.460
Novac ($) 10.2.20x2. 5.460

*Primljen iznos potraživanja od 100.000 € po tečaju €/$ od 1.4130
**Konverzija € u $ uz isti tečaj
***Zatvaranje forex zaštite (1.4131-1.4677)

Kao rezultat upravljanja valutnim rizikom kroz forex tržište, poduzeće A 
saldiralo je gubitke na tečajnim razlikama s dobicima kroz instrumente zaštite. 
U konačnici, ukupni trošak poduzeća A iznosio je 16,60 $, što predstavlja tek 
0,011% vrijednosti naplaćenog potraživanja u $. U slučaju da se poduzeće nije 
upustilo u zaštitu novčanog tijeka, gubitak na tečajnim razlikama iznosio bi 
5.470 $ ili 3,73% vrijednosti naplaćenog potraživanja. 
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5. ZAKLJUČAK

Zaštita od različitih vrsta rizika, i poslovnih i �nancijskih, veliki je zadatak u 
poslovanju poduzeća u postojećim uvjetima. Razvojem izvedenih �nancijskih 
instrumenata, upravljanje i ublažavanje posljedica svih vrsta rizika postalo je 
učinkovitije. Obilježje izvedenih �nancijskih instrumenta, posebno onih koji se 
koriste u računovodstvu zaštite, jest osjetljivost na rizike. Pored modi�ciranja 
tradicionalnih �nancijskih instrumenata za upravljanje speci�čnim rizicima u 
poslovanju, razvijeni su i novi �nancijski instrumenti koji omogućuju poduze-
ćima učinkovitije upravljanje rizicima i zaštitu od njih. 

Računovodstvo �nancijskih instrumenata ovisi o tome je li identi�cirani 
izvedeni �nancijski instrument de�niran kao instrument zaštite ili se njime tr-
guje. Za računovodstveni tretman važno je i utvrditi je li određeni �nancijski 
instrument učinkovit ili neučinkovit. Ovisno o svemu navedenom, i sama vri-
jednost instrumenta i promjene vrijednosti instrumenta mogu se iskazati kroz 
utjecaj na zaradu i kroz utjecaj na glavnicu.

S obzirom na opseg i složenost računovodstvenog praćenja �nancijskih 
instrumenta, posebno izvedenih �nancijskih instrumenata, u ovom su radu 
posebno istaknute metode priznavanja i mjerenja izvedenih �nancijskih in-
strumenata što je  ilustrirano primjerom knjiženja s posebnim naglaskom na 
izbor instrumenta zaštite, njegovom kvanti�kacijom i njegovim knjiženjem.
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1.  Galai, M. D., Mark, R.: Risk management, McGraw-Hill, New York, 2000

2.  Mrša, J., Stanković, S., Računovodstvo izvedenih �nancijskih instrumenata: forwards-i, RRIF, 
11/2006

3.  Tibrewal, P.: Managing currency risk by derivatives, The Chartered Accountant, 5/2004

4.  White, G. I., Sondhi, A. C., Fried, D.: The Analysis and Use of Financial Statements, Third Editi-
on, John Wiley & Sons Ltd., New York,  2003.,

5.  Trombley, M.A., Accounting for Derivatives and Hedging, McGraw Hill, 2003

6. I ASC, A Guide through IFRS, 2009

7.  OANDA’s FXConsulting for Corporations, Forex Hedge Accounting Treatment, raspoloživo 
na http://fxconsulting.oanda.com/documents/Forex_Hedge_Accounting_Treatment.pdf, 





59

Katarina Potnik Galić:  MOGUĆNOSTI INTEGRACIJE SUVREMENIH METODA  
UPRAVLJANJA TROŠKOVIMA S ASPEKTA ANALIZE TROŠKOVA ŽIVOTNOG VIJEKA NOVOG PROIZVODA

MOGUĆNOSTI INTEGRACIJE SUVREMENIH 
METODA UPRAVLJANJA TROŠKOVIMA  
S ASPEKTA ANALIZE TROŠKOVA ŽIVOTNOG 
VIJEKA NOVOG PROIZVODA

Katarina Potnik Galić
Veleučilište u Požegi

SAŽETAK
U ovom članku bit će prezentiran model za strateško upravljanje troškovima 

koji se temelji na integraciji pojedinačnih suvremenih metoda upravljanja troško-
vima. Problem istraživanja temelji se na činjenici da pojedinačna primjena odre-
đenih tehnika strateškog upravljanja troškovima ne omogućuje realnu procjenu 
ukupnih troškova koje određeni proizvod izaziva tijekom svog životnog vijeka. 
Ova tvrdnja prvenstveno se odnosi na obračun ciljnih troškova koji koristi podat-
ke o visini direktnih standardnih troškova zanemarujući pri tome indirektne troš-
kove. Ako uvažimo činjenicu da su u suvremenom načinu proizvodnje sve manje 
zastupljeni troškovi koje možemo direktno povezati s proizvodom, a udio općih 
troškova  raste, obračun ciljnih troškova na temelju direktnih standardnih troško-
va postaje nedovoljan. Integracija metode ciljnih troškova, ABC metode te metode 
analize vrijednosti eliminira navedene nedostatke omogućujući  jednostavniju i 
precizniju procjenu stvarnih troškova proizvoda, određivanje uzročnika troškova i 
pronalaženje načina za smanjenje ukupnih troškova putem redizajna proizvoda ili 
promjenama u procesu razvoja, proizvodnje i prodaje proizvoda. Cilj ovog članka 
je dati smjernice za implementaciju i aplikaciju integriranog sustava upravljanja 
troškovima s posebnim naglaskom na njegovu primjenu u procesu razvoja novog 
proizvoda

Ključne riječi: Integrirani sustav upravljanja troškovima, analiza troškova 
životnog vijeka proizvoda, ABC metoda, metoda ciljnih troško-
va, analiza vrijednosti.
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1.  UVOD

Procjena kretanja troškova u sadašnjosti i budućnosti jedan je od najzna-
čajnijih čimbenika u određivanju cijena proizvoda i usluga, njihove pro�tabil-
nosti te formiranja strategije poduzeća, a podrazumijeva  primjenu  tehnika 
strateškog upravljanja troškovima. Cooper i Slagmulder [1] tvrde da strateško 
upravljanje troškovima obuhvaća primjenu različitih tehnika upravljanja troš-
kovima s ciljem unapređenja strateške pozicije poduzeća i smanjenja troškova, 
a  najznačajnije su:

·	obračun troškova na osnovu aktivnosti (ABC metoda),
·	obračun ciljnih troškova,
·	obračun troškova životnog vijeka proizvoda,
·	upravljanje troškovima bazirano na analizi vrijednosti i
·	kaizen obračun troškova.
Neosporne su prednosti primjene suvremenih metoda upravljanja troško-

vima u odnosu na tradicionalni model. Međutim, problem predstavlja činjeni-
ca da se navedene metode uglavnom koriste zasebno. Pojedinačna primjena 
tehnika strateškog upravljanja troškovima pokazala je velike nedostatke prili-
kom obračuna ukupnih troškova proizvoda te se sve  više a�rmira potreba za 
cjelovitim sustavom odlučivanja koji bi integrirao što veći broj navedenih teh-
nika s aspekta obračuna troškova životnog vijeka proizvoda. Stoga se ovo istra-
živanje provodi s ciljem razvoja modela za integrirano upravljanje troškovima 
te sustavnog i detaljnog prikaza tehnika i obrazaca za istovremenu praktičnu 
primjenu suvremenih metoda upravljanja troškovima u svim fazama životnog 
ciklusa proizvoda. Istraživanje će se, osim na općim znanstvenim metodama 
analize, sinteze, komparacije i kompilacije, temeljiti i na metodi simulacije te 
matematičkim metodama.

Analizom relevantne domaće i svjetske znanstvene i stručne literature iz 
područja strateškog upravljanja troškovima utvrđeno je da postoji skroman 
broj radova koji istražuju mogućnosti primjene integriranih sustava za uprav-
ljanje troškovima (npr. Hill, C. i Jones, G. [2], Cooper, R. i  Klaplan, R. [3], Sakurai, 
M  [4]., Cokins, G. [5]), a posebice iz dijela analize kojim se valoriziraju troško-
vi u pojedinim životnim fazama proizvoda. Navedeni autori u svojim djelima 
istražuju mogućnosti integracije modela ciljnih troškova, ABC metode, metode 
analize vrijednosti te metode troškova životnog vijeka proizvoda. Međutim, 
oni integrirane sustave za upravljanje troškovima obrađuju samo teoretski i 
ne donose modele za njegovu praktičnu  primjenu. Stoga je znanstveni dopri-
nos ovog članka sadržan u razvoju i sustavnom prikazu modela za integrirano 
upravljanje troškovima čije bi korištenje trebalo omogućiti optimalno uprav-
ljanje troškovima u poslovnim subjektima u kojima će biti implementiran. 
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2. INTEGRIRANI SUSTAVI ZA UPRAVLJANJE TROŠKOVIMA

Dosadašnja istraživanja1 pokazala su da se integriranim sustavima za 
upravljanje troškovima jednostavnije i preciznije mogu procijeniti stvarni troš-
kovi, odrediti uzročnici troškova i pronaći način za smanjenjem ukupnih troško-
va putem redizajna proizvoda ili promjenama u procesu razvoja, proizvodnje i 
prodaje proizvoda. Svjesni činjenice da metode ciljnih troškova i analiza vrijed-
nosti, koje se temelje na standardnim troškovima komponenti proizvoda, pri 
izračunu u obzir uzimaju samo direktne troškove, zanemarujući pri tome u ci-
jelosti opće troškove, postavlja se pitanje realnosti procjene ukupnih troškova 
koje određeni proizvod izaziva tijekom svog životnog vijeka. Također, procjena 
troškova životnog vijeka proizvoda ne bazira se na informacijama dobivenim 
primjenom tehnika strateškog upravljanja troškovima. Primjenom integrira-
nog sustava za upravljanje troškovima eliminiraju se navedeni nedostaci. Slje-
deća slike prikazuje mogućnosti integracije suvremenih metoda upravljanja 
troškovima u pojedinim fazama životnog ciklusa proizvoda

Slika 1. Mogućnosti  primjene suvremenih metoda upravljanja troškovima  
u pojedinim fazama životnog ciklusa proizvoda 
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Izvor: Prilagođeno prema Sakurai, M [4], str.56.

1  Vidi npr:  Hill, C. i Jones, G. [2], Cooper, R. i  Klaplan, R. [3], Sakurai, M  [4]., Cokins, G. [5]
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Pojednostavljena metodologija obračuna ukupnih troškova u okviru nave-
denog integriranog modela bazira se na procjeni troškova u pojedinim fazama 
životnog vijeka proizvoda primjenom suvremenih tehnika upravljanja troško-
vima. Složenija metodologija primjene integriranog sustava upravljanja troš-
kovima prikazana je u nastavku.

Slika 2: Integrirani sustavi za upravljanje troškovima

Mogućnosti smanjenja općih 
troškova  pojedinih aktivnosti 

primjenom integriranog modela 
upravljanja troškovima

1.  određivanje direktnih standardnih 
troškova

2.  analiza utjecaja pojedinih kompo-
nenti proizvoda na njegova svojstva 

3.  mjerenje doprinosa pojedinih 
komponenti u ispunjavanju zahtjeva 
s tržišta

4.  obračun ciljnih direktnih troškova
5.  mjerenje odstupanja vrijednosti 

ciljnih od standardnih troškova 
6.  izračunavanje indeksa vrijednosti   i 

odlučivanje o smanjenju troškova 
pojedinih komponenti

INTEGRIRANI SUSTAV UPRAVLJANJA TROŠKOVIMA

Istraživanje tržišta: analiza kupaca i konkurencije
Ispitivanje zahtijevanih svojstava proizvoda od strane kupaca

Mogućnosti smanjenja direktnih 
troškova komponenti proizvoda 
primjenom integriranog modela 

upravljanja troškovima
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1. alokacija općih troškova proizvodnje 
na proizvode primjenom ABC metode
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proizvoda na njegova svojstva 

3. mjerenje  doprinosa pojedinih 
aktivnosti u ispunjavanju zahtjeva s 
tržišta

4. mjerenje odstupanja vrijednosti 
ciljnih od troškova obračunatih ABC 
metodom 

5. izračunavanje indeksa vrijednosti   i 
odlučivanje o smanjenju troškova 
pojedinih aktivnosti
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proizvoda
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Izvor: Prijedlog autora
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Metodologija obračuna ukupnih troškova određenog proizvoda u okviru 
navedenog integriranog modela obuhvaća određivanje troškova aktivnosti, 
alokaciju općih troškova na proizvode primjenom ABC metode, obračun ciljnih 
troškova primjenom ABC metode, analizu vrijednosti, obračun „Kaizen“ troško-
va te obračun troškova životnog vijeka proizvoda. U nastavku će se na praktič-
nom primjeru prikazati mogućnosti integracije tehnika strateškog upravljanja 
troškovima s aspekta izračuna troškova životnog vijeka proizvoda

2.1. INTEGRACIJA ABC METODE, METODE CILJNIH TROŠKOVA I 
ANALIZE VRIJEDNOSTI

Primjer 1. Pretpostavka je da Društvo „X“ planira proizvodnju 3 nova proizvoda te 
želi odrediti ukupne troškove životnog vijeka proizvoda. U sljedećoj tablici  prikazani su 
podaci o visini ciljnih troškova za sva tri proizvoda.

Tablica 1. Obračun ciljnih troškova 
(u kunama)

OBRAČUN CILJNIH TROŠKOVA PROIZVOD A PROIZVOD B PROIZVOD C

CIJENA S PDV-om 1.900,00 2.700,00 1.500,00
Neto prodajna cijena  (bez PDV-a) 1.482,00 2.106,00 1.170,00
Ciljni dobitak  (25 % od prodajne cijene) 370,50 526,50 292,50
Opći troškovi 411,35 708,58 384,02
CILJNI DIREKTNI TROŠKOVI 700,15 870,92 493,48
STANDARDNI DIREKTNI TROŠKOVI 806,67 846,15 458,33
RAZLIKA -106,52 24,76 35,15

Izvor: Izračun autora

Obračun ciljnih troškova proizvoda započinje informacijom o  ciljnoj prodajnoj 
cijeni koja se određuje  respektirajući informacije dobivene istraživanjem tržišta. Do-
biveni ciljni direktni troškovi kompariraju se s direktnim standardnim troškovima i 
mjere se odstupanja. Komparacijom direktnih ciljnih i standardnih  troškova utvr-
đeno je da su za proizvode „B“ i „C“ postignuti ciljni troškovi dok je za proizvod „A“ 
utvrđeno odstupanje vrijednosti ciljnih od standardnih troškova za 106,52 kune te je 
potrebno napraviti redizajn proizvoda kako bi se pokušale ostvariti dodatne uštede. 
Ispitivanje mogućnosti reduciranja direktnih troškova podrazumijeva primjenu mo-
dela analize vrijednosti pri kojoj se direktni troškovi analiziraju po komponentama 
proizvoda te se s obzirom na svojstva proizvoda koja su zahtijevana s tržišta određu-
je koja je komponenta potencijalni kandidat za smanjenje troškova.2 Pretpostavka je 
da se nakon provedene analize vrijednosti uspjelo reducirati troškove komponenti 
proizvoda „A“ te da su postignuti ciljni troškovi. Iznosi troškova nakon redizajna pro-
izvoda prikazani su u tablici 6.  

2  Više o  metodologiji izračuna ciljnih troškova po pojedinim komponentama proizvoda: Potnik Galić, K. Galić, Z., „Odre-
đivanje ciljnih troškova u procesu razvoja novog proizvoda”: RRIF, Zagreb, listopad 2008, br. 10/2008, str. 17-21
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Međutim, problem predstavlja što se navedena metodologija bazira samo 
na analizi i pokušaju reduciranja direktnih troškova dok se indirektni troškovi za-
nemaruju. S obzirom na činjenicu da indirektni troškovi u suvremenim uvjetima 
poslovanja imaju značajan udio u ukupnim troškovima neophodno ih je uključiti 
u analizu vrijednosti kako bi se saznalo kakve su mogućnosti njihova reducira-
nja. Uključivanje indirektnih troškova u analizu vrijednosti te identi�ciranje ak-
tivnosti na kojima je moguće smanjiti troškove osnovne su prednosti primjene 
integriranog sustava upravljanja troškovima.

Integracija ABC metode, metode ciljnih troškova i analize vrijednosti  obavlja se  
u najranijim fazama proizvodnje, odnosno već u fazi planiranja i razvoja proizvoda. 
Integracijom navedenih modela moguće je već u procesu razvoja novog proizvoda 
znatno utjecati na smanjenje ukupnih troškova proizvoda. Prvi korak u razmatranju 
mogućnosti smanjenja općih troškova podrazumijeva primjenu ABC metode, odno-
sno obračun troškova temeljem aktivnosti. Sljedeća tablica prikazuje iznose općih 
troškova po pojedinim aktivnostima te raspored tih troškova na proizvode.
Tablica 2 Alokacija općih troškova s aktivnosti na proizvode

AKTIV-
NOST

OTP PO 
AKTIVNO-

STIMA

BAZE 
ZA 

ALO-
KACI-

JU

FAKTORI  
TROŠE-

NJA

PROIZVOD 
 A

PROIZVOD 
 B

PROIZVOD 
C

Udio u ukupnim  
troškovima 

(u postotku)
(u kuna-

ma)
PR

O
IZ

VO
D

  
A

PR
O

IZ
VO

D
  

B

PR
O

IZ
VO

D
 

 C

1. 2. 3. 4. 5. 6. 7.

    Tab. 
3. (6)

2. / 3. Tab.3.(3) * 4. Tab.3.(4) * 4. Tab.3.(5) 
* 4.

% % %

A-1 440.000,00 418 h 1.052,63 
kn/h 57.894,74 208.421,05 173.684,21 23,46 22,63 22,61

A-2 132.000,00 246 
kom

536,59  
kn/kom 23.609,76 59.024,39 49.365,85 9,57 6,41 6,43

A-3 550.000,00 763 h 720,84  
kn/h 55.504,59 269.593,71 224.901,70 22,49 29,27 29,28

A-4 330.000,00 450 h 733,33  
kn/h 47.666,67 154.000,00 128.333,33 19,31 16,72 16,71

A-5 220.000,00 398 h 552,76 
kn/h 27.638,19 105.025,13 87.336,68 11,20 11,40 11,37

A-6 154.000,00 572 
kom

269,23  
kn/kom 23.692,31 71.076,92 59.230,77 9,60 7,72 7,71

A-7 110.000,00 224 
kom

491,07  
kn/kom 10.803,57 54.017,86 45.178,57 4,38 5,86 5,88

UKUPNO 246.809,82 921.159,06 768.031,13 100,00 100,00 100,00
Izvor: Izračun autora

Osnovna ideja modela analize vrijednosti novog proizvoda temelji se na pla-
niranju i kreiranju proizvoda koji će udovoljiti zahtjevima kupaca. Skupljanje in-
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formacija s tržišta jako je važan korak u procesu analize vrijednosti, stoga je, prije 
nego se krene u postupak razvoja novog proizvoda, neophodno obaviti istraži-
vanje tržišta i preferencija kupaca u pogledu zahtijevanih svojstava proizvoda.

Tablica 3. Rangiranje svojstava proizvoda „A“ prema zahtjevima s tržišta
Svojstva 

proizvoda „A“
Prosječna ocjena  važnosti svojstava proi-

zvoda pri odluci o kupovini (od 1- 5)
% udio u ukupnoj  

ocjeni
S1 2,50 13,33
S2 3,85 20,53
S3 2,95 15,73
S4 4,50 24,00
S5 4,95 26,40

UKUPNO 18,75 100,00
Izvor: Izračun autora

Tablica 3. prikazuje preferencije kupaca u pogledu svojstava proizvoda. Kup-
ci su ocijenili da na njihovu odluku o kupnji najviše utječe svojstvo S-5. Nadalje, 
tim stručnjaka koji sudjeluje na ovom projektu analizirao je utjecaj pojedinih ak-
tivnosti proizvoda na njegova svojstva, a rezultati su prikazani u tablici 4.

Tablica 4. Matrica korelacije troškova aktivnosti proizvoda „A“,  zahtijevanih 
svojstava s tržišta i funkcionalnosti proizvoda

Svojstva  
proizvoda S-1 S-2 S-3 S-4 S-5 Uku-

pno

RA
N

G

Aktivno-
sti

%   %   %   %   %  
%

  %   %   %   %   %

A-1
35   15   14   10   24  

18,69 2
  4,67   3,08   2,20   2,40   6,34

A-2
27   10   10   0   5  

8,55 6
  3,60   2,05   1,57   0,00   1,32

A-3
0   0   45   20   10  

14,52 3
  0,00   0,00   7,08   4,80   2,64

A-4
0   11   12   0   0  

4,15 7
  0,00   2,26   1,89   0,00   0,00

A-5
13   24   6   50   45  

31,49 1
  1,73   4,93   0,94   12,00   11,88

A-6
20   0   13   7   16  

10,62 5
  2,67   0,00   2,05   1,68   4,22

A-7
5   40   0   13   0  

12,00 4
  0,67   8,21   0,00   3,12   0,00

UKUPNO 
%

100%   100%   100%   100%   100%  
100,00

   12,67   12,32   15,73   20,88   26,40
Izvor: Izračun autora
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Prikazana je matrica korelacije postotnog utjecaja pojedinih aktivnosti na 
svojstva proizvoda  i tržišne ocjene važnosti pojedinih svojstava proizvoda. U 
lijevim stupcima tablice naznačen je postotni utjecaj aktivnosti proizvoda na 
zahtijevana svojstva proizvoda s tržišta. Desni stupci prikazuju postotni utjecaj 
pojedinih aktivnosti na zadovoljstvo kupaca. Zadnji stupac prikazuje rang važ-
nosti pojedinih aktivnosti u ispunjavanju zahtjeva s tržišta. Rezultati pokazuju 
da aktivnost „A-5“ ima najviše odgovornosti za ostvarivanje svojstava proizvo-
da koja su potencijalni kupci ocijenili kao najvažnija, a na posljednjem mjestu 
je „A-4“. Ovisno o rangu pojedinih aktivnosti mogu se donijeti odluke o tome 
na kojim aktivnostima je moguće reducirati troškove.

Zadnji korak u analizi vrijednosti je određivanje indeksa vrijednosti za po-
jedine aktivnosti. Izračunavanje ovog indeksa ima veliku važnost pri donošenju 
odluka o redizajnu proizvoda. Uvriježeno je mišljenje da bi indeks vrijednosti 
trebao biti jednak 1. Vrijednost indeksa manja od 1 ukazuje na potrebu reduci-
ranja troškova, dok vrijednost indeksa veća od 1 ukazuje na to da su navedene 
aktivnosti podcijenjene. 

Tablica 5. Indeks vrijednosti pojedinih  aktivnosti 

Aktivnosti Udio u ukupnim OTP - ABC 
obračun Razina značajnost Indeks vrijednosti

1. 2. 3. 4.
Tab.(2.) Tab. (4.) 3./2.

A-1 23,46 18,69 0,80
A-2 9,57 8,55 0,89
A-3 22,49 14,52 0,65
A-4 19,31 4,15 0,21
A-5 11,20 31,49 2,81
A-6 9,60 10,62 1,11
A-7 4,38 12,00 2,74

Izvor: Izračun autora

INDEKS  
VRIJEDNOSTI PREPORUKA 

IV>1
Ove aktivnosti su podcijenjene  i premda su  najznačajnije iz per-

spektive kupca, sredstva koja poduzeće odvaja za njih su oskudna  
Preporučljivo je dati više značaja ovim aktivnostima.

IV= 1 Optimalno

IV< 1 Preporuka je smanjiti  iznos sredstava za ove aktivnosti ili je po-
trebno eliminirati aktivnosti koje ne stvaraju dodanu vrijednost.

Pretpostavimo da se, u našem primjeru,  postupilo u skladu s rezultatima 
analize vrijednosti, da se uspjelo reducirati troškove na aktivnostima čiji su in-
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deksi vrijednosti imali vrijednost manju od 1 te da su postignuti ciljni troškovi. 
Iznosi troškova nakon redizajna proizvoda i promjena u poslovnim procesima 
prikazani su u tablici 6. 

Tablica 6. Iznosi direktnih i indirektnih troškova proizvoda „A“ po aktivnosti-
ma nakon reinženjeringa (u kunama)

AKTIVNOSTI Indirektni  troškovi  
proizvoda „A“

Direktni troškovi  
proizvoda „A“ Ukupni troškovi

A-1 92,00 30,00 122,00
A-2 34,45 30,00 64,45
A-3 89,00 320,00 409,00
A-4 70,00 195,00 265,00
A-5 46,06 95,00 141,06
A-6 39,49 15,67 55,16
A-7 18,00 35,00 53,00

UKUPNO 389,00 720,67 1.109,67
Izvor: Izračun autora

Na temelju dobivenih  informacija o visini ukupnih direktnih i indirektnih 
troškova nakon redizajna proizvoda i reduciranja troškova na pojedinim aktiv-
nostima ponovo se obračunavaju ciljni troškovi.

Tablica 7. Obračun ciljnih troškova nakon redizajna proizvoda
(u kunama)

OBRAČUN CILJNIH TROŠKOVA PROIZVOD A

CIJENA S PDV-om 1.900,00
Neto prodajna cijena  (bez PDV-a) 1.482,00
Ciljni dobitak  (25 %  od prodajne cijene) 370,50
CILJNI I TROŠKOVI 1.111,50
DIREKTNI  STANDARDNI TROŠKOVI 720,67
INDIREKTNI TROŠKOVI  (primjenom ABC metode) 389,55
RAZLIKA 1,28

Izvor: Izračun autora

Rezultati obračuna ciljnih troškova nakon reduciranja direktnih i indirek-
tnih troškova pokazuju da su postignuti ciljni troškovi te se može započeti s 
proizvodnjom. Tijekom procesa proizvodnje primjenjivat će se „Kaizen“ me-
toda kako bi se omogućilo kontinuirano poboljšanje poslovanja i reduciranje 
troškova. Na temelju dobivenih podataka moguće je izračunati troškove život-
nog vijeka proizvoda.



68

RiM Konferencija - zbornik znanstvenih radova

2.2. PRIMJENA INTEGRIRANOG MODELA PRI OBRAČUN TROŠKOVA 
ŽIVOTNOG VIJEKA PROIZVODA 

Obračun troškova životnog vijeka proizvoda zadnji je korak u okviru inte-
griranog modela upravljanja troškovima. Analiza troškova životnog vijeka pro-
izvoda obuhvaća postupke koji  omogućuju donošenje odluke o isplativosti 
ulaganja u određene projekte  na osnovi usporedbe troškova kojima će pro-
jekti  biti izloženi tijekom cijelog svog životnog vijeka. Ukoliko se radi o alter-
nativnim proizvodima, analizom troškova životnog vijeka proizvoda moguće 
je izabrati isplativiju opciju na temelju rezultata sadašnje vrijednosti budućih 
troškova. Kriterij za odabir bit će manja sadašnja vrijednost budućih troškova. 

Metoda sadašnje vrijednosti u procjeni troškova ima vrlo velik značaj jer 
uključuje dimenziju vremenske vrijednosti novca. U nastavku je prikazan obra-
čun troškova životnog vijeka samo za proizvod „A“. Na isti način moguće je izra-
čunati navedene troškove i za ostala dva proizvoda.  Visina troškova proizvoda 
„A“ po pojedinim aktivnostima određena je integriranim modelom te su dis-
kontiranjem  budući troškovi svedeni na sadašnju vrijednost. 

Tablica 8.  Obračun troškova životnog vijeka proizvoda „A“
(u kunama)

VRIJEME NASTUPANJA  
AKTIVNOSTI

AKTIV-
NOSTI

JEDINIČNI TROŠAK 
PROZVODA „A“

DISKONTNI  
FAKTOR*

SADAŠNJA  
VRIJEDNOST

1 2 3 4 5
Troškovi proizvođača 3.*4.

siječanj 2012. A-1 122,00 1,0000 122,00
veljača 2013. A-2 64,45 0,9293 59,89
lipanj 2013. A-3 409,00 0,9035 369,53

siječanj 2014. A-4 265,00 0,8734 231,46
svibanj 2014. A-5 141,06 0,8491 119,78
lipanj 2014. A-6 55,16 0,8444 46,57
lipanj 2014. A-7 53,00 0,8444 44,75

Ukupno troškovi proizvođača 1.109,67 993,99
Troškovi korisnika

siječanj 2015. A-8 262,00 0,8163 213,87
siječanj 2016. A-9 262,00 0,7629 199,88
siječanj 2017. A-10 262,00 0,7130 186,80
siječanj 2018. A-11 262,00 0,6663 174,58
siječanj 2019. A-12 200,00 0,6227 124,55

Ukupno troškovi korisnika 1.248,00 899,68
SVEUKUPNO 2.357,67 1.893,68

*pretpostavljena godišnja diskontna stopa je 7 %.
Izvor: Izračun autora
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Primarni fokus  analize troškova životnog vijeka proizvoda nije samo na fa-
zama životnog ciklusa proizvoda čije troškove snosi proizvođač već i na troško-
vima koji će nastati pri korištenju tog proizvoda. S tog aspekta ukupne troško-
ve proizvoda možemo razdvojiti na troškove proizvođača i troškove korisnika. 
Uključivanje troškova korisnika u analizu vrlo je važno jer se sve više poveća-
vaju zahtjevi kupaca s obzirom na kvalitetu, dizajn i funkcionalnost proizvoda 
te kupci postaju sve osjetljivi na troškove koje će određeni proizvod izazivati 
tijekom upotrebe. [7]

3. ZAKLJUČAK

U ovom članku obrađen je integrirani sustav upravljanja troškovima. Prika-
zani  model odnosi se na integraciju pojedinih tehnika upravljanja troškovima. 
Istraživanjem je dokazano da je primjenom navedenog integriranog sustava 
moguće ostvariti viši stupanj redukcije ukupnih troškova proizvoda nego pri-
mjenom pojedinačnih tehnika strateškog upravljanja troškovima. Ovaj model  
primjenjiv je u svim proizvodnim poduzećima, a najveći bi doprinos trebao 
dati pri utvrđivanju troškova životnog vijeka proizvoda, pružajući realniju sliku 
o ukupnim troškovima od postojećih modela. Daljnja istraživanja trebala bi se 
usmjeriti na uključivanje ostalih tehnika strateškog upravljanja troškovima u 
predloženi integrirani model, a  posebno se to odnosi na benchmarking i obra-
čun troškova kvalitete. 
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Selma Novalija, Ekonomski fakultet Univerzitet u Tuzli

UVOD

Svakodnevno poslovanje preduzeća predstavlja realizaciju poslovnih ak-
tivnosti, koje se mogu iskazati novčanim jedinicama i evidentirati u poslov-
nim knjigama preduzeća. Forma i sadržina �nansijskih izvještaja zakonom su 
propisani, za razliku od obrazaca i proračuna koje kreira menadžersko raču-
novodstvo, kao pomoć prilikom donošenja odluka, zasnivanih na podacima 
iz �nansijskih izvještaja i ostalim relevantnim informacijama, koje ne moraju 
biti dokumentirane. To upućuje na upotrebljivost svih raspoloživih informacija 
i podataka u preduzeću, dokumetiranih ili ne, tokom poslovanja preduzeća, 
u cilju iskorištavanja svih raspoloživih resursa preduzeća. Predmet rada je ot-
krivanje i iskorištavanje internih resursa, odnosno rezervi preduzeća, s ciljem 
optimizacije �nansijske situacije preduzeća, koristeći se prošlim, sadašnjim i 
predviđanjem budućih događaja. Shodno prethodno iskazanom, cilj istraži-
vanja je da pokaže, da korištenje računovodstvenih informacija i pokazatelja 
poslovanja, pomaže pri otkrivanju neiskorištenog potencijala preduzeća, u po-
gledu stalnih sredstava, radne snage, sirovina i materijala i procesa proizvod-
nje, te identi�kovanju njihovih speci�čnosti, koje su najznačajnije zastupljene. 

Rad se sastoji iz tri dijela. U prvom dijelu se obrađuju računovodstvene in-
formacije. Značaj informacija iz �nansijskog, menadžerskog i troškovnog raču-
novodstva, koje imaju upotrebnu vrijednost u procesu racionalnog odlučiva-
nja, objasnit će se u drugom dijelu rada. U trećem dijelu rada istražit će se zane-
mareni interni resursi pomoću anketnog upitnika, na uzorku od 65 preduzeća 
iz BiH. Za izbor preduzeća primjenit će se slučajni odabir iz registra preduzeća, 
među kojima, njih 38 svrstavaju se u mala, 12 srednja, a 15 u velika preduzeća. 
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1. KREIRANJE RAČUNOVODSTVENIH INFORMACIJA 

Zahtijev za pravovremenim raspolaganjem istinitim podacima odnosno 
informacijama,  jedan je od uslova uspješnog poslovanja. Za informaciju ka-
žemo da je prerađeni podatak, koji za primaoca ima određenu korist. Vijest da 
je konkurentsko preduzeće iz iste branše kao i naše, poslovalo sa gubitkom, 
predstavlja za menadžment preduzeća podatak, ali vijest da naše preduzeće 
posluje sa gubitkom predstavlja za nas informaciju, jer na osnovu toga mora-
mo da poduzimamo akcije, bilo sanacije gubitka ili otkrivanja mogućih mjesta 
uzročnika gubitka. »Osnovni atributi (karakteristike) informacija jesu: tačnost, 
starost, obuhvat, preciznost, adekvatnost i uporedivost.«1 Informacija treba da 
sadrži poruku koja je istinita i potpuna, razumljiva za korisnika, te da u svom 
sadržaju nosi reduciranje neizvijesnosti donošenja odluka s jedne strane, a s 
druge strane, zadovoljenje potreba korisnika. Ponekad je teško napraviti razli-
ke između podatka i informacije, iz razloga što je npr. informacija za niži nivo 
menadžmenta najčešće podatak, koji treba obraditi za srednji nivo menad-
žmenta i tako redom. 

Prema de�niciji AICPA (Američki institut ovlaštenih javnih računovođa) 
računovodstvo je »vje ština bilježenja, razvrstavanja i skraćenog prikazivanja 
u novčanim iznosima izraženih poslova i događaja koji su barem djelimično 
�nansijske prirode i interpretiranja iz toga proizašlih rezultata.«2 Tehnikom ra-
čunovodstva bave se knjigovođe, a logikom računovodstva menadžeri, jer je 
koriste pri tumačenju poslovanja. Ono se često shvata kao »jezik poslovanja« 
(»language of business«).3 Poslovanje preduzeća ostavlja trag u poslovnim 
knjigama u kojima se hronološkim redom, dosljedno, evidentiraju poslovni 
događaji i promjene nastale u vezi poslovanja preduzeća. Potpuno i vjerodo-
stojno evidentiranje poslovnih događaja predstavlja prikaz �nansijske situaci-
je, kao temelja �nansijske analize. Finansijska analiza ima za predmet istraživa-
nja i kvanti�ciranje uzajamne uslovljenosti pojedinih �nansijskih i poslovnih 
kategorija, čiji relativni odnosi neposredno determinišu nivo rentabilnosti i li-
kvidnosti.4  Odvijanje poslovnih aktivnosti uslovljeno je osiguranjem kapitala. 
Tokom poslovanja mogu se primjeniti koncept očuvanja operativnog kapitala 
(Operating Capital Maintenance - OCM) i koncept očuvanja �nansijskog kapi-
tala (Financial Capital Maintenance - FCM).5 

1  D. D. Bourque: A Conceptual and Analytical Look at Information Reporting, Zbornik radova: Management of the 
Firm Under Conditions of Discontinuity, Ekonomski fakultet, Beograd, 1987., str. 134 

2  R. Kapić: Eksterna revizija, Ekonomski fakultet, Tuzla, 2000., str. 3 
3  R. Lukić: Računovodstvo trgovinskih preduzeća, Ekonomski fakultet, Beograd, 2003., str. 11
4  M. Pamukčić: Poslovne finansije, Ekonomski fakultet, Tuzla, 1997., str. 3
5  Hrvatska agencija za poštu i elektroničke komunikacije, Računovodstveno odvajanje i troškovno računovod-

stvo, Konzultacijski dokument, str. 51, april 2010.
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Računovodstvo osigurava sagledavanje sredstava preduzeća, odnosno 
imovine i njihovih izvora, te rashoda i prihoda, odnosno, u konačnici, �nansij-
skog rezultata. Ono omogućava blagovremeno izvršenje obaveza i otkrivanje 
eventualnih grešaka u poslovanju, te upućuje na moguće korektivne mjere u 
vezi s tim. U praksi, s aspekta obuhvatanja poslovanja, poznajemo �nansijsko 
računovodsvo, menadžersko računovodsvo i troškovno računovodstvo, što 
se ujedno smatra glavnim izvorima računovodstvenih informacija i podataka. 
Istraživanjem je utvrđeno da 19,12% ispitanika smatra da značajne informaci-
je u preduzeću potiču iz menadžerskog, 16,18% iz troškovnog, dok je 64,70% 
smatra da potiču iz �nansijskog računovodstva. 

2. ZNAČAJ INFORMACIJA FINANSIJSKOG, MENADŽERSKOG  
I TROŠKOVNOG RAČUNOVODSTVA U RACIONALNOM  
PROCESU ODLUČIVANJA

Računovodstvo predstavlja sistematiziran metod praćenja i evidentiranja 
poslovnih događaja koji imaju direktnog ili indirektnog uticaja na pozicije bi-
lansa stanja. Pod direktnim uticajem podrazumijevaju se poslovni događaji, za 
koje se vodi bilansna evidencija, dok pod indirektnim uticajem smatraju se evi-
dentirani poslovni događaji u vanbilansnoj evidenciji. 

Troškovno računovodstvo je procesno računovodstvo za troškove ili uspješ-
no određivanje troškova. Počinje sa snimanjem troškova i prihoda, a završava 
sa pripremljenom statističkom bazom podataka. Menadžersko računovodstvo, 
s druge strane, tiče se obezbjeđivanja računovodstvenih informacija korisnih 
za menadžment. To je postupak akumuliranja, sintetiziranja i analiziranja do-
stupnih podataka i njihovo prezentiranje u vezi sa speci�čnim problemom 
odlučivanja i svakodnevnim poslovima menadžmenta.6 Raspored troškova 
na proizvode (usluge), je područje djelovanja troškovnog i menadžerskog ra-
čunovodstva. Finansijsko računovodstvo samo nameće određene zahtjeve u 
pogledu pružanja obračuna proizvodnje: potrebu razrađivanja troškova po 
prirodnim vrstama, te stvaranje evidencijske osnove praćenja troškova prema 
zahtjevima MRS 2 Zalihe, koje utiču na iskazivanje pozicija u bilansu uspjeha 
i bilansu stanja.7 Sva daljnja razrada i postupci njihova obračuna u domenu 
su menadžmenta preduzeća i potrebe osiguranja ciljnih informacija za razli-
čite upotrebe, jer za upravljanje poslovnim procesima u preduzeću, nije do-
voljno zadovoljiti samo potrebe za globalnim informacijama, koje su uređene 
računovodstvenim zakonskim propisima, međunarodnim standardima i raču-

6  Rao M.E. Thukaram: Cost and Management Accounting,  Journal of Services Research, Volume 4, Number 1 (April 
– September 2004), str. 161-162

7  Međunarodni standardi finansijskog izvještavanja (MSFI) uključujući i Međunarodne računovodstvene standarde 
(MRS), SRRF BiH (po odobrenju Komisije Bosne i Hercegovine za računovodstvo i reviziju,), Mostar, 2006., str. 227
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novodstvenim načelima, već je neophodno osigurati metodološku osnovu za 
iskazivanje poslovnih vrijednosti, po mjestima nastanka tj. po proizvodima i 
uslugama, odnosno učincima.8 Za razliku od �nansijskog računovodstva, čiji 
izvještaji se sastavljaju radi eksternih korisnika, izvještaji menadžerskog raču-
novodstva su namijenjeni isključivo menadžerima.

Proces upravljanja se realizuje donošenjem poslovnih odluka i kontrolom 
njihove realizacije. Računovodstvo raspolaže podacima koje menadžment ko-
risti prilikom donošenja odluka. Proces donošenja odluka podrazumijeva os-
tvarenje ciljeva koji se žele postići, na bazi raspoloživih informacija i mišljenja 
o sadašnjem stanju i razvoju preduzeća. Iz navedenog vidimo, da donošenje 
odluka, a time i upravljanje zavisi od dostupnosti informacija koje bi trebale da 
budu kvalitetne i egzaktne, ako se želi sprovesti racionalan  proces odlučivanja.

Slika 1. Računovodstvo kao informacijski sistem za donošenje poslovnih 
odluka

Poslovni 
događaji

Upravljanje

Zahtjevi Izvješća

Podaci
Procjenjivanje Obrada Priopćavanje

R a č u n o v o d s t v o

Donositelji
 odluka

Izvor: B. E. Jr. Needles: Financial Accounting, Third Edition, Houghton Mi�in Company, Boston, 
1989., str. 3 

Menadžeri koriste informacije menadžerskog računovodstva u procesu 
donošenja poslovnih odluka, odnosno u planiranju i kontroliranju poslovanja 
preduzećam, zbog čega osigurane kvantitativne informacije moraju biti pra-
vovremene i relevantne. Prema tome, uloga menadžerskog računovodstva je 
da, polazeći od ciljeva i potreba menadžera različitih područja odgovornosti, 
obezbijedi relevantne informacije, koje će pomoći menadžerima da racionalno 
odlučuju. Troškovno računovodstvo kao sastavni dio menadžerskog računo-
vodstva, treba da obezbijedi menadžmentu neophodne informacije o troško-
vima i njihovom uticaju na poslovanje. Drugim riječima, sakupljanje, prezento-
vanje i analiza informacija koje se tiču troškova i učinaka preduzeća, treba da 
omogući menadžerima da lakše izvrše sljedeće zadatke:

8  Prilagođeno prema: B. Hreljac: Obračun troškova temeljem aktivnosti (Activity – Base Costing), Suvremeno 
poduzetništvo, Zagreb, 9/2002., str.73
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»-  stvaranje i izvršenje planova i budžeta poslovanja pri očekivanim kon-
kurentskim i privrednim uslovima,

-  ugradnju metoda obračuna troškova koji će omogućiti kontrolu aktiv-
nosti, smanjenje troškova i poboljšanje kvaliteta,

-  kontrolu �zičkih količina zaliha, mjerenje troška svakog proizvedenog 
proizvoda ili usluge za potrebe određivanja cijena i procjene perfor-
mansi proizvoda ili odjeljenja,

-  određivanja troškova i pro�ta kompanije za uobičajene godišnje ili 
kraće vremenske intervale i

-  izbor između dvije ili više kratkoročnih ili dugoročnih alternativa koje 
mogu povećati pro�t ili smanjiti troškove kompanije.«9

Koliko je značajno sakupljanje, prezentovanje i analiza informacija, koje se 
tiču troškova i učinaka preduzeća, a koje olakšavaju menadžerima da lakše izvr-
še pojedine zadatke tokom poslovanja u bosanskohercegovačkim preduzećima 
pokazuje Tabela 1. 

Tabela1.  Značaj informacija o troškovima i učincima za izvršavanje 
menadžerskih zadataka

Aktivnost % 
Stvaranje i izvršenje planova i budžeta poslovanja pri očekivanim 
konkurentskim i privrednim uslovima

26,55

Ugradnja metoda obračuna troškova, koji će omogućiti kontrolu 
aktivnosti, smanjenje troškova i poboljšanje kvaliteta

20,35

Kontrolu �zičkih količina zaliha, mjerenje troška svakog proizvedenog 
proizvoda ili usluge za potrebe određivanja cijena i procjene 
performansi proizvoda ili odjeljenja

14,16

Određivanja troškova i pro�ta kompanije za uobičajene godišnje ili 
kraće vremenske intervale

23,01

Izbor između dvije ili više kratkoročnih ili dugoročnih alternativa koje 
mogu povećati pro�t ili smanjiti troškove kompanije

15,93

Istraživanja su pokazala, da bilo koji sistem računovodstvenog obuhvata-
nja troškova, može da zadovolji zahtjeve za eksternim izvještavanjem, ali ne 
i menadžerske zahtjeve za neophodnim detaljnim i pouzadnim informacija-
ma o troškovima i njihovim efektima. Kao potvrdu toga navest ćemo podatke 
istraživanja sprovedeno na uzorku od 65 preduzeća iz BiH, od kojih 38 svrstava-
ju se među mala, 12 među srednja, a 15 među velika preduzeća, koji su bili upi-
tani o glavnim problemima računovodstva troškova u njihovim preduzećima, 
a koja govore o važnosti tematike obračuna troškova. Sljedeća tabela pokazuje 
koje probleme kod obračuna troškova preduzeća, u čijem upravljanju ispitani-
ci učestvuju, smatraju najizraženijim.

9  L. Hammer, W. Carter, M. Usry: Cost Accounting, South-Western, Cincinnati, 1994., str. 9
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Tabela 2. Problemi obračuna troškova identi�kovani u preduzećima u BiH
Problemi kod obračuna troškova %

Obezbjeđuje adekvatne informacije za obračun troškova proizvoda 26,87
Obezbjeđuje adekvatne informacije za određivanje cijene 29,85
Nedostaju informacije za donošenje odluka od strane menadžera 7,46
Nezadovoljavajuće mjerenje operativnih performansi 4,48
Nedostaju informacije za valjano vrednovanje performansi radnika 11,94
Ostalo 19,40

Kao što vidimo, identi�kovani problemi obračuna troškova u preduzećima 
su raznovrsni, a često se ogledaju upravo u nedostatku određenih informacija, 
koje mogu da predstavljaju određene interne resurse (rezerve), uz pomoć kojih 
se može postići konkurentska prednost zasnovana na troškovnoj osnovi, a u ne-
kim slučajevima smatra se da je evidentan problem i kod neadekvatnosti mje-
renja određenih performasi i njihovog prikazivanja u kontekstu realne situacije. 

3. ISTRAŽIVANJE ZANEMARENIH INTERNIH RESURSA U BIH  
PREDUZEĆIMA

Svako otkrivanje informacija o internim resursima preduzeća, koji su za-
nemareni ili zaboravljeni, te se od njih ne može očekivati adekvatan povrat 
sredstava po osnovu investiranja u njih,  itekako je značajno za menadžment 
preduzeća, jer na taj način će moći na adekvatniji način da usmjeri svoje po-
slovne interese, tokom planiranja budućeg poslovanja. Zaboravljeni interni 
resursi, preduzeća najčešće se mogu identi�kovati u mnogim zonama, ali mi 
ćemo našu pažnju usmjeriti na analizu neiskorištenih internih resursa kod: stal-
nih sredstava, radne snage, sirovina i materijala, te u procesu proizvodnje. Tokom 
istraživanja ove problematike, nisu uočeni adekvatni empirijski rezultati sličnih 
istraživanja, zbog čega u rada nećemo komparirati dobivene rezultate, sa re-
zultatima prethodnih istraživanja.

Jedan od elemenata koji podržavaju proizvodni proces jedne �rme su 
stalna sredstva. Menadžment mora biti svjestan da se u o ovoj kategoriji če-
sto nalaze veliki neiskorišteni, skriveni potencijali, koje bi trebalo u budućnosti 
aktivirati i adekvatno upotrijebiti u cilju e�kasnije realizacije proizvodnog pro-
cesa, odnosno, poslovnog programa preduzeća.  Procenat ispitanika od 17,28 
smatrao je da se upravo kod korištenja stalnih sredstava javljaju  zaboravlje-
ni interni resursi preduzeća. Pored, toga postoji zanemarivanje iskorištavanja 
internih resursa i kod sirovina i materijala u procentu od 16,05, radne snage 
29,63%, u procesu proizvodnje 13,58%, te 23,46% ostalo. U sklopu nedovoljne 
iskorištenosti stalnih sredstava, izdvojeni su sljedeći elementi, što je navedeno 
u Tabeli 3.
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Tabela 3. Neiskorištenost internih resura kod korištenja stalnih sredstva
STALNA SREDSTVA %

Nedovoljno korištenje opreme 31,86
Oprema van upotrebe i mašine poslije zatvaranja postrojenja 6,6
Promašene investicije 6,6
Ispravna oprema koja je van funkcije 13,18
Neiskorišteni proizvodno-poslovni prostor 21,96
Loše investiciono održavanje 7,7
Nee�kasno planiranje proizvodnje sa gledišta rasporeda proizvoda na 
postojećim sredstvima 7,7

Ostalo 4,4

Na bazi sprovedenog istraživanja, uočeno je da unutrašnje rezerve kod 
stalnih sredstava nastaju uslijed nedovoljnog korištenja opreme ili opreme 
van upotrebe, neadekvatnoj raspodjeli opreme i mašina poslije zatvaranja 
postrojenja, u segmentu promašenih investicija, ispravne opreme koja je van 
funkcije, neiskorištenih proizvodno-poslovnih prostora, lošeg investicionog 
održavanja, nee�kasnog planiranja proizvodnje sa gledišta rasporeda proizvo-
da na postojećim sredstvima itd. Navedeni neiskorišteni unutrašnji resursi u 
korištenju stalnih sredstava mogli bi biti smjernica pri analizi svih preduzeća, 
koje žele da se transformišu i okrenu tržišnom privređivanju.

Kao što je već navedeno 29,63% ispitanika smatra da se i kod korištenja 
radne snage javlja značajno zanemarivanje i nedovoljno korištenje internih re-
sursa preduzeća. Ključni elementi kao i njihova zastupljenost o ovom pitanju 
prikazani su u Tabeli 4.

Tabela 4. Neiskorištenost internih resura kod korištenja radne snage
RADNA SNAGA %

Preveliki broj radne snage u sektoru režijskih poslova 17,60
Organizovanje pružanja usluga ishrane 3,2
Održavanje zelenih površina, prevoza i dostave 1,6
Poboljšanje organizacije radnih mjesta 18,4
Sprečavanje �uktuacije radnika 5,6
Nedostatak radnika određenih struka i pro�la koji su u stanju da opslužuju 
proizvodni proces 15,2

Smanjenje gubitaka zbog izostanaka sa rada 10,4
Aktualizacija realnosti postavljenih normi rada 5,6
Podizanje kvali�kacione strukture 11,2
Eliminisanje prekovremenog rada 6,4
Ostalo 4,8
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Pri analizi neiskorištenih unutrašnjih resursa u korištenju radne snage, 
koji su zaostavština dogovorene ekonomije (kontradiktornost: trend nabavke 
nove, skupe tehonogije radi smanjenja potrebne radne snage s jedne strane, a 
s druge strane povećanje broja zaposlenih), konstatovani su: prevelik broj rad-
ne snage u sektoru režijskih poslova, neadekvatna organizacija radnih mjesta 
i sl., nedostatak radnika određenih struka i pro�la koji su u stanju da opslužuju 
proizvodni proces. Ostali neiskorišteni resursi u korištenju radne snage otkri-
veni istraživanjem odnosili su se: smanjenje gubitaka zbog izostanaka sa rada 
(posebno bolovanja do 30 dana koji idu na teret preduzeća), aktualizaciju real-
nosti postavljenih normi rada, podizanje kvali�kacione strukture, eliminisanje 
prekovremenog rada, sprečavanje �uktuacije radnika itd.   

Prilikom sprovedenog ispitivanja o iskorištenosti sirovina i materijala, od-
nosno mogućnosti javljanja neiskorištenosti u tom segmentu, 16,05% ispitanika 
smatralo je da upravo taj segment u sebi skriva resurse, koje je potrebno detaljno 
razmotriti i nastojati iskorititi u cilju ostvarivanja što pro�tabilnijeg poslovanja.

Tabela 5. Neiskorištenost internih resura kod korištenja sirovina i materijala
SIROVINE I MATERIJAL %

Slabosti u procesu nabavke (lični interesi pojedinaca) 7,14
Problemi u procesu proizvodnje i količini potrošenog materijala zbog 
slabijeg kvaliteta

21,43

Uvođenje kontrole utroška materijala 20,41
Pravilno stimulisanje ušteda na troškovima materijala, smanjivanje škarta, 
racionalnije korištenje materijala

29,59

Organizovanje procesa proizvodnje 18,37
Ostalo 3,06

Kod analize neiskorištenih internih resursa u korištenju sirovina i materijala, 
a prije svega se misli na utroške sitnog inventara, alata, toplote i elektroenergije, 
uvijek polazimo od troškova i ušteda materijala kroz normative utroška materija-
la. Kod analize neiskorištenih internih resursa u korištenju sirovina i materijala, 
problem često nastaje već u procesu nabavke, zarad ličnih interesa pojedinaca 
iz te službe i njihovog ostvarivanja nepripadajuće im koristi, što može rezultirati 
nabavkom materijala slabijeg kvaliteta, usljed čega se javljaju problemi u proce-
su proizvodnje i količini potrošenog materijala zbog slabijeg kvaliteta. Dodatnu 
pažnju potrebno je usmjeriti i na uvođenje kontrole utroška materijala, pravilno 
stimulisanje ušteda na troškovima materijala, smanjivanje škarta, racionalnije 
korištenje materijala, organizovanje procesa proizvodnje itd. 

Prilikom sumiranja podataka dobivenih tokom sprovednog ispitivanja o 
procesu proizvodnje, došli smo do spoznaje da 13,58% ispitanika smatra ovaj 
segment jednim od značajnijih mjesta na kojima se mogu locirati neiskorišteni 
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odnosno zanemareni resuri preduzeća. Navedeni podaci su sistematizirani u 
Tabeli 6. 

Tabela 6. Neiskorištenost internih resura u procesu proizvodnje
PROCES PROIZVODNJE %

Kvalitet proizvoda i usluga 32,2
Dizajn 0,7
Kontrola kvaliteta 17,45
Standardizacija proizvoda 6,7
Zastarjela tehnogija 20,78
Neprilagođenost zahtjevima tržišta 18,77
Ostalo 3,4

U prethodnim dijelovima posmatrali smo korištenje pojedinih faktora pro-
izvodnje, a sada ćemo posmatrati zbirne efekte tog korištenja u procesu proi-
zvodnje. Prof. Vidaković razmatrajući u svojoj knjizi unutrašnje rezerve u pro-
cesu proizvodnje, kao najvažnije navodi  slijedeće: »kvalitet proizvoda i usluga 
(kao najznačajnija unutrašnja rezerva vezana za proces proizvodnje), zatim 
dizajn, potom kontrola kvaliteta (kao polazna pretpostavka za održavanje ni-
voa kvaliteta) i, napokon, standardizacija proizvoda (tj. normativno uređenje 
kvaliteta).«10 Kad govorimo o kvalitetu potrebno je da obuhvatimo, pored teh-
ničke pouzdanosti proizvoda, i ostale zahtjeve tržišta u smislu funkcionalnosti, 
potreba, orjentacije prema standardima, dizajnu, boji, kvalitetu servisne služ-
be itd. Potrebno je usvojiti politiku kvaliteta sastavnim dijelom poslovne poli-
tike preduzeća, koja bi imala zadatak da vrši koordinaciju svih poslova u vezi s 
kvalitetom, utvrditi metode, tehnike i uputstva za vršenje kontrole kvaliteta, a 
time i mjere nagrade i kazne za pristupanje poslu sa pažnjom dobrog domaći-
na ili ne, od strane uposlenih u preduzeću.

Ogromni interni resursi leže i u normativnom uređenju propisa o tehnič-
kim normama, jačanju potencijala standarda i njihovom preispitivanju i ino-
viranju, posmatranju dizajna kao metoda i sastavnog dijela istraživačko-ra-
zvojnog procesa itd. Međutim, kod nas je prisutno taktiziranje rukovodstva 
preduzeća, odlaganje suštinskih poteza, izbjegavanje dubljih organizacionih 
promjena, čime se u konačnici, otežava tržišno restrukturiranje preduzeća.

ZAKLJUČAK

Značaj menadžerskog računovodstva ogleda se u prikupljanju, klasi�ko-
vanju, obradi i prikazivanju informacija, koje pomažu menadžerima u ispunja-
vanju organizacijskih ciljeva. Upravljanje �nansijskom situacijom se vrši u cilju 

10  S. Vidaković: Analiza poslovanja preduzeća u tržišnoj privredi, «Mala knjiga»- Novi Sad, Beograd, 2001., str.  242
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optimizacije poslovanja, a u sklopu toga i otkrivanja  neiskorištenih internih 
resursa. Interni resursi mogu  biti sadržani u mnogo čemu, a između ostalog u: 
promašenim investicijskim projektima, nedovoljnom korišćenju stalnih sred-
stava, zatvaranju nerentabilnih i nedovoljno e�kasnih kapaciteta, višku radne 
snage, nedostatku stručnog i sposobnog kadra za obavljanje poslova proi-
zvodnog procesa, neuređenom i nerealnom normativu utroška materijala, ne-
adekvatnoj e�kasnosti i efektivnosti radnika, nedovoljnoj kvali�kovanosti rad-
nika, neadekvatnim kapacitetima, lošem i neprimjerenom kvalitetu gotovih 
proizvoda, nepostojanju sistema kvaliteta u proizvodnji, nerazumnom i neade-
kvatnom vođenju politika u preduzeću i sl. Analizirajući interne resurse u pre-
duzećima u Bosni i Hercegovini, zaključili smo da je veći dio tih resursa upravo, 
u nedovoljnom korištenju stalnih sredstava, radne snage, sirovina i materijala 
i procesa proizvodnje. Pored toga, značajan procenat ispitanika smatrao je da 
neiskorištenost leži i u drugim segmentima, što upućuje na mogućnost dalje 
razrade istraživanja, što bi rezultiralo njihovim otkrivanjem i speci�ciranjem. 
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1. FILOZOFSKI I LOGIČKI OSVRT NA NASTANAK TROŠKA

U uvodnom dijelu, predmet rada želimo promotriti iz temeljne perspekti-
ve. Prije promatranja troška kao predmeta ekonomske znanosti, trošak ćemo 
analizirati u samom uzroku nastanka, a za to ćemo koristiti �lozo�ju kao te-
meljnu znanost, a zatim i logičku metodu za utemeljenje valjanog i istinitog 
mišljenja. Prije bilo kojeg troška i njegovog učinka postoji poduzetnička ideja, a 
današnja �lozo�ja de�nira ideju kao razumsku datost. Ideja opstoji u mišljenju, 
a mišljenje kao „pokret predodžbi i pojmova“1 ne uzrokuje imanentnu alokaci-
ju osnovnih resursa (rad, zemlja i kapital). Za alokaciju resursa je nužno da pre-
dodžba kreira plan kako bi se usmjerila aktivnost prelaska ideje u poduzetnički 
poduhvat. Dakle, tek mislenim planom ideja prelazi u aktivnost poduzetničkog 
poduhvata, odnosno alokaciju osnovnih resursa kojom nastaju troškovi kao 
„resursi koje treba žrtvovati ili kojih se treba odreći radi postizanja speci�č-
nog cilja“2. Možemo reći kako smo spoznali zakonitost da troškovi proizvod-
nje kao uložena vrijednost resursa nastaju nakon planiranja poduzetničkog 
poduhvata. Ovu teoriju ćemo nazvati teorija planiranja vrijednosti učinaka. 
Čvrst dokaz da planiranje prethodi svakom trošku i učinku je kalkulacija cijene 
gotovog proizvoda. Ona je uvijek planska iako se oslanja na mjerene veličine. 
U stvaranju vrijednosti pojedinačnog učinka kalkulacija planira nastanak po-
jedinih troškova te planira iznos dobiti prije oporezivanja. Svi njeni elementi 
su ranije izmjereni u količinskim izrazima, u vrijednosnim izrazima ili u ekviva-
lentnom odnosu. Aksiom je da poduzetnik prije proizvodnje učinka ne može 
znati točnu vrijednost svih troškova niti pro�tabilnost učinka koji će nastati, 

1  BOCHENSKI, Joseph: Uvod u filozofsko mišljenje. Split, Verbum, 1997. str. 55.
2  BELAK, Vinko: Menadžersko računovodstvo. Zagreb, RRiFplus, 1995. str. 365.
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zato ih planira tj. kalkulira. Možemo zaključiti da poduzetnik u stvaranju svog 
poduzetničkog poduhvata kao i u stvaranju proizvodnog učinka nužno planira 
buduće troškove. On investira u dugotrajnu imovinu, zapošljava radnike i sl., 
pa čak i kada donosi odluku o nastanku troška koja ima kratkoročne učinke 
to je dio jednog većeg i složenijeg poduzetničkog poduhvata koji je planiran. 

Deduktivnom logičkom metodom polisilogizma3 dolazimo do temeljnog 
zaključka teorije planiranja vrijednosti učinaka. 

SVAKA POJEDINAČNA VRIJEDNOST UČINKA JE PLANIRANA VRIJEDNOST
SUMA SVIH VRIJEDNOSTI UČINAKA UTJEČU NA IZVJEŠTAJ O DOBITI
PLANIRANE VRIJEDNOSTI UTJEČU NA IZVJEŠTAJ O DOBITI

PLANIRAJU SE SVI ELEMENTI KALKULACIJE
NEKI ELEMENTI KALKULACIJE SU IZMJERENE VELIČINE
NEKI ELEMENTI KALKULACIJE SU PROCJENJENE4 VELIČINE
PLANIRAJU SE IZMJERENE I PROCJENJENE VELIČINE

PLANIRANE VRIJEDNOSTI UTJEČU NA IZVJEŠTAJ O DOBITI
PLANIRAJU SE IZMJERENE I PROCIJENJENE VELIČINE
IZMJERENE I PROCJENJENE VELIČINE UTJEČU NA IZVJEŠTAJ O DOBITI

Pretpostavimo radi lakšeg razumijevanja poduzetnika X koji ima jedan 
proizvodni pogon i jedan proizvod, a cijenu proizvoda kalkulira na osnovi vla-
stite informacijske podloge o svim izmjerenim veličinama u proteklim obra-
čunskim razdobljima u proizvodnji istog proizvoda. Prodajna cijena je odre-
đena iznosom svih mjerenih veličina i ciljne dobiti. Ne procjenjuje vrijednost 
općih režijskih troškova, već su mu oni kao elementi kalkulacije izmjereni po 
jedinici proizvoda.

SVAKI MENADŽER PC-a TREBA INFORMACIJSKU PODLOGU PODUZETNIKA X
SVAKI PODUZETNIK X IMA SVE IZMJERENE VELIČINE
SVAKI PODUZETNIK X NEMA NITI JEDNU PROCJENJENU VELIČINU
SVAKI MENADŽER PROFITNOG CENTRA TREBA SVE IZMJERENE VELIČINE
SVAKI MENADŽER PROFITNOG CENTRA NE TREBA NITI JEDNU PROCJE-

NJENU VELIČINU.

3  PETROVIĆ, Gajo: Logika. Zagreb, 2007.26 str. 86.
4  procijenjene veličine odnose se na procjenu udjela troškova režije po proizvedenom učinku nekom od metoda 

rasporeda općih troškova i procjenu dijela dobiti u prodajnoj kalkulaciji i to zato što iznos tih troškova po jedini-
ci proizvoda ovisi o konačnom obračunu troškova
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Sve premise su istinite, dakle svi zaključci su nužno istiniti. Osobito su važ-
na dva posredna i jedan neposredni temeljni zaključak: izmjerene i procijenje-
ne veličine utječu na poslovni rezultat, svaki menadžer pro�tnog centra treba 
sve izmjerene veličine te svaki menadžer PC – a ne treba niti jednu procije-
njenu veličinu. Sva tri zaključka utemeljena su na teoriji planiranja vrijednosti 
učinaka. 

2. CILJ RADA

Cilj rada je dokazati da u decentraliziranim poduzećima sa složenim proi-
zvodnim procesima i višefaznom proizvodnjom centar odgovornosti neke or-
ganizacijske jedinice ustrojene kao pro�tni centar može biti potpuno neovisan 
u pogledu iskazivanja �nancijskog rezultata u odnosu na produktivnost drugih 
pro�tnih centara istog decentraliziranog poduzeća. SOFIT modelom i meto-
dom udjela općeg troška režije želi se dodijeliti opće troškove režije pro�tnom 
centru na način da zadrže karakter �ksnih troškova i time izbjeći raspoređiva-
nje troškova koji sve opće troškove režije čine varijabilnima i ovisnima o oda-
branim ključevima. 

U decentraliziranim poduzećima sa složenim proizvodnim procesima i vi-
šefaznom proizvodnjom tako se mogu kreirati logički objašnjivi �nancijski iz-
vještaji poštujući računovodstvena pravila i metode. Metodom mjerenja općih 
troškova režije stvaraju se vremenski nizovi koji čine empirijski mjerene veliči-
ne ekvivalentne proizvodu te čine srednje vrijednosti tih nizova statistički toč-
nijima. Metoda udjela dodjeljuje temeljem mjerenja i planiranja udio (%) općih 
troškova režije pro�tnom centru što centru odgovornosti daje približno točan 
iznos tih troškova za sljedeće obračunsko razdoblje, a tim se dobije da je pro-
�tni centar ustrojen kao samostalno poduzeće te u �nancijskom izvješćivanju 
neovisno od drugih pro�tnih centara. SOFIT modelom se želi postaviti takav 
menadžment informacijski sustav koji bi bio kompatibilan sa TQM sustavom 
i ERP sustavom nekog poduzeća, a temeljio bi se na strateškom upravljanju 
poduzećem. Model je namijenjen kontroling upravljačkoj funkciji. 

Hipoteza rada: metode rasporeda neizravnih troškova utječu na segmentne 
rezultate poduzeća, a time i na izbor modela kontrolinga.

3. ZAKON EKONOMIJE OBUJMA I POSTOJEĆE METODE 
RASPOREDA OPĆIH TROŠKOVA REŽIJE

S povećanjem produktivnosti pro�tnog centra rastu prihodi, troškovi kon-
verzije i aktivnosti službi opće režije prema pro�tnom centru. 



84

RiM Konferencija - zbornik znanstvenih radova

Formula  za raspored općih troškova režije na dva pro�tna 
centra

dokazuje kako između iznosa općeg troška režije raspoređenog na jedan 
PC i produktivnosti drugog PC-a postoji ovisnost (α - troškovi razdoblja raspo-
ređeni na PC „A“; Pa- prihod ili troškovi konverzije ili zbroj ponderiranih vrijed-
nosti aktivnosti PC „A“; Pb – prihod ili troškovi konverzije ili zbroj ponderiranih 
vrijednosti aktivnosti PC „B“; TR – troškovi razdoblja ). 

U tablici 1. na dva usporedna hipotetička izvještaja imaginarnog podu-
zetnika dokazat ćemo kako postojeće metode u određenim slučajevima u ras-
poređivanju općih troškova režije kreiraju poslovni rezultat koji negira zakon 
ekonomije obujma i to pod uvjetima kada s rastom produktivnosti troškovi po 
jedinici proizvoda nužno moraju padati. Primjer se odnosi na decentraliziranu 
organizaciju poduzeća s dva pro�tna centra u kojima se proizvode različiti pro-
izvodi. Tri metode rasporeda su: 1) metoda rasporeda prema udjelu prihoda u 
ukupnim prihodima; 2) metoda rasporeda prema udjelu proizvodnih troškova 
u ukupnim proizvodnim troškovima i 3) prema aktivnostima abc metode5.

5  abc metoda ne može rasporediti sve opće troškove režije, već samo one koji se mogu vezati uz izravnu aktiv-
nost, za neraspoređene troškove potreban je ključ za raspored
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Tablica 1. Primjer metoda rasporeda općih troškova u poduzeću s dva pro�t-
na centra6

OPIS

PRETHODNA GODINA TEKUĆA GODINA

± 0 % ± 0 % ± 0 % RAST + 
10 % ± 0 % SMANJ. – 

20 %

PROFITNI 
CENTAR A

TROŠKOVI 
RAZDO-

BLJA

PROFITNI 
CENTAR B

PROFITNI 
CENTAR A

TROŠKOVI 
RAZDO-

BLJA

PROFITNI 
CENTAR B

IZNOS IZNOS IZNOS IZNOS IZNOS IZNOS

varijabilni 
trošak 150,00   1.000,00 150,00   1.000,00

�ksni tro-
šak 1.200.000,00 9.000.000,00 5.500.000,00 1.200.000,00 9.000.000,00 5.500.000,00

količina 
proizvod-
nje

30000   60000 33000   48000

ukupni 
trošak 5.700.000,00 9.000.000,00 65.500.000,00 6.150.000,00 9.000.000,00 53.500.000,00

trošak za-
lihe / proi-
zvodu

190,00   1.091,67 186,36   1.114,58

prodajna 
cijena 220,00   1.300,00 220,00   1.300,00

ukupni 
prihod 6.600.000,00   78.000.000,00 7.260.000,00   62.400.000,00

ukupne 
aktivnosti6 1500   15000 1650   12000

Δ zaliha ± 0   ± 0 ± 0   ± 0

metoda 
prihoda 213,40   1229,96 214,79   1.282,54

metoda 
troškova 214,02   1229,66 214,48   1.282,75

abc metoda 217,27   1228,03 219,33   1.279,42

(ΔTROŠAK ZALIHA/JEDINICI PROIZVODA)+(ΔTROŠAK RAZDOBLJA/JEDINICI PROIZVODA):

6 u primjeru se pretpostavlja srednja ponderirana vrijednost aktivnosti, a troškovi režije koji nisu raspoređeni 
prema aktivnosti raspoređuju se prema ključu = neraspoređeni troškovi · aktivnost pc“a“/(aktivnosti pc „a“ + 
aktivnosti pc „b“)
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Promijena cijena koštanja metodom prihoda +1,38
Δ trošak zaliha  -3,64
Δ trošak razdoblja 5,02
Promjena cijene koštanja metodom troškova konverzije +0,47
Δ trošak zaliha -3,64
Δ trošak razdoblja 4,10
Promjena cijene koštanja abc metodom +2,06
Δ trošak zaliha -3,64
Δ trošak razdoblja 5,69

Prva godina je bazna, a u drugoj godini PC „A“ ostvaruje rast produktivno-
sti od 10 %, dok PC „B“ ostvaruje pad produktivnosti od 20 %. Prema prethodno 
navedenoj formuli za obračun i raspored općih troškova režije dobiveni su re-
zultati cijene koštanja proizvoda PC „A“ koji su se povećali. Rezultati pokazuju 
iste tendencije za sve tri metode s poznatim ključevima rasporeda (prihod, tro-
šak konverzije, abc ponderirana aktivnost):

1. troškovi zaliha (proizvodnje) prema jedinici proizvoda su pali,
2. troškovi razdoblja prema jedinici proizvoda su se povećali,
3. ukupna cijena koštanja se povećala jer je povećanje troškova razdoblja 

veće od smanjenja, troškova zaliha prema jedinici proizvoda,
4. dobiveni rezultati negiraju zakon ekonomije obujma.

U ovom primjeru metode negiraju zakon ekonomije obujma. Hipotetičko 
– kategoričkim silogizmom i logičkim pravilom modus ponendo ponens doka-
zujemo zakon ekonomije obujma i istinitu tvrdnju:

AKO PRODUKTIVNOST PROFITNOG CENTRA „A“ RASTE, TROŠKOVI PROI-
ZVODA SE SMANJUJU

PRODUKTIVNOST PROFITNOG CENTRA „A“ JE RASLA
TROŠKOVI PROIZVODA SU SE SMANJILI

Dakle, u našem primjeru su se troškovi proizvedeni u pro�tnom centru A 
smanjili, no metodom su oni drugačije raspoređeni i prikazan je drugačiji troš-
kovni učinak. Postavljamo ovdje temeljno pitanje: može li računovodstvena 
metoda obračuna općih troškova konverzije u zalihe biti i metoda korište-
na za mjerenje poslovnog rezultata pro�tnog centra? Zasigurno, odgovor bi 
mogao biti: kroz vremensko razdoblje od godine dana metoda približno točno 
raspoređuje opće troškove režije. No postavimo pitanje: što ako postoji zahtjev 
i potreba centra odgovornosti za kraćim periodičkim (kvartalnim, mjesečnim) 
obračunskim izvještajima (što i jest zahtjev današnjeg poduzetništva)? U tom slu-
čaju metoda može sadržavati još veću statističku pogrešku iz brojnih razloga 
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kao što su ciklička sezonska kretanja proizvodnje i prodaje, remont postrojenja 
i drugi zastoji u proizvodnji koji smanjuju produktivnost. Pretpostavka da se u 
takvim izvještajima ti troškovi vremenski razgraničavaju na čitavu godinu mije-
nja odnos svih izvještaja za sve pro�tne centre i narušava odnos raspoređenih 
troškova, a tu problematika tek počinje. Već smo dokazali kako između veličine 
troškovnih iznosa raspoređenih nekom od metoda rasporeda na jedan pro�tni 
centar i opsega proizvodnje nekog drugog pro�tnog centra istog poduzetnika 
postoji ovisnost. 

Da bismo ovaj problem razriješili pogledajmo ga ponovno iz temeljne per-
spektive u teoriji planiranja troškova i učinaka. Svi su troškovi nastali kao rezul-
tat inicijalnog planiranja poduzetničkog poduhvata te kontinuiranog planira-
nja u redovitom poslovanju, jednako tako i troškovi razdoblja. Oni su resursi 
koje poduzetnik namjerava utrošiti za konačni output poduzetničke aktivnosti. 
Ako stvara jedan učinak ili jednu vrstu učinaka oni su 100 % - tni troškovi ko-
načnog učinka. No ako postoji više različitih učinaka proizvedenih u više od 
jednog pro�tnog centra nastaje potreba za utvrđivanjem vrijednosti utrošenih 
resursa opće režije na konačne učinke. Iz poduzetnikove perspektive odgovor 
na ovo pitanje bi bio: resursi opće režije planirani su u optimalnoj kombinaciji 
i oni su u određenim idealnim udjelima troškovi proizvedenih učinaka. Što bi 
bili ti idealni udjeli? Vjerojatno najistinitije razdijeljene postotne veličine u ne-
kom konačnom ili beskonačnom vremenskom obračunu troškova do kojih znanost 
sa svojim metodama spoznaje ne može doći. Takvom jednom istinitom obračunu 
odgovarao bi zbroj svih pojedinačnih obračuna (vremenskih nizova) u pojedinim 
vremenskim razdobljima (vremenskim intervalima), a konačna istinita vrijednost 
idealnog udjela općih troškova režije za neki učinak i stopa rentabilnosti pro�tnog 
centra bile bi srednje vrijednosti (vagane aritmetičke sredine) vremenskih nizova 
takvih obračuna. 

4. DEFINICIJE TROŠKOVNIH POJMOVA SOFIT MODELA 

U uvodnom dijelu rada dokazali smo teorem da poduzetnik planira bu-
duće vrijednosti učinka, a logičkim smo metodama zaključili da poduzetnik 
planira mjerene i procijenjene veličine te da one utječu na poslovni rezultat. 
Također centar odgovornosti organizacijske jedinice treba mjerene, a ne proci-
jenjene veličine. Ovi osnovni zaključci teorije planiranja vrijednosti učinaka su 
temelj za izgradnju SOFIT modela i metodu izračunavanja udjela općih troško-
va režije. Zbog zadanog opsega rada usredotočit ćemo se na metode mjerenja 
troškova i metodu izračunavanja udjela primjenjujući ih na troškove razdoblja 
i opće troškove proizvodnje. 

Najprije ćemo de�nirati sljedeće pojmove:
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1. TROŠKOVNI OBJEKT (TO) – prva razina strukture troškovnih pojmova – 
troškovna šifra na kojoj se akumuliraju troškovi razdoblja neke organi-
zacijske jedinice i/ili osnovnog sredstva rada koji nisu izravno namije-
njeni stvaranju proizvodnog učinka, odnosno opći troškovi razdoblja.

2. TROŠKOVNI SUBJEKT (TS) – druga razina strukture troškovnih pojmova 
– troškovna šifra na kojoj se akumuliraju troškovi razdoblja neke or-
ganizacijske jedinice i/ili osnovnih sredstava rada koji su namijenjeni 
stvaranju više proizvodnih učinaka jednog pro�tnog centra, odnosno 
izravni troškovi razdoblja za pro�tni centar, a neizravni za proizvodne 
učinke.

3. TROŠKOVNO MJESTO (TM) - druga razina strukture troškovnih pojmo-
va – troškovna šifra na kojoj se akumuliraju svi ili dio troškova proi-
zvodne režije jednog pro�tnog centra, a ako nema podređenih troš-
kovnih mjesta onda i svi troškovi proizvodnje tog pro�tnog centra.

4. PODREĐENO TROŠKOVNO MJESTO (PTM) – treća razina strukture troš-
kovnih pojmova -  troškovna šifra na kojoj se akumuliraju svi izravni 
troškovi proizvodnje, odnosno svi troškovi nastali na nekom stroju ili 
proizvodnoj liniji u proizvodnji učinaka.

5. TROŠKOVNA RADNA AKTIVNOST (TRA) – najniža razina strukture troš-
kovnih pojmova – troškovna šifra na kojoj se akumuliraju izravni troš-
kovi proizvodnje i izravni troškovi razdoblja u proizvodnji određenog 
proizvodnog učinka jednog pro�tnog centra izraženi vrijednosno (i u 
jedinici mjere), odnosno radni nalog ili proces proizvodnje.

5. METODA MJERENJA OPĆIH TROŠKOVA REŽIJE

Metoda mjerenja općih troškova režije ima za cilj u jednom vremenskom 
razdoblju (intervalu) mjeriti, odnosno evidentirati sve izravne troškove režije i 
temeljem izmjerenih vrijednosti rasporediti neizravni dio tih troškova na pro-
izvedene učinke i/ili na pripadajući troškovni pojam. Svaki trošak i rashod po-
trebno je evidentirati prema prirodnoj vrsti (kontu), troškovnom pojmu (TO, 
TS, TM, PTM) i ako postoji uvjet prema radnoj aktivnosti (TRA). Troškovi koji 
nisu evidentirani prema TRA su neizravni troškovi proizvodnog učinka. Svaki 
trošak razdoblja prema proizvodnom učinku može poprimiti jedan od tri mo-
guća oblika: 1. izravni trošak razdoblja za proizvodni učinak (TRA), 2. izravni 
trošak razdoblja za pro�tni centar, a opći za proizvodni učinak (TS) te 3. opći 
trošak razdoblja za proizvodni učinak (TO). Prethodno rečeno prikazat ćemo 
priloženim dijagramom 1 i izračunom ekvivalentnih vrijednosti općih troškova 
proizvodu X.
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Obračun neizravnih troškova opće režije je prema sljedećoj formuli:

,
gdje je e neizravni trošak režije kao ekvivalent proizvodu, Ta do Tn su troš-

kovi evidentirani prema kategoriji troškovnog pojma (za raspored OTP su to 
izravni troškovi proizvodnje evidentirani na TRA, a za raspored OTR su to ITR 
evidentirani na TRA), OT su opći troškovi režije (neizravni), a ΣΧ je ukupna ko-
ličina proizvoda X.

Pravila za raspoređivanje općih troškova režije metodom mjerenja:
PRAVILO 1: svi neizravni troškovi evidentirani na TO raspoređuju se na sve 

proizvodne učinke.
PRAVILO 2: svi troškovi evidentirani na TS raspoređuju se isključivo na pro-

izvodne učinke koji se proizvode u pro�tnom centru na koji se TS odnosi.
PRAVILO 3: svi troškovi evidentirani na TM  raspoređuju se isključivo na 

proizvodne učinke koji se proizvode u pro�tnom centru na koji se TM odnosi.
PRAVILO 4: svi neizravni troškovi evidentirani na PTM raspoređuju se isklju-

čivo na proizvodne učinke koji se proizvode na tom PTM
PRAVILO 5: svi troškovi evidentirani na TRA su izravni troškovi proizvodnje 

i izravni troškovi razdoblja. Izravni troškovi proizvodnje su ključ za raspored 
općih troškova proizvodnje, a izravni troškovi razdoblja su ključ za raspored 
općih troškova razdoblja.

1. OT PTM 131 za učinak X = OT PTM 131 · [TP X/(TP X + TP Y)]/ΣX
2. TM 130 za učinak X = TM 130 · [TP X/(TP X + TP Y + TP Z)]/ΣX
3. TS 101 za učinak X = TS 101 · [TO100"TRA:X/(TO100"TRA:X + 

TO100"TRA:Y + TO100"TRA:Z) ]/ΣX
4. TS 111 za učinak X = TS 111 · [TO110"TRA:X/(TO110"TRA:X + 

TO110"TRA:Y + TO110"TRA:Z) ]/ΣX
5. TS 121 za učinak X = TS 121 · [TO120"TRA:X/(TO120"TRA:X + 

TO120"TRA:Y + TO120"TRA:Z) ]/ΣX
6. TO 100 za učinak X = TO 100 · [7TO100"TRA:X/(TO100"TRA:X + 

TO100"TRA:Y + TO100"TRA:Z + TO100"TRA:S + TO100"TRA:M + 
TO100"TRA:N + TO100"TRA:Q + TO100"TRA:P + TO100"TRA:R)]/ΣX

7. TO 110 za učinak X = TO 110 · [TO110"TRA:X/(TO110"TRA:X + 
TO110"TRA:Y + TO110"TRA:Z + TO110"TRA:S + TO110"TRA:M + 
TO110"TRA:N + TO110"TRA:Q + TO110"TRA:P + TO110"TRA:R)]/ΣX

7  TO100 " TRA:X – izravni troškovi objekta 100 (uprave) na troškovnu radnu aktivnost
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8. TO 120 za učinak X = TO 120 · [TO120"TRA:X/(TO120"TRA:X + 
TO120"TRA:Y + TO120"TRA:Z + TO120"TRA:S + TO120"TRA:M + 
TO120"TRA:N + TO120"TRA:Q + TO120"TRA:P + TO120"TRA:R)]/ΣX

Izračun mjerenih vrijednosti općih troškova režije za proizvod X je sljedeći:
1. opći trošak stroja PTM 131 za učinak X = 500.000 · [2.000.000/

(2.000.000+2.500.000)]/1000 = 222.222,20 kn/1000 kom = 222,22 kn/kom
a. napomena: OT PTM131 = 5.000.000 (PTM 131) - 2.500.000 (TRA:Y) - 2.000.000 (TRA:X)

2. opći trošak proizvodne režije TM 130 u PC „A“ za učinak X = 1.000.000 · 
[2.000.000/(2.000.000+2.500.000+5.700.000)]/1000 = 196,08 kn/kom

3. izravni troškovi razdoblja: uprave TO100"TRA:X, prodaje & marke-
tinga TO110"TRA:X i zajedničkih službi TO 120"TRA:X  za učinak X = 
(20.000+15.000+25.000)/1000 = 60,00kn/kom

4. izravni trošak uprave TS 101 za PC „A“, a opći trošak za učinak X = 400.000 
· [20.000/(20.000+30.000+50.000)]/1000 = 80,00 kn/kom

5. izravni trošak prodaje i marketinga TS 111 za PC „A“, a opći za učinak X = 
200.000 · [15.000/(15.000+15.000+30.000)]/1000 =  50,00 kn/kom

6. izravni trošak zajedničkih službi TS 121 za PC „A“, a opći za učinak X = 
150.000 · [25.000/(25.000+25.000+50.000)/1000 = 37,50 kn/kom

7. opći trošak uprave TO 100 za učinak X = 1.000.000 · [20.000/(20.000+3
0.000+50.000+50.000+30.000+20.000+30.000+20.000+50.000)]/1000 
= 66,67 kn/kom

8. opći trošak prodaje i marketinga TO 110 za učinak X = 300.000 · [15.000/
(15.000+15.000+30.000+30.000+20.000+10.000+15.000+15.000+30.0
00)]/1000 = 25,00kn/kom

9. opći trošak zajedničkih službi TO 120 za učinak X = 500.000 · [25.000/(25
.000+25.000+50.000+50.000+25.000+25.000+25.000+25.000+50.000)]/
1000 = 41,67kn/kom

Sažimamo opće troškove režije (proizvodne i neproizvodne) kao ekviva-
lent proizvodu X u sljedeće kategorije:

1. OTP (opći troškovi proizvodnje) učinka X (1 + 2) = 418,30 kn/kom
2. ITR (izravni troškovi razdoblja) učinka X (3) = 60,00 kn/kom
3. OTR (opći troškovi razdoblja) učinka X (4 + 5 + 6 + 7 + 8 + 9) = 300,83 

kn/kom
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Temeljem metode mjerenja općih troškova režije i rasporeda neizravnih 
troškova režije prema vrijednosti izravnih troškova na nositelje troška izraču-
nali smo vrijednost troškova režije u navedene tri kategorije (ITR, OTR, OTP) za 
učinak X. Sada pretpostavimo da postoje empirijski mjerene veličine za spo-
menute kategorije općih troškova režije i za iste proizvode kao iz primjera dija-
grama 1. Tablica 2. sadrži takve vremenske nizove empirijski mjerenih veličina. 
Na primjeru iz tablice želimo izračunati vaganu aritmetičku sredinu pojedinih 
vremenskih nizova za spomenute kategorije općih troškova režije.

Tablica 2. Vremenski nizovi mjerenih vrijednosti općih troškova režije  za uči-
nak X

GODINA UČINAK
IZRAV-
NI TR/

UČINKU

UKUPNO 
ITR

OPĆI 
TR/

UČINKU

UKUPNO 
OTR

OPĆI 
TP/

UČINKU

UKUPNO 
OTP

  X ITR X·ITR OTR X·OTR OTP X·OTP
2004 840 47,00 39.480,00 241,00 202.440,00 386,00 324.240,00
2005 890 45,00 40.050,00 261,00 232.290,00 396,00 352.440,00
2006 940 50,00 47.000,00 281,00 264.140,00 406,00 381.640,00
2007 920 45,00 41.400,00 271,00 249.320,00 402,00 369.840,00
2008 970 56,00 54.320,00 291,00 282.270,00 412,00 399.640,00
2009 950 55,00 52.250,00 281,00 266.950,00 408,00 387.600,00
2010 1000 60,00 60.000,00 301,00 301.000,00 418,00 418.000,00

UKUPNO 6510 358,00 334.500,00 1.927,00 1.798.410,00 2.828,00 2.633.400,00

vagana aritmetička sredina ITR = Σ(X·ITR)/ΣX = 51,38 / proizvodu

vagana aritmetička sredina OTR = Σ(X·OTR)/ΣX 276,25 / proizvodu

vagana aritmetička sredina OTP= Σ(X·OTP)/ΣX 404,52 /proizvodu

Izračunavanjem srednjih vrijednosti vremenskih nizova troškova režije 
(proizvodnih i neproizvodnih, općih i izravnih) dobivamo ekvivalentne veličine 
proizvedenom učinku. Srednje vrijednosti vremenskih nizova troškova režije 
osnova su za primjenu metode izračunavanja udjela. 

6. METODA UDJELA OPĆEG TROŠKA REŽIJE

Metoda udjela izračunava jedan jedinstveni udjel općih troškova režije za 
neki pro�tni centar. Udjel je nepromjenjiva postotna veličina po kojoj se tije-
kom određenog vremenskog razdoblja (godine dana) dodjeljuju opći troškovi 
režije ne uzimajući u obzir sadašnje mjerenje, odnosno evidentiranje svih troš-
kova prema spomenutoj metodi mjerenja i neovisno o produktivnosti drugih 
pro�tnih centara. Drugim riječima, mjerenje troškova služi u svrhu što točni-
jeg izračunavanja spomenutih srednjih vrijednosti vremenskih nizova prema 
jedinici proizvoda (ili ekvivalentnom elementu proizvoda). Dodjeljivanjem 
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troškova razdoblja temeljem izračunatog udjela, pro�tni centar je u potpunoj 
troškovnoj neovisnosti o produktivnosti drugih pro�tnih centara, što nije slu-
čaj u primjeni drugih metoda raspoređivanja općih troškova. Izračunavanje 
srednjih vrijednosti metodom mjerenja slično je raspoređivanju troškova abc 
metodom, ali se metodom udjela želi učiniti pro�tni centar potpuno neovi-
snom organizacijskom jedinicom u pogledu iskazivanja �nancijskog rezultata.

Metoda udjela primjenjiva je u svrhu izračunavanja kraćih periodičkih �-
nancijskih izvještaja (kvartalnih, mjesečnih) menadžerskog računovodstva, po-
sebno u kompleksnim poslovnim sustavima, posebno u rastućim poduzećima 
gdje postoje velike amplitude u produktivnosti između pojedinih proizvodnih 
organizacijskih jedinica. SOFIT model omogućava dva �nancijska izvještaja, je-
dan prema mjerenim veličinama koji raspoređuje opće troškove režije, a drugi 
prema izračunatim udjelima koji dodjeljuje opće troškove režije. Svaki izvje-
štaj iskazat će svoj poslovni rezultat.  Smatramo da je poslovni rezultat iskazan 
metodom udjela istinitiji i u svrhu donošenja poslovnih odluka vjerodostojniji. 

Prvi korak u izračunavanju udjela je izrada poslovnog plana pro�tnog centra 
za buduće obračunsko razdoblje (plan prodaje, proizvodnje,...). Drugi korak je 
preračunavanje srednjih vrijednosti troškova razdoblja (ITR, OTR) i općih troško-
va proizvodnje (OTP) s planskim količinama proizvodnje. Treći korak je izračun 
postotka udjela općih troškova režije iz zbroja preračunatih vrijednosti za troško-
ve razdoblja (TR) i opće troškove proizvodnje (OTP). Složeniji postupak metode 
mjerenja dovodi nas do jednostavne i lake primjene metode udjela.

Ako usporedimo tekuću poslovnu godinu imaginarnog poduzetnika iz 
primjera dijagrama 1. te sljedeću poslovnu godinu za koju planiramo količine 
proizvodnje i temeljem toga opće troškove režije iz tablice 3., možemo uoči-
ti kako poduzetnik planira povećati produktivnost za 10-ak %. Ekvivalentno 
tome planira se povećanje troškova razdoblja sa 4.580.000 kn na 5.153.710 kn, 
tj. za 573.710 kn. Zaključujemo kako se metodom udjela na osnovi empirijskih 
mjerenja mogu planirati i optimizirati troškovi razdoblja za sljedeće obračun-
sko razdoblje. Sada imamo situaciju u kojoj se i visina troškova razdoblja može 
SOFIT modelom planirati, mjeriti i kontrolirati. 

Pravila za izračunavanje udjela općih troškova režije:
PRAVILO 1: udjel općeg troška režije za proizvod jednak je omjeru zbroja 

planiranih općih troškova režije za taj proizvod i zbroja svih planiranih općih 
troškova režije za sve proizvode

PRAVILO 2: udjel općih troškova režije za PTM i TM jednak je zbroju udjela 
općih troškova režije koji se odnose na proizvode tog troškovnog pojma 

Pretpostavimo da su srednje vrijednosti drugih proizvoda i planirane veli-
čine iz tablice 3.



94

RiM Konferencija - zbornik znanstvenih radova

Ta
bl

ic
a 

3.
 S

re
dn

je
 v

rij
ed

no
st

i v
re

m
en

sk
ih

 n
iz

ov
a 

op
ći

h 
tr

oš
ko

va
 re

ži
je

, p
la

ni
ra

na
 p

ro
iz

vo
dn

ja
 i 

iz
ra

ču
n 

ud
je

la
 o

pć
ih

 
tr

oš
ko

va
 re

ži
ja

O
PI

S
PR

O
FI

TN
I C

EN
TA

R 
„A

“
PR

O
FI

TN
I C

EN
TA

R 
„B

“
PR

O
FI

TN
I C

EN
TA

R 
„C

“
ZB

RO
J

Y
X

Z
S

M
N

Q
P

R
Σ

IT
R 

(iz
ra

vn
i t

ro
šk

ov
i r

az
do

bl
ja

)
95

,0
0

51
,0

0
22

0,
00

31
1,

00
98

,0
0

10
5,

00
44

,0
0

33
,0

0
18

3,
00

1.
14

0,
00

O
TR

 (o
pć

i t
ro

šk
ov

i r
az

do
bl

ja
)

53
0,

00
27

6,
00

1.
30

0,
00

1.
40

0,
00

50
1,

00
56

3,
00

20
1,

00
12

7,
00

81
5,

00
5.

71
3,

00

O
TP

 (o
pć

i t
ro

šk
ov

i p
ro

iz
vo

d-
nj

e)
72

0,
00

40
5,

00
1.

70
0,

00
1.

35
0,

00
69

5,
00

88
9,

00
44

2,
00

39
1,

00
1.

70
0,

00
8.

29
2,

00

PL
AN

IR
AN

A 
PR

O
IZ

VO
D

N
JA

70
0,

00
1.

10
0,

00
55

0,
00

60
0,

00
75

0,
00

57
0,

00
1.

90
0,

00
2.

50
0,

00
80

0,
00

9.
47

0,
00

PL
AN

IR
AN

I U
KU

PN
I I

TR
66

.5
00

,0
0

56
.1

00
,0

0
12

1.
00

0,
00

18
6.

60
0,

00
73

.5
00

,0
0

59
.8

50
,0

0
83

.6
00

,0
0

82
.5

00
,0

0
14

6.
40

0,
00

87
6.

05
0,

00

PL
AN

IR
AN

I U
KU

PN
I O

TR
37

1.
00

0,
00

30
3.

60
0,

00
71

5.
00

0,
00

84
0.

00
0,

00
37

5.
75

0,
00

32
0.

91
0,

00
38

1.
90

0,
00

31
7.

50
0,

00
65

2.
00

0,
00

4.
27

7.
66

0,
00

PL
AN

IR
AN

I U
KU

PN
I O

TP
50

4.
00

0,
00

44
5.

50
0,

00
93

5.
00

0,
00

81
0.

00
0,

00
52

1.
25

0,
00

50
6.

73
0,

00
83

9.
80

0,
00

97
7.

50
0,

00
1.

36
0.

00
0,

00
6.

89
9.

78
0,

00

U
D

JE
L 

TR
 Z

A 
PR

O
IZ

VO
D

8,
49

%
6,

98
%

16
,2

2%
19

,9
2%

8,
72

%
7,

39
%

9,
03

%
7,

76
%

15
,4

9%
10

0,
00

%
U

D
JE

L 
TR

 Z
A 

PT
M

 –
 S

TR
O

J
15

,4
7%

16
,2

2%
19

,9
2%

16
,1

1%
16

,7
9%

15
,4

9%
10

0,
00

%
U

D
JE

L 
TR

 Z
A 

TM
 –

 P.
 C

EN
TA

R
31

,6
9%

36
,0

2%
32

,2
9%

10
0,

00
%

U
D

JE
L 

O
TP

 Z
A 

PR
O

IZ
VO

D
26

,7
0%

21
,8

5%
51

,4
5%

54
,6

6%
24

,4
5%

20
,8

8%
28

,2
6%

23
,4

9%
48

,2
5%

10
0,

00
%

U
D

JE
L 

O
TP

 Z
A 

PT
M

 –
 S

TR
O

J
48

,5
5%

51
,4

5%
54

,6
6%

45
,3

4%
51

,7
5%

48
,2

5%
10

0,
00

%

Fo
rm

ul
e 

za
 iz

ra
ču

n 
ud

je
la

 T
R 

i O
TP

 z
a 

pr
oi

zv
od

e,
 s

tr
oj

ev
e 

i p
ro

�t
ne

 c
en

tr
e:

ud
je

l T
R 

(t
ro

šk
ov

a 
ra

zd
ob

lja
) z

a 
pr

oi
zv

od
 X

 =
 (p

la
ni

ra
ni

 IT
R+

pl
an

ira
ni

 O
TR

)/
(Σ

 p
la

ni
ra

ni
h 

IT
R+

Σ 
pl

an
ira

ni
h 

O
TR

) =
 (5

6.
10

0+
30

3.
60

0)
/

(8
76

.0
50

+4
.2

77
.6

60
) =

 6
,9

8%
ud

je
l O

TP
 (o

pć
ih

 tr
oš

ko
va

 p
ro

iz
vo

dn
je

) z
a 

pr
oi

zv
od

 X
 =

 p
la

ni
ra

ni
 O

TP
 / 

pl
an

ira
ni

 O
TP

 z
a 

pr
o�

tn
i c

en
ta

r „
A“

 =
 4

45
.5

00
/(

50
4.

00
0+

44
5.

50
0+

93
5.

00
0)

 
= 

21
,8

5%
ud

je
l T

R 
za

 s
tr

oj
 =

 Σ
 u

dj
el

a 
TR

 z
a 

po
je

di
ne

 v
rs

te
 p

ro
iz

vo
da

 k
oj

i s
e 

pr
oi

zv
od

e 
na

 s
tr

oj
u 

=>
 u

dj
el

 T
R 

za
 s

tr
oj

 P
TM

 1
31

 =
 8

,4
9%

+6
,9

8%
 =

 1
5,

47
%

  
ud

je
l O

TP
 z

a 
st

ro
j =

 Σ
 u

dj
el

a 
O

TP
 z

a 
po

je
di

ne
 v

rs
te

 p
ro

iz
vo

da
 k

oj
i s

e 
pr

oi
zv

od
e 

na
 s

tr
oj

u 
=>

 u
dj

el
 O

TP
 z

a 
st

ro
j P

TM
 1

31
 =

 2
6,

70
%

+2
1,

85
%

 =
 

48
,5

5%
ud

je
l T

R 
za

 p
ro

�t
ni

 c
en

ta
r =

 Σ
 u

dj
el

a 
TR

 z
a 

sv
e 

pr
oi

zv
od

e 
pr

o�
tn

og
 c

en
tr

a 
= 

Σ 
ud

je
la

 T
R 

za
 s

va
 P

TM
 p

ro
�t

no
g 

ce
nt

ra
 =

> 
ud

je
l T

R 
za

 P
C 

„A
“ 

=1
5,

47
%

+1
6,

22
%

= 
31

,6
9%

 



95

Vladimir Grebenar, Slavko Bošnjak  
SOFIT MODEL I METODE MJERENJA I UDJELA OPĆIH TROŠKOVA

Tablica sadrži uz srednje statističke vrijednosti empirijskih mjerenih i pre-
računatih nizova općih troškova režije i planiranu količinu proizvodnje za obra-
čunsko razdoblje. Ključ za izračun udjela su vrijednosti planiranih proizvoda i 
troškova (ITR, OTR, OTP). Metodom udjela izračunavaju se na posljetku udjeli 
(postotci) općeg troška režije za sljedeće obračunsko razdoblje. Metoda udjela 
utemeljena je na teoremu o planiranju vrijednosti učinaka. Izračunom je dobi-
veno da se u sljedećem obračunskom razdoblju dodjeljuje pro�tnom centru„A“ 
31,69 % od ukupnih troškova razdoblja (uprava, prodaja & marketing, zajed-
ničke službe), odnosno stroju PTM 131 15,47%, a stroju PTM 132 16,22 % troško-
va razdoblja. Također maržama kontribucije proizvoda Y;X;Z planira se pokriti 
iznos od 8,49 %, 6,98 % i 16,22 % od ukupnih troškova razdoblja. Na isti način 
dodjeljuje se stroju PTM 131 48,55 % te stroju PTM 132 51,45 % od ukupnih op-
ćih troškova proizvodnje pro�tnog centra „A“. Operativnim maržama proizvoda 
Y;X;Z planira se pokriti iznos od 26,70 %, 21,85 % i 51,45 % od ukupnih općih 
troškova proizvodnje PC „A“.

7. SOFIT MODEL

SOFIT model je okvir za primjenu spomenutih metoda. Naziv modela je 
akronim od naziva menadžerskih područja koje je potrebno primijeniti u svr-
hu izračunavanja �nancijskog rezultata pro�tnog centra. SOFIT je upravljački 
model koji je strateško – operativni – �nancijsko – informacijsko tehnološki 
model. Ključni element modela iz strateškog upravljanja je izrada poslovnog 
plana za sljedeće obračunsko razdoblje, odnosno poslovnu godinu koji sadrži 
podatke o planiranoj proizvodnji za pojedine proizvode. Ključna podrška su-
stavu je primjena TQM sustava (total quality management) na sve aktivnosti 
koje se odnose na evidentiranje troškova prema troškovnom pojmu kako smo 
to ranije objasnili. Također primjena sustava kvalitete nužno podrazumijeva i 
niz pravila o unosima svih relevantnih podataka u ERP informacijske sustave 
(Enterprise Resource Planning). Primjena informacijske tehnologije je u današ-
njem poslovnom svijetu apriori, odnosno podrazumijeva se sama po sebi. SO-
FIT model biti će obrađen u drugom radu.

8. SKRAĆENI SAŽETAK RADA

Filozofskom metodom mišljenja postavljen je teorem da svi troškovi po-
duzeća nastaju nakon planiranja, dokaz tome je kalkulacija cijene učinka. Lo-
gičkim metodama silogizma i polisilogizma spoznati su istiniti zaključci kako 
planirane vrijednosti utječu na �nancijske rezultate te da centar odgovornosti 
neke organizacijske jedinice treba sve mjerene veličine troškova u procesu pla-
niranja. Eksperimentalno se dokazuje kako metode rasporeda troškova mogu 
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u određenim slučajevima negirati aksiom ekonomije obujma te da postoji ovi-
snost između �nancijskog rezultata jednog poslovnog segmenta i produktiv-
nosti drugog poslovnog segmenta. Time se potvrđuje hipoteza rada: metode 
rasporeda općih troškova utječu na segmentne rezultate poduzeća, a time i na 
izbor modela kontrolinga. 

SOFIT model je okvir za primjenu metode mjerenja i metode udjela općih 
troškova. Modelom se mogu dobiti dva različita �nancijska izvještaja. Prema 
metodi mjerenja troškovi se raspoređuju, a prema metodi udjela dodjeljuju. 
Metoda mjerenja također može negirati zakon ekonomije obujma, dok ga me-
toda udjela nužno potvrđuje. Metodom mjerenja se stvaraju vremenski nizovi 
općih troškova čije su srednje vrijednosti ključ za izračun udjela (%) i primjenu 
metode udjela općih troškova.

Metodom udjela rješava se temeljni problem postavljen u hipotezi i radu: 
metodologija obračuna troškova mora biti takva da �nancijski rezultat jednog 
poslovnog segmenta ne smije ovisiti o produktivnosti i performansi drugih po-
slovnih segmenata na koje centar odgovornosti ne može utjecati. Smatramo 
da je poslovni rezultat iskazan metodom udjela istinitiji i u svrhu donošenja 
poslovnih odluka vjerodostojniji.

9. ZNANSTVENI DOPRINOS RADA

SOFIT model je namijenjen funkciji �nancijskog kontrolinga poduzeća kao 
podrška strateškom upravljanju. Model ne uzima u obzir troškove nastale samo 
u jednom obračunskom razdoblju, već na osnovi empirijskih vremenskih nizo-
va troškova i njihovih srednjih vrijednosti daje povijesni i logički točniji obračun 
troškova i iskazivanja �nancijskog rezultata. Metodom udjela troškovi dodijeljeni 
pro�tnom centru zadržavaju karakter �ksnih troškova i s povećanjem produktiv-
nosti njihov iznos po jedinici proizvoda se smanjuje. Dakle, metoda udjela je u 
skladu sa zakonom ekonomije obujma. Svaki stroj, svaka proizvodna organizacij-
ska jedinica može se valorizirati spomenutom metodom. Svaki učinak, projekt ili 
građevinski objekt mogu se valorizirati spomenutom metodom. 

Uz to, metoda udjela obračuna općih troškova režije i SOFIT model pri-
mjenjivi su u industrijama sa složenim procesima proizvodnje, gdje postoji 
zahtjev za periodičkim �nancijskim izvještajima za pro�tne centre i/ili za po-
jedine projekte, osobito u građevinskoj industriji gdje se odvija višefazna proi-
zvodnja prema radnim nalozima. Također poduzeća koja se nalaze u fazi rasta 
imaju potrebu za periodičkim �nancijskim izvještajima onih pro�tnih centara, 
strateških poslovnih jedinica, projekata ili proizvoda na kojima se temelji rast. 
Model i metoda rješavaju problem u �nancijskoj valorizaciji proizvodne orga-
nizacijske jedinice, stroja, proizvodne linije, projekta i gradilišta. 
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SAŽETAK
Sustav izvještavanja po segmentima poslovanja koji uvažava kriterije raščla-

njivanja za potrebe internog izvještavanja po segmentima poslovanja, ujedno čini 
informacijsku osnovicu potrebnog agregiranja homogenih ekonomskih pozicija za 
potrebe eksternog izvještavanja. Uz zadovoljenje načela internog i eksternog iz-
vještavanja, istodobno se ostvaruju ciljevi harmoniziranog financijskog izvještava-
nja po segmentima poslovanja. Međunarodni standard financijskog izvještavanja 
nalaže da informacije objavljene u temeljnim financijskim izvještajima moraju biti 
potpuno usklađene sa podacima iskazanim po segmentima, određuje parametre 
poslovnog segmentiranja, te inaugurira novi koncept harmoniziranih eksternih i 
internih financijskih izvještaja o poslovnim segmentima, koji pruža eksternim kori-
snicima pregled poslovnih procesa temeljen na računovodstvu odgovornosti i ra-
zotkriva pojedinačni doprinos svakog izvještajnog poslovnog segmenta ukupnom 
rezultatu poslovnog sustava kao cjeline, uz punu afirmaciju menadžerskog pristu-
pa. Od eksternih se financijskih izvještaja očekuje da pruže cjelovitu financijsku 
sliku poslovnih aktivnosti nekog poslovnog subjekta, sa dobro strukturiranom ver-
tikalnom i horizontalnom vezom između pojedinih pozicija financijskih izvještaja, 
koja olakšava mogućnost procjene vrijednosti, dinamike i stupnja neizvjesnosti 
budućeg novčanog toka, te likvidnosti i financijske fleksibilnosti promatranog su-
bjekta u cjelini, kao i njegovih segmenata poslovanja. Predložen je općeprihvatljivi 
model ocjene harmoniziranosti eksternog i internog financijskog izvještavanja po 
segmentima, koji je na koncu testiran na uzorku poslovnih sustava u hotelijerstvu.

Ključne riječi: poslovni segment, izvještajni segment, prezentacija �nancijskog 
izvještaja, glavni donositelj poslovnih odluka, menadžerski 
pristup
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1. UVOD

Oblik i sadržaj �nancijskih izvještaja države uređuju određenim propisima 
i nacionalnim računovodstvenim standardima, pa zbog toga nastaju razlike u 
osnovnim postavkama obračunskih sustava koje u uvjetima globalizacije čine 
prepreku uspoređivanju �nancijskih izvještaja subjekata iz različitih država. 
Upravo odatle izvire potreba harmonizacije računovodstvene prakse mjerenja, 
vrednovanja i iskazivanja rezultata poslovanja, što ima osobitu važnost za one 
multinacionalne kompanije koje sastavljaju konsolidirane �nancijske izvješta-
je, budući da bi ih bilo jednostavnije sastavljati kada bi se širom svijeta sastav-
ljali na istoj osnovi.

Harmonizacija je proces povećanja kompatibilnosti računovodstvene 
prakse postavljanjem ograničenja koja mogu malo i varirati, otvorenija je i �ek-
sibilnija za razliku od standardizacije. U ovom se radu harmonizacija razmatra 
u širem značenju te riječi, u kontekstu razine usklađenosti eksterno objavljenih 
temeljnih �nancijskih izvještaja sa internim �nancijskim izvještajima o rezul-
tatima poslovanja poslovnih segmenata, sastavljenim prema informacijskim 
potrebama glavnog donositelja poslovnih odluka, primjenom menadžerskog 
pristupa, uz uvažavanje načela računovodstva odgovornosti.

Temeljni cilj procesa harmonizacije međunarodne računovodstvene prak-
se moguće je ostvariti jedino bolje usklađenom pripremom i prezentiranjem 
eksternih i internih �nancijskih izvještaja po poslovnim segmentima, koji osi-
guravaju lakšu međunarodnu usporedivost i razumijevanje. Suvremeni pro-
jekti konvergencije europske tradicije s anglo-američkim iskustvima vode ka 
donošenju seta jedinstvenih međunarodnih standarda. 

2. PROJEKT NOVE PREZENTACIJE FINANCIJSKIH IZVJEŠTAJA

Kao integralni dio globalnog projekta konvergencije razvija se novi koncept 
prezentiranja �nancijskog izvještaja. Nastaje kao reakcija na dva glavna prigo-
vora upućena dosadašnjem prezentacijskom formatu: informacije nisu prezen-
tirane dosljedno i nedovoljno su raščlanjene u �nancijskim izvještajima. Novim 
prezentacijskim formatom traži se da informacije pružaju realnu i cjelovitu �nan-
cijsku sliku, da su uporabljive u procjeni vrijednosti, dinamike i stupnja neizvje-
snosti budućeg novčanog toka, te u ocjeni likvidnosti i �nancijske �eksibilnosti 
poslovnog subjekta u cjelini i svakog izvještajnog segmenta. Cilj je kvalitetna 
prezentacija �nancijskih izvještaja, koja podiže njihovu uporabljivost i korisnici-
ma olakšava razumijevanje, a proces izvještavanja čini e�kasnim u cijelosti. 

Dva glavna načela racionalizacije funkcije eksternog i internog izvještavanja 
postaju načelo kohezivnosti, koje govori o povezanom odnosu između stavaka 
pojedinih �nancijskih izvještaja i transparentnom slijedu poslovnih transakcija 
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barem na razini kategorija, te načelo raščlambe, koje informacije raščlanjuje po 
aktivnostima, ovisno o tome da li su iznosi povezani sa načinom stjecanja kapi-
tala (�nancijska sekcija) ili sa načinom kako subjekt koristi taj kapital u stvaranju 
vrijednosti (poslovna sekcija). Kriterij klasi�kacije je način uporabe imovine i ob-
veza u poslovnom subjektu, što je speci�čnost upravo menadžerskog pristupa. 
Raščlamba informacija obavlja se po sekcijama i kategorijama: 

−	 poslovna sekcija (dalje raščlanjena na operativnu i investicijsku kategoriju), 
−	 �nancijska sekcija (dalje raščlanjena na dug i kapital), 
−	 multikategorijalne transakcije,
−	 porez na dobit na redovne poslovne i �nancijske aktivnosti, 
−	 prekid poslovanja (nakon oporezivanja), te
−	 ostala sveobuhvatna dobit (nakon oporezivanja).
Stavke primarno raščlanjene po aktivnostima, raščlanjuju se zatim prema 

funkcijskom načelu i prema prirodnim vrstama, a moguća su i daljnja raščlanji-
vanja, primjerice na dugoročnu i kratkoročnu imovinu i obveze, prema osnovi-
ci vrednovanja i dr.

Iznimno, subjekti kojima to odgovara, a najčešće su to oni subjekti koji pru-
žaju �nancijske usluge (banke, osiguravatelji i sl.), mogu odabrati alternativnu 
opciju prezentiranja imovine i obveza redoslijedom rastuće ili opadajuće likvid-
nosti, osobito ako takva prezentacija pruža korisnicima relevantniju informaciju.

Nova klasi�kacijska politika na razini izvještajnog segmenta složenija je u 
primjeni, ali svakako bolje predstavlja način na koji je neka imovina ili obveza 
upotrijebljena unutar poslovnog subjekta. Korisnicima �nancijskih izvješta-
ja potrebno je razjasniti osnovicu provedene klasi�kacije po izvještajnim se-
gmentima, a korisne su i druge informacije, npr. o duljini poslovnog ciklusa, 
dospijeću dugoročnih i kratkoročnih obveza, ograničenju u repatrijaciji novca, 
raščlambi po vrstama troškova, ponovljenom vrednovanju i sl. 

3. INTERNO FINANCIJSKO IZVJEŠTAVANJE O POSLOVNIM 
SEGMENTIMA

MSFI 8 – Poslovni segmenti obvezne su primijeniti one kompanije čijim se 
dužničkim ili vlasničkim instrumentima trguje na javnom tržištu, odnosno one 
koje su u postupku podnošenja svojih �nancijskih izvještaja regulatornom tije-
lu zbog izdavanja bilo koje klase instrumenata na javnom tržištu.

U oblikovanju segmenata prevladao je koncept menadžerskog pristupa 
čija je temeljna odrednica da slijedi internu organizacijsku strukturu i stavove 
glavnog donositelja poslovnih odluka, a onda eksterni izvještaji slijede interni 
sustav izvještavanja. Menadžerski pristup donosi novu kvalitetu: pruža više in-
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formacija, povećava broj izvještajnih segmenata, a korisnici �nancijskih izvje-
štaja mogu poslovne procese sagledati „očima menadžmenta“. Osobitu vrijed-
nost ima menadžerski pristup segmentalnom izvještavanju, na koji se nadove-
zuje zahtjev međunarodnog standarda da se svaka informacija o rezultatima 
poslovnog segmenta, predočena glavnom donositelju poslovnih odluka, mora 
objaviti i eksterno. Slabosti koncepta proističu iz kvalitete i kvantitete segmen-
talnih informacija, a ovise o ljudskim osobinama, volji, htijenju, stručnosti i am-
bicijama glavnog donositelja poslovnih odluka.

Poslovni segment definiran je kao onaj dio poslovnog subjekta koji obav-
lja poslovne djelatnosti iz kojih ostvaruje prihode i temeljem kojih nastaju 
određeni troškovi, kako na vanjskom tržištu, tako i prodajom proizvoda/uslu-
ga drugim poslovnim segmentima unutar istog poslovnog subjekta. Kriterij 
determiniranja poslovnog segmenta nije njegova veličina, već okolnost da 
rezultate poslovanja segmenta redovito pregledava glavni donositelj poslov-
nih odluka zbog ocjene uspješnosti poslovanja segmenta i zbog odluke o 
alokaciji korištenih resursa na segment, te ako postoje zasebne financijske 
informacije o tom segmentu.

Izvještajni segment čini okvir za prezentiranje informacija o poslovanju 
poslovnog segmenta na način na koji njegove rezultate prati glavni donositelj 
poslovnih odluka, ili objedinjavanjem segmenata temeljem zadanih kriterija 
objedinjavanja, ili pak pojedinačno za poslovni segment ako prelazi bilo koji 
od standardom zadanih kvantitativnih pragova. 

Ukoliko dosegnuti stupanj razvoja informatičke tehnologije dopušta po-
vlačenje računovodstvenih informacija po segmentima direktno iz istih baza 
podataka, kako bi u sumarnom obliku bile objavljene u �nancijskim izvješta-
jima za eksterne korisnike, može se govoriti o harmoniziranom eksternom i 
internom �nancijskom izvještavanju po segmentima poslovanja koje omogu-
ćava donošenje kvalitetnih poslovnih odluka. 

Pohvalna je svaka raščlamba provedena na način da se korisnicima pre-
doči dovoljno novih detalja inkrementalne vrijednosti korisnih za odlučivanje, 
sve dok je informacija korisna u ocjeni �nancijskih učinaka poslovnih djelatno-
sti kojima se subjekt bavi i u predviđanju njegovih budućih novčanih tokova i 
prognozi trendova, sve dok im pruža vrijedne informacije o �nancijskom polo-
žaju, usporedive između više subjekata, te napokon, informacije o gospodar-
skom okružju u kojem subjekt posluje. Novi prezentacijski format �nancijskih 
izvještaja nameće i dopunu standarda zahtjevima za dodatnim segmentalnim 
informacijama, pod uvjetom da su objavljeni podaci sastavni dio pokazatelja 
koje pregledava glavni donositelj poslovnih odluka, ili mu se redovito podnose 
na uvid iako nisu uključeni u dotične pokazatelje. Primjena MSFI o poslovnim 
segmentima u kombinaciji sa novopredloženim prezentacijskim modelom, 
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predstavlja zaokret u preustroju dosadašnjeg sustava internog izvještavanja. 
Bit procesa harmoniziranja je u osiguranju organizacijskih, kadrovskih, infor-
matičkih i ostalih pretpostavki, uz jednaku metodološku osnovicu na obje ra-
zine, kako bi eksterna usporedba interno ostvarenih rezultata bila jedinstvena.  

4. MODEL HARMONIZIRANOG FINANCIJSKOG IZVJEŠTAVANJA 

U postavljanju modela harmoniziranja eksternog i internog �nancijskog 
izještavanja po segmentima poslovanja de�nira se ciljna vrijednost funkcije har-
moniziranja, njezine osnovne i kontrolne varijable, te njihovi parametri. Zatim se 
varijable analiziraju odgovarajućim pokazateljima koji ih najbolje reprezentiraju, 
te se model na koncu testira na odabranom uzorku gospodarskih subjekata.

Uvažavajući kon�iktne interese različitih korisnika �nancijskih izvještaja, 
za potrebe daljnje razrade ovog modela odabrani su vlasnici1 kao ciljna skupi-
na korisnika. Polazi se od pretpostavke da stupanj harmoniziranosti informa-
cija eksternih i internih �nancijskih izvještaja po segmentima koji zadovoljava 
informacijske potrebe vlasnika, najvjerojatnije zadovoljava i sve ostale korisni-
ke �nancijskih izvještaja, zbog vlasnicima imanentnog najnižeg mogućeg pra-
ga tolerancije na rizik. 

Visoka razina usklađenosti eksternih i internih �nancijskih izvještaja o poslov-
nim segmentima omogućava donošenje ključnih ekonomskih odluka, te potiče 
vlasnike da ulože svoj kapital u poslovni subjekt, a posljedica su odgovarajuće 
koristi i za šire makroekonomsko okruženje u kojem taj poslovni subjekt djeluje. 
Isto tako, može se reći da visoka harmoniziranost eksternog i internog izvješta-
vanja po segmentima istovremeno stvara konkurentsku prednost menadžerima 
u vođenju poslovnog subjekta, pružanjem širokog spektra relevantnih, točnih, 
pravovremenih i vjerodostojnih informacija koje zaista mogu biti dobar temelj za 
donošenje poslovnih odluka, svakome na svojoj razini odgovornosti.

Za potrebe utvrđivanja stupnja harmoniziranosti eksternih i internih �-
nancijskih izvještaja o poslovnim segmentima, bazični model ocjene poprima 
slijedeći oblik:

i
i

i Χ=Υ ∑
=

2

1
β (1)

gdje su: Y –  zavisna varijabla ocjene stupnja harmoniziranosti eksternih 
i internih �nancijskih izvještaja o poslovnim segmentima, 

 X1 –  osnovne nezavisne varijable u funkciji harmoniziranosti 
eksternih i internih �nancijskih izvještaja o poslovnim se-
gmentima,

1  Pod tim pojmom smatraju se sadašnji i budući vlasnici, dakle potencijalni ulagači ili investitori. 



104

RiM Konferencija - zbornik znanstvenih radova

 X2 –  kontrolne varijable u funkciji harmoniziranosti eksternih i 
internih �nancijskih izvještaja o poslovnim segmentima,

 β1 – koe�cijent značajnosti osnovnih varijabli,
 β2 – koe�cijent značajnosti kontrolnih varijabli.
U model su ugrađene tri nezavisne varijable koje determiniraju stupanj 

harmoniziranosti eksternih i internih �nancijskih izvještaja o poslovnim se-
gmentima. Odabrani su slijedeći kvalitativni čimbenici: 

−	 harmonizirane opće informacije o poslovnim segmentima,
−	 harmonizirane informacije iz eksternih �nancijskih izvještaja, te
−	 harmonizirane informacije iz internih �nancijskih izvještaja.
Promatrajući na taj način, ocjena stupnja harmoniziranosti eksternih i in-

ternih �nancijskih izvještaja o poslovnim segmentima može se prikazati slije-
dećim izrazom:

1i
i

1iΧ=Υ ∑
=

3

1
β (2)

gdje je: X11 – harmoniziranost općih informacija o poslovnim segmentima,
 X12 – harmoniziranost informacija iz eksternih �nancijskih izvještaja,
 X13 – harmoniziranost informacija iz internih �nancijskih izvještaja,
 β11 –  koe�cijent značajnosti obilježja harmoniziranosti općih in-

formacija o poslovnim segmentima,
 β12 –  koe�cijent značajnosti obilježja harmoniziranosti informa-

cija iz eksternih �nancijskih izvještaja,
 β13 –  koe�cijent značajnosti obilježja harmoniziranosti informa-

cija iz internih �nancijskih izvještaja.
Razvoj modela kreće od pretpostavke da svaka pojedinačna �nancijska 

informacija sinergijski pridonosi većem stupnju harmoniziranosti ukupnog �-
nancijskog izvještavanja. 
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Slika 1.  Kategorije informacija harmoniziranog eksternog i internog �nancij-
skog izvještavanja

Lista informacija

Opće informacije 
o poslovnim segmentima

Eksterni �nancijski 
izvještaji

Interni �nancijski 
izvještaji

Organizacijska osnova 
poslovnih segmenata

Čimbenici određivanja 
izvještajnih segmenata

Informacije o glavnim 
proizvodima/uslugama

Teritorijalne  
informacije

Glavni kupac

Razlike u računovod-
stvenim osnovama za 

alokaciju  

Prezentacijska forma i 
kriterij klasi�kacije

Puna primjena  
MRS/MSFI

Koncept kohezivnosti

Kvaliteta informacija

Konkurentnost na 
tržištu kapitala

Integritet informacije

Primjena menadžerskog 
pristupa

Kriteriji račlambe

Kriteriji agregiranja

Klasi�kacija segmental-
nih informacija

Informacije o segmen-
talnoj dobiti (gubitku) i 

prihodima

Informacije o segmen-
talnoj imovini,  

obvezama i ostale

Izvor: prijedlog autora.

Može se uočiti da se radi o sklopu različitih obilježja (slika 1.): opisnih, kvan-
titativnih i kvalitativnih, �nancijskih i ne�nancijskih, metrijskih i nemetrijskih, 
bez ili sa vremenskom orijentacijom, usmjerenih ka prošlosti ili budućnosti, i sl. 
Prezentirana lista može se nadopuniti i drugim informacijama koje bi potpo-
mogle harmoniziranje eksternih i internih �nancijskih izvještaja po segmenti-
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ma, pod uvjetom da su „čitljive“ iz objavljenih �nancijskih izvještaja i podložne 
ocjenjivanju, te da njihova uporabljivost prelazi trošak njihove pripreme. 

Budući da se varijable u modelu predstavljaju binarnim vrijednostima, na 
način da pokazuju je li određeno kvalitativno obilježje modela prisutno (do-
djeljuje se vrijednost 1) ili odsutno (vrijednost 0), vrijednost funkcije de�nira se 
u rasponu vrijednosti od 0 do 1.

U nedostatku decidiranog odgovora i objektivne nemogućnosti njihove 
početne podjele na poslovne subjekte sa harmoniziranim, odnosno neharmo-
niziranim eksternim i internim �nancijskim izvještajima o poslovnim segmen-
tima, u modelu se sugerira slijedeća kvanti�kacija: eksterni i interni �nancijski 
izvještaji po segmentima mogu se ocijeniti:

−	 	harmoniziranim, u slučaju kad je vrijednost funkcije u intervalu  
0,75 < Y < 1,00 (3)

−	 	srednje harmoniziranim, u intervalu 0,50 < Y < 0,74 (4)
−	 nezadovoljavajuća harmoniziranost postoji ako je 0,00 < Y < 0,49 (5)
Na funkciju harmoniziranosti (2) postavljaju se ograničenja koja de�niraju 

linearni model ocjene harmoniziranosti eksternih i internih �nancijskih izvje-
štaja o poslovnim segmentima: 0 < Y < 1 (6)

 X1i = {0,1}, i = 1, 2, 3 (7)
 X2i = {0,1}, i = 1,2 (8)
 β1 = 0,95 (9)
 β2 = 0,05 (10)

i
i∑

=

2

1
β 1= (11)

Standard harmoniziranog �nancijskog izvještavanja zahtijeva transparen-
tno iznošenje općih informacija o poslovnom segmentu. U tom smislu, vari-
jabla X111 - OSOS (Organizational Structure of Operating Segments) označava 
prisutnost informacija o organizacijskoj osnovi svakog pojedinog poslovnog 
segmenta, X112 - IRS (Identi�cation of Reportable Segments) ukazuje na prisustvo 
informacija o čimbenicima određivanja izvještajnih segmenata, X113 - MPS (Main 
Products and Services) ocjenjuje prisutnost informacija o glavnim proizvodima/
uslugama, odnosno skupinama proizvoda/usluga, X114 - GA (Geographical Are-
as) ocjenjuje prisutnost teritorijalnih informacija o prihodima/imovini, X115 - MC 
(Major Customer) ocjenjuje prisutnost informacije o glavnom kupcu, dok X116 - 
DBM (Di�erences in the Basis of Measurement) označava prisutnost informacija o 
primjenjenim računovodstvenim politikama alokacije resursa na segmente.

Informacije iz eksternih �nancijskih izvještaja ocjenjuju se harmonizira-
nim ukoliko su zastupljene slijedeće varijable: X121 - CPF (Classi�cation and 
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Presentation Form) znači dosljednu primjenu svih standardnih kriterija kla-
si�kacije i prezentacijske forme, X122 - IFRS (International Financial Reporting 
Standards) ukazuje na harmoniziranost informacija iz eksternih �nancijskih iz-
vještaja s MRS-evima i MSFI-jima, X123 - CC (Concept of Cohesiveness) ocjenjuje 
da li se iz informacija prezentiranih u eksternim �nancijskim izvještajima može 
steći cjelovita �nancijska slika “uzduž i poprijeko“ svih agregiranih homoge-
nih ekonomskih pozicija, X124 - QCI (Qualitative Characteristics of Information) 
ocjenjuje harmoniziranost s aspekta dostignutih kvalitativnih obilježja prezen-
tiranih informacija, X125 - PMC (Public Market Competitiveness) ukazuje na svoj-
stvo atraktivnosti predočenih informacija kojima se podiže konkurentnost na 
javnom tržištu, X126 - STAR (Segment and Total Amounts Reconciled) ukazuje na 
integritet informacije iza kojeg se skriva točnost vertikalno iskazanih zbrojeva 
i međuzbrojeva u pojedinom �nancijskom izvještaju, kao i horizontalna uskla-
đenost zbrojeva na relaciji konsolidirana – segmentalne informacije.

Harmoniziranost informacija iz internih �nancijskih izvještaja procjenjuje 
se temeljem slijedećih varijabli: X131 - MA (Management Approach) označava 
utjecaj menadžerskog pristupa na klasi�kaciju stavaka u internom obračunu, 
njihov raspored i odraz stvarnih poslovnih procesa, X132 - DAC (Disaggregation 
Criteria) ukazuje na dimenziju provedene raščlambe segmentalnih podataka, 
X133 - AC (Aggregation Criteria) ocjenjuje harmoniziranost postignutu agregi-
ranjem ekonomski homogenih pozicija, X134 - CSI (Classi�cation of Segment 
Information) valorizira modi�kaciju prezentiranja segmentalnih informacija 
prema novoj klasi�kacijskoj formi eksternih izvještaja, X135 - MSPLR (Measure 
of Segment Pro�t or Loss and Revenues) ukazuje na usklađenost u mjerenju i 
objavljivanju informacija o segmentalnoj dobiti/gubicima i prihodima, X136 - 
ALOSI (Assets, Liabilities and Other Segmental Information) ocjenjuje harmonizi-
ranost prezentiranih informacija o segmentalnoj imovini, obvezama i ostalim 
segmentalnim informacijama. 

U model su uključene dvije kontrolne varijable za koje se pretpostavlja 
da imaju izravan utjecaj na harmoniziranost eksternih i internih �nancijskih 
izvještaja po segmentima poslovanja, a temeljem dužnog poštivanja pravila 
pojedinog tržišta, te općeprihvaćenih računovodstvenih pravila i kompleta vi-
sokokvalitetnih MRS-eva i MSFI-ja, pa i onog koji se bavi �nancijskim izvješta-
vanjem o poslovnim segmentima. 

Kontrolne varijable prethodni izraz (2) nadopunjavaju na slijedeći način:
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gdje je, pored već poznatih veličina:
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X21 –  kotacija na nekom od tržišta vrijednosnica (javnom, razvijenom ili 
nerazvijenom),

X22 – priprema za kotaciju na nekom od tržišta vrijednosnica.
U smislu prethodno navedenog, varijabla X21 - SEL (Stock Exchange Listing) 

označava kotaciju vlasničkih ili dužničkih vrijednosnica na javnom tržištu, a X22 
- IIPM (Issuing of Instruments in a Public Market) označava pripremu subjekta za 
izdavanje bilo koje klase instrumenata i uvrštenje na javno tržište. Ako poslov-
ni subjekt već kotira na tržištu kapitala, za ocjenu razine harmoniziranosti ek-
sternih i internih �nancijskih izvještaja o poslovnim segmentima tog subjekta, 
varijabla X22 se zanemaruje. Model uvažava okolnost da se poslovni subjekt 
priprema za uvrštenje u kotaciju na javnom tržištu kapitala, ali sa polovičnom 
vrijednošću kontrolne varijable pri ocjeni njene harmoniziranosti. 

Zaključno, slijedi cjelovit model ocjene harmoniziranosti eksternih i inter-
nih �nancijskih izvještaja po segmentima poslovanja:
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Uslijed nemogućnosti egzaktne valorizacije doprinosa pojedine informa-
cije ukupnoj harmoniziranosti eksternog i internog �nancijskog izvještavanja 
o poslovnim segmentima, polazi se od pretpostavke da sve skupine informa-
cija iz postavljenog modela nisu jednako neophodne menadžerima različitih 
razina odgovornosti. 

Tablica 1. Lista informacija harmoniziranog eksternog i internog �nancijskog 
izvještaja po segmentima poslovanja sa pripadajućim ponderima 
značajnosti

LISTA INFORMACIJA

Perspektiva: MENADŽERI Ponder 
značaj-

nosti 
pojedi-

ne infor-
macije

Me-
nadžer 
investi-
cijskog 
centra

Me-
nadžer 

pro-
�tnog 
centra

Me-
nadžer 
prihod-

nog 
centra 

Me-
nadžer 

troš-
kovnog 
centra

1.  Opće informacije o poslovnim 
segmentima

1.1.	  Organizacijska osnova poslovnih 
segmenata 10 9 8 7 34

1.2.	  Čimbenici određivanja izvještajnih 
segmenata 10 8 5 2 25

1.3.	  Informacije o glavnim proizvodima/
uslugama 10 9 8 6 33

1.4.	Teritorijalne informacije 10 7 7 3 27
1.5.	Glavni kupac 10 9 8 1 28
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LISTA INFORMACIJA

Perspektiva: MENADŽERI Ponder 
značaj-

nosti 
pojedi-

ne infor-
macije

Me-
nadžer 
investi-
cijskog 
centra

Me-
nadžer 

pro-
�tnog 
centra

Me-
nadžer 
prihod-

nog 
centra 

Me-
nadžer 

troš-
kovnog 
centra

1.6.	  Razlike u računovodstvenim 
osnovama za alokaciju 10 7 5 3 25

UKUPNO OPĆE INFORMACIJE O 
POSLOVNIM SEGMENTIMA 60 49 41 22 172

2. Eksterne �nancijske informacije
2.1.	  Prezentacijska forma i kriterij 

klasi�kacije 10 8 5 3 26

2.2.	Puna primjena MRS/MSFI 10 7 4 2 23
2.3.	Koncept kohezivnosti 10 3 2 1 16
2.4.	Kvaliteta informacija 10 9 7 5 31
2.5.	Konkurentnost na tržištu kapitala 10 5 2 1 18
2.6.	 Integritet informacije 10 8 6 5 29
UKUPNO EKSTERNE FINANCIJSKE 
INFORMACIJE 60 40 26 17 143

3. Interne �nancijske informacije
3.1.	Primjena menadžerskog pristupa 10 9 8 7 34
3.2.	Kriteriji raščlambe 10 9 7 5 31
3.3.	Kriteriji agregiranja 10 9 7 5 31
3.4.	  Klasi�kacija segmentalnih informacija 10 9 8 6 33
3.5.	  Informacije o segmentalnoj dobiti 

(gubitku) i prihodima 10 10 10 5 35

3.6.	  Informacije o segmentalnoj imovini, 
obvezama i ostale segmentalne 
informacije

10 10 10 5 35

UKUPNO INTERNE FINANCIJSKE 
INFORMACIJE 60 56 50 33 199

SVEUKUPNO INFORMACIJE 
HARMONIZIRANOG EKSTERNOG 
I INTERNOG FINANCIJSKOG 
IZVJEŠTAVANJA PO SEGMENTIMA

180 145 117 72 514

Izvor: prijedlog autora.

Postavljena lista odgovarajućih informacija (tablica 1.) bodovana je na 
skali od 1 do 10, čime se valorizira značaj pojedine informacije za speci�čnu 
menadžersku razinu budući da važnost pojedinih obilježja harmoniziranosti 
eksternih i internih �nancijskih izvještaja po segmentima poslovanja ovisi o 
speci�čnim informacijskim potrebama svake menadžerske razine. Izvjesna su-
bjektivnost u ocjenjivanju značajnosti pojedine informacije, a time posredno i 
funkcije harmoniziranosti, neizbježna je i podložna kritici zbog učinjenog pra-
gmatičnog pojednostavljenja. Ipak, ponderi značajnosti uz nezavisne i kontrol-
ne varijable, de�nirani na opisani način, ne bi trebali narušiti prethodno de�ni-
rane intervale različite razine harmoniziranosti eksternih i internih �nancijskih 
izvještaja o poslovnim segmentima. 
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Uvažavajući ograničenje izneseno pod (9), slijedi:
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Uobičajena je praksa u računovodstvu da se kontrolnoj varijabli pridoda 
ponder značajnosti koji razinu signi�kantnosti �ksira na 5%. Takav pristup pri-
znaje važnost nekog obilježja, ali i postavlja granicu njegove značajnosti. 

Speci�cirani model, u svojoj konačnici, sada glasi: 
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Postavljeni je model samo o jedan od mogućih prijedloga kako bi se eksterno 
i interno �nancijsko izvještavanje o poslovnim segmentima moglo učiniti harmoni-
ziranim, otvoren je za eventualno drugačije vrednovanje pondera značajnosti ne-
zavisnih varijabli, ovisno o subjektivnosti imanentnoj menadžerskom pristupu, kao 
i za eventualno drugačije strukturiranu listu informacija koja u datim okolnostima 
bolje reprezentira nezavisne varijable modela, kao i za drugačije de�nirane inter-
vale ocjene dostignute harmoniziranosti eksternih i internih �nancijskih izvještaja 
po segmentima. Protekom vremena modeli zastarijevaju pod utjecajem promje-
na u gospodarskoj sferi, a koje se neminovno odražavaju i na �nancijske izvještaje 
poslovnih subjekata (nove metode vrednovanja, metode obračuna troškova i sl.), 
tako da postavljeni model generalno dopušta mogućnost daljnje �ne regulacije u 
njegovoj primjeni. Bitno je postići cilj, a u ovom radu to je bolja transparentnost in-
formacija, a sve sa svrhom optimalizacije u procesu donošenja ekonomskih odluka.

5. TESTIRANJE MODELA

Testiranje modela provedeno je na uzorku tri društva iz hotelske industri-
je: dionicama jednog aktivno se trguje na razvijenom tržištu kapitala (NYSE), 
drugo kotira na manje razvijenom tržištu kapitala (ZSE), a treće ne kotira na 
javnom tržištu. Provedeni testovi (tablica 2.) ukazuju da čak ni inozemno podu-
zeće koje kotira na njujorškom tržištu, danas ne udovoljava zahtjevima potpu-
ne harmoniziranosti eksternih i internih �nancijskih izvještaja po segmentima, 
na način postavljen predloženim modelom. 
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Tablica 2. Testiranje modela na odabranom uzorku gospodarskih subjekata

Poslovni subjekt STARWOOD 
HOTEL & RESORTS

ISTRATURIST 
Umag d.d.

HOTELI BAŠKA 
d.d. Baška Prosjek

Javno tržište NYSE New York ZSE Zagreb -

O
sn

ov
ne

 v
ar

ija
bl

e

op
će

OSOS 1 1 0 0,67
DRS 1 1 0 0,67
MPS 1 1 0 0,67
GA 1 1 0 0,67
MC 0 0 0 0,00

DBM 1 1 0 0,67
ukupno 5 5 0 3,33

ek
st

er
ne

CPF 0 0 0 0,00
IFRS 1 1 0 0,67
CC 0 0 0 0,00
QCI 1 1 1 1,00
PMC 1 0 0 0,33
STAR 1 1 1 1,00

ukupno 4 3 2 3,00

in
te

rn
e

MA 0 1 0 0,33
DAC 0 0 0 0,00
AC 0 0 0 0,00
CSI 0 0 0 0,00

MSPLR 1 1 0 0,67
ALOSI 1 0 0 0,33

ukupno 2 2 0 1,33
Kontrolne 
varijable

IIPM

SEL 1 1 0 0,67

0 0 0 0,00

Rezultat Y 0,6137 0,5697 0,0881 0,4238

Izvor: obrada autora prema Starwood Hotel & Resorts Worldwide Inc., Annual Report 2009., 
www.nyse.com, (06.09.2010.); Izvješću Uprave i �nancijskim izvještajima 31. prosinca 2009.g. 
„ISTRATURIST UMAG d.d.“ i Bilješkama uz �nancijske izvještaje; te Godišnjem izvješću Uprave o 
stanju društva „HOTELI BAŠKA“ za 2009.godinu i Bilješkama uz �nancijske izvještaje, www.rg�.
�na.hr/JavnaObjava-web, (04.09.2010.).

Indikativno je da su najbolje ocjene harmoniziranosti kod kotirajućih kom-
panija, bez obzira radi li se o razvijenom ili manje razvijenom tržištu kapitala, 
pridružene grupi općih informacija o poslovnim segmentima. Nekotirajućem 
domaćem dioničkom društvu bolje su ocjenjene prezentirane informacije iz 
eksternih �nancijskih izvještaja, dok je ocjena njihovih eksterno objavljenih in-
formacija iz internih izvještaja – de�nitivno poražavajuća.

Kotirajuće domaće dioničko društvo, koje je zbog svoje vlasničke struk-
ture izgradilo kulturu vlastitog financijskog izvještavanja pod snažnim ino-
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zemnim utjecajem, u provedenom testu također iskazuje ocjenu srednje 
harmoniziranosti, gotovo ravnopravno onome sa razvijenog tržišta kapitala. 
Nezadovoljavajuću harmoniziranost pokazuje testirano domaće nekotiraju-
će dioničko društvo. 

Sastavljači �nancijskih izvještaja domaćih poslovnih subjekata svoj zada-
tak obavljaju na nužnom minimumu standardiziranog sadržaja. Na taj način 
izostaje interes investitora da im povjere svoj kapital, a poslovni subjekti ostav-
ljaju dojam nedovoljne konkurentosti. Općenito, bolje su harmonizirani ekster-
ni i interni �nacijski izvještaji po segmentima onih poslovnih subjekata koji su 
u većinskom vlasništvu privatnih, uglavnom stranih vlasnika, poslovni subjekti 
čije �nancijsko izvještavanje podliježe reviziji, multinacionalne kompanije, po-
slovni subjekti koji postupaju u skladu s MSFI, te osobito oni poslovni subjekti 
koji su prisutni na tržištima kapitala i čijim se vrijednosnicama aktivno trguje.

Budući da je primjena aktualnog standarda kojim se uređuje segmentalno 
�nancijsko izvještavanje tek započela i još nema značajnijih iskustava na tom 
području, a kako se o novom prezentacijskom modelu �nancijskih izvještaja 
još uvijek raspravlja u stručnim krugovima regulatornih tijela, ovdje postav-
ljeni model ocjene harmoniziranosti eksternih i internih �nancijskih izvještaja 
po segmentima doživjet će svoju punu a�rmaciju tek u narednim godinama i, 
zbog svoje vremenske orijentacije na budućnost, predstavljat će moguće po-
lazište za neka nova istraživanja na ovom području.

6. ZAKLJUČAK

Moguće je ustrojiti takav sustav izvještavanja po segmentima poslovanja 
koji istodobno zadovoljava principe i eksternog, i internog izvještavanja, a 
kojim se istodobno ostvaruju ciljevi harmoniziranog financijskog izvještava-
nja po segmentima poslovanja. Zadovoljavajući kriterije potrebnog raščla-
njivanja za potrebe internog izvještavanja po segmentima poslovanja, tako 
zamišljen sustav ujedno predstavlja informacijsku osnovicu potrebnog agre-
giranja homogenih ekonomskih pozicija za eksterno izvještavanje. Iz široke 
baze računovodstvenih informacija detaljno raščlanjenih za potrebe inter-
nog izvještavanja, sustav preuzima samo one povezane i relevantne informa-
cije koje su potrebne za agregiranje homogenih ekonomskih pozicija u svrhu 
eksternog financijskog izvještavanja, a osobito one koje redovito pregledava 
glavni donositelj poslovnih odluka, te se na taj način postiže harmonizirano 
eksterno i interno financijsko izvještavanje po segmentima poslovanja, bez 
nepotrebnih dodatnih troškova.
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SAŽETAK
U razvijenim zemljama pokazatelji uspješnosti javnog sektora koriste se, iz-

među ostalog, i kao instrument vrednovanja kvaliteta i efikasnosti njihovog rada. 
Oni su ili zakonom zadata obaveza koja se ispunjava u vidu izvještaja dodatih uz 
finansijske izvještaje ili su predmet obaveznog posebnog izvještavanja prema ko-
risnicima i finansijerima i ujedno sastavni dio nadzora odnosno kontrole i revizije 
u ovom sektoru. To je manje-više uobičajena praksa u većini zemalja EU. Postoje 
takođe i posebne mjereuspješnosti i instrumenti mjerenja kvaliteta institucija EU, 
kao i pojedinih projekata koje te institucije sprovode i finansiraju. U skladu s tim 
su definisane i obaveze koje moraju ispuniti potencijalne članice EU. Date reforme 
javnog sektora u zemljama koje su na putu pridruživanja EU, između ostalog, ima-
ju za cilj i obavezno uvođenje mjera uspješnosti i njihov nadzor. Mjerenje uspješ-
nosti preko kvantitativnih i kvalitativnih pokazatelja omogućava, između ostalo,g 
provođenje interne i eksterne ocjene ekonomičnosti, efektivnosti i efikasnosti, 
kako u sprovođenju programa budžetskih korisnika, tako i rezultata vezanih za 
krajnje korisnike njihovih usluga. Na taj način se ne vrši samo nadzor rada u jav-
nom sektoru po svim aspektima, već se podstiče i razvoj konkurentnosti između 
različitih programa, proizvoda i usluga koje ovaj sektor pruža. Stalno praćenje 
evaluacija i unapređenje programa obezbeđuje bolje pružanje usluga javnog sek-
tora, a time i krajnji cilj u vidu većeg zadovoljstvo njihovih korisnikatj tj. podizanje 
uslova života građana na veći nivo. 

Bez obzira na općepriznatu važnost i korisnost mjerenja uspješnosti u javnom 
sektoru, ona nije uopšte ili nije na adekvatan i dovoljan način zastupljena u BiH. 
Uvođenje ove obaveze u javom sektoru BiH (osim što bi ubrzalo put BIH ka EU, jer je 
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to jedna od obaveza kou treba ispuniti na putu pridruživanja) uticalo bi pozitivno 
i na razvoj civilnog društva uopše, te na smanjenje i sprečavanje korupcije (što je 
pošast zemalja u tranziciji kojim i BiH pripada). Da bismo dokazali neophodnost 
uvođenja obaveznog mjerenja uspješnosti u javnom sektoru BiH bavili smo se u 
radu sagledavanjem uzroka i posljedica izostanka ovih mjerenja. Dati problem u 
BiH smo istražili na primjeru javnog sektora Kantona Sarajevo, najbrojnijeg kanto-
na u BIH i ujednokantona sa najvećim budžetom u BiH. Cilj nam je ujedno bio i da 
pokažemo specifičnosti i sličnosti vezane za ovaj problem u BiH, te na osnovu isku-
stava drugih ponudimo neka od mogućih riješenja za uvođenje mjerenja uspješno-
sti u javnom sektoru BiH.

Ključne riječi: mjerenje uspješnosti, pokazatelji uspješnosti, javni sektor, 
revizija učinka, BiH, Kanton Sarajevo.

UVOD

U tranzicijskim zemljama poput BiH, uvođenje ekonomskih zakonitosti i 
pravila dobrog upravljanja raspoloživim resursima predstavlja najvažniji i naj-
teži izazov u reformi javnog sektora. Sastavni dio date reforme je između osta-
log i uvođenje mjerenja i izvještavanja o pokazateljima uspješnosti u javnom 
sektoru. Ova reforma treba da bude urađena tako da oslikava povezanost datih 
mjera sa uspješnošću menadžmenta u donošenju odluka, ali i sa nadzorom 
vezano za adekvatno usmjeravanje i e�kasno i transparentno trošenje budžet-
skih sredstava, kao i sa evaluacijom postignutih ciljeva rada javnog sektora u 
vidu podizanja zadovoljstvom krajnjeg korisnika datim uslugama .

1. TEORETSKA PODLOGA

Pokazatelji uspješnosti posmatrani generalno predstavljaju instrumente 
za mjerenje i vrednovanje rezultata subjekta, prije svega vezano za postizanje 
zadatih ciljeva i željenih rezultata. U većini zemalja se, kao instrument vred-
novanja kvaliteta i učinkovitosti javnog sektora, de�nišu pokazatelji uspješ-
nosti (Performance Indicators). Današnje trendove u razvoju pokazatelja 
uspješnosti u javnom sektoru najbolje je pratiti kroz vrlo razvijen sistem mjere-
nja istih u javnom sektoru Australije. Okvir učinkovitog upravljanja javnim sek-
torom u Australiji, koji se naziva Outcome Based Management (OBM), olakšava 
nadzor nad postizanjem rezultata kroz isporuku usluga. Upravljanje temeljeno 
na rezultatima je pristup koji se fokusira na (Slika 7): 

a) Identi�kaciju i speci�kaciju željenih rezultata, 
b) Određivanje izlaznih veličina (proizvoda i usluga) potrebnih za posti-

zanje željenih rezultata,
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c) Određivanje veze između željenih rezultata i izlaznih veličina, i 
Prepoznavanju svih resursa potrebnih za proizvodnju neophodnih izla-

znih veličina.”1 Pri de�nisanju pokazatelja uspješnosti ključno je odrediti pro-
gramske ciljeve koji su usmjereni na željene rezultate i ciljanu populaciju na 
koju se program odnosi. Ciljevi svakog pojedinog programa moraju biti mjer-
ljivi. Izlazne veličine (Outputs) su dobra i usluge koje javne institucije pružaju 
korisnicima.

Kako bi bilo moguće što bolje razumjeti de�nisanje i izračunavanje poka-
zatelja uspješnosti, nužno je objasniti ključne pojmove kao što su: 

1. “Ciljna populacija (Target population) su ljudi ili organizacije čije po-
trebe treba zadovoljiti ili čije ponašanje institucije nastoje promijeniti. 

2. Korisnici (Clients) su ljudi ili organizacije koje su direktno uključene u 
program kroz primanje ili konzumiranje proizvoda (outputa). 

3. Rezultat (Outcome) je posljedica preduzetih radnji ili događaja. 
4. Cilj (Objective) je izjava o tome šta se želi postići programom ili potpro-

gramom u odnosu na ciljnu populaciju. 
5. Ulazne veličine (Inputs) su ljudski, �zički i �nansijski izvori koji se kori-

ste, kao i vrijeme koje je potrebno za proizvodnju izlaznih veličina.

1 Department of Treasury and Finance, Goverment of Western Australia: Outcome Based Management; A Practical 
Guide, 2004., str. 1.
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Slika 7. Upravljanje učinkovitošću javnih institucija: Veza između OBM - a i 
pokazatelja uspješnosti 2

CILJEVI DRŽAVNE 
POLITIKE

ŽELJENI  
REZULTATI

KOREKTIVNE AKCIJE
-  modi�kacija izlaznih 

veličina/ciljeva.

MJERENJE POSTI-
GNUTIH REZULTATA 
I PROCJENA EFEK-
TIVNOSTI
- učinak na zajednicu,
-  vrednovanje učinka 

na korisnike,
-  mjerenje i izvještava-

nje o rezultatima.

MJERENJE PROIZVE-
DENIH IZLAZNIH 
VELIČINA I PROCJE-
NA EFIKASNOSTI
-  izvještaj o ključnim 

pokazateljima 
uspješnosti, 

-  povratni uticaj na 
izlazne veličine, 

-  mjerenje i izvještava-
nje o e�kasnosti

DJELOKRUG RADA 
INSTITUCIJA
-  stvaranje izlaznih 

veličina.

PROGRAMSKO UPRAVLJA-
NJE  
INSTITUCIJAMA
-  određivanje programa, pot-

programskih ciljeva, opisi, 
-  priprema ključnih pokazate-

lja uspješnosti – efektivnosti i 
e�kasnosti

UPRAVLJANJE NA BAZI 
REZULTATA (OBM)
FAZA PLANIRANJA
-  de�nisanje ciljane populacije, 
-  identi�ciranje i speci�ciranje  

željenih rezultata, 
-  identi�ciranje i speci�ciranje 

planiranih izlaznih veličina 
(naziv, opis, svi troškovi, 
količina, kvalitet, pravovre-
menost), 

-  povezivanje izlaznih veličina 
sa željenim rezultatima, 

-  određivanje pokazatelja 
efektivnosti, 

-  određivanje pokazatelja 
e�kasnosti.

STRATEŠKO PLANIRA-
NJE INSTITUCIJA
-  izvještaj o zadacima,
-  strateško planiranje

- Pokazatelji uspješnosti (Performance Indicators) pokazuju koliko je in-
stitucija dobra u postizanju zadatih ciljeva i željenih rezultata. 

- Ključni pokazatelji uspješnosti (Key Performance Indicators) su oni po-
kazatelji uspješnosti koji daju opsežan, vrhunski pregled uspješnosti 
programa. 

2 Outcome Based Management (OBM), An Overview, Treasury, Kambera, 1996., str. 4.
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- Pokazatelj efektivnosti (E�ectiveness Indicator) je nepristrana, kvanti-
tativna i provjerljiva mjera koja daje informacije za eksterno izvješta-
vanje o obimu u kojem su izlazne veličine programa ili podprograma 
doprinijele postizanju ciljeva, odnosno željenih rezultata. 

- Troškovi efektivnosti (Cost e�ectiveness) su troškovi po jedinici rezul-
tata (outcome). 

- Pokazatelj e�kasnosti (E�ciency Indicator) izvještava o outputima na 
nivou inputa potrebnih za njihovu proizvodnju. 

- Troškovi e�kasnosti (Cost e�ciency) su troškovi po jedinici outputa.”3

Da bi bili kvalitetni, pokazatelji uspješnosti trebaju imati sljedeća obilježja: 
a) „Relevantni – znači da se pokazatelji uspješnost logično nadovezuju 

na potrebe korisnika, 
b) Prikladni – znači da bi pokazatelji uspješnosti trebali omogućiti kori-

snicima da procijene učinkovitost institucije, i 
c) Pravedni – znači da trebaju biti oslobođeni predrasuda, mjerljivi 

(kvantitativno ili kvalitativno) kako bi ih kvali�cirani pojedinci mogli 
provjeriti.“4

Kako bi bilo moguće razviti i de�nisati pokazatelje uspješnosti u javnom 
sektoru, potrebno je slijediti određene korake.

„Razvoj korisnih pokazatelja uspješnosti oslanja se na jasno određenje že-
ljenih rezultata i usluga. Jednom kada su određeni željeni rezultati i struktura 
usluga, u sljedećem koraku potrebno je kritički vrednovati postojeće podatke 
o uspješnosti koji su objavljeni u budžetima, strateškim planovima i godišnjim 
izvještajima kako bi bilo moguće odrediti koji dio poslovanja nije potrebno mi-
jenjati. Pored kritičkog sagledavanja objavljenih informacija o uspješnosti, insti-
tucije se ohrabruju da stalno istražuju druge potencijalne (alternativne) izvore 
korisnih pokazatelja uspješnosti. Pri kreiranju pokazatelja uspješnosti potrebno 
je savjetovati se s korisnicima usluga i informacija o uspješnosti institucije. Su-
djelovanje korisnika u kreiranju pokazatelja uspješnosti poboljšava njihov kva-
litet, ali i potiče njihovo prihvatanje od strane korisnika. Za razvoj pokazatelja 
uspješnosti bitno je promicanje organizacijske kulture koja daje naglasak na 
postizanje rezultata, samovrednovanje, sudjelovanje zaposlenih i korisnika. Ta-
kođe je bitno da pokazatelje kreira prikladno osposobljeno osoblje. 

3 Ibidem, str. 4. i 5.
4 Department of Treasury and Finance, Goverment of Western Australia: Outcome Based Management; Guideli-

nes for use in the Western Australian Public Sector, 2004., str. 8. 
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Rukovodioci institucija u javnom sektoru u Australiji moraju izračunavati 
pokazatelje uspješnosti iz sljedećih razloga: 

a) Poboljšanje upravljanja – pokazatelji uspješnosti koristan su upravljački 
alat, jer iskustva pokazuju da ono što se može izmjeriti bude i učinjeno, 

b) Odgovornost – pokazatelji uspješnosti pomažu institucijama javnog 
sektora u izvještavanju o trošenju javnog novca, 

c) Zakonskih zahtjeva – Zakonom je propisana obaveza izvještavanja 
pokazatelja uspješnosti.”5

S ciljem dobijanja saznanja o tome da li postoji uspostavljen sistem mje-
renja uspješnosti u javnom sektoru BiH, te koji su uzroci i posljedice njegovog 
izostanka, provedeno je istraživanje u 2010. godini unutar budžeta i budžet-
skih korisnika u Kantonu Sarajevo .

2. DIZAJN ISTRAŽIVANJA

Radna hipoteza datog istraživanja je da se ne provodi adekvatno i tran-
sparentno mjerenja pokazatelja uspješnosti u vladinom sektoru u BIH što uti-
če na nesvrsishodno trošenje javnog novca, povećanje gubitaka većine javnih 
preduzeća, te nezadovoljstvom korisnika kvalitetom i cijenom pruženih usluga

2.1. OPIS UZORKA I METODA ISTRAŽIVANJA

Istraživanje je provedeno na uzorku Kantona Sarajevo, kao i unutar javnih 
preduzeća na nivou Kantona. Uzorak smatramo signi�kantnim iz dva razloga: 

-u kantonu Sarajevo je administracija najrazvijenija jer je to ujedno i glavni 
grad BiH i FBiH, te administrativno sjedište Kantona (Mnogo novca se ulaže u 
rekonstrukciju, informatizaciju i obuku kadrova unutar različitih kantonalnih 
institucija, zbog čega se sa razlogom može reći da je Kanton Sarajevo lider u 
BiH, čiji primjer nastoje slijediti i ostali kantoni, ali ujedno i reprezentativan 
primjer za dato istraživanje), 

- u kanton Sarajevo se kao administrativno i �nansijsko sjedište BIH slijeva 
najviše novca u budžet u odnosu na sve ostale Kantone u Federaciji BIH i u BIH 
kao cjelini (u 2009. godini budžet kantona Sarajevo iznosio približno 734 mili-
ona KM, što ga čini najvećim budžetom u BiH).

Zato smatramo da su zaključci date analize mjerenja uspješnosti u Kan-
tonu Sarajevo zasigurno dati pravu sliku funkcionisanja javnog sektora u BiH.

Metode istraživanja koje smo koristili su : metoda analize i sinteze, induk-
tivna i deduktivna metoda, metoda apstrakcije i konkretizacije, metoda gene-

5 Ibidem, str. 9.
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ralizacije i specijalizacije, metoda dokazivanja i opovrgavanja, komparativna 
metoda i metoda kompilacije. Empirijski dio istraživanja izvršili smo prikuplja-
njem primarnih podataka od odgovornih osoba, metodama ispitivanja i po-
smatranja/opservacije, primjenom uzorka.

Istraživanje smo proveli putem ankete koja je distribuirana elektronskom 
poštom kantonalnim ministarstvima Kantona Sarajevo, kojih ukupno ima 12, a 
odgovor smo dobili od njih 9 i to:

1) Ministarstvo �nansija,
2) Ministarstvo kulture i sporta,
3) Ministarstvo pravde i uprave,
4) Ministarstvo prostornog uređenja i zaštite okoliša,
5) Ministarstvo saobraćaja,
6) Ministarstvo stambene politike,
7) Ministarstvo unutrašnjih poslova,
8) Ministarstvo za boračka pitanja,
9) Ministarstvo zdravstva.
Ispitanici obavljaju odgovorne funkcije u posmatranim ministarstvima, 

pa tako imamo 5 savjetnika ministara, 2 pomoćnika ministara, 1 sekretara 
ministarstva i 1 koordinatora, među davaocima odgovora. Od prethodno na-
vedenih, 7 ministarstava ima do 50 zaposlenih, 1 ministarstvo ima od 50 do 
100 zaposlenih, a 1 ministarstvo više od 250 zaposlenih. Putem ankete smo 
analizirali da li subjekti javnog sektora imaju razvijeno strateško planiranje, da 
li mjere pokazatelje �nansijske i ne�nansijske uspješnosti, te da li podliježu 
reviziji učinka. Uvidom u �nansijske izvještaje, kao i u najsvježije dostupne re-
vizijske izvještaje (koje je sačinio i objavio Ured za reviziju institucija u FBiH), te 
ostale izvore informacija, saznali smo kakvi su rezultati poslovanja subjekata 
javnog sektora i ima li nepravilnosti u njihovom radu, tj. ona nam je omogućila 
sagledavanje dijela posljedica neprovođenja mjerenja uspješnosti u javnom 
sektoru.

Metodologiju mjerenja datih odgovora smo vezali za :
1. Određivanje pondera svakom pitanju ( u rasponu od 0-1)i
2.  Određivanje vrijednosti za date odgovore Da, Ne ili bez odgovora ( ras-

ponu od -1, 0 , +1).
Razlog za ovakav način mjerenja odgovora, prije svega leži u činjenici što 

sva pitanja nisu od jednake važnosti sa aspekta postavljene hipoteze, te smo 
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zbog toga pitanjima u anketi pridružili odgovarajuće pondere, koji su direktno 
vezani za važnost datih odgovora sa aspekta de�nisane hipoteze

Određivanje vrijednosti za date odgovore „Da“, „Ne“ ili „bez odgovora“ tj. 
vrednovanjem odgovora , pristupili smo iz razloga što su neka pitanja u anketi 
namjerno postavljena tako da isključuju jedni druge ( npr. odgovori koji su u 
kontadiktornosti ili ne odgovaraju stvarnom stanju, kao što je odgovor veza-
no za pitanje: „Da li postoji propis o obaveznom mjerenju uspješnosti vladinih 
institucija?“ na koji je odgovor „DA“ netačan , takav odgovor je mjeren sa -1 tj. 
kao negativan jer indicira i nepoznavanje propisa iz date oblasti) .

3. REZULTATI ISTRAŽIVANJA

Istražujuci zakonsku regulativu vezano za oblast javnog sektora u BiH, a 
vezano za mjerenje uspješnosti, došli smo do slijedećih saznanja. U zakonskoj 
regulativi na svim nivoima u BiH vezano za javni sektor:

1. NE POSTOJE odredbe koje obavezuju budžet, korisnike bužeta i javna 
preduzeća da provode mjerenje uspješnosti unutar svojih nadležnosti 
i izvještavaju o istim,

2. NEMA ODGOVORNOSTI za eventualno loše rezultate poslovanja. 
Dakle, pokazatelji uspješnosti kao analitičko sredstvo poslovne ana-

lize javnog sektora u vidu zakonske obaveze ne postoje u BiH, pa tako niti 
u FBiH, niti u Kantonu Sarajevo.

Uprkos prethodno navedenoj činjenici na upit: “Da li postoji zakonska oba-
veza mjerenja uspješnosti u javnom sektoru?„ 88,89% ispitanika (njih 8 od 9) 
smatra da postoji obaveza dok samo 11,11% ispitanika ( samo 1) smatra da ne 
postoji. Navedeni rezultati pokazuju da ispitanici nisu dovoljno upoznati 
sa pojmom mjerenja uspješnosti, ali ni sa zakonskim propisima koji regu-
lišu njihovo poslovanje. 

Tome u prilog ide i činjenica da u narednim pitanjima u kojima su se ispi-
tanici trebali izjasniti da li imaju razvijen sistem mjerenja pokazatelja uspješ-
nosti, da li njihova ministarstva postavljaju ciljeve vezane za �nansijsku uspješ-
nost, te da li odgovorne osobe bivaju kažnjene ili stimulisane ako se ciljevi (ne)
ostvare, su davali kontradiktorne odgovore (tabela 1.)

Odgovori na pitanja o mjerenju pokazatelja �nansijske uspješnosti su bili 
kontradiktorni u većini budžetskih korisnika odnosno 77,77%, što nas je navelo 
na zaključak da posmatrani subjekti, osim što pripremaju zakonski propisane 
�nanijske izvještaje, nemaju drugih načina mjerenja �nansijske uspješnosti. 

Sudeći po odgovorima na pitanja o mjerenju ne�nansijske uspješnosti, za-
ključili smo da čak 88,89% budžetskih korisnika ne mjeri ne�nansijsku uspješ-
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nost. Daljom analizom smo utvrdili da preostali subjekti, koji tvrde suprotno, 
zaključke o �nansijskoj i ne�nansijskoj uspješnosti donose iskustveno, bez 
utvrđivanja decidnih pokazatelja, prihvatljivih intervala u kojima se oni trebaju 
kretati, mjerenja i analize istih. 

Tabela 1. Mjerenje pokazatelja uspješnosti u ministarstvima Kantona Sarajevo

Ministarstvo

1. Da li posto-
ji zakonska 

obaveza 
mjerenja 

uspješnosti?

2. Da li Vaša 
institucija ima 

razvijen si-
stem mjerenja 

pokazatelja 
uspješnosti?

3. Da li Vaša insti-
tucija uobičava 

postavljati ciljeve 
vezane za mjere-

nje....?

4. Da li odgovorna osoba 
biva stimulisana ili kažnje-

na u slučaju da se ostva-
reni �nansijski rezultati 

razlikuju od postavljenih 
ciljeva po mjerama....?

Ponder uku-
pno =1

Ponder
0,2

Ponder
0,3

Finan.
uspj.

Ponder 
0,15

Ne�n.
uspj.

Ponder 
0,15

Finan.uspj.
Ponder

0,10

Ne�n.uspj
Ponder

0,10

Finansija DA DA DA DA NE NE

Kulture i 
sporta DA DA DA NE DA -

Pravde i 
uprave NE NE NE DA - DA

Prostornog 
uređenja 
i zaštite 
okoliša

DA DA NE NE DA -

Saobraćaja DA NE NE DA NE NE
Stambene 
politike DA NE DA DA DA DA

Unutrašnjih 
poslova DA DA DA DA DA DA

Za boračka 
pitanja DA NE DA DA NE NE

Zdravstva DA DA DA DA NE NE

Odgovori na data pitanja su mjereni na slijedeći način:
Pitanje br.1. odgovor „DA“= -1, „NE“= 1, Bez odgovora=0;
Pitanja br.2 odgovor „DA“ = 1, „NE“= -1, Bez odgovora=0, osim u slučaju 

kada je odgovor na 1. pitanje „NE“ tada je odgovor „DA“= -1, odgovor „NE“=1, 
Bez odgovora=0;

Pitanje br.3,4 :
– ako je odgovor na prethodno pitanje (1,2 ili 3.) bio „DA“ : odgovor 

„DA“=1, odgovor „NE“=-1, bez odgovora =0; 
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– ako je odgovor na pitanje 2 bio „NE“: odgovor „DA“= -1, odgovor 
„NE“=1, bez odgovora =0;

Nakon vrednovanja datih odgovoa naša tabela izgleda kao slijedi (tabela 
br. 1 A).

Tabela 1 A. Mjerenje pokazatelja uspješnosti u ministarstvima Kantona Saraje-
vo nakon vrednovanja datih odgovora

Ministarstvo

1. Da li 
postoji 

zakonska 
obaveza 
mjerenja 
uspješno-

sti?

2.Da li Vaša 
institucija 
ima razvi-
jen sistem 
mjerenja 

pokazatelja 
uspješnosti?

3.Da li Vaša insti-
tucija uobičava 

postavljati ciljeve 
vezane za mjere-

nje....?

4.Da li odgovorna 
osoba biva stimuli-
sana ili kažnjena u 

slučaju da se os-
tvareni �nansijski 

rezultati razlikuju od 
postavljenih ciljeva 

po mjerama....?

Ukupan 
umnožak 
pondera i 

vrijednosti 
odgovora

Ponder Ponder
0,2

Ponder
0,3

Finan.
uspj.

Ponder 
0,15

Ne�n.
uspj.

Ponder 
0,15

Finan.
uspj.

Ponder
0,10

Ne�n.uspj
Ponder

0,10

Ukupno 
ponder =1

Finansija -1 1 1 1 -1 -1 0,40
Kulture i 
sporta -1 1 1 -1 1 0 0,20

Pravde i 
uprave 1 1 1 -1 0 -1 0,70

Prostornog 
uređenja 
i zaštite 
okoliša

-1 1 -1 -1 1 0 0,20

Saobraćaja -1 -1 1 -1 1 -1 -0,50
Stambene 
politike -1 -1 1 -1 -1 -1 -0,70

Unutrašnjih 
poslova -1 1 1 1 1 1 0,60

Za boračka 
pitanja -1 1 -1 -1 1 1 0,20

Zdravstva -1 1 1 1 -1 -1 0,20

Da bismo utvrdili interval povjerenja za atrimetičku sredinu vrednovanih 
odgovora na naše mjerenje vezano za primjenu pokazatelja uspješnosti u ana-
lizi rada ministarstava kantona Sarajevo i mogli ga aplicirati na sva kantonalna 
ministarstva Federaciji BIH (kao populaciju čija je varijansa nepoznata) i ujedno 
mogli potvrditi našu hipotezu koristićemo se Studentovim t-testom jer je broj 
ministarstava u uzorku 9, odnosno manji je od 30.
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Na osnovu datih podataka iz tabele br.1 A prvo ćemo naći aritmetičku sre-
dinu X

Tabela br.1 B Artimetička sredina utvrđenih vrijednosti za tabelu br.1 Mjere-
nje pokazatelja uspješnosti u ministarstvima Kantona Sarajevo

Mi-
nist

Fi-
nans.

Kul-
ture i 

sporta

Pravde 
i upra-

ve

Prosto-
ruređe.
 i zaštite 
okoliša

Sao-
br.

Stamb.
politike

Unutr.
poslo-

va

Za bo-
račka 

pitanja
Zdrav. X

X 0,4 0,2 0,7 0,2 -0,5 -0.7 0,6 0,2 0,2 0,144444

Nakon utvrđivanja aritmetičke sredine izračunali smo odstupanja datih 
podataka od utvrđene aritmtičke sredine, kako bi izračunali standardnu devi-
jaciju niza.

Tabela br.1 B Pregled odstupanja od artimetičke sredine

Ministarstva X
 

2( )X X−
Finansija 0,4 0,0653086
Kulture i sporta 0,2 0,0030864
Pravde i uprave 0,7 0,3086420
Prostornog uređenja i 
zaštite okoliša 0,2 0,0030864

Saobraćaja -0,5 0,4153087
Stambene politike -0,7 0,7130864
Unutrašnjih poslova 0,6 0,2075309
Za boračka pitanja 0,2 0,0030864
Zdravstva 0,2 0,0030864

Σ 1,3 1,7222228

Tabela br.1 C. Sažeti prikaz obračuna 

AVG 0,1444444
STDEV 0,4374489
VAR 0,1913580
n 9

Legenda:

AVG – srednja prosječna vrijednost, u tabeli još kao X
STDEV – standardna devijacija uzorka, u tabeli još kao s
VAR – varijansa uzorka
n – veličina uzorka
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Na osnovu prikupljenih podataka možemo odrediti interval povjerenja za 
aritmetičku sredinu posmatrane populacije (svih kantonalnih ministarstava u 
Federaciji BIH), na nivou značajnosti (signi�kantnosti) od 95%, imajući u vidu 
da je, na ovom nivou signi�kantnosti dvostrana kritična t-vrijednost (za 8=9-1 
stepeni slobode) jednaka 2,306. U tom slučaju, sa sigurnošću od 95% možemo 
tvrditi da aritmetička sredina µ0 mjerenja pokazatelja uspješnosti u bilo kojem 
kantonalnom ministarstvu u Federaciji BiH pripada intervalu

= (−0,2122051, 0,5010939)., X + 2,306 × X − 2,306 ×
8

s

8

s

 




Obzirom da postoji opravdana sumnja da je mjerenje uspješnosti svedeno 
na �nansijske izvještaje, a da u pojedinim ministarstvima čak i ne znaju o čemu 
je riječ možemo pretpostaviti da je prosječna vrijednost iz našeg uzorka samo 
manja u ostalim kantonima tj. da je manja od donje granice povjerenja datog 
niza. Također, imajući u vidu da je jednostrana kritična vrijednost t-testa sa 8 
stepeni slobode, na nivou signi�kantnosti 95% jednaka 1,860 možemo testirati 
i slijedeću hipotezu:

H0: Aritmetička sredina µ0 mjerenja pokazatelja uspješnosti u bilo ko-
jih drugih ministarstava u kantonima u Federaciji BiH je manja od 0,4322.

Hipotezu H0 prihvatamo ukoliko je 

n−1

µ0 − X

s /
< tn−1,95%

Nakon što na osnovu podataka u Tabeli br. 1 C. izračunamo odgovarajuće 
vrijednosti, uvjeravamo se da je gornja nejednakost ekvivalentna sa

= 0,43221185 > 0,4322
8

sX + 1,860 x
,

pa postavljenu hipotezu možemo prihvatiti.

Provedeno istraživanje je pokazalo da se odgovorna lica u javnom sektoru 
često biraju po podobnosti, a ne po stručnosti, te da ne postoji uspostavljen 
sistem sankcija u slučaju da su ostvareni rezultati poslovanja lošiji od plani-
ranih. Na nivou FBiH, pa i na nivou Kantona Sarajevo, već godinama ne po-
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stoji de�nisana vizija, misija i strategija, tako da nema ni sistemskih rješenja 
za nadolazeće probleme. Sve to doprinosi nezanteresovanosti odgovornih lica 
u javnom sektoru za promjene, tako da se većina njih u toku svog mandata 
uglavnom bave posljedicama, a ne uzrocima problema, što znači zadržavanje 
statusa quo. Tome u prilog ide i informacija da se na sjednicama Skupštine 
Kantona Sarajevo usvajaju izvještaji o poslovanju javnih preduzeća, koja pra-
ve milionske gubitke, bez detaljnih analiza uzroka i eventualne odgovornosti 
menadžmenta. Bitno je naći sredstva za pokriće nagomilanih gubitaka, jer je 
činjenica da javna preduzeća moraju postojati kako bi se osiguralo normalno 
odvijanje aktivnosti u Kantonu Sarajevo. 

U daljoj analizi bavili smo se ispitivanjem evaluacije i transparentnosti veza-
no za rad datih institucija i to na način da smo od ispitanika analizirali odgovore 
vezano za dati problem. Svih 9 ispitanika (100%) je potvrdilo da su vanjski kori-
snici upoznati sa rezultatima poslovanja njihovih institucija i to putem web stra-
nice, saopštenja za javnost i sl.. Kako bismo potvrdili ili opovrgnuli dosadašnje 
tvrdnje vezano za transparentnost rada posmatranih ministarstava, izvršili smo 
uvid6 u njihove web stranice i odgovarajući na 10 jednostavnih pitanja pokušali 
saznati koje su to informacije dostupne vanjskim korisnicima. (tabela 2)

Analizom datih odgovora i uvidom u web stranice posmatranih ministarsta-
va korinici mogu dobiti osnovne informacije o posmatranim ministarstvima (npr. 
koje su njihove nadležnosti, aktivnosti, kakva im je organizacijska struktura i sl.), 
ali ne i informacije od ključne važnosti (npr. šta im je misija i vizija, koji su projekti 
planirani za naredno razdoblje, kakvi su rezultati rada pojedinih ministarstava), 
na osnovu kojih bi mogli iskazati svoje (ne)zadovoljstvo radom istih. 

Odgovori na data pitanja su mjereni na slijedeći način: odgovor „DA“= 1, 
„NE“= 0.

6 Stranicama pristupljeno 12.2010.
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Tabela 2. Sadržaj web stranica ministarstava Kantona Sarajevo

Ministarstva

Fi
na

ns
ija

Ku
ltu

re
 i 

sp
or

ta

Pr
av

de
 i 

up
ra

ve

Pr
os

to
rn

og
 u

re
đe

-
nj

a 
i z

aš
tit

e 
ok

ol
iš

a

Sa
ob

ra
ća

ja

St
am

be
ne

  
po

lit
ik

e

U
nu

tr
aš

nj
ih

  
po

sl
ov

a

Za
 b

or
ač

ka
 p

ita
nj

a

Zd
ra

vs
tv

a

1. Da li je prikazana nadlež-
nost? 
Ponde : 0,05

DA DA DA DA DA DA DA DA DA

2. Da li je prikazana org. 
struktura?
Ponder : 0,05

DA DA DA DA DA DA DA DA DA

3. Da li je dat kontakt sa mini-
strom ili sekretarom?
Ponder: 0,05

DA NE NE NE DA NE DA NE DA

4. Da li je prikazana misija i 
vizija?
Ponder : 0.1

NE DA NE NE NE NE NE NE NE

5. Da li su prikazane aktivnosti 
ministarstva?
Ponder : 0,05

DA DA NE DA DA DA DA DA DA

6. Da li su prikazani projekti za 
slj. razdoblje?
Ponder : 0.1

NE, osim 
progra-

ma rada 
za 2010. 

NE NE NE NE

NE, osim 
progra-

ma rada 
za 2008.

NE NE DA

7. Da li su prikazani izvještaji 
o radu?
Ponder : 0,1

DA DA NE NE NE NE DA NE NE

8. Da li su prikazana zakon-
ska regulativa predmetnog 
ministarstva?
Ponder : 0,1

DA DA DA DA DA DA DA DA DA

9. Da li postoji anketa o zado-
voljstvu korisnika uslugom?
Ponder : 0,1 NE NE NE NE NE NE

Obra-
zac za 

pitanja 
i suge-

stije.

NE DA

10. Da li ima pregledaostvare-
nja po projektima i pokazate-
lja uspješnosti?
Ponder: 0,3

NE NE NE NE NE NE NE NE NE
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Nakon vrednovanja datih odgovoa naša tabela izgleda kao slijedi( tabela 
br. 2 A).

Tabela 2 A: Sadržaj web stranica ministarstava Kantona Sarajevo nakon vred-
novanja datih odgovora

Ministarstva

Fi
na

ns
ija

Ku
ltu

re
i s

po
rt

a

Pr
av

de
 i 

up
ra

ve

Pr
os

to
rn

og
 u

re
đe

-
nj

a 
i z

aš
tit

e 
ok

ol
iš

a

Sa
ob

ra
-a

ja

St
am

be
ne

 p
ol

iti
ke

U
nu

tr
aš

nj
ih

  
po

sl
ov

a

Za
 b

or
ač

ka
 p

ita
nj

a

Zd
ra

vs
tv

a

1. Da li je prikazana nadlež-
nost? 
Ponde : 0,05

0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05

2. Da li je prikazana org. 
struktura?
Ponder : 0,05

0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05

3. Da li je dat kontakt sa mini-
strom ili sekretarom?
Ponder: 0,05

0,05 0 0 0 0,05 0 0,05 0 0,05

4. Da li je prikazana misija i 
vizija?
Ponder : 0.1

0 0,1 0 0 0 0 0 0 0

5. Da li su prikazane aktivnosti 
ministarstva?
Ponder : 0,05

0,05 0,05 0 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05

6. Da li su prikazani projekti za 
slj. razdoblje?
Ponder : 0.1

0 0 0 0 0 0 0 0 0,1

7. Da li su prikazani izvještaji 
o radu?
Ponder : 0,1

0,1 0,1 0 0 0 0 0,1 0 0

8. Da li su prikazana zakon-
ska regulativa predmetnog 
ministarstva?
Ponder : 0,1

0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

9. Da li postoji anketa o zado-
voljstvu korisnika uslugom?
Ponder : 0,2

0 0 0 0 0 0 0 0 0,2

10. Da li ima pregledaostvare-
nja po projektima i pokazate-
lja uspješnosti?
Ponder: 0,2

0 0 0 0 0 0 0 0 0

Ukupno zbir pondera=1 0,40 0,45 0,20 0,25 0,30 0,25 0,4 0,25 0,6
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Nakon što smo izvršili data mjerenja i vrednovanja,a vezano za drugi dio 
naše hipoteze oko transparentnosti u javnim preduzećima kantona Sarajevo, 
izvršićemo u nastavku i njeno testiranje istim testom kao što smo to uradili i sa 
podacima u tabeli br.1.

Tabela br.2 B Artimetička sredina utvrđenih vrijednosti za tabelu br.2 Sadr-
žaji web stranica ministarstava Kantona Sarajevo

Mi-
nist

Fi-
nans.

Kul-
ture i 

sporta

Prav-
de i 

upra-
ve

Prosto-
ruređe.
 i zaštite 
okoliša

Sao-
br.

Stamb.
politike

Unutr.
poslo-

va

Za bo-
račka 

pitanja
Zdrav. Y

Y 0,40 0,45 0,20 0,25 0,30 0,25 0,4 0,25 0,6 0,3444444

Nakon utvrđivanja aritmetičke sredine izračunali smo odstupanja datih 
podataka od utvrđene aritmtičke sredine, kako bi izračunali standardnu devi-
jaciju niza.

Tabela br.2 B Pregled odstupanja od artimetičke sredine niza Y

Ministarstva Y
 

2( )Y Y−
Finansija 0,40 0,0030864
Kulture i sporta 0,45 0,0111420
Pravde i uprave 0,20 0,0208642
Prostornog uređenja i zaštite okoliša 0,25 0,0089197
Saobraćaja 0,30 0,0019753
Stambene politike 0,25 0,0089197
Unutrašnjih poslova 0,40 0,0030864
Za boračka pitanja 0,25 0,0089197
Zdravstva 0.60 0,0653086

Σ 0,1322222

Tabela br.1 C. Sažeti prikaz obračuna 

AVG 0,3444444
STDEV 0,1212079
VAR 0,0061728
n 9

Legenda:

AVG – srednja prosječna vrijednost, u tabeli još kao X
STDEV – standardna devijacija uzorka, u tabeli još kao s
VAR – varijansa uzorka
n – veličina uzorka
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Na osnovu prikupljenih podataka možemo odrediti interval povjerenja za 
aritmetičku sredinu posmatrane populacije (svih kantonalnih ministarstava u 
Federaciji BIH), na nivou značajnosti (signi�kantnosti) od 95%, imajući u vidu 
da je, na ovom nivou signi�kantnosti dvostrana kritična t-vrijednost (za 8=9-1 
stepeni slobode) jednaka 2,306. U tom slučaju, sa sigurnošću od 95% možemo 
tvrditi da aritmetička sredina  µ0 mjerenja pokazatelja uspješnosti u bilo kojem 
kantonalnom ministarstvu u Federaciji BiH pripada intervalu

= (0,2456243, 0,4432645)., Y + 2,306 × Y − 2,306 ×
8

s

8

s

 




Obzirom da postoji opravdana sumnja da je transparentnost podataka iz 
datih ministarstava i to prije svega onih �nansijske prirode nedostatna i nedo-
voljna . Možemo pretpostaviti da je prosječna vrijednost iz našeg uzorka samo 
manja u ostalim kantonima ( kao i u prethodnom slučaju) tj. da je manja od 
donje granice povjerenja datog niza. Također, imajući u vidu da je jednostrana 
kritična vrijednost t-testa sa 8 stepeni slobode, na nivou signi�kantnosti 95% 
jednaka 1,860 možemo testirati i slijedeću hipotezu:

H0: Aritmetička sredina  µ0 mjerenja pokazatelja uspješnosti u bilo 
kojem kantonalnom ministarstvu u Federaciji BiH je manja od 0,42.

Nakon što na osnovu podataka u Tabeli br. 2 C. izračunamo odgovarajuću 
t-vrijednost, uvjeravamo se da je ona jednaka 

=0,4241519 > 0,42
8

sY + 1,860 x
,

pa postavljenu hipotezu možemo prihvatiti.

Posljednji dio ankete je bio posvećen sistemima interne kontrole, internoj i 
eksternoj reviziji, te reviziji učinka. Istraživanje je pokazalo da posmatrani korisnici 
budžeta nemaju uspostavljenu internu kontrolu i internu reviziju, te da eksternu 
�nansijsku reviziju provodi Ured za reviziju institucija u FBiH jednom godišnje. 

Da Kanton Sarajevo i njegova ministarstva nemaju uspostavljen adekva-
tan sistem nadzora nad trošenjem javnog novca, potvrđuju i sljedeći nalazi 
Ureda za reviziju institucija u FBiH, dati unutar Izvještaja o obavljenoj reviziji 
budžeta Kantona Sarajevo za 2009. godinu7.

7 Radi se o najsvježijem objavljenom izvještaju, budući da izvještaji o obavljenoj reviziji za 2010. godinu do vreme-
na pisanja rada nisu objavljeni.
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„Prema prezentiranom Izvještaju, utvrđeno je da Sektor u revidiranoj 2009. 
godini nije vršio kontrolu �nansijskih transakcija i računovodstveno-�nansijskog 
poslovanja kantonalnih ministarstava, kao i kontrolu njihove usklađenosti sa za-
konima i drugim propisima, kako je predviđeno djelokrugom poslova u Pravilniku 
o unutrašnjoj organizaciji Ministarstva �nansija...“ 

“ Nakon provedene revizije �nansijskih izvještaja za 2009. godinu utvrđeno je 
da je sistem internih kontrola još uvijek nezadovoljavajući u dijelu potpune primje-
ne zakonskih propisa, vezanih za uravnoteženje budžeta i iskazivanje �nansijskog 
rezultata (Tačke 5.2, 5.3. i 5.6. Izvještaja)...“

Dakle, većina posmatranih ministarstva još uvijek nemaju uspostavljen si-
stem internih kontrola, koji bi nadgledao da li su programi e�kasno vođeni, re-
gulisani, organizovani, izvršeni. Uvidom u pomenuti Izvještaj o reviziji budžeta 
Kantona Sarajevo uočili smo i sljedeće preporuke vezane za internu reviziju:

 „Potrebno je da Vlada, u skladu sa Zakonom o budžetima u FBiH i Zakonom o 
internoj reviziji u javnom sektoru u FBiH, uspostavi funkciju interne revizije na ni-
vou Kantona. Za realizaciju navedenog neophodno je da posebnim aktom propiše 
za koje budžetske korisnike će internu reviziju vršiti Ministarstvo �nansija, kao i da 
osigura da Ministarstvo �nansija (i drugi budžetski korisnici) izvrše popunjavanje 
sistematizovanih radnih mjesta za obavljanje ovih poslova.“

Uvidom u najsvježije dostupne revizijske izvještaje Ureda za reviziju insti-
tucija FBiH (novembar 2010., www.saifbih.ba), koji se odnose na 2009. godinu, 
primijetili smo da od 10 kantona u FBiH njih 7 je dobilo mišljenje sa rezervom, 
dok su 3 dobila negativno mišljenje, a među njima je i Kanton Sarajevo. Izvr-
šenom revizijom poslovanja Kantona Sarajevo za 2009. godinu konstatovan je 
određen broj propusta i nepravilnosti, a u cilju otklanjanja istih dato je čak 88 
preporuka. Na osnovu izvršene revizije Konsolidovanih �nansijskih izvještaja 
za 2009. godinu provjereno je da li je postupljeno po preporukama datim u 
prethodnim revizijama, te istaknuto da Kanton Sarajevo nije postupio po 59 
preporuka iz 2008. godine, po 8 preporuka je djelomično postupljeno, dok je 
svega 10 preporuka u potpunosti ispoštovano. 

Izmjenama i dopunama budžeta Kantona Sarajevo za 2009. godinu nije 
u dovoljnoj mjeri izvršeno uravnoteženje istog na način da ukupni prihodi i 
primici pokrivaju ukupne rashode i izdatke što nije u skladu sa članovima 4. i 
23. Zakona o budžetima u FBiH (Službene novine FBiH broj 19/06, 76/08, 5/09), 
tako da je navedeno na kraju godine rezultiralo iskazanim budžetskim de�ci-
tom u iznosu od 21.457.414 KM.

 Obzirom da ne postoji obaveza mjerenja i izvještavanja o pokazateljima 
uspješnosti u javnom sektoru FBiH, ne postoji niti propisana procedura i oba-
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veza nadzora nad navedenim pokazateljima. Naime, iako je Zakonom o reviziji 
institucija u Federaciji Bosne i Hercegovine rečeno da „Ured za reviziju ima pra-
vo izvrši pregled, ili ispitivanje (reviziju učinka) određenog aspekta poslova-
nja cijele ili dijela institucije, programa ili aktivnosti u pogledu ekonomičnosti, 
e�kasnosti i efektivnosti sa kojim ta institucija koristi svoje resurse“8 nijedna 
odredba ne obavezuje Ured za reviziju da uporedo sa �nansijskom revizijom 
provodi i reviziju učinka, što dodatno destimuliše odgovorne u javnom sektoru 
da rade na poboljšanju ekonomičnosti, efektivnosti i e�kasnosti.

Rezultati provednog istraživanja pokazuju da nijedan od posmatranih su-
bjekata javnog sektora nije bio predmet revizije učinka. Naime, Ured za reviziju 
institucija u FBiH je do sada završio svega tri revizije učinka i to: „Planiranje vi-
sokog obrazovanja u FBiH“, te „E�kasnost nadležnih institucija u procesu plani-
ranja federalnih podsticaja u primarnoj poljoprivrednoj proizvodnji“ i „Uprav-
ljanje vremenom u procesu eksproprijacije nekretnina pri izgradnji dionica 
autoceste na koridoru Vc“. U pripremi su revizije: „Koncesije u FBiH“ i „Pružanje 
zdravstvene zaštite u domovima zdravlja u FBiH.“ (www.saifbih.ba).

Imajući u vidu prethodno navedeno, nije ni čudo da subjekti javnog sekto-
ra nerado objavljuju informacije o rezultatima poslovanja putem web stranica i 
sredstava javnog informisanja. Ako to i rade riječ je uglavnom o parcijalnim in-
formacijama, koje treba dopuniti iz drugih izvora. S druge strane, poznato je da 
veliki broj korisnika javnih dobara i usluga nemaju pristup internetu, a i onima 
koji ga imaju pretraživanje mnoštva web stranica (Vlade Kantona Sarajevo, Mini-
starstava Kantona Sarajevo, Ureda za reviziju institucija u FBiH, Službenih novina 
i sl.) kako bi se parcijalne informacije povezale u cjelinu oduzima puno vremena. 

Zbog svega navedenog korisnici usluga ostaju neinformisani o rezultati-
ma poslovanja subjekata javnog sektora, pa samim tim nema ni reakcije na 
zabrinjavajuće stanje u kojem se javni sektor trenutno nalazi.

3. SMJERNICE ZA UVOĐENJE MJERENJA POKAZATELJA 
USPJEŠNOSTI JAVNOG SEKTORA U BIH

Za razvoj e�kasnog sistema mjerenja uspješnosti u javnom sektoru BiH, 
imajući u vidu date probleme ali i isustva drugih, te svjetske trendove potreb-
no je ostvariti slijedeće pretpostavke: 

1. Uvođenje programskog planiranja - ova pretpostavka je ostvarena 
budući da je Zakonom o proračunima/budžetima u FBiH (Službene 
novine FBiH broj 19/06, 76/08, 5/09) de�nisano da �nansijski planovi 
budžetskih korisnika moraju sadržavati programe u kojima se iskazu-
ju planirani prihodi i primici, te rashodi i izdaci razrađeni po vrstama, 

8 Službene novine FBiH broj 22/06, član 14.
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programima i godinama u kojima će teretiti budžet. Programsko pla-
niranje omogućava mjerenje rezultata svakog programa, mjerenje 
troškova i datih usluga, prepoznavanje ciljeva budžetskih korisnika, te 
uspješnu preraspodjelu sredstava. 

2. De�nisanje strateških i budžetskih ciljeva - za kvalitetno mjerenje 
uspješnosti ustanova javnog sektora nužno je de�nisanje određenih 
strateških ciljeva od strane državne vlasti. Jednom kada su de�nisani 
strateški ciljevi, njihov vrijednosni odraz jesu budžetski ciljevi. Prema 
de�nisanim budžetskim ciljevima, subjekata u javnom sektoru trebaju 
de�nisati željene rezultate i izlazne veličine (�nansijske planove) koje 
će biti odraz željenih rezultata postavljenih od strane državne vlasti. 

3. Izvještajni sistem prilagođen zahtjevima mjerenja pokazatelja 
uspješnosti - propisani �nansijski izvještaji nisu dovoljno kvalitetna 
podloga za mjerenje pokazatelja uspješnosti ustanova javnog sekto-
ra, već ih je potrebno prilagoditi u skladu sa zahtjevima svakog poje-
dinog sektora. Potrebno je dopuniti zabilješke uz �nansijske izvještaje 
svim informacijama potrebnim za mjerenje pokazatelja uspješnosti 
budžetskih korisnika. 

4. Primjena Međunarodnih računovodstvenih standarda za javni 
sektor i prelazak na akrualnu osnovu izvještavanja - Međunarod-
na federacija računovođa – Odbor za javni sektor sistemski razvija i 
objavljuje Međunarodne računovodstvene standarde za javni sektor. 
Navedeni standardi komplementarni su sa Međunarodnim računo-
vodstvenim standardima za pro�tno orijentisane subjekte, ali su i uva-
žene značajne speci�čnosti javnog sektora. Prihvatanje MRSJS-ova od 
strane pojedinih zemalja povećava kvalitet i uporedivost �nansijskih 
informacija datih u izvještajima subjekata javnog sektora.9 

5. De�nisanje kvalitetnog skupa pokazatelja uspješnosti za svaki 
pojedini segment javnog sektora - metode poslovne analize pred-
viđene za pro�tna preduzeća nije moguće primjenjivati u javnom 
sektoru. Uzimajući u obzir osnovne karakteristike svakog pojedinog 
sektora, strateške i budžetske ciljeve, te željene rezultate i izlazne ve-
ličine koje je potrebno mjeriti, nužno je de�nisanje grupe pokazatelja 
uspješnosti kao instrumenata vrednovanja kvaliteta i e�kasnosti sva-
kog pojedinog dijela javnog sektora. 

9 Prema Zakonu o računovodstvu i reviziji u Federaciji Bosne i Hercegovine (Službene novine FBiH broj 83/09) 
predviđena je upotreba Međunarodnih računovodstvenih standarda za javni sektor (MRSJS), koji do vremena 
pisanja rada još uvijek nisu prevedeni i službeno objavljeni. U članu 33. pomenutog Zakona se kaže da: „do 
objavljivanja MRSJS, budžetski korisnici i vanbudžetski fondovi će primjenjivati u Federaciji posebne propise za 
budžetske korisnike i vanbudžetske fondove iz oblasti računovodstva i revizije u javnom sektoru.“
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Nakon ispunjavanja datih pretpostavki treba voditi računa i o tome da se 
prilikom kreiranja pokazatelja uspješnosti, uvažavajući posebnosti svakog po-
jedinog subjekta unutar javnog sektora. Potrebno je za svaki pojedini subjekat 
odrediti: operativne ciljeve (Objective) svakog programa, koji su usmjereni 
na željene rezultate (Outcome) i ciljanu populaciju (Target Population) na 
koju se program odnosi, izlazne veličine (Output) potrebne za postizanje že-
ljenih rezultata, veze između željenih rezultata i izlaznih veličina i prepoznati 
sve resurse (Input) potrebne za proizvodnju neophodnih izlaznih veličina. 

Operativni ciljevi proizilaze iz strateških ciljeva subjekta. U sljedećem ko-
raku potrebno je kritički vrednovati postojeće podatke o uspješnosti koji su 
objavljeni u budžetima, strateškim planovima i godišnjim izvještajima kako bi 
bilo moguće odrediti koji dio poslovanja nije potrebno mijenjati. Pored toga, 
subjekti javnog sektora se ohrabruju da stalno istražuju druge alternativne 
izvore korisnih pokazatelja uspješnosti. 

Pri kreiranju pokazatelja uspješnosti potrebno je savjetovati se s korisnici-
ma usluga, jer se time poboljšava njihov kvalitet, ali i potiče njihovo prihvata-
nje od strane korisnika. Za razvoj pokazatelja uspješnosti bitno je promicanje 
organizacijske kulture koja daje naglasak na postizanje rezultata, samovredno-
vanje i sudjelovanje zaposlenih. 

Jednom uspostavljeni pokazatelji uspješnosti mogli bi se koristiti, između 
ostalog, i kao upravljački alat, što bi imalo za rezultat sljedeće: 

- Povećanje e�kasnosti, 
- Poboljšanje donošenja odluka u procesu planiranja, 
- Povećanje transparentnosti i pouzdanosti, 
- Postizanje ušteda, 
- Poboljšanje usluga koje se pružaju korisnicima, i 
- Korištenje osiguranih sredstava na najprikladniji način. 

Istraživanje je pokazalo da ne postoji ne postoji propisana procedura i 
obaveza nadzora nad mjerenjem i izvještavanjem o pokazateljima uspješnosti. 
Budući da je zadaća nadzora provjeriti ispravnost korištenja budžetskih sred-
stava, jesu li ona potrošena za namjenu za koju su dobivena i da li je ta potroš-
nja bila u skladu sa zakonom, uz provođenje revizije poslovanja kroz provjeru 
�nansijskih izvještaja za određenu godinu nužno bi bilo provesti i reviziju učin-
ka. Revizijom učinka ocijenila bi se ekonomičnost, efektivnost i e�kasnost (tri 
E) korištenja ljudskih, �nansijskih i drugih resursa. Jedan od kriterija za proved-
bu ove revizije mogli bi biti pokazatelji uspješnosti. Revizija učinka uključivala 
bi provjeru: 
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- Je li institucija de�nisala rezultate i izlazne veličine tako da su odraz 
željenih rezultata nadležne vlasti?

- Da li de�nisani pokazatelji uspješno dovode u odnos izlane veličine sa 
korištenim ulaznim veličinama? 

- Jesu li pokazatelji usklađeni sa svojom primarnom svrhom i jesu li dovolj-
no opsežni da daju informacije o većini poslovnih funkcija institucije? 

- Omogućavaju li ovi pokazatelji procjenu uspješnosti u odnosu na za-
dane ciljeve, prijašnju uspješnost i uspješnost sličnih institucija? 

4. ZAKLJUČAK

Nee�kasan javni sektor postao je ograničavajući faktor sveukupnog razvo-
ja BiH, kako na nacionalnom tako i na međunarodnom nivou, posebno u kon-
tekstu ekonomskih integracijskih procesa. Istraživanje je pokazalo da su jedni 
od najvažnijih mogućih uzroka izostanka mjerenja uspješnosti u javnom sekto-
ru u FBiH slijedeći: Neodgovarajuća zakonska regulativa vezana za javni sektor, 
nezainteresovanost odgovornih lica u javnom sektoru da mijenjaju postojeće 
stanje,izostanak reakcije javnosti na zabrinjavajuće stanje u javnom sektoru, 
slaba ili nikakva praksa provođenja revizije učinka.

Ako želimo da slijedimo put ka Evropskoj uniji, moramo udovoljiti osnov-
nim zahtjevima vezanim za reformu javnog sektora, koji su ukratko sadržani u 
slijedećim tačkama: 

- jačanje odgovornosti javnog menadžmenta, 
- utvđivanje i primjena standarda kvaliteta, 
- mjerenje rezultata djelovanja po aktivnostima i programina, 
- uvođenje tržišnih mehanizama s ciljem smanjenja troškova, 
- primjenjivanje različitih menadžerskih alata u javnom sektoru. 

Prema tome kao jedna od ključnih tačaka uspjeha u reformi javnog sekto-
ra identi�cirano je i mjerenje uspješnosti u javnom sektoru. Na tome se u BIH 
radi malo, nedovoljno i presporo. Posljedice su, između ostalog: nee�kasne in-
stitucije vlasti, nedovoljan i nee�kasan nadzor, teška i loša �nansijska situacija 
u većini javnih preduzeća, nezadovoljstvo korisnika javnih usluga, korupcija, 
neracionalno korištenje budžetskih sredstava i sl. Jedno od rješenja za ovu si-
tuaciju je i uvođenje adekvatnih pokazatelja uspješnosti. Na ovaj način će se 
postići ne samo e�kasnije upravljanje u javnom sektoru, već kao konačni cilj i 
veće zadovoljstvo korisnika datih usluga.
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SAŽETAK
Rad predstavlja računovodstvenu metodologiju reguliranja koncesija s aspek-

ta koncesionara prema tumačenju br. 12 Odbora za tumačenja međunarodnog fi-
nancijskog izvještavanja (IFRIC 12). Takva vrsta ugovora se računovodstveno može 
razložiti na već dobro poznate oblike za koje postoje i standardi i uhodana praksa 
primjene.

1 UVOD

Privatni i javni sektori često nisu u mogućnosti samostalno i učinkovito na 
tržištu ponuditi mnoge javno korisne usluge te iskoristiti javna dobra. Neki od 
razloga za to mogu biti: 

- nepostojanje tržišta (npr. zbog neriješenih vlasničkih prava odnosno 
prava korištenja nad dobrima, a koja su nužna za pružanje usluge);

- asimetrične informacije (npr. velika početna ulaganja koja se zbog 
rizika naplate s informacijskog stajališta privatnog sektora smatraju 
nepovratnima);

- eksterni učinci (koji poskupljuju privatne troškove ponude usluge 
iznad društvene koristi usluge);

- državna kontrola nad dobrima koja su nužna za obavljanje uslužne 
djelatnosti (npr. državni monopol, inertnost države i njezinih 
institucija).

U uvodu u tumačenje br. 12 Odbora za tumačenja međunarodnog �nancij-
skog izvještavanja (International Financial Reporting Interpretations Committee, 
u daljnjem tekstu: IFRIC 12), navodi se kako su u mnogim zemljama, infrastruk-

1  Ovaj rad je dio znanstvenog projekta br. 081-0811272-1274 pod nazivom Koncepti i metode financijskog 
računovodstva u javnom sektoru Republike Hrvatske, sufinanciranog od strane Ministarstva znanosti, 
obrazovanja i sporta Republike Hrvatske.
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  turni objekti koji se koriste kod pružanja javnih usluga, tradicionalno bili građe-
ni, upravljani i održavani putem javnog sektora i �nancirani putem proračuna. 
Ako se promatra povijest izgradnje infrastrukture kroz duže vremensko razdo-
blje, prije drugog svjetskog rata, većina infrastrukturnih objekata u zapadnim 
kapitalističkim društvima je bila izgrađena u nekom obliku suradnje države i 
privatnog sektora. Odnosno, bila je regulirana nekim oblikom koncesijskog 
ugovora sa određenim pravima i obvezama koncesionara. Tako su vodovodni 
i kanalizacijski sustavi Londona, Pariza i New Yorka (16 od 17 vodovodnih su-
stava u SAD-u početkom 19. stoljeća bilo je u privatnim koncesijama); kanali za 
navodnjavanje u Francuskoj; elektrane i sustavi distribucije električne energije 
u svim anglo-saksonskim državama, te mnogi drugi infrastrukturni objekti bili 
izgrađeni i upravljani temeljem ugovora o koncesiji.2

Danas se nameću neki novi razlozi ponovnog oživljavanja ovog oblika re-
guliranja odnosa između javnog i privatnog sektora. Zbog ograničenja koja 
se nameću uslijed ušteda u državnim proračunima, a pogotovo zbog ograni-
čenja nametnutih Ugovorom iz Maastrichta. Mnoge države članice Europske 
Unije i one koje će to tek postati, odlučuju se zaobići kriterije javnog duga (60% 
BDP-a) i zaduženja (3% BDP-a) na način da mnoge djelatnosti djelomično ili u 
potpunosti povjeravaju privatnom sektoru na upravljanje. Takva vrsta ugovora 
je poznata kao „outsourcing“ dijelova javnih djelatnosti davanjem javnih dje-
latnosti u koncesiju drugom društvu koje može biti u privatnom, državnom ili 
mješovitom vlasništvu. Ugovor o koncesiji se opisuje na više načina. Primjeri-
ce: kao ugovor o izgradnji, održavanju i prijenosu vlasništva na kraju razdoblja 
korištenja; kao ugovor o obnovi i prijenosu vlasništva ili kao „javno-privatno 
partnerstvo“3 davanjem usluga u koncesiju. U nekim zemljama, vlade su pred-
stavile koncesijske ugovore s ciljem privlačenja privatnog sektora i njegovo 
sudjelovanje u razvoju, �nanciranju, upravljanju i održavanju takve infrastruk-
ture, koja može biti već postojeća, ili će tek biti izgrađena.

2 POJAM KONCESIJE

Koncesija se de�nira kao svaki ugovor u kojem tvrtka dobiva od države 
pravo na pružanje pojedine usluge pod ekskluzivnim uvjetima značajne tržiš-
ne moći. Koncesija je, dakle sredstvo koje se može koristiti za stvaranje konku-
rencije na tržištu, ali i njeno gušenje. Prema ovoj de�niciji, koncesija ne mora 
nužno uključivati privatni sektor, jer koncesija može biti dodijeljena poduzeću 
u državnom vlasništvu, iako se koncesije obično daju privatnim tvrtkama, pod 
strogo određenim uvjetima. 

2  The World Bank, Technical paper no. 399, Finance, Private Sector, and Infrastructure Network, Concessions for Infra-
structure – a guide to their design and award, Kerf, M. et al. Eds., The World Bank, Washington D.C., 1998.

3  Prema smjernicama tumačenja br. 12 Odbora za tumačenje međunarodnog financijskog izvještavanja (IFRIC 
12) ugovori javno-privatnih partnerstva u području usluga su koncesijski ugovori.
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Koncesija je pravo obavljanja gospodarskih djelatnosti korištenjem pri-
rodnog bogatstva odnosno javnog dobra te obavljanje djelatnosti od općeg 
interesa.

Ugovori javno-privatnog partnerstva smatraju se koncesijama i evidenti-
raju prema smjernica IFRIC-a 12 ako:

− jamac4 kontrolira ili regulira usluge koje izvođač mora pružiti, kome 
navedene usluge mora pružiti i po kojoj cijeni ih izvođač mora pružiti.

− jamac kontrolom vlasništva, povlaštenih ugovora, ili na neki drugi na-
čin regulira ostatak uslužnog kapaciteta infrastrukture na kraju ugo-
vornog razdoblja. 

Interpretacija IFRIC-a 12 odnosi se na:
− infrastrukturu koju izvođač gradi ili stekne od treće osobe u svrhu 

obavljanja usluga uređenih koncesijom i
−	 postojeću infrastrukturu koju jamac daje izvođaču sa svrhom obav-

ljanja dogovorene usluge.

Interpretacija se ne odnosi na infrastrukturu koju izvođač drži i prikazuje 
kao nekretnine, postrojenja i opremu prije sklapanja ugovora o obavljanju uslu-
ga. Takva infrastruktura regulirana je zahtjevima MRS-a 16. Ova interpretacija 
također ne navodi računovodstveni postupak jamca (države), nego obrađuje 
računovodstveni postupak izvođača. Interpretacija navodi opća načela prizna-
vanja i mjerenje obveze i povezanih prava u Sporazumu o koncesiji usluga.

2.1 ZAHTJEVI ZA OBJAVOM INFORMACIJA O KONCESIJI USLUGA

Zahtjevi za objavu informacija o koncesiji usluga propisani su SIC-om 295.
Prema SIC-u 29 u bilješkama treba za svako razdoblje objaviti sljedeće:
− opis ugovora; 
− pozicije ugovora značajne u smislu njihovog utjecaja na iznos, vrijeme 

i izvjesnost budućih novčanih tokova (npr. razdoblje koncesije, vrijeme 
i osnovu za novo utvrđivanje cijene usluge); 

− prirodu i opseg (količinu, vrijeme ili iznos, prema potrebi); 
− prava na uporabu navedenih sredstava; 

4  Jamac je izvorni ponuđač javne usluge. Prema zakonu o koncesiji (NN 125/08), davatelj koncesije, odnosno 
koncedent može biti: Hrvatski sabor, Vlada Republike Hrvatske, središnja tijela državne uprave, u ime Republike 
Hrvatske, nadležna tijela jedinica lokalne samouprave, te pravne osobe posebnim propisima ovlaštene za 
davanje koncesija.

5  Interpretations of the Standing Interpretations Committee, Stalni odbor za interpretaciju standarda 
(odnose se na interpretacije donesene prije 2001. godine). 
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− obveze pružanja ili pravo primitka usluga; 
− obveze stjecanja ili gradnje nekretnina, postrojenja i opreme; 
− obveze isporučivanja ili prava na primitak određene imovine na kraju 

razdoblja koncesije; 
− opcije obnove i prestanka koncesije; idruga prava i obveze (primjerice, 

veliki remont) i promjene u aranžmanu nastale tijekom razdoblja. 
Interpretacija tumači sljedeća opća načela: 
−	 tretman izvođačevih prava nad infrastrukturom;
−	 priznavanje i vrednovanje ugovora o koncesiji;
−	 izgradnja ili nadogradnja usluge;
−	 usluge koncesije; 
−	 troškove posudbe;
−	 naknadni računovodstveni tretman financijske i nematerijalne imo-

vine, i imovine koju je izvođač primio od jamca. 

2.2 OBILJEŽJA KONCESIJSKIH UGOVORA PREMA IFRIC-U 12

Koncesijski ugovori obično uključuju barem jedno društvo iz privatnog 
sektora - izvođača . Obveze izvođača su vezane uz gradnju, korištenje, nado-
građivanje i održavanje infrastrukture za pružanje javnih usluga. Izvođač za te 
usluge, tijekom trajanja koncesijskog ugovora, dobiva naknadu. Ugovor o kon-
cesiji između ostaloga postavlja izvedbene standarde, mehanizme reguliranja 
cijena usluga, te regulira arbitražne sporove.

Značajka koncesijskih ugovora je u javnoj prirodi obveze koju je preuzelo 
privatno društvo, izvođač. Potreba javnosti za uslugama vezanih uz infrastruk-
turu te politika pružanja javnih usluga nije vezana za pružatelja usluga. Ugovor 
o pružanju usluga obvezuje izvođača na pružanje javnih usluga u ime društva 
javnog sektora odnosno države ili nekog njezinog tijela. 

Druga značajna obilježja ugovora o koncesiji su: 
	 Stranka koja jamči izvršenje usluga (jamac) je društvo javnog sektora, 

uključujući i tijela državne vlasti, ili društvo privatnog sektora na koje je 
prenesena odgovornost.

	 Izvođač je odgovoran za barem neke od upravljanih infrastrukturnih 
objekata i srodnih usluga, te ne može isključivo djelovati kao posrednik 
u ime jamca.

	Ugovor postavlja početne cijene pruženih usluga izvođača i regulira na-
čine revizije cijena tijekom ugovornog razdoblja.
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	 Izvođač je dužan predati jamcu infrastrukturne objekte u određenom 
stanju na kraju razdoblja važenja ugovora, za malu ili nikakvu naknadu, 
neovisno o tome koja je ugovorna strana u početku �nancirala infra-
strukturne objekte.

3 PRIZNAVANJE I VREDNOVANJE UGOVORA O KONCESIJI

Prema odredbama ugovora, u okviru ove interpretacije, izvođač djeluje 
kao davatelj usluga.  Izvođač gradi ili nadograđuje infrastrukturu (izgradnja 
ili dogradnja usluge), te koristi i održava infrastrukturu na ugovorom odre-
đeno  vrijeme.  Infrastruktura neće biti priznata kao nekretnine, postrojenja i 
oprema izvođača, osim ako ugovor o koncesiji ne prenese pravo kontrole in-
frastrukture na izvođača.

Izvođači moraju prepoznati i vrednovati  prihode u skladu sa MRS-om 11 i 
18 za usluge koje pruža. Ako izvođač obavlja više od jedne usluge (na primjer, 
izgradnju ili nadogradnju usluge i obavljanje usluge) u okviru jednog ugovora 
ili dogovora, primljene naknade ili potraživanja će se priznati po relativnoj fer 
vrijednosti pruženih usluga, kada se iznosi mogu zasebno identi�cirati. Priroda 
transakcije određuje njezin naknadni računovodstveni postupak.

Primjer 1: Ugovor o izgradnji, održavanju i upravljanju prometnice
Izvođač je sklopio ugovor o izgradnji ceste u roku od 2 godine, i održava-

nju i upravljanju na rok od 8 godina. Za svoje usluge izvođač dobiva 200 n.j. 
u godinama 3-10. Na kraju 8. godine ugovor zahtijeva obnovu gornjeg sloja 
prometnice. Ugovor istječe nakon 10 godina. Svi novčani tijekovi su na kraju 
godine. Izvođač �nancira projekt kreditom (kta. 6,7%) i zadržanom dobiti. 

Izvođač procjenjuje slijedeće troškove:
Godina N.J.

Građevinske usluge 1 500
2 500

Usluge održavanja i upravljanja 3-10 10
Usluga obnove gornjeg sloja ceste 8 100

Prihodi se priznaju prema MRS-u 11 Ugovori o izgradnji i MRS-u 18 
Prihodi
−	 Troškovi svake pojedinačne aktivnosti (izgradnje, održavanja i uprav-

ljanja, te obnavljanja) priznaju se u rashode sukladno stupnju dovrše-
nja svake aktivnosti.

−	 Ugovorni prihodi priznaju se istovremeno.
−	 Obnova ceste je ugovorna obveza koja će stvoriti prihode (i rashode) u 

budućnosti, te se ne priznaje do izvršenja.
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Fer vrijednost
Građevinske usluge Procijenjeni troškovi +5%
Usluge održavanja i upravljanja Procijenjeni troškovi +20%
Usluga obnove gornjeg sloja ceste Procijenjeni troškovi +10%
Efektivna godišnja kamatna stopa 6,18%

Financijska imovina
Novčani tokovi iz primjera zadovoljavaju kriterije priznavanja potraživa-

nja iz MRS-a 39 Financijski instrumenti: priznavanje i vrednovanje. Potraživanje 
se početno vrednuje prema fer vrijednosti, a naknadno prema amortiziranim 
troškovima nabave koristeći metodu efektivne kamatne stope.

POTRAŽIVANJA / PRIHODI N.J.
Potraživanje za građevinske usluge u 1. godini 525
Efektivna kamatna stopa u 2. godini na iznos iz 1. godine (525 n.j. x 6,18%) 32
Potraživanje za građevinske usluge u 2. godini 525
Potraživanje na kraju 2. godine 1.082
Efektivna kamatna stopa u 3. godini na iznose iz 2. godine (1.082 n.j. x 
6,18%)

67

Odljevi za održavanje i upravljanje na kraju 3. godine 12
Priljevi u 3. godini (200)
Potraživanja na kraju 3. godine 961

Novčani tijekovi
Godina 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Ukupno
Priljevi 0 0 200 200 200 200 200 200 200 200 1.600

Odljevi (500) (500) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (1.180)
Troškovi 
kamate 
(6,7%)

0 (34) (69) (61) (53) (43) (33) (23) (19) (7) (342)

NNT (500) (534) 121 129 137 147 157 67 171 183 78
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Dobit
Godina 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Ukupno
Prihodi 525 525 12 12 12 12 12 12 12 12 1.256

Odljevi (500) (500) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (1.180)

Financijski 
prihodi 0 32 67 59 51 43 34 25 22 11 344

Troškovi 
kamate 
(6,7%)

0 (34) (69) (61) (53) (43) (33) (23) (19) (7) (342)

Dobit 25 23 0 0 0 2 3 14 5 6 78

Financijski položaj
Kraj godine 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Potraživanja 525 1.082 961 832 695 550 396 343 177 0

Novac /  
(Obveze) (500) (1.034) (913) (784) (647) (500) (343) (276) (105) 78

Neto imovina 25 48 48 48 48 50 53 67 72 78

3.1 USLUGA IZGRADNJE ILI NADOGRADNJE 

Izvođač će prihode i troškove koji se odnose na izgradnju ili nadogradnju 
usluge priznati u skladu s MRS-om 11. Ako izvođač pruža usluge izgradnje ili 
nadogradnje, primljene naknade ili potraživanja izvođač će priznati po fer vri-
jednosti. 

Izvođač će priznati prava stečena ugovorom kao: 
− �nancijsku imovinu, odnosno
− nematerijalnu imovinu.
Izvođač će priznati �nancijsku imovinu u mjeri u kojoj ima bezuvjetno 

pravo na ugovorni primitak novčane ili druge �nancijske imovine od jamca za 
obavljene usluge. Jamac rijetko može izbjeći plaćanje, najčešće zbog sporazu-
ma utemeljenog na pravu. Izvođač ima bezuvjetno pravo na primitak naknade 
ako jamac ugovorno jamči naknadu za pružene usluge: određenim ili odredi-
vim iznosima ili ako postoji, razlikom između iznosa primljenih od korisnika 
javnih usluga i iznosa ugovorenog u određenom ili odredivom iznosu, čak i 
ako je plaćanje uvjetovano zadovoljavanju određenih uvjeta kvalitete ili učin-
kovitosti infrastrukture. Izvođač će priznati nematerijalnu imovinu do visine do 
koje primi pravo (licencu) za naplatu javnih usluga korisnicima. Pravo naplate 
javnih usluga korisnicima nije bezuvjetno pravo primitka novca, ono je vezano 
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za količinu usluga koju korisnici javnih usluga koriste. Ako je izvođač plaćen 
za izvršene usluge djelom �nancijskom imovinom, a dijelom nematerijalnom 
imovinom, potrebno je svaku komponentu imovine računovodstveno poseb-
no obraditi. Primljene naknade ili potraživanja za obje komponente početno 
se priznaju po procijenjenoj fer vrijednosti primljene naknade ili potraživanja. 

3.2 JAVNE USLUGE IZVOĐAČA IZ UGOVORA O KONCESIJI

Izvođač, priznaje prihode i rashode u skladu s MRS-om 18. Izvođač može 
imati ugovorne obveze koje mora ispuniti u skladu s uvjetima koncesijskog 
ugovora za održavanje infrastrukture ili stavljanje infrastrukture u odre-
đeno stanje, prije predaje infrastrukture jamcu po isteku ugovora o koncesiji. 
Ugovorne obveze koje de�niraju održavanje ili obnovu infrastrukture, osim ra-
dova na nadogradnji elemenata infrastrukture, moraju se priznati i vrednovati 
u skladu s MRS-om 37, tj. mora se procijeniti i priznati iznos troška potrebnog 
za ispunjenje obveza na datum bilance. 

3.3 TROŠKOVI POSUDBE KOJE SNOSI PRIMATELJ KONCESIJE – 
IZVOĐAČ

U skladu s MRS-om 23, troškovi posudbe koji se mogu pripisati koncesij-
skom ugovoru biti će priznati kao trošak u razdoblju u kojem su nastali, osim 
ako izvođač ima ugovorno pravo primiti nematerijalnu imovinu (pravo napla-
te usluge korisnicima). U tom slučaju troškovi posudbi, koji se mogu pripisati 
koncesijskom ugovoru, kapitalizirat će se po stupnjevima ispunjenja ugovora.

3.4 FINANCIJSKA ILI NEMATERIJALNA IMOVINA

MRS 32 Financijski instrumenti: Prezentiranje i MSFI 9 Financijski instru-
menti te MSFI 7 Financijski instrumenti: Objave, primjenjuju se na �nancijsku 
imovinu nastalu koncesijskim ugovorom. 

Ako je iznos potraživanja od jamca obračunat kao zajam ili potraživanje, 
MSFI 9 zahtijeva da se kamata obračunava primjenom metode efektivne ka-
matne stope i prizna u izvještaju o dobiti.

Nematerijalna imovina priznaje se u skladu s MRS-om 38, koji daje smjer-
nice za vrednovanje nematerijalne imovine stečene u zamjenu za nenovčanu 
imovinu, ili kombinaciju monetarne i nemonetarne �nancijske imovine.

3.5 IMOVINA KOJU JAMAC DAJE IZVOĐAČU

Infrastrukturna imovina koju jamac daje na korištenje izvođaču sa svrhom 
obavljanja usluga iz koncesijskog ugovora ne priznaje se kao računovodstve-
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na kategorija  nekretnina, postrojenja i opreme izvođača. Jamac može predati 
izvođaču imovinu koju izvođač može zadržati ili koristiti, ako to želi.  Ako je 
takva imovina dio transfera jamca izvođaču za pružene usluge, takav transfer 
ne smatra se dijelom vladinih potpora kako ih de�nira MRS 20. Ova se imovina 
priznaje kao imovina izvođača, i kod početnog priznavanja vrednuje po fer vri-
jednosti. Izvođač prihvatom imovine prihvaća i dugove za neispunjene obveze 
koje preuzima u zamjenu za primljenu imovinu.

4 ZAKLJUČAK

Računovodstvo koncesija ponovno postaje aktualno sve većim kombini-
ranim sudjelovanjem privatnog i javnog sektora u pružanju određenih javno 
korisnih usluga. Glavni razlozi su �skalna ograničenja koja se nameću državi, 
e�kasnost privatnog sektora, nužnost suradnje u slučaju postojanja državnog 
monopola, te mnogi drugi.

Računovodstvo koncesija je širok pojam koji između ostalog računovod-
stveno obuhvaća i javno-privatna partnerstva koja su pravno gledajući poseb-
na kategorija.

Koncesija se može razložiti na već dobro poznate računovodstvene oblike 
za koje postoje i standardi i uhodana praksa primjene.

LITERATURA
1. International Accounting Standards Board (IASB), International Financial Reporting Stan-

dards (IFRS) including International Accounting Standards (IAS), and Interpretations of the 
Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC) and Standing Interpretations Com-
mitte (SIC), International Accounting Standards Committe (IASC), London, 2009.

2. Bousquet, F.; Fayad, A.: Road Infrastructure Concession Practice in Europe, French Highway 
Directorate, Paris, 2001.

3. The World Bank, Technical paper no. 399, Finance, Private Sector, and Infrastructure 
Network, Concessions for Infrastructure – a guide to their design and award, Kerf, M. et al. 
Eds., The World Bank, Washington D.C., 1998.

4. Zakon o javno-privatnom partnerstvu, Narodne novine 129/08.

5. Zakon o koncesijama, Narodne novine br. 125/08.





149

Jasminka Radolović PRIMJENA METODOLOGIJE  
PROCESA AKVIZICIJA S RAČUNOVODSTVENOG ASPEKTA U HRVATSKOM GOSPODARSTVU

PRIMJENA METODOLOGIJE PROCESA AKVIZICIJA S 
RAČUNOVODSTVENOG ASPEKTA  
U HRVATSKOM GOSPODARSTVU

Jasminka Radolović
Holcim Hrvatska

SAŽETAK
U radu je predstavljena metodologija procesa akvizicija koja se u sastoji od 

faze detaljnog ispitivanja poslovanja društva, faze sastavljanja kupoprodajnog 
ugovora, faze izrade početne bilance društva te faze procesa integracije poslova-
nja ovisnog društva u poslovanje stjecatelja. Cilj je ovoga rada prikazati, na osnovi 
provedenog anketnog istraživanja u hrvatskim poduzećima, koliko hrvatska druš-
tva poznaju navedenu metodologiju i primjenjuju je u svojem poslovanju. Analiza 
dobivenih rezultata ukazuje na činjenicu da hrvatska poduzeća uglavnom ne znaju 
samostalno provesti proces akvizicije. Svrha rada jest ukazati na činjenicu da po-
znavanje navedene metodologije olakšava sam ulazak u proces akvizicija, plani-
ranje nastupa na tržištu kroz akvizicije, planiranje poslovnih događaja, planiranje 
potrebnih resursa, donošenje poslovnih odluka te okončanje cjelokupnog procesa. 

Ključne riječi: akvizicije, metodologija, fer vrijednost, hrvatsko gospodarstvo

1. UVOD

Donošenje odluka o akvizicijama vrlo je značajno i određuje poslovanje 
kompanije u budućnosti. Većina akvizicija povlači za sobom znatne troškove, 
povećanu razinu stresa zbog dodatnog posla, otpuštanja radnika, promjenu 
korporacijske kulture, promjenu načina poslovanja, poslovnih sustava i slično. 
Zato je potrebno pažljivo analizirati sve relevantne čimbenike procesa akvizi-
cije kako se ne bi dogodilo da akvizicija uzrokuje prevelike troškove, stresove 
i neugodnosti, a donosi premalo očekivanih koristi i sinergije. U sklopu do-
nošenja odluka o akvizicijama osnovni je zadatak računovodstva današnjice 
određenim metodama utvrditi njihovu opravdanost te adekvatno sukladno 
pravilima struke zabilježiti sve poslovne promjene u integrirani sustav. 
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Računovodstvo današnjice usmjereno je na utvrđivanje fer vrijednosti svih 
aspekata poslovanja. U tom smislu potrebno je procijeniti stvarnu vrijednost 
cjelokupne imovine i obveza društva, odnosno cijele kompanije. Nakon detalj-
ne analize �nancijskih izvještaja, uz izvršen uvid u poslovne operacije, uprav-
ljanje društvom i pravne posljedice poslovanja, slijedi faza donošenja odluke o 
konačnoj kupovini. Ukoliko je odluka pozitivna, slijede daljnji poslovni koraci 
koji će dovesti do zaokruženja cjelokupne transakcije. 

U ovom se radu željelo istražiti u kojoj mjeri hrvatsko gospodarstvo po-
znaje i razumije metodologiju procesa akvizicija, u kojoj su mjeri hrvatska po-
duzeća provela akvizicijske procese, te jesu li ih provela samostalno ili uz kon-
zultantsku pomoć, odnosno u konačnici jesu li hrvatska poduzeća sposobna i 
spremna planirati nastup na tržištu kroz akvizicije. 

2. FAZA ISPITIVANJA POSLOVANJA PODUZEĆA

Proces ispitivanja poslovanja poduzeća, odnosno due dilligence proces, 
provodi se u cilju detaljnog upoznavanja svih aspekata poslovanja i elimini-
ranja poslovnih rizika. Osnovna svrha due dilligence procesa jest točno usta-
noviti trenutne poslovne činjenice, na temelju prikupljenih podataka procije-
niti poslovne koristi te sagledati sve obveze koje bi proizašle iz akvizicije. Due 
dilligence proces usmjeren je prije svega na pregled postojeće dokumentacije, 
pregled evidentiranih transakcija, �nancijskih izvještaja, organizacijske i prav-
ne strukture, operacija te upravljačke strukture, uvijek s ciljem istraživanja po-
tencijalnih rizika (Miller, 2007). 

Problem �nancijskih izvještaja društva jest činjenica da oni gotovo nikad 
ne odražavaju cjelokupnu poslovnu realnost društva. Vrlo je upitno da li oni 
sadrže realnu tržišnu vrijednost imovine, a osobito sve pripadajuće rizike po-
slovanja. Međunarodni i hrvatski standardi �nancijskog izvještavanja izričito 
propisuju potrebu za knjigovodstvenim evidentiranjem prije svega svih dije-
lova i aspekata poslovanja poduzeća, a zatim i njihovo evidentiranje s obzirom 
na tržišne odnose, odnosno konstantno valoriziranje i revaloriziranje imovine, 
obveza i nepredviđenih obveza u skladu s tržišnim kretanjima. Stvarna i kom-
pletna poslovna situacija poduzeća može se dobiti samo iz neposrednog uvi-
da u poslovanje i upravljanje društvom, često kroz razgovor sa zaposlenicima, 
kupcima i vjerovnicima. Na ovaj se način ujedno vrši ispitivanje korporacijske 
klime i kulture, načina poslovanja i poslovnih procesa, ljudskih potencijala i 
tržišne pozicije.

Procedura analiziranja poslovnih rizika poduzeća provodi se na sljedeći način:
(1) Identi�cira se ključna imovina društva
(2) Identi�ciraju se sve prijetnje usmjerene ka ključnoj imovini.
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U slučaju uspješno provedenog due dilligence procesa s pozitivnim isho-
dom po akviziciju, nadalje se sastavlja kupoprodajni ugovor sa svim relevantnim 
elementima te se de�niraju rokovi izvršenja pojedinih poslovnih događaja.

3. STRUKTURIRANJE KUPOPRODAJNOG UGOVORA

Sklapanje kupoprodajnog ugovora je vrlo zahtjevan i precizan posao ko-
jeg tipično odrađuje pravna služba društva ili vanjski konzultanti. Kupoprodaj-
ni ugovor predstavlja pravnu formu dogovora između kupca i prodavatelja te 
obavezno sadrži (Lajoux, 2006):

(1) relevantne podatke o kupcu i prodavatelju,
(2) predmet kupovine (dionice, udjeli, imovina)
(3) strukturu i uvjete transakcije (ugovorenu kupoprodajnu cijenu te uvje-

te plaćanja, jamstva i garancije kupca i prodavatelja),
(4) sva relevantna pravna i �nancijska pitanja koja utječu na društvo koje 

se kupuje,
(5) obvezu obiju strana na kompletiranje transakcije u dobroj vjeri,
(6) obvezu prodavatelja da ne mijenja poslovanje društva prije kompleti-

ranja procesa kupovine,
(7) odredbu o uređivanju kupoprodajne cijene s obzirom na rizike koji se 

otkriju nakon završetka sklapanja posla u određenom roku.
(8) Uvjete kompletiranja transakcije, odštetu, otkaz ugovora i pravni lijek.
(9) Priloge – popis ključne imovine i obveza društva.

Dio ugovora koji regulira uvjete kompletiranja transakcije sadrži sve uvjete 
koje stranke moraju zadovoljiti da bi se transakcija kupovine �nalizirala. Uko-
liko se ugovoreni uvjeti ne zadovolje, svaka ugovorna strana može prekinuti 
kupoprodaju, a mogu se de�nirati i samo umanjenja kupoprodajne cijene. 

4. FAZA IZRADE POČETNE BILANCE

Proces izrade početne bilance sastoji se od (Miller, 2007):
(1) revalorizacije materijalne i nematerijalne imovine, 
(2) formiranja rezerviranja za rizike iz proteklih razdoblja na teret zadrža-

ne dobiti, 
(3) formiranja odgođenog poreznog sredstva i odgođene porezne obveze te
(4) nastanka i evidentiranja goodwill-a.
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4.1. REVALORIZACIJA MATERIJALNE I NEMATERIJALNE IMOVINE

U okviru procesa detaljnog analiziranja �nancijskih izvještaja obično se 
počinje od analiziranja dugotrajne, te nakon toga kratkotrajne imovine. Reva-
lorizacija nekretnina, postrojenja i opreme provodi se u slučaju kada se knji-
govodstvena vrijednost znatno razlikuje od fer vrijednosti te imovine. Provodi 
se po potrebi godišnje, ako su odstupanja knjigovodstvene od fer vrijednosti 
značajna, a u slučajevima neznatnog odstupanja moguće ju je provoditi u du-
ljim vremenskim razdobljima (primjerice svake treće ili pete godine). 

Kupovinom društva stjecatelj stječe društvo koje ima iskazanu imovinu u 
svojoj bilanci. Stjecatelj ima obvezu izrade konsolidiranih �nancijskih izvješta-
ja, u kojima ima obvezu iskazati razliku između kupoprodajne cijene i bilance 
društva kao nematerijalnu imovinu. Ovu nematerijalnu imovinu čine goodwill 
i ostala nematerijalna imovina.

MRS 38. ne dozvoljava knjiženje ostale nematerijalne imovine u poslovnim 
knjigama stečenog društva zato što imovina ne udovoljava kriterijima prizna-
vanja (trošak nabave mora se moći pouzdano utvrditi, a izdaci koji nastanu 
moraju pružati buduću ekonomsku korist) (Gulin i suradnici, 2006). Međutim, 
promatrano s razine društva stjecatelja, u konsolidaciji se ostala nematerijalna 
imovina mora iskazati zato što je društvo stjecatelj platilo kupoprodajnu ci-
jenu za nematerijalnu imovinu. Izračun ostale nematerijalne imovine društva 
izrazito je važan zato što direktno utječe na visinu goodwill-a. Menadžment 
kompanije stjecatelja uspoređuje kupovnu cijenu stečenog društva sa imovi-
nom društva, odnosno nastalim goodwill-om. Što je goodwill manji, kupovna 
cijena je bliža realnoj vrijednosti društva, a ova je činjenica osobito važna me-
nadžmentu kompanije matice, odnosno vlasnika stjecatelja (ukoliko postoji) 
jer krajnji vlasnik u konačnici odobrava (i �nancira) cjelokupnu transakciju ku-
povine. 

4.2. REZERVIRANJA ZA RIZIKE IZ PROTEKLIH RAZDOBLJA

Najčešći primjeri rezerviranja u procesu akvizicija jesu sljedeći:
·	Rezerviranja za otpremnine i jubilarne nagrade koje ne proizlaze iz ugo-

vorne obveze,
·	Rezerviranja za otpremnine koje su rezultat ugovorne obveze,
·	Rezerviranja za mineralna istraživanja, sukladno Zakonu o rudarstvu,
·	Rezerviranja za vrijednosna usklađenja sumnjivih i spornih potraživanja,
·	Rezerviranja za troškove obnavljanja prirodnih bogatstava (sanaciju),
·	Rezerviranja po započetim sudskim sporovima,
·	Rezerviranja za troškove u jamstvenim rokovima.
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MRS 37. posebice obrađuje štetne ugovore i restrukturiranje kao vrste re-
zerviranja. Štetni ugovor jest ugovor u kojemu neizbježni troškovi ispunjenja 
obveza prema tom ugovoru prelaze ekonomske koristi koje se očekuju. Re-
strukturiranje je opisano kao program koji planira i nadzire menadžment, a koji 
će za posljedicu imati značajne promjene djelokruga poslova ili promjene na-
čina na koji se vodi posao. Primjeri događaja koji mogu potpasti pod restruktu-
riranje mogu biti prodaja ili napuštanje proizvodne linije, zatvaranje poslovnih 
lokacija, promjene u strukturi menadžmenta te temeljne reorganizacije.

Knjiženja rezerviranja vrše se na teret zadržane dobiti. Rezerviranja de�ni-
rana kao rezultat procesa due dilligence-a se ne mogu knjižiti na teret rezultata 
razdoblja zato što se odnose na proteklo razdoblje (ovo je najčešća poslovna 
situacija). 

Iznos rezerviranja potrebno je pouzdano procijeniti (izračunati) s obzirom 
na dostupnu dokumentaciju i metodologiju izračuna. Na svaki sljedeći datum 
bilance, sve dok rezerviranje nije ukinuto, potrebno je provjeriti samu meto-
dologiju izračuna iznosa rezerviranja te ostale uvjete za daljnje zadržavanje 
rezerviranja u bilanci (Gulin i suradnici, 2006).

4.3. FORMIRANJE ODGOĐENOG POREZNOG SREDSTVA  
I ODGOĐENE POREZNE OBVEZE

Porezne implikacije akvizicije su izrazito značajne zato što trošak poreza 
utječe na stvaranje dodatnih rashoda. To čini direktno kroz rashode ili kroz 
umanjenje zadržane dobiti. Svaka pojedina računovodstvena akcija koja je 
rezultat procesa due dilligence-a ima svoju poreznu prirodu. Porezne impli-
kacije procesa akvizicija potrebno je dobro razumjeti zato što direktno utje-
ču na izradu početne bilance. Obično se radi o obvezama društva, za društvo 
materijalnim iznosima, za koje postoji obveza evidentiranja sukladno računo-
vodstvenim standardima, a  koje i menadžment želi knjigovodstveno raščistiti. 
Sukladno tome je i porezna obveza ili ušteda značajna.

Porezno priznate stavke tvore odgođeno porezno sredstvo, dok porezno 
nepriznate stavke terete u cijelosti zadržanu dobit. Odgođeno porezno sred-
stvo ukida se onda kada se ukida i rezerviranje, odnosno kada se stvore uvjeti 
za ukidanje. U suprotnom se rezerviranje i dalje zadržava u bilanci društva.

4.4. ISKAZIVANJE GOODWILL-A U POSLOVNIM KNJIGAMA

Goodwill je dugotrajna nematerijalna imovina koja nastaje kao rezultat 
poslovnih spajanja, odnosno poslovnih kombinacija. Sva spajanja se obraču-
navaju primjenom metode kupnje. Goodwill se na datum stjecanja priznaje 
kao (Gulin i suradnici, 2006):
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(1) priznati goodwill stečen u poslovnom spajanju kao imovina, te
(2) početno se vrednuje goodwill po trošku kao višak troška stjecanja u 

odnosu na stjecateljev udio u neto fer vrijednosti imovine, obveza i 
nepredviđenih obveza, koje se mogu utvrditi.

U procesu akvizicije stjecatelj preuzima ovisno društvo. U fazi dok stje-
catelj ima kontrolu nad ovisnim društvom, ali još nije provedeno pravno pri-
pajanje ni spajanje društva, stjecatelj ima obvezu konsolidiranja �nancijskih 
izvještaja. Pri konsolidaciji stjecatelj je obvezan iskazati goodwill kao razliku 
između kupoprodajne cijene i razlike između ukupne aktive i ukupnih obveza, 
kao neto fer vrijednosti imovine. Tada je goodwill potrebno izračunati i prika-
zati u konsolidacijskim izvještajima, odnosno na konsolidacijskoj razini, ali ne 
u knjigama ovisnog društva.

5. FAZA PROCESA INTEGRACIJE

Nakon uspješno okončanih pregovaranja oko prodaje i preuzimanja ovi-
snog društva slijedi faza procesa integracije cjelokupnog poslovanja u poslo-
vanje društva stjecatelja, uz istovremene procese reorganizacije i restrukturi-
ranja oba društva. Stjecatelj želi dovesti poslovanje društva najmanje na svoju 
razinu, a to čini implementiranjem svojih standarda poslovanja i poslovnog 
ponašanja u stečeno društvo. Poslovni sustav bi trebao biti uniforman zbog 
ujednačavanja cjelokupnog poslovnog procesa. Računovodstveni sustav bi 
trebao biti jedinstven osobito radi izrade menadžerskih izvještaja društvu 
matici (ukoliko ona postoji), kao i zbog izrade konsolidacijskih izvještaja (De-
Pamphilis, 2008). 

U cilju optimizacije poslovanja, stečeno društvo mora proći kroz proces 
restrukturiranja. Restrukturiranje označava  složen proces promjene strategije, 
ciljeva i �lozo�je poslovanja, nastupa na tržištu, poslovnih i proizvodnih pro-
cesa, tijeka informacija, organizacijske i kadrovske strukture te načina rukovo-
đenja. To je proces koji ima za posljedicu povećanje konkurentnosti proizvoda, 
povećanje kvalitete i skraćenja rokova isporuke, smanjenje troškova, inovacije 
proizvoda, promjenu asortimana proizvoda ili usluga, uvođenje novih tehno-
logija i novih menadžerskih metoda te motivaciju zaposlenika u cilju značaj-
nog povećanja poslovne uspješnosti i ostvarivanja pozitivnog poslovanja. Ovi-
sno se društvo tipično restrukturira na način da usvaja strategiju, ciljeve i način 
poslovanja društva stjecatelja (Gaughan, 2007).
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6. OPIS UZORKA ANALIZIRANIH HRVATSKIH DRUŠTAVA

Za izbor poduzeća u uzorak koristilo se poslovnim adresarom Poslovna 
Hrvatska, koji pruža uvid u više od pola milijuna poslovnih subjekata i preko 
1,4 milijuna zapisa o osobama koje ih vode. Slučajnim je izborom u uzorak iza-
brano 201 poduzeće, od kojih po jednu trećinu poduzeća koji se referiraju u 
bazi podataka i u istraživanju kao velika (prihodi veći od 40.000.000 kn ili broj 
zaposlenih veći od 99), jednu trećinu srednja (prihodi veći od 8.000.000 kn ili 
broj zaposlenih veći od 24) te preostalu trećinu mala poduzeća (prihodi veći 
od 4.000.000 kn ili broj zaposlenih veći od 9). Anketa je slana telefaksom ili 
elektroničkim putem u srpnju 2010. godine na ruke voditelja računovodstva 
poduzeća. Ukupno su na anketu odgovorila 66 ispitanika (33%). Smatramo da 
je jedna trećina ispitanika dovoljno velika da bismo na osnovi istraživanja do-
nijeli relevantne zaključke.

Istraživanje je provedeno u više regija. Za potrebe istraživanja koristilo se 
podjelom na pet regija. Najveći je broj anketiranih poduzeća iz Istarske župa-
nije (42,42%), zatim Sjeverne Hrvatske (24,24%), Zagreba i okolice (18,18%), 
Primorsko-goranske Županije (7,58%) te Dalmacije (7,58%).

Prema Nacionalnoj klasi�kaciji djelatnosti, najveći broj poduzeća je iz tr-
govine (37,88%), zatim prerađivačke industrije (27,27%), a slijede turizam i 
ugostiteljstvo te građevinarstvo (svaki po 9,09% zastupljenosti) te rudarstvo 
(4,55%), prijevozne usluge (3,03%) te ostale djelatnosti (9,09%). 

7. PRIKAZ REZULTATA ISTRAŽIVANJA

Prikaz rezultata provedenog anketnog istraživanja započinjemo podacima 
o znanju provođenja due dilligence procesa.

U tablici 1. prikazani su rezultati odgovora na prvo anketno pitanje. Nakon 
toga obrađena su i ostala saznanja do kojih se došlo u istraživanju. Načelno ne 
postoje bitne razlike u odgovorima s obzirom na podjelu na različite djelatnosti.

Tablica 1.: Znanje o provođenju due dilligence procesa

Veličina poduzeća
Broj poduzeća %

Velika Srednja Mala Velika Srednja Mala
Da, naše društvo zna / bi znalo 
provesti due dilligence proces 15 11 4 65,2% 52,4% 18,2%

Ne, naše društvo ne zna /ne bi zna-
lo provesti due dilligence proces 8 10 18 34,8% 47,6% 81,8%

Ukupno 23 21 22 100% 100% 100%
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Znanje o provođenju procesa ispitivanja poslovanja poduzeća tipično je kon-
centrirano u velikim poduzećima. Takvo znanje djelomice postoji i u srednjim po-
duzećima, dok ga u malim poduzećima ima zanemarivo malo. Čak dvije trećine 
ispitanika velikih poduzeća te polovica ispitanika srednjih poduzeća odgovorilo je 
da ima znanja potrebna za samostalno provođenje navedenog procesa.

Tablica 2.: Izračun sadašnje vrijednosti budućih očekivanih novčanih tijekova 
poduzeća korištenjem DCF metode

Veličina poduzeća
Broj poduzeća %

Velika Srednja Mala Velika Srednja Mala
Da, naše društvo zna / bi znalo 
izračunati sadašnju vrijednost bu-
dućih novčanih tijekova pomoću 
DCF metode

11 10 3 47,8% 47,6% 13,6%

Ne, naše društvo ne zna /ne bi zna-
lo izračunati sadašnju vrijednost 
budućih novčanih tijekova pomo-
ću DCF metode

12 11 19 52,2% 52,4% 86,4%

Ukupno 23 21 22 100% 100% 100%

Polovica ispitanika – velikih i srednjih poduzeća zna izračunati sadašnju vrijed-
nost budućih novčanih tijekova korištenjem DCF metode i za očekivati jest da tako 
izračunatu vrijednost poduzeća koriste ili bi koristila kao osnovu za pregovaranje 
oko cijene akvizicije. Mala poduzeća se očekivano uglavnom ne koriste ovom me-
todom, iako se oko 14% ispitanika – malih poduzeća izjasnilo da bi je znalo koristiti.

Tablica 3.: Sastavljanje kupoprodajnog ugovora vezanog na akviziciju

Veličina poduzeća
Broj poduzeća %

Velika Srednja Mala Velika Srednja Mala
Da, naše društvo zna / bi znalo 
samostalno sastaviti kupoprodajni 
ugovor vezan na akviziciju

12 3 0 52,2% 14,3% 0,0%

Ne, naše društvo ne zna /ne bi zna-
lo samostalno sastaviti kupopro-
dajni ugovor vezan na akviziciju

11 18 22 47,8% 85,7% 100,0%

Ukupno 23 21 22 100% 100% 100%

Velika poduzeća u pravilu imaju pravnu službu u svojoj organizacijskog 
strukturi, a mala, pa čak i srednja poduzeća nemaju. Upravo iz tog razloga bi 
polovica velikih poduzeća mogla samostalno sastaviti kupoprodajni ugovor 
vezan na akviziciju, dok kod malih i srednjih poduzeća to ne bi bio slučaj. No, 
treba primijetiti da čak i kod velikih poduzeća postoji takva mogućnost tek kod 
polovice; ostala poduzeća bila bi ovisna o vanjskoj usluzi. 
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Slijedeća tri pitanja usko su povezana jedna s drugim. Sastavljanje počet-
ne bilance, sagledavanje poreznih aspekata i izračun goodwill-a su procesi koji 
se ne mogu dešavati odvojeno. Stoga bi i odgovori na sva tri pitanja trebali biti 
ujednačeni.

Tablica 4.: Sastavljanje početne bilance stečenog društva
  Broj poduzeća %

Veličina poduzeća Velika Srednja Mala Velika Srednja Mala
Da, naše društvo zna / bi znalo sa-
mostalno sastaviti početnu bilancu 
stečenog društva

16 11 4 69,6% 52,4% 18,2%

Ne, naše društvo ne zna / ne bi 
znalo samostalno sastaviti sastaviti 
početnu bilancu stečenog društva

7 10 18 30,4% 47,6% 81,8%

Ukupno 23 21 22 100% 100% 100%

Početnu bilancu stečenog društva zna sastaviti 70% velikih i polovica sred-
njih društava, i to bez podrške vanjskih konzultanata. Ovaj podatak govori u 
prilog educiranosti računovodstvenog kadra u pravcu poznavanja međuna-
rodnih standarda i računovodstvenih propisa općenito. Opet je najveća razina 
educiranosti u velikim poduzećima, manja u srednjim i uvjerljivo najmanja u 
malim poduzećima. Treba napomenuti da je veliki broj ispitanika – velikih po-
duzeća u većinskom stranom vlasništvu pa je vjerojatan transfer znanja i raču-
novodstvenih politika iz međunarodnog okruženja.

Tablica 5.: Porezne implikacije akvizicije

Veličina poduzeća
Broj poduzeća %

Velika Srednja Mala Velika Srednja Mala
Da, naše društvo zna / bi znalo 
samostalno sagledati porezne as-
pekte akvizicije

14 11 4 60,9% 52,4% 18,2%

Ne, naše društvo ne zna /ne bi zna-
lo samostalno sagledati porezne 
aspekte akvizicije

9 10 18 39,1% 47,6% 81,8%

Ukupno 23 21 22 100% 100% 100%

Dobiveni rezultati su slični rezultatima iz prethodnog pitanja. Dvije trećine 
velikih i polovica srednjih poduzeća znala bi sagledati akvizicije s poreznog 
aspekta, dok mala poduzeća to samostalno uglavnom ne bi bila u stanju. Može 
se zaključiti da veliki i srednji poduzetnici evidentno ulažu u obrazovanje raču-
novodstvenog kadra na polju poznavanja poreznih propisa.
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Tablica 6.: Izračun goodwill-a

Veličina poduzeća
Broj poduzeća %

Velika Srednja Mala Velika Srednja Mala
Da, naše društvo zna / bi znalo 
samostalno izračunati goodwill 
koji proizlazi iz akvizicije

11 9 0 47,8% 42,9% 0,0%

Ne, naše društvo ne zna / ne bi 
znalo samostalno izračunati go-
odwill koji proizlazi iz akvizicije

12 12 22 52,2% 57,1% 100,0%

Ukupno 23 21 22 100% 100% 100%

Izračun goodwill-a vezuje se direktno u metodologiji na izradu početne bi-
lance stečenog poduzeća. No, na pitanje poznavanja izrade početne bilance po-
zitivno je odgovorilo čak 70% velikih i preko 50% srednjih poduzeća, a na pita-
nje poreznog sagledavanja implikacija akvizicija 60% velikih i preko 50% srednjih 
poduzeća, što opet nije sukladno dobivenim odgovorima na pitanje izračuna go-
odwill-a. U pravilu, ukoliko poduzeće zna sastaviti početnu bilancu, zna izračunati i 
goodwill. Na ovo pitanje manje od polovice velikih i srednjih poduzeća odgovorilo 
je pozitivno, čime se u sumnju dovode pozitivni odgovori na znanje sastavljanja 
početne bilance i sagledavanja poreznih aspekata. No, bez obzira na navedenu 
činjenicu, ipak je oko 40% velikih i srednjih društava odgovorilo pozitivno na ovo 
pitanje, čime se nameće zaključak da oko 40% velikih i srednjih društava zaista zna 
sastaviti početnu bilancu, porezno je sagledati i izračunati goodwill.

Tablica 7.: Poznavanje pojmova reorganizacije i restrukturiranja

Veličina poduzeća
Broj poduzeća %

Velika Srednja Mala Velika Srednja Mala
Da, naše društvo razumije pojmove 
reorganizacije i restrukturiranja u 
procesu akvizicija

12 9 1 52,2% 42,9% 4,6%

Ne, naše društvo ne razumije poj-
move reorganizacije i restrukturira-
nja u procesu akvizicija

11 12 21 47,8% 57,1% 95,4%

Ukupno 23 21 22 100% 100% 100%

Dobiveni rezultati ukazuju na činjenicu da tek oko polovice velikih i sred-
njih društava razumije pojmove reorganizacije i restrukturiranja poduzeća. 
Ovaj odgovor prati dosadašnje zaključke rezultata istraživanja. Mala poduzeća 
gotovo uopće ne poznaju navedene procese. 

U nastavku su obrađeni odgovori na centralno pitanje vezano na meto-
dologiju procesa akvizicija. Odgovori dobiveni na ovo pitanje trebali bi biti su-
kladni dobivenim odgovorima na dosadašnja pitanja.
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Tablica 8.: Znanje o provođenju procesa akvizicije

Veličina poduzeća
Broj poduzeća %

Velika Srednja Mala Velika Srednja Mala
Da, naše društvo zna provesti 
proces akvizicije koristeći interne 
resurse, bez pomoći vanjskih kon-
zultanata

9 3 0 39,1% 14,3% 0,0%

Ne, naše društvo ne zna provesti 
proces akvizicije koristeći interne 
resurse, bez pomoći vanjskih kon-
zultanata

14 18 22 60,9% 85,7% 100,0%

Ukupno 23 21 22 100% 100% 100%

Odgovorom na ovo pitanje svi su ispitanici, pa čak i velika poduzeća, po-
tvrdili nedovoljno poznavanje same metodologije procesa akvizicije. Pozitivni 
odgovori na prethodno postavljena pitanja upućuju na činjenicu da poduze-
ća poznaju ili misle da poznaju pojedine faze metodologije procesa akvizicija, 
no ipak ne bi mogli provesti cjelokupan proces samostalno. No, kako su pret-
hodna pitanja ujedno i glavne faze procesa akvizicija, a odgovorena su uglav-
nom pozitivno od strane velikih i srednjih poduzeća, postavlja se pitanje zašto 
poduzeća ipak uglavnom ne znaju odnosno ne bi znala provesti samostalno 
proces akvizicije. Pojašnjenje ove dileme nalazi se u odgovorima na sljedeće 
pitanje, u kojem se ispitalo jesu li zaista poduzeća prošla kroz proces akvizicije. 

Tablica 9.: Provođenje procesa akvizicije

Veličina poduzeća
Broj poduzeća %

Velika Srednja Mala Velika Srednja Mala
Da, naše društvo je provelo pro-
ces akvizicije u potpunosti samo-
stalno

2 1 0 8,7% 4,8% 0,0%

Da, naše društvo je provelo pro-
ces akvizicije koristeći vanjske 
konzultante

8 2 0 34,8% 9,5% 0,0%

Da, naše društvo je provelo pro-
ces akvizicije i samostalno i kori-
steći vanjske konzultante

3 0 0 13,0% 0,0% 0,0%

Ne, naše društvo nije provelo pro-
ces akvizicije 10 18 22 43,5% 85,7% 100,0%

Ukupno 23 21 22 100% 100% 100%

Analizirajući velika poduzeća dolazi se do zaključka da je tek oko 9% ispi-
tanika provelo proces akvizicije u potpunosti samostalno, 13% i samostalno i 
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koristeći vanjske konzultante (odnosno ovdje se misli na situaciju kad je bilo 
više akvizicija pa su društva najprije koristila vanjske konzultante, a kasnije ra-
dila samostalno), 35% uz pomoć vanjskih konzultanata, a čak 44% ispitanika 
nije provelo proces akvizicije. Dakle, oko polovice velikih poduzeća prošlo je 
kroz proces akvizicije i ima ili neka ili sva znanja o metodologiji procesa. Ostala 
velika poduzeća, njih čak 44%, nemaju takvih iskustava te su njihovi odgovori 
pretpostavke. 

Čak 86% ispitanika srednjih i 100% ispitanika malih poduzeća nisu uopće 
prošla kroz proces akvizicije, pa se njihovi odgovori mogu smatrati uglavnom 
(opet ne u cijelosti) pretpostavkama.

8. ZAKLJUČAK

Metodologija procesa akvizicija usmjerena je na detaljno ispitivanje 
svih materijalnih i nematerijalnih čimbenika koje treba sagledati u procesu 
donošenja odluka o potencijalnim akvizicijama. Podijeljena je u četiri glav-
ne cjeline. Prva se odnosi na ispitivanje poslovanja i detaljne analize svih 
relevantnih aspekata društva koje se želi kupiti. Nakon stjecanja cjeloku-
pne poslovne slike relevantnog društva slijedi donošenje konačne odluke 
o akviziciji. Kao dio procesa određenja cijene akvizicije vrši se predviđanje 
budućeg novčanog tijeka društva kako bi ga se moglo diskontirati te izra-
čunati njegovu sadašnju vrijednost u sklopu dogovaranja oko kupoprodaj-
ne cijene. Ukoliko je odluka o kupovini društva pozitivna, slijedi sklapanje 
kupoprodajnog ugovora. 

Nastavno slijedi faza formiranja početne bilance i preuzimanja računo-
vodstvenih podataka u sustav stjecatelja. Razliku do kupoprodajne cijene čini 
nematerijalna imovina, odnosno goodwill te ostala nematerijalna imovina. 
Ova se nematerijalna imovina iskazuje u konsolidiranim izvještajima društva 
matice. Proces je završen kompletnom integracijom u poslovni sustav društva 
stjecatelja uz prateće procese reorganizacije i restrukturiranja. 

Rezultati istraživanja hrvatskog gospodarstva, prikazani u ovom radu, 
pokazuju da je preko polovice velikih hrvatskih poduzeća prošlo kroz proces 
akvizicije te da poznaje i aktivno primjenjuje znanje o procesu akvizicija. No, 
tek oko 20% ispitanika – velikih poduzeća – u mogućnosti je provesti navedeni 
proces samostalno, bez pomoći vanjskih konzultanata. 

Nadalje, istraživanje pokazuje da 86% ispitanika srednjih i 100% ispitanika 
malih poduzeća nisu uopće prošla kroz proces akvizicije, što izravno upućuje 
na činjenicu da ne poznaju metodologiju procesa akvizicija ili je poznaju samo 
vrlo fragmentirano. Navedena je činjenica zasigurno otežavajuća okolnost u 
planiranju rasta i širenja poslovanja poduzeća. 
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Vrlo je zanimljivo primijetiti da su odgovori na pitanja ponekad nekonzi-
stentni. Sastaviti početnu bilancu zna 70% velikih, 52% srednjih i 18% malih po-
duzeća. Sagledati porezne implikacije akvizicije zna 61% velikih, 52% srednjih i 
18% malih poduzeća. No, goodwill, čiji je izračun direktna posljedica sastavlja-
nja početne bilance (s uključenim poreznim implikacijama) znalo bi izračunati 
tek 47% velikih, 43% srednjih i čak 0% malih poduzeća. Nameće se zaključak da 
tek poduzeća koja znaju izračunati goodwill razumiju cjelokupan proces. Isto 
je tako zanimljiv rezultat istraživanja koji pokazuje da bi kupoprodajni ugovor 
vezan na akviziciju znalo sastaviti tek 52% velikih i 14% srednjih poduzeća, što 
ukazuje na činjenicu da hrvatska poduzeća ili nemaju pravnu službu ili nemaju 
dovoljno educirane pravnike koji bi ovaj posao mogli odraditi. 

Analiza prikazanih podataka istraživanja upućuje na činjenicu da je u hr-
vatskom gospodarstvu znanje o akvizicijskom procesu koncentrirano u velikim 
poduzećima, dok ga srednja i mala poduzeća uglavnom ne poznaju. No, čak i 
velika poduzeća uglavnom ne poznaju proces dovoljno dobro da ga samostal-
no provedu, već se po potrebi okreću vanjskim konzultantima. Nepoznavanje 
ili nedovoljno poznavanje metodologije procesa akvizicija zasigurno otežava 
planiranje poslovanja u dinamičnom poslovnom okruženju, odnosno znatno 
ga poskupljuje kroz traženje konzultantske podrške.
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SAŽETAK
Finansijsko izveštavanje je i danas aktuelan problem. Njegova aktuelnost 

proizlazi iz važnosti informacija kojima su snabdeveni brojni korisnici finansijskih 
izveštaja, kao što su: uprava preduzeća, akcionari, kreditori i ostali poverioci, fiskus, 
državna statistika i radnici. Visoki stepen važnosti finansijskih izveštaja u relacija-
ma nacionalnog i svetskog tržišta potvrđuje i činjenica da se sa ovim problemom 
bave brojne državne, paradržavne i profesionalne institucije u mnogim zemljama. 

Evropska Ekonomska unija je donošenjem IV direktive (25. jula 1978. godi-
ne) svojim članovima nametnula obavezu međusobnog ujednačavanja zakonskih 
odredaba o finansijskom izveštavanju uz istovremeno usmeravanje na njihovu 
maksimalnu iskaznu moć, a što je pretpostavka funkcionisanja zajedničkog tržišta, 
koje je i bilo cilj udruživanja.

Međutim, i pored toga što poštovanje razvijenih pravila doprinosi povećanju 
zahtevane jasnosti finansijskih izveštaja,posebno bilansa stanja i uspeha, njihova 
iskazna moć ostala je ograničena. Ovo najviše zbog njihove statičnosti i okolnosti 
da mnoge odlučujuće činjenice za ocenu imovinskog stanja, finansijskog položa-
ja i uspeha poslovanja nisu sadržane u njima. Sem navedenih finansijskih izvešta-
ja, treba istaći i dodatne izveštaje - izveštaje o tokovima gotovine i kapitala koji 
imaju sve veći značaj od 50 - ih godina ovoga veka. Oni su izvedeni iz godišnjeg 
zaključka (bilasna stanja, uspeha) i usmereni na procenu likvidnosti. 

Izveštaj o tokovima kapitala sastavljaju obavezno (u svetu) samo preduzeća 
koja kotiraju svoje hartije od vrednosti na berzi, a to je veoma mali broj preduzeća. 
Kod nas se predviđa obaveza za srednja i velika preduzeća. Na kraju, značajno je 
istaći i konsolidovane finansijske izveštaje za grupu kao celinu.

Ključne reči: �nansijski izveštaji, �nansijska analiza, analitička oruđa, plani-
ranje
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1. UVOD

Cilj rada je predstaviti �nansijske izveštaje koji se koriste kao osnova za �nan-
sijske analize u preduzeću. Ovde treba spomenuti kao najvažnije bilans stanja, bi-
lans uspeha, izveštaj o novčanim tokovima i izveštaj o promenama na kapitalu.

Osnovna hipoteza istaknuta u radu je da bez kvalitetnih izveštaja nema ni 
kvalitetne analize. Pri tome se preduzeće posmatra kao sistem. Opšti cilj svakog 
sistema je njegov opstanak i podrazumeva se da je opstanak moguć jedino ako se 
sistem razvija u skladu sa promenama okruženja.

Osnovni metodološki postupci koji su razvijeni u radu su primena instrume-
nata �nansijske analize tj. racio analiza koja vrši analizu putem pokazatelja. 

Naučni doprinos rada je u objašnjenju osnovnih meodoloških postupaka i 
oruđa �nansijske analize, a koji će za korisnike �nansijskih izveštaja biti ujedno i 
podloga za odlučivanje.

Da bi doneo racionalne odluke koje su u skladu sa ciljevima preduzeća, �nan-
sijski menadžer mora da ima određena analitička oruđa. Neka od korisnih oruđa 
�nansijske analize i planiranja predmet su ovog teksta.

Preduzeće i spoljni dobavljači kapitala - poverioci i investitori - svi rade 
�nansijske analize. Vrsta analize varira u skladu sa posebnim interesima onog 
koji je sprovodi. Poverioce (dobavljače koji poseduju novac za dobra i usluge) 
prvenstveno zanima likvid nost preduzeća. Njihova potraživanja su kratkoroč-
na i sposobnost preduzeća da brzo plati ta potraživanja najbolje se ocenjuje 
analizom likvidnosti preduzeća.

S druge strane, potraživanja imalaca obveznica su dugoročna. Stoga su 
imaoci obveznica više zainteresovani za sposobnost preduzeća da podmiri 
dug tokom dužeg vremenskog perioda. Oni mogu da procene tu sposob-
nost analiziranjem strukture kapitala preduzeća, glavnih izvora i upotrebe 
sredstava, profitabilnosti preduzeća tokom vremena i predviđanjem buduće 
profitabilnosti.

Investitori u obične akcije kompanije prvenstveno su zainteresovani za 
sadašnje i buduće zarade, kao i za stabilnost tih zarada i trenda. Kao rezultat 
toga, investitori se usredsređuju na analizu pro�tabilnosti preduzeća. Njih ta-
kođe zanima i �nansijsko stanje preduzeća, ali u onom stepenu u kojem ono 
utiče na sposobnost preduzeća da plaća divi dende i izbegne bankrot. 

2. ZNAČAJ FINANSIJSKE ANALIZE

Interno, menadžment takođe koristi finansijsku analizu zbog unutrašnje 
kontrole, kao i osiguravanje finansijskog stanja i uspešnosti preduzeća koje 
traže dobavljači kapitala. Sa stanovišta unutrašnje kontrole, menadžment 
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mora da sprovodi finansijsku analizu da bi mogao uspešno da planira i kon-
troliše. Da bi mogao da planira budućnost, finansijski menadžer mora da 
proceni sadašnji finansijski položaj preduzeća i oceni mogućnosti u odnosu 
na sadašnje stanje. S obzirom na unutrašnju kontrolu, finansijski menadžer 
je posebno zainteresovan za prinos na investicije koji osigurava različite 
imovine kompanije, kao i efikasnost u upravljanju imovinom. Konačno, da 
bi mogao uspešno da pregovara za spoljna sredstva, finansijski menadžer 
mora biti upoznat sa svim aspektima finansijske analize koje koriste spoljni 
dobavljači kapitala u proceni preduzeća. Vidimo, dakle, da vrsta analize varira 
u skladu sa posebnim interesima analitičara.

Finansijska analiza uključuje korišćenje različitih finansijskih izveštaja. Ti 
izveštaji služe za nekoliko funkcija. Prvo, bilans stanja sumira imovinu, obave-
ze i imovinu vlasnika preduzeća u određenom vremenskom trenutku, obič-
no na kraju godine ili tromesečja. Sledeće, bilans uspeha prikazuje prihode i 
rashode preduzeća tokom određenog vremenskog perioda, obično za jednu 
godinu ili tromesečje. Dok je bilans stanja slika finansijskog stanja preduzeća 
u određenom vremenskom trenutku, bilans uspeha, sažeto opisuje profita-
bilnost preduzeća tokom vremena. Iz ta dva izveštaja (u nekim slučajevima, 
i manjim dodatnim informacijama) mogu se izvesti određeni izveštaji, kao 
što je izveštaj o zadržanoj zaradi, o izvorima i upotrebi sredstava i izveštaj o 
novčanim tokovima.

U �nansijskoj analizi možda ćete upotrebiti kompjuterske programe za 
izradu tablica. Za učestale analize, ti programi omogućuju promene pretpo-
stavki, kao i laku izradu simulacija. Analizom različitih scenarija omogućuje se 
bolje razumevanje nego što bi to inače bio slučaj. Zapravo, �nansijski izveštaji 
su idealni za primenu moćnih programa i njihovo korišćenje za analizu �nan-
sijskih izveštaja (eksternu i internu) veoma je uobičajena.

 IMOVINA2 2010. 209.
Novac i novčani ekvivalenti 1.780 € 1.750 €
Potraživanja od kupaca3 6.780 € 7.400 €
Zalihe po najnižoj nabavnoj ili tržišnoj vrednosti4 13.290 €
Unapred plaćeni troškovi5 2.100 € 1.700 €
Akumulirani plaćeni porez 3.500 € 2.900 €
Tekuća imovina6 27.450 € 13.751 €
Fiksna imovina po nabavnoj ceni7 15.960 € 15.380 €
Minus: akumulirana amortizacija 8.570 € 7.910 €
Neto �ksna imovina 7.390 € 7.470 €
Dugoročne investicije 6.500 € −
Ostala dugoročna imovina 20.500 € 20.500 €
Ukupna imovina 61.840 € 41.720 €
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OBAVEZE I AKCIONARSKI KAPITAL 10'11
31 MART

2010. 2009.
Bankarski zajmovi i obveze po izdatim hartijama od 
vrednosti

4.480 € 3.560 €

Obaveze prema dobavljačima12 1.480 € 1.360 €
Obračunati porezi13 360 € 1.270 €
Ostale obračunate obaveze14 1.910 € 1.640 €
Tekuće obaveze15 8.230 € 7.830 €
Dugoročni dug16 6.310 € 6.270 €
Akcionarski kapital
Obične akcije, 1€ al pari vrednost17 4.210 € 4.210 €
Premija na uplaćeni kapital 3.610 € 3.610 €
Zadržana zarada18 15.140 € 9.560 €
Ukupni kapital akcionara 22.960 € 17.380 €
Ukupno obveze i kapital akcija19 32.500 € 31.480 €

OBJAŠNJENJA:
1. Pokazuje stanje kompanije na kraju poslovanja određenog datuma
2. Šta kompanija poseduje
3. Iznosi koje kupci duguju kompaniji
4. Sirovine, proizvodnja u toku i gotovi proizvodi
5. Budući troškovi (npr., osiguranje) koji su unapred plaćeni
6. Novac i stavke koje se mogu pretvoriti u novac u roku jedne godine
7. Originalni iznos plaćen za zemljište, zgrade i opremu
8. Akumulirani odbici za �ksnu imovinu
9. Imovina = obaveze + kapital vlasnika akcija
10. Šta kompanija poseduje
11. Vlasnički interes akcionara
12. Dug prema dobavljačima za dobra i usluge
13. „Obračunati” se odnosi na obaveze čije plaćanje još nije izvršeno
14. Neplaćene nadnice, plate itd.
15. Dug koji se mora platiti u roku od jedne godine
16. Dug koji se može platiti i nakon jedne godine (npr. obveznice)
17. Akcionarski originalno investirani iznos u preduzeće
18. Zadržana zarada
19. Obaveze+kapital vlasnika. akcija=imovina.
Tabela prikazuje bilans jedne kompanije za �skalnu godinu koja se završa-

va 31. marta 2010, i 31. marta 2009. U gornjem delu prikazana je imovina kao 
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relativni stepen likvidnosti (odnosno, prema mogućnosti pretvaranja imovine 
u goto vinu). Novac i gotovinski ekvivalenti najlikvidniji su delovi imovine, pa 
se oni pojavljuju prvi. Što je imovina dalje od novca, ona je manje likvidna. 
Potraživanja od kupca nalaze se jedan korak iza novca, a zalihe su dva koraka 
iza. Potraživanja od kupaca su njihova dugovanja koja bi trebalo da se pretvore 
u novac u datom roku plaćanja, obično 30 do 60 dana. Zalihe se koriste u pro-
izvodnji. Pre konverzije potraživanja u novac, proizvod se prodaje, a dotično 
potraživanje nastaje. Budući da je �ksna imovina dugoročna investicija i ostala 
dugoročna imovina, najmanje likvidna, ona se pojavljuje poslednja.

Donji deo tabele prikazuje obaveze i akcionarski kapital kompanije. Stav-
ke su poredane prema prioritetima dospeća. Sve tekuće obaveze moraju se 
platiti u roku od jedne godine, dok se dugoročni dugovi plaćaju duže od jed-
ne godine. Kapital vlasnika akcija će se „isplatiti” samo kroz redovne novčane 
dividende i možda konačnim likvidacionim dividendama. Kapital vlasnika ak-
cija ili neto vrednost kako se ponekad naziva, sastoji se od nekoliko potkate-
gorija. Obične akcije (al pari) i premija na uplaćeni kapital, zajedno čine uku-
pan uplaćeni iznos za izdate akcije kompanije. Alpari vrednost obično se veže 
uz akciju. U ovom slučaju, alpari vrednost je 1$ po akciji, što znači da je 31. 
marta 2010, približno bilo 4210 akcija u prometu. Stavka premije na uplaćeni 
kapital je iznos uplaćen iznad al pari vrednosti. Na primer, ako kom panija 
proda dodatni udeo akcija za 6€, to bi značilo porast od 1€ u delu običnih 
akcija i 5€ porasta u delu dodatno uplaćenog kapitala. Zadržanu zaradu čine 
svi akumulirani profiti od osnivanja kompanije, a nakon dobitka dividendi, 
dakle, dobit koja je zadržana (ili reinvestirana) u preduzeće.

GODINA KOJA SE ZAVRŠAVA 31 MARTA 2010. 2009.

Neto-prihodi od prodaje2 39.920 € 37.910 €
Trošak prodatih proizvoda3 21.188 € 21.800 €
Bruto pro�t 18.732 € 16.110 €
Rashodi prodaje, opšti i administrativni rashodi4 9.120 € 8.410 €
Dobit pre kamata i poreza5 9.612 € 7.700 €
Rashodi od kamata6 850 € 700 €
Dobit pre poreza7 8.762 € 7.000 €
Porez na dobit 1.752 € 1.400 €
Dobit nakon oporezivanja8 7.010 € 5.600 €
Novčane dividende 1.430 € 1.738 €
Porast zadržane zarade 5.580 € 3.862 €

OBJAŠNJENJA:
1. Pro�tabilnost tokom vremena
2. Naplaćena potraživanja ili potraživanja od kupaca.
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3. Direktno povezano sa nivoom proizvodnje; nadnice, sirovine, nabavka i 
opšti troškovi proizvodnje.

4. Naknade osoblju prodaje, reklame, plate direktora, itd.
5. Operativna dobit.
6. Trošak pozajmljenih sredstava.
7. Oporezovana dobit.
8. Zarada za akcionare.
U tabeli vidimo da je ukupna imovina jednaka ukupnim obavezama plus 

kapital vlasnika akcija. Takođe, iz toga sledi da je kapital vlasnika akcija jednak 
imovini minus obaveze. Po pravilu, obaveze preduzeća su poznate sa sigurno-
šću. Većina pitanja u računovodstvu koja se odnose na bilans stanja odnose 
se na brojeve povezane sa imovi nom. Moramo da zapamtimo da su ti iznosi 
računovodstveni brojevi, a ne procene eko nomske vrednosti imovine. Raču-
novodstvena vrednost �ksne imovine (zemljište, zgrade, oprema) zasniva se 
na njenim stvarnim (istorijskim) troškovima, a ne koliko bi ona koštala danas 
(vrednost zamene). Zalihe se iskazuju po vrednosti koja je niža, nabavna ili tr-
žišna. Iznosi potraživanja pokazuju da će sva ta potraživanja biti naplaćena. To 
se može, ali i ne mora dogoditi. Često je potrebno da se pogleda šta stoji iza 
veličina iz izveštaja kako bi se pravilno analiziralo �nansijsko stanje preduzeća. 
Zavisno od analize, veličina kapitala vlasnika akcija koja je prikazana u bilansu 
kao rezidualan iznos, može, ali ne mora, predstavljati razumnu aproksimaciju 
stvarne vrednosti preduzeća akcionarima.

Bilans uspeha (zarade, ili pro�t i gubici) u tabeli pokazuje prihode, rashode 
i neto pro�te kompanije za dve �skalne godine iz primera. Troškovi prodatih 
proizvoda predstavljaju stvarni trošak proizvedenih proizvoda koji su prodati 
tokom perioda. Ovde su uključeni troškovi sirovina, troškovi rada koji su pove-
zani sa proizvodnjom i opšti troškovi proizvodnje koji su povezani sa prodatim 
proizvodima. Rashodi prodaje, opšti i administrativni rashodi, kao i rashodi od 
kamata, prikazani su odvojeno od troškova prodatih proizvoda zato što se oni 
rade posmatraju kao rashodi, a ne kao troškovi proizvodnje.

3. ZAKLJUČAK

Osnovni zaključci su da su �nansijski izveštaji glavni nosioci računovodstve-
nih događaja u preduzeću. Sasvim je jasno da da se u tom kontekstu podrazumeva 
objektivnost realnost �nansijskih izveštaja tj. traži se da �nansijski izveštaji budu 
verodostojna slika poslovanja preduzeća kao podloga za �nansijsku analizu.

Za proizvodnu kompaniju, kao u ovom slučaju, trošak amortizacije uobiča-
jeno se smatra komponentom troška proizvedenih dobara, te tako postaje deo 



169

Lidija Romić:   
FINANSIJSKI IZVEŠTAJI KAO OSNOVA ZA FINANSIJSKU ANALIZU

troška za prodate proizvode. Za trgovačko preduzeće (veleprodaja ili malopro-
daja), amortizacija se uobiča jeno prikazuje odvojeno kao i ostali rashodi (kao 
rashodi od kamata) ispod iznosa bruto pro�ta. O amortizaciji imajte na umu 
da se ona zasniva na istorijskim troškovima, koji u vreme in�acije ne moraju da 
odgovaraju ekonomskim troškovima.

Poslednja tri reda izveštaja o dobiti, prikazana u tabeli, pojednostavljeni 
su izveštaj o zadržanoj zaradi. Dividende se oduzimaju od dobiti nakon opo-
rezivanja kako bi se dobio porast zadržane zarade. Porast od 5580 € u �skalnoj 
godini 2010. trebalo bi da bude jednak iznosima iz bilansa stanja u prethodnoj 
tabeli. Na kraju �skalne godine za dva uza stopna perioda, zadržana zarada bila 
je 15 140 € i 9560 €, pa je razlika 5580 €. Dakle, postoji konzistentnost između 
dva bilansa stanja i poslednjeg bilansa uspeha. S tim poda cima, sada možemo 
da izvedemo �nansijsku analizu.
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SAŽETAK
Štedno kreditne zadruge su dugi niz godina predstavljale zaseban segment 

financijskog sustava Republike Hrvatske, koji je bio popraćen brojenim aferama, te 
je 2007. započet proces njihove likvidacije ili preoblikovanja. Čak i nakon preobli-
kovanja i izbjegavanja likvidacije neke ŠKZ nisu bile dovoljno financijski stabilne, 
te su naknadno ipak otišle u bankrot. U kontekstu informacijske važnosti računo-
vodstvenih varijabli i financijskih pokazatelja zanimljivo je iz današnje perspektive 
sagledati koji su to financijski pokazatelji bili značajan indikator za konačno preživ-
ljavanje ili poslovni neuspjeh ŠKZ. U cilju oblikovanja modela za objašnjenje po-
slovnog neuspjeha ŠKZ koristi se diskriminacijska analiza.

Ključne riječi:  štedno-kreditne zadruge, bankrot, Hrvatska

1. UVOD

Bankrot predstavlja situaciju u kojoj poduzeće ne može uredno podmirivati 
svoje obveze te se nad poduzećem pokreće stečajni postupak, dok likvidacija ozna-
čava brisanje poduzeća iz sudskog registra. Istraživanja koja se bave predviđanjem 
bankrota u Republici Hrvatskoj su prilično rijetka, a zbog nedostupnosti podataka 
istraživači su u svojim radovima koristili različite uzorke i metodologiju u predvi-
đanju �nancijskog neuspjeha. U ovom radu se na temelju uzorka štedno kreditnih 
zadruga (dalje ŠKZ) koje su prošle postupak preoblikovanja u druge �nancijske 
institucije nastoji razviti model za predviđanje bankrota, odnosno istraživanjem 
se nastoji utvrditi koji su �nancijski pokazatelji relevantni u kontekstu predviđanja 
bankrota ŠKZ. Naime, ŠKZ koje su poslovale na području Republike Hrvatske su 
se trebale preoblikovati u kreditne unije ili štedne banke ili pak pokrenuti stečajni 
postupak ako usklađenje sa zakonskom legislativom nije bilo provedivo. 
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Ovim istraživanjem se pokušava dobiti odgovor na pitanje je li bilo mogu-
će na temelju informacija o likvidnosti, pro�tabilnosti i zaduženosti predvidjeti 
koje će se ŠKZ transformirati u kreditne unije ili štedne banke (tj. koje će „preži-
vjeti“), a koje će pokrenuti likvidacijski odnosno stečajni postupak. Istraživanja 
koja se bave predviđanjem bankrota u svijetu su prilično aktualna i razni autori 
su razvili modele za predviđanje bankrota, te se drugom dijelu rada daje osvrt 
na prethodna istraživanja iz ovog područja. U trećem dijelu rada se opisuje 
uzorak i metodologija samog istraživanja dok su rezultati istraživanja prezenti-
rani u četvrtom dijelu rada.

2. PRETHODNA ISTRAŽIVANJA

Postoje brojna istraživanja koja se bave predviđanjem bankrota poduze-
ća, a prva istraživanja vezana uz predviđanje bankrota na temelju �nancijskih 
pokazatelja datiraju iz 1930-ih godina. Naime, autor Fitz Patrick (1932) je u 
svom radu komparirao pokazatelje uspješnih poduzeća sa pokazateljima neu-
spješnih poduzeća kako bi dobio informaciju o pro�lu poduzeća kojima prijeti 
bankrot. Nakon ovog pionirskog rada uslijedio je niz istraživanja kojima je cilj 
bio utvrditi koji �nancijski pokazatelji su relevantni u kontekstu predviđanja 
bankrota poduzeća. Beaver (1967) u svom istraživanju de�nira bankrot kao 
nemogućnost poduzeća da podmiri svoje obveze te razvija prvi univarijantni 
model za predviđanje �nancijskog neuspjeha pomoću �nancijskih pokazate-
lja. Rezultati istraživanja provedenog na 79 listanih društava pokazuju da je 
omjer novčanog tijeka i ukupnog duga pokazatelj koji najbolje diskriminira 
poduzeća koja su bankrotirala i ona koja nisu. Preciznije kazano, na temelju 
podataka o omjeru novčanog tijeka i ukupnog duga točno je klasi�cirano 87% 
promatranih slučajeva. Altman (1968) u svom istraživanju primjenom diskri-
minacijske analize razvija prvi multivarijantni statistički model za predviđanje 
�nancijskog neuspjeha. Istraživanje je provedeno na uzorku od 33 „zdrava“ po-
duzeća i 33 poduzeća koja su bankrotirala, a rezultati istraživanja su pokazali 
da je u predviđanju bankrota relevantno pet pokazatelja (obrtni kapital/uku-
pna imovina, zadržana dobit/ukupna imovina, EBIT/ukupna imovina, tržišna 
vrijednost poduzeća/knjigovodstvena vrijednost poduzeća te prihodi/ukupna 
imovina). Na temelju ovih pokazatelja model je točno klasi�cirao 95% sluča-
jeva za godinu prije bankrota te 83% slučajeva na temelju podataka za dvije 
godine prije bankrota. 

Nakon prethodno navedenih pionirskih studija uslijedio je cijeli niz istra-
živanja koja su se bavila razvijanjem modela za predviđanje bankrota (Deakin, 
1972, Edminister, 1972, Ohlson, 1980...) odnosno autori su, primjenjujući razli-
čitu metodologiju pri izradi modela i različite �nancijske pokazatelje, pokuša-
vali dobiti što bolje modele za predikciju. Bhargava et al. (1998) razvijaju model 
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za predviđanje bankrota u sektoru maloprodaje, a cilj istraživanja je bio kom-
parirati prediktivnu moć Altmanova Z-score-a i dvije dodatne varijable (nov-
čani tijek i obrtaj zaliha) koje se smatraju značajnim pokazateljima poslovanja 
u sektoru maloprodaje. Rezultati istraživanja su pokazali da Z-score ima bolju 
predikcijsku moć od novčanog tijeka i obrtaja zaliha što znači da je Altmanov 
model bolji za predviđanje neuspjeha u maloprodaji od alternativnog modela 
temeljenog na dva pokazatelja speci�čna za taj sektor. 

Studije za predviđanje bankrota su plodno tlo za provođenje znanstvenih 
istraživanja te je diljem svijeta proveden veliki broj istraživanja. Istraživanja su 
pokazala da postoje razlike u značajnim varijablama za predviđanje bankrota 
ovisno o tome o kojoj se državi radi.  Nam & Jinn (2000) su proveli istraživa-
nje na uzorku 46 listanih poduzeća koja su bankrotirala i 46 poduzeća koja su 
uredno poslovala za vrijeme korejske ekonomske krize (1997-1998). Autori su 
u istraživanju primijenili logističku regresiju, a dobiveni model je na temelju 
odabranih pokazatelja točno klasi�cirao oko 77% slučajeva. 

Pindado i Rodrigues (2004) su proveli istraživanje za portugalska podu-
zeća koristeći metode diskriminacijske analize i logističke regresije. Rezultati 
istraživanja su pokazali da su za predviđanje insloventnosti relevantne dvije 
varijable: zadržana dobit/ukupna imovina i rashod kamata/ukupan prihod. Pri-
mjenom diskriminacijske analize točno je klasi�cirano 89,58% slučajeva, dok je 
model logističke regresije točno klasi�cirao 91,67% slučajeva. Logistička regre-
sija i diskriminacijska analiza su korištene prilikom razvijanja modela za predvi-
đanje bankrota turskih listanih i nelistanih društava. Vuran (2009) je na temelju 
analize �nancijskih pokazatelja 78 poduzeća koja su bankrotirala i 91 „zdravog“ 
poduzeća došao do rezultata da su pri diskriminaciji „zdravih“ i „nezdravih“ po-
duzeća relevantni sljedeći �nancijski pokazatelji:

Ø	ukupne obveze/ukupna imovina, novčani tijek iz operativnih aktivnosti/
trošak kamata i neto dobit/ukupna imovina (u godini prije bankrota)

Ø	kratkoročne obveze/ukupna imovina i prihod/ukupna imovina (dvije 
godine prije bankrota).

Točnost klasi�kacije za model dobiven korištenjem diskriminacijske anali-
ze je iznosila 84,4% za godinu prije bankrota te 80,3% dvije godine prije ban-
krota. Rezultati dobiveni logističkom regresijom su slični prethodno navede-
nim, odnosno točnost klasi�kacije je iznosila 84,4% za godinu prije, te 82% 
dvije godine prije bankrota. 

Istraživanje za uzorak ruskih malih i srednjih poduzeća je provela Lugov-
skaja (2009). Autorica je upotrebom diskriminacijske analize razvila dva mode-
la za predviđanje bankrota. Prvi model je izdvojio šest �nancijskih pokazatelja 
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relevantnih za predviđanje bankrota i njime je postignuta točnost klasi�kacije 
od 76,2% za uzorak za razvijanje modela te 68,1% za kontrolni uzorak. Drugi 
model uz �nancijske pokazatelje uključuje i dva ne�nancijska pokazatelja (ve-
ličinu i starost poduzeća) te je njime postignuta veća predikcijska moć – 77,9% 
za  uzorak za razvijanje modela uzorak te 79% za kontrolni uzorak.

U Hrvatskoj postoji mali broj istraživanja koja su se bavila predviđanjem 
bankrota. Sajter (2008) je, primjerice, proveo istraživanje na uzorku od 72 
„zdrava“ poduzeća i 18 poduzeća koja su bankrotirala. Primjenom diskrimina-
cijske analize kao jedini značajan pokazatelj u kontekstu predviđanja bankrota 
izdvojen je omjer radni kapital/ukupna imovina, a ukupna predikcijska moć 
modela iznosila je 88%. Model logističke regresije je, uz omjer radni kapital/
ukupna imovina kao značajnu varijablu za predviđanje bankrota izdvojio i po-
kazatelj dugotrajna imovina/kapital + dugoročne obveze. Modelom logističke 
regresije postignuta je predikcijska moć od 60%. Šarlija et al. (2009) su proveli 
istraživanje koristeći 16 �nancijskih pokazatelja te 2 ne�nancijska pokazate-
lja na uzorku od 4.213 insolventnih poduzeća te 55.903 solventna poduzeća. 
Predikcijska moć razvijenog modela je iznosila 68,18% za likvidna poduzeća 
te 74,22% za nelikvidna poduzeća. Zenzerović (2009) je proveo istraživanje na 
uzorku od 55 „stabilnih“ te 55 „nestabilnih“ poduzeća pri čemu se pod nesta-
bilnim poduzećima smatraju ona koja su pokrenula stečajni postupak ili imaju 
u bilanci iskazan gubitak iznad visine kapitala. Diskriminacijskom analizom je 
razvijen model s pet pokazatelja značajnih za predviđanje �nancijske nestabil-
nosti, a ukupna točnost modela je iznosila 95,3%. 

Filipović et al. (2010) su proveli istraživanje na uzorku od 64 ŠKZ koje su 
prošle postupak preoblikovanja u štednu banku ili kreditnu uniju ili su pak 
pokrenule postupak likvidacije s ciljem utvrđivanja �nancijskih podataka rele-
vantnih u kontekstu razlikovanja navedene dvije skupine zadruga. Istraživanje 
je provedeno primjenom diskriminacijske analize a kao značajne varijable za 
razlikovanje zadruga koje su se uspješno preoblikovale od onih koje nisu iz-
dvojene su sljedeće �nancijske varijable: ukupna imovina, kapital i slobodni 
novčani tijek. 

Pervan et al. (2010) su proveli istraživanje na uzorku od 78 poduzeća koja 
su bankrotirala i 78 zdravih poduzeća kako bi utvrdili koje �nancijske varija-
ble su značajne u predviđanju bankrota. Rezultati istraživanja provedenog pri-
mjenom diskriminacijske analize su pokazali da su u kontekstu predviđanja 
bankrota relevantni pokazatelj tekuće likvidnosti, zaduženosti i EBIT, a ukupna 
predikcijska moć modela je 79,5%. Model logističke regresije je kao značaj-
ne varijable izdvojio pokazatelj zaduženosti, omjer EBIT-a i ukupne imovine te 
omjer kratkotrajne i ukupne imovine. Ukupna predikcijska moć modela razvi-
jenog primjenom logističke regresije je 85,9%.
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3. OPIS UZORKA I METODOLOGIJA ISTRAŽIVANJA

Istraživanje je provedeno na uzorku od 74 ŠKZ što čini 71,15% ukupnog 
broja zadruga koje su poslovale na području Republike Hrvatske krajem 2006 
godine. Tijekom 2007. godine pokrenut je proces preoblikovanja ovih instituci-
ja u druge oblike �nancijskih institucija ili pak likvidacijski postupak ako uskla-
đenje s novom zakonskom regulativom nije bilo provedivo. ŠKZ su klasi�cirane 
u dvije skupine, gdje prvu skupinu čini 18 zadruga koje su se uspješno transfor-
mirale u kreditnu uniju (podaci o aktivnim kreditnim unijama u 2010. godini su 
preuzeti sa stranica Hrvatske narodne banke1), a drugu skupine čini 56 zadru-
ga koje su bankrotirale, odnosno pokrenule likvidacijski ili stečajni postupak. 

U prvoj fazi istraživanja odabrano je 15 �nancijskih pokazatelja koji se u 
literaturi najčešće javljaju u kontekstu predviđanja �nancijskih poteškoća te su 
pokazatelji izračunati na temelju �nancijskih izvještaja ŠKZ za 2006. godinu. U 
idućem koraku testirana je multikolinearnost između odabranih pokazatelja, 
budući da pri primjeni diskriminacijske analize značajan problem može pred-
stavljati multikolinearnost nezavisnih varijabli. 

U testiranju multikolinearnosti korištena su dva pristupa. Najprije su izra-
čunati koe�cijenti korelacije te su iz modela izbačene sve varijable za koje je 
koe�cijent korelacije bio iznad 0,8. Nakon toga, multikolinearnost je testirana 
kroz regresijski model u kojem je jedan pokazatelj uzet kao zavisna varijabla 
dok su svi ostali predstavljali eksplanatorne varijable, uz izračun tzv. VIF-ova. U 
literaturi se obično ističe da problem multikolinearnosti postoji ako su VIF-ovi 
u promatranom modelu veći od 5 (Hair, 2010). Analiza koe�cijenata korelacije 
je pokazala do postoji velika korelacija između pojedinih pokazatelja te je na-
kon eliminacije visoko koreliranih pokazatelja u početni model uključeno šest 
pokazatelja prikazanih u tablici 1.

Tablica 1: Opis odabranih pokazatelja

Pokazatelj Opis
Omjer zadržane dobiti i ukupne aktive – ZD/A Zadržana dobit/Ukupna imovina

Faktor zaduženosti - FZ Ukupne obveze/(Zadržana dobit  
+ Amortizacija)

Stupanj pokrića 1 - POK Kapital/Dugotrajna imovina
Dani naplate potraživanja - NAP 365/Koe�cijent obrtaja potraživanja
Ekonomičnost poslovnih aktivnosti - EPA Poslovni prihodi/Poslovni rashodi
Povrat na investirani kapital  - EBIT Ebit/Investirani kapital

1  http://www.hnb.hr/supervizija/kreditne%20unije/h-popis-kreditnih-unija.pdf
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Nakon analize koe�cijenata korelacije i odabira pokazatelja ponovno je 
analiziran problem multikolinearnosti za varijable uključene u diskriminacijsku 
analizu. Regresijski model sa ZD/A kao zavisnom i ostalim nezavisnim varija-
blama je rezultirao VIF-ovima manjim od 5 što znači da u promatranom mode-
lu ne postoji problem multikolinearnosti.

4. REZULTATI ISTRAŽIVANJA

Kao što je prethodno navedeno cilj istraživanja je istražiti koji �nancijski 
pokazatelji su relevantni u kontekstu predviđanja bankrota ŠKZ. Empirijski dio 
istraživanja se temelji na primjeni diskriminacijske analize, a rezultati prove-
denog istraživanja se prikazuju u nastavku. Jedna od zadaća diskriminacijske 
analize je na temelju razlika aritmetičkih sredina utvrditi koje su karakteristi-
ke značajne za razlikovanje jedinica između grupa. Rezultati pokazuju da su 
u kontekstu razlikovanja ŠKZ koje su bankrotirale i onih koje nisu, značajne 
razlike aritmetičkih sredina imali pokazatelji  ZD/A i POK dok ostali pokazatelji 
nisu imali statistički značajne razlike.

Tablica 2: Testiranje razlika aritmetičkih sredina
Pokazatelj Wilks’ Lambda F df1 df2 Sig.

ZD/A ,885 4,954 1 38 ,032
FZ ,959 1,635 1 38 ,209

POK ,904 4,046 1 38 ,051
NAP 1,000 ,006 1 38 ,941
EPA ,964 1,431 1 38 ,239
EBIT ,973 1,054 1 38 ,311

U cilju testiranja normalnosti podataka proveden je Kolmogorov-Smirnov 
test koji je pokazao da su sve varijable normalno distribuirane što znači da nije 
narušena pretpostavka o normalnosti podataka. Koe�cijent kanoničke korela-
cije iznosi 0,680 što znači da je 68% originalnih varijacija objašnjeno razlikama 
između grupa. Wilks’ Lambda iznosi 0,537 sa značajnošću od 0,007 što ukazuje 
na značajnost diskriminacijskog modela kao cjeline.

Tablica 3: Nestandardizirani diskriminacijski koe�cijenti

Pokazatelj Nestandardizirani koe�cijent
ZD/A 14,589
POK 0,014

Konstanta -2,902
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Nestandardizirani diskriminacijski koe�cijenti prikazani u tablici 3 poka-
zuju da ZD/A i POK imaju pozitivan predznak, što znači da povećanje ovih va-
rijabli implicira povećanje diskriminacijskog skora, odnosno smanjenje vjero-
jatnosti likvidacije/bankrota. Pri provođenju diskriminacijske analize bitno je 
i ispitivanje točnosti klasi�kacije prikazano u tablici 4. Iz tablice je vidljivo da 
točnost klasi�kacije za zadruge koje su „preživjele“ odnosno koje su se uspjele 
preoblikovati iznosi 88,9% dok je točnost za zadruge koje su bankrotirale pri-
lično niža i iznosi 55,4%. Ukupna klasi�kacijska moć diskriminacijskog modela 
iznosi 63,5%.

Tablica 4: Ispitivanje točnosti klasi�kacije
Predviđena grupa

Transfor. ŠKZ Bankr./Likv. ŠKZ Total

Originalna grupa
Broj

Transfor. ŠKZ 16 2 18
Bankr./Likv. ŠKZ 25 31 56

%
Transfor.  ŠKZ 88,9 11,1 100,0

Bankr./Likv. ŠKZ 44,6 55,4 100,0

5. ZAKLJUČAK

U svijetu postoji veliki broj istraživanja koja se bave predviđanjem ban-
krota, odnosno razvijanjem različitih modela za predviđanje, dok je literatura 
na ovu temu u Hrvatskoj prilično rijetka. Cilj ovog istraživanja je utvrditi je li 
bilo moguće na temelju podataka prikazanih u �nancijskim izvještajima pred-
vidjeti bankrot ŠKZ. Naime, 2007. godine je pokrenut proces preoblikovanja 
ŠKZ ili pokretanje likvidacijskog odnosno stečajnog postupka ako usklađenje 
za zakonskom regulativom nije bilo provedivo. Čak i nakon preoblikovanja i 
izbjegavanja likvidacije neke ŠKZ nisu bile dovoljno �nancijski stabilne te su 
naknadno ipak otišle u bankrot te je iz današnje perspektive zanimljivo sagle-
dati koji su �nancijski pokazatelji bili značajan indikator za konačno preživlja-
vanje ili bankrot ŠKZ. 

Istraživanje je provedeno na uzorku od 18 ŠKZ koje su „preživjele“ postu-
pak preoblikovanja i 56 ŠKZ koje su bankrotirale. Model diskriminacijske anali-
ze kao značajne varijable za predviđanje bankrota izdvaja omjer zadržane do-
biti i ukupne aktive te stupanj pokrića dok ukupna predikcijska moć razvijenog 
modela iznosi 63,5%. Iz navedenog je vidljivo da su informacije iz �nancijskih 
izvještaja korisne u predviđanju bankrota ŠKZ, odnosno na temelju odabranih 
�nancijskih pokazatelja moguće je predvijeti konačno preživljavanje ili ban-
krot ŠKZ. 
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Ključne riječi:  Prijevara, dokazi, forenzično računovodstvo, kriminalističko 
istraživanje, pravno shvaćanje dokaza

1. UVOD 

a. Problem istraživanja
Podaci koji se odnose na otkrivanje i progon gospodarskih kaznenih djela 

u RH ukazuju na nisku uspješnost nadležnih tijela kad su u pitanju složeni oblici 
zlouporaba, gdje se kao osnovni uzroci takvog stanja ističu se teškoće u dokazi-
vanju. Kaznenopravne odredbe Kaznenoga zakona1 koje se odnose na kaznena 
djela gospodarskog kriminaliteta (osobito iz čl. 292. KZ i čl. 337. KZ) u praksi če-
sto izazivaju dvojbe u primjeni, sudska praksa također nema jasna usmjerenja, 
pa dvojbene situacije omogućuju različita pravna stajališta, što nadalje dovodi 
do znatnih razlika u pristupu dokazivanju i progonu tih kaznenih djela. 

Kod kriminalističkog istraživanja2 gospodarskih kaznenih djela u praksi do-
maćih istražnih tijela osobito policije3 ne postoji jednoobraznost u prikupljanju 
dokaza, već je postupanje istražitelja u značajnoj mjeri prepušteno arbitrarnoj 
odluci pojedinca s tim da ono nužno mora biti unutar postojećih regulatornih 
okvira. Postupanje policije je tijesno vezano uz pravne procjene državnog od-
vjetništva, koje da bi ocijenilo ispunjava li određeni događaj po svojim obiljež-
jima uvjete da ga se promatra kao kazneno djelo, mora raspolagati dokazima o 
svim bitnim elementima počinjenja uključujući motiv. 

Isto tako, postupanje istražnih tijela u praksi je usko usmjereno na provo-
đenje provjera s ciljem potvrđivanja ili opovrgavanja navoda dojave, koji pristup 

1 Kazneni zakon NN 110/97, 27/98, 50/00, 129/00, 51/01, 111/03, 190/03, 105/04, 84/05, 71/06, 110/07, 152/08 
2 Kriminalističko istraživanje definirano je čl. 2. st. 1. t. 7. Zakona o policijskim poslovima i ovlastima, NN 76/09
3 Čl. 3. st. 1. t. 3. istog Zakona 
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rezultira time da se ne utvrde i ne izuzmu dokazi koji sumnjivi događaj odvajaju 
od ostalih poslovnih događaja i svrstavaju u radnju počinjenja kaznenoga djela. 
Stoga kriminalističko istraživanje složenih oblika gospodarskih kaznenih djela, 
ograničeno na usko promatranje izdvojenog sumnjivog događaja4, može pred-
stavljati ozbiljan problem i prepreku uspješnom progonu kaznenih djela.

b. Svrha i cilj istraživanja
Svrha i cilj istraživanja je identi�cirati uzroke postojećih teškoća u dokazi-

vanju složenih oblika gospodarskih kaznenih djela te istaknuti forenzično raču-
novodstveni pristup kao mogući način podizanja razine uspješnosti u dokaziva-
nju kaznenih djela i otklanjanja negativnih posljedica uvjetovanih pretjeranim 
oslanjanjem na arbitrarne odluke pojedinca koje same po sebi mogu biti izvo-
rom nestabilnosti i mnogih sumnji. 

Forenzično računovodstveni pristup omogućuje da se istražitelj ispravno 
usmjeri ka otkrivanju svih bitnih elemenata stvarnog sumnjivog događaja, 
kako bi pronašao i valjano dokumentirao dokaze o počinjenju kaznenoga dje-
la te time omogućio nužnu uspostavu odnosa stvarnog događaja i zakonske 
norme što je osnovna pretpostavka ispravnog tumačenja i primjene zakona5. 
Nalaže u provođenju istrage slijediti sve prisutne faktore rizika počinjenja prije-
vare6, a da pri tom ne zahtijeva provjeru svih poslovnih događaja. Ovaj pristup 
je utemeljen na poznavanju pravnih ograničenja kada je u pitanju poslovno 
ponašanje, poznavanju poslovne i računovodstvene prakse i ima svoje zakoni-
tosti pri utvrđivanju faktora rizika, radi čega je u značajnoj mjeri jednoobrazan. 
Postizanje određenu razine jednoobraznosti pri procjeni postupanja koje je po-
trebno poduzeti u svrhu dokazivanja počinjenja gospodarskih kaznenih djela, 
nužno je radi izbjegavanja različitih dvojbenih tumačenja i pravnih shvaćanja 
podataka o određenom složenom poslovnom događaju. 

Stoga polazne hipoteze ovoga rada glase: 
	Istraživanje složenih zlouporaba u gospodarstvu ciljanim provjerama po-

jedinih izdvojenih poslovnih događaja ne osigurava prikupljanje dokaza 
u mjeri koja kazneni progon čini izglednim te 

	Istraživanje složenih zlouporaba u gospodarstvu usmjeravano temeljem 
identi�ciranih faktora rizika, omogućuje potpunije prikupljanje dokaza, 
eliminira pretjerano oslanjanje na arbitrarne odluke pojedinca i omogu-
ćuje ujednačeno pravno shvaćanje prikupljenih dokaza.

4 Kao primjer takvog slučaja može poslužiti široj javnosti poznat slučaj „Podravka“, o čemu je bilo riječi i u novinskom 
članku autora R. Vuković „USKOK-ovu vještaku izbrojili 22 pogreške“, podnaslov „Svi poslovni događaji jedna su 
transakcija“, Jutarnji list, Zagreb, 20.01.2011.g., str. 11.

5 Pokrajac, Đ. (2001), Kaznena djela zlouporabe položaja i ovlasti iz čl. 337. i zlouporabe ovlasti u gospodarskom 
poslovanju iz čl. 292. KZ te njihova primjena u praksi, Hrvatski ljetopis za kazneno pravo i praksu, br. 2/2001, str. 171. 

6 Pojmom prijevara u ovom radu će se, sukladno svjetskoj stručnoj i znanstvenoj literaturi obuhvaćati razni oblici 
protupravnog poslovnog ponašanja, što uključuje i kaznena djela iz čl. 292. KZ i čl. 337. KZ i predstavlja širi pojam 
od pojma prijevara kakav prepoznaje naš Kazneni zakon. 



181

Vesna Bobanović:   
ISTRAŽIVANJE ZLOUPORABA U GOSPODARSTVU; FORENZIČNO RAČUNOVODSTVENI PRISTUP

c. Izvori i metode prikupljanja podataka
U svrhu ispunjenja teorijskih i empirijskih ciljeva rada koriste se metode 

prikupljanja i klasi�ciranja relevantnih podataka prikupljenih iz sekundarnih 
izvora kao sto su knjige, stručni časopisi i publikacije, statistički bilteni i izvje-
šća, te ostali javno dostupni izvori podataka. Zatim se provodi kvantitativno 
utvrđivanje stanja i kretanja broja prijavljenih, sudski istraživanih, optuženih 
i osuđenih gospodarskih kaznenih djela, te se određuju trendovi u kretanju 
pojedinih veličina.

2. USPJEŠNOST DRŽAVNIH TIJELA U PROGONU GOSPODARSKIH 
KAZNENIH DJELA

U Republici Hrvatskoj ne postoji striktna klasi�kacija gospodarskih kazne-
nih djela7, međutim Državno odvjetništvo RH kao tijelo čije je temeljno pravo 
i dužnost progon počinitelja kaznenih djela u kaznenom postupku8 u tu vrstu 
kaznenih djela svrstava kaznena djela protiv sigurnosti platnog prometa iz Gla-
ve XXI. Kaznenoga zakona i kaznena djela protiv službene dužnosti iz Glave 
XXV. Kaznenoga zakona.

Prema službenim podacima Državnog odvjetništva RH9 prikazanim u Gra-
�konu 1, broj ukupno prijavljenih kaznenih djela iz Glave XXI. KZ u razdoblju 
2005-2009.g. bilježi porast, od čega je (2009.g.) najzastupljenije kazneno djelo 
izbjegavanje carinskog nadzora – 1259 i prijevara u gospodarstvu – 1195, dok 
najznačajnije kazneno djelo iz te Glave KZ-a – „Zlouporaba ovlasti u gospodar-
skom poslovanju“ (čl. 292. KZ) bilježi pad te je tako 2009.g. zabilježeno 549 tih 
kaznenih djela, što je za 98 kaznenih djela manje nego godinu ranije.

Gra�kon 1: Kretanje prijava, optuženja i presuda za kaznena djela protiv plat-
nog prometa i poslovanja

Izvor: Godišnje izvješće Državnog odvjetništva RH za 2009.g.

7 MUP RH kao gospodarska kaznena djela podrazumijeva oko 55 različitih kaznenih djela iz Kaznenoga zakona RH 
i drugih specijalnih zakona koji reguliraju određena područja poslovanja 

8  Čl. 125. Ustava Republike Hrvatske i Zakon o državnom odvjetništvu NN 51/01, NN 16/07, NN 146/08, NN 
153/09 i NN 116/10

9  Godišnje izvješće o radu Državnog odvjetništva RH za 2009.g., dostupno na http://www.dorh.hr/GodisnjeIzvjes-
ceORadu, [20. veljače 2010.g.]
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U Gra�konu 1, prikazana je selekcija kaznenih djela iz Glave XXI. KZ, od 
osnovane sumnje do osuđujuće presude, gdje je vidljivo da svega oko 1/3 
prijavljenih kaznenih djela „doživi“ osuđujuću presudu te da je negativna se-
lekcija izrazito visoka već na samom početku, jer se većina kaznenih prijava 
odbaci. Državno odvjetništvo kao razlog tomu navodi teškoće u dokazivanju, 
osobito najtežih oblika kaznenih djela (čl. 292. KZ)10. Niska uspješnost u pro-
gonu kaznenih djela iz čl. 292. KZ, vidljiva je i iz slijedećeg; zatupljenost čl. 292. 
KZ u broju ukupno prijavljenih kaznenih djela iz Glave XXI. KZ iznosi 14,4 % 
(549/3808), a prema istom izvoru tijekom 2009.g. za sva kaznena djela iz Glave 
XXI. KZ doneseno je svega 134 osuđujuće presude. 

Gra�kon 2: Kretanje prijava, optuženja i presuda za kaznena djela protiv službe-
ne dužnosti

Izvor: Godišnje izvješće Državnog odvjetništva RH za 2009.g.

Nadalje, prema istom izvoru broj prijavljenih kaznenih djela protiv službe-
ne dužnosti iz Glave XXV. KZ bilježi porast, s tim da se najviše prijavljuju blaži 
oblici kaznenog djela Zlouporaba položaja i ovlasti iz čl. 337. KZ11 (st. 1. i 2. gdje 
nije utvrđena protupravna imovinska korist), kojih je tijekom 2008.g. zabilježe-
no 2188, a tijekom 2009.g. 2373. Tijekom 2009.g., državno odvjetništvo je po-
stupalo po ukupno 3151 kaznenih djela iz čl. 337. KZ (2373 + 778 iz prošlih go-
dina), od čega je optuženo 734 (23,3% prijavljenih) slučajeva, dok je iste godine 
doneseno 688 osuđujućih presuda (uključujući predmete iz prošlih godina)12.

Kako bi se prikazalo što realnije stanje ne/uspješnosti u progonu složenih 
oblika kaznenih djela, u Tablici 1 se prikazuje struktura prijavljenih kaznenih 
djela protiv službene dužnosti, gdje je vidljivo da se na kvali�cirani (najteži) 

10 Isto, str. 30
11 Temeljni oblik kaznenog djela sadržan je u čl. 337. st. 1. i 2. KZ, odnosi se na situacije u kojima službena ili 

odgovorna osoba postupa s ciljem stjecanja neimovinske koristi ili s ciljem da drugome pričini kakvu štetu, dok 
teži oblik sadržan u čl. 337. st. 3. i 4. KZ, opisuje situacije kada službena ili odgovorna osoba postupa s ciljem 
pribavljanja protupravne imovinske koristi sebi ili drugoj pravnoj ili fizičkoj osobi.

12 Godišnje izvješće o radu Državnog odvjetništva 2009.g., str 74, 



183

Vesna Bobanović:   
ISTRAŽIVANJE ZLOUPORABA U GOSPODARSTVU; FORENZIČNO RAČUNOVODSTVENI PRISTUP

oblik kaznenih djela iz čl. 337. st. 4. KZ13 odnosi svega 22,59 % podnijetih ka-
znenih prijava, s tim da je uspješnost u progonu po podacima istog izvora da-
leko veća za jednostavnije oblike istog kaznenoga djela14.

Tablica 1: Struktura kaznenih djela protiv službene dužnosti

Kaznena djela protiv službene dužnosti - struktura
Naziv kaznenog djela 2008. 2009.
Zlouporaba položaja ili ovlasti čl. 337. st.1. i 2. KZ 637 741
Zlouporaba položaja ili ovlasti čl. 337. st. 3. KZ 208 290
Zlouporaba položaja ili ovlasti čl. 337. st. 4. KZ 461 536
Nesavjesni rad u službi čl. 339. KZ 213 184
Pronevjera čl. 345. KZ 386 408
Primanje mita čl. 347. KZ 65 55
Davanje mita čl. 348. KZ 107 93
Drugo 111 66

Izvor: Godišnje izvješće Državnog odvjetništva RH za 2009.g.

Državno odvjetništvo u svojem izvješću kao uzrok vrlo niske uspješnosti u 
progonu ovih kaznenih djela, navodi složenost činjeničnog dokazivanja ka-
znenih djela te napominje kako dokazivanje najtežih oblika kaznenih djela iz 
Glave XXV. KZ-a zahtijeva „izuzetno zalaganje, upornost i posebna znanja“ koji-
ma isto tijelo ne raspolaže u dovoljnoj mjeri.

Dakle, iz naprijed navedenih podataka je vidljivo kako hrvatska istraž-
na tijela imaju ozbiljnih poteškoća u dokazivanju složenih oblika zlouporaba u 
gospodarstvu te da postojeći način istraživanja zlouporaba, usmjeren na po-
tvrđivanje ili opovrgavanje navoda dojave provođenjem provjera usmjerenih 
na izdvojeni poslovni događaj ne omogućuje prikupljanje dokaza u mjeri koja 
omogućuje izgledan progon, već da je istraživanju takvih oblika kaznenih djela 
nužno pristupiti na način koji da je potpuniju sliku stvarnog događaja.

3. FORENZIČNO RAČUNOVODSTVO

Iskazivanje poslovnih rezultata podliježe mnogim propisima koji nastoje 
osigurati što realnije i što istinitije prikazivanje poslovnih rezultata, međutim 
činjenica je da takva regulativa kod nas i u svijetu nije uspjela osigurati nuž-
nu razinu sigurnosti u obavljanju gospodarske djelatnosti. U praksi s jedne 
strane računovodstveni standardi kontinuirano prilagođavaju potrebama 
gospodarstva, s druge strane gospodarstvenici raznim „kreativnim“ tehnika-
ma manipuliraju iskazima rezultata rada. Upravo tu svoje mjesto nalazi foren-

13 Kvalificirani oblik kaznenoga djela pretpostavlja da je počinitelj pribavio znatnu imovinsku korist ili pričinio 
znatnu materijalnu štetu, što prema tumačenju Vrhovnoga suda RH iznosi 30.000 HRK i više.

14 Godišnje izvješće o radu Državnog odvjetništva 2009.g., str 74, 
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zično računovodstvo kao jedini uspješan odgovor na manipuliranje iskazima 
poslovnih rezultata. 

Forenzično računovodstvo predstavlja aktivnost kojom se identi�ciraju, 
bilježe, sređuju, razlučuju, sortiraju, prijavljuju i veri�ciraju �nancijski podaci 
iz prošlosti ili druge računovodstvene aktivnosti koje služe za rješenje tekućih 
ili budućih pravnih sporova ili uporaba takvih prošlih �nancijskih podataka za 
projekciju budućih �nancijskih podataka koji bi mogli poslužiti za sređivanje 
budućih pravnih sporova15.

4. KLASIČNI I FORENZIČNO RAČUNOVODSTVENI PRISTUP  
KOD KRIMINALISTIČKOG ISTRAŽIVANJA 

Klasično kriminalističko istraživanje gospodarskih kaznenih djela od istra-
žitelja zahtjeva poznavanje prava, kriminologije, računovodstva i u manjoj 
mjeri poznavanje revizijskih tehnika, što se teoretski bitno ne razlikuje u od-
nosu na područja znanja forenzičnog računovođe. Međutim, ono što ova dva 
pristupa ipak razlikuje jest važnost koji pojedini pristup pridaje određenom 
području znanja i način na koji takva znanja primjenjuje. 

Forenzično računovodstveni pristup sagledava gospodarski subjekt kao 
cjelinu unutar koje je moguće počinjena prijevara čiji oblik, počinitelji i obim 
nisu poznati, već ju je potrebno pronaći u istrazi usmjerenoj ovisno u utvrđe-
nim faktorima rizika, dok klasični pristup sagledava dojavu o mogućem poči-
njenju prijevare te ovisno o sadržaju dojave istragu usmjerava prema pojedi-
nim segmentima unutar gospodarskog subjekta s ciljem da se navodi dojave 
potvrde ili opovrgnu.

Kod jednostavnijih pojavnih oblika zlouporaba kao što su zlouporabe sred-
stava za rad počinjene od zaposlenika, klasični kriminalistički pristup utemeljen 
prvenstveno na poznavanju kriminalistike i usmjeren samo na izdvojeni događaj 
može dati zadovoljavajuće rezultate i osigurati prikupljanje dokaza u mjeri do-
voljnoj za izgledan kazneni progon, dok kod složenih oblika zlouporaba koje se 
uglavnom poduzimaju od najviših rukovodećih struktura čije izvršenje se odvija 
kroz više međusobno povezanih poslovnih događaja i kroz duže vrijeme, klasič-
no kriminalističko istraživanje ne daje zadovoljavajuće rezultate16. 

Usko, klasično usmjerenje koje hrvatska istražna tijela uglavnom primjenju-
ju, ne omogućuje prikupljanje dokaza koji osiguravaju čvrstu uspostavu odno-
sa stvarnog događaja i zakonske norme, niti daje cjelovitu sliku događaja, što je 
osnovni razlog izrazito niske uspješnosti u progonu složenih oblika gospodar-

15 Crumbley, L. [et. al.] (2007) Forensic and investigative Accounting, CCH, str.1011
16 Isto je vidljivo iz naprijed navedenih statističkih podataka o broju odbačaja u odnosu na broj podnijetih prijava, 

optuženja i osuđujućih presuda. 



185

Vesna Bobanović:   
ISTRAŽIVANJE ZLOUPORABA U GOSPODARSTVU; FORENZIČNO RAČUNOVODSTVENI PRISTUP

skih kaznenih djela. Štoviše, u praksi su česte situacije da se određeni računo-
vodstveni podatak tijekom istrage „iščupa“ iz šireg konteksta u svrhu dokaziva-
nja određene tvrdnje, nakon čega se tijekom istražnog i kaznenog postupka od 
različitih strana različito tumači i time u potpunosti izgubi svoj stvarni značaj.

5. SLIJED FORENZIČNO RAČUNOVODSTVENIH POSTUPAKA 

(1. faza) Analiza zaprimljene dojave, klasi�ciranje moguće prijevare i 
eventualno osnivanje stručnog tima 

Analizira se zaprimljena dojava, nastoji se utvrditi na koji tip moguće pri-
jevare se prijavljeni događaj odnosi, prikupljaju se podaci o gospodarskom 
subjektu i odgovornim osobama dostupne iz operativnih i drugih dostupnih 
evidencija. Ako se odmah može zaključiti da se radi o istrazi vrlo visoke slože-
nosti kod koje će provođenje potrebnih daljnjih radnji u optimalnom vremenu 
zahtijevati angažman koji prelazi mogućnosti istražitelja pojedinca, pristupa 
se formiranju stručnog tima za provođenje istrage. Stručni tim potom iznova 
analizira sadržaj dojave i na osnovu toga donosi zajedničke zaključke.

(2. faza) Prikupljanje informacija potrebnih za identi�ciranje faktora rizi-
ka prijevare 

Poduzimaju se postupci prikupljanja informacija potrebnih za identi�kaci-
ju faktora rizika prijevare, što obuhvaća (1) razgovor s menadžmentom i dru-
gim osobama o mogućim rizicima prijevare, nedostacima kontrole i sl., (2) pro-
vođenje analitičkih procedura s ciljem identi�kacije neuobičajenih transakcija, 
događaja, odnosa, kretanja i sl., (3) provjera prihoda, rashoda i drugih računo-
vodstvenih kategorija dostupnih iz prihvaćenih �nancijskih izvještaja, (4) izra-
de testa prisutnosti faktora rizika počinjenja prijevare te provođenje testiranja. 

(3. faza) Identi�kacija i analiza faktora rizika od počinjenja prijevare 
Provodi se identi�kacija i analiza utvrđenih faktora rizika, od kojih svaki 

faktor rizika upućuje na određeni segment poslovanja i moguće nepravilno-
sti, radi čega se na ovaj način sužava budući obuhvat potrebnih provjera. Ovim 
se ogroman fond računovodstvenih podataka �ltrira, a da se ne izgubi isprav-
no usmjerenje u provođenju istrage. Računovodstvena znanja istražitelja su u 
ovom dijelu ključna, jer ispravna identi�kacija i analiza utvrđenih faktora rizika 
koji upućuju na moguće oblike prijevara i segmente poslovanja u kojima je 
prijevara moguće počinjena, određuje daljnji tijek istrage.

(4. faza) Pristup podacima subjekta vezano za kontrolno okruženje 
 Pristupa se konkretnim podacima promatranoga gospodarskog subjekta 

vezanim za kontrolno okruženje, pri čemu istražitelj prikuplja i analizira podat-
ke koji se odnose na postupanja i nalaze unutarnje revizije, komercijalne revi-
zije, unutarnje kontrole, raznih drugih državnih tijela, povjerljive izvore, druge 
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dojave i zviždače. Ovime se dodatno oslobađa suvišne širine u istraživanju i 
dopunjuje vrednovanje svih utvrđenih rizika, što uključuje profesionalnu pro-
sudbu istražitelja u razmatranju utvrđenih rizika.

Sagledava se tip, značaj, vjerojatnost i raspršenost rizika, što omoguću-
je odbacivanje onih faktora rizika za koje se prosudbom istražitelja ocijeni da 
nisu bitni u mjeri da bi ih se slijedilo u daljnjoj istrazi. Ovime istražitelj postiže 
konkretno usmjerenje, odnosno jasnu predodžbu koji računovodstveni i drugi 
podaci sadrže dokaze o počinjenju prijevare. 

(5. faza) Prikupljanje i evidentiranje dokaza 
Prednost i korist od provođenja naprijed opisanih postupanja najvidlji-

vija je upravo u ovoj fazi rada, jer nakon što su ispravno provedeni naprijed 
navedeni postupci, koji predstavljaju način �ltriranja podataka, u ovom dijelu 
postupanja istražitelj, oslobođen od gubitka vremena i energije na proučava-
nju dijelova poslovanja u kojima nema prijevare, može sa sigurnošću provoditi 
konkretno usmjerene istražiteljske postupe. Naprijed opisani postupci prije sve-
ga zahtijevaju znanje, dok je utrošak vremena na njihovo provođenje minima-
lan, s tim da se tako utrošeno vrijeme kompenzira s uštedom vremena koja se 
postiže stečenim ispravnim usmjerenjem istrage.

(6. faza) Obavljanje obavijesnih razgovora 
Ovom dijelom postupanja se određuje i provodi obavljanje obavijesnih 

razgovora s menadžmentom i svim drugim osobama na okolnosti počinje-
nja prethodnom fazom utvrđenih prijevara. Isto predstavlja Zakonom o ka-
znenom postupku propisanu dokaznu radnju, ovisno o svojstvu u kojem se 
osoba ispituje. 

(7. faza) Dokumentiranje
Dokumentiranje kao zaključni dio postupanja podrazumijeva dokumen-

tiranje vremena provedenih radnji, primijenjenih sredstava, taktika, metoda, 
procedura i drugih poduzetih radnji, zatim dokumentiranje obuhvata poduze-
tih radnji te iscrpno pisano izvješće o svim bitnim elementima stvarnog sum-
njivog događaja. Ovdje se obrazlažu i valjano dokumentiraju sličnosti poslov-
nog događaja i pravne norme, odnosno uspostavlja odnos stvarnog događaja 
i zakonske norme. Ovo je izravno povezano s prikupljanjem i evidentiranjem 
dokaza, jer je propisano izuzimanje i evidentiranje dokaza baza na osnovu koje 
se izvodi ova radnja. 

Dakle iz naprijed navedenoga, vidljivo je da forenzično računovodstveni 
pristup u istrazi složenih oblika zlouporaba, omogućuje usmjeravanje istrage 
ovisno o utvrđenim faktorima rizika koji se utvrđuju provođenjem postupka nji-
hove identi�kacije i vrednovanja po određenim unaprijed poznatim pravilima, 
pa se prema tome istražitelj ne oslanja se na navode dojave ili procjene po-
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jedinca, već istragu usmjerava na one segmente poslovanja na koje upućuju 
izdvojeni faktori rizika. 

Identi�ciranje faktora rizika provodi se na sličan način u različitim uvjeti-
ma te prema tome u značajnoj mjeri predstavlja jednoobrazan postupak koji 
omogućuje u različitim uvjetima dokaze prikupljati na sličan način. Isto tako 
omogućuje da se određeni računovodstveni podatak ne „iščupa“ iz konteksta, 
već da se ispravno i temeljem činjenica pozicionira u odnosu na druge raču-
novodstvene podatke te time omogući stjecanje cjelovite slike sumnjivog po-
slovnog događaja, odnosno omogući uspostavu sličnosti stvarnog događaja i 
zakonske norme.

6. ZAKLJUČAK

Iz naprijed prezentiranih podataka moguće je izvući jasan zaključak da kla-
sičan način istraživanja složenih zlouporaba u gospodarstvu ne omogućuje pri-
kupljanje dokaza u mjeri koja omogućuje uspostavu čvrstog odnosa stvarnog 
događaja i zakonske norme, odnosno ne omogućuje izgledan kazneni progon, 
čime je znanstveno potvrđena prva hipoteza ovog rada. Iz istih podataka je isto 
tako vidljivo i da je ispravno postavljena i druga hipoteza ovog rada, budući da 
izgledan progon takvih kaznenih djela pretpostavlja stjecanje što potpunije 
slike stvarnog događaja, koja se može životno i pravno značajno razlikovati od 
one koju je moguće steći uskim promatranjem samo jednog izdvojenog sum-
njivog događaja, radi čega je uočena potreba za e�kasnijim pristupom istraži-
vanju takvih oblika kaznenih djela koji bi omogućio na optimalan način steći 
potpuniju sliku stvarnog sumnjivog događaja. 

Kao takav pristup, tijekom ovog rada ispravno je prepoznat i istaknut je 
forenzično računovodstveni pristup čija osnovna prednost je upravo valjana 
identifikacija faktora rizika, koja omogućuje ispravno usmjerenje istrage pre-
ma skrivenim prijevarama te time i efikasnije pronalaženje i izuzimanje doka-
za o počinjenju kaznenoga djela. Zbog slijeda postupaka prikazanih tijekom 
ovog rada, a kojima se identificiraju faktori rizika i stiče ciljano usmjerenje 
istrage, ocjenjuje se da ovaj pristup omogućuje i potrebnu razinu jednoobra-
znosti postupanja kojom se postiže ujednačen pristup istrazi raznih složenih 
oblika zlouporaba, bez obzira na konkretni pojavni oblik kaznenoga djela, 
počinitelja ili vrstu i djelatnost subjekta u kojem je prijevara počinjena. Kako 
ovaj pristup, na naprijed opisani način, omogućuje izbjeći postojeće pretje-
rano oslanjanje na procjene i arbitrarne odluke pojedinca koje su same po 
sebi izvor nestabilnosti i mnogih sumnji, ocjenjuje se da njegova sustavna 
primjena omogućuje ujednačeno pravno shvaćanje prikupljenih dokaza, što 
potvrđuje i drugu hipotezu ovog rada. 
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Gledajući dugoročno jednoobrazan ili ujednačen pristup istraživanju, pri-
kupljanju i pravnom shvaćanju dokaza, predstavlja način izbjegavanja štetnih 
dvojbenih situacija i to stoga što su dokazi (1) prikupljeni poštujući određene 
procedure i (2) što računovodstveni podaci kao dokazi nisu bez sagledavanja 
cjeline iščupani iz šireg konteksta te time nadalje, gledajući dugoročno, stvara 
realnu osnovu za postizanje sudske prakse jasnih i nedvojbenih usmjerenja, što 
je svakako najbolji oblik prevencije gospodarskog kriminaliteta. 

Stoga je osnovni znanstveni doprinos ovog rada je doprinos postizanju 
potrebne razine sigurnosti u obavljanju gospodarske djelatnosti, iznalaženjem 
e�kasnijeg načina primjene postojećih pravnih normi. 

7. SAŽETAK 

Radom se upozorava na probleme koje istražna i pravosudna tijela ima-
ju kod prikupljanja i pravnog shvaćanja dokaza o počinjenju složenih oblika 
zlouporaba. Istim se kao uzrok takvih problema izdvaja izostanak nužne ra-
zine jednoobraznosti u postupanju istražnih tijela i pretjerano oslanjanje na 
arbitrarne odluke pojedinaca u istrazi, što posljedično doprinosi oprečnom 
pravnom shvaćanju prikupljenih dokaza i niskoj e�kasnosti u progonu gospo-
darskih kaznenih djela. 

Cilj rada je doprinijeti razumijevanju uzroka nee�kasnosti istražnih i pra-
vosudnih tijela te predložiti forenzično računovodstveni pristup u prikupljanju 
dokaza kao mogući način rješenja uočenih problema, budući da je isti pristup 
utemeljen na poznavanju pravnih ograničenja te poslovne i računovodstvene 
prakse, a ima i svoje zakonitosti pri utvrđivanju faktora rizika od počinjenja 
prijevare, odnosno u značajnoj mjeri je jednoobrazan.
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SAŽETAK
U globalnom smislu, organizirani i gospodarski kriminal je jedan kompleksan 

koncept, koji se neprestano prilagođava promjenjivoj okolini. On je sve više multi-
nacionalan, heterogeno strukturiran i fleksibilan. Ubrzanom ekonomskom globali-
zacijom temeljenoj na integraciji globalnih financijskih tržišta i strategiji slobodnih 
tržišta, oslabljen je značaj granica, što je stvorilo preduvjete za proširenje njegovih 
mogućnosti u Evropi.

Organi za provedbu zakona u Jugoistočnoj Evropi ukazuju na to da je organizi-
rani i privredni kriminal teško spriječiti ili otkriti. Prikupljanje dokaza koji bi doveli 
do osuđujuće presude je složeno, pogotovo u slučaju gospodarskog kriminala, i 
često zahtijeva angažiranje posebno obučenih kadrova. Jedna od disciplina koja 
pomaže pri otkrivanju i sprečavanju gospodarskog kriminala, jeste forenzično ra-
čunovodstvo . U članku se navode problemi prilikom otkrivanja financijskih prije-
vara, neke od metoda forenzičnog računovodstva, te se ukazuje da se pravilnim 
postavljanjem modela forenzičnog računovodstva mogu izdvojiti pokazatelji po-
moću kojih se otkrivaju i dokazuju financijske prijevare.

U članku se zaključuje kako je potrebno raditi na razvoju ove relativno mlade 
discipline – forenzičnog računovodstva, kao i na educiranju novih kadrova, tzv. „fo-
renzičnih računovođa“, koji će raspolagati zavidnim znanjima iz različitih oblasti, te 
biti spremni ista implementirati na otkrivanju i prikupljanju dokaza u najsloženijim 
predmetima gospodarskog kriminala.

Ključne riječi: forenzično računovodstvo, gospodarski kriminal, pravna regu-
lativa, Jugoistočna Europa



192

RiM Konferencija - zbornik znanstvenih radova

1. UVOD

Gospodarski kriminal, kako je opisan u Preporuci Vijeća Europe R(81)12 
iz 1981.god., desetljećima je veliki problem za europska društva. Preporuka 
se temelji na pretpostavci da gospodarski kriminal dovodi do gubitka javnih 
prihoda, proizvodi negativne posljedice po društvo u cjelini, šteteći domaćoj i 
međunarodnoj privredi, ugrožava demokraciju, vladavinu zakona, ljudska pra-
va, gospodarski i društveni napredak..

Zemlje ove regije suočile su se sa novim oblicima organiziranog krimina-
la, vezano za privatizaciju, utaje poreza, pranje novca, bankarski i �nancijski 
sektor, carinske prijevare, korupciju. Većina ovih kaznenih djela skrivena su po-
moću �nancijsko računovodstvenih dokumenata koja su sačinjena temeljem 
lažno prikazanih poslovnih događaja, a što smo vidjeli u skandalima vezanim 
za Enron, Worldcom, Tyco International, VW, Flow-Tex .

U razumijevanju �nancijskih i računovodstvenih prijevara mogu pomoći 
forenzične računovođe, na taj način, što primjenom forenzičnih računovod-
stvenih tehnika i alata razotkrivaju nezakonite aktivnosti i otkrivaju i prikuplja-
ju dokaze o počinjenju prijevara.

Forenzično računovodstvo je znanost o primjeni računovodstva kao alata 
za identi�kaciju, praćenje i dokazivanje protoka novca.

Forenzično računovodstvo je kod nas jedna nova disciplina, koja još uvijek 
nije dovoljno poznata i ne primjenjuje se u praksi kao takva. Međutim, ona bi-
lježi brzi razvoj u svijetu i počinje zauzimati značajno mjesto u računovodstvu. 

Svaka nova disciplina otvara brojna pitanja. Jedno od najvažnijih pitanja 
vezano je za primjenu forenzičnog računovodstva. 

Forenzično računovodstvo predstavlja integraciju računovodstva, revizije i 
istražne vještine, te je njegova primjena pogodna za rješavanje sporova, parnič-
nih ili krivičnih, rješavanju sporova među dioničarima ili partnerima, otkrivanju 
prijevara u �nancijskim izvještajima i sl., što se postiže analizom �nancijsko raču-
novodstvene dokumentacije.

Preteča forenzičkog istraživačkog računovodstva je nađena u Španjolskoj 
u 19 stoljeću, zapisana u literaturi Pedra Antonio de Alarcon, koji je opisao jed-
nu pripovijetku o tikvama i paradajzu. Ta pripovijetka govori o farmeru koji 
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je razotkrio lopova koji je ukrao njegove tikve, tako što je slijedio tragove sa 
mjesta zločina.1

Prvi put frazu „forenzičko računovodstvo“ u računovodstvenoj literaturi, 
1946.god. uporabio je Maurice E.Peloubet . On je izjavio da su tijekom rata, i 
javno i industrijsko računovodstvo, bili i ostali u funkciji forenzičkog računo-
vodstva, naglašavajući da je do tada forenzičko računovodstvo korišteno samo 
u sudnici, te da pripremljeni �nancijski izvještaji nisu imali sve karakteristike 
forenzičkog računovodstva.

Prvu knjigu o forenzičkom računovodstvu napisao je 1982.god. Francis 
C.Dykeman, umirovljeni partner Price Waterhouse. Četiri godine poslije, 1986.
god., Kalman A.Barson objavljuje drugu knjigu o forenzičkom računovodstvu 
pod naslovom „Investigavtive Accounting“. Mr.Barson je napisao knjige o teh-
nikama istraživačkog računovodstva, istraživačkom računovodstvu u razvodi-
ma i načinima razotkrivanja neprikazanih prihoda.

U SAD-u različite organizacije podržavaju uporabu forenzičkog računo-
vodstva, uključujući i the Association of Certi�ed Fraud Examiners, the Ame-
rican College of Forensic Examiners, Association of Certi�ed Fraud Specialists, 
the National Association of Certifed Valuation Analysts, the National Litigati-
on Support Services Association, the Institute of Business Appraisers, and the 
American Institute of Certi�ed Public Accountants. Ove organizacije okupljaju 
i propisuju stroge standarde vezane za ovu oblast.

U Bosni i Hercegovini, poslijeratni period stvorio je pogodne uvjete za ra-
zvoj i rast sive ekonomije, u kojoj je dominantna pojava da, između ostalog, 
mnoga novoosnovana poduzeća koriste različite metode kako bi prikrili svoje 
stvarno poslovanje, te na taj način izbjegli plaćanje zakonom propisanih pore-
znih i drugih obveza.

Danas su tužiteljstva na svim nivoima zatrpana kaznenim prijavama iz 
oblasti privrednog kriminala. Za rješavanje ovih slučajeva neophodno je anga-
žiranje stručnjaka koji raspolažu znanjima iz različitih područja koja reguliraju 
te oblasti, te visoku razinu računovodstvenog i poslovno-ekonomskog znanja.

Osim prevara koje nastaju od strane vlasnika privrednih društava, prevare 
mogu da se javljaju i od strane uposlenika kao i drugih sudionika poslovanja.

1 D.Larry Crumbley, Lester E.Heitger and G Stevenson Smith, Forensic and Investigative Accounting, CCH a 
Wolters Kluwer business, s.1-7
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Kada će se prevare početi javljati, i u kom vremenskom intervalu će se one 
odvijati, to ovisi od prilika čiji su one rezultat. 

1.1. DEFINIRANJE PROBLEMA

Pretpostavka je da bolje poznavanje zakona, zakonske regulative, preva-
ra, konstrukcije prevara, počinioca i žrtava prevara, stvara veće mogućnosti za 
izradu politika u borbi protiv gospodarskog kriminala, te polazeći od toga da 
više kvalitetnih informacija profesionalno prikupljenih i obrađenih, vode učin-
kovitoj prevenciji i sprečavanju pojave samog kriminala.2

Kako smo mi zemlja koja je ne tako davno izašla iz rata, visok procent sive 
ekonomije u ratnom i neposredno poslijeratnom periodu je neminovna po-
java, izazvana slabljenjem institucija društva, opadanjem životnog standarda, 
pa i samim procesom tranzicije i privatizacije. Smatralo se da će nivo sive eko-
nomije opadati kako proces privrednog razvoja bude napredovao, ali i nakon 
decenije ovaj sektor ima učešće od najmanje 40% u BH ekonomiji.

Prvo sveobuhvatno istraživanje sive ekonomije za BiH izvršeno je 2004. 
godine za period od 2001-2003. godine. Istraživači Roberto Dell’ Ano i Marje 
Piirisild utvrdili su da je ukupna neosmatrana ekonomija (NOE) u 2001. godini 
iznosila 57,74%, 2002. godine 55,92% i 2003. godine 52,60% bruto društvenog 
proizvoda BiH.3

Istraživanja koja je proveo Dr.Rajko Tomaš u 2008.god., pokazala su da je 
obim ukupne ekonomske aktivnosti u BiH za 2008. godinu iznosio oko 29 mi-
lijardi maraka. Siva ekonomija je učestvovala u stvaranju ukupne ekonomske 
aktivnosti sa oko 23% u BiH, oko 25% u FBiH, 18% u RS i 25% u Brčko Distriktu. 
Da je cjelokupni procjenjeni iznos sive ekonomije registrovan kao regularna 
ekonomija, društveni proizvod BiH u 2008. godini bio bi veći za 16,53%, FBiH 
za 18,5%, RS za 12,8% i Brčkog za 18,3%.

Dva su ključna efekta koje je prouzrokovala siva ekonomija:
– siva ekonomija smanjuje proračunske prihode i samim tim smanjuje jav-

nu potrošnju koja pored ostalog smanjuje i izdatke za zdravstvo, socijalno i 

2 Marksov ironični komentar da kriminalci doprinose ekonomskom, socijalnom i kulturnom 
razvoju kapitalističkog društva zbog stvaranja potrebe za krivičnim zakonom, pravnim 
stručnjacima i stručnjacima u krivičnom sistemu, bravarima jer „brave ne bi bile ni blizu 
takvom savršenstvu da nije bilo lopova“?, čini se prikladnim u ovom kontekstu, ali 
posebno kada se radi o proučavanju zločina: „I zar nije Drvo grijeha bilo u isto vrijeme i 
Drvo znanja još od Adamovog doba?“. Tierney, J. (2006). riminology. Theory and Context. 
Pearson/Longman, str. 48-9.

3 http://www.fes.ba/publikacije/200910-SIVA-EKONOMIJA-U-BOSNI-I-HERCEGOVINI_TOMAS.pdf
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penziono osiguranje, obrazovanje, tj. direktno utiče na životni standard i na 
taj način ugrožava najsiromašnije slojeve stanovništva. Također, treba uzeti u 
obzir da nelegalno i neregistrirano poslovanje omogućava određenom broju 
pojedinaca neslućene mogućnosti za bogaćenje;

– siva ekonomija pruža zaposlenje i omogućava preživljavanje velikom 
broju porodica, koje su na samom rubu ili ispod granice siromaštva.

Davanje malog značaja poslovima revizije, kako interne tako eksterne, 
manjkavosti u inspekcijskim nadzorima, neusklađenost zakonske legislative, 
daje dojam da se svjesno stvaraju preduvjeti za razne vrste gospodarskog kri-
minala. Sama činjenica da je u prvim poslijeratnim godinama u Bosni i Herce-
govini, naročito 1996.god.-2000.god., zabilježen fenomen pojave „�ktivnih“4, 
„nedostupnih“5 i „paralelnih“6 poduzeća, čiji broj po evidencijama Porezne 
uprave Federacije BiH, u samoj Federaciji iznosi: „�ktivnih“ 516 i „nedostupnih“ 
737 poduzeća , koja su korištena u svrhu „utaje poreza“ i „pranja novca“, od 
strane raznih �zičkih i pravnih lica, govori u prilog tomu da nije postojala ade-
kvatna zakonska regulativa koja bi pratila navedenu oblast, i pomogla u suzbi-
janju kaznenih djela gospodarskog kriminala.

Također, tužilaštvo i sudstvo je nespremno dočekalo rad na ovim kazne-
nim djelima, a upravo iz razloga što nije postojao stručan i educiran kadar koji 
bi mogao da se upusti u obradu ovih predmeta, i izradu konačnih izvješća koja 
će biti održiva na sudu.

Ove rezultate potvrđuje i ocjena o rastu gospodarskog kriminala u BiH (Iz-
vještaj Evropske komisije o stanju iz oblasti organiziranog i gospodarskog kri-
minala u Jugoistočnoj Evropi iz 2006. godine), kao i ocjene da postoji nedosta-
tak vizije i strategije za antikorupcijsku borbu, da su institucije za borbu protiv 
korupcije slabe i nee�kasne i da nema ozbiljnog sankcioniranja gospodarskog 
kriminala počinjenog u toku i poslije rata (Izvještaj Transprency International 
BiH o studiji sistema nacionalnog integriteta BiH 2007.), a što je prikazano na 
gra�konu br.1.7

4 Poduzeća koja su „radila“ na osnovu krivotvorenih papira o registraciji društva
5 Poduzeća koju su pravno postojala. Registrirana su kod nadležnog suda, ali se ne nalaze na prijavljenoj i 

registriranoj adresi, nikada nisu imala uposlene radnike, niti osnovna i obrtna sredstva za rad.
6 Poduzeća koja su zloupotrijebila stvarna privredna društva, te na osnovu njihovih registracionih podataka 

otvarala transakcione račune u bankama, obično u drugom entitetu, te na taj način preko tako otvorenih 
računa, legalizirala nezakonito stečen novac.

7 Izvor: http://www.capital.ba
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Gra�kon. 1. E�kasnost institucija BiH u borbi protiv korupcije 
izuzetno 

veliki

veliki

osrednji

mali

izuzetno 
mali

vsts tužilaštvo krim policija srjs

Kao što je vidljivo na gra�konu 1., e�kasnost državnih službi je mala, dok 
je e�kasnost Visokog sudskog i tužilačkog vijeća, tužilaštva i krim policije izu-
zetno mala.

Problem istraživanja: Da li se primjenom forenzičkog računovodstva u 
istragama kaznenih djela gospodarskog kriminala, mogu e�kasno dokazati 
prevare i nepravilnosti u �nancijskim izvještajima, te da li forenzično računo-
vodstvo ima pozitivan utjecaj na otkrivanje �nancijskih prijevara, i lociranje 
njegovih počinitelja?

1.2. CILJEVI ISTRAŽIVANJA

Cilj samog istraživanja je dokazati da se izobrazbom kvalitetnih kadrova 
(forenzičkih računovođa) koji će raspolagati neophodnim stručnim znanjima iz 
različitih oblasti te primjenom forenzičnog računovodstva, može znatno dopri-
nijeti prevenciji i sprečavanju nastanka, kao i otkrivanju gospodarskog kriminala.

1.3. POSTAVLJANJE (RADNE) HIPOTEZE

01. Računovodstvenom forenzičkom analizom, moguće je locirati, odnosno 
izdvojiti pokazatelje pomoću kojih se otkrivaju i dokazuju �nancijske prijevare

02. Pravilno postavljenim modelom forenzičnog računovodstva brže i e�-
kasnije se može dokazati prijevara ili nepravilnosti u �nancijskim izvještajima

1.4. METODE ISTRAŽIVANJA

U ovom radu korištena je „case study method“ (metoda slučaja) te meto-
de koje su korištene za potvrđivanje hipoteza i ostvarenje istraživačkih cilje-
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va određene su teorijskim i empirijskim karakterom istraživanja. Prije svega, 
korištene su opće znanstvene metode poput deskripcije, analize i sinteze, 
apstrakcije i konkretizacije, indukcije i dedukcije, te klasifikacije i komparaci-
je. U tom kontekstu posebno je značajno istaknuti deduktivno-logičku me-
todu usmjerenu na istraživanje postojećih iskustava u relevantnoj domaćoj i 
stranoj literaturi. 

2. KRIVIČNA DJELA PROTIV GOSPODARSTVA

Kaznena djela porezne utaje i pranja novca, su djela koja se najčešće poku-
šavaju prikriti kreiranjem �nancijsko računovodstvenih dokumenta sa prikaza-
nim „�ktivnim“ odnosno lažnim poslovnim događajima.

2.1.1. Porezna utaja

Kazneno djelo porezne utaje, na nivou Bosne i Hercegovine, regulirano je 
Kaznenim zakonom Bosne i Hercegovine (Službeni glasnik BiH br. 37/03, 54/04, 
61/04, 30/05, 53/06, 55,06 i 32/07), članom 210 – „ Ko izbjegne plaćanje dava-
nja propisanih poreznim zakonodavstvom Bosne i Hercegovine ili doprinosa 
socijalnog osiguranja, ne dajući zahtijevane podatke ili dajući lažne podatke 
o svojim stečenim oporezivim prihodima ili o drugim činjenicama koje su od 
uticaja na utvrđivanje iznosa ovakvih obveza, a iznos obveze čije se plaćanje 
izbjegava prelazi iznos od 10.000,00 KM…“

Poreske i carinske prijevare, bilježe se kao glavne kriminalne aktivnosti. 
Ova vrsta prevara u BiH, u vrijeme dok je bio na snazi Zakon o porezu na pro-
met proizvoda8 , zasnivao se na �ktivnim i nedostupnim poduzećima, koja su 
u prvom slučaju imala krivotvorena rješenja o registraciji društva, a u drugom 
slučaju radilo se o društvima registriranim na osnovu lažne osobne iskazni-
ce. Ta društva su se koristila za „trgovinu“, a onda su nestajala ili „bankrotirala“ 
kada dođe vrijeme da se plati porez, i obično su vodila „dvojno“ knjigovodstvo. 
Takvim shemama obično upravljaju organizirane mreže koja registriraju podu-
zeća, otvaraju račune u bankama, i organiziraju kontakte sa vlasnicima privat-
nih ili državnih poduzeća da bi im „prodali“ ili od njih „kupili“ robu.

Ključno u ovom lancu je kreiranje lažnih dokumenata i računa, što može 
koštati 3% - 5% od zarađenog prihoda, što je trošak znatno niži od poreza na 
promet proizvoda (20%), koje bi svako poduzeće koje se bavi trgovinom na 
malo moralo platiti državi.9

U namjeri da se spriječe ovakve i slične nezakonite platne transakcije, do-
nesen je Zakon o sprečavanju pranju novca, kojim su banke i drugi obveznici 

8 Zakon o porezu na promet proizvoda i usluga (Službeni glasnik BiH br.:62/04,48/05 i 72/05)
9 Zakon o porezu na dodanu vrijednost (Službeni glasnik BiH br. 9/05). Zakon je u primjeni od 01.07.2005.god.
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bili dužni prijaviti svaku platnu transakciju koja prelazi trideset tisuća konver-
tibilnih maraka10.

Pokazalo se da ova zakonska odredba nije idealno rješenje, jer nakon što 
se zakon počeo primjenjivati , naprijed navedena lica su i dalje poslovala na 
sličan način obavljajući platne transakcije do trideset tisuća konvertibilnih ma-
raka, vodeći računa da banka ne prijavi njihovu platnu transakciju.

Dodatna otežavajuća okolnost u pogledu sprečavanja ovog oblika krimi-
nala ogledala se u pravu �rme da može otvoriti svoje račune kod više banaka, 
pa tako ukoliko se i uđe u trag nezakonitim radnjama kod jedne banke, ta lica 
su nastavljala poslovati preko drugih banaka.

Analizirajući uzroke koji su doveli do masovne pojave �ktivni �rmi na trži-
štu Bosne i Hercegovine, preko kojih je „oprana“ ogromna količina novca ( pro-
cjenjuje se da je u Bosni i Hercegovini oprano oko 600 000 000,00 KM putem 
�ktivnih �rmi)11, dolazi se do zaključka da su razlozi ove pojave neadekvatni 
zakonski propisi, pogotovo kada je u pitanju porez na promet proizvoda i uslu-
ga koji je bio na snazi u vrijeme pojave �ktivni poduzeća, zatim Zakon sa izmje-
nama i dopunama zakona o upisu u sudski registar , ukupna kako teritorijalna 
tako i administrativno upravna rascjepkanost izvršne vlasti12, te ne postojanje 
stručnih kadrova koji bi radili na analizi sve te „�ktivno“ kreirane �nancijsko 
računovodstvene dokumentacije, koja bi poslužila kao osnova za razotkrivanje 
i dokazivanje ovih kaznenih djela.

Pomoć pri kreiranju lažnih i �ktivnih �nancijskih dokumenata, te �nan-
cijskih izvještaja, putem kojih se prikazuju lažni rezultati poslovanja, najčešće 
pružaju uposlenici ovih poduzeća, a obično iz razloga straha zbog gubitka po-
sla ili vlastitih interesa. 

Tako je samo Porezna uprava Federacije BiH od 2001.god. do 2008.god., 
podnijela tužilaštvima 420 kaznenih prijava za utaju oko 313.000.000,00 KM po-
reza, od kojih su tužilaštva procesuirala tek 32 slučaja.13

Uspjeh u uspostavljanju kontrole nad utajom poreza, nakon uvođenja 
PDV-a (poreza na dodanu vrijednost) je različita od zemlje do zemlje. Za zemlje 
koje nisu bilježile značajan uspjeh, prijevare vezane za PDV se i dalje zasnivaju 
na �ktivnim poduzećima kao paravanu za uvoz/izvoz, postavljenom da prikupi 
PDV popust, ili kao prevari nedostajućeg trgovca unutar društva, također po-
znatog kao „PDV vrteška“ .

10 Zakon o sprečavanju pranja novca ( Službeni glasnik broj 29/2004 ) član 7. stav 3 
11 www.ohr.int/ohr-dept
12 Bosna i Hercegovine ima četiri jurisdikcije u krivično pravosudnom sistemu: državni nivo, dva entiteta 

(Republika Srpska i Federacija BiH), i Brčko Distrikt
13 Izvor: Porezna uprava FBiH
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2.1.2. Kazneno djelo pranja novca

Kazneno djelo pranja novca, na nivou Bosne i Hercegovine, regulirano je 
Kaznenim zakonom Bosne i Hercegovine (Službeni glasnik BiH br. 37/03, 54/04, 
61/04, 30/05, 53/06, 55,06 i 32/07), članom 209 – „ Ko novac ili imovinu za koju 
zna da su pribavljeni činjenjem kaznenog djela primi, zamijeni, drži, njima ras-
polaže, upotrijebi u privrednom ili drugom poslovanju, ili na drugi način pri-
krije ili pokuša prikriti, a takav je novac ili imovina veće vrijednosti ili to djelo 
ugrožava zajednički ekonomski prostor Bosne i Hercegovine ili ima štetne po-
sljedice za djelatnosti ili �nanciranje institucija Bosne i Hercegovine …“. 

Bosna i Hercegovina u usporedbi sa zemljama EU i   susjednim zemljama, 
počela se baviti sprječavanjem pranja novca dosta kasno. Prvi zakon koji regu-
lira ova pitanja bio je entitetski Zakon o sprječavanju pranja novca u Federaciji 
Bosne i Hercegovine iz 2000. godine. Drugi entitet unutar BiH, Republika Srpska, 
slijedila je primjer Federacije i donesen je  Zakon o sprječavanju pranja novca 
2002.godine, dok je država Bosna i Hercegovina usvojila isti Zakon 2003. godine.

Zbog nedostatka odgovarajućih zakonskih propisa za sprječavanje pranja 
novca u prošlosti, neuređenog tržišta i nepostojanja državnih institucija, Bo-
sna i Hercegovina izgubila je značajna porezna sredstva. Procjenjuje se da je 
Bosna i Hercegovina izgubila 1.5 milijardi KM ( preko 750 milijuna Eura) kao 
rezultat postojanja različitih oblika �ktivnih tvrtki, koje su osnovane s  ciljem 
utaje poreza. Prve aktivnosti u svezi s ovim društvenim zlom na državnoj razini, 
u Bosni i Hercegovini potaknuo je Ured Visokog Predstavnika, objavljivanjem 
“Preporuke za sprječavanje pranja novca u okviru BH bankovnog sustava”, kao i 
Akcijskim planom za sprječavanje pranja novca i �nanciranje terorizma iz 2003. 
godine, koji je djelomice implementiran. Zakon o sprječavanju pranja novca 
Bosne i Hercegovine iz 2004.godine ukinuo je entitetske zakone. 

Ovaj državni zakon u suglasnosti je s međunarodnim standardima za sprje-
čavanje pranja novca, a osnivanje Odjela za �nancijske istrage BiH u okviru Dr-
žavne agencije za istrage i zaštitu (SIPA) predstavlja korak naprijed u ovoj oblasti.

3. TEORIJSKI I PRAKTIČNI ASPEKTI FORENZIČNOG 
RAČUNOVODSTVENOG ISTRAŽIVANJA

Istrage kaznenih djela gospodarskog kriminala ne mogu se provoditi bez 
angažmana �nancijskih stručnjaka. Svaka ta istraga ima za cilj otkrivanje prije-
vara, koje je mnogo složenije nego otkrivanje greški. 

Forenzično računovodstvo, u otkrivanju prijevara, često je fokusirano i ula-
že velike napore na ispitivanje ne cijele populacije nego uzorka promatranog 
područja (npr.zaposlenih), primjenjujući pri tome istraživačke tehnike koje se 
razlikuju od tehnika koje se upotrebljavaju prilikom vršenja revizije.
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Osim toga, ne zanemaruju se ni faktori prijevare, a to su motiv, sredstva i 
prilika.14 Također se smatra da je pohlepa sastavni dio čovjeka, te da bi mjere 
koje su usmjerene na sprečavanje prijevara , trebale biti usmjerene na eduka-
ciju kao i tipove tehničke kontrole koje moraju biti implementirane. 

Albrecht i Romney (1986)objavili su prve empirijske studije koje nude kori-
sne pokazatelje predviđanja prijevara.15 Daljnja istraživanja (1988) usmjerena 
su na procjenu faktora rizika i odgovornosti za otkrivanje prijevara. Bell and 
Carcello (2000) koriste veliki broj varijabli (47 faktora plus sve moguće interak-
cije) u predviđanju.16 

Albrecht i Romney citiraju 87 indikatora za procjenu faktora rizika u anketi. 
Njihovi podaci o većini faktora su nedostupni drugim istraživačima i drugim 
korisnicima, te je jako teško izvesti i doći do tih indikatora u empirijskim ope-
racijama.

Cottrell i Albrecht (1994), tvrde da ti pokazatelji odnosno indikatori, nisu 
ni predikativni niti apsolutni.17 Wilks i Zimbelman (2004) smatraju da unošenje 
kategoriziranih faktora rizika u revizorske standarde, u praksi, reviziji služe kao 
pomagala u procjeni i otkrivanju prijevara.18

3.1. METODE FORENZIČNOG RAČUNOVODSTVA

Metode otkrivanje prevara koje se koriste u forenzičkom računovodstvu mogu 
se svrstati u dvije kategorije:

3.1.1. Direktna metoda

Direktna metoda je poznata još kao „transakcijska metoda“ i jako je slična 
klasičnim revizijskim postupcima. U ovoj metodi �nancijski forenzičar obično 
procjenjuje:

- Poništene fakture i ostala �n.dokumenta kao što su npr. čekovi
- Ugovore i sporazume
- Javne evidencije i obavijesti
- Intervjui sa menadžerima i ostalim uposlenicima (viša razina)

14 Crumbley D.Larry, Lester E.Heitger and G Stevenson Smith, Forensic and Investigative Accounting, CCH a 
Wolters Kluwer business, Chicago, 2008, str¶3041

15 Albrecht, W.S., and M.B.Romney, „Red – Flagging Management Fraud: A Validation“, Advances in 
Accounting,3,323-334,1986

16 Bell, T.B., and J.V.Carcello, „A Decision Aid for Assessing the Likelihood of Fraudulent Financial Reporting, 
„Auditing: A Journal of Practice&Theory, 19(1),169-184,2000

17 Cottrell, D.M., and W.S.Albrecht, „Recognizing the Symptoms of Employee Fraud, „Health Care Financial 
Management, May, 19-25,1994

18 Wilks, T.J. and M.F.Zimbelman, „Decomposition of Fraud-Risk Assessments and Auditors’Sensitivity to Fraud 
Cues“, Contemporary Accounting Research, 21(3), 719-745,2004
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Ovo je najjednostavnija metoda, budući da uključuje analizu određene 
stavke ili transakcije. To je direktni oblik dokazivanja kojeg stranke u postupku 
dokazivanja preferiraju iz razloga što je dokaze izvedene ovom metodom teš-
ko osporiti.

Direktna metoda provodi se u dva pravca:
- Analizi troškova i 
- Analizi prihoda

3.1.2. Indirektne metode 

Druga grupa metoda koja se koristi u forenzičkom računovodstvu su indi-
rektne metode, koje, za razliku od direktnih metoda, nisu fokusirane na odre-
đenu transakciju, nego one počinju sa analizom općeg stanja, odnosno svih 
transakcija. 

Ove metode mogu biti korištene za pokazivanje kako porezni obveznik 
ostvaruje veće prihode nego što to njegovi �nancijski izvještaji pokazuju. Pri-
mjenom ovih metoda, moraju se koristiti različite evidencije, kako bi se mogao 
utvrditi dug, koji je nastao prikazivanjem manjih prihoda i ne plaćanjem pore-
znih obveza na tu razliku.

Indirektne metode mogu biti korištene kada:
1. Porezni obveznici nemaju i ne vode adekvatne poslovne knjige i ne 

rade �nancijske izvještaje za nadležne organe
2. Poslovne knjige jasno ne odražavaju oporezive prihode
3. Ako postoji razuman razlog da je porezni obveznik prikrio oporezivi 

prihod
4. Ako procentualno prikazani bruto prihod ne odgovara ukupnom po-

slovanju
5. Ako troškovi poreznog obveznika prelaze iznos prikazanih prihoda

Četiri glavne indirektne metode forenzičkog računovodstva su:
1. Matoda neto vrijednosti ( Net Worth Analysis)
2. Metoda izdataka (Expenditures Method)
3. Metoda analize bankovnih depozita (Bank Deposit Method) i
4. Cash T metoda

Koja od navedenih metoda će biti primjenjena u forenzičnoj analizi, ovisi 
o predmetu koji se istražuje.
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4. METODE ISTRAŽIVANJA

4.1. ANALIZA SLUČAJA

U skladu sa postavljenim ciljem, a u svrhu dokazivanja hipoteza, izvršena 
je analiza slučaja, u kaznenom predmetu, u kom je vođena istraga po nalogu 
Kantonalnog tužilaštva SBK/KSB, o nezakonitom poslovanju i pronevjeri novca 
u jednoj banci na području F BiH.

U ovom slučaju provedena je �nancijska forenzična analiza ovog predmeta.
U analizi �nacijsko računovodstvene dokumentacije za period od 

09.05.2003.g.- 12.05.2006.g., primjenjene su slijedeće forenzičke tehnike:
- Analiza računa i evidencija:

1. Horizontalne ili procentne analize
2. Vertikalne analize
3. Analiza odstupanja
4. Analiza omjera ili sustavno mjerenje
5. Uspoređivanje sa drugim operativnim informacijama

- Istraživanje porijekla i pretraga aktive
- Prepoznavanje i očuvanje �zičkih dokaza
- Intervju i ispitivanje osoba
- Identi�ciranje i pronalaženje svjedoka
- Izrada povjerljivih izvora

U forenzičkoj istrazi korišteni su slijedeći alati:
Intervju uposlenika, analitički postupci, procentne analize, upotreba kon-

trolnih lista i bihevioralni pristup.

Tokom postupka, analizirano je 67.068 proknjiženih stavki, na �nancijskim 
dokumentima „Prometa blagajne“ i „Dnevnika knjiženja“ banke. Nakon provede-
ne analize, izdvojeno je 11 stavki na kojima su locirane prijevare putem kojih je 
otuđeno 265.748,28 KM ( u različitim valutama). Primjenom naprijed navedenih 
forenzičkih tehnika, te uvidom u video zapise, kao i interne akte banke te grafološ-
kom analizom, locirani su počinitelji prijevare.

Forenzičnom analizom dostavljene �nancijsko računovodstvene dokumentaci-
je, locirano je mjesto prijevare, način na koji je prijevara počinjena, izdvojeni su do-
kazi za tužilaštvo i sud, locirani su počinitelji pronevjere i sačinjen je �nancijski foren-
zični izvještaj, što je rezultiralo osuđujućom presudom za sva tri uposlena radnika. 
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Kao rezultat opisanih aktivnosti, izrađen je Model forenzičnog računovod-
stva, koji je primjenjen u navedenom slučaju:

Slika 1. Model forenzičkog računovodstva

Postoji sumnja o počinjenju �nancijske prijevare

Obustavljanje istrage Angažiranje forenzičnog računovođe

Provođenje postupaka forenzične analize

Analiza �nancijsko računovodstvene 
dokumentacije

Uzimanje izjava od svjedoka  
i osumnjičenih osoba

Analiza video i audio zapisa

Grafološke analize/angažiranje grafologa

Izrada tabelarnih pregleda analiziranih 
podataka

Izrada nalaza/Identi�ciranje pokazatelja 
�nancijske prijevare

Kopiranje priloga uz nalaz/Izdvajanje 
dokaza

Izrada mišljenja

Predaja nalaza i mišljenja tužilaštvu

Obrazlaganje nalaza i mišljenja na sudu

NE DA
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4.2. METODA INTERVJUA

Kako bi se dokazala potreba angažiranja forenzičnih računovođa, prove-
deno je istraživanje 

putem intervjua, u svrhu provjere postavljenih hipoteza. 
Istraživanjem se ukazalo na postojanje �nancijskih prijevara unutar poduzeća, 

mogućnosti lociranja i izdvajanja pokazatelja pomoću kojih se otkrivaju i dokazuju 
�nancijske prijevare te educiranost kadra koji istražuje i otkriva te prijevare.

Okruženje u kom se provelo istraživanje jeste Federacija BiH- Srednjobo-
sanski kanton/Kanton Središnja Bosna (SBK/KSB). Prilikom izbora uzorka na 
kom se istraživanje provodilo, pozornost je posvećena stručnosti ispitanika, 
poslovima kojim se bave, školskoj spremi, starosnoj dobi. 

Istraživanje se provelo na reprezentativnom uzorku od:
•	 	18 direktora i vlasnika poduzeća SBK/KSB, sa različitom vlasničkom 

strukturom, 
•	 	90% tužilaca Kantonalnog tužilaštva SBK/KSB (Broj tužilaca u SBK je 13- 

ispitano je 12)
•	 	50% odvjetnika SBK/KSB (Broj odvjetnika SBK/KSB na zvaničnoj listi 

Kantonalnog suda Novi Travnik je 28- ispitano je 14)
•	 	50% inspektora Kantonalnog poreznog ureda Travnik i Regionalnog 

odsjeka za istrage 
 Travnik (Ukupan broj inspektora u SBK/KSB 30- ispitano je 15), i 
•	 	30 vještaka �nancijske struke koji imaju uvid i djelomično ili u potpu-

nosti rade na otkrivanju �nancijskih prijevara te njihovih počinitelja 
(Ukupan broj vještaka �nancijske struke na području F BiH je 194).

a.) U prvoj fazi ispitivanja cilj je bio doći do mišljenja vlasnika ili direkto-
ra društava, o mogućnosti otkrivanja počinitelja �nancijskih prijevara ili krađa 
unutar poduzeća, te identi�ciranja pokazatelja pomoću kojih se te prijevare 
otkrivaju.

Cilj je bio prikupiti slijedeće podatke o:
Kvali�kacijskoj strukturi uposlenih i menadžmenta
1. Postojanju interne kontrole i interne revizije unutar društva
2. Korištenju usluga eksterne revizije
3.  Postojanje �nancijskih prijevara ili krađa od strane uposlenih unutar 

društva
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4. Tko je otkrio prijevaru
5. Da li je identi�ciran počinitelj prijevare
6. Koji su pokazatelji koji su upućivali na počinjenje prijevare
7.  Koga bi angažirali da otkrije prijevaru unutar društva, ukoliko biste 

sumnjali da je počinjena
U nastavku se daje prikaz strukture stručne spreme uposlenika poduzeća 

koja su promatrana u ovom istraživanju:

Tablica 1. Kvali�kacijska struktura zaposlenih zastupljenih u uzorku
 PoduzećeIspitanik Struktura Broj Kvalifikacijska struktura uposlenih Kvalifikacijska struktura menadžmenta

vlasništva uposlenih sss vš vss sss vš vss
1 Direktor Privatno 80 97,50% 2,50% 0,00% 100,00%
2 Direktor Privatno 110 80,00% 4,50% 15,50% 40,00% 60,00%
3 Direktor Privatno 1571 81,50% 6,00% 2,50% 80,00% 20,00%
4 Direktor Mješovito 29 98,00% 2,00% 100,00%
5 Direktor Mješovito 62 14,50% 45,00% 40,50% 100,00%
6 Direktor Privatno 108 90,00% 3,00% 7,00% 99,00% 1,00%
7 Direktor Mješovito 621 45,00% 30,00% 25,00% 20,00% 80,00%
8 Direktor Mješovito 169 65,00% 15,00% 20,00% 12,00% 88,00%
9 Direktor Privatno 70 99,00% 1,00% 99,00% 1,00%
10 Uposlenik Mješovito 110 95,00% 5,00% 3,00% 97,00%
11 Direktor Privatno 31 99,00% 1,00% 100,00%
12 Direktor Privatno 444 68,00% 2,00% 30,00% 90,00% 10,00%

b.) U drugoj fazi, tražilo se mišljenje uposlenika državnih organa koji rade 
na otkrivanju �nancijskih prijevara i sankcioniranju počinitelja tih prijevara, 
stručnosti kadrova koji se angažiraju u tim predmetima.

Vodilo se istraživanje o:
1. Zastupljenosti privrednog kriminala 
2. Način rada na otkrivanju počinitelja �nancijskih prijevara
3. Suradnja sa drugim institucijama
4. Tko su obično osumnjičeni, odnosno počinitelji prijevara unutar dru-

štava
5. Koju kvali�kaciju i koju poziciju u društvu obnašaju počinitelji prijevara 

u društvima sa većinskim državnim kapitalom
6. Koju kvali�kaciju i koju poziciju u društvu obnašaju počinitelji prijevara 

u društvima sa većinskim državnim kapitalom
7. Koliko često su angažirani �nancijski stručnjaci- vještaci
8. Da li �nancijski stručnjaci mogu locirati pokazatelje pomoću kojih se 

mogu dokazati �nancijske prijevare
9. Da li �nancijski stručnjaci učestvuju u kompletnoj istrazi
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10. Da li su �nancijski stručnjaci prisutni prilikom uzimanja izjava od svje-
doka i osumnjičenih

11. Koji su nedostaci �nancijski stručnjaka
12. Koja su najbitnija znanja i vještine koje trebaju imati �nancijski eksperti
13. Da li biste mogli dokazati prijevaru ili nepravilnosti u �nancijskim izvje-

štajima bez �nancijskih stručnjaka

c.) U trećoj fazi, vršeno je intervjuiranje odvjetnika koji najčešće zastupaju 
počinitelje ovih djela kao i vještaka �nancijske struke koji rade na prikupljanju, 
obradi �nancijske dokumentacije i identi�ciranju �nancijskih prijevara.

1. Da li koristite usluge �nancijskih stručnjaka u predmetima �nancijskih 
prijevara

2. Ko su ti stručnjaci
3. Da li ste zadovoljni njihovom uslugom
4. Koji su najveći nedostaci u njihovom radu
5. Najveće vrline, odnosno prednosti
Pitanja za vještake �nancijske struke:
6. Angažiranost u krivičnim i parničnim predmetima koje se odnose na 

�nancijske prijevare i privredni kriminal
7. Od strane koga su angažirani
8. Koje korake provode pri izradi nalaza i mišljenja
9. Da li mogu locirati pokazatelje pomoću kojih otkrivaju i dokazuju �-

nancijske prijevare
10. Koji su to najčešće pokazatelji

Tokom istraživanja koristio se standardizirani intervju, sa unaprijed utvr-
đenim pitanjima, koja su svim ispitanicima postavljana istim redom i u istom 
obliku.

5. REZULTATI ISTRAŽIVANJA

5.1. Provedenim istraživanjem, metodom intervjua, na reprezentativnom 
uzorku, rezultati su pokazali da 93,33% vještaka �nancijske struke, 60% od-
vjetnika, 88,89% tužilaca i inspektora KPU Novi Travnik i Regionalnog odsjeka 
za istrage Travnik i 61,54% intervjuiranih predstavnika poduzeća, smatra da je 
moguće pravilno postavljenim modelom forenzičnog računovodstva, e�kasno 
dokazati prevaru i nepravilnosti u �nancijskim izvještajima.
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5.2. Metodom intervjua došlo se i do pokazatelja po kojima 80% vješta-
ka �nancijske struke, 80% odvjetnika, 88,89% tužilaca i inspektora KPU Novi 
Travnik i Regionalnog odsjeka za istrage Travnik i 61,54% intervjuiranih pred-
stavnika poduzeća, smatra da je moguće izdvojiti pokazatelje pomoću kojih se 
otkriva i dokazuje �nancijska prijevara.

Prema iznijetom, evidentno je da forenzično računovodstvo ima pozitivan 
utjecaj na otkrivanje �nancijskih prijevara, i lociranje njegovih počinitelja, te 
pomaže u osiguravanju dokaza o počinjenju istih, a što bez navedenog ne bi 
bilo moguće.

Gra�kon 1. Modelom forenzičnog/sudskog računovodstva , brže i e�kasnije 
se može dokazati prijevara ili nepravilnost u �nancijskim izvještaji-
ma
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Gra�kon 2. Mogućnost klasi�ciranja pokazatelja �nancijskih prijevara
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6. ZAKLJUČAK

Provedeno istraživanje pokazalo je da, usprkos svim naporima države koji 
se ogledaju kroz osnivanje centraliziranih tijela za sve antikorupcione aktivno-
sti, osnivanje posebnog odjela za istrage organiziranog kriminala i korupciju, 
reforme krivičnog zakona, uvođenje PDV-a i sl., nije postignut neki veći rezultat 
na suzbijanju gospodarskog kriminala u BiH.

Veoma je bitno istražiti i nakon toga, ako postoje dokazi, procesuirati sve 
počinitelje tih kaznenih djela, iz čega, također, proizlazi značaj procesuiranja 
predmeta gospodarskog kriminala i daljnjeg jačanja odjela za gospodarski kri-
minal u Tužiteljstvima na svim razinama.  

Veliki porast u broju prijavljenih �nancijskih prevara i poslovnih neuspjeha 
doveli su u pitanje legitimnost �nancijskih izvješća. To je utjecalo na razvoj jed-
ne relativno mlade discipline, forenzičkog računovodstva i forenzičke analize. 
Posebno u zadnja dva desetljeća bilježi se veliko interesiranje znanstvenika i 
praktičara za područje �nancijskih prevara i analize �nancijskih izvješća.

Područje primjene forenzičke analize je utvrđivanje i razjašnjavanje odre-
đenih činjenica materijalnog i �nancijskog poslovanja kada je to potrebno u 
krivičnim, parničnim i drugim postupcima kod sudova, u postupku koji se vodi 
pred arbitražom, upravnom postupku, općim aktom ili ugovorom.

Praktična svrha svake forenzičke analize jeste utvrditi i razjasniti činjenice i 
okolnosti koje su od značaja za donošenje odluke u konkretnom spornom slučaju.
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Sama aktivnost forenzičnog računovođe jednim dijelom se odnosi na 
prikupljanje dokaza, pri čemu mu njegova stručnost omogućava da prikupi 
i takve dokaze koji bez njegove stručnosti ne bi bili pribavljeni, a drugim di-
jelom da iz prikupljenih činjenica izvodi zaključke o konkretnom predmetu, 
pa se javlja kao vodič korisniku forenzičkog izvještaja u tumačenju stručnih 
elemenata vezanih za određeni dokaz ili činjenicu.

S obzirom na svu ozbiljnost pravnih i �zičkih posljedica koje očekuju oso-
bu koja je počinila prevaru ili krivično djelo, forenzički računovođa čiji bi nalaz i 
mišljenje bili osnova za donošenje adekvatne sankcije, snosi značajnu društve-
nu i osobnu odgovornost za pravilno i istinito utvrđivanje činjenica i okolnosti 
u svom nalazu i mišljenju.

Zbog toga sve pozitivne radne, strukovne i ljudske osobine forenzičkog ra-
čunovođe, na tom području primjene forenzičke analize moraju naročito doći 
do izražaja u svakom konkretnom slučaju.
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Ekonomski fakultet Zagreb, Sveučilište u Zagrebu

SAŽETAK
Budući razvoj organizacija uvjetovan je neizvjesnim uvjetima poslovanja gdje 

su pojedinci orijentirani osobnim relacijama za postizanje stabilnosti, a kvaliteta 
navedenih relacija velikim je dijelom determinirana povjerenjem. U velikom dijelu 
znanstvene literature iz područja menadžmenta i organizacijske teorije povjerenje 
se promatra kao egzogena varijabla, pa ukoliko je povjerenje prisutno, tada se pre-
poznaje kao kontribucijski element, no ne i kao temelj za ostvarivanje poslovnih 
rezultata. U teorijskom dijelu rada je opisana važnost povjerenja, dinamika povje-
renja te uloga povjerenja za ostvarivanje poslovnih rezultata. Analizirajući inter-
personalne relacije između vrhovnog i nižih razina menadžmenta u empirijskom 
istraživanju su identificirani relevantni elementi funkcije povjerenja. Analizirana je 
i uloga povjerenja u vrhovni menadžment na ponašanje nižih razina menadžmen-
ta. Istraživanje je provedeno u velikim hrvatskim poduzećima, a primijenjena je 
metoda modeliranja strukturne jednadžbe. 

Ključne riječi:  povjerenje, menadžerske relacije, modeliranje strukturne jed-
nadžbe, velika hrvatska poduzeća  

1. UVOD

U akademskim i znanstvenim krugovima razvija se nova paradigma me-
nadžmenta i organizacije sa povjerenjem kao temeljnom postavkom poslo-
vanja u 21. stoljeću (Sculley, 1987, str. 125). Povjerenje je evidentno ključna 
determinanta menadžerske �lozo�je i temelj za suradnju unutar i/ili među or-
ganizacijama. Većina stručnjaka akademskog i poslovnog svijeta se slaže kako 
speci�čni oblici dugoročne suradnje osiguravaju prednost koja se ne može re-
alizirati na tržištu putem kratkoročne orijentacije i oportunističkog ponašanja 
(Bachmann, 2006, str. 445). 
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Daljnji razvitak organizacije uvjetovan je suvremenim, neizvjesnim uvje-
tima poslovanja gdje su pojedinci orijentirani osobnim relacijama za postiza-
nje stabilnosti, a kvaliteta navedenih relacija velikim je dijelom determinirana 
povjerenjem (Robbins, 2001). Analizirajući moderne organizacijske struktu-
re, Handy (1995) ukazuje na središnju ulogu povjerenja, a Crandall i Wallace 
(1998) te Dibben (2000) upućuju na važnost odnosa temeljenih na povjerenju. 

Pusić (2005) napominje kako je sve obimnija literatura o ulozi povjerenja 
u suvremenim organizacijama i ostavlja otvorenim pitanje kakva se psihička 
realnost krije iza pojma povjerenja. S jedne strane, jačanje identi�kacije gor-
njeg sloja visokokvali�ciranih članova s organizacijom i njezinim ciljevima 
opravdava i zahtijeva smanjenje vanjskog nadzora nad njima. S druge, možda 
troškovi određenih oblika nadzora, dakle troškovi transakcije u smislu Coase-
a i Williamsona, premašuju koristi koje se takvim nadzorom mogu postići, pa 
povjerenje u tom slučaju znači naprosto na racionalnom računu utemeljeno 
odustajanje od nadzornih operacija. 

Evidentno je posljednjih dvadesetak godina povjerenje postalo žarište za-
nimanja i istraživanja kao mehanizam kontrole, alternativa autoritetu i odgovor 
oportunizmu kao temeljnoj postavki prevalentne agencijske teorije i teorije tran-
sakcijskih troškova (Podrug, 2010). U tom smislu, u radu će biti prikazana uloga 
fenomena povjerenja, dinamika povjerenja te uloga povjerenja u menadžerskim 
relacijama. 

2. KONCEPTUALIZACIJA I ULOGA POVJERENJA U ORGANIZACIJI 

Evidentno je kako je povjerenje iznimno važno u društvenim, ekonomskim, 
političkim, pravnim i organizacijskim relacijama (Bianco, 1993; Blumberg, 1989; 
Brown, 1994). Multidisciplinarni pristup povjerenju (psihologije, sociologije, eko-
nomije, menadžmenta, etike itd.) i interes različitih teoretičara za problematiku 
povjerenja, razvili su širok spektar literature o povjerenju u posljednjih desetak 
godina, no i napravili konfuziju oko konceptualizacije fenomena povjerenja. 

Konceptualno promatrano, ne može postojati povjerenje među organiza-
cijama, već je to imanentno pojedincima. Povjerenje se razvija među pojedinci-
ma, među pojedincima izolirano ili unutar grupe, primjerice organizacije (Dyer 
i Chu, 2006, str. 209). Međutim, pojedinci u organizaciji su orijentirani ili ne, 
prema pojedincima unutar druge organizacije, pa se u tom smislu interorga-
nizacijsko povjerenje de�nira kao „stupanj u kojem članovi jedne organizacije 
zajednički iskazuju orijentaciju ka povjerenju prema suradničkoj organizaciji“ 
(Zaheer, McEvily i Perrone, 1998).

Dio istraživača de�nira povjerenje u terminima bihevioralne intencije 
(Mayer, Davis i Shoorman, 1995; McKnight, Cummings i Chervany, 1998; Rou-
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sseau et al., 1998), a drugi pak kao internu aktivnost izbora, prosudbe ili pre-
ferencija (Lewis i Weigert, 1985; Riker, 1971). Dio istraživača poistovjećuje po-
vjerenje i kredibilitet (Butler i Cantrell, 1984; McKnight, Cummings i Chervany, 
1998), dok drugi pak promatraju povjerenje kao obilježje ličnosti koja se stječe 
u ranijim životnim fazama (Rotter, 1967; Webb i Worchel, 1986). U konačnici, 
dio teoretičara tretira povjerenje kao sinonim suradnji ili preuzimanju rizika 
(Kee i Knox, 1970; Lewis i Weigert, 1985; Zand, 1972). 

Gambetta (1988) de�nira povjerenje (ili oprečno, nepovjerenje) kao razi-
nu subjektivne vjerojatnosti određene aktivnosti gdje jedan agent procjenjuje 
ponašanje drugog agenta ili skupine agenata. Procjena ponašanja se odvija 
prije same aktivnosti drugog agenta ili skupine agenata i mogućnosti moni-
toringa (i nevezano može li agent kontrolirati aktivnost drugog), uz naznaku 
kako se navedena aktivnost odražava i na njega samog. Povjerenje je dakako 
vezano uz neizvjesnost, stoga što je djelovanje drugog agenta više limitirano, 
to će uloga povjerenja biti proporcionalno manja. U tom smislu, manji broj 
raspoložih akcija (i veće restrikcije u mogućim akcijama), predstavlja manji broj 
subjektivnih ex ante procjena navedenih akcija. Mishra (1996) de�nira povje-
renje temeljem četiri dimenzije. Povjerenje je, prema Mishri, spremnost jedne 
strane na eksponiranost drugoj vjerujući kako je druga strana: a) kompetentna, 
b) otvorena, c) savjesna i d) pouzdana.

Colquitt et al. (2007) smatraju kako je rad Mayer, Davis i Shoorman iz 1995. 
godine objavljen u Academy of Management Review dao najsnažniji doprinos u 
de�niranju svih elemenata što fenomen povjerenja uključuje i/ili isključuje rade-
ći distinkciju između povjerenja i kredibiliteta, povjerenja kao situacijskog obi-
lježja i obilježja ličnosti pojedinca itd. Mayer, Davis i Shoorman (1995) de�niraju 
povjerenje kao „zanemarujući mogućnost ili u uvjetima nemogućnosti monito-
ringa i kontrole, spremnost eksponiranja aktivnostima druge strane i očekivanje 
određene aktivnosti koja je relevantna onom koji ukazuje povjerenje“. Eksponi-
ranje znači prihvaćanje rizika, stoga je povjerenje spremnost prihvaćanja rizika, 
ali ne i preuzimanje rizika per se. Navedena de�nicija je prihvaćena kao ishodišna 
pretpostavka ovog  empirijskog istraživanja. 

3. RAZVOJ I DINAMIKA POVJERENJA U ORGANIZACIJI 

Velika i kompleksna poduzeća nailaze na problem razvijanja povjerenja 
jer pojedinci nemaju mogućnost uspostavljanja odnosa i inkrementalnog ra-
zvijanja povjerenja sa svim članovima. Procesi razvijanja povjerenja se odvi-
jaju samo na interpersonalnoj razini i u manjim grupama čime se gubi e�ka-
snost formiranog povjerenja u kompleksnom sustavu (Podrug, 2010). Kramer, 
Brewer i Hanna (1996) prepoznaju identi�kaciju s organizacijom kao alterna-
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tivnu mogućnost razvoja kredibiliteta i povjerenja u organizaciji. Simon (1991) 
objašnjava kako identi�kacija sa „mi“ pruža zadovoljstvo pojedincu (i stjecanje 
koristi) kada organizacija, grupa, obitelj, država itd. ostvare svoje ciljeve. Iden-
ti�kacija s organizacijom predstavlja motivacijski faktor za e�kasnost rada te u 
konačnici ostvarivanje ciljeva. Organizacijsko povjerenje zasnovano na identi-
�kaciji (eng. identity-based trust) je rezultanta brojnih djelovanja u organizaciji 
poput socijalizacijskih procesa koji oblikuju snažni identitet organizacije, efek-
tivnosti lidera i njihovih aktivnosti kojim se jača identitet i snaga organizacijske 
kulture da održi identitet organizacije (Kramer, Brewer i Hanna, 1996, str. 377).

Obzirom na kompleksnost razvoja povjerenja u organizaciji, problematiku 
je potrebno izučavati orijentacijom na najjednostavniju socijalnu relaciju - rela-
ciju dviju individua (Podrug, 2010). Izolirajući fenomen povjerenja između dvije 
osobe, prateći njihov odnos i interakcije,  de�niraju se pretpostavke za razvijanje 
povjerenja kao i za reverzibilan proces razvoja nepovjerenja. Burt i Knez (1996) 
de�niraju povjerenje između dvije osobe kao „očekivanu suradnju“. Simpli�kaci-
ja pojma je nužna u cilju koncentriranja na ključne parametre povjerenja i razvo-
ja povjerenja, a očekivana suradnja je upravo egzistencijalna za funkcioniranje 
organizacije i povjerenje u organizaciji. Povjerenje se kreira neprestanim interak-
cijama – od prošlih do budućih. Iskustvom se stječe znanje o osobi s kojom se 
surađuje, a aktualna suradnja je najbolji impuls budućoj suradnji. 

Brojni znanstvenici koji proučavaju problematiku povjerenja u organiza-
cijskom kontekstu ukazuju na postupni razvoj povjerenja (Rempel, Holmes i 
Zanna, 1985; Zand, 1972). Snažno povjerenje u inicijalnim odnosima je para-
doksalna tvrdnja naspram zaključaka teoretičara koji predviđaju slabo povje-
renje u inicijalnim relacijama. Argumente za slabo inicijalno povjerenje prona-
laze i znanstvenici koji proučavaju povjerenje iz ekonomske perspektive (eng. 
calculative-based trust) kao i oni koji analiziraju povjerenje temeljeno na zna-
nju (eng. knowledge-based trust). Pojedinac ukazuje povjerenje nakon analize 
racionalno deriviranih troškova i koristi (Lewicki i Bunker, 1995; Shapiro, She-
pard i Cheraskin, 1992) odnosno nakon akumulacije dovoljne količine znanja 
o povjerljivom ili nepovjerljivom ponašanju suradnika (Holmes, 1991; Lewicki 
i Bunker, 1995). Za obje perspektive, potrebno je određeno vrijeme za razvoj 
povjerenja. 

4. EMPIRIJSKO ISTRAŽIVANJE POVJERENJA U MENADŽERSKIM 
RELACIJAMA 

Cilj ovog empirijskog istraživanja je bilo identi�cirati djelovanje funkcije po-
vjerenja na proorganizacijsko ponašanje menadžera odnosno na kolektivističko 
ponašanje menadžera koje je usmjereno maksimiziranju funkcije korisnosti podu-
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zeća. Fenomen povjerenja je analiziran u menadžerskim relacijama iz perspektive 
„bottom-up“ na način da su niže razine menadžmenta oni koji ukazuje povjerenje, a 
vrhovni menadžment su oni kojima se ukazuje povjerenje (tzv. povjerenici). Istraži-
vanje je provedeno u velikim hrvatskim poduzećima mjereno brojem zaposlenika.

Mjerne ljestvice korištene u anketnom upitniku su prerađene i prilagođe-
ne iz već postojećih mjernih ljestvica koje se mogu naći u znanstvenoj litera-
turi; naravno imajući u vidu teorijsko značenje i sadržajni obuhvat pojedinih 
latentnih varijabli. Instrument je sadržavao i opće podatke o ispitaniku što uk-
ljučuje poziciju u poduzeću, spol, dob, obrazovanje, radni staž te vlasništvo 
dionica poduzeća u kojem je ispitanik (niža razina menadžmenta) zaposlen. U 
razdoblju od šezdeset dana dobiveno je 96 popunjenih upitnika iz 33 različitih 
poduzeća što predstavlja stopu povrata od 7,35%. Navedena stopa je prihvat-
ljiva obzirom na osjetljivost analiziranih fenomena i kompleksnost analize. U 
tablici 1. su prikazana obilježja uzorka.

Tablica 1 Opis uzorka nižih razina menadžmenta 
broj (%)

spolna struktura muškarci 57 (59,4%)
žene 39 (40,6%)

dobna struktura do 40 godina 53 (55,2%) 
od 41 do 50 godina 26 (27,1%)
od 51 do 60 godina 15 (15,6%)
61 godina i više – 2 (2,1%)

stručna sprema doktor znanosti – 2 (2,1%)
magistar znanosti ili magistar specijalist 10 (10,4%)
visoka stručna sprema 72 (75%)
viša stručna sprema 8 (8,3%)
ostalo 4 (4,2%)

vrsta stručne spreme ekonomska 48 (50%)
pravna 10 (10,4%)
tehnička 24 (25%)
prirodna – 8 (8,3%)
društvena ili humanistička – 4 (4,2%)
neka druga – 2 (2,1%)

godine radnog staža do 2 godine 7 (7,3%)
od 2 do 5 godina 14 (14,6%)
od 5 do 10 godina 42 (43,8%)
od 10 do 20 godina 28 (29,1%)
preko 20 godina 5 (5,2%)

vlasništvo dionica vlasnik dionice 16 (16,6%)
nije vlasnik dionice 80 (83,4%)

Predloženi model za analizu utjecaja povjerenja u vrhovni menadžment na 
proorganizacijsko ponašanje nižih razina menadžmenta je prikazan na slici 1. Fe-
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nomen povjerenja se promatra kao funkcija procijenjenog kredibiliteta povjere-
nika (vrhovnog menadžmenta) i sklonosti povjerenju nižih razina menadžmenta.

Slika 1. Predloženi model  

Procijenjeni 
kredibilitet vrhovnog 

menadžmenta 

Sklonost povjerenju 
nižih razina 

menadžmenta 

Proorganizacijsko 
ponašanje nižih

razina menadžmenta  

Uobičajeni indeksi za provjeru modela su prikazani u tablici 2. Hi-kvadrat 
test je znatno veći od kritičnog što ukazuje na to kako predloženi model ima 
dobru pouzdanost. 

Tablica 2. Pouzdanost predloženog modela 
Metoda procjene: ML Hi-Kvadrat Statistika: 1787,67

Funkcija razilaženja: 18,8 Stupnjevi slobode: 626
Maksimalni rezidualni kosinus: 0,000102 Hi-Kvadrat p-razina: 0,000000
Max. Abs. Gradient: 0,000711 Steiger-Lind RMSEA
Max. Abs. Constraint: 8,8E-008
ICSF Kriterij: 3,84E-006 -->Točkasta procjena: 0,144
ICS Kriterij: 0,000292 -->Donja 90% Bound: 0,136
Granični uvjeti: 0 -->Gornja 90% Bound: 0,151

RMS Stand. Rezidual: 0,123

Dodatna provjera je provedena kon�rmativnom faktorskom analizom. Te-
stirao se mjerni model kojim se pretpostavlja da svaka manifestna varijabl a 
opterećuje samo jednu latentnu varijablu. U mjernom modelu se pretpostavilo 
i postojanje korelacije među latentnim varijablama, kako bi se testirala diskri-
minantna valjanost mjernih ljestvica. Također, u mjernom modelu će se pret-
postaviti nezavisnost mjernih pogrešaka kako bi se testirala jednodimenzio-
nalnost pojedinih mjernih ljestvica. Tablica 3. prikazuje vrijednosti standardnih 
indeksa kojima se mjeri odgovaranje mjernog modela empirijskim podacima. 
Prikazani indeksi upućuju na zaključak da de�nirani mjerni model odgovara 
empirijskim podacima. 
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Tablica 3. Provjera predloženog modela pomoću indeksa prianjanja 
Indeks Vrijednost

Joreskog GFI 0,861
Joreskog AGFI 0,844
Bentler-Bonett Normed Fit Index 0,813
Bentler-Bonett Non-Normed Fit Index 0,921
Bentler Comparative Fit Index 0,927
James-Mulaik-Brett Parsimonious Fit Index 0,764
Bollen’s Rho 0,801
Bollen’s Delta 0,926

Zaključak je kako prikupljeni empirijski podaci zadovoljavaju sve pretpo-
stavke nužne za uspješnu primjenu metode modeliranja strukturnih jednadž-
bi. Metodom modeliranja strukturnih jednadžbi analizirana je matrica korela-
cija analiziranih manifestnih varijabli. Parametri na temelju kojih će se utvrditi 
prihvaćanje/odbacivanje postavljene hipoteze procijenjeni su metodom naj-
veće vjerodostojnosti (eng. Maximum Likelihood, ML).

Tablica 4.  Metoda najveće vjerodostojnosti za procjenu parametara
Metoda procjene: ML Hi-Kvadrat Statistika: 1860,26

Funkcija razilaženja: 19,6 Stupnjevi slobode: 663
Maksimalni rezidualni kosinus: 9,7E-005  Hi-Kvadrat p-razina: 0,000000
Max. Abs. Gradient: 0,000743 Steiger-Lind RMSEA
Max. Abs. Constraint: 6,63E-008
ICSF Kriterij: 3,43E-006 --->Točkasta procjena: 0,144
ICS Kriterij: 0,000282 -->Donja 90% Bound: 0,136
Granični uvjeti: 0 -->Gornja 90% Bound: 0,151

RMS Stand. Rezidual: 0,123

Prvi korak u analizi rezultata metode modeliranja strukturnih jednadžbi je 
utvrđivanje stupnja odgovaranja de�niranog strukturnog modela analiziranim 
empirijskim podacima. Sljedeća tablica prikazuje indekse kojima se mjeri stu-
panj odgovaranja modela empirijskim podacima. 

Tablica 5. Indeksi odgovaranja modela empirijskim podacima
Indeks Vrijednost

Joreskog GFI 0,856
Joreskog AGFI 0,839
Bentler-Bonett Normed Fit Index 0,806
Bentler-Bonett Non-Normed Fit Index 0,917
Bentler Comparative Fit Index 0,924
James-Mulaik-Brett Parsimonious Fit Index 0,760
Bollen’s Rho 0,794
Bollen’s Delta 0,923
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Vrijednosti indeksa prikazanih u tablici 4. upućuju na zaključak da je razina 
odgovaranja de�niranog strukturnog modela empirijskim podacima zadovoljava-
juća, te da je de�nirani strukturni model prihvatljiv za daljnju analizu. S obzirom 
da je razina odgovaranja de�niranog strukturnog modela empirijskim podacima 
zadovoljavajuća pristupilo se procjeni parametara strukturnog modela. 

Slika 2. Strukturni model utemeljen na empirijskim podacima 

0.186* Procijenjeni 
kredibilitet vrhovnog 

menadžmenta  

Sklonost povjerenju 
nižih razina  

 

Proorganizacijsko 
ponašanje nižih

razina menadžmenta 

0.196* 

0.597* 

menadžmenta 

* standardizirani strukturni koeficijenti su statistički signifikantni na razini p<0,001

Na slici 2. prikazan je strukturni model koji se temelji na empirijskim poda-
cima. Strukturni koe�cijenti opisuju odnos između elemenata funkcije povjere-
nja (procijenjenog kredibiliteta vrhovnog menadžmenta i sklonosti povjerenja) i 
proorganizacijskog ponašanja nižih razina menadžmenta. Zaključak empirijskog 
istraživanja je sljedeći: proorganizacijsko ponašanje će se povećati za 0,186 stan-
dardne devijacije ukoliko se procijenjeni kredibilitet vrhovnog menadžmenta 
poveća za jednu standardnu devijaciju i proorganizacijsko ponašanje će se po-
većati za 0,196 standardne devijacije ukoliko se sklonost povjerenju nižih razina 
menadžmenta poveća za jednu standardnu devijaciju. Evidentno je pozitivno 
djelovanje elemenata funkcije povjerenja na stupanj proorganizacijskog pona-
šanja nižih razina menadžmenta što potvrđuje mogućnost primjene povjerenja 
kao strateškog alata za osnaživanja proorganizacijskog ponašanja menadžmen-
ta. Unutar funkcije povjerenja empirijski je utvrđena i statistički značajna kore-
lacija između sklonosti povjerenju nižih razina menadžmenta i procijenjenog 
kredibiliteta vrhovnog menadžmenta (0,597).

5. ZAKLJUČAK 

Istraživanja povjerenja su evidentno problematična jer je teško de�nirati 
povjerenje, nejasni su odnosi između rizika i povjerenja, kao i distinkcija između 
povjerenja, antecedenata i efekata povjerenja. Postojeća literatura o povjerenju 
je nekonzistentna i nesistematizirana jer se analizira primjerice razina povjerenja, 
ali bez jasne distinkcije između onoga kome se vjeruje (tzv. povjerenika) i onoga 
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koji ukazuje povjerenje. U radu je analiziran fenomen povjerenja u vrlo osjet-
ljivim menadžerskim relacijama s jasnim distinkcijom povjerenika i onoga koji 
ukazuje povjerenje te identi�ciranim utjecajem povjerenja na ponašanje nižih 
razina menadžmenta. S obzirom da je sklonost povjerenju inherentna pojedincu 
(menadžeru niže razine) i nije podložna svojevrsnoj manipulaciji u cilju razvoja 
povjerenja, predmet budućih istraživanja bi trebala biti analiza kredibiliteta i po-
jedinih dimenzija kredibiliteta s ciljem de�niranja strateškog pristupa pojedinim 
segmentima u osnaživanju kredibiliteta odnosno funkciji razvoja povjerenja.
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SAŽETAK
Danas više nitko ne dvoji da su rast i opstanak najvažniji ciljevi poduzeća, pri 

čemu se rast promatra kroz cilj ostvarenja što boljeg financijskog rezultata. Kako bi 
se ostvarili ovi ciljevi potrebno je postići optimalan učinak poduzeća kao organiza-
cije u cjelini. Uslijed povećanja složenosti proizvoda, tvrtke su prisiljene fokusirati 
se na one aktivnosti za koje su najviše specijalizirane. Kod svake odluke o ekster-
nalizaciji aktivnosti, odnosno outsourcingu postavlja se pitanje kako to utječe na 
poslovne performanse poduzeća i da li je bolje nešto raditi u vlastitoj izvedbi ili 
te aktivnosti prepustiti drugima. Svaka pojedina aktivnost može se razmatrati u 
svjetlu odluke kupiti ili proizvoditi, pa će skup odluka za sve aktivnosti predstavljati 
ukupnu razinu outsourcinga za pojedino poduzeće, koja će se razlikovati za različita 
poduzeća i u konačnici utjecati na performanse poduzeća. Suvremena literatura 
i menadžerska praksa sugerira outsourcing kao ključni izvor za povećanje perfor-
mansi poduzeća. 

U ovom kontekstu je posebno zanimljivo pratiti kako outsourcing utječe na 
performanse poduzeća s područja elektroenergetike budući se radi o specifičnom, 
nerijetko monopoliziranom sektoru s visokim prihodima te mješovitom struktu-
rom vlasništva. U tom pogledu je Bosna i Hercegovina izuzetno zanimljiva – bogata 
elektroenergijom, a tržišno i zakonodavno nedovoljno regulirana i nesigurna.

Cilj ovog rada je ući u problematiku odnosa outsourcinga i performansi s na-
glaskom na sagledavanje utjecaja oustsourcinga na performanse kada je u pitanju 
elektroenergetski sektor unutar zakonodavnih i drugih specifičnih okvira teritorija 
Bosne i Hercegovine.

Ključne riječi: outsourcing, eksternalizacija, usluge, energija, elektroprivreda, 
performanse
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1. UVOD

U današnjem svijetu apsolutne kako gospodarske a tako i političke nesi-
gurnosti, pitanje energetske sigurnosti temeljene na dostatnim i dostupnim 
izvorima energije, učinkovitoj infrastrukturi te stabilnoj energetskoj bilanci po-
stalo je preduvjet koji izravno utječe na konkurentnost nacionalnog gospodar-
stva, ali i subjekata unutar njega. Bosna i Hercegovina (u daljnjem tekstu: BiH) 
nije nikakav izuzetak. Zahvaljujući svom povoljnom geografskom položaju na 
raskrižju putova između zapadne i istočne Europe, te ogromnom energetskom 
potencijalu, BiH je jedna od rijetkih država u jugoistočnoj Europi koja proizvodi 
dovoljno električne energije za vlastite potrebe. Istodobno, ona je jedini neto 
izvoznik električne energije na području Zapadnog Balkana. Zbog te činjeni-
ce električna energija ali i čitav elektroenergetski sustav igraju važnu ulogu u 
ukupnom gospodarskom sustavu BiH. Međutim, unatoč povoljnom položaju 
i dovoljnim energetskim resursima, pravni i regulatorni okvir elektroenerget-
skog sustava BiH jedan od najkompliciranijih i najneobičnijih u Europi. Kompli-
ciranost proizlazi iz složene teritorijalne ali i nacionalne strukture same države, 
dok je neobičnost rezultat djelovanja niza političkih, gospodarskih, povijesnih 
i drugih razloga.

Budući su primarni ciljevi svakog poduzeća, pa tako i onog koje se bavi 
proizvodnjom i distribucijom električne energije, rast i opstanak uz ostvare-
nje što boljeg �nancijskog rezultata, suvremena literatura i praksa upućuje na 
outsourcing kao strategijsko oružje za postizanje optimalnog učinka poduzeća 
u cjelini. Outsourcing omogućava poduzeću da se fokusira na one aktivnosti za 
koje je najviše specijalizirano, pri čemu je potrebno voditi računa kako će se 
provedba odluke kupiti ili proizvoditi za svaku pojedinu aktivnost odraziti na 
poslovne performanse poduzeća u cjelini.

Pokušaj sagledavanja utjecaja oustsourcinga na poslovne performanse 
kada je u pitanju elektroenergetski sektor unutar zakonodavnih i drugih spe-
ci�čnih okvira teritorija BiH posebno je zanimljiv budući se radi o poduzećima 
koja su naslijedila kako organizacijske tako i kadrovske strukture državnih gi-
ganata komunističkog doba.

2. TEORIJSKA PODLOGA

Outsourcing je ugovorni odnos kojim se ugovara prijenos dijela ili čitavog 
posla prema vanjskom partneru, odnosno transfer aktivnosti na vanjske izvore 
(Kotabe i Mol, 2009). Kada se govori o outsourcingu mora se spomenuti i in-
sourcing kao proces suprotan outsourcingu, koji predstavlja poslovnu odluku 
zadržavanja kontrole nad ključnim aktivnostima tvrtke. Outsourcing se, dakle, 
može de�nirati kao strateško korištenje vanjskog partnera u svrhu obavljanja 
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aktivnosti, za koje je tradicionalno zaduženo unutarnje osoblje i resursi. To je 
ugovorno prebacivanje sporednih (“non-core”) aktivnosti nekog poduzeća na 
specijalizirane pružatelje usluga.

Poslovne performanse su indikator koji mjeri koliko dobro poduzeće is-
punjava vlastite ciljeve. Mjerenje poslovnih performansi i rezultati do kojih tim 
mjerenjem dolazi, su osnova za ocjenu uspješnosti poslovanja poduzeća u pro-
teklom razdoblju, kako za menadžment, vlasnike i zaposlenike organizacije, tako 
i za vanjske stakeholdere. Poslovne performanse se mogu najjednostavnije de�-
nirati kao radni učinci bilo pojedinca, tima ili cjelokupne organizacije, mjerenjem 
kojih se dolazi do ocjene da li su i koliko de�nirani ciljevi, strategije ili planovi os-
tvareni, te ako postoji jaz između planiranih i ostvarenih performansi, što treba u 
budućnosti napraviti da bi ga se eliminiralo (prema Matić, 2009).

U posljednjih tridesetak godina outsourcing je u središtu kako znanstvenog 
tako i poslovnog zanimanja. Budući postoji značajna razlika između različitih 
aktivnosti koje čine lanac vrijednosti poduzeća, većina analiza odluke kupiti ili 
proizvoditi se koncentrirala na ograničen skup aktivnosti kao npr. proizvodnju 
(Leiblein et al., 2002), usluge (Murray i Kotabe, 1999), informacijske tehnologije ili 
maloprodajne aktivnosti. Pristupi su mnogobrojni i kada su u pitanju indikatori 
koji potiču na korištenje outsourcinga. U kontekstu ovog istraživanja posebno 
je zanimljivo izdvojiti razloge tržišne nesigurnosti, razine kompetencija i resur-
sa pojedinog poduzeća te postojeći institucionalni okvir. Prema Williamsonu 
(1981.) tržišna nesigurnost uvelike će utjecati na odluku o outsourcingu. U vi-
soko nesigurnim tržišnim uvjetima, ugovaranje outsourcinga će, uslijed rastućih 
transakcijskih troškova, biti vrlo teško napraviti na zadovoljavajući način. Što je 
nesigurnost manja, moguć  je veći stupanj outsourcinga osobito ako se niska 
tržišna nesigurnost javlja u sinergijskom učinku sa niskim zahtjevima po pitanju 
transakcije imovine. U sličnom kontekstu, zanimljivo je i objašnjenje utjecaja in-
stitucionalnog okvira na razini države na odluku o outsourcingu. Prema Kotabe i 
Mol (2009.) niža razina tržišnih nedostataka, prije svega u smislu postojanja za-
štite imovinskih prava, dovodi do veće razine outsourcinga poduzeća u konkret-
noj državi. Ukoliko je situacija obrnuta, odnosno ako se radi o državi sa slabim 
zakonskim i institucionalnim okvirom, poduzeća će radije pribjegavati vertikal-
noj integraciji koja pruža, barem do određene razine, zaštitu od oportunističkog 
ponašanja i manipulacija s ugovorima. 

Iz gore navedenog može se zaključiti da postoji dobro razumijevanje in-
dikatora koji dovode do konačne odluke o outsourcingu pojedine aktivnosti. 
Nasuprot tome kontekst povezanosti outsourcinga sa sveobuhvatnim perfor-
mansama poduzeća, napose u empirijskom smislu, slabije je istražena (Gilley i 
Rasheed, 2000; Masten, 1993.). Do sada je dokazano da outsourcing omoguća-
va poduzećima fokusiranje na ključne aktivnosti (Domberger, 1998;), snižava 
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troškove proizvodnje jer se koriste specijalizirani dobavljači (Hendry, 1995; Ko-
tabe 1998;) te pomaže pri izbjegavanju troškova birokracije povezanih s pro-
izvodnjom unutar poduzeća (D’Aveni i Ravenscraft, 1994; Jensen i Meckling 
1976.). I dok suvremena literatura i menadžerska praksa zbog ovih i drugih 
istraživanja generalno sugeriraju outsourcing kao ključni izvor za povećanje 
performansi poduzeća, postoje određena empirijska istraživanja (Gilley i Ras-
heed, 2000; Leiblein et al., 2002) koja su utvrdila postojanje negativne, pa če-
sto i nikakve veze između odluke o outsourcingu i performansi poduzeća. Tako 
Jiang 2006. potvrđuje vezu između outsourcinga i troškovne učinkovitosti, 
odnosno smanjenja troškova, ali ne može potvrditi utjecaj na produktivnost 
i pro�tabilnost, što se opravdava činjenicom da outsourcing kao strategijsko 
opredjeljenje poduzeća ima dugoročne a ne kratkoročne efekte. Kimura 2002. 
(prema Bustinza, Arias–Aranda i Gutierrez-Gutierrez, 2010) ne pronalazi vezu 
između outsourcinga i performansi u japanskim industrijskim (proizvođačkim) 
poduzećima, dok Görg i Hanley (2004.) pronalaze kako outsourcing negativno 
utječe na performanse malih pogonskih poduzeća ali je kod velikih taj utjecaj 
pozitivan, što se objašnjava djelovanjem ekonomije obujma (prema Jiang and 
Quareshi, 2006). 

O postojanju sveobuhvatnog istraživanja utjecaja outsourcinga na perfor-
manse elektroenergetskih poduzeća, kako na globalnoj tako i na razini BiH i 
država u okruženju, teško je govoriti. Sporadična istraživanja outsourcinga u 
ovoj industriji uglavnom se odnose na osnove outsourcinga elektroenerget-
skog managementa (Cowan, Brubaker, 2000.) odnosno njegove potencijalne 
učinke (Fawkes, 2007.). 

Nakon svega izloženog, može se zaključiti kako nije utvrđena precizna 
veza između outsourcinga i performansi poduzeća, te da veza outsourcinga i 
performansi poduzeća u elektroenergetskom sektoru nije detaljnije istraživana 
u dosadašnjim istraživanjima, kako u nacionalnim tako i u svjetskim okvirima.  
Zbog toga je kao temeljni cilj ovog rada postavljeno rasvjetljivanje problema-
tike odnosa outsourcinga i performansi elektroenergetskih poduzeća unutar 
zakonodavnih i drugih speci�čnih okvira teritorija BiH. 

Budući je vezu između outsourcinga i performansi teško izravno precizirati 
pri čemu se javlja i problem operacionalizacije performansi, logično je pristupiti 
ovom problemu na način da se uvede medijatorna varijabla. Njena funkcija sa-
stoji se od jasnog pozicioniranja između outsourcinga i performansi te od pomo-
ći u de�niranju mjerila performansi. Može se ustvrditi da, što su veće koristi odlu-
ke o outsourcingu, veći je pozitivni utjecaj na konkurentske prednosti poduzeća 
(Bustinza, Arias–Aranda i Gutierrez-Gutierrez, 2010). Povećanjem konkurentskih 
prednosti poduzeća dolazi i do povećanja poslovnih performansi poduzeća.
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Temeljem naprijed iznesenog i teorijske podloge veze utjecaja tržišnih ne-
dostataka u vidu slabog institucionalnog i zakonskog okvira države na primje-
nu outsourcinga i njegove rezultate u obliku poslovnih performansi, postavlje-
ne su hipoteze, koje glase:

H1: Outsourcing, izražen preko koristi koje donosi i koje izravno utječu na 
poboljšanje konkurentskih prednosti poduzeća, nema značajan utje-
caj na poboljšanje poslovnih performansi  poduzeća iz elektroenerget-
skog sektora u BiH.

H2: Utjecaj outsourcinga na performanse poduzeća u elektroenergetskom 
sektoru BiH je uvjetovan pravnim okvirom elektroenergetskog sustava 
u BiH te odnosom s outsourcing opskrbljivačem.

3. METODOLOGIJA RADA

Cilj rada je ispitati da li outsourcing kao nezavisna varijabla, utječe na 
poslovne performanse elektroenergetskih poduzeća u BiH, gdje su perfor-
manse ovih poduzeća uzete kao zavisne varijable, te u kolikoj mjeri je dje-
lovanje outsourcinga u kontekstu poslovnih performansi,  uvjetovano pravnim 
i regulatornim okvirom same države te speci�čnim gospodarsko-političkim 
okolnostima. Primijenjena istraživačka metodologija u radu, uvjetovana speci-
�čnostima elektroenergetskog sektora BiH, sastoji se od dva zasebna ali kom-
plementarna dijela istraživanja kojima su se nastojale potvrdite naprijed izni-
jete hipoteze. Analizom pravnog i regulatornog okvira, unutar kojeg djeluju 
elektroenergetska poduzeća u BiH, pokazat će se speci�čnosti djelovanja ovog 
industrijskog sektora, a potom deskriptivnom metodom objasniti da su se one 
javile, ali i de�nirale, kao posljedice neobičnog teritorijalnog okvira države, ali 
i gospodarsko-političkih okolnosti uslijed kojih ova gospodarska poduzeća 
obavljaju svoju djelatnost.

Drugi dio istraživanja temelji se na anketnom upitniku koji je upućen tri-
ma elektroenergetskim poduzećima koji imaju licence za proizvodnju i distri-
buciju električne energije u BiH: Javnom poduzeću Elektroprivreda hrvatske 
zajednice Herceg Bosne d.d. Mostar (u daljnjem tekstu: Elektroprivreda HZHB), 
Javnom poduzeću Elektroprivreda Bosne i Hercegovine d.d. Sarajevo (u dalj-
njem tekstu: Elektroprivreda BiH) i Mješovitom Holdingu Elektroprivrede Re-
publike Srpske a.d. Trebinje (u daljnjem tekstu: Elektroprivreda RS). Anketni 
upitnik sastojao se od 45 pitanja podijeljenih u 6 logičkih ali povezanih cjelina. 
Istraživanje se provodilo tijekom ožujka 2011. godine, a odgovore na upitnike 
poslala su dva od tri poduzeća: Elektroprivreda HZHB i Elektroprivreda RS. Iako 
je izostanak odgovora na anketni upitnik iz Elektroprivrede BiH uvelike ograni-
čio obradu i analizu dobivenih podataka, signi�kantno je da su se podaci dobili 
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za poduzeća koja djeluju u dva entiteta i koja su kao takva uređena različitim 
propisima. Cilj anketnog upitnika bio je prikupiti ne samo opće informacije o 
ispitanim poduzećima, nego ispitati na koji je način i u kojoj mjeri outsourcing 
primijenjen u  njihovom djelovanju. Analizom dobivenih odgovora nastojao 
se ispitati odnos outsourcinga i performansi ovih poduzeća. Statistička obrada 
upitnika je onemogućena samom činjenicom da se radi o uzorku od tri podu-
zeća s povratnom informacijom od dva poduzeća, pa je bilo kakva primjena 
statistike na tako malom uzorku besmislena, te se stoga obrada upitnika zapra-
vo ograničila na komparaciju i analizu odgovora ova dva poduzeća.

4.  PRAVNI I REGULATORNI OKVIR ELEKTROENERGETSKOG 
SUSTAVA U BOSNI I HERCEGOVINI

Činjenica je da je pravni i regulatorni okvir elektroenergetskog sustava 
BiH nedovršen i za sad još uvijek relativno neprovediv. Naime struktura ovog 
sektora slijedi podjelu države BiH nastale potpisivanjem Daytonskog mirov-
nog sporazuma kojim je nekadašnja Republika BIH podijeljena na dva entiteta, 
Federaciju BiH i Republiku Srpsku, 10 županija (kantona) i Brčko distrikt, kao 
teritorijalnu jedinicu sa posebnim statusom. Unutar tog višestrukog institu-
cionalnog i državnog okvira, i struktura elektroenergetskog sustava dobila je 
neobične konture. One se ogledaju u činjenici da u BiH sva tri konstitutivna na-
roda, Hrvati, Srbi i Bošnjaci, imaju svoja vlastita elektroenergetska poduzeća. 
U cilju udovoljavanja i uravnoteženja interesa svih triju konstitutivnih naroda, 
u BiH trenutno djeluju 3 velika elektroenergetska poduzeća koja imaju licence 
za proizvodnju, distribuciju i opskrbu električnom energijom. Radi se o podu-
zećima koja djeluju na većinom etnički određenim teritorijima, sa još uvijek 
vertikalno integriranom internom strukturom i u kojima vlade entiteta, jer su 
oni, a ne država BiH, većinski vlasnici tih poduzeća, određuju tarife i upravljaju 
eventualnim investicijama. Međutim, iako su ova poduzeća u tehničkom smi-
slu u potpunosti povezana i sinkronizirana, što je posljedica nekadašnje jedin-
stvenosti, među njima ne postoji nikakva konkurencija. Njen izostanak sprje-
čava formiranje otvorenog tržišta na kojem će potrošači moći sami izabrati 
dobavljača i vid električne energije koji žele koristiti. Što više, ovakva struktura 
i njene karakteristike ne zadovoljavaju kriterije EU postavljene trima generaci-
jama energetskih direktiva na čije se poštivanje obvezala i BiH potpisivanjem 
Ugovora o Energetskoj zajednici 2005. godine.1 

Pravni okvir elektroenergetskog sustava BiH sastoji se od tri (3) zakona 
usvojena na državnoj razini te Zakona o električnoj energiji usvojenim zasebno 

1  Ugovor koji je sa EU potpisalo 7 država Zapadnog Balkana (Albanija, BiH, Crna Gora,Hrvatska, Kosovo, Make-
donija i Srbija)  ima za cilj stvaranje najvećeg internog tržišta za električnu energiju i plin. Ugovor je rezultat 
Atenskog procesa započetog 2002. godine, a stupio je na snagu 1. srpnja 2006. godine. 
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u oba entiteta, te u Brčko distriktu.  Sveobuhvatni energetski zakon na državnoj 
razini ne postoji, što za posljedicu ima nedostatak koherentne državne strate-
gije razvoja ovog sektora. Zakonima donesenim na razni države uređuju se pi-
tanja prijenosa električne energije i nezavisnog operatera sustava za prijenos 
(NOS), odnosno pitanja državnog regulatora električne energije (u daljnjem 
tekstu: DERK). I pored formiranja regulatorne komisije na razini države, oba en-
titeta su svojim Zakonima o električnoj energiji ustrojila zasebne regulatorne 
komisije (FERK i SERK). I dok državna regulatorna komisija ima jurisdikcije nad 
prijenosom električne energije, operacijama prijenosnog sustava i međuna-
rodnom trgovinom električnom energijom, jurisdikcija regulatornih komisija 
entiteta obuhvaća važan segment reguliranja proizvodnje, distribucije i opskr-
be električnom energijom uključujući i propisivanje metodologije i kriterija za 
utvrđivanje cijena električne energije za nekvali�cirane kupce električne ener-
gije. Regulatorne komisije nadležne su i za izdavanje licenci za izgradnju novih 
elektroenergetskih postrojenja, utvrđivanje tarifnih stavova kao i propisivanje 
općih uvjeta isporuke električne energije. Ovo upućuje na činjenicu da su se 
samo rijetki segmenti elektroenergetskog sektora mogli usuglasiti na držav-
noj razini.  Najveći problem još uvijek predstavlja funkcioniranje kompanije za 
prijenos električne energije. Iako je ona osnovana još 2004. godine, Zakonom 
o utemeljenju kompanije za prijenos električne energije u BIH,2 usvojenim 
od strane Parlamentarne skupštine BiH, politički, nacionalni ali i profesionalni 
konsenzus oko njenog djelovanja još uvijek nije u potpunosti ostvareni niti 
ona kao takva funkcionira u punom kapacitetu.3  Donošenjem Tržišnih pravi-
la, Mrežnog kodeksa i Pravila o pristupu treće strane na prijenosni sustav  ti-
jekom 2006. godine, pravni okvir funkcioniranja elektroenergetskog sustava 
BiH je kompletiran. Zacrtana dinamika otvaranja tržišta predviđena Tržišnim 
pravilima revidirana je zakonom 2009.godine.4 Deregulacija predložena ovim 
izmjenama napravila je veliki iskorak ka liberalnijem tržištu električne energije 
u BiH. Ipak, za formiranje  slobodnog tržišta u skladu sa zahtjevima Unije, na 
kojem će pristup mrežama biti reguliran i slobodan za sve i na kojem će vrijedi-
ti, barem, harmonizirana ako ne identična pravila, a politika i strategija razvoja 
biti koherentne i usuglašene, potrebno je mnogo više nastojanja i zajedničkog 
djelovanja svih relevantnih aktera.  

2  Sl.glasnik BiH 35/04, 29.7.2004.  
3  Posljednje izmjene Zakona o osnivanju kompanije za prijenos električne energije 2009. godine, koristeći se 

predviđenim ovlastima, donio je Odlukom Visoki predstavnik, nakon dugotrajne nemogućnosti Parlamentarne 
skupštine da iste izglasa. Zakon je izglasan odnosno „nametnut“ nakon višemjesečnog odbijanja dotadašnjih 
članova Upravnog odbora Elektroprijenosa BiH da provedu postupak za imenovanje novih članova. 

4  Odluka o izmjeni odluke o obujmu, uvjetima i vremenskom rasporedu otvaranja tržišta električne energije u 
BiH, Sl.gl.BiH 77/09, 29.9.2009. 
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5.  ANALIZA ODNOSA OUTSOURCINGA I PERFORMANSI U 
ELEKTROENERGETSKOM SEKTORU BIH NA PRIMJERU 
JP ELEKTROPRIVREDA HZ HB D.D. MOSTAR I MH 
ELEKTROPRIVREDA REPUBLIKE SRPSKE A.D. TREBINJE 

Kako bi analiza odgovora na anketni upitnik, danih od strane generalnih 
i izvršnih menadžera dvaju poduzeća, bila što preglednija sažet prikaz istih 
je dan u Tabeli 1. Ukupne ocjene koristi koje donosi primjena outsourcinga, 
poboljšanja konkurentskih prednosti do kojih dovode te koristi i poboljšanja 
poslovnih performansi na temelju povećanja konkurentskih prednosti podu-
zeća, dobivene su na osnovu izračuna aritmetičke sredine danih ocjena prema 
petostupanjskoj Likertovoj skali (skala od 1 do 5, gdje je 1 = veoma niska razina 
koristi odnosno nije bilo povećanja konkurentskih prednosti i performansi, a 
5 = veoma visoka razina koristi odnosno izuzetno velika pozitivna promjena 
konkurentnih prednosti i performansi) na skupinu pitanja koja se odnosila na 
gore navedene varijable. Također, poradi jasnijeg i konciznijeg pregleda tabe-
larno su prikazani odgovori dijelom na pojedina a dijelom na skupine pitanja 
koje su se mogle prezentirati zajedničkim odgovorom.

Tabela 1. Usporedni prikaz odgovora na anketni upitnik Elektroprivrede HZ 
HB i ERS

Pitanje iz anketnog upitnika Elektroprivreda HZ HB ELEKTROPRIVREDA RS
Oblik organiziranja Dioničarsko društvo Dioničarsko društvo
Oblik vlasništva Javno poduzeće u mješo-

vitom vlasništvu
Javno poduzeće u mješo-

vitom vlasništvu
Broj stalno uposlenih preko 1.000 preko 1.000
Visina godišnjeg prometa Više od 500 miliona KM Više od 500 miliona KM
Godišnja bilanca Više od 100 miliona KM Više od 100 miliona KM
Udio stranog kapitala  
u vlasništvu 0% 0%

Aktivnosti dane u outsourcing Transport, distribucija, 
informacijske tehnologije, 

uvoz i izvoz te čuvanje i 
održavanje

Prodaju i nabava, obav-
ljanje pravnih poslova, 

informacijske tehnologije 
te kod izrade i izvedbe 
investicijskih projekata

Razlozi davanja aktivnosti u 
outsourcing

Kontrola i smanjenje troš-
kova uz fokusiranje na 

sržne (ključne) djelatnosti

Poboljšanje performansi 
povezivanjem s partne-

rima svjetske klase te 
nezadovoljstvo internom 
izvedbom eksternalizira-

nih aktivnosti
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Pitanje iz anketnog upitnika Elektroprivreda HZ HB ELEKTROPRIVREDA RS
Kriteriji za davanje aktivnosti 
u outsourcing

Aktivnost koja je dana u 
outsourcing imala je malu 
povezanost s osnovnom 
djelatnošću; kompeten-

tnost poduzeća u odnosu 
na opskrbljivača je niža 

kada je u pitanju dana ak-
tivnost; kvaliteta outputa 
kao i ekspertiza opskrbi-
telja je veća u odnosu na 
poduzeće kada je u pita-
nju dana aktivnost; op-

skrbitelj ima veći pristup 
resursima za izvođenje 

dane aktivnosti.

Aktivnost koja je dana u 
outsourcing imala je malu 
povezanost s osnovnom 
djelatnošću; kompeten-

tnost poduzeća u odnosu 
na opskrbljivača je niža 

kada je u pitanju dana ak-
tivnost; kvaliteta outputa 

kao i ekspertiza opskr-
bitelja je veća u odnosu 
na poduzeće kada je u 
pitanju dana aktivnost 

mada ne smatraju da op-
skrbitelj ima veći pristup 

resursima od njih
Smatrate li da odgovarajući 
izbor aktivnosti za outsour-
cing ima utjecaja na perfor-
manse poduzeća

Ne Da

Ostvarenost ciljeva outsour-
cinga Djelomična ostvarenost Potpuna ostvarenost

Postojanje detaljnog plana 
outsourcinga, ciljeva outsour-
cinga i praćenja njihova 
ostvarenja

Općeniti plan
Detaljni plan s preciznim 
�nancijskim obrazlože-

njima

Zadovoljstvo rezultatima 
outsourcinga Djelomično zadovoljstvo Potpuno zadovoljstvo

Odnos prema outsourcing 
dobavljaču

Dobavljač, nema stra-
tegijsko partnerskog 

odnosa

Strategijski partner, razvi-
jan dugoročni odnos

Da li je prije donošenja odlu-
ke provedena analiza učinaka 
internih jedinca

Ne => dovelo do krive 
procjene mogućnosti 

opskrbitelja
Da

Da li je bilo vraćanja aktivno-
sti danih u outsourcing  nazad 
u poduzeće?

Da Ne

Ukupna ocjena koristi koje 
donosi outsourcing  (9 speci-
�ciranih koristi)

2,3 5

Ukupna ocjena poboljšanja 
konkurentskih prednosti po-
stignutih outsourcingom (10 
speci�ciranih prednosti)

2,3 1,4

Ukupna ocjena poboljšanja 
poslovnih performansi podu-
zeća (5 navedenih indikatora)

2 1,5
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Dakle, Elektroprivreda HZ HB ne smatra da odgovarajući izbor aktivnosti 
za eksternalizaciju ima utjecaja na performanse poduzeća, te su djelomično 
zadovoljni rezultatima outsourcinga što odgovara činjenici da su im ciljevi po-
stavljeni općenitim planom i očekivanim rezultatima outsourcinga tek djelo-
mično ostvareni. Ovo se može tumačiti shvaćanjem outsourcing opskrbitelja 
običnim dobavljačem bez uspostavljanja strategijsko partnerskog odnosa te 
činjenicom da nije provedena detaljna analiza učinaka internih jedinica prije 
stupanja u outsourcing odnos što je u pojedinim slučajevima dovelo do kri-
ve procjene mogućnosti opskrbitelja u odnosu na interne jedinice te samim 
tim vraćanjem takvih eksternaliziranih aktivnosti ponovno pod okrilje podu-
zeća. Ovo je dovelo do konačne ocjene niske razine koristi tj. 2,3 koje donosi 
outsourcing što je konzistentno dovelo do ocjene veoma malog poboljšanja 
konkurentskih prednosti zahvaljujući outsourcingu na razini 2,3 te u konačnici 
do ocjene poboljšanja performansi poduzeća na razini 2 odnosno ocijenjeno 
je da je sam outsourcing doveo do veoma malih promjena u performansama.

Kada je u pitanju poduzeće Elektroprivreda RS, ono smatra da odgovarajući 
izbor aktivnosti koja se daje u eksternalizaciju ima utjecaj na performanse podu-
zeća, te su vrlo zadovoljni rezultatima outsourcinga što proizlazi iz ostvarenosti 
ciljeva postavljenih detaljnim planom s preciznim �nancijskim obrazloženjima. 
Ovo poduzeće promatra outsourcing opskrbitelja kao strategijskog partnera, što 
izravno utječe na činjenicu da nije bilo vraćanja eksternaliziranih aktivnosti pod 
okrilje poduzeća. Usprkos ovim značajno drugačijim stavovima prema odnosu 
sa opskrbiteljem te drugačijim rezultatima u smislu ostvarenosti ciljeva, te iako 
su koristi ostvarene outsourcingom ocijenjene ocjenom 5 (veoma visoke), i Elek-
troprivreda RS smatra da outsorcing nije doveo do značajnog povećanja konku-
rentskih prednosti poduzeća (ocjena 1,4) pa samim tim ni do značajne promjene 
na bolje u performansama poduzeća (ocjena 1,5).

Konačne ocjene odnosa outsourcinga i performansi poduzeća treba pro-
matrati u svjetlu činjenice da pri izboru outsourcing partnera i prilikom davanja 
same aktivnosti u outsourcing velikog utjecaja imaju politički odnosi koji iste iz-
bore uvjetuju pa stoga nije neobično da se određeni odnosi nastavljaju usprkos 
negativnim rezultatima ili da isti usprkos pozitivnim ishodima nemaju značajni-
jeg utjecaja na performanse poduzeća koje svakako nema konkurenciju pa se, 
na osnovu analize odgovora top managementa ovih dvaju poduzeća na anket-
ni upitnik, može potvrditi prva hipoteza, odnosno da outsourcing nema utjeca-
ja na poslovne performanse poduzeća u elektroenergetskom sektoru BiH.

Hipoteza H2 je također potvrđena jer ako se sagleda obrazloženi zakonski i 
pravni okvir elektroenergetskog sustava u BiH, koji omogućuje ovim poduzećima 
praktično monopolski položaj na teritorijima na kojima djeluju, može se zaključiti 
da je upravo to glavni uzrok činjenice da niti jedno od dva poduzeća ne posvećuje 
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dovoljnu pozornost pažljivom planiranju i praćenju ostvarenih rezultata outsour-
cinga i održavanju kvalitetnog odnosa s opskrbljivačem niti smatra outsourcing 
alatom za ostvarenje konkurentskih prednosti i poboljšanje performansi – kon-
kurencije praktično nemaju pa im s tog aspekta outsourcing nije zanimljiv, za njih 
predstavlja tek mogućnost rješavanja određenih nepogodnih aktivnosti bilo zato 
jer ih interne jedinice ne mogu kvalitetno obavljati ili pak zato jer se to pokazalo 
kao pogodno ali ne nužno i najbolje rješenje u danom trenutku.

6. ZAKLJUČAK

Doprinos ovog rada ogleda su prije svega u donošenju novog pogleda na 
vezu outsourcinga i performansi poduzeća, preko pristupa koji kombinira uvo-
đenje medijatorne varijable u taj odnos zajedno s priznavanjem uvjetovanosti 
tržišnih ograničenja, te u rasvjetljavanju tog istog odnosa kada je u pitanju 
elektroenergetski sektor BiH sa svojim speci�čnostima.

Ograničenja ovog rada i istraživanja su u činjenici da je uslijed monopoli-
zacije elektroenergetskog sektora ispitivanje provedeno na dva od sveukupno 
tri elektroenergetska poduzeća u BiH pa je statistička obrada, koja doprinosi 
vjerodostojnosti rezultata i zaključaka, praktično onemogućena.

Svojevrsna nadogradnja u budućim istraživanjima bi svakako trebala ići za 
provođenjem istraživanja na prostoru šire regije, pod uvjetima sličnih zakon-
skih i tržišnih okvira i ograničenja, te u skladu s tim provođenjem statističke 
analize zahvaljujući većem uzorku.
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1. SAŽETAK
Kada se velika gospodarska kriza iz SAD-a premjestila na ostatak svijeta, njene 

negativne posljedice 2009. godine uvelike su zahvatile ionako prilično uzdrmano 
hrvatsko gospodarstvo. Kao jedna od najperspektivnijih industrija u razdoblju pri-
je Svjetske gospodarske krize u Hrvatskoj često se isticala građevinska industrija. 
Međutim, istraživanja su pokazala, kako je upravo građevinska industrija, kako u 
svjetskim, tako i u hrvatskim razmjerima, najintenzivnije osjetila negativne poslje-
dice krize. Te negativne posljedice u Hrvatskoj su uvjetovale propast manjih građe-
vinskih poduzeća i izvoznu orijentiranost većih građevinskih poduzeća koja su svoj 
spas odlučile potražiti u zemljama koje su ranije zahvaćene krizom, ali su i ranije 
i izišle iz nje. Cilj ovog rada je, primjenom indikatora za utvrđivanje financijskog 
zdravlja poduzeća, dati procjenu korporacijskog uspjeha za najveće korporacije 
građevinske industrije u Republici Hrvatskoj, odnosno utvrditi njihovu perspektivu 
za (ne)uspješno poslovanje u naredne dvije godine.

Ključne riječi: krizni management, svjetska gospodarska kriza, poslovna 
kriza, građevinska industrija, bankrot

2. UVOD

Hrvatski građevinski sektor uglavnom je usmjeren na domaće tržište. Za-
ustavljanje državnog investicijskog ciklusa ostavilo je porazne rezultate na 
domaće građevinare, koji su visoko zaduženi. Naime, građevinari u svojim bi-
lancama drže teško naplativa potraživanja ili nekretnine koje je u ovom trenut-
ku teško prodati i njihovom prodajom doći do novca kao najlikvidnijeg oblika 
imovine.
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  Međutim, građevinski sektor trpi teške posljedice gospodarske krize ne 
samo u Republici Hrvatskoj nego u regiji i u Europskoj uniji. Odgovorne vla-
de u zemljama Europske unije tijekom razdoblja �nancijske krize nastojale su 
monetarnom politikom jeftinog novca i niskih kamatnih stopa pokrenuti inve-
sticijski ciklus u privatnom sektoru. Prikrivenim mjerama u natječajima favori-
zirana su domaća građevinska poduzeća kako bi se zadržala postojeća zapo-
slenost. Zbog takvih okolnosti hrvatskim građevinskim poduzećima dodatno 
je otežan  izlazak na inozemna tržišta. 

Uspješnost vođenja poslovne politike poduzeća povezana je s prepoznava-
njem otkrivanja ranih signala upozorenja da je nastupila kriza. Management po-
duzeća u tome smislu treba na vrijeme dijagnosticirati uzročnike krize koji pred-
stavljaju opasnost za njegovo  neograničeno poslovanje. Potrebno je donositi od-
luke i akcije za vrijeme trajanja krize, uključivo aktivnosti CMT-a, odrediti prirodu 
krize, procjenu štete, procjenu mogućnosti oporavka i komunikaciju s javnošću. 
U slučaju ranog otkrivanja krize i pod pretpostavkom da poduzeće ima dobar i 
uspješan management, moguć je napredak (Goldman&Traverso;1997:48-49). Ako 
poslovna kriza u kojoj se poduzeće nalazi traje duže vremena, šanse za uspješnim 
oporavkom i preživljavanjem se smanjuju. Slabo upravljanje krizom može uništiti 
reputaciju poduzeća i dovesti do primjene zakonskih konzekvenci, najčešće ban-
krota (Ucelli;2002:25). Nadalje, od bitnog je značaja da management poduzeća u 
kontinuitetu prati sve indikatore poslovanja u cilju otklanjanja uzročnika krize te 
radi na unapređenjima na svim razinama i područjima poslovanja.

3. OSVRT NA LITERATURU I PRETHODNA ISTRAŽIVANJA

Rezultati istraživanja Buccino & Associate (1991) provedeni među najzna-
čajninijim komapnijama s javnom kotacijom pokazuju kako u 87% slučajeva 
neuspjeh poduzeća rezultira iz internih razloga. Razlozi koji se navode odnose 
se na nee�kasni management, nedovoljne kapitalizacije i prekomjerno zadu-
živanje. Eksterni razlozi navode se u 13% primjera.  Prvi prognostički Z-sco-
re model izvrsnosti ili neuspjeha razvio je 1968. g. profesor Altman. Model se 
sastoji od pet pokazatelja. Četiri pokazatelja se temelje na informacijama iz 
�nancijskih izvještaja, dok se peti pokazatelj izračunava koristeći informacije s 
tržišta kapitala. 

Izvorni Z-score model: 
Z-score = 0,012X1 + 0,014X2 + 0,033X3 + 0,006X4 + 0,999X5

Izrazi X1 do X5 računaju se redom:

X1= Radni kapital/ Ukupna aktiva  X2= Zadržana dobit/ Ukupna aktiva  X3= EBIT/ Ukupna aktiva

X4= Tržišna vrijednost glavnice/ Ukupne obveze  X5= Prihod/ Ukupna aktiva
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Kontrolne mjere modela su:
Z-score veći od 2,67 ðtvrtka ima dobru budućnost najmanje u 

kratkoročnom i srednjoročnom razdoblju
Z-score između 1,81 i 2,67 ðtvrtka treba pojačano raditi na poboljšanju 

poslovne izvrsnosti
Z-score manji od 1,81 ðmoguća pojava ozbiljnih problema i propasti

Altman je naknadno revidirao osnovni model te je pondere utjecaja po-
množio sa 100, tako da je model poprimio sljedeći oblik:

Z-score = 1,2X1 + 1,4X2 + 3,3X3 + 0,6X4 + 1,0X5

Altman je izradio još dva modela Z’-score model i Z’’-score model. Z’-score 
model primjenjiv je za tvrtke čije dionice ne kotiraju na tržištu kapitala, te Z’’-
score model koji je primjenjiv i na neproizvodnim poduzećima. 

Pogled na literaturu koja se bavi općim prognostičkim sustavima nije be-
značajan. Relevantna svjetska literatura koja obrađuje metode analize vremen-
skih nizova uključuje napose Aczel, Sounderpandian (2006), Gogala (2001), 
Hanke, Reitsch (1989), Makridakis, Wheelwright, Hyndman (1998), McClave, 
Benson, Sincich (2008), Montgomery, Johnson (1976). Može se kazati kako je 
ovo područje na marginama teorijskog obuhvata u Hrvatskoj. Na području 
prognoziranja u dijelu društvenih znanosti ističu se Pečar (1994), Šošić (1991a, 
2000, 2004), Gogala, Žanić (2008). Autori istražuju i raspravljaju o različitim me-
todama, kao što su metode predviđanja na osnovi vremenskih serija, regresij-
skim modelima i njihovoj primjeni te kvalitativnim metodama.

Bitno je naglasiti kako managementu na razini poduzeća veliki značaj 
predstavljaju modeli koji su što prikladniji za mikro razine predviđanja �nancij-
skog uspjeha. Ozbiljan rad koji se posvetio istraživanjem u pogledu procjene 
poslovne izvsnosti odnosi se na BEX model1. Temeljem BEX modela (Belak & 
Aljinović Barać; 2008) može se pratiti i objava rezultata u području građevin-
skog sektora. Rezultati istraživanja prezentiraju se u trendu izvrsnosti mjerene 
BEX indeksom poduzeća iz sektora građevinarstva koja kotiraju na tržištu kapi-
tala u razdoblju od 2003. do 2007. (Belak & Aljinović Barać; 2008:57). 

Struktura Business Excellence modela:
BEX = 0,388ex1(pro�tabilnost) + 0,579ex2(stvaranje vrijednosti) + 0,153ex3 (likvidnost) + 

0,316ex4(�nancijska snaga)

 Klasi�kacija na dobre i loše tvrtke na osnovi BEX indeksa statistički je po-
tvrđena empirijskim testiranjem povijesnih podataka2.

1  Autori Business Excellence (BEX): prof. dr. sc. Vinko Belak i dr. sc. Željana Aljinović Barać
2  Belak, V. i  Ž.Aljinović Barać (2008): Tajne tržišta kapitala, Belak Excellens, Zagreb, str.34.
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Tablica 1. Rangiranje poslovne izvrsnosti s prognostičkim očekivanjima je 
sljedeće:

BEX RANG POSLOVNE 
IZVRSNOSTI PROGNOZA ZA BUDUĆNOST

veći od 6,01 
4g. uzasto-

pno
svjetska klasa

Tvrtka posluje s vrhunskim rezultatima što se 
može očekivati i u iduće 4 g. ako menadžment 
nastavi s unaprjeđenjima.

veći od 6,01 kandidat za svjet-
sku klasu

Tvrtka posluje izvrsno što se može očekivati i u 
sljedeće 3 g. ako menadžment nastavi s unaprje-
đenjima.

4,01-6,00 izvrsno
Tvrtka posluje izvrsno što se može očekivati i u 
sljedeće 3 g. ako menadžment nastavi s unaprje-
đenjima.

2,01-4,00 vrlo dobro
Tvrtka posluje vrlo dobro što se može očekivati 
i u sljedeće 2 g. ako menadžment nastavi s una-
prjeđenjima.

1,01-2,00 dobro Tvrtka posluje dobro, ali se poboljšanje može 
očekivati samo ako se pristupi unaprjeđenjima.

0,00-1,00
granično područje 

između dobrog  
i lošeg

Poslovna izvrsnost je pozitivna, ali nije zadovo-
ljavajuća. Potrebno je pristupiti ozbiljnim una-
prjeđenjima.

manji od 0,00 
(negativan) loše

Ugrožena je egzistencija. Potrebno je žurno pri-
stupiti restrukturiranju i unaprjeđenjima, inače 
će se loše poslovanje nastaviti pa postoji opa-
snost od propasti (vjerojatnost je preko 90%).

Izvor: Belak,V. i Ž.Aljinović Barać, Tajne tržišta kapitala, str.34.

Ostala domaća literatura svodi se uglavnom na dnevne operativne infor-
macije u sektoru građevinarstva koja kao takova ne može predstavljati osnov 
u dijelu znanstveno istraživačkog rada niti u kritičkom osvrtu ili osnovama za 
komparaciju ili nove prognostičke modele. 

4. CILJEVI I HIPOTEZE ISTRAŽIVANJA

Cilj ovog rada je, primjenom indikatora za utvrđivanje �nancijskog zdravlja 
poduzeća, dati procjenu korporacijskog uspjeha za najveća poduzeća građevin-
ske industrije u Republici Hrvatskoj, odnosno utvrditi njihovu perspektivu za (ne)
uspješno poslovanje u naredne dvije godine. Rad se bavi utvrđivanjem �nancij-
skog zdravlja poduzeća izračunom Altmanovog Z-score indikatora. Nadalje, rezul-
tati dobivenog indikatora postavljaju se u vezu s rangom poslovne izvrsnosti koji 
se dodjeljuje svakom poduzeću, a utvrđeni su indikatorom BEX -a i to kao progno-
stičkog modela. Cilj istraživanja de�nira i postavlja radnu hipotezu kako slijedi:
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H1-Pretpostavlja se postojanje veze između  prognoze za budućnost temelje-
ne na indeksu poslovne izvrsnosti i Z-score za razdoblje od dvije godine 
prognoze

Prihvaćanje ili odbacivanje prethodno postavljene hipoteze dalo bi odgovor 
na pitanje: postoji li veza između prognoze za budućnost temeljne na indeksu 
poslovne izvsnosti u kojem management pristupa unapređenjima i indikatora 
poslovanja u slijedeće dvije godine nakon posljednje godine BEX indeksa.

5. DEFINIRANJE UZORKA I METODOLOGIJA ISTRAŽIVANJA

Temeljna jedinica promatranja u ovom istraživanju jest poduzeće. Za 
osnovni skup odabrana su poduzeća prema NKD-u koja pripadaju građevin-
skoj industriji, a kotiraju na tršištu kapitala u Hrvatskoj. Tržište kapitala u Hrvat-
skoj obuhvaća 263 poduzeća. Za potrebe prikupljanja svih potrebnih informa-
cija koji će biti podloga za istraživanje korišteni su podaci Internetske stranice 
objave �nancijskih izvještaja ZSE3. Promatrane jedinice osnovnog skupa pre-
zentiraju se u tablici 2.

Tablica 2. Uzorak istraživanja
R.b. Poduzeće R.b. Poduzeće

1 Hidroelektra Niskogradnja d.d. 5 Viadukt d.d.
2 Lavčević d.d. 6 Tehnika d.d.
3 Dalekovod d.d. 7 Institut IGH d.d.
4 Elektrometal d.d. 8 Industrogradnja Grupa d.d.

Različiti aspekti ovoga rada pretpostavljaju i različitu metodologiju u nje-
govom istraživanju. Ratio analiza koristi se u dijelu rada kojim se istražuje opće 
stanje građevinskih poduzeća koja kotiraju na hrvatskom tržištu kapitala. Na-
dalje, u prognozi za utvrđivanje �nancijskog zdravlja poduzeća primjenjuju se 
indikator Altmanovog Z-score modela. Istima se daje procjena korporacijskog 
uspjeha za najveća poduzeća građevinske industrije u Hrvatskoj, Na temelju 
indikatora Z-score analizirati će se perspektiva za (ne)uspješno poslovanje u 
naredne dvije godine. 

U skladu s ciljem rada i postavljenom radnom hipotezom istraživanja, meto-
dom komaparacije želi se utvrditi postojanje/nepostojanje veze između  progno-
ze za budućnost temeljene na indeksu poslovne izvrsnosti i Z-score za razdoblje 
od dvije godine prognoze. Prognoza za budućnost temelji se na BEX indeksu za 
građevinski sektor za 2007. godinu, a Altmanov Z-score istražuje se i analizira za 
2008. i 2009. godinu, dakle na slijedeće dvije godine kojima se daje prognoza za 
budućnost. 

3  Internetska stranica  javne objave ZSE (21.04.2011.)
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6.  ANALIZA GRAĐEVINSKE INDUSTRIJE – OSVRT NA PODUZEĆA 
SA HRVATSKOG TRŽIŠTA KAPITALA

Kriza u svijetu i Hrvatskoj utjecala je na smanjenje poduzetničke aktivnosti 
u svim sektorima, a posebno u građevinskoj industriji. Građevinski sektor je od 
2000. g. pa nadalje bilježio ubrzani rast, da bi 2006. i 2007. g. u ukupnom pri-
hodu gospodarstva Hrvatske sudjelovao s nešto manje od 10%. U istom razdo-
blju ovaj sektor je  zapošljavao oko 10% svih zaposlenih u Hrvatskoj.U prošloj 
godini broj zaposlenih u građevinarstvu značajno je smanjen, te se isti trend 
može očekivati i ove godine. Naime, iako je u posljednjih nekoliko mjeseci vid-
ljivo usporavanje negativnih trendova, pad u promatranom sektoru i dalje je 
izrazito snažan. Štoviše, niska razina potražnje za nekretninama pod utjecajem 
slabih investicijskih aktivnosti i smanjenog raspoloživog dohotka stanovništva 
ne omogućuju njegov skori oporavak. Na pad poslovnih aktivnosti hrvatskog 
građevinskog sektora utjecalo je zaustavljanje investicijskog ciklusa države i 
privatnog sektora izazvanog �nancijskom krizom. 

U �nancijskim izvješćima odabranog uzorka poduzeća zapaža se pad po-
slovnih prihoda i to gotovo svih poduzeća u 2009. g. s obzirom na prethodnu 
2008. g. Gledajući cijeli građevinski sektor poslovni prihodi su smanjeni za 1,343 
milijarde kuna, odnosno prosječno 112 milijuna kuna mjesečno. Također, u pro-
matranom razdoblju gotovo sva poduzeća bilježe pad neto dobiti ili gubitke, s 
time da ukupno smanjenje neto dobiti za industriju iznosi 89 milijuna kuna. Dio 
problema u poslovanju poduzeća iz uzorka nije zasigurno vezan za vanjske čim-
benike. Veliki dio problema svoje uporište može pronaći u internim čimbenicima 
samog poduzeća. Iz navedenog razloga pred management poduzeća postavlja 
se zadatak stalnih unapređenja i to na različitim područjima bilo da se radi o 
poduzimanju mjera za poboljšanje pro�tabilnost, racionalizaciji u korištenju svih 
resursa poduzeća, napuštanju nepro�tabilnih djelatnosti (ekonomičnom i kon-
kurentnom «core business») i organizacijskim promjenama.

7. REZULTATI ISTRAŽIVANJA

U nastavku rada procjenjuje se moguća opasnost od �nancijskog sloma 
poduzeća. Istraživanje koristi Altmanov Z-score model u procjeni moguće opa-
snosti od �nancijskog sloma poduzeća. Nadalje, Z-score pokazatelji postavlja-
ju se u vezu s rangom poslovne izvrsnosti. Svaki pojedini rang obrazlaže se s 
dodijeljenom mu prognozom za budućnost u dijelu obveza managementa za 
unapređenjima

U nastavku se daje pregled tvrtki iz građevinske industrije rangiranih pre-
ma Altmanovu Z-score modelu za 2008. i 2009. godinu (rang po pokazatelju za 
2009.).
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Tablica 3. Rangiranje tvrtki prema Altmanu za 2008. - 2009. (rang po pokaza-
telju za 2009.)

RNG TVRTKA
Altmanov Z-score model
2009. 2008.

  PROSJEK INDUSTRIJE 1,4022 1,8946
1 Hidroelektra Niskogradnja d.d. 2,0573 2,2002
2 Lavčević d.d. 1,8605 2,9214
3 Dalekovod d.d. 1,7073 1,6695
4 Elektrometal d.d. 1,4578 1,6508
5 Viadukt d.d. 1,1892 1,9358
6 Tehnika d.d. 1,1540 1,6850
7 Institut IGH d.d. 1,0174 1,4174
8 Industrogradnja Grupa d.d. 0,7738 1,6768

Izvor: Rezultati istraživanja

Prema dobivenim rezultatima Altmanovog Z-score modela niti jedna od 
promatranih tvrtki građevinskog sektora nema Z-score veći od 2,67 s čime bi 
se klasi�cirala u tvrtke koje imaju dobru budućnost, a najmanje u kratkoroč-
nom i srednjoročnom razdoblju. Samo dvije tvrtke imaju Altmana u rasponu 
od 1,81 do 2,67 što znači da za njihovo uspješno buduće poslovanje treba po-
jačano raditi na poboljšanju poslovne izvrsnosti. Preostalih šest tvrtki ili 75% 
građevinskog sektora koji je u kotaciji tržišta kapitala, spada u kategoriju gdje 
je moguća pojava ozbiljnih problema i propasti. Rezultati Z-score modela do-
datno su potvrdili sve prethodno navedeno o značajnom usporavanju poslov-
ne aktivnosti ovog sektora, nelikvidnosti, znatno lošijim poslovnim rezultatima 
i gubicima, te konstantnom smanjenju broja zaposlenih. 

U nastavku rada prezentiraju se rezultati BEX indeksa tvrtki građevinske 
industrije u razdoblju od 2003. do 2007. za građevinske tvrtke koje kotiraju na 
hrvatskom tržištu kapitala.
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Tablica 4. Trend BEX indeksa tvrtki za GI 2003. – 2007.  
(rang po BEX-u za 2007.)

RNG TVRTKA
BEX indeks

2007 2006 2005 2004 2003
  PROSJEK INDUSTRIJE 1,1975 0,9301 0,6989 0,5642 1,2024
1 Institut IGH d.d. 3,0663 2,6420 3,4326 2,4210 2,8355
2 Dalekovod d.d. 2,9665 3,2860 3,0822 3,5743 3,2627
3 Viadukt d.d. 2,2248 1,2517 6,4570 0,8140 2,1476
4 Tehnika d.d. 1,9959 2,4675 1,4626 0,7656 1,3653
5 Elektrometal d.d. 1,4239 2,2736 2,2158 1,5063 1,3290
6 Hidroelektra Niskogradnja d.d. 1,3977 2,0899 0,4883 2,3023 3,4891
7 Lavčević d.d. 1,0586 0,5331 0,9203 0,3133 0,6277
8 Industrogradnja Grupa d.d. -0,4632 -4,0461 -8,4419 -3,4622 -1,6587
9 Tempo d.d. -2,8930 -2,1264 -3,3272 -3,1568 -2,5762

Izvor: Belak,V. i  Ž. Aljinović Barać, Tajne tržišta kapitala, str.57.

U 2007. g. na hrvatskom tržištu kapitala kotiralo je devet tvrtki koje pri-
padaju građevinskoj industriji. Prema rangu poslovne izvrsnosti dvije tvrtke 
imaju ugroženu egzistenciju, te postoji opasnost od propasti. Danas poduzeće 
Tempo d.d. više ne kotira na burzi. Industrogradnja Grupa d.d. bilježi najlošije 
rezultate, te joj se i dalje prognozira propast. Dobar rang poslovne izvrsnosti 
imaju četiri poduzeća: Tehnika, Elektrometal, Hidroelektra Niskogranja i Lavče-
vić. Navedene poduzeća prema BEX indeksu posluju dobro, ali se poboljšanje 
može očekivati samo ako se pristupi unapređenjima. 
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Tablica 5. Komparacija ocjene ranga BEX-a kao prognoze za budućnost  
i ocjena prema Z-score za razdoblje 2008-2009.

RNG TVRTKA
BEX Ocjena

prema 
BEX-u

Z-score Z-score
Ocjena prema

Z-score2007 2008 2009

  PROSJEK INDUSTRIJE 1,195 (3) 1,8946 1,4022 Ozbiljn problemi

1 Institut IGH d.d. 3,0663 (4) 2,2002 2,0573 Pojačani rad na  
unapređenjima

2 Dalekovod d.d. 2,9665 (4) 2,9214 1,8605 Pojačani rad na  
unapređenjima

3 Viadukt d.d. 2,2248 (4) 1,6695 1,7073 Ozbiljni problemi
4 Tehnika d.d. 1,9959 (3) 1,6508 1,4578 Ozbiljni problemi
5 Elektrometal d.d. 1,4239 (3) 1,9358 1,1892 Ozbiljni problemi

6 Hidroelektra  
Niskogradnja d.d. 1,3977 (3) 1,6850 1,1540 Ozbiljni problemi

7 Lavčević d.d. 1,0586 (3) 1,4174 1,0174 Ozbiljni problemi

8 Industrogradnja  
Grupa d.d. -0,4632 Bez ocjene 1,6768 0,7738 Ozbiljni problemi

9 Tempo d.d. -2,8930 Bez ocjene
Izvor: Rezultati istraživanja

Poduzeća nisu ispunila očekivanja kako će i u sljedeće dvije godine (2008.-
2009.) bilježiti vrlo dobre poslovne rezultate ukoliko menažment nastavi s una-
prjeđenjima. Rezultati istraživanja pokazuju kako je prognoza u 100% slučajeva 
potvrđena u skladu s ciljem rada i postavljenom radnom hipotezom istraživanja. 
Utvrđeno je kako su  prognoze za budućnost temeljene na indeksu poslovne 
izvrsnosti koje su ocjenjene ocjenom dobar (3) u 100% slučajeva pokazale kako 
navedena poduzeća imaju u slijedeće dvije godine ozbiljnih problema u svom 
poslovanju. Nadalje, istraživanjem objavljenih bilješki za takova poduzeća nije 
utvrđeno poduzimanje mjera u otklanjanju uzročnika poslovne krize, tj. aktiv-
nosti unapređenja. Iste nisu objavile interne mjere kao mjere CTM-a (Crisis Team 
Management). Prognoza za budućnost temelji se na BEX indeksu za građevinski 
sektor za 2007. godinu, a Altmanov Z-score istražuje se i analizira za 2008. i 2009. 
godinu, dakle na slijedeće dvije godine kojima se daje prognoza za budućnost.

Rezultati istraživanja upućuju na zaključak kako su prognoze za buduć-
nost temeljene na indeksu poslovne izvrsnosti koje su ocjenjene ocjenom vrlo 
dobar (4) u 33% slučajeva u poduzeća u slijedeće dvije godine imaju ozbiljnih 
problema u svom poslovanju. U bilješkama navedenih poduzeća nisu utvrđe-
ne mjere koje bi se mogle de�nirati kao pojačani rad na unapređenjima. Na-
dalje, istraživanjem objavljenih bilješki preostalih 67% poduzeća iz kategorije 
ocjene vrlo dobar (4) je utvrđeno poduzimanje sporadičnih mjera u u otklanja-
nju uzročnika poslovne krize, tj. aktivnosti unapređenja. 
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8. ZAKLJUČAK

Utjecaj gospodarske krize na sektor građevinske industrije je velik. U istra-
živanje su uključena  najveća poduzeća ove industrije u Hrvatskoj. Može se reći 
da ukoliko ne dođe do značajnog zaokreta u poslovanju promatranih podu-
zeća budućnost cijele djelatnosti nije blistava. Poseban problem predstavlja 
upravo činjenica što se ova djelatnost smatra pokretačem cijelog gospodar-
stva. Rezultati Altmanovog Z-score modela su potvrdili sve navedeno o zna-
čajnom usporavanju poslovne aktivnosti ovog sektora, nelikvidnosti, znatno 
lošijim poslovnim rezultatima i gubicima, te konstantnom smanjenju broja 
zaposlenih. Indikatori budućnosti poslovanja potvrđuju kako treba napraviti 
značajnu reorganizaciju unutar pojedinih poduzeća u sektoru, te da recesija 
može biti dobra u smislu pročišćavanja nekompetentne konkurencije i opsta-
nak na tržištu samo onih koji će moći udovoljiti Europskim normama. 

Istraživanja pokazuju kako management poduzeća treba kontinuirano vr-
šti dijagnosticiranje stanja uspješnosti poslovanja poduzeća uz primjenu naj-
novih znanstvenih dostignuća u predviđanju prognoze za budućnost. Nadalje, 
primjena indikatora u prepoznavanju prognoze za budućnost postavlja pred 
management imperativ za stalnim unapređenjima na svim poslovnim razina-
ma i aktinostima poduzeća, kako bi se izbjegli negativni scenariji bankrota.
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SAŽETAK:
Danas je upravljanje zadovoljstvom zaposlenika ključna komponenta konku-

rentnosti bilo javnih ili privatnih tvrtki na nacionalnom, regionalnom i globalnom 
tržištu. Uloga i važnost zaposlenika može se promatrati kroz povećanje proizvod-
nosti rada i kroz zadovoljstvo krajnjih korisnika proizvoda/usluga. Sukladno tome 
povećanje proizvodnosti rada i ispunjenje očekivanja korisnika treba prethoditi za-
dovoljenje zaposlenika poduzeća. Stoga je važno ulagati u zaposlenike, motivirati 
ih, jer to ujedno predstavlja ulaganje u kvalitetu proizvoda/usluga koje na kraju 
donosi veće zadovoljstvo klijenata i veće financijske rezultate.

Cilj rada je komparativnom analizom zadovoljstva zaposlenika u javnom i pri-
vatnom sektoru prikazati postoje li razlike u motivima i zadovoljstvu zaposlenih 
u navedenim sektorima, te definiranje polazišta za efikasno upravljanje zadovolj-
stvom zaposlenika.

Ključne riječi: upravljanje zaposlenicima, zadovoljstvo zaposlenika, motiva-
cija zaposlenika, javni i privatni sektor

1. UVOD

Zaposlenici koji su visoko motivirani i zadovoljni neposredno doprinose, 
stvaraju i održavaju kvalitetu koja utječe na zadovoljstvo klijenata. Kvaliteta 
zaposlenih znači, kompetentnost i stručnost pri obavljanju poslovnih proce-
sa, njihovu spremnost i sposobnost suradnje, pružanje podrške u rješavanju 
problema, komunikativnost, ljubaznost, uljuđenost i ostale vrline zaposlenika, 
a predstavljaju skrivenu aktivu poduzeća. Vođenje računa o zaposlenicima nji-
hovom zadovoljstvu, suradnicima, okruženju, atmosferi, opremi pomoću koje 
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provode poslovne procese, plaći i ostalim faktorima treba biti jedna od važnijih 
zadaća menadžmenta poduzeća.

U proteklih nekoliko desetljeća provedena su brojna empirijska istraživa-
nja koja su se bavila zadovoljstvom zaposlenika na radu. U novije vrijeme istra-
živači su usmjerili svoju pozornost usporedbi zadovoljstva zaposlenika na radu 
u privatnim i javnim poduzećima.

Neka istraživanja dokazala su da postoje razlike u zadovoljstvu zaposleni-
ka na radu između javnog i privatnog sektora (Goulet i Frank, 2002; Perry, 2000; 
Perry & Rainey, 1988; Wright, 2001). Druga istraživanja nisu pokazala nikakve 
značajne razlike zadovoljstva zaposlenih između javnog i privatnog sektora za-
poslenih (Gabris & Simo, 1995; Maidani, 1991).1 

Gledajući kroz studije neki dokazi upućuju da je zadovoljstvo zaposlenika 
na radu u javnom sektoru veća u odnosu na privatni sektor. Međutim, zbog 
nekoliko razloga taj zaključak mora biti s velikim oprezom jer postoji mnogo 
faktora koji utječu na zadovoljstvo zaposlenika na radu.

Rezultati istraživanja Ebrahima A. Maidani pokazuju da je zadovoljstvo zapo-
slenika u privatnom i javnom sektoru unutarnjim čimbenicima (postignuće, izazov 
posla, odgovornost, napredovanje i priznanje) slično, dok je zadovoljstvo zaposle-
nika u javnom sektoru vanjskim ili higijenskim čimbenicima (odnos sa suradnici-
ma, radne uvjete, plaću, organizacijsku politiku, procedure, administraciju, bene�-
cije, stalnost zaposlenja i sl.) znatno veće od onog u privatnom sektoru.

Na temelju navedenog postavljene su slijedeće hipoteze koje će se istraži-
vanjem potvrditi ili odbaciti:

H1 - Zaposlenici u javnom sektoru iskazuju veću ukupnu razinu zadovoljstva 
na radu

H2 - Zaposlenici u javnom sektoru iskazuju veće zadovoljstvo pojedinačnim 
faktorima koji utječu na ukupnu razinu zadovoljstva nego zaposlenici u privat-
nom sektoru

H3 – Postoji značajna razlika u motivima zaposlenih s obzirom na sektor u 
kojem rade.

2. ZADOVOLJSTVO ZAPOSLENIKA 

Prilikom de�niranja pojma zadovoljstva zaposlenika, potrebno je napraviti 
razliku između zadovoljstva zaposlenika poslom i zadovoljstva zaposlenika na 
radu. Zadovoljstvo poslom bi značilo zadovoljstvo prirodom posla kojega neki 
radnik obavlja, ono predstavlja set emocionalnih osjećaja i vjerovanja poje-

1 Willem, A., Devos, A., Buelens, M., Differences between private and public sector employees’ psychological contracts, Vlerick 
Leuven Gent Management School Working Paper Series 2007-2, Vlerick Leuven Gent Management School, 2006.
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dinca o različitim aspektima posla kojeg obavlja. To je mjera do koje pojedinac 
voli (zadovoljstvo) ili ne voli (nezadovoljstvo) svoj posao.2 S druge strane za-
dovoljstvo zaposlenika na radu osim zadovoljstva poslom kojeg radnik obavlja 
uključuju i druge brojne čimbenike koji utječu na zadovoljstvo kao što su pla-
ća, suradnici, radni uvjeti, uvažavanje nadređenih, radna atmosfera itd. Brojni 
autori iznose različite de�nicije zadovoljstva zaposlenika. 

Prema Daftu i Marcicu zadovoljstvo na radu predstavlja stav koji radnici 
imaju kada se poklapaju njihove potrebe i interesi, kada su radni uvjeti i nagra-
de zadovoljavajuće, i kada vole raditi sa svojim kolegama.3 Prema Leapu i Cri-
nu zadovoljstvo na radu je stav radnika prema poslu koji obavlja, nagradama 
koje dobiva za svoj rad, socijalnim, organizacijskim i �zičkim karakteristikama 
okružja u kojemu obavlja svoj posao.4

3. TEORIJE ZADOVOLJSTVA ZAPOSLENIKA NA RADU

Postoje brojne teorije koje se bave pojedinim aspektima ljudskog ponaša-
nja koji imaju veze sa zadovoljstvom zaposlenika na radu. Teorije zadovoljstva 
na radu koriste se i kod objašnjavanja motivacije zaposlenika. 

Na zadovoljstvo utječu brojni čimbenici, od kojih Porter i Miles posebno 
naglašavaju tri sljedeće grupe: individualne karakteristike, karakteristike posla 
i organizacijske karakteristike.5 Mullins različito grupira faktore koji utječu na 
zadovoljstvo na radu:

1. Individualni faktori uključuju karakteristike osobnosti, obrazovanje, in-
teligenciju i sposobnosti, starost, bračni status.

2. Socijalni faktori uključuju odnose sa suradnicima, timski rad i odnose u 
timu, neformalne grupe, mogućnosti za interakciju.

3. Kulturološki faktori se odnose na uvjerenja stavove i vrijednosti.
4. Organizacijski faktori se odnose na veličinu poduzeća, formalnu struk-

turu, pravila i procedure, prirodu posla, tehnologiju, radne uvjete, vođenje i 
menadžment.

2 Spector, P.E., Industrial & Organization Psychology, Research and Practice, Second Edition, John Wiley & Sons, 
Inc., New York, 2000. str. 187. 

3 Daft, R. L., Marcic, D., Understanding Management, 3rd Edition, South Western Thomas Learning, New York, 2001., 
str. 358.

4 Leap, T. L., Crino, M. D., Personnel/Human Resource Management, Second Edition, MacMillian Publishing 
Company, New York, 1993., str. 61.

5 Porter, W.L., Miles, E.R. Motivation and Management, 1974., str. 547., u: McGuire, J (ed): Contemporary Management: 
Issuses and Viewpoints, Prentice Hall, New York, prema Buble, M., Management, Ekonomski fakultet Split, Split, 
2000., str. 485. 



246

RiM Konferencija - zbornik znanstvenih radova

5. Okruženje kao faktor zadovoljstva na radu uključuje utjecaje ekonom-
skih, socijalnih, tehničkih faktora, kao i utjecaj vlade. 6

Teorije zadovoljstva na radu čije uzroke zadovoljstva u radnim organizaci-
jama objašnjavaju različitim pristupima podijeljene su na: 

1. sadržajne teorije, 
2. procesne teorije i
3. teorije pojačanja 

1. Sadržajne teorije bave se utvrđivanjem onoga u samoj osobi ili rad-
nom okruženju što pokreće ili podržava ponašanje, odnosno speci�čnih stvari 
koje motiviraju ljude. Od sadržajnih teorija najznačajnije su:7 teorija hijerarhije 
potreba, teorija trostupanjske hijerarhije, dvofaktorska teorija motivacije, teo-
rija motivacije postignuća te teorija motivacije uloga.

a) Teorija zadovoljenja potreba jedna od najpopularnijih u literaturi je 
ona teorija potreba koju je 1954. godine razvio Abraham Maslow. Ova teorija je 
nastala na postavci o kompleksnosti ljudske ličnosti i njegovih potreba koje su 
hijerarhijski postavljene. Prema toj teoriji čovjek ima pet kriterija potreba čije 
zadovoljenje ide progresivno tj. od potreba nižeg reda prema potrebama višeg 
reda kako slijedi:8 �ziološke potrebe, potrebe za sigurnošću, potrebe za ljubavlju, 
potrebe za štovanjem i potrebe za samoaktualizacijom.

Kako se pojedina razina potrebe dovede do stupnja određenog zadovo-
ljenja, tako potrebe višeg reda dobivaju prvenstvo u motiviranju ponašanja. 

b) Da bi prevladao strogu strati�kaciju hijerarhije potreba, koje je postavio 
Maslow, Alderfer je 1986 razvio trostupanjsku hijerarhiju potreba koju čine 
tri bazična elementa prema kojima je i nazvana teorija ERG teorija (Existence 
– Relatedness – Growth): egzistencijalne potrebe, potrebe povezanosti i potrebe 
rasta i razvoja. 9 Zadovoljavanje ovih potreba ovisi o objektivnim mogućnosti-
ma i prilikama koje pojedincu osiguravaju ili ne osiguravaju da u potpunosti 
“čovjek bude ono što jest i postane ono što može biti”.10

Osim ovih teorija potreba postoji i Murayeva teorija potreba koja pret-
postavlja da različite ljude motiviraju ili zadovoljavaju različiti faktori ovisno o 
mjestu nezadovoljnih potreba u hijerarhiji potreba. Prema Murrayevoj teoriji po-

6 Mullins, J.L., Management and Organizational Behavior, Fifth Edition, Financial Times, Pitman Publishing, London, 
1999., str. 631. 

7 Buble, M., Management, Ekonomski fakultet Split, Split, 2000., str. 487.
8 Ibidem, str. 488.
9 Ibidem, str. 489. 
10 Cerović, Z., Hotelski menadžment, Fakultet za turistički i hotelski menadžment Opatija, Opatija, 2003., str. 624.
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treba, a u cilju postizanja visoke razine zadovoljstva na radu radnike je potrebno 
rasporediti na one poslove koji će im omogućiti ispunjavanje potreba kojima 
oni daju najveći značaj. Inače teorije zadovoljenja potreba nisu uspjele de�nirati 
cjeloviti set potreba koji bi bio adekvatan za objašnjenje radnog ponašanja.11 

c) Herzbergova dvofaktorska teorija jedna je od temeljnih teorija rad-
nog ponašanja. Temelji se na radnoj situaciji i klasi�kaciji čimbenika za rad, 
koja se mjeri zadovoljstvom rada. Ljudi imaju dvije vrste potreba od kojih prvu 
vrstu potreba Herzberg naziva higijenskim potrebama koje su određene �zič-
kim i psihološkim uvjetima radnog mjesta, a odnose se na odnos sa suradni-
cima, radne uvjete, plaću, organizacijsku politiku, procedure, administraciju, 
bene�cije, stalnost zaposlenja i sl. Drugu vrstu potreba, naziva motivacijskim i 
objašnjava ih kao potrebe višeg reda hijerarhije potreba, a odnose se na posti-
gnuće, izazov posla, odgovornost, napredovanje i priznanje. 

Pretpostavka je u postojanju dvije različite kategorije motivacijskih čim-
benika: 12

- ekstrinzični ili higijenski čimbenici su povezani uz situaciju u kojem čo-
vjek djeluje i smanjuju nezadovoljstvo;

- intrizični ili motivatori su povezani uz sam posao kojeg čovjek obavlja 
i to su čimbenici koji povećavaju zadovoljstvo, odnosno motivaciju za 
rad.

d) Teorija motivacije postignuća usmjerena je isključivo na motivaciju 
za rad. Suština ove teorije je što ona ističe ljudsku potrebu za postignućem, a 
to znači težnju za uspjehom. Ta je težnja rezultat djelovanja dviju sila – prva je 
želja za uspjehom, a druga je želja da se izbjegne neuspjeh. Stoga je motiva-
cija uvjetovana individualnom procjenom vjerojatnosti postizanja uspjeha ili 
neuspjeha.13

e) Teoriju motivacije uloga razvio je John Miner. On u svom proučavanju 
motivacije razvija koncept u kojemu potrebe promatra s aspekta različitih ti-
pova poslova, odnosno uloga. U tom smislu on posebno istražuje motivacijsku 
strukturu poduzetnika, menadžera i stručnjaka. 

Uloga određuje motivaciju:
1. poduzetnička motivacija je određena njegovom ulogom jer ulaže rizik, 

znanje, vještine
2. menadžerska motivacija je određena ugovorom s poduzetnikom i
3. stručnjakova motivacija je vezana uz razvoj znanja, učenje, status 

među kolegama i sl.

11 Furnham, A., Personality at Work, The individual differences in the workplace, Routledge, London, 1992., str. 205.-206.
12 Cerović, Z., op. cit. str. 625.
13 Buble, M., op.cit., str. 490.
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Procesne teorije pokušavaju objasniti i opisati proces aktiviranja, usmje-
ravanja, održavanja i konačno obustavljanja ponašanja. Polaze od toga da ljudi 
nisu dovoljan čimbenik objašnjenja radne motivacije, te uključuju u analize i 
druge čimbenike, kao što su percepcije, očekivanja, vrijednosti i njihove inte-
rakcije. One uspješno eliminiraju glavni nedostatak sadržajnih teorija, a to je 
da ne mogu odgovoriti na pitanje zašto ljudi često u životu rade stvari koje im 
nisu drage, odnosno koje nisu u skladu s njihovim interesima i motivima. 

Najznačajnije procesne teorije motivacije su:14

a) Vroom-ov kognitivni model motivacije,
b) Adams-ova teorija nejednakosti u socijalnoj razmjeni,
c) Porter - Lawler-ov model očekivanja i
d) Lawler-ov model očekivanja.
Zajedničko ovim teorijama je naglašavanje očekivanja ljudi da će njiho-

vo ostvarivanje zadanih ciljeva rezultirati određenim željenim efektima pa se 
često nazivaju i teorijama očekivanja. Teorije očekivanja istaknule su važnost 
očekivanja za objašnjenje radnog zadovoljstva. Odnos pojedinca i organizacije 
promatra se kao speci�čan odnos razmjene u kojemu pojedinac ulaže svoje 
vrijeme, znanje, vještine, iskustvo, kreativnost i energiju, a od organizacije oče-
kuje različite nagrade. 

Teorije pojačanja nisu usmjerena na proučavanje potreba zaposlenih, a 
niti na procese koji vode ponašanju zaposlenih; to je bihevioristički pristup koji 
dokazuje da pojačanje uvjetuje ponašanje. Ona je usmjerena na modi�kaciju 
ponašanja zaposlenih na poslu kroz primjerenu uporabu izravnih nagrada i ka-
zni.15 Pojačanje se de�nira kao nešto što uzrokuje sigurno ponašanje koje će 
se ponoviti ili spriječiti. Četiri su alata pojačanja, a to su:16

1. Pozitivno pojačanje – sredstvo je pohvala i nagrada koje slijede željeno 
ponašanje. 

2. Učenje uklanjanjem – odnosi se na odstranjenje neugodnih konzekven-
ci koje slijede željeno ponašanje. Zaposlenici uče raditi prave stvari uklanja-
njem neugodnih situacija.

3. Kažnjavanje – odnosi se na nametanje neugodnih rezultata na zaposlenike. 
4. Utrnuće (gašenje) – je opoziv pozitivnih nagrada, smatrajući da ponaša-

nje nije duže pojačano i zato nije vjerojatno da će se dogoditi u budućnosti. 

14 Ibidem, str. 492.
15 Ibidem, str. 496.
16 Daft, D.R., Management, Fourth Edition, The Dryden Press, Fort Worth, 1997., str. 539-540.: prema Buble, M., 

op.cit., str. 496.
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4. SUVREMENE STRATEGIJE MOTIVIRANJA

Presudan faktor u motiviranju zaposlenih su nesumnjivo menadžeri. On 
ima presudnu ulogu u uporabi ljudskih potencijala i njihovu usmjeravanju na 
ostvarivanje organizacijskih ciljeva, zadržavanju kvalitetnih ljudi u organizaciji, 
povećavanju zadovoljstva i kvalitete radnog života, te otklanjanju svih oblika 
kontraproduktivnog ponašanja koje umanjuje organizacijsku uspješnost. Dav-
no je potvrđeno da nemotivirani djelatnici imaju manju proizvodnost i radnu 
uspješnost, nisu zainteresirani za kvalitetu proizvoda i usluga, ne identi�ciraju 
se i ne vezuju za organizaciju i spremni su uvijek otići iz nje i nisu zainteresirani 
za organizacijske probleme, razvoj i uspješnost.

Motivacijski sustav čini sveukupnost faktora, poticajnih mjera i strategija 
motiviranja koje se svjesno i sustavno ugrađuju u radnu i organizacijsku situa-
ciju radi motiviranja ljudi. 

Uspješno oblikovanje i primjena motivacijskog sustava i strategija motivi-
ranja vrlo je složen i zahtjevan zadatak koji objedinjuje niz različitih aktivnosti 
menadžmenta ljudskih potencijala, kao što je procjenjivanje i praćenje uspješ-
nosti, procjena poslova i drugo. Danas menadžeri imaju veliki broj provjerenih 
i potvrđenih strategija koje se koriste u modernim poduzećima kao što su:17

1. materijalne (�nancijske) strategije,
2. nematerijalne (ne�nancijske) strategije.
One se dalje dijele u:
1. materijalna stimulacija (izravni �nancijski dobici koje pojedinac dobiva 

u “novcu”(osnovna plaća, stimulativni dio plaće, dodaci plaći) i neizrav-
ni materijalni dobici koji doprinose podizanju materijalnog standarda 
zaposlenika i koje ne dobivaju u plaći ili uopće u obliku novca.

2. redizajniranje i obogaćivanje posla 
3. stil menadžmenta 
4. participacija zaposlenih uključivanjem radnika u proces odlučivanja, 

davanjem veće odgovornosti radnicima, ohrabrivanjem radnikovih 
ideja i prijedloga i točnim prosuđivanjem zasluga radnika i njihovim 
nagrađivanjem u skladu s time.

5. upravljanje pomoću ciljeva 
6. organizacijska kultura 
7. priznanje i pohvale i
8. usavršavanje, razvoj karijere itd.
Materijalna odnosno �nancijska kompenzacija je sastavljena od različitih oblika 

motiviranja koja su usmjerena na osiguranje i poboljšanje materijalnog položaja za-

17 Bahtijarević – Šiber, F., Management ljudskih potencijala, Golden marketing, Zagreb, 1999., str. 606.
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poslenih i �nancijskih kompenzacija za rad. Stoga su razvijene i nematerijalne kom-
penzacije koje zajedno sa materijalnim strategijama čine cjelovit motivacijski sustav. 

5. METODOLOGIJA ISTRAŽIVANJA 

Za provedbu istraživanja zadovoljstva zaposlenika u privatnom i javnom 
sektoru kao instrument istraživanja korišten je anketni upitnik. Anketni upitnik 
sastavljen je od 10 pitanja o faktorima zadovoljstva na radu a koji se odnose na: 
zadovoljstvo poslom, opremom, radnim prostorom, radnom atmosferom, nakna-
dom za rad, rukovoditeljem, ravnopravnošću, timskim radom, moralnošću i komu-
nikacijom, pri tom koristeći skalu sudova od 10 stupnjeva intenziteta, pri čemu 
je 1 značilo „izrazito nezadovoljan“, a 10 „izrazito zadovoljan“. Pored date ocjene 
svakog faktora koji utječe na zadovoljstvo, zaposlenicima je pružena mogućnost 
da navedu što bi ih najviše motiviralo u radu te su im ponuđeni slijedeći odgovori: 
bolja plaća, dodatno usavršavanje, unapređenje, bolji radni uvjeti ili nešto drugo.

Istraživanje zadovoljstva zaposlenika u privatnom sektoru provela je ka-
drovska služba u kolovozu 2008. godine. Uzorak je namjerni jer je anketar pozna-
vao ispitanike. Istraživanje zadovoljstva zaposlenika u javnom sektoru provele 
su autorice rada u veljači 2011. godine. I ovaj uzorak je također namjerni jer su 
anketari poznavali ispitanike. Svi anketni upitnici ispravno su popunjeni.

6. REZULTATI EMPIRIJSKOG ISTRAŽIVANJA 

U istraživanju zadovoljstva zaposlenika u privatnom sektoru od 60 zapo-
slenika anketirano je 42 zaposlenika što čini uzorak od 70 % dok je u istraživa-
nju zadovoljstva zaposlenika u javnom sektoru od 41 zaposlenika anketirano 
22 zaposlenika što čini uzorak od 54 %. U analizi zadovoljstva zaposlenika dat 
će se detaljan pregled faktora koji su utjecali na ukupnu razinu zadovoljstva 
zaposlenika u privatnom i javnom sektoru. 

Slijedeće tablice prikazuju karakteristike anketiranih zaposlenika u privat-
nom i javnom sektoru.
Tablica 2: Karakteristike anketiranih zaposlenika u privatnom sektoru prema 

dobi, spolu i stručnoj spremi

SEKTOR
SPOL DOB STRUČNA SPREMA

M Ž 18-25 26-35 36-45 46-55 55-65 NKV SSS KV VKV VSS

PRIVATNI
SEKTOR 28,57% 71,42% 19,05% 23,81% 16,67% 28,57% 11,90% 30,96% 61,90% 2,38% 2,38% 2,38%

JAVNI
SEKTOR 18,19% 81,81% 4,56% 31,81% 27,27% 36,36% 0,00% 4,56% 36,36% 0,00% 0,00% 59,09%

Izvor: vlastita obrada prema podacima kadrovske službe poduzeća privatnog sektora i istraži-
vanja autorica rada poduzeća u javnom sektoru
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Najveći broj zaposlenika u privatnom (28,57%) i javnom sektoru (36,36%) 
spada u dobnu skupinu od 46-55 godina. Što se tiče spola u javnom sektoru 
81,81% zaposlenika pripada ženskom spolu, dok u privatnom sektoru 71,42% 
zaposlenika pripada ženskom spolu. U privatnom sektoru 61,90% zaposlenika 
ima srednju stručnu spremu, dok a u javnom sektoru 36,36% zaposlenika ima 
srednju stručnu spremu. Najveći broj zaposlenika njih 59,09% u javnom sekto-
ru ima visoku stručnu spremu. 

Ukupno zadovoljstvo pojedinim faktorom utvrđeno je uprosječivanjem 
zadovoljstva zaposlenika, što znači da se zbroj zadovoljstva pojedinog faktora 
podijelio sa brojem ispitanika. Na taj način razinu ukupnog zadovoljstva poje-
dinim faktorom predstavljaju decimalne vrijednosti koje je potrebno grupirati. 
Grupiranje je provedeno na slijedeći način: 

1,00 – 1,99 izrazito nezadovoljan
2,00 – 3,49 vrlo nezadovoljan
3,50 – 4,99 nezadovoljan
5,00 – 5,99 niti zadovoljan niti nezadovoljan
6,00 – 7,49 zadovoljan
7,50 – 8,99 vrlo zadovoljan
9,00 – 10,00 izrazito zadovoljan

Graf 1: Distribucija odgovora o ukupnom stupnju zadovoljstva zaposlenika 
privatnog i javnog sektora

Izvor: vlastita obrada prema podacima kadrovske službe poduzeća privatnog sektora i istraži-
vanja autorica rada poduzeća u javnom sektoru 

Prema podacima iz grafa 1 razvidno je da postoje značajne razlike u uku-
pnom zadovoljstvu zaposlenih u javnom i privatnom sektoru. Najveći postotak 
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zaposlenika u javnom sektoru je zadovoljan (40,90%), dok je najveći postotak 
zaposlenika u privatnom sektoru (35,71%) izrazito zadovoljan. Bitno je nagla-
siti da je čak 22,72% zaposlenika u javnom sektoru izrazilo nezadovoljstvo (ne-
zadovoljan (13,63%) i vrlo nezadovoljan (9,09%)), dok je u privatnom sektoru 
9,52% zaposlenika izrazilo nezadovoljstvo.

Graf 2: Distribucija odgovora o zadovoljstvu faktorima koji utječu na zado-
voljstvo zaposlenika u privatnom sektoru

Izvor: vlastita obrada prema podacima kadrovske službe poduzeća privatnog sektora

Graf 2 prikazuje da su zaposlenici u privatnom sektoru za svaki pojedini fak-
tor iskazali određeni postotak nezadovoljstva, a što je posebno naglašeno za sli-
jedeće faktore: oprema za rad (31%), radni prostor (19%) i naknada za rad (15%).
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Graf 3: Distribucija odgovora o zadovoljstvu faktorima koji utječu na zado-
voljstvo zaposlenika u javnom sektoru

Izvor: vlastita obrada prema podacima istraživanja autorica rada 

Zaposlenici u javnom sektoru su za svaki pojedini čimbenik iskazali odre-
đeni postotak nezadovoljstva, a najviše za komunikaciju (27,27%), timski rad 
(27,27%), moralnost (18,18%), te isti postotak nezadovoljstva iskazali su za rav-
nopravnost, odnos rukovoditelja, radnu atmosferu i radni prostor. Uspoređuju-
ći graf 1 i 2 može se zaključiti da postoji razlika u iskazivanju izrazitog zadovolj-
stva koje su zaposlenici u privatnom sektoru iskazali u većem postotku nego 
zaposlenici u javnom sektoru osim u slučaju opreme za rad gdje su zaposlenici 
u javnom sektoru nešto zadovoljniji od zaposlenika u privatnom sektoru.



254

RiM Konferencija - zbornik znanstvenih radova

Graf 4: Ukupan stupanj zadovoljstva zaposlenika u privatnom i javnom sek-
toru faktorima koji utječu na ukupno zadovoljstvo na radu 

Izvor: vlastita obrada prema 

Na temelju rezultata prikazanih u grafu 4 koji prikazuje ukupni stupanj za-
dovoljstva faktorima koji utječu na ukupno zadovoljstvo na radu zaposlenika 
privatnog i javnog sektora može se zaključiti da je u slučaju privatnog sektora 
vrlo zadovoljavajuće zadovoljstvo zaposlenika sa komunikacijom, rukovoditelji-
ma, timskim radom, moralnošću i ravnopravnošću, dok su zadovoljni sa poslom, 
atmosferom, naknadom za rad i radnim prostorom, a niti zadovoljni niti nezado-
voljni su sa opremom. Njihova ukupna ocjena zadovoljstva na radu je zadovolja-
vajuća (7,38) ali bitno je naglasiti da se nalazi na granici sa vrlo zadovoljavajućom 
ocjenom, dok su zaposlenici u privatnom sektoru svoje zadovoljstvo iskazali ni-
žom ocjenom (6,55). Nadalje, analizom zadovoljstva zaposlenika u javnom sek-
toru razvidno je da ni jedan od faktora nisu ocijenili sa vrlo zadovoljavajućom 
ocjenom, dok su svi ostali faktori ocjenjeni sa zadovoljavajućom ocjenom osim 
ravnopravnosti, timskog rada i komunikacije čiji je ukupni stupanj zadovoljstva 
ocijenjen sa niti zadovoljavajućom niti nezadovoljavajućom ocjenom. 

Tablica 3: Deskriptivna statistička analiza zadovoljstva zaposlenika u javnom 
sektoru

N Range Minimum Maximum Mean Std. 
Deviation Variance Koef. 

varijacije

Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std. 
Error Statistic Statistic Statistic

ZADOVOLJSTVO 
POSLOM 22 6 4 10 7,23 0,39 1,85 3,42 0,26

OPREMA ZA RAD 22 8 2 10 6,90 0,49 2,29 5,23 0,33
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N Range Minimum Maximum Mean Std. 
Deviation Variance Koef. 

varijacije

Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std. 
Error Statistic Statistic Statistic

RADNI PROSTOR 22 9 1 10 6,50 0,54 2,52 6,36 0,39
RADNA 
ATMOSFERA 22 8 1 9 6,73 0,46 2,19 4,78 0,32

NAKNADA ZA RAD 22 9 1 10 7,36 0,54 2,52 6,34 0,34
ODNOS 
RUKOVODITELJA 22 9 1 10 7,36 0,55 2,57 6,62 0,35

RAVNOPRAVNOST 22 9 1 10 5,86 0,57 2,68 7,17 0,46
TIMSKI RAD 22 8 1 9 5,45 0,60 2,79 7,78 0,51
MORALNOST 22 9 1 10 6,41 0,57 2,68 7,21 0,42
KOMUNIKACIJA 22 9 1 10 5,77 0,49 2,30 5,33 0,40
Valid N (listwise) 22

Temeljem tablice 3 razvidno je da samo elementi: ukupnog zadovoljstva 
poslom i opreme za rad nisu dobili najniže ocjene (1), te da je najvišu ocjenu 
(10) dobilo osam elemenata dok su dva elementa (radna atmosfera i timski 
rad) najviše ocijenjeni ocjenom 9. Što se tiče srednjih ocjena najviše srednje 
ocjene (7,36) dobila su dva elementa (naknada za rad i odnos rukovoditelja) 
dok su najniže srednje ocjene dobila također dva elementa (timski rad 5,45, i 
ravnopravnost 5,86). Odstupanja ocjena manja od 2 bilježi samo element uku-
pnog zadovoljstva na radu (1,85), dok se kod ostalih elemenata odstupanja 
kreću od 2,19 do 2,79. Najveća odstupanja kod ocjena pojavila su se kod ele-
menta timski rad (2,79).

Tablica 4: Deskriptivna statistička analiza zadovoljstva zaposlenika u privat-
nom sektoru

N Range Minimum Maximum Mean Std. De-
viation Variance Koef.

 Varijacije

Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std. 
Error Statistic Statistic Statistic

ZADOVOLJSTVO  
POSLOM 42 7 3 10 7,40 0,31 2,02 4,1 0,27

OPREMA ZA RAD 42 8 2 10 5,74 0,40 2,60 6,78 0,45
RADNI PROSTOR 42 7 3 10 6,78 0,37 2,43 5,93 0,36
RADNA  
ATMOSFERA 42 7 3 10 7,42 0,36 2,37 5,62 0,32

NAKNADA ZA RAD 42 9 1 10 7,45 0,39 2,53 6,4 0,34
ODNOS  
RUKOVODITELJA 42 6 4 10 8,69 0,29 1,89 3,59 0,22
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N Range Minimum Maximum Mean Std. De-
viation Variance Koef.

 Varijacije

Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std. 
Error Statistic Statistic Statistic

RAVNOPRAVNOST 42 7 3 10 7,83 0,33 2,11 4,48 0,27
TIMSKI RAD 42 8 2 10 8,29 0,35 2,24 5,04 0,27
MORALNOST 42 7 3 10 8,11 0,33 2,12 4,5 0,26
KOMUNIKACIJA 42 7 3 10 8,78 0,27 1,76 3,10 0,20
Valid N (listwise) 42

Temeljem tablice 4 razvidno je da je samo jedan element naknada za rad do-
bio najnižu ocjenu (1), te da je najvišu ocjenu (10) dobilo svih deset elemenata. Što 
se tiče srednjih ocjena najvišu srednju ocjenu (8,79) dobio je element komunikaci-
ja, dok je najnižu srednju ocjenu (5,74) dobio element oprema za rad. Odstupanja 
ocjena manja od 2 bilježe dva elementa komunikacija (1,76) i odnos rukovoditelja 
(1,89), dok se kod ostalih elemenata odstupanja kreću od 2,02 do 2,60. Najveća 
odstupanja kod ocjena pojavila su se kod elementa oprema za rad (2,60).

Analizom su primijećene značajne razlike u stupnju zadovoljstva zaposle-
nika u privatnom odnosno u javnom sektoru. Kako bismo ispitali ovu hipotezu, 
proveden je Mann-Whitney-Wilcoxonov test. Za sve čimbenike koji utječu na 
zadovoljstvo zaposlenika postavljene su hipoteze:

H0: ne postoji statistički značajna razlika u stupnju zadovoljstva zaposleni-
ka između privatnog i javnog sektora.

H1: postoji statistički značajna razlika ocjeni zadovoljstva zaposlenika
Rezultati test dali su se u obliku p-vrijednosti.

Tablica 5: Značajnost razlike u stupnju zadovoljstva zaposlenika između privat-
nog i javnog sektora prema Mann –Whitney-Wilcoxonovom testu

p-value (two-tailed)

ZADOVOLJSTVO  POSLOM ,6993
OPREMA ZA RAD ,0712
RADNI PROSTOR ,7535
RADNA ATMOSFERA ,1676
NAKNADA ZA RAD ,8171
ODNOS RUKOVODITELJA ,0127
RAVNOPRAVNOST ,0040
TIMSKI RAD ,0000384   
MORALNOST ,0086
KOMUNIKACIJA ,00000210 
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Na razini značajnosti 5% prihvačamo nultu hipotezu u slučaju zadovolj-
stva poslom, opreme za rad, radnog prostora, radne atmosfere i naknade za 
rad dok u slučaju odnos rukovoditelja, ravnopravnost, timski rad, moralnost 
i komunikacija odbacujemo nultu hipotezu i prihvačamo H1 jer u navedenim 
slučajevima postoji značajna razlika u stupnu zadovoljstva zaposlenika privat-
nog sektora u odnosu na javni sektor. 

Na temelju prikazanih rezultata u grafu 4 hipoteza 1 koja glasi: Zaposlenici 
u javnom sektoru iskazuju veću ukupnu razinu zadovoljstva se odbacuje jer 
je istraživanjem dokazano da zaposlenici u javnom sektoru imaju manju uku-
pnu razinu zadovoljstva.

Hipoteza 2 koja glasi Zaposlenici u javnom sektoru iskazuju veće zado-
voljstvo pojedinačnim faktorima koji utječu na ukupnu razinu zadovoljstva 
nego zaposlenici u javnom sektoru se također odbacuje jer zaposlenici u jav-
nom sektoru iskazuju manju razinu zadovoljstva sa svakim pojedinim čimbe-
nikom koji utječe na njihovo ukupno zadovoljstvo osim sa opremom gdje su 
iskazali veće zadovoljstvo.

Graf 5: Distribucija odgovora o motivima stimulacije zaposlenika u privat-
nom sektoru

Izvor: vlastita obrada prema podacima kadrovske služba poduzeća u privatnom sektoru i istra-
živanja autorica rada u javnom sektoru

Što se tiče motiva stimulacije zaposlenici javnog sektora su na prvo mjesto 
stavili plaću (33%) na drugo mjesto unapređenje (27%), na treće mjesto dodat-
no usavršavanje (20%) te bolje radne uvjete (13%). Zaposlenici u privatnom 
sektoru na prvo mjesto također su stavili plaću (46,88%), na drugo mjesto bolje 
radne uvjete (23,44%) , na treće mjesto dodatno usavršavanje (20,31%) i na 
četvrto mjesto mogućnost unapređenja (7,81%). Stoga se postavljena hipote-
za 3 koja glasi Postoji značajna razlika u motivima zaposlenih s obzirom na 



258

RiM Konferencija - zbornik znanstvenih radova

sektor u kojem rade prihvaća jer su zaposlenici u privatnom i javnom sektoru 
različito rangirali važnost pojedinih motiva koji bi ih stimulirali u radu.

Prvi nedostatak je što je istraživanje zadovoljstva dvije grupe ispitanika 
(privatnog i javnog sektora) provedeno u dva različita vremenska razdoblja, 
odnosno nije ispitano u istim uvjetima (u istoj godini). Drugi nedostatak istra-
živanja je mali uzorak jer su uspoređena samo dva poduzeća, ali cilj ovog rada 
je bio prikazati stupanj zadovoljstva i postojanje razlike između zadovoljstva 
zaposlenika u privatnom i javnom sektoru, na temelju čega bi menadžment 
mogao de�nirati polazišta za e�kasno upravljanje zadovoljstvom zaposlenika. 

7. ZAKLJUČAK 

U ovom radu se dokazalo da su zaposlenici u javnom sektoru nezadovoljni-
ji od zaposlenika u privatnom sektoru. Dobivene spoznaje trebaju predstavljati 
kvalitetna polazišta za e�kasno upravljanje zadovoljstvom zaposlenika javnog 
i privatnog poduzeća. Adekvatnim upravljanjem zadovoljstvom zaposlenika i 
vođenjem brige o zaposlenicima treba otkloniti nezadovoljstvo zaposlenika i 
time povećati razinu zadovoljstva na radu što u konačnici donosi korist samom 
poslodavcu i korisnicima proizvoda/usluga. Stoga istraživanje zadovoljstva za-
poslenika postaje koristan alat za utvrđivanje razloga i izvora ne/zadovoljstva 
zaposlenika odnosno omogućuje menadžmentu da utvrdi motivatore koji bi 
utjecali na pokretanje potencijala zaposlenika u cilju ispravljanja postojećih 
grešaka i povećanja zadovoljstva zaposlenih na radu. 

Uspostavom sustava motivacije koji obuhvaća kombinaciju čimbenika 
materijalne i nematerijalne kompenzacije (motivirajuću plaću, stimulativno 
nagrađivanje, usavršavanje te osiguravanje udobnog radnog prostora i sl.) pr-
venstveno bi se spriječilo nezadovoljstvo i povećalo zadovoljstvo zaposlenika.

Smjernice za daljnja istraživanja:
- kontinuirano istraživati zadovoljstvo zaposlenika na radu u privatnom 

i javnom sektoru u istom vremenskom razdoblju,
- utvrditi očekivanja menadžmenta poduzeća o zadovoljstvu njihovih 

zaposlenika na radu,
- usporediti navedene rezultate sa zadovoljstvom zaposlenika na radu,
- istražiti zadovoljstvo korisnika proizvoda/usluga i komparirati ga sa 

zadovoljstvom zaposlenika čime bi se utvrdio utjecaj njihova ne/zado-
voljstva na kvalitetu proizvoda/usluge.
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SAŽETAK:
Hotelski menadžment se u novije doba suočava s brojnim izazovima, pri čemu 

sve veće značenje zauzima kontroling, promatran ne samo kao dragocjeni uprav-
ljački alat suvremenog menadžmenta, već i kao sve značajnija pomoć, pa i «supe-
rinteligencija», svojevrstan support, modernom hotelskom menadžmentu.

U ovom radu, autori daju prikaz primjene kontrolinga u suvremenom me-
nadžmentu, na primjeru hotela u sustavu velike hotelske kompanije. Temeljna 
pitanja koja autori pokušavaju «načeti» ili na njih dati cjelovite odgovore su slje-
deća: Koja je uloga i značenje kontrolinga u suvremenom menadžmentu? Do 
koje je mjere u suvremenim uvjetima moguće koristiti kontroling kao upravljački 
alat na operativnoj, strateškoj i taktičkoj razini? Do koje je mjere to moguće spe-
cifično na području hotelijerstva? Ima li kontroling, u današnjim uvjetima, i neke 
nove funkcije, osim onih «standardnih» kao što su to praćenje troškova, prihoda 
i rezultata? U čemu se sastoje specifičnosti kontrolinga u menadžmentu velikih 
hotelskih kompanija? Koje su funkcije kontrolinga u hotelskim kompanijama de-
centralizirane sa «središta sustava» na niže razine, u ovom slučaju na hotelski me-
nadžment, a koje se «zadržavaju» na središnjoj razini? Koja su temeljna izvješća 
za menadžere hotela za potrebe njihovog upravljačkog rada na svim razinama 
– strateškoj, taktičkoj i operativnoj? Mijenja li se potreba za ovakvim izvješćiva-
njima, praćenje kvalitativnih i kvantitativnih pokazatelja hotelskog poslovanja 
u kontrolingu, te sam sadržaj izvješćivanja kroz vrijeme? Nameće li hotelski me-
nadžment XXI. stoljeća nove specifičnosti, značajke, zadatke i pitanja na koja bi 
suvremeni kontroling trebao dati odgovore? 
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Sve su ovo relevantna pitanja suvremenog hotelskog menadžmenta, kako s 
njegove praktične strane, tako i u smislu potrebe za proširenjem znanstvene spo-
znaje na ovom području. 

Konačni je cilj ovog rada dati odgovore na pitanja koji su najnoviji trendovi, 
pristupi, potrebe i aktualna pitanja na području kontrolinga i njegove primjene u 
hotelskom menadžmentu.

Ključne riječi: suvremeni kontroling, kontroling u hotelskom menadžmentu, 
hotelski menadžment u velikim kompanijama, izazovi suvre-
menog hotelskog menadžmenta.

1. UVOD

Predmet istraživanja ovoga rada je primjena kontrolinga u hotelijerstvu. 
Cilj ovoga rada je apostro�rati značenje kontrolinga u suvremenoj hotelskoj in-
dustriji. Svrha rada je uvidjeti koje su nove, dodatne prednosti korištenja kon-
trolinga u hotelskom menadžmentu s obzirom na brze i dinamične promjene 
u okruženju.

Temeljem prikaza i analize primjera hotela koji pripada sustavu velike među-
narodne hotelske kompanije, autori pokušavaju iznaći odgovore na pitanje u ko-
joj se mjeri i na koji način, u suvremenim uvjetima globaliziranog turbulentnog 
okruženja u kojem danas djeluje hotelski menadžment, koristi kontroling, koji, 
posebice kreiranjem izvješća za menadžere, predstavlja neizostavan pomoćni 
alat bez kojeg je suvremeno upravljanje hotelskim sustavom danas nezamislivo.

Cilj rada je istražiti koji su suvremeni trendovi u razvoju kontrolinga u ho-
telijerstvu. Posebno se željelo istražiti kolika je povezanost kontrolinga, prven-
stveno onog operativnog, s ostalim podsustavima i funkcijama menadžmenta. 
Radom se željelo ispitati koji su to ključni pokazatelji koje koristi operativni 
menadžment u hotelijerstvu, ali i kakva je povezanost i postoji li, u praksi, po-
vratna sprega strateškog i operativnog menadžmenta, a koja se ostvaruje kroz 
sustav kontrolinga. Smisao rada je pokazati u kojoj je mjeri praksa i primjena 
kontrolinga u hotelijerstvu danas korisna hotelskom menadžeru, te koje po-
datke iz sustava kontrolinga menadžeri najviše koriste i na koji način, odnosno 
u kojoj mjeri sustav kontrolinga doista predstavlja nužni „support“ hotelskom 
menadžeru, osnosno neizostavnu podršku u poslovnom odlučivanju. 

Operativni kontroling utječe na sve funckije menadžmenta i ima povratnu 
spregu prema strateškom menadžmentu. Iz navedenoga proizlaze hipoteze 
ovoga rada:

H1 – Kontroling u suvremenim uvjetima u hotelijerstvu 21. stoljeća pred-
stavlja najjači instrument podrške i najsnažniji alat kojega koriste hotelski me-
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nažderi. U tom smislu, on je danas od presudnog značenja za uspješno poslov-
no odlučivanje hotelskih menadžera, odnosno bez njega je suvremeni hotelski 
menadžment nezamisliv.

H2 – Podaci u kontrolingu nemaju svi „istu težinu“ (isto značenje) za ho-
telske menadžere. Na neke od njih hotelski menadžer ima potpunu, na neke 
djelomičnu, a na neke nikakvu mogućnost utjecaja.

H3 – Operativni kontroling ima snažan utjecaj ne samo na operativni as-
pekt menadžmenta – upravljanje hotelom, već i na strateški menadžment – 
upravljanje čitavom kompanijom. 

Prilikom izrade ovoga rada, kao osnovne istraživačke metode (metodo-
logija rada) korištene su: empirijsko istraživanje, metoda analize poslovne 
dokumentacije, analiza postojeće relevantne literature i Delfi metoda. Glavni 
autor rada izvršio je empirijsko istraživanje, radeći u četiri hotelska objekta 
kao pomoćnik direktora hotela, a kasnije kao menadžer hotela u sastavu veli-
ke hotelske kompanije u kojoj je izvršeno istraživanje. Slijedom toga, uzorak 
se sastoji od četiri hotela, diverzificiranih prema svojim karakteristikama u 
sklopu velike (međunarodne) hotelske kompanije Sunset (naziv kompanije 
je izmijenjen, kako bi se zaštitio know-how i privatni poslovni podaci kom-
panije). Tijekom navedenog istraživačkog razdoblja, vlastitim radnim isku-
stvom u sustavu (metoda istraživanja sa vlastitim sudjelovanjem), autor je 
promatrao korištenje podataka iz sustava kontrolinga, vršio njihovu analizu 
(posebice analizu menadžerskih izvješća), te tragao za odgovorima na dru-
ga istraživačka pitanja postavljena u ovom istraživanju. Zatim je, zajedno s 
ostalim koautorima, kombinacijom metode analize i Delfi-metodom, nalazio 
rješenja na postavljena pitanja i potvrdio navedene hipoteze. Kao argument 
potvrdi hipoteza, pokazali su se i konkretni poslovni rezultati koje je istraži-
vač – ujedno i direktor hotela, zamijećivao nakon primjene opisanog modela 
upravljanja koji se opisuje u ovom radu, a koji se u najvećoj mjeri bazira na 
sustavu kontrolinga, odnosno na optuimalnom korištenju, ali i „iskoristivosti“ 
podataka iz sustava kontrolinga.

2. POJAM KONTROLINGA

Postoje različite de�nicije pojma kontroling. Kontroling se shvaća kao 
„funkcionalan instrument upravljanja koji podržava poduzetnički proces 
upravljanja i odlučivanja kroz usmjerenu (ciljanu) doradu i preradu informacija, 
kao i pomoć menadžmentu“ (Špac, 2008). Kontroling djeluje na unaprjeđenje 
e�kasnosti i efektivnosti menadžmenta te utječe na bolju sposobnost prila-
godbe sve zahtjevnijim i bržim promjenama u okruženju. 
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Bit kontrolinga sadržana je i u službenoj de�niciji pojma kontrolor grupa-
cije International Group of Controlling: „Kontroleri oblikuju i prate proces me-
nadžmenta u pronalaženju ciljeva, planiranju i usmjeravanju te time nose suod-
govornost za ostvarenje ciljeva“ (Špac, 2008). Iz navedene de�nicije proizlazi da 
kontroleri osiguravaju transparentnost strategije, rezultata, �nancija i procesa, 
da koordiniraju ciljevima i planovima, moderniziraju menadžerski proces, osigu-
ravaju menadžmentu potrebne informacije koje su ciljano usmjerene, te da je 
kontrolor zadužen za oblikovanje i održavanje samog sustava kontrolinga unu-
tar poduzeća. U razvijenim tržišnim gospodarstvima kontroling se počeo razvi-
jati u području proizvodnje, a zatim se nastavio razvijati i u drugim područjima: 
usluga, osobito trgovine i bankarskih usluga (Osmanagić-Bedenik, 2007).

Prema Lebefromm (1997) kontroling je upravljač svih aktivnosti gospo-
darskog subjekta prema realizaciji cilja tvrtke. Zajedničko svim de�nicijama 
kontrolinga je činjenica da je kontroling proces koji pomaže menadžmentu u 
uspješnom poslovnom odlučivanju.

Kao dio sustava menadžmenta, s kojim se po ulozi i po funkciji isprepliću i 
nadovezuju, osnovni zadaci kontrolinga, prema Luković (2009), mogu se de�-
nirati kao: koordinacija, planiranje, upravljanje, kontrola te opskrba informacija-
ma i menadžment informacijskog sustava (slika 1.).

Slika 1. Funkcije kontrolinga  (Švigir & Očko, 2009)

KONTROLING

Informacijski sustav

Sustav organiziranja

Sustav kontrole

Sustav analiziranja

Sustav upravljanja 
ljudskim 

potencijalima

Sustav planiranja
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3. MENADŽMENT I KONTROLING

Kontroling je jedina koncepcija koja nudi sveobuhvatnu podršku menad-
žmentu. Kontroling dopunjava i integrira menadžment u konceptualnom, 
funkcionalnom i institucionalnom, te u osobnom smislu. „Kontroling kao način 
mišljenja (softver) i infrastruktura kontrolinga (hardver) dva su stupa takve do-
pune menadžmentu. Uz njihovu se pomoć kompleksnost menadžmenta može 
učiniti transparentnijom, čime se objašnjava enorman uspjeh i neprekidna 
‘potražnja’ za kontrolingom u gospodarskoj praksi“ (Eshenbach, n,d, Navedeno 
u Osmanagić Bedenik, 2004). Ističe se kako menedžment ima iste ciljeve kao 
kontroling, ali različite putove i instrumente. 

Kontroling je nastao zbog sve veće nesigurnosti i neizvjesnosti u poslova-
nju i zbog potrebe za dobivanjem nadzora i poznavanjem što većeg obujma 
poslovanja unutar društva. Kao glavni cilj uvođenja kontrolinga ističe se sma-
njenje problema poslovanja i povećanje uspjeha menadžmenta.

4. REZULTATI ISTRAŽIVANJA 

Rezultati istraživanja pokazali su sljedeće:
1. Kontroling u hotelijerstvu početkom 21. stoljeća, pokazuje određene 

speci�čnosti, koje nisu karakteristične za ostale djelatnosti. One su uzrokovane 
prije svega visokim udjelom živog rada, te visokom kvalitetom usluge, koja je 
conditio-sine-qua-non postojanja i egzistencije bilo kojeg hotelskog sustava. 
Hotelska usluga se, naime, bez obzira na „službenu kategoriju“ hotela, danas 
zahtijeva oštre i visoke standarde rada i općenito kvalitete usluge, uz dodat-
na nastojanja za dostizavanje što više kvalitete uz zadržavanje, odnosno čak 
i smanjenje troškova. Ti su uvjeti još i pooštreni u oštroj konkurentskoj borbi 
koja danas vlada na globaliziranom tržištu u hotelijerstvu, pa kontroling i zbog 
toga ima pojačanu ulogu. 

2. Premda se u literaturi strateški i operativni kontroling odvajaju ali se 
i ističe njihova veza i povratna sprega, empirijska istraživanja pokazuju da se 
„ritam“ te povratne sprege „zgušnjava“. Drugim riječima - dok se u literaturi 
najčešće nalaze teze da se veza operativnog i strateškog kontrolinga (primje-
rice „bottom-up“, „top-down“, „down-up“ sustavi) odvija u pravilu u trenucima 
strateškog planiranja, empirijsko istraživanje ukazuje na mnogo češću vezu 
operativnog i strateškog menadžmenta, a koja je omogućena upravo zahvalju-
jući sustavu kontrolinga. 

Temeljem promptnog uvida u podatke, odnosno temeljem analize poda-
taka koje hotelski menadžer vrši dnevno, sustav kontrolinga omogućuje hotel-
skom menadžeru davanje sugestija prema višim hijerarhijskim razinama. Te su  
budu česte, i vrlo argumentirane, utemeljene na konkretnim dnevnim pokaza-
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teljima, koja se koriste u kombinaciji s vlastitim menadžerskim uočavanjem i 
zaključivanjem. Te se sugestije uglavnom odnosena sljedeća područja:

a) strateški marketing – temeljem uvida u rezultate (prvenstveno ostva-
rene prihode) po segmentima gostiju s obzirom na kanale prodaje (pri 
čemu su od posebnog značenja godišnji i mjesečni kumulativi), hotelski 
menadžer često predlaže marketinškom odjelu kompanije prijedloge o 
mogućim promjenama i korektivnim akcijama u provođenju marketinš-
ke politike, posebno politike distribucije, ali i promocije. Primjerice, u 
slučaju pada prihoda nekog kanala, sugerira se pojačana aktivnost ka 
drugim kanalima. Isto tako, u slučajevima pada prodaje općenito, suge-
riraju se akcije unapređenja prodaje – incentive-paketi, besplatni dani 
boravka i slične akcije. U nekim slučajevima, hotelski menadžer sugerira 
promjenu cijena, odnosno utjecaj na politiku cijena, i to tada kada se 
pokaže da su cijene jedini mogući marketinški alat koji može povećati 
prihode. Premda se svi ti podaci mogu „iščitati“ iz zbirnih podataka koje 
koristi strateški menadžment čitave kompanije, analitički podaci i njiho-
va interpretacija od strane hotelskog menadžera „s terena“ predstavlja-
ju neizostavan alat u tom smislu;

b) sektor nabave – kako se nabava odvija centralizirano za čitavu kom-
paniju, čime se postižu uštede i dodatni učinci, i sam hotelski me-
nadžer „na terenu“ uviđa na koji se način koriste inputi – najčešće 
utrošci hrane – i mogu li se odgovarajućim drugačijim kombinacijama 
inputa ostvariti dodatni učinci;

c) sektor investicija – zamjetan je utjecaj hotelskog menadžera na sek-
tor investicija. Ovdje je vrlo važno istaknuti razliku u odnosu na teoret-
ska znanja o kontrolingu. Tako, primjerice, temeljem dnevnih, tjednih 
i mjesečnih izvještaja za menadžere, moguće je uočiti i smjer daljnjih 
kretanja do kraja godine, odnosno moguće je izvršiti �nancijsku pro-
jekciju rezultata do kraja godine. To uvelike pomaže pri procjeni budu-
ćih investicija, odnosno razvojnih projekata, jer ukazuje na rezultate 
po pro�tnim centrima, odnosno centrima odgovornosti, ali i na mo-
guća �nancijska sredstva koja se mogu iskoristiti u te svrhe. To je vrlo 
važno uočiti na vrijeme, te potrebu za daljnjim razvojnim projektima 
(primjerice za unapređenjem nekog segmenta hotelske ponude) na 
vrijeme ukazati top menadžmentu, kako bi se promišljanja o investi-
cijama za narednu godinu mogla vremenski pomaknuti ranije, pa na 
taj način uspjeti na vrijeme pripremiti svu potrebnu dokumentaciju, 
potrebna �nancijska sredstva itd.

3. Utjecaj podataka iz sustava kontrolinga koje koristi menadžer, a koja 
se uspoređuju među profitnim centrima, omogućuje ne samo eksternu, nego 
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i internu komparaciju, odnosno svojevrsni „interni benchmarking“. Uspored-
bom s drugim centrima odgovornosti – primjerice drugim hotelom slične vr-
ste i kategorije – jača se „pozitivan natjecateljski karakter“ između profitnih 
centara, a top menadžmentu omogućuje njihovo praćenje i uspoređivanje. 
U samom hotelskom sustavu, moguće je također pratiti učinkovitost između 
pojedinih poslovnih jedinica unutar hotela, uspoređujući produktivnost rad-
nika, utroške i sl. Temeljem podataka iz sustava kontrolinga, isto tako, prati se 
rad i učinkovitost i samih hotelskih menadžera, te, ukoliko rezultati pokazuju 
podbačaj u odnosu na plan, na usporednu poslovnu jedinicu, ili na uspored-
no razdoblje (obično prošlogodišnje), hotelski su menadžeri dužni napraviti 
korektivni operativni plan i podastrijeti menadžmentu više razine. Nadalje, 
ostvareni rezultati za svaki centar odgovornsoti, predstavljaju temelj i upori-
šte za nagrađivanje i druge kompenzacije kotelskim menadžerima, pri čemu 
sustav kontrolinga povezujemo i s kompenzacijskim menadžmentom, odno-
sno sa sustavom kooperativnog upravljanja.

4. Posebno treba istaknuti podatke koje hotelski menadžer koristi, a teme-
ljem kojih on može donijeti odgovarajuće mjere unutar vlastitih kompetencija, 
i one temeljem kojih ne može utjecati, ili može utjecati tek indirektno (ranije 
navedeni pokazatelji prema službi nabave, službi marketinga i odjelu razvoja 
- investicija). Od pokazatelja temeljem kojih hotelski menadžer može interve-
nirati (dakle podaci u sustavu kontrolinga na koje hotelski menadžer ima direk-
tan utjecaj) spadaju, prije svega:

a. podaci vezani uz upravljanje ljudskim potencijalima – temeljem 
podataka o produktivnosti – utrošku radne snage po pojedinim 
poslovnim jedinicama u hotelu, po noćenju, po sobi, po stolici itd. 
– hotelski menadžer donosi dnevne operativne akcije, kao što su: 
reorganizacija rada, rotacija po radnim mjestima kako bi se snimili 
rezultati istog troškovnog mjesta (primjerice istog stola) kad ga op-
služuju drugi djelatnici, čime se otkriva koji radnici imaju povećanu 
učinkovitost i sl.

b. podaci vezani uz režijske troškove – posebno oni vezani uz potrošnju, 
vode, struje i sl. Temeljem analize tih troškova, hotelski menadžer „na 
licu mjesta“ donosi korektivne akcije.

Zaključuje se da podaci koje hotelski menadžer koristi u sustavu kontrolin-
ga nemaju svi „istu težinu“, odnosno dijele se na one na koje hotelski menadže-
ri ne mogu utjecati, na one na koje oni mogu utjecati, i na one na koje mogu 
utjecati indirektno – na ranije opisan način sugestija prema menadžerskim su-
stavima više razine, odnosno prema objedinjenim sektorima – službama (mar-
keting, nabava, investicije).
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5. ZAKLJUČNA RAZMATRANJA

Kontroling u hotelijerstvu pokazuje određene speci�čnosti, prije svega 
zbog same karakteristike hotelske usluge, posebno s obzirom da se radi o uslu-
zi koja, bez obzira na to o 

kojoj se kategoriji hotela radi, mora biti visoke razine kvalitete. Nadalje, 
radi se o osobnoj usluzi koja pripada domeni turizma, gdje se u velikoj mjeri 
očekuje velika vrijednost za kupljeno, za uložen napor („value for e�ort“). Sto-
ga je praćenje realizacije zacrtanog poslovnog plana kroz sustav kontrolinga 
upravo u hotelijerstvu vrlo speci�čno, jer se u hotelskom menadžmentu radi 
o istovremenom praćenju - kontroli kvalitete i kontroli ostvarenja �nancijskih 
rezultata, pri čemu se isprepliću kvantitativne i kvalitativne metode, odnosno 
kombinira uporaba strateških i operativnih instrumenata kontrolinga.

Opisani rezultati istraživanja potvrđuju postavljene hipoteze:
H1 - Sustav kontrolinga je sve značajniji u suvremenim uvjetima, kad se 

pojavljuje oštra konkurencija između hotelskih kompanijama koje djeluju u 
globaliziranom okruženju, i posluju u okviru međunarodnih standarda poslo-
vanja. Istraživanje je pokazalo da je kontroling najjači instrument kojega hotel-
ski menadžer koristi u svom operativnom radu, što direktno utječe na poslov-
ne rezultate hotelskog sustava, ali i čitave kompanije.

H 2 – Podaci dobivenim analizom podataka koje koriste hotelski menadže-
ri (menadžerski izvješća kao dijelovi sustava kontrolinga) nemaju svi „istu te-
žinu“ za hotelske menadžere. „Ponder“ predstavlja činjenica koliko na koji 
podatak menažeri mogu utjecati. Postoji potreba za čestom i kvalitetetnom 
„povratnom spregom“ operativnog i strateškog menadžmenta u hotelskim 
kompanijama, što hotelskim menadžerima, a zahvaljujući sustavu kontrolinga,  
„dodaje“ strateškog značenje za cijelu kompaniju.

Tako, u strateškom smislu, sustav kontrolinga omogućuje utjecaj hotel-
skog menadžera na funkciju nabave, funkciju marketinga i funkciju investija 
(razvoja) čitave kompanije. U operativnom smislu, najsnažnija je upotreba po-
dataka iz sustava kontrolinga koje hotelski menadžer koristi, a koje mu služe 
za dnevno operativni rad – onaj u upravljanju ljudskim potencijalima, i za pra-
ćenje režijskim troškovima. Ovdje se uočava i potvrđuje utjecaj kontrolinga na 
sve funkcije menadžmenta – planiranje, organiziranje, vođenje i kontrolu, kao 
i utjecaj na operativnu i stratešku dimenziju poslovanja.

H 3 – Premda i operativni i strateški kontroling imaju mogućnost analize 
istih brojčanih podataka iz sustava kontrolinga, samo što su u jednom sluča-
ju oni analitički, a u drugom zbirni, sintetički, ovim je radom dokazano da je 
hotelski menadžer neizostavna funkcija i u donošenju strateških odluka. To je 
omogućeno postojanjem sustava kontrolinga, koji doprinosi tome da, premda 
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strateške menadžerske razine u hotelskim kompanijama raspolažu zbirnim po-
dacima o uspješnosti poslovanja, korisne i dragocjene informacije i sugestije za 
donošenje strateških odluka oni dobivaju upravo „s terena“, odnosno od strane 
hotelskog menaždera. U tom smislu, informacije predstavljaju podatak iz su-
stava kontrolinga „obogaćen“ saznanjima, uvidom i svakodnevnom praksom 
hotelskog menadžera – njihov operativni „pogled“ koji otkriva činjenice često 
nevidljive višim, strateškim razinama menadžmenta hotelskih kompanija. 

Znanstveni doprinos ovoga rada očituje se kroz opisanu potvrdu postav-
ljenih hipoteza. 

Sumarno, može se reći da se znanstveni doprinos ovoga rada očituje u 
sljedećem:

1. U postavljanju pitanja da se značajnije istražuje razvoj kontrolinga kroz 
vrijeme, a posebice po pojedinim sektorima – djelatnostima. Kako do-
stupna literatura, tako i postojeći sustavi podrške menadžmentu po-
dosta su uopćeni, i još uvijek ne daju sve odgovore na postavljena 
pitanja u pojedinim sektorima.

2. Kako je ovaj rad ujedno i svojevrsna „snimka stanja“ trenutne situacije 
kontrolinga na području hotelijerstva u slučaju velikih hotelskih kom-
panija, znanstveni doprinos ovoga rada sastoji se u sljedećemu:
- Kontroling u suvremenim uvjetima globalizacije predstavlja nei-

zostavni alat suvremenog hotelskog menadžera.
- Pri tome operativni kontroling, onaj na razini hotelskog menadžera, 

dobiva sve više na značenju, jer „snima dešavanje“ u najznačajnijoj, 
osnovnoj poslovnoj jedinici hotelske kompanije, a to je hotel. 

- Dio poslova hotelskog menadžera obuhvaća i promptnu analizu 
menadžerskih izvješća, dobivenih sustavom kontrolinga, čime 
se šire i funkcije hotelskog menadžera (koji ujedno postaje dije-
lom i operativni kontroler), a što ima isto tako i utjecaj na radne 
standarde (standardizirane vještine) hotelskog menadžera, gdje 
se analitička sposobnost i poznavanje vještine rada na računalu 
smatraju vrlo važnim kriterijima za izbor hotelskog menadžera.

- Kontroling u hotelu „pojačava“, „izoštrava“ funkcije hotelskog 
menadžera – u operativnom dijelu u najvećoj mjeri – funkcije or-
ganiziranja (kao dijela operativnog upravljanja ljudskim poten-
cijalima), vođenje i kontrolu. Funkcija planiranja ispunjava se i u 
operativnom dijelu i u onom strateškom, posebno kroz utjecaj 
hotelskog menadžera – a zahvaljujući podacima iz sustava kon-
trolinga – na strateški aspekt rada hotelskih kompanija – posebno 
na razvoj i investicije, nabavu i marketing.
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Sintetički rečeno, uočava se sve veći „upliv“ kontrolinga u sve funkcije i pod-
ručja menadžmenta hotelskih kompanija. Zahvaljujući sustavu kontrolinga, ne 
samo da hotelski menadžer dobiva precizan i neizostavni alat u svom radu, već 
dolazi i do svojevrsnog „ispreplitanja“ razina i funkcija menadžmenta, čiji obrisi 
više nisu toliko „oštri“, pa se čak i gubi oštra granica između sustava kontrolinga i 
sustava menadžmenta. To je posebno uočljivo u današnjim globaliziranim uvje-
tima, gdje je brza reakcija na uočenu pojavu u poslovanju često od presudne 
važnosti za poslovni uspjeh – menadžer u jednom dijelu postaje i kontroler, a 
kontroler mora vrlo dobro poznavati rad i potrebe menadžera, kako bi mu pri-
premio podlogu za kvalitetetno, ali prije svega za promptno odlučivanje.

Daljnja istraživanja mogla bi se nastaviti u traganju za speci�čnostima 
kontrolinga u hotelijerstvu, odnosno u drugim djelatnostima, posebice na 
mezo i makro (strateškoj)  razini menaždmenta. Potrebno je daljnje izučavanje 
međuutjecaja tih triju osnovnih razina menadžmenta kroz sustave kontrolinga, 
te dalnje ispitivanje utjecaja podataka i informacija prispjelih iz sustava kon-
trolinga na pojedine funkcije menadžmenta na strateškoj i operativnoj razini. 
Smisao tih istraživanja bio bi pronaći moguće modele i „unutrašnje rezerve“ 
koje nude, kako suvremena tehnologija, tako i teoretska i praktička saznanja 
o sustavima kontrolinga i menadžmenta, a koji u znanstvenoj teoriji nisu još 
nedovoljno istraženi a u gospodarskoj praksi nisu dovoljno iskorišteni. Tim se 
putem može dodatno ispitati koliki je utjecaj uspješnosti sustava kontrolin-
ga na konkurentnosti određene tvrtke, odnosno, ukoliko bi se vršila preciznija 
istraživanja, čak i mjerenje kvalitete sustava kontrolinga, posebice menadžer-
skih izvješća kao vjerovatno najznačajnijeg upravljačkog alata za hotelskog 
menadžera. To bi otvorilo novu disciplinu i područje istraživanja – svojevrsni 
„kontroling sustava kontrolinga“ – „kontroling kontrolinga“.
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Dragovan Miličević
VIPOS Visoka poslovna škola strukovnih studija, Valjevo; Srbija

SAŽETAK
Cilj rada je da istraži problematiku koncentracije u trgovini u Srbiji kao bitnog 

elementa za utvrdjivanje tržišne strukture u svakoj grani, sekoru ili podsektoru, 
zavisno od namere istraživača i dubine posmattranje. Posmatranje koncentracije 
poslovanja u grani daje najbolje pokazatelje jer istražuje i uporedjuje preduzeća iz 
iste grane kao uže organizacione jedinice u kojoj preduzeće radi, odnosno moguće 
je uporedjivati preduzeća sa istom ili sličnom ponudom i tržišnim nastupom. 

Ključne reči: trgovina na veliko i malo, indeks koncentracije, mere koncen-
tracije, Her�ndahl-Hirschman Index

1. UVOD

Ekonomska teorija je dala veliki broj pokazatelja kojima se meri stepen 
koncentracije ponude grane. Da bi dobili informaciju o konkretnoj industrij-
skoj grani i njenoj strukturi ekonomski istraživači i donosioci ekonomskih od-
luka koriste različite pokazatelje koncentracije. Kao takvi oni služe za merenje 
stepena koncentracije ponude ali i za sagledavanje prirode konkurencije iz-
među preduzeća na konkretnom tržištu u određenom vremenskom trenutku.

Postoje veliki brojmodela za merenja koncetracije ponude grane, od ko-
jih su najzastupljenija: Indeks udela n preduzeća na tržištu (racio koncentra-
cije), Her�ndahl-Hirschman Index, Lorenzova kriva, Gini koe�cijent, koe�cijent 
entropije i varijansu prirodnih logaritama tržišnih učešća pojedinačnih �rmi 
(Lipczynski and Wilson, 2001., str. 108). Mejdutim, u cilju poštovanja obima I 
strukture ovog rada pažnja će u nastavku biti usmerena na merenje koncetra-
cije putem HH indeksa (Her�ndahl-Hirschman index).
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2. POKAZATELJI STEPENA KONCENTRACIJE PONUDE GARANE

Indeks koji uvažava postojanje razlika u veličini tržišnog učešća između 
konkurenata i pri tome u kalkulaciju uključuje sva preduzeća, jeste He�ndal- 
Hiršmanov indeks.

He�ndal-Hiršmanov indeks predstavlja konveksnu funkciju tržišnih uče-
šća, pa je zato osteljiv na njihovu nejednakost. On predstavlja zbir kavadrata 
pojedinačnih tržišnih učešća �rmi u jednoj industrijskoj grani (Martin, 2002., 
str. 336). Može se predstaviti preko sledeće jednačine (Šaj, 2005., str. 172):

HHI =
n ( ) (1)Σ Xi

2

i=1

pri čemu je Xi tržišno učešće i-tog preduzeća. Značaj indeksa se ogleda u 
tome što iako uvažava pojedinačna tržišna učešća svih preduzeća u grani on ipak 
posebno reaguje na prisustvo preduzeća sa velikim tržišnim učešćem, koja zna-
čajno povećavaju njegovu vrednost (Lipczynski and Wilson, 2001., str. 110).

Ovaj indeks, teorijski gledano, može da ima vrednost između 0 do 10000. 
U slučaju atomizirane ponude, kada postoji ogroman broj proizvođača i kada 
ponuda svakog od njih teži 0 i vrednost indeksa teži 0. Kod monopola vrednost 
indeksa iznosi 10000, jer je ponuda monoplskog preduzeća jednaka ponudi 
cele grane (Begović, et al., 2002., str. 33). He�ndal-Hiršmanov indeks je zbog 
jednostavnosti izračunavanja I tumačenja široko prihvaćen od strane većine 
razvijenih tržišnih ekonomija I agencija koje u njima vode računa o tržišnom 
ponašanju privrednih subjekata. He�ndal-Hiršmanov indeks ima i svoju reci-
pročnu vrednost (1/HHI) koja pokazuje broj podjednako velikih �rmi u nekoj 
industrijskoj grani, koje bi mogle da ostvare datu vrednost He�ndal–Hiršmano-
vog indeksa. He�ndal-Hiršmanov indeks može se izrazitu u apsolutnim i u rela-
tivnim brojevima. U prikazanom primeru dat je obračun indeksa u apsolutnim 
brojevima kada se njegova vrednost kreće u intervalu od 0 do 10000. Osnov za 
ovakav obračun indeksa jesu tržišna učešća iskazana u apsolutnim brojevima. 
Ovaj indeks se može iskazati i u relativnim iznosima kada se njegova vrednost 
kreće u interavalu od 0 do 1, a osnov za obračun jesu tržišna učešća iskazana u 
relativnim brojevima. Kod utvrđivanja recipročne vrednosti ovog indeksa mora 
se biti obazriv jer predhodno je potrebno He�ndal-Hiršmanov indeks izračuna-
ti na osnovu tržišnog učešća datog u relativnim brojevima.

3. MERENJE KONCENTRACIJE U TRGOVINI

Koncentracije u trgovini je istraživana na sledeći način:
	Koncentracija poslovanja u trgovini na veliko;
	Koncentracija poslovanja u trgovini na malo;
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U okviru trgovine na veliko (šifra poslovanja 51-Trgovina na veliko i posre-
dovanje) istraživana je koncetracija u 7 grana i to: 511- Posredovanje u trgovi-
ni na veliko; 512- Trgovina na veliko agrosirovinama; 513- Trgovina na veliko 
hranom i pićima; 514- Trgovina na veliko kućnim predmetima; 515- Trgovina 
na veliko repromaterijalom i otpacima; 516- Trgovina na veliko mašinama i 
uredjajima; 517- Ostala trgovina na veliko- Utrgovini na malo (52-Trgovina ma 
malo) istraživana je koncetnracija u sledećim granama: 521 – Trgovina na malo 
nespecijalizovanom robom (najveći broj proizvoda široke potrošnje); 522 – Tr-
govina specijalizovanim proizvodima; 523 – Trgovina kozmetičkim i farmace-
utskim proizvodima; 524 – Trgovina ostalim proizvodima.

Merenje koncentracije, kao što je napred pomenuto,vršeno primenom 
HH Indeksa kao najčešće primenjivanog modela istraživanja koncentracije, 
pre svega zbog jednostavnosti primene, madarezultati dobijeni primenom 
ovog indeksa ne odražavaju uvek realno stanje koncentracije i monopolskog 
položaja jene polazi od realne tržišne snage najvećih ponudjača,pogotovo 
u situaciji kada medjusobna povezanosti vlasničkih odnosa u kompanijama 
daje mogućnosti za kreiranje poslovne politike od strane većinskog ili domi-
nantog vlasnika.

3.1. TRGOVINA NA VELIKO

Merenje koncentracije putem HH indeksa je vršeno za period 2006-2009, 
dok je realizacija grane, razlika u ceni, procenat veleprodajne maržei broj pre-
duzeća računat na bazi podataka za 2009 godinu, realizacija je data u hiljada-
ma dinara

3.1.1. Grana511 – Posredovanje utrgovini na veliko

Iznos Godina HH Index
Realizacija grane 35181649 2009. 156,43
Razlika u ceni 9439389 2008. 139,36
Procenat veleprodajne marže 26,83% 2007. 453,4
Broj poduzeća 1078 2006. 492,3
Učešće 20 najvećih 42,30%
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Gra�čki prikaz HH Indeksa koncentracije
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Kretanje HH Indeksa ove grane veleprodaje pokazuje da je tržište nekon-
centrisano odnosno slabo koncentrisano i da indeks koncentracije čak pada u 
poslednjih par godina. Ali, ako se pogleda učešće 20 najvećih kompanija vidi 
se da oni imaju relativni udeo od 42.3%, praktično ostalih 1.058 kompanija 
imaju 58% učešća, što znači da i ovoj grani dominira oligopolski model tržišta 
(daleko od ‘’Pareto optimuma’’).

3.1.2. Grana 512 – Trgovina na veliko agrosirovinama

Iznos Godina HH Index
Ukupna realizacija grane 67.142.559 2009. 436,1
Ukupna razlika u ceni 12.207.700 2008. 741,6
Procenat veleprodajne marže 18.18% 2007. 634,2
Broj poduzeća 696 2006. 144,1
Učešće 20 najvećih 57,46%

Ova grana ima nešto veću vrednost koncentracije, ali se takodje nalazi u 
zoni niske koncentracije1

1 Vrednosti HH Indeksa: 0-1000- Niska koncentracija aktivnosti; 
Vrednost od 1000-1800- Umerena koncentracija aktivnosti; 
Vrednost>1800 Visoka koncentracija 
Izvor: B.Mijatovic, B.Begovic, ur. Antimonoloska politika u SR Jugoslaviji, CLDS, Beograd 2002 godine
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Gra�čki prikaz HH Indeksa
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3.1.3. Grana513 – Trgovina na velikohranom I pićima

Ova grana veletrgovine neposredno utiče na ukupne cene potrošnih do-
bara sektora stanovništva. U cilju dobijanja relevantnih podataka o ukupnoj 
trgovačkoj marži, razliku u ceni u ovoj grani je nepohodno dodati prosečnoj 
maloprodajnoj marži trgovini na malo nespecijalizovanim proizvodima.

Iznos Godina HH Index
Realizacija grane 177.724.934 2006. 271,24
Broj kompanija 1736 2007. 228,9
Učešće 20 najvećih 47,23% 2008. 232,27

2009. 227,77
Razlika u ceni 27.729.629
Procesna marža u % 15,60%
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Ukupna trgovačka marža u ovoj granitrgovine (veleprodaja i maloprodaja) 
je 39.8%
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3.1.4. Grana 514 – Trgovina na veliko kućnim predmetima

Ova grana obuhvata trgovinu sledećimpredmetima: tekstilom, odećom, 
obućom, belom tehnikom, toaletnim proizvodima, farmacetuskim i hemijskim 
proizvodima isl.)

Osnovni pokazatelji grane:

Iznos Godina HH Index
Realizacija grane 273.850.051 2006. 62,4
Broj kompanija 3.287 2007. 72,99
Razlika u ceni 58.649.421 2008. 83,93
Prosećna marža 21,42% 2009. 136,8

Učešće 20 najvećih 42,50%

Gra�čki prikazkoncentracije
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Indeks koncentracije je veoma nizak, ali kao i u predhodnim granama, 
učešće dvadeset najvećih kompanija je dominantno. U ovoj grani posluje ne-
uporedivo veći broj kompanija nego u predhodnim, 3.287, prosečna marža je 
takodje značajno veća negou predhodno navedenim granama.

3.1.5. Grana515 – Trgovina na veliko repromaterijalom i otpacima

Ova grana veletrgovine nema direktnog uticaja nakrajnju potrošnju, 
usmerena je uglavnom na reprodukciju odnosno na proizvodnju.

Osnovni pokazatelji grane:

Iznos Godina HH Index
Realizacija grane 277.909.018 2006. 116,17
Broj kompanija 3.256 2007. 105,5
Razlika u ceni 50.023.526 2008. 126,42
Prosećna marža 21,95% 2009. 164,99
Učešće 20 najvećih 37,56%
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Gra�čki prikaz koncentracije grane:
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Iova grana se nalazi u zoni veoma niske koncentracije, bez obzira rastu-
ći trend kretanja HH Indeksa. Medjutim i ovde je prosečna marža jako velika, 
kada se doda maloprodajna marža, onda je ukupna trgovačka maržapreko 
40% u ceni robe za krajnjeg potrošača.

3.1.6. Grana516 – Trgovina na veliko mašinama i uredjajima

Kao i predhodna,i ova grana je orijentisana ka proizvodnom sektoru. Me-
djutim ova grana je prilično heterogena jer čini i trgovinu poljoprivrednim ma-
šinama, kancelarijskim i gradjevinskim mašinama.

Pokazatelji grane:

Iznos Godina HH Index
Realizacija grane 45.151.880 2006. 126,32
Razlika u ceni 16.504.559 2007. 110,11
Prosećna marža 57,61% 2008. 116,32
Broj kompanija 823 2009. 225,87
Učešće 20 najvećih 50,04%
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Gra�čki prikaz kretanja HH Indeksa
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Nizak koe�cijent koncentracije je karakteristika ove grane veleprodaje. 
Pada u oči veoma visoka trgovačka marža na ove proizvode odpreko 57%, naj-
veći deo asortimana je uvoznog karaktera, uglavnom su prisutne kompanije 
koje se bave uvozom ove vrste robe (Wobi Hous, Simens, RES Trade isl.)

3.1.7. 517 – Ostala trgovina na veliko

Karakteristike grane:

Iznos Godina HH Index
Realizacija grane 431.058.479 2006. 341,25
Razlika u ceni 237.463.897 2007. 308,15
Veleprodajna marža 44,91% 2008. 292,94
Učešće 20 najvećih 44,78% 2009. 433
Broj preduzeća 8686

Gra�čki prikaz koncentracije:
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Za ovu granu veleprodaje važno jenavesti sledeće napomene:
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Mnoga preduzeća pored osnovne delatnosti navedene u šifarniku imaju 
i proizvodnju kao sporednu delatnosti, zato je ovde realizacija jako velika u 
odnosu na nabavnu vrednost prodate robe, drugim rečima pored trgovine 
mnoga preduzeća imaju proizvodnju, što uvećava realizaciju za iznos proizvo-
da iz delatnosti proizvodnje, tako da je procenat veleprodajne marže jakopre-
cenjen, ova grana ima daleko manji iznos veleprodajne marže koga na žalost iz 
postojećih �nansijskih izveštaja nije moguće identi�kovati zbog manjkavosti 
postojećeg prilično uopštenogbilansnog prikaza realizacije odnosno prodaje, 
gde se prodaja robe i prodaja proizvoda tretiraju pod jednim tzv AOP brojem. 
Primer kompanija u kojima dominira proizvodnja uodnosu na trgovinu a imaju 
neodgovarajuću šifru delatnosti (prvobitno je preduzeće registrovano za ve-
letrgovinu u medjuvremenu ima dominantnu proizvodnu oblast a po šifri se i 
dalje vodi kao trgovačko je: Victoria Oil, Farmakom MB, Invej, Union MZ idr.) U 
ovoj oblasti je i EPS kao monopolista u trgovini električnom energijeoj koga u 
cilju neke detaljnije analize treba drugačije grupisati, u ovoj analizi je isključen 
iz prikaza, jer se na taj način ne dobijaju relevantni zaključci.

3.2. TRGOVINA NA MALO

3.2.1. Grana 521 – Trgovina na malo nespecijalizovanom robom 
(najveći broj proizvoda široke potrošnje)
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Kretanje koe�cijenta koncentracije pokazuje da ova grane ide ka ubrzanoj 
koncentraciji aktivnosti, odnosno značajnom povećanju učešće velikih kompa-
nija u tržišnoj saturaciji. Na to ukazuju i podaci o kretanju učešća deset najve-
ćih kompanija u realizaciji grane po godinama.

Iz tabelese jasno vidi da se u 2009 godinikoncentracija aktivnosti značajno 
povećava, i to značajno jer ovih deset kompanija već imaju preko 70% tržišta, 
što znači da je tržište maloprodaje oligopolskog karaktera. To je prava katego-
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rizacija tržište jer monopolizacija u ovoj grani nije moguća u potpunosti.
Učešće deset najvećih kompanija u 2009 godini u 000 dinara

DELTA MAXI DOO BEOGRAD 201 65.601.483
MERCATOR-S DOO NOVI SAD 201 41.349.512
C MARKET AD 201 21.971.435
PTP DIS DOO KRNJEVO 201 14.915.883
UNIVEREXPORT DOO NOVI SAD 201 10.125.957
PEKABETA AD 201 4.672.197
AD TRGOPROMET SUBOTICA 201 2.918.267
KTC DOO SUBOTICA 201 2.757.858
LUKI-KOMERC DOO 201 1.917.772
COKA DOO VUČAK 201 1.838.846

168.069.210
Realizacija grane  
Učešće 10 najvećih

237.631.068
70,73%

3.2.2. Grana 522 – Trgovina specijalizovanim proizvodima
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Ova grana je posmatrajući kretnaje indeksa koncentracija u zoni slabo 
koncentrisanog tržišta sa izrazitom konkurencijom. Takodje i kretanje indeksa 
po godinama pokazuje da nema koncentracije delatnosti i da su tržišna učešća 
prilično ravnomerno rasporedjena.

Učešće najvećih kompanija u realizaciji grane prema godinama pokazuje 
takodje da se u posmatranom periodu učešće deset najvećih kompanija ne 
menja značajnije u realizaciji grane, što znači da nemaveće koncentracije de-
latnosti na jednu ili više velikih kompanija.

Učešće deset najvećih kompanijau 2009 godini u 000 dinara
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CDE S DOO BEOGRAD, NOVI BEOGRAD 201 3.717.725
TRNAVA PROMET DOO DONJA TRNAVA 201 3.454.161
TABAK PRESS 201 1.348.643
ANDRAX NK DOO BEOGRAD 201 1.287.288
IMPEX PROMET DOO NIŠ 201 1.282.531
TIM 99 DOO BEOGRAD 201 1.052.617
VP - DIMA DOO VELIKA PLANA 201 897.586
VOĆAR LUTKA DOO VELIKA ŽUPA PRIJEPOLJE 201 762.338
SOS MARKETI DOO BEOGRAD 201 634.210
TP JABUKA AD BEOGRAD 201 586.070

15.023.169
Realizacija grane  
Učešće 10 najvećih kompanija

25.799.793
58,23%

3.2.3. Grana 523 – Trgovina kozmetičkim i farmaceutskim  
proizvodima
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Ova grana se nalazi u zoni vrlo visoke koncentracije aktivnosti.Na to upu-
ćuje i prikaz učešća najvećih kompanija u realizaciji grane po godinama.

LILLY DROGERIE DOO BEOGRAD 201 4.114.983
ORIFLAME KOZMETIKA DOO BEOGRAD 201 1.520.980
JASMIN DOO BEOGRAD 201 675.267
SOPROMOBIL 201 474.629
SEPHORA MARINOPOULOS COSMETICS DOO 201 294.326
SON TRADE DOO BEOGRAD 201 146.279
LAV DOO LESKOVAC 201 116.008
A-Z MARKET DOO BEOGRAD 201 107.197
MIDIO DIVA PARFIMERIJA DOO BEOGRAD 201 94.048
DOO PAFOS COSMETICS NOVI SAD 201 92.022

7.635.739
Realizacija grane  
Učešće 10 najvećih kompanija

8.654.045
88,23%
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3.2.4. Grana 524 – Trgovina ostalim proizvodima
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Ova grana spada uzonu veoma niske koncentracija aktivnosti sa izrazito 
velikim udelom slobodne konkurencije izmedjuponudjača. Blagi rast koncen-
tracije u 2009 u odnosu na predhodne godine (i njen povratak na 2006) godinu 
prema veličini HH Indeksa ne ukazuje ni na kakvo povećanje koncentracije jer 
su same visine indeksa veoma niske.

Učešće 10 najvećih preduzeća u realizaciji grane u 2009 godini u 000 dinara

ŠTAMPA SISTEM DOO BEOGRAD 201 8.425.871
DELTA STILL DOO BEOGRAD 201 2.033.127
N SPORT DOO BEOGRAD 201 1.855.001
GALERIJA PODOVA DOO 201 1.389.417
MPC HOLDING IKSEL DOO BEOGRAD 201 1.317.125
MAGMA INTERNATIONAL 201 1.211.216
CT RETAIL 201 1.174.425
ORCHESTRA FASHION GROUP DOO BEOGRAD 201 1.107.307
HOLY DOO BEOGRAD 201 1.013.965
GARBINO DOO BEOGRAD 201 977.643

20.505.097
Realizacija grane  
Učešće 10 najvećih kompanija

76.642.764
26,32

U ovoj grani dolazi da pada učešća najvećih kompanija u realizaciji grane 
u 2008 i 2009 godini u odnosu na predhodne godine.
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4. ZAKLJUČAK

Koncentracija u trgovini na veliko je takva da se praktično ova delatnost 
nalazi u zonama veoma niske koncentracije i široko prisutne konkurencije. Me-
djutim, sam indeks ne pokazuje realnu snagu najvećih kompanija jer je tržište 
gledajući prema učešću dvadeset najvećih kompanija (koje u ukupnom broju 
preduzeća u grani učestvuju sam manje od 2-3%) veoma koncentrisano saele-
mentima oligopolske strukture. To pokazuje i veličina prosečne veleprodajne 
marže koja se kreće od 15.6% u trgovini hranom i pićima pa do preko 30% u 
trgovini opremom i mašinama. U trgovini na malo, prosečne marže zavise od 
granadelatnosti i kreću se uglavnom preko 20%. Vredno je napomenuti da su 
marže računati kao razlika dva elementa bilansa uspeha-poslovnog prihoda i 
nabavne vrednosti prodate robe. Prosečna marža utrgovini proizvodima koji 
najviše utiču na standard gradjana je nešto preko 39% (veleprodajna i malo-
prodajna). Koncentracija je ovde nešto niža nego kod trgovine na veliko, kod-
grane koja prodaje esencijalne proizvode koe�cijent koncentracije nije veli-
ki, što upućuje na zaključak o postojanju konkurecije, medjutim treba imati u 
vidu da oligolska struktura tržišta gde 10 najvećih kompanija imaju preko 70% 
ukupne tržišne realizacije u značajnoj meri narušavaju e�kasnu tržišnu struk-
turu u domenu maloprodaje.

LITERATURA:
1. Bajec, J., Stanić, K., Pagliani, P. i Varga, D., 2006., Srbija – pokazatelji humanog razvoja, 

Ujedinjene nacije – program za razvoj, Srbija.

2.  Begović B., Bukvić R., Mijatović B., Paunović M., Sepi R. i Hiber D., 2002., Antimonopolska 
politika u SR Jugoslaviji, Centar za liberalno-demokratske studije, Beograd.

3.  Carlton, W., D. and Perlo�, M., J., 2005., Modern Industrial Organization, Adison Welley, Bos-
ton, USA.

4.  Ilić, M., Savić, Lj., Cvetanović, S. i Arsovski, Z., 2003., Industrijski menadžment, Ekonomski 
fakultet Kragujevac, Kragujevac.

5. Lipczynski, J., and Wilson J., 2001., Industrial Organisation – An Analysis of Competitive 
Markets, Prentice Hall, Harlow UK

6. Stojanović B., Stanišić T., Veličković M.,: Problem zaštite konkurencije u trgovini na malo u 
Srbiji, Visoka poslovna škola Novi Sad, Škola biznisa 3/2010





285

Mato Bartoluci, Zvjezdana Hendija:  
UPRAVLJANJE INVESTICIJAMA U ZDRAVSTVENOM TURIZMU HRVATSKE

UPRAVLJANJE INVESTICIJAMA U ZDRAVSTVENOM 
TURIZMU HRVATSKE

Mato Bartoluci, Zvjezdana Hendija
Ekonomski fakultet Zagreb, Sveučilište u Zagrebu

SAŽETAK
U radu se polazi od spoznaje da turizam u Republici Hrvatskoj spada u red vo-

dećih gospodarskih djelatnosti. Ovu tezu podupiru temeljni ekonomski pokazatelji 
u posljednjem desetljeću: udio turizma u BDP-u kretao se između 14 i 21%, devizni 
prihodi od međunarodnog turizma bili su između 6 i 7,5 milijardi eura, broj izravno 
zaposlenih u turizmu kretao se između 82 i 91 tisuću zaposlenih u ugostiteljskoj 
djelatnosti uz još najmanje 40 tisuća zaposlenih u drugim djelatnostima neizravno 
povezanih s turizmom.

U svjetskom turizmu jedan od najpropulzivnijih specifičnih oblika turizma je 
zdravstveni turizam čiji se rast nastavlja i usprkos krize i recesije koja je usporila 
globalna turistička kretanja. RH za zdravstveni turizam ima izuzetne resurse i dugu 
tradiciju, ali taj oblik turizma u Hrvatskoj nije iskoristio svoje razvojne mogućnosti 
te nije konkurentan posebno na inozemnom turističkom tržištu.

Cilj je ovog rada analizirati dosadašnje investicije i mogućnosti novih ulaganja 
u razvoj zdravstvenog turizma te dati ocjenu smjernica budućeg razvoja.

Temeljna hipoteza u ovom radu jest da zdravstveni turizam u Republici 
Hrvatskoj nije imao odgovarajuće mjesto u dosadašnjim planovima i strategiji ra-
zvoja, pa stoga i nije ostvario zadovoljavajući razvoj. U potvrđivanju ove hipoteze 
korišteni su sekundarni izvori podataka, ali i rezultati primarnog istraživanja autora 
provedenog u planiranju investicija u zdravstveno turističkim centrima u razdoblju 
od 2002. do 2011. godine kao i budući planovi ulaganja.

U koncepciji razvoja zdravstvenog turizma autori se zalažu za koncept javno-
privatnog partnerstva. Da bi investicije u zdravstveni turizam bile učinkovite, njima 
je važno upravljati uvažavajući sve kriterije održivog razvoja. 

U radu će se koristiti znanstvene metode istraživanja: metoda istraživanja za 
stolom, metoda komparativne analize i SWOT analiza.

Ključne riječi: zdravstveni turizam, razvoj, upravljanje investicijama u zdrav-
stvenom turizmu u Republici Hrvatskoj
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UVOD

Turizam u Republici Hrvatskoj spada u red vodećih gospodarskih djelat-
nosti na što ukazuju osnovni ekonomski pokazatelji u posljednjem desetljeću. 
Prema službenim statističkim podacima DZS-a broj noćenja u RH povećan je za 
12 milijuna ili za 27% u razdoblju od 2002. do 2008. s 45 mil. na 57 mil. (Čavlek, 
Bartoluci et al., 2010:140). Kontinuirani trend rasta turističkog prometa ostva-
rivan je sve do 2009. kada je zbog globalne krize i recesije i kod nas došlo do 
njegovog usporavanja (uz pad od 2% s ostvarenih 56 mil. noćenja). Od �zičkih 
pokazatelja o kretanju turističkog prometa još su važniji �nancijski pokazatelji. 
Prihodi od međunarodnog turizma također su kontinuirano rasli u RH od 2002. 
i povećani su za 3,5 mlrd. eura u promatranom razdoblju (s 4 mlrd. eura u 2002. 
na 7,5 mlrd. eura u 2008.). Za recesijsku 2009. HNB predviđa njihovo smanjenje 
na 6,4 mlrd. eura (HNB, 2010:61). Udio turizma u BDP-u kretao se u analizira-
nom razdoblju između 16 i 21%, uz pad na 14% u kriznoj 2009. Broj izravno 
zaposlenih u turističkim djelatnostima kretao se između 82 i 91 tisuću zaposle-
nih u ugostiteljskoj djelatnosti uz još najmanje 40 tisuća zaposlenih u drugim 
djelatnostima neizravno povezanih s turizmom (Bartoluci, Budimski, 2010a:8). 
Izneseni podaci potvrđuju važnost turizma za hrvatsko gospodarstvo.

U svjetskom turizmu jedan od njegovih najpropulzivnijih oblika je zdrav-
stveni turizam čiji se rast nastavlja i usprkos �nancijske krize i recesije koja je us-
porila globalna turistička kretanja 2008. i 2009. (UNWTOa, 2011:1). Najnovija kre-
tanja na turističkom tržištu pokazuju znakove oporavka (2010. ostvareno je 935 
mil. međunarodnih turističkih dolazaka), pa su sve prognoze stručnjaka Svjetske 
turističke organizacije za budućnost vrlo optimistične (UNWTOb, 2011:1). Poseb-
no dinamičan rast prognozira se za speci�čne oblike turizma (SOT) kao što su 
kulturni, zdravstveni, sportski, seoski, ekološki i drugi (UNWTO, 2001:43).

Zdravstveni turizam u Hrvatskoj
Brojni autori pokušavaju de�nirati pojam zdravstvenog turizma. Za Al�era 

i Hitreca zdravlje je jedan od najstarijih i najjačih motiva putovanja, a kasnije 
i turističkih kretanja (Al�er, 1977:199, Hitrec, 1998:2). Za Kušena zdravstveni 
turizam je jedan od najstarijih SOT-a u okviru kojeg se stručno i kontrolira-
no koriste prirodni ljekoviti činitelji i primjenjuju postupci �zikalne terapije 
u cilju očuvanja i unapređenja zdravlja, te poboljšanja vrsnoće života (Kušen, 
2006:177). Taj oblik turizma temelji se na korištenju prirodnih ljekovitih činite-
lja koji mogu biti morski, toplički i klimatski (Bartoluci u Čavlek et al.,2011: 356). 
Temeljem toga Čavlek i Vukonić de�niraju zdravstveni turizam kao privremenu 
promjenu stalnog boravka ljudi i odlazak u povoljno klimatsko ili kupališno 
mjesto radi zdravstvene preventive, kurative i rehabilitacije (Vukonić, Čavlek, 
2001:454). U zdravstvenom turizmu koriste se prirodni i klimatski činitelji kon-
trolirano prema vrsti, obliku i trajanju čime se želi poboljšati zdravstveno stanje 
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i kondicija. Zdravstveni turizam pomaže ljudima očuvati i unaprijediti njihovo 
�zičko, mentalno i duhovno zdravlje.

U Europi taj se oblik turizma počeo razvijati od 18. st. da bi potpuni pro-
cvat doživio u 19. st., no tada su korisnici tih usluga bili su pripadnici imućnijih 
krugova feudalne i građanske klase, te pripadnici vladajućih kraljevskih kuća. 
Na prostoru današnje Hrvatske u 19. st. također se počinju razvijati kupališna 
mjesta po uzoru na brojna europska lječilišta (Vichy, Abano, Karlovy Vary, Spa 
i sl.), prvenstveno zahvaljujući prirodnim pogodnostima (izvorištima termomi-
neralne vode, nalazištima ljekovitog blata i sl.). Takva se kupališna mjesta po-
činju razvijati na kontinentalnom dijelu u unutrašnjosti Hrvatske (Varaždinske 
toplice, Lipik, Daruvar i dr.) i danas čine okosnicu zdravstvenog turizma kod 
nas. 

Od polovine 20. st. moderni turisti usmjerili su odredišta svojih putovanja 
na obale toplih mora, zbog čega se i kod nas glavnina (oko 90%) turističkih 
kretanja odvijala u primorskoj Hrvatskoj. Zdravstveni turizam u zaleđu u tra-
dicionalnim kupališnim mjestima razvijao se najviše zahvaljujući izletništvu 
i zdravstveno kurativnom karakteru dolaska gostiju (orijentacijom na starije, 
bolesne i rekonvalescente). Kupališna mjesta na kontinentu tada uključuju dio 
svojih smještajnih kapaciteta, uglavnom u objektima lječilišta odnosno speci-
jalnih bolnica, u sustav zdravstva, što je na neki način odredilo i zakočilo daljnji 
razvoj tog oblika turizma kod nas. I današnji korisnici usluga zdravstvenog tu-
rizma većinom su osobe upućene na oporavak ili liječenje od strane HZZO-a. 

U teoretskim raspravama o zdravstvenom turizmu vrlo često se miješaju 
pojmovi zdravstvene preventive, zdravstvene kurative (liječenja, oporavka) 
i medicinski turizam. Dok se kurativa i medicina bave liječenjem narušenog 
zdravlja, preventivom se želi spriječiti nastanak raznih oblika bolesti. Vrste 
objekata koje koriste turisti, pacijenti, bolesnici, rekovalenscenti mogu biti 
specijalne bolnice, lječilišta (kao ustanove), komercijalni turistički objekti – vrlo 
često hoteli, zatim privatne sobe, stanovi i kuće za odmor i sl. objekti, ali u onim 
mjestima koja obiluju prirodnim pogodnostima za razvoj zdravstvenog turiz-
ma (Bartoluci, Birkić, 2011:4).

Problem se javlja i prilikom praćenja podataka o zdravstvenom turizmu. 
Različito se evidentiraju noćenja u zdravstvenim turističkim destinacijama, a 
u nekim vrstama smještaja je dvosmjerno praćenje (u turizmu i u zdravstvu) 
(Telišman et.al., 2005:34). Službeni statistički podaci ne pružaju cjelovit uvid 
u zdravstveni turizam. DZS posebno prati kupališna mjesta te dvije posebne 
vrste smještaja odnosno klimatska i kupališna lječilišta (DZS, 2011:411). Dok su 
klimatska lječilišta uglavnom locirana u primorskim mjestima (npr. u Crikveni-
ci, Opatiji, Velom Lošinju i sl.) kupališna lječilišta se nalaze u kupališnim mjesti-
ma na kontinentu. Statistički se prati 10 kupališnih mjesta u RH i to: Bizovačke, 
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Daruvarske, Istarske, Krapinske, Lipičke, Stubičke, Toplice Lešće, Topusko, Tuhe-
ljske i Varaždinske toplice. Zanimljivo je da Ivanišević spominje čak 103 toplič-
ka mjesta u RH koja imaju neke prirodne resurse za budući razvoj kupališnog 
turizma što govori o nedovoljno iskorištenom potencijalu ovog oblika turizma 
kod nas (Ivanišević, 2008:66). Koliko su statistički podaci o zdravstvenom turiz-
mu nepouzdani može također poslužiti primjer o Toplicama Sveti Martin koje 
DZS svrstava u ostala, a ne u kupališna mjesta, premda su danas jedno od naj-
razvijenijih suvremenih centara wellness i preventivno zdravstvenog turizma 
kod nas. Promotre li se podaci o ustanovama lječilišta odnosno specijalnih bol-
nica treba istaknuti da se više od trećine njihovih kapaciteta ne evidentira u tu-
rizmu već u zdravstvu. Od 6000 postelja koje u 14 lječilišta evidentira Zajednica 
zdravstvenog turizma koja djeluje pri HGK čak 2100 postelja je pod ugovorom 
HZZO-a (HGK, 2011:1, Trdina, 2008:21). Procjenjuje se da se po toj osnovi u spe-
cijalnim bolnicama generira između 60 i 80% prihoda. Imajući sve navedeno u 
vidu u ovom radu se pod pojmom zdravstvenog turizma analiziraju statistički 
podaci u kupališnim mjestima, jer, uz sva ograničenja, ipak najbolje oslikavaju 
obilježja tog SOT-a kod nas.

Slijedeći trendove turizma u zemlji u razdoblju od 2002. do 2008. noćenja 
u kupališnim mjestima povećana su za 78.000 ili za 24% (s 327.000 u 2002. na 
405.000 u 2008.), što je za 3% manje u odnosu na istodobni porast ukupnih no-
ćenja u RH (BIST 2011). Pad u recesijskoj godini nastavljen je i kasnije (348.000 
noćenja 2009. i 313.000 noćenja 2010.). U strukturi gostiju tih mjesta dominira-
ju domaći gosti (84%), a slijede Talijani (5%), državljani BiH-a (2%) i Austrijanci 
(0,6%), a ostale nacionalnosti su minimalno zastupljene. Usprkos skromnog 
udjela u ukupnom turističkom prometu u zemlji, zbog dominacije kupališno 
odmorišnog turizma u primorskim mjestima (94%), zdravstveni turizam ima 
neke prednosti.

Za zdravstveni turizam karakteristična je ravnomjernija distribucija turi-
stičkih kretanja tijekom cijele godine, pa se u srpnju i kolovozu ostvaruje 18% 
noćenja, dok je prosjek u RH 53%. Sljedeća prednost očituje se u boljem kori-
štenju smještajnih kapaciteta u lječilišnim mjestima. Ona se u prosjeku koriste 
84 dana, dok je hrvatski prosjek 64 dana,  a posebno treba upozoriti na veću 
zauzetost smještajnih kapaciteta u kupališnim mjestima u hladnijem razdoblju 
u godini, kada se kod nas kapaciteti slabije koriste.

Kupališna mjesta imaju simboličan udio od 0,5% u smještajnim kapacite-
tima u RH (3.715 stalnih postelja naprama 833.118) i skroman udio od 0,6% u 
njima ostvarenih noćenja (312.900 u 56 mil. noćenja 2010.). No još teže od toga 
je njihovo stvarno stanje. Ponuda zdravstvenih turističkih sadržaja i usluga, u 
mjestima gdje je raspoloživa, uz rijetke izuzetke, uglavnom ne zadovoljava za-
htjeve suvremenog tržišta za tim oblikom turizma što je posljedica višegodiš-
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njeg zaostajanja hrvatskih toplica za sličnim lokalitetima u Europi (Telišman 
et.al., 2005:25). 

Ostvarene investicije u zdravstvenom turizmu Hrvatske od 2002. go-
dine do 2010. godine

Ukupna izravna inozemna ulaganja u ugostiteljsku djelatnost, odnosno 
u hotele i restorane u razdoblju od 2002. do 2009. HNB procjenjuje na 451 
mil. eura što iznosi skroman udio od 2,5% u ukupnim stranim investicijama (18 
mlrd. eura) u promatranom razdoblju u RH (HNB, 2011), a skromna su i ukupna 
ulaganja u turizam. Stručnjaci Horwath Consultinga ističu kako ukupna ulaga-
nja u hotele i restorane predstavljaju zanemariv udio u ukupnim ulaganjima 
u gospodarstvo RH. Dio tih ulaganja u ugostiteljstvu odnosio se na poticanje 
razvoja malog obiteljskog poduzetništva te na manja ulaganja u rekonstrukci-
ju postojećeg „klasičnog“ hotelijerstva, a vrlo malo je bilo novih investicija (Ča-
vlek, Bartoluci et al., 2010:149). Prema podacima Ministarstva turizma (MTRH) 
u promatranom razdoblju u malo i srednje poduzetništvo u turizmu investiralo 
se oko 270 mil. eura u 474 projekata, većinom u male obiteljske hotele i pansi-
one (Ministarstvo turizma, 2011).

Pod utjecajem globalne gospodarske krize 2009. i 2010. značajno je sma-
njen priliv stranih ulaganja u sve sektore u RH. Izravna inozemna ulaganja u 
hotele i restorane drastično su smanjena, pa je 2009. uloženo samo 10,3 mil. 
eura i 9,8 mil. eura 2010. (HNB, 2011). Usporedbe radi, u razdoblju od 2002. do 
2008. raspon stranih investicija na godišnjoj razini u sektoru kretao se od 17 
mil. eura (2003.) do 138 mil. eura (2008.) ovisno o godini. 

Glavno tijelo državne uprave zaduženo za investicije u turizmu je resorno 
ministarstvo za turizam (MTRH), no glavni je nedostatak da ono nema kontinu-
itet u radu, jer se turizam dugo godina prebacivao iz resora u resor (te se vezao 
uz trgovinu, promet i sl.), a tek od 2008. djeluje kao samostalno tijelo državne 
uprave. Riječ je o ministarstvu koje uglavnom raspolaže skromnim sredstvima 
te teško samostalno može ostvariti zadaće koje su mu dodijeljene zakonom 
(Bartoluci, Hendija, Budimski, 2010:1536). Naime MTRH zaduženo je za turistič-
ku politiku zemlje u sklopu opće gospodarske politike, investicije u turizmu, 
poticanje razvoja SOT-a i slične poslove koji su mu dodijeljeni zakonom (NN 
5/08:1). 
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U cilju razvoja turizma u RH doneseni su određeni strateški dokumenti i planovi 
razvoja čiju su izradu poticali resorno ministarstvo za turizam i Hrvatska turistička 
zajednica. Tako je izrađeno osam globalnih strateških dokumenata razvoja turizma u 
zemlji i akcijskih planova1. U posljednjem od njih (Strateški plan MTRH za razdoblje 
od 2011. do 2013.; MTRH, 2010) u okviru razvoja turističkog sektora spominje izrav-
no zdravstveni turizam kao jedan od SOT-a čiji razvoj treba poticati u RH zajedno sa 
seoskim, kulturnim, eno-gastronomskim, ekoturizmom, lovnim, ribolovnim, avantu-
rističkim, vjerskim, omladinskim i sl. No nedostaju konkretne mjere u operacionaliza-
ciji tog cilja. Zanimljivo je da se u svim tim razvojnim dokumentima negdje spominje 
zdravstveni turizam kao dobra razvojna opcija hrvatskog turizma, posebice u turi-
stički nerazvijenim područjima, ali se nigdje ne konkretiziraju mjere i aktivnosti koje 
bi trebao poduzeti za ostvarenje navedenoga.

Kušen s pravom konstatira kako se kod nas nakon Domovinskog rata dekla-
rativno inzistiralo na razvoju zdravstvenog turizma, ali bez bitnih pomaka. Na 
inicijativu resornog ministarstva za turizam 2002. izrađena je i posebna studija u 
kojoj je djelomično razjašnjena fenomenologija zdravstvenog turizma. Od 90-ih 
godina prošlog st. djelovao je i poseban Odbor za zdravstveni turizam i prirod-
ne ljekovite činitelje Akademije medicinskih znanosti RH, koji je organizirao po-
sebne tematske skupove posvećene zdravstvenom turizmu (Kušen, 2006:216). 
U Institutu za turizam 2005. izrađena je posebna studija konkurentnosti zdrav-
stvenog turizma. Usprkos tim pokušajima, još uvijek nisu razdvojene nadležnosti 
zdravstvene skrbi i turističkog sektora, koje se cijelo vrijeme isprepliću.

Državne institucije, resorna ministarstva zadužena za zdravstvo, turizam i 
gospodarstvo, agencija za poticanje ulaganja, gospodarske komore, te jedini-
ce lokalne i regionalne samouprave trebali bi zajednički ukazati na probleme 
sektora te moguće putove rješenja. Jedan od instrumenata bilo bi primjerenije 
zakonsko reguliranje u cilju sređivanja nereda koji vlada u sustavu ispreplete-
nih ovlasti i nadležnosti između dva sektora – zdravstva i turizma. 

Izneseno  probleme zdravstvenog turizma najbolje potvrđuje činjenica da 
se dosadašnja i buduća ulaganja u zdravstvenom turizmu nigdje sustavno ne 
prate. O tome su vrlo oskudne informacije MTRH, Ministarstva gospodarstva, 
rada i poduzetništva, Ministarstva zdravstva i socijalne skrbi, HNB-a i sličnih in-
stitucija. Stoga su u ovom radu kao izvor informacija o ulaganjima u zdravstveni 
turizam korištene izjave investitora objavljene u dnevnom tisku (Vjesnik, Busine-
ss.hr, Lider, Banka, Poslovni dnevnik i sl.).

1  Strateški marketinški plan hrvatskog turizma 2001.-2005. (THR Barcelona i Horwath Consulting Zagreb, 2000.), 
Turizam i razvoj Hrvatske - Strategija razvitka RH – Hrv. u 21. st. (Institut za turizam Zagreb, 2001.), Strategija 
turizma za RH (DEG 2002.), Strategija razvoja hrv. turizma 2010. (McKinsey, 2003.), Strategija razvoja hrv. turizma 
do 2010. (MTRH, Vlada usvojila 2003.), Akcijski plan hrv. turizma u 2009. i 2010. (MTRH, 2008.), Akcijski plan hrv. 
turizma u 2011. – Konkurentni u 2010. - Program mjera Vlade RH za turizam (MTRH, studeni 2010.), Strateški 
plan MTRH za razdoblje 2011.- 2013. (MTRH, 2010).
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Zbog složenosti tematike posebno su analizirane ostvarene investicije u 
razdoblju od 2002. do recesijske 2009., zatim nova kratkoročna kapitalna ula-
ganja i dugoročno planirane investicije, što se detaljnije analizira u nastavku 
ovog rada rangirano prema visini uloženih sredstava.

Ulaganja u zdravstveni turizam u razdoblju između 2002. i 2010. bila su 
skromna i kretala su se oko 85,5 mil. eura. Djelomično se to pripisuje visokim 
stopama �skalnih i para�skalnih davanja koja dodatno opterećuju ulaganja u 
RH bez obzira o kojem sektoru je riječ. Na probleme se nalazi i u ostvarivanju 
novih kreditnih linija zbog administrativnih zapreka, teških uvjeta kreditiranja 
i nemogućnosti reprogramiranja kredita.

Slika 1. Investicije u zdravstvenom turizmu u Hrvatskoj od 2002. do 2010. 
godine 

Investicija Destinacija Svrha
50,0 mil. eura Toplice Sv. Martin Wellness i spa resort, hotel 4*, golf teren, sportska dvorana
15,0 mil. eura Terme Tuhelj Kupalište na otvorenom s vodenim atrakcijama, wellness
10,0 mil. eura Istarske toplice Rekonstrukcija lječilišta, izgradnja novog wellness centra i poliklinike

5,4 mil. eura Daruvarske toplice Termalni vodeni park "Aque Balissae”  
3,9 mil. eura Varaždinska toplice Hidroterapia Terme, investicija u bolničke sadržaje
1,2 mil. eura Krapinske toplice Uređenje malog obiteljskog aparthotela Villa Magdalena 4* i wellnessa 

Izvor: Izračun autora.

U Spa i golf Resort toplice Sveti Martin uloženo je ukupno 50 mil. eura 
od 2003. do danas (2011.), što je jedna od najvećih „green�eld investicija“ u 
tom sektoru. Zbog kvalitete ponude vrlo su dobra nadopuna zdravstvenom 
turizmu u RH. Koncesiju na korištenje toplica (raniji naziv Vučkovac) privat-
ni investitor je dobio na 30 godina, a glavninu sredstava je uložio u hotel s 
4 zvjezdice, wellness centar, sportsku dvoranu i golf teren. Terme Tuhelj su 
2003. preuzele slovenske Terme Olimia te ukupno uložile 15 mil. eura, pri čemu 
su prve tri godine pokrivale gubitak poslovanja jer je tvrtka bila u stečaju u 
trenutku kupnje. Izgradili su najveće kupalište na otvorenom s različitim vo-
denim atrakcijama i najveći wellness centar u blizini Zagreba (kao glavnom 
žarištu turističke potražnje). Tvrtka Miamedica kupila je 1995. Istarske toplice 
i do sada u njih investirala 10 mil. eura. Najviše sredstava je uloženo u potpunu 
obnovu hotela, renoviranje restorana, opremanje kuhinje i uvođenje HACCAP 
sustava kvalitete, izgradnju novog wellness centra s bazenom, te izgradnju no-
vog polikliničkog centra kategoriziranog s 4 zvjezdice. U Daruvarskim topli-
cama uređen je termalni vodeni park „Aque Balisae“ za što je utrošeno 5,4 mil. 
eura, a investicija je dovršena do 2008. U Varaždinskim toplicama dovršena 
je 2009. investicija u adaptaciju i rekonstrukciju termalno mineralnog bazena 
s dodatnim sadržajima u ukupnom iznosu od 3,9 mil. eura. Time je završena 
ukupna investicija u Hidroterapiju terme u okviru Specijalne bolnice za medi-
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cinsku rehabilitaciju u adaptaciju sportsko-rekreacijskih sadržaja, adaptaciju 
hotela, izgradnju otvorenog i zatvorenog vodenog parka. U Krapinskim topli-
cama 2009. dovršena je investicija u hotel Villa Magdalena koji je kategoriziran 
s 4 zvjezdice i u wellness centar, saunu i ostale sadržaje. Ukupno je uloženo 
1,2 mil. eura. Kapitalna ulaganja u zdravstvenom turizmu u tom investicijskom 
ciklusu uglavnom su bile usmjerena u izgradnju wellness sadržaja te unapre-
đenje smještajne ponude. 

Zanimljivo je spomenuti kako se dio planiranih investicija u tom razdoblju 
nije nikad realizirao. U razdoblju od 2002. do danas planirano i nerealizirano u 
zdravstvenom turizmu je 62 mil. eura, pri čemu 32 mil. za oporavak Bizovačkih 
toplica i 30 mil. eura za lječilište Naftalan iz Ivanić-Grada. Do danas nije uspio 
niti osmi pokušaj privatizacije Bizovačkih toplica, koje je Hrvatski fond za pri-
vatizaciju (HFP) godinama pokušavao prodati za 1 kunu, uz obvezu preuzima-
nja akumuliranih dugova (Matijević, 2011:3). Nakon bezuspješnog prvog po-
kušaja privatizacije 2007. izrađena je razvojna studija kojom je planirano una-
pređenje ponude tih toplica (viša kategorija hotela, izgradnja vodenog parka i 
drugi sadržaji). Slična je ideja postojala i za uređenje lječilišta Naftalan, za što 
se nije pronašao investitor.

Upravljanje planiranim investicijama u zdravstvenom turizmu Hrvatske
Zbog složenosti ekonomske krize i recesije s kojom se suočava RH (Sever, 

2009:218) nije realno očekivati značajniju investicijsku aktivnost u zdravstve-
nom turizmu, posebno u kratkom roku. Gospodarska situacija u RH u 2010. 
obilježena je realnim padom BDP-a, rastom nezaposlenosti, nepovoljnom 
ulagačkom klimom, ograničenim prilivom kapitala, padom izvoza i otežanim 
kreditiranjem (Čavlek, Bartoluci et al., 2010:149). U takvim uvjetima znatno se 
povećavaju rizici investiranja, pa to odbija strane investitore i utječe na sma-
njivanje opsega ulaganja u svim sektorima, pa i u turizmu. Naime, poznato je 
da se strani kapital plasira u one zemlje i one sektore gdje mu se nudi pravna 
sigurnost, makro-ekonomska stabilnost i bolji tržišni potencijal. Ipak moguć-
nosti ulaganja u turizam u RH postoje. Prema recentnim procjenama investicije 
u turizam na srednji i dugi rok Dragičević procjenjuje na iznos između 9,5 i 12 
mlrd. eura (Dragičević, 2010). 

Usprkos općenito nepovoljne investicijske klime, koja destimulira ulaga-
nja u RH u pojedinim destinacijama zdravstvenog turizma ipak postoje poku-
šaji unapređenja ovog segmenta turističke ponude. U visokoj fazi pripreme u 
ovom trenutku (u travnju 2011.) u RH je vrlo malo investicija usmjerenih u ra-
zvoj zdravstvenog turizma, ali je znatno više planiranih investicija, za koje se 
danas teško može reći koliko su uopće realne. Zbog toga su autori rada poseb-
no analizirali kratkoročna ulaganja u visokoj fazi pripreme (i realizacije) i dugo-
ročno planirane investicije u zdravstvenom turizmu (Bartoluci, Hendija, 2011). 



293

Mato Bartoluci, Zvjezdana Hendija:  
UPRAVLJANJE INVESTICIJAMA U ZDRAVSTVENOM TURIZMU HRVATSKE

Investicije u visokoj fazi pripreme i realizacije u zdravstvenom turizmu RH 
ograničene su brojem i iznosom. 

Slika 2. Kratkoročna ulaganja u visokoj fazi pripreme i realizacije u zdrav-
stvenom turizmu

Investicija Destinacija Svrha
2,8 mil. eura Terme Jezerčica Natkriveni bazen i 4 bazena za djecu, wellness centar, JPP

12,0 mil. eura Terme Tuhelj Izgradnja novog hotela 4*

Izvor: Izračun autora.

Ukupno je planirano 14,8 mil. eura ulaganja u zdravstveni turizam u 2011., 
od čega 12 mil. eura u Terme Tuhelj i 2,8 mil. eura u Terme Jezerčica. U Terma-
ma Tuhelj planira se izgradnja novog hotela kategoriziranog s 4 zvjezdice. U 
Termama Jezerčica, koje su potpuno u privatnom vlasništvu, investicije na-
javljene u ožujku ove (2011.) godine trebale bi biti dovršene u vrlo kratkom 
roku (za tri mjeseca, do lipnja 2011.). Planira se izgradnja natkrivenog bazena 
na tri etaže, izgradnja wellness centra i četiri bazena za djecu. Za investiciju je 
planiran kredit banke kao dio lokalnog projekta za razvoj malog gospodarstva, 
a Krapinsko-zagorska županija i Grad Donja Stubica su se obvezali subvencio-
nirati kamatu na kredit od 5%, čime će se ostvariti JPP, javno privatni partnerski 
odnos (Rak-Šajn, 2011:1).

Posebnu skupinu predstavljaju dugoročno planirane investicije, za koje je 
već sada vrlo upitno da li će se i kada realizirati (Fantazija projekt kraj Šmithena, 
Toplice Draškovac, Sutinske i Šemničke toplice, Terme sv. Ivan Zelina, wellne-
ss u Termama Tuhelj, Geotermalni projekt  Legrad i sl. u medijima spominjani 
projekti). Kada bi se sve te investicije realizirale ukupna dugoročna ulaganja u 
zdravstvenom turizmu RH mogla bi dosegnuti preko 540 mil. eura.

Slika 3. Dugoročno planirane investicije u zdravstvenom turizmu Hrvatske
Investicija Destinacija Svrha

109,7 mil. eura Stubičke toplice JPP uređenja zdrav. turist.kompleksa brojnih sadržaja (izgradnja nekoliko hotela, 
termalne i spa zone, kongresnog, trgovačkog, polikliničko-medicinskog centra i sl.)

100,0 mil. eura Terme Sv. Ivan Zelina Ulaganje u rekreacijsko vodeni kompleks termalne rivijere
0,3 mil. eura Daruvarske toplice Ulaganje u toplice, wellness i sl. sadržaje

80,0 mil. eura Toplice Draškovac Idejni projekt za "Adrenalinski vodeni park" je dovršen
27,0 mil. eura Varaždinske toplice U okviru Specijalne bolnice za medicinsku rehabilitaciju planiraju se urediti razni novi 

sadržaji, a najvažnija investicija je rekonstrukcija hotela Minerva
200,0 mil. eura Toplice Šmidhen Fantazija projekt 

16,0 mil. eura Tuheljske toplice Nogometni kamp HNS-a u termama Tuhelj
7,0 mil. eura Tuheljske toplice Uređenje wellness centara
0,6 mil. eura Lječilište Topusko Ishođena dokumentacija za blatne kupke

ostale Sutinske toplice, Šemničke toplice, Geotermalni projekt Legrad i sl.

Izvor: Izračun autora.
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Planirano kapitalno ulaganje u Stubičke toplice ima realno najveće šanse za 
realizaciju. Riječ je o primjeru JPP odnosa odnosno o zajedničkom ulaganju kon-
cerna Sunce i Krapinsko zagorske županije, što je dogovoreno 2008. Završetak 
projekta tada je planiran do 2013. no budući da je trenutno tek raspisan natječaj 
za rezervaciju zemljišta na kojem se planira izgradnja tog zdravstveno turističkog 
kompleksa vjerojatno će se rok produžiti. Ukupno je planirana „green�eld“ inve-
sticija u iznosu od 109,7 mil. eura za izgradnju zdravstveno-turističkog kompleksa 
koji bi trebao sadržavati izgradnju 3 nova hotela (s 5 i 4 zvjezdica), kompleks ter-
malne i spa zone, veliki vodeni park, te kongresni, trgovačko-poslovni i poliklinič-
ko-medicinski centar. Za razliku od te investicije, vrlo je upitna realizacija planira-
ne investicije u Terme Sv. Ivan Zelina u iznosu od 100 mil. eura, jer je ulaganje 
dogovoreno 2005. i otada nije ništa napravljeno, a investitor (Mabetex grupa) nije 
sprema odustati od investicije. HFP tada se upisao na zemljište na kojem se trebao 
graditi hotel. Bila je planirana izgradnja hotela s 5 zvjezdica, vodeni i geotermalni 
park, olimpijski bazen sa skakaonicom, wellness centar, zabavni i trgovački centar, 
nogometno igralište i slični sadržaji. Za Daruvarske toplice 2008. napravljen je 
projekt zajedničkog ulaganja s talijanskim partnerima iz sredstava Interreg pro-
jekta EU. Za Varaždinske toplice planirana investicija od 27 mil. eura trebala bi se 
najviše odnositi na rekonstrukciju hotela Minerva, a planiraju se urediti i neki novi 
sadržaji u okviru Specijalne bolnice. Planiraju se i druge investicije (primjerice 80 
mil. eura u Toplice Draškovac, 7 mil. eura za wellness sadržaje u Tuheljskim topli-
cama, 200 mil. eura za projekt Fantaziju na lokalitetu Toplica Šmidhen i sl.). Većina 
dugoročno planiranih investicija usmjerava se, osim na kvalitativno unapređenje 
ponude zdravstvenog turizma i na znatno obogaćivanje te ponude brojnim dru-
gim sadržajima (zabavnim, poslovnim, kongresnim i ostalim).

Upravljanje planiranim investicijama u zdravstvenom turizmu je strateški 
proces koji se može ostvariti na nekoliko razina.

Prvo, investicijske procese potrebno je pokrenuti na nacionalnoj razini čiji 
bi nositelji bili MTRH, Ministarstvo zdravstva, Ministarstvo gospodarstva uz 
podršku HGK. Pretpostavka za pokretanje i realizaciju investicijskih projekata 
su vlasnički odnosi lječilišta i specijalnih bolnica koji su pretežno u državnom 
vlasništvu. Osnova za pokretanje novih investicijskih projekata treba biti nova 
strategija razvoja zdravstvenog turizma u RH.

Drugo, na temelju strategije moguće je pristupiti izradi investicijskih studi-
ja za svaki projekt posebno čime bi se trebalo privući nove investitore i poslov-
ne partnere, koristeći koncept javno-privatnog partnerstva. Nositelji investicij-
skih projekata trebaju biti turističke destinacije i poslovni subjekti koji djeluju 
u njima. To se prvenstveno odnosi na lječilišta i topličke centre.

Treće, ovime se ne iscrpljuju mogućnosti investicijskih projekata u zdrav-
stvenom turizmu. U hrvatskom turizmu, posebno na moru, postoje kvalitetni 



295

Mato Bartoluci, Zvjezdana Hendija:  
UPRAVLJANJE INVESTICIJAMA U ZDRAVSTVENOM TURIZMU HRVATSKE

hotelski kapaciteti koji su veći dio godine nepotpuno iskorišteni. Pozitivni pri-
mjeri u nekim destinacijama (primjerice u Opatiji, Lošinju, Solarisu kraj Šibeni-
ka, Dubrovniku i sl.) pokazuju da je razvojem wellnessa i drugih zdravstveno 
–preventivnih programa moguće privući nove turiste i izvan glavne sezone. U 
razvoju takvih investicijskih projekata potrebne su detaljne studije i projekti 
kako bi se utvrdila ekonomska e�kasnost novih investicija. Za pokretanje ova-
kvih investicija poduzetnicima uglavnom nedostaje kapitala, znanja te uprav-
ljačkih vještina (Butts, Briedenhann, 2006:116).

Kako bi se rizik i neizvjesnost ostvarenih projekata u zdravstvenom turiz-
mu minimizirali, nužno je upravljati poduzetničkim projektima od ideje do nji-
hove realizacije (Bartoluci, Budimski, 2010b:195). Upravljanje poduzetničkim 
projektom može vršiti poduzetnik ili menadžer ili može to povjeriti stručnoj 
organizaciji za upravljanje projektom.

Međutim za uspješno upravljanje investicijskim projektima u zdravstve-
nom turizmu potrebna je nova strategija razvoja na nacionalnoj, ali i na desti-
nacijskoj razini.

Da bi ukazali na nove mogućnosti  investicija u zdravstvenom turizmu RH 
u radu smo pomoću SWOT analize dali ocjenu prednosti i mogućnosti, ali i 
kritički ocijenili slabosti i prijetnje budućeg razvoja zdravstvenog turizma u RH.

Slika 4.  SWOT analiza zdravstvenog turizma Hrvatske

PREDNOSTI (SNAGE) SLABOSTI
Prirodne predispozicije za razvoj (termomineralna vrela, ljekovita blata i sl.) Suvremena oprema za medicinske usluge i tretmane rehabilitacije
Neiskorištenost svih prirodnih resursa Kategorizacija i opremljenost objekata u destinacijama
Klimatske pogodnosti Ispreplitanje nadležnosti zdravstva i turizma
Tradicija zdravstvenog turizma u kupališnim mjestima Nedostatak identiteta
Povoljan geoprometni položaj RH u odnosu na emitivna tržišta Pomanjkanje jasne strategije razvoja na nacionalnoj lokalnoj razini
Gostoljubivost stanovništva Ovisnost o domaćim gostima
Stručnost medicinskog i lječilišnog osoblja Slabo razvijena turistička infrastruktura u destinacijama 
Poduzetnička aktivnost u stvaranju bogatstva novih sadržaja (npr. Sv.Martin) Nedovoljna raznovrsnost izvanpansionske ponude u destinacijama
Ekološka očuvanost destinacija Uređenost okoliša
Cjelogodišnje poslovanje Nemotiviranost ljudskih resursa
Bolje korištenje smještajnih i drugih kapaciteta u destinaciji
Sigurnost zemlje

MOGUĆNOSTI PRIJETNJE (RIZICI)
Izgradnja kvalitetnih smještajnih objekata (npr. hotel uTermama Tuhelj) Oštra konkurencija već razvijenih destinacija zdravstvenog turizma u 

konkurentskom okruženju (Mađarska, Slovenija, Austrija i sl.)Interes stranog kapitala
Visoka �skalna i para�skalna davanjaUvođenje europskih standarda
Nemogućnost brze prilagodbe promjenjivim turističkim potrebamaStalan rast turističke potražnje, novi segmenti i nova tržišta
Spora izgradnja turističke infrastrukture zbog nedostatka �nanc. sredstavaRepozicioniranje hrvatskog turizma, prepoznatljiv image
Neriješeni vlasnički odnosiPovećanje kvalitete usluga
Veliki gubici zdrav. centara akumulirani izostankom poslovanja (npr. Bizovac)Povećan interes individualnih gostiju

Zdrava hrana
Konkurentnost novih proizvoda
Povezanost zdravstvenog s drugim speci�čnim oblicima turizma

ZDRAVSTVENI TURIZAM U REPUBLICI HRVATSKOJ

Izvor: Obrada autora

SWOT analiza pokazuje da postoje brojne neiskorištene mogućnosti ra-
zvoja što otvara prostor za novim investicijama u zdravstvenom turizmu u RH.
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ZAKLJUČAK

U ovom radu potvrđena je teza o važnosti turizma za hrvatsko gospodar-
stvo što je argumentirano ekonomskim pokazateljima o udjelu prihoda od tu-
rizma u BDP-u (koji se kretao između 14 i 21% u razdoblju od 2002. do 2009.) 
te ukupnim brojem zaposlenih u turističkim djelatnostima (oko 130 tisuća). 
Analiza kretanja turističkog prometa u proteklom desetljeću u RH pokazala je 
da dinamika rasta turizma u RH slijedi trend rasta turizma u svijetu. Usprkos 
globalnoj krizi i recesiji koja je privremeno usporila turistička kretanja, turizam 
u svijetu se uspješno oporavlja, pa su prognoze njegovog rasta, koje iznose 
stručnjaci Svjetske turističke organizacije, vrlo optimistične. Posebno dina-
mičan rast planira se za zdravstveni turizam koji je jedan od najpropulzivnijih 
oblika turizma u svijetu. 

Zdravstveni turizam u RH teško se može statistički pratiti zbog preklapanja 
nadležnosti zdravstvene skrbi i turističkog sektora. U turističkim destinacijama 
koje su zbog svojih prirodnih pogodnosti (ljekovitog blata, izvorišta termomine-
ralnih voda i sl.) orijentirane na razvoj zdravstvenog turizma, dio kapaciteta je u 
nadležnosti zdravstva (najčešće u okviru specijalnih bolnica), a dio se slobodno 
plasira na tržište te se kao takav statistički evidentira. Više od trećine smještajnih 
kapaciteta specijalnih bolnica odnosno ustanova lječilišta, ne evidentira se u tu-
rizmu već u zdravstvu. Naime, i današnji korisnici usluga zdravstvenog turizma 
kod nas većinom su osobe upućene na oporavak ili liječenje od strane HZZO-a, 
što je nasljeđe prošlosti. Danas se statistički prati 10 kupališnih mjesta, a eviden-
tirana su čak 103 mjesta u RH koja posjeduju neke prirodne resurse za razvoj 
kupališnog turizma. SWOT analiza je pokazala da RH posjeduje temeljne turistič-
ke resurse za razvoj zdravstvenog turizma, a napose prirodne ljekovite činitelje, 
što je osnovni preduvjet stvaranja privlačne ponude. Ti resursi nisu niti približno 
iskorišteni u odnosu na njihov stvaran potencijal. Osim toga RH posjeduje dugu 
tradiciju i smještajne kapacitete koji se, neophodnim ulaganjima mogu podići 
da daleko kvalitetniju razinu te time osigurati povoljniju konkurentsku poziciju 
na tržištu, uz unapređenje kvalitete usluga. 

Premda kupališna mjesta ostvaruju skroman udio u turističkoj ponudi 
(0,5% u broju postelja) i u potražnji (0,6% u ukupnim statistički evidentiranim 
noćenjima) taj SOT ima neke prednosti koje se ne ističu dovoljno. Za zdrav-
stveni turizam karakteristična je ravnomjernija distribucija turističkih kretanja 
tijekom cijele godine te bolje i ujednačenije korištenje smještajnih kapaciteta 
tijekom cijele godine. 

Proučavanjem planova i strategija razvoja donesenih za turizam u RH u 
proteklom desetljeću u ovom radu je dokazana hipoteza da zdravstveni turi-
zam nije imao odgovarajuće mjesto u planovima i strategijama razvoja. Zdrav-
stveni turizam se spominje kao dobra razvojna opcija hrvatskog turizma, pose-
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bice u turistički nerazvijenim područjima, ali se nigdje ne konkretiziraju mjere 
i aktivnosti koje bi trebalo poduzeti za ostvarivanje iste.

Izravna posljedica dosadašnjeg pristupa zdravstvenom turizmu je investi-
cijska politika. Provedenom analizom ustanovljeno je da se u zdravstvenom 
turizmu u proteklom desetljeću ulagalo isključivo ovisno o sposobnosti i ini-
cijativi privatnog poduzetništva, a ne na temelju nekih jasnih vizija razvoja 
zdravstvenog turizma na nacionalnoj razini. Takvi su i dugoročni planovi ra-
zvoja, pojedinih zdravstveno turističkih centara bez jasne strategije razvoja 
zdravstvenog turizma u RH na nacionalnoj razini. 

Iz ovoga proizlazi da je za pozitivne pomake u zdravstvenom turizmu nužno 
de�nirati kvantitativne i kvalitativne ciljeve razvoja te strategiju razvoja na na-
cionalnoj, regionalnoj i lokalnoj razini temeljenu na snažnijem konceptu javno 
privatnog partnerstva, a uvažavajući pritom kriterije održivog razvoja turizma.

Upravo sada u razdoblju završnih i intenzivnih predpristupnih procesa EU 
pravi je trenutak za pokretanje ili proširenje svih oblika investicijskih aktivnosti 
u RH, posebno u turizmu, a u okviru njega u zdravstvenom turizmu koji je jedan 
od najpropulzivnijih oblika turizma u globalnim razmjerima. Investicije u zdrav-
stvenom turizmu RH izravno doprinose razvoju ukupnog turizma koji značajno 
pridonosi gospodarskom rastu RH i blagostanju njezinih građana, bazirajući se 
na održivom korištenju prirodnih i kulturno-povijesnih potencijala, aktivno su-
djelujući u njihovom očuvanju i razvoju, stvarajući okruženje privlačno za inve-
stitore (Strategija razvoja hrvatskog turizma do 2010, MTRH, 2003).
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SAŽETAK
Razvoj neke zemlje ili područja, a time i životni standard njenih građana, ovisi i 

o funkcioniranju i radu javnih službi. Jedna od temeljnih zadaća JLP(R)S je strateško 
promišljanje izgradnje, ali i održavanja komunalne infrastrukture. Osnovni izvori 
financiranja komunalne infrastrukture u proračunima JLP(R)S nalaze se u komunal-
noj naknadi i komunalnom doprinosu. Navedeni izvori financiranja nisu dostatni 
za realizaciju prioritetnih kapitalnih projekata. Cilj ovog rada je istražiti izazove u 
financiranju i upravljanju javnim uslugama s posebnim osvrtom na komunalnu in-
frastrukturu i usluge. 

Gradovi i općine, gledajući njih broj u Republici Hrvatskoj, osobito kad je riječ o 
općinama, pokazuju usitnjeni teritorijalni ustroj. Održavanje takvog sustava košta, 
te u općinama s manjim proračunskim sredstvima pokazuje da većina sredstva od-
lazi na „hladni pogon“. Takve općine nisu u stanju na kvalitetan način rješavati svoje 
komunalne probleme. Republika Hrvatska nije usamljena s ovim problemom, neke 
zemlje EU rade na rješavanju istog.

Ključne riječi: �nanciranje javnih usluga, komunalni management, lokalna 
zajednica, održivi razvoj, Grad Vinkovci

1. UVOD

Odredbom članka 133.-135. Ustava Republike Hrvatske, građanima je za-
jamčeno pravo na lokalnu i područnu (regionalnu) samoupravu koje obuhva-
ća pravo odlučivanja o potrebama i interesima građana, lokalnog značenja, a 
osobito o uređenju prostora i urbanističkom planiranju, o uređivanju naselja 
i stanovanja, o komunalnim djelatnostima, o brizi za djecu, socijalnoj skrbi, 
kulturi, tjelesnoj kulturi, športu i tehničkoj kulturi te zaštiti i unapređenju pri-
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rodnog okoliša. Lokalna i regionalna samouprava je razina vlasti, koja bolje od 
središnje države poznaje javne potrebe i interese stanovnika iz svog okruženja. 
Navedeno nameće da upravo lokalna i regionalna samouprava treba osigurati 
javne usluge u skladu s potrebama i ciljevima razvoja. 

Javne usluge, okarakterizirane kao usluge koje se organiziraju za dobro-
bit cjelokupnog društva, odnosno kao dobra čija uporaba stvara zajedničku 
korist, imaju svoju cijenu koštanja, koja nije zanemariva, a �nanciraju se, kada 
je riječ o komunalnim uslugama na lokalnoj razini, iz lokalnih proračuna. Sred-
stva JLP®S su većim djelom određena kroz namjensku potrošnju, a JLP®S ne-
maju mogućnosti same utjecati na svoj �skalni kapacitet, izuzev jačanja infra-
strukture koja bi osigurala bolju podlogu razvoju zajednice. 

JLP®S bi trebalo dati pravo da same određuju visinu stopa određenih 
prihoda, čime će same utjecati na visinu i stabilnost svojih prihoda, a sve s 
ciljem da se javna sredstva koriste efikasno u funkciji javnih uslugu. JLP®S tre-
bale bi iskoristiti zakonsku mogućnost udruživanja u pružanju javnih usluga 
i tako postići sinergijski učinak, te na taj način, koliko je moguće, eliminirati 
povećane troškove pružanja javnih usluga zbog usitnjenosti teritorijalnog 
ustroja. Proračunska sredstva Grada Vinkovaca kroz godine postojanja 35% 
do 40% godišnje proračunske mase izdvajaju se u komunalnu djelatnost. Već 
i ova činjenica traži pozornost.

Hrvatska je u usporedbi s EU-15 i tranzicijskim državama i dalje u skupini 
visoko centraliziranih država budući da središnja država ostvaruje većinu jav-
nih prihoda i troši najveći dio javnih rashoda, dok lokalna država (sve općine, 
gradovi i županije) sudjeluje s oko 11 posto u prihodima i rashodima konsoli-
dirane opće države ili 4 posto u bruto domaćem proizvodu.

2. ŠTO JE LOKALNA I PODRUČNA (REGIONALNA) SAMOUPRAVA 

Lokalna samouprava je jedan od bitnih teritorijalnih, funkcionalnih i eko-
nomskih oblika javnog sektora svake države pa i Republike Hrvatske u kojem 
građani zadovoljavaju bitne opće i zajedničke životne interese i potrebe po 
načelu subsidijariteta u mjesnoj samoupravi, naselju, općini, gradu i županiji 
preko ustanova i drugih pravnih osoba (agencija, fondova i trgovačkih društa-
va sui generis) a u skladu s Ustavom i posebnim zakonima koji propisuju tko i 
pod kojim uvjetima obavlja određene funkcije.

2.1. PRAVNI OKVIR

Teritorijalni ustroj i opće nadležnosti jedinica lokalne i područne (regional-
ne) samouprave propisane su sljedećim zakonima: Zakonom o lokalnoj i po-
dručnoj (regionalnoj) samoupravi,(“Narodne novine”, broj 33/01 i 60/01, 129/05, 
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109/07, 125/08. i 36/09), Zakonom o područjima županija, gradova i općina u RH, 
(“Narodne novine”, broj 10/97,124/97, 50/98, 68/98, 22/99, 42/99,117/99,128/99, 
44/00, 129/00, 92/01, 79/02, 83/02, 25/03, 107/03, 86/06, 125/06, 16/07, 95/08, 
46/10 i 145/10) i Zakonom o Gradu Zagrebu (“Narodne novine”, broj 62/01).

2.2. INSTITUCIONALNI OKVIR

Tri razine teritorijalnog ustroja i vrste jedinica lokalne i područne (regio-
nalne) samouprave u Republici Hrvatskoj koje se osnivaju zakonom jesu: opći-
ne, gradovi i županije.

Prema važećem ustroju sustav lokalne samouprave obuhvaća 429 općina i 
126 grada, a sustav područne (regionalne) samouprave obuhvaća 20 županija. 
U sustavu lokalne samouprave poseban položaj ima Grad Zagreb koji pored 
statusa glavnog grada ima i položaj županije.

2.3. ZAKONSKO ODREĐENJE I POJMOVNE DEFINICIJE 

Općina je jedinice lokalne samouprave koja se u pravilu osniva za pod-
ručje više naseljenih mjesta koja predstavljaju prirodnu, gospodarsku i druš-
tvenu cjelinu te koja su povezana zajedničkim interesima stanovništva. 

Grad je jedinica lokalne samouprave koja je sjedište županije, te svako 
mjesto s više od 10.000 stanovnika koje predstavlja urbanu povijesnu, prirod-
nu, gospodarsku i društvenu cjelinu s tim da se u sastav grada mogu priklju-
čiti i prigradska naselja ako s gradom čine gospodarsku cjelinu. Iznimno zbog 
povijesnih, gospodarstvenih ili prometnih razloga gradom se može proglasiti i 
mjesto s manje od 10.000 stanovnika. Grad s preko 30.000 stanovnika može na 
svom području obavljati i poslove zakonom propisane za županiju ako osigura 
uvjete za njihovo obavljanje.

Županija je jedinica područne (regionalne) samouprave. Predstavlja po-
vijesnu, prirodnu, gospodarsku, prometnu i samoupravnu cjelinu, a osniva se 
radi obavljanja poslova od područnog (regionalnog) interesa. 

2.4. DJELOKRUG JEDINICA LOKALNE I PODRUČNE (REGIONALNE) 
SAMOUPRAVE 

JLP®S – općine i gradovi - obavljaju poslove iz lokalnog djelokruga kojima 
se neposredno ostvaruju potrebe građana, a koji nisu Ustavom ili zakonom do-
dijeljeni državnim tijelima i to osobito poslove koji se odnose na: uređenje na-
selja i stanovanja, prostorno i urbanističko planiranje, komunalne djelatnosti, 
brigu o djeci, socijalnu skrb, primarnu zdravstvenu zaštitu, odgoj i osnovno 
obrazovanje, kulturu, tjelesnu kulturu i sport, zaštitu potrošača, zaštitu i unap-
ređenje prirodnog okoliša, protupožarnu i civilnu zaštitu.



304

RiM Konferencija - zbornik znanstvenih radova

Citiranim zakonom je propisano da će se posebnim zakonima kojima se 
uređuju pojedine djelatnosti i odrediti poslovi obavljanje koje županije dužne 
organizirati te poslovi koje jedinica lokalne samouprave može obavljati, ako je 
osigurala uvjete za njihovo obavljanje.

3. KOMUNALNO GOSPODARSTVO U SUSTAVU FINANCIRANJA 
JAVNIH POTREBA S POSEBNIM OSVRTOM NA GRAD 
VINKOVCE

Jedno od osnovnih prava, koja bi se trebala ostvariti na lokalnoj razini je 
pravo odlučivanja o potrebama i interesima iz područja komunalnog gospo-
darstva.

3.1. PRAVNI OKVIR KOMUNALNOG GOSPODARSTVA

Konkretno komunalna djelatnost je utvrđena kao pravo građana koja oni 
neposredno ostvaraju u općinama i gradovima. Stoga se i pitanje �nanciranja 
ovih djelatnosti treba razmatrati, u tako zadanim okvirima tj. kao �nanciranje 
u JLP®S. Zakonski propisi koji reguliraju rad jedinica lokalne i područne (regi-
onalne) samouprave: Ustav Republike Hrvatske, Odredbe Europske povelje o 
lokalnoj samoupravi, Zakon o područjima županija, gradova i općina u Repu-
blici Hrvatskoj, Zakon o �nanciranju jedinica lokalne i područne (regionalne) 
samouprave, Zakon o sustavu državne uprave, Zakon o određivanju poslova iz 
samoupravnog djelokruga jedinica lokalne i područne (regionalne) samoupra-
ve i uprave, Zakon o komunalnom gospodarstvu, Zakon o proračunu, Zakon o 
izvršavanju državnog proračuna, Zakon o javnim cestama, Zakon o vodama, Za-
kon o �nanciranju vodnog gospodarstva, Zakon o otpadu, Zakon o gradnji i dr.

3.2. DJELATNOSTI JLP®S

Shodno nekim navedenim zakonima, a posebice Zakona o lokalnoj i po-
dručnoj (regionalnoj) samoupravi, općine i gradovi kao jedinice lokalne samo-
uprave, pa tako i Grad Vinkovci, samostalno odlučuju o slijedećim pitanjima iz 
svog djelokruga:

•	 osiguravaju uvjete za razvitak gospodarskih, društvenih, komunalnih i 
drugih djelatnosti od važnosti za njezino područje,

•	 osiguravaju uvjete za uređenje prostora i urbanističko planiranje, te 
zaštitu čovjekova okoliša

•	 vode brigu o uređenju naselja, kvaliteti stanovanja, komunalnih obje-
kata, obavljanje komunalne i druge uslužne djelatnosti, te lokalne in-
frastrukture,
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•	 osiguravaju lokalne potrebe stanovništva u oblasti brige o djeci, obra-
zovanju i odgoju, javnom zdravlju, zdravstvenoj zaštiti životinja i zašti-
ti bilja, socijalnoj skrbi, kulturi, tjelesnoj kulturi i športu

•	 upravljaju općinskom/ gradskom imovinom,
•	 osnivaju javne ustanove i druge pravne osobe u skladu sa zakonom 

radi osiguranja gospodarskih, društvenih, komunalnih i drugih soci-
jalnih interesa i potreba u skladu sa zakonom.

Konkretnije o poslovima koje su općine i gradovi dužni obavljati u sve-
zi s navedenim poslovima proizlazi iz posebnih zakona (Zakon o određivanju 
poslova iz samoupravnog djelokruga jedinica lokalne i područne (regionalne) 
samouprave i uprave i Zakona o komunalnom gospodarstvu).

3.2.1. Komunalna djelatnost

Među najvažnijim poslovima jedinica lokalne i područne (regionalne) sa-
mouprave propisanim posebnim zakonima svakako su komunalne djelatno-
sti. Pod komunalnim gospodarstvom podrazumijeva se obavljanje komunalne 
djelatnosti, a osobito pružanje komunalnih usluga koje su od interesa za sta-
novnike i pravne osobe na području općina i gardova.

Komunalne djelatnosti su: opskrba pitkom vodom, odvodnja i pročišćava-
nje otpadnih voda, opskrba plinom (brisano NN82/04.), opskrba toplinskom 
energijom (brisano NN82/04.), prijevoz putnika u javnom prometu, održavanje 
čistoće, odlaganje komunalnog otpada, održavanje javnih površina, održavanje 
nerazvrstanih cesta, tržnice na malo, održavanje groblja i krematorija te obav-
ljanje pogrebnih poslova, obavljanje dimnjačarskih poslova, javna rasvjeta.

Obavljanje komunalne djelatnosti JLP®S mogu obavljati kao: trgovačko 
društvo koje osniva JLP®S, javna ustanova koju osniva jedinica lokalne i po-
dručne (regionalne) samouprave, služba – vlastiti pogon koju osniva JLP®S, 
pravna i �zika osoba na temelju ugovora o koncesiji, pravna ili �zička osoba na 
temelju ugovora o povjeravanju komunalnih poslova. Iz navedenog proizlazi 
da je u cijelosti dan zakonodavni okvir obavljanja komunalnih djelatnosti na 
području jedinica lokalne i područne (regionalne) samouprave. Kao pozitivno 
možemo naglasiti da se obavljanje gotovo svih komunalnih poslova može ri-
ješiti putem koncesija ili pak posebnim ugovorom o povjeravanju obavljanja 
komunalnih poslova. Na taj način i �nanciranje ovih djelatnosti je u nadležno-
sti onoga tko taj posao preuzme, čime se na neki naći oslobađaju proračunska 
sredstva za neka druga �nanciranja. Osim toga za takove mogućnosti korisnik 
koncesije ili ugovarač usluge je dužan jedinici lokalne i područne (regionalne) 
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samouprave platiti naknadu koja predstavlja prihod proračuna, koji se opet 
koristi za kapitalno ulaganje u komunalnu infrastrukturu.

U Gradu Vinkovci kao modeli obavljanja komunalne djelatnosti koriste se: 
•	 trgovačka društva (tri trgovačka društva),
•	 model koncesije (devet ugovora), a 
•	 kao posebnost valja istaknuti djelatnost održavanja nerazvrstanih 

cesta i javne rasvjete koje se obavljaju putem Ugovora sklopljenih s 
pravnim osobama, a temeljem natječaja.

Putem trgovačkih društava obavljaju se slijedeće komunalne djelatnosti 
na području grada Vinkovaca:

•	 opskrba pitkom vodom
•	 odvodnja i pročišćavanje otpadnih voda
•	 opskrba plinom (brisano NN82/04.)
•	 opskrba toplinskom energijom (brisano NN82/04.)
•	 prijevoz putnika
•	 tržnice na malo
•	 održavanje groblja i krematorija te obavljanje pogrebnih poslova.

Modelom koncesije se obavljaju slijedeće komunalne djelatnosti na po-
dručju grada Vinkovaca:

•	 održavanje čistoće
•	 odlaganje komunalnog otpada
•	 obavljanje dimnjačarskih poslova
•	 održavanje slivnićke mreže za odvodnju atmosferskih voda
•	 zbrinjavanje životinja bez nadzora.

Temeljem ugovora o povjeravanju komunalnih poslova na području grada 
Vinkovaca obavljaju se slijedeće komunalne djelatnosti: održavanje javnih po-
vršina, održavanje nerazvrstanih cesta, javna rasvjeta.

3.2.2. Izvori financiranja komunalne djelatnosti

Republika Hrvatska je unitarna država, te pravo uvođenja javnih prihoda 
pripada isključivo središnjoj vlasti. To znači da sva uvedena javna davanja jedi-
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nice lokalne i područne (regionalne) samouprave moraju ubirati. Iz čega pro-
izlazi da ne mogu odlučivati koja će od navedenih davanja plaćati njihovi sta-
novnici. Izuzetak u ovoj priči je prirez porezu na dohodak tj. oblik davanja koji 
se naplaćuje na dio dohotka koji pripada općinama i gardovima, koji gradovi i 
općine mogu ali i ne moraju uvesti.

U postojećem se sustavu, s obzirom na način �nanciranja, razlikuju dvije 
vrste komunalnih usluga:

•	 usluge koje se naplaćuju prema načelu ekvivalentnosti, tj. po pravič-
noj naknadi odnosno cijeni za primljenu uslugu i

•	 usluge čiji opseg korištenja usluge od strane pojedinca nije moguće 
točno utvrditi te se one �nanciraju javnim prihodima komunalne na-
knade, komunalnog doprinosa, iz sredstava proračuna grada, odnosno 
poreznih prihoda, donacija, pomoći, a samo malim dijelom i iz cijene.

Iz prethodno navedenog može se zaključiti da se komunalno gospodar-
stvo u republici Hrvatskoj pa tako i u Gradu Vinkovci, �nancira iz: cijene ko-
munalne usluge, komunalne naknade, komunalnog doprinose, iz proračuna, 
odnosno poreznih prihoda i drugih izvora po posebnim propisima.

Iz cijene se �nanciraju usluge kao što su: opskrba pitkom vodom, odvod-
nja i pročišćavanje otpadnih voda, osim odvodnje atmosferskih voda, prijevoz 
putnika u javnom prometu, održavanje čistoće u dijelu koji se odnosi na sku-
pljanje i odvoz komunalnog otpada, odlaganje komunalnog otpada, tržnice na 
malo, obavljanje pogrebnih poslova, obavljanje dimnjačarskih poslova.

Cijena komunalne usluge plaća se isporučitelju usluge, a ako u strukturi 
sadrži i iznos za �nanciranje gradnje objekata i uređenja komunalne infrastruk-
ture, tada se taj dio (posebno iskazan u računu) doznačava u proračun grada.

Obveznik plaćanja komunalne naknade je vlasnik nekretnine ili korisnik 
kada je vlasnik obvezu plaćanja ugovorom prenio na korisnika. Posebnost 
ovog načina �nanciranja je u mehanizmu nadzora cijene od strane JLP®S

Pojedina trgovačka društva, u pretežitom vlasništvu Grada Vinkovaca 
obavljanjem komunalne djelatnosti cijenom ne postižu ekvivalenciju za pru-
žene usluge, a to je osobito izraženo kod poduzeća koje pruža usluge opskrbe 
pitkom vodom i pročišćavanje otpadnih voda. Navedeno je imalo za posljedicu 
potrebu intervencije �nanciranja iz Proračuna Grada Vinkovaca.
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GODINA KAPITALNI 
TRANSFERI

OTPLATA 
KREDITA

SUFINANCIRANJE 
IZGRADNJE 

KOMUNALNE 
INFRASTRUKTURE

UKUPNO

  1 2 3 4 (1+2+3)
2002.   4.031.079 3.168.054 7.199.133
2003.   4.013.838 5.563.858 9.577.696
2004.   3.860.552 6.793.955 10.654.507
2005.   3.706.950 7.432.374 11.139.324
2006. 3.049.941 3.553.506 1.933.290 8.536.737
2007. 4.531.997 3.400.062 1.156.172 9.088.231
2008. 6.910.000 3.300.000 20.300.000 30.510.000

UKUPNO 14.491.938 25.865.987 46.347.703 86.705.628

Izvor: Financijski podaci Grada Vinkovaca

Iz tablice slijedi zaključak da je Grad Vinkovci, a u skladu s Zakona o ko-
munalnom gospodarstvu u značajnoj mjeri �nancirao građenje objekata i ure-
đenja komunalne infrastrukture i nabavu opreme, obzirom da građani ovoga 
grada ne bi mogli takovo građenje i nabavu podmiriti iz povećanja cijene.

Iz komunalne naknade �nanciraju se usluge slijedećih komunalnih djelat-
nosti: odvodnja atmosferskih voda, održavanje čistoće u dijelu koji se odnosi na 
čišćenje javnih površina, održavanje javnih površina, održavanje nerazvrstanih 
cesta, održavanje javne rasvjete, vatrogasne postrojbe (Grad Vinkovci ne koristi 
mogućnost �nanciranja Javne vatrogasne postrojbe iz komunalne naknade).

Komunalnom naknadom osiguravaju se sredstva za obavljanje komunal-
nih djelatnosti kojim se neposredan korisnik ne može utvrditi pojedinačno za 
razliku od mehanizma cijene kao izvora �nanciranja.

Komunalnu naknadu plaćaju vlasnici odnosno korisnici prostora, u zavi-
snosti od zona u gradu, koe�cijentu zone, koe�cijentu namjene i sl., a što je 
propisano gradskom odlukom. Prostor na koji vlasnici odnosno korisnici plaća-
ju komunalnu naknadu je slijedeći: stambeni prostor, poslovni prostor, garažni 
prostor, građevinsko zemljište, koje služi u svrhu obavljanja poslovne djelatno-
sti. O izdašnosti ovog proračunskog prihoda govori slijedeća tablica
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GODINA
RASHODI KOJI SE 
FINANCIRAJU IZ 

KOMUNALNE NAKNADE

PRIHODI OD 
KOMUNALNE 

NAKNADE

SUFICIT /
DEFICIT

  1 2 3 (2-1)
2002. 11.975.654 6.473.786 -5.501.868
2003. 13.378.856 8.555.317 -4.823.539
2004. 12.758.681 9.100.056 -3.658.625
2005. 14.938.216 8.697.528 -6.240.688
2006. 15.344.711 9.217.257 -6.127.454
2007. 16.160.493 9.599.626 -6.560.867
2008. 21.143.000 10.500.000 -10.643.000

UKUPNO 105.699.611 62.143.570 -43.556.041

Izvor: Financijski podaci Grada Vinkovaca

Iz tablice je vidljivo da se propisani komunalni izdaci ne mogu uravnote-
žiti sa izvorom �nanciranja – komunalnom naknadom, te da je stoga tijekom 
promatranog razdoblja bilo nužno izdvajanje, odnosno �nanciranje iste i iz po-
reznih prihoda. 

Iz komunalnog doprinosa se �nancira građenje objekata i uređaja komunal-
ne infrastrukture za: javne površine, nerazvrstane ceste, groblja i javnu rasvjetu.

Komunalni doprinos plaćaju vlasnici građevinskih čestica na kojoj se gradi 
građevina, odnosno investitor i to prema gradskoj odluci koja propisuje, izme-
đu ostalog, područja zona grada, jediničnu vrijednost komunalnog doprinosa 
određenu u kunama po m3, te način i rokove plaćanja i sl.

Izdašnost ovog proračunskog prihoda u Gradu Vinkovci prikazuje slijedeća 
tablica:

GODINA

RASHODI KOJI SE 
FINANCIRAJU IZ 
KOMUNALNOG 

DOPRINOSA

PRIHODI OD 
KOMUNALNOG 

DOPRINOSA

SUFICIT/
DEFICIT

  1 2 3 (2-1)
2002. 4.031.079 2.481.898 -1.549.181
2003. 4.013.838 2.464.865 -1.548.973
2004. 3.860.552 2.459.299 -1.401.253
2005. 3.706.950 3.038.815 -668.135
2006. 3.553.506 4.501.904 948.398
2007. 1.437.922 6.408.619 4.970.697
2008. 20.300.000 6.000.000 -14.300.000

UKUPNO 40.903.847 27.355.400 -13.548.447

Izvor: Financijski podaci Grada Vinkovaca
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Grad Vinkovci za �nanciranje komunalnog sustava koristi i prihode koje 
ostvaruje s osnova naknada od koncesija koje koristi za građenje komunalne 
infrastrukture.

U suradnji s pojedinim tvrtkama iz javnog sektora uspijevaju se realizirati 
manji projekti u kojima isti participiraju.Kroz prethodno navedene prikaze rea-
lizacije prihoda i komunalnih rashoda izvodi se zaključak da su komunalne dje-
latnosti �nancirane iz komunalnog doprinosa, komunalne naknade, naknade s 
osnova koncesija te poreznih prihoda.

U nastavku slijedi pregled strukture izvora �nanciranja komunalnih rasho-
da u jedinici lokalne i područne (regionalne) samouprave Grad Vinkovci:

GODINA
UKUPNI KO-

MUNALNI 
PRORAČUN

IZVOR FINANCIRANJA
PRIHODI OD 
KOMUNAL-

NOG DOPRI-
NOSA

PRIHODI OD 
KOMUNALNE 

NAKNADE

PRIHODI OD 
KONCESIJA

POREZNI 
PRIHODI

  1 2 3 4 5
2002. 19.506.526 2.481.898 6.473.786 358.798 10.192.044
2003. 21.940.574 2.464.865 8.555.317 336.348 10.584.044
2004. 25.287.353 2.459.299 9.100.056 476.995 13.251.003
2005. 27.904.727 3.038.815 8.697.528 214.770 15.953.614
2006. 25.860.675 4.501.904 9.217.257 599.763 11.541.751
2007. 25.400.542 6.408.619 9.599.626 415.641 8.976.656
2008. 51.987.195 6.000.000 10.500.000 420.000 35.067.195

UKUPNO 197.887.592 27.355.400 62.143.570 2.822.315 105.566.307

Izvor: Financijski podaci Grada Vinkovaca

4. UMJESTO ZAKLJUČKA

Razvoj neke zemlje ili područja, a time i životni standard njenih građana, 
uglavnom ovisi o funkcioniranju i radu javnih službi, a osobito kada je riječ o 
općedruštvenim potrebama.

Gradovi i općine, gledajući njihov broj u Republici Hrvatskoj, osobito kad 
je riječ o općinama, pokazuju usitnjeni teritorijalni ustroj. Održavanje takvog 
sustava košta, te u općinama s manjim proračunskim sredstvima pokazuje da 
većina sredstva odlazi na „hladni pogon“. Takve općine nisu u stanju na kvali-
tetan način rješavati svoje komunalne probleme. Republika Hrvatska nije usa-
mljena s ovim problemom, neke zemlje EU rade na rješavanju istog.

U Vukovarsko-srijemskoj županiji, neke od općina se udružuju u rješavanju 
nekih djelatnosti, a kako bi se postigla veća e�kasnost i efektivnost u pružanju 
usluga, te raspoloživa sredstva u proračunu iskoristila na najbolji način.
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Jedan od idućih koraka Vlade ka povećanju i uravnoteženju životnog stan-
darda svih građana u Republici Hrvatskoj, trebao bi biti promjena modela �-
nanciranja jedinica lokalne i područne (regionalne) samouprave.

Danas je na snazi model po kojem se jedinice lokalne i područne (regio-
nalne) samouprave �nanciraju iz zajedničkih poreza, lokalnih poreza, naknada, 
prihoda od prodaje imovine i pomoći.

Ideja novog modela �nanciranja JLP®S trebala bi sadržavati mogućnost 
ocjene standardnih rashoda i standardnih prihoda, te omogućiti svim JLP®S da 
dostignu standardnu kvalitetu pružanja usluga na cijelom području Republike 
Hrvatske.
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ORGANIZACIJA U ODNOSU NA PROFITNE 
ORGANIZACIJE

Ivana Marić
Ekonomski fakultet, Sveučilišta u Zagrebu

SAŽETAK
Uloga i značenje neprofitnih organizacija u suvremenom društvu uvijek se na-

novo propituje jer se danas rad neprofitnih organizacija sve više povezuje i ispre-
pliće s djelovanjem profitnih organizacija, tako da se može reći da njihove granice 
postaju sve manje izražene. Neprofitne organizacije imaju prvenstveno društvenu 
usmjerenost i sve se više tržišno usmjeravaju, dok profitne nastoje ojačati svoju 
društvenu dimenziju poslovanja razvijanjem društvene odgovornosti. Jedna od 
ključnih razlika neprofitnih i profitnih organizacija je pitanje mjerenja njihove 
uspješnosti. Područje određenja uspješnosti neprofitnih organizacija karakterizira 
iznimna složenost, te one ne smiju izgubiti iz vida svoju originalnost koja izvire iz 
specifičnog društvenog poslanstva. Osnovni cilj ovog rada jest ukazati na složenost 
mjerenja uspjeha neprofitnih organizacija te utvrditi razlike u definiranju i mjere-
nju učinkovitosti i rezultata između profitnih i neprofitnih organizacije. Provedeno 
istraživanje uspoređuje menadžersku praksu 116 organizacija unutar sva tri sek-
tora kroz dimenzije: (1.) određenje rezultata, (2.) mjerenje uspješnosti, (3.) zadovoljstvo 
interesno-utjecajnih skupina te (4.) razlike između neprofitnih organizacija i profit-
nih poduzeća za mjerenje uspješnosti. Rezultati pokazuju da su manja odstupanja 
između prakse mjerenja uspješnosti profitnih organizacija i organizacija civilnog 
društva te nešto veće razlike između profitnih organizacija i javnih poduzeća.

Ključne riječi:  nepro�tne organizacije, razlike između pro�tnih i nepro�tnih 
organizacija, složenost mjerenja uspješnosti nepro�tnih orga-
nizacija, menadžment nepro�tnih organizacije
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1. TEORIJSKE ODREDNICE U DEFINIRANJU RAZLIKA USPJEŠNOSTI 
IZMEĐU PROFITNIH I NEPROFITNIH ORGANIZACIJA

Nepro�tne organizacije su najjednostavnije rečeno one organizacije koje 
nisu primarno ustanovljene radi stvaranja pro�ta. Za razliku od pro�tnih orga-
nizaciju koje imaju za cilj ostvarenje pro�ta, nepro�tne organizacije imaju pr-
venstveno društveno značenje i usmjerene su na stvaranje određenih promje-
na u društvu (razvijanje civilnih vrednota) ili su zadužene za osiguranje općeg 
javnog dobra. Herzlinger (1999.) navodi da se najznačajnije društvene funkcije 
kao što su obrazovanje, zaštita zdravlja, sigurnost i briga o dušama povjera-
vaju nepro�tnim i državnim organizacijama. Drucker (1989.) zaključuje da je 
primarna zadaća nepro�tnih organizacija izgradnja zajednice i usmjerenost na 
zajedničko dobro.

Menadžment nepro�tnih organizacije predstavlja upravljanje nepro�t-
nim organizacijama gdje se funkcije menadžmenta: planiranje, organiziranje, 
upravljanje, vođenje i kontrola provode uvažavajući speci�čnosti nepro�tnih 
organizacija koje proizlaze iz osobitosti njihovih misija i vrijednosti što određu-
je teme: vođenja volontera, upravljačkih tijela, pitanja marketinga, �nanciranja 
i etike. Uspoređujući pro�tne i nepro�tne organizacije određuju se njihove slič-
nosti, ali i različitosti te utvrđuju granice i područja gdje se pojedine organi-
zacije povezuju i isprepliću. Problemu upravljanja nepro�tnim organizacijama 
može se, kako ističe Marić (2011.), pristupiti promatrajući navedene dimenzije: 
(1.) polazište, (2.) usmjerenost, (3.) koncept, (4.) arena i djelovanje i (5.) rezultati.

Tablica 1. Razlike upravljanja pro�tnim i nepro�tnim organizacijama prema 
temeljnim dimenzijama

DIMENZIJA PROFITNE NEPROFITNE

POLAZIŠTE Pro�t Opće javno dobro/  
 služenje javnosti

USMJERENOST Potrošaču Pojedincu/građaninu

KONCEPT Ekonomski Društveni/socijalni

ARENA DJELOVANJA Tržište Društvo

REZULTATI Ekonomski/Mjerljivi/ 
Kvantitativni

Društveni/Nemjerljivi/ 
Kvalitativni

Izvor: Marić, (2011.), doktorska disertacija

Temeljna razlika između pro�tnih i nepro�tnih organizacija jest polazište što je 
kod pro�tnih organizacija pro�t, a kod nepro�tnih opće društveno dobro i /ili slu-
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ženje javnosti. Dimenzija usmjerenost uspoređuje potrošače i korisnike usluge, dok 
dimenzija koncepta suprotstavlja ekonomsko određenje društvenom. Arena djelo-
vanja za pro�tne organizacije jest tržište, a za nepro�tne organizacije to je društvo tj. 
javnost. Konačno, kod pro�tnih organizacija rezultati su ekonomski, mjerljivi i kvan-
titativni, dok su kod nepro�tnih organizacija ciljevi i rezultati kvalitativni, društveni 
i nemjerljivi. Osnovna pitanja koja razrješuju istraživačke dileme ovog područja su: 
Kakav bi trebao biti menadžment nepro�tnih organizacija (da bi se ostvarili eko-
nomski i društveni ciljeve)?te Kako ostvariti učinkovitost nepro�tnih organizacija 
u području koje je određeno složenošću mjerenja rezultata?

2. PREGLED DOSADAŠNJIH ISTRAŽIVANJA

Nepro�tni rad obično je teško mjeriti – zato što ne postoje �nancijski dobit-
ci koji bi pokazali koliko uspješno organizacija obavlja svoj posao. Za mjerenje 
postignuća nevladinih organizacija koristi se termin “društveni pro�t”, dok �nan-
cijski pro�t određuje mjeru uspjeha u biznisu. Odbor je taj koji je zadužen za 
određenje “društvenog pro�ta” koji organizacija očekuje postići svojim radom, 
pri čemu se postavljaju pitanja: Što treba promijeniti u društvu? Koja je dodana 
vrijednost koju se želi postići u sljedećih nekoliko godina? Zrele i odgovorne organi-
zacije razviti će cjelovit sustav za osiguranje kvalitete koji uključuje niz indikatora 
vezanih uz ostvarenje misije kao i uz ponašanje organizacije (Wyatt, 2004).

Sawhill i Willamson (2001: 18) pristupaju mjerenju rezultata nepro�tnih or-
ganizacija te ističu da integrativan sistem mjerenja učinkovitosti nije i ne treba 
biti zamjena za određenje misije i vizije, jasne ciljeve i inovativne strategije. 
Sustav mjerenja treba uključivati konstruktivne prijedloge kojima se može po-
stići veća e�kasnost: (1.) mjerenje misije ovisi o mjerljivim ciljevima, (2.) potrebno 
je učiniti mjere jednostavnima i lakima za komuniciranje, (3.) mjerenje treba biti 
tržišno usmjereno i (4.) menadžment treba uključiti mjerenje.

Svakako jedna od važnijih razlika između pro�tnih i nepro�tnih organiza-
cija je učinkovitost. Zato Drucker (1990: 141) zaključuje da se učinkovitost u 
pro�tnom sektoru mjeri �nancijskim pokazateljima koji se mogu lako izmjeriti 
i ne mogu se ignorirati. Rezultati nepro�tne organizacije nisu unutar organiza-
cije već izvan nje: zdravo dijete, podučeni student, izliječeni alkoholičar. Učin-
kovitost se može provjeriti odgovorima koji de�niraju: (1.) Radi li se ono što je 
određeno misijom? (2.) Služi li se predviđenoj potrebi? (3.) Treba li se uvoditi 
promjene ili napustiti program ili područje djelovanja? 

Drucker ističe model 3M u kojem navodi nezaobilazne elemente upravljanja 
nepro�tnim organizacijama: (misija, novac i postignuće/ocjenjivanje doprinosa 
- engl. misson, money i merit) te na taj način povezuje misiju i mjerenje rezultata 
s osiguravanjem potrebnih resursa.
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O’Neill i Young (2003: 3) ističu da je “nejasnoća određivanja kriterija uspješ-
nosti“ ključna karakteristika nepro�tnih organizacija i razlikovno obilježje u 
odnosu na ostale organizacije. Veliki broj teoretičara iz ovog područja poput: 
Kanter i Summers (1987.), Drucker (1990.), Oster (1995.), Bryson (1995.) i For-
bes (1998.) slažu se s navedenim te tumače ovaj problem mjerenja uspješnosti 
povezujući ga s dimenzijom ostvarenja misije nepro�tnih organizacija i širim 
kontekstom društvenog utjecaja i društvene koristi. Objašnjenje društvene ko-
risnosti odnosi se na pitanje postignuća društvenih ciljeva u organizacijama 
koje su usmjerene na primarno socijalnu dimenziju, te kojima ekonomski ci-
ljevi nisu temeljno određenje djelovanja. Nepro�tne organizacije trebaju dati 
određene rezultate kroz društveni utjecaj, a vrijednost koju ima društveni utje-
caj u �nancijskim terminima naziva se SROI (engl. social return on investment) 
što označava društveni povrat od ulaganja odnosno predstavlja društvenu ko-
risnost (www. neweconomics.org).

Brojne zapreke mogu otežati upravljanje nepro�tnim organizacijama i 
postizanje izvrsnosti tako Fishel (2003: 535) zaključuje da postoje tri ključne 
zapreke za mjerenje uspješnosti: (1.)

Jednostavnije je nadgledati outpute nego ishode, stoga treba odrediti razlike 
među njima. Kako outputi opisuju količinu posla koju organizacija čini  (broj uslu-
ženih korisnika, broj posluženih obroka), dok ishodi s druge strane određuju uči-
nak koji organizacija treba ostvariti (bolje zdravlje zajednice ili unaprjeđenje kvali-
tetu obrazovanja), zaključuje se da je lakše, a i jeftinije mjeriti posao nego njegove 
dugoročne rezultate; (2.) Neke nepro�tnih aktivnosti lakše se mjere i nadgledaju 
od nekih drugih, tako je lakše izmjeriti rezultate testova u školi nego „unaprjeđenje 
obrazovanja“ (što se odnosi na poboljšanje komunikacijskih i socijalnih vještina); 
(3.) Nepro�tne organizacije djeluju u visoko-složenom okruženju  što podrazumi-
jeva veliki broj sudionika, potrebno je riješiti njihove tenzije i prioritete koje treba 
jednako vrednovati, iako su često međusobno suprotstavljeni.

Herman “Dutch” Leonard (2008.) povezuje izvrsnost i postizanje učinko-
vitosti za nepro�tne organizacije te naglašava koliko je važna jasnoća ključ-
nih ciljeva, odnosno onoga što se želi postići, stoga veći izgled za postizanje 
učinkovitosti imaju one organizacije koje kontinuirano izgrađuje poslovnu iz-
vrsnost. Light (2002: 58) u knjizi “Pathways to Nonpro�t Excellence“ određuje 
smjernice za postignuće izvrsnosti u području učinkovitosti nepro�tne orga-
nizacije te ističe: (1.) Učinkovite nepro�tne organizacije trebaju prianjati uz svoju 
misiju i ostati dosljedne sebi, a ne pokušavati biti poput organizacija iz poslovnog 
svijeta; (2.) Učinkovite nepro�tne organizacije trebaju osobito ulagati u područje 
menadžmenta, vrednovanja rezultata i tehničke podrške; (3.) Učinkovite nepro�t-
ne organizacije trebaju se povezati  s ostalim sektorima, kroz kodeks ponašanja i 
usvajanje prakse najboljih.
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Dakle, potrebno je povezati atribute izvrsnosti i učinkovitost  nepro�tnih 
organizacija na način koji ističe ključne dimenzije: usmjerenost na misiju, pro-
fesionalizam, učenje i rast te suradnju s ostalim sektorima. Određenje društve-
nog utjecaja i društvene korisnosti ima drugačije značenje za organizacije u 
javnom sektoru te organizacije civilnog društva.

3. METODOLOŠKI OKVIR

Metodološki okvir odnosi se na primarno istraživanje koje je provedeno 
na uzorku od 116 uspješnih hrvatskih organizacija iz sva tri sektora: (52 organi-
zacija civilnog društva, 37 javnih poduzeća i 27 pro�tnih) gdje su se analizirale 
razlike između izvršenja funkcija menadžmenta. Pro�tne organizacije određe-
ne su na temelju kriterija ostvarenih prihoda kao pokazatelja uspješnosti, dok 
su za određenje najuspješnijih organizacije iz javnog sektora uzete u obradu 
one organizacije određene kao najuspješnije prema utvrđenim i prihvaćenim 
kriterijima struke danog područja. Za odabir najuspješnijih organizacija u po-
dručju civilnog sektora korištena je ekspertna metoda uz napomenu da su u 
obradu rezultata istraživanja uzete samo one organizacije koje imaju pozitivne 
rezultate. Korištena su dva upitnika, prvi koji je preuzet od Coetzeea (2005) za 
potrebe mjerenja karakteristika menadžmenta nepro�tnih organizacija u od-
nosu na pro�tne te obuhvaća 8 područja, za potrebe ovog rada su promatrane   
dimenzije i to: (1.) zadovoljstvo interesno-utjecajnih skupina i društveni utjecaj 
te (2.) poslovni rezultati. Drugi upitnik je samostalno razvijen za potrebe mje-
renja uspješnosti poslovanja te obuhvaća: (1) �nancijske pokazatelje, (2) izrada 
�nancijskih izvještaja, (3) planiranje i praćenje poslovanja, (4) deskriptivno izvje-
štavanje o ostvarenju ciljeva, (5) praćenje uspješnosti �nanciranja i budžetiranja, 
(6) praćenje zadovoljstva klijenata, (7) praćenje uspješnosti obavljanja poslovnih 
procesa, i (8) praćenje ulaganja u ljudski kapital. 

3.1. CILJEVI RADA 

Cilj ovog rada bio je utvrditi speci�čnosti postizanja rezultata i mjerenje 
uspjeha nepro�tnih organizacija ispitivanjem sljedeće hipoteze …Primarni 
način mjerenja uspjeha nepro�tnih organizacija razlikuje se značajno od 
primarnog načina mjerenja uspjeha pro�tnih organizacija. Ograničenja rada 
proizlaze iz veličine uzorka te problematike istraživanja koja nema jednoznač-
ne i jasne odrednice i točno de�nirane pokazatelje uspjeha nepro�tnih organi-
zacija. Navedena ograničenja nadovezuju se na doprinos razvijanju ovog izu-
zetno složenog i relativno novog područja te činjenici da se ovom tematikom 
nisu još ozbiljnije bavili istraživači menadžmenta, posebice kroz komparaciju 
različitih organizacija i sektora u Hrvatskoj.
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3.2. REZULTATI ISTRAŽIVANJA

Rezultati istraživanja dani su prikazom menadžerske prakse kroz sva 
tri sektora kroz 4 dimenzije: (1.) Zadovoljstvo interesno-utjecajnih skupina i 
društveni utjecaj, (2.) Rezultati, (3.)Mjerenje uspješnosti i (4.) Razlike između 
neprofitnih organizacija (civilno društvo i javna poduzeća) i profitnih poduzeća 
za mjerenje uspješnosti. Promatrane dimenzije su mjerene skalom Likertovog 
tipa od 1 do 5, gdje su ispitanici, menadžeri kao predstavnici organizacija, iska-
zivali slaganje s pet tvrdnji (1-uopće se ne slažem, 5-u potpunosti se slažem). 
Za prve tri dimenzije prikazane su prosječne ocijene i koe�cijenti varijacije za 
pojedine sektore što pokazuje važnost pojedine dimenzije. Posljednja tabli-
ca promatra razlike između pro�tnih i nepro�tnih organizacije te ističe čestice 
koje pokazuju statističku značajnost. 

Tablica 2. prikazuje prosječne ocjene koje se odnose na prikupljanje po-
dataka o zadovoljstvu interesno-utjecajnih skupina za organizacije u civilnom 
društvu, u javnim i pro�tnim poduzećima što uključuje praćenje zadovoljstva 
klijenata, zaposlenika, donatora, partnera te društvenog utjecaja. 

Tablica 2. Zadovoljstvo interesno-utjecajnih skupina i društveni utjecaj u or-
ganizacijama civilnog društva, u javnim poduzećima i u pro�tnim 
poduzećima

Dimenzije zadovoljstva intere-
sno-utjecajnih skupina i druš-
tvenog utjecaja

Civilno društvo Javna poduzeća Pro�tna  
poduzeća

P K. v. P K. v. P K. v.

Organizacija prikuplja dokaze 
o zadovoljstvu svojih klijenata 
proizvoda/usluga

3,49 30,5% 2,83 40,7% 3,58 28,7%

Organizacija prikuplja dokaze o 
zadovoljstvu zaposlenika 3,69 26,3% 2,78 41,6% 3,54 26,8%

Organizacija prikuplja dokaze o 
zadovoljstvu donatora 3,62 29,1% 2,70 43,0% 2,65 42,9%

Organizacija prikuplja dokaze o 
zadovoljstvu partnera 3,60 27,1% 3,27 31,9% 3,58 26,4%

Organizacija prikuplja dokaze o 
ostvarivanju postavljenih cilje-
va (društveni utjecaj)

3,88 22,8% 3,46 30,0% 3,85 20,4%

Legenda: P- prosjek, K. v. – koe�cijent varijacije

Prosječne ocjene su za sve čestice manje od 4,0. Organizacije civilnog 
društva češće od javnih i pro�tnih poduzeća prikupljaju podatke o zadovolj-
stvu interesno-utjecajnih skupina. Uspoređujući sektore najlošije su ocijene 
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organizacije javnog sektora, a posebno za dvije čestice „organizacija prikuplja 
dokaze o zadovoljstvu svojih zaposlenika“ i „organizacija prikuplja dokaze o za-
dovoljstvu donatora“.

Tablica 3. prikazuju ocjene rezultata poslovanja organizacija civilnog druš-
tva, javnih poduzeća te pro�tnih poduzeća. Ispitanici su ocjenjivali �nancijsku 
uspješnost, pro�tabilnost, stabilnost novčanog toka te osigurane �nancijske 
rezerve. 

Tablica 3. Rezultati u organizacijama civilnog društva, javnim poduzećima i 
pro�tnim poduzećima 

Dimenzije rezultata
Civilno društvo Javna poduzeća Pro�tna  

poduzeća

P K. v. P K. v. P K. v.

Organizacija je �nancijski 
uspješna 3,38 30,5% 3,24 20,2% 4,00 21,9%

Organizacija je pro�tabilna 3,31 30,1% 3,18 25,1% 3,96 22,7%

Organizacija ima stabilan nov-
čani tok 3,56 29,1% 3,24 20,2% 3,89 25,0%

Organizacija ima osigurane 
�nancijske rezerve 3,13 35,1% 3,06 22,7% 3,85 27,6%

Legenda: P- prosjek, K. v. – koe�cijent varijacije

Prikazani podaci pokazuju da su sve čestice ocijenjene najvećim prosječ-
nim ocjenama za pro�tna poduzeća (što je bilo i očekivano), dok su znatno 
niže za javna poduzeća i organizacije civilnog društva. Tablica 4. prikazuje pro-
sječne ocjene za mjerenje uspješnosti pro�tnih i nepro�tnih organizacija, gdje 
su najlošije ocijenjena javna poduzeća, a najbolje za pro�tne organizacije 6 
čestica od ukupno 9 i  za organizacije civilnog društva 3 od ukupno 9.
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Tablica 4. Mjerenje uspješnosti u organizacijama civilnog društva, javnim i 
pro�tnim poduzećima 

Dimenzije mjerenja uspješnosti
Civilno društvo Javna poduzeća Pro�tna  

poduzeća

P K. v. P K. v. P K. v.

Praćenje klasičnih �nancijskih 
pokazatelja uspjeha 3,38 30,5% 3,24 18,7% 3,96 22,0%

Izrada osnovnih �nancijskih 
izvještaja 3,31 30,1% 3,15 24,9% 4,04 20,0%

Planiranje i praćenje poslova-
nja putem vizije, misije i ciljeva 3,71 18,7% 3,41 29,7% 3,93 17,2%

Deskriptivno izvještavanje o 
ostvarenju ciljeva 4,12 17,3% 3,81 16,2% 3,81 25,8%

Praćenje uspješnosti �nancira-
nja i budžetiranja 3,86 23,2% 3,46 27,5% 3,88 22,2%

Praćenje zadovoljstva klijenata 3,47 30,1% 3,00 35,6% 3,63 24,3%

Praćenje uspješnosti obavljanja 
poslovnih procesa 3,77 22,0% 3,51 28,2% 3,63 21,8%

Praćenje ulaganja u ljudski 
kapital 3,73 22,0% 3,27 34,3% 3,37 28,7%

Praćenje klasičnih �nancijskih 
pokazatelja uspjeha 3,38 30,5% 3,24 18,7% 3,96 22,0%

Legenda: P- prosjek, K. v. – koe�cijent varijacije

Samo jedna od čestica ocijenjena je prosječnom ocjenom većom od 4,0, 
a to je „deskriptivno izvještavanje o ostvarenju ciljeva“ (4,12) za organizacije 
civilnog društva. Konačno, u posljednjoj tablici 5. prikazane su razlike između 
nepro�tnih organizacija i pro�tnih poduzeća za ukupnu dimenziju mjerenja 
uspješnosti.
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Tablica 5. Rezultati Mann-Whitney U testa za razlike između nepro�tnih orga-
nizacija zajedno (civilno društvo i javna poduzeća zajedno) i pro�t-
nih poduzeća za mjerenje uspješnosti

  CD+JP PP (CD+JP)-
PP U Z P

Praćenje klasičnih �nancijskih 
pokazatelja uspjeha 3,32 3,96 -0,64 605,000 -3,337 0,001**

Izrada osnovnih �nancijskih 
izvještaja 3,24 4,04 -0,8 560,000 -3,882 0,000**

Planiranje i praćenje poslovanja 
putem vizije, misije i ciljeva 3,58 3,93 -0,35 969,000 -1,675 0,094

Deskriptivno izvještavanje o 
ostvarenju ciljeva 3,99 3,81 0,18 1083,5000 -0,457 0,648

Praćenje uspješnosti �nancira-
nja i budžetiranja 3,70 3,88 -0,18 1005,500 -0,817 0,414

Praćenje zadovoljstva klijenata 3,28 3,63 -0,35 947,500 -1.585 0,113

Praćenje uspješnosti obavljanja 
poslovnih procesa 3,66 3,63 0,03 1162,000 -0,276 0,783

Praćenje ulaganja u ljudski ka-
pital 3,54 3,37 0,17 1055,000 -1,004 0,315

Kompozitno mjerenje uspješ-
nosti 3,58 3,84 -0,26 685,000 -1,601 0,109

Legenda: CD+JP  – nepro�tne organizacije zajedno (civilno društvo i javna poduzeća zajed-
no), PP – pro�tna poduzeća, (CD+JP)-PP JP-PP – razlika nepro�tnih organizacija zajedno i pro-
�tnih poduzeća; Napomena: Sivom bojom označene su veće prosječne vrijednosti uspoređe-
ne po retcima; ** - značajnost na razini 1% vjerojatnosti.

Samo za dvije čestice može se reći da su se pokazale statistički značajne, 
razlike koje su primjenjive za čitavu populaciju na temelju uzorka su: praćenje 
klasičnih �nancijskih pokazatelja uspjeha i izrada osnovnih �nancijskih izvještaja. 
Međutim, promatrajući ukupno nepro�tne organizacija (i to zajedno organiza-
cije civilnog društva i organizacije u javnom sektoru) njihova ukupna praksa 
je bolje ocijenjena za tri čestice: deskriptivno izvještavanje o ostvarenju ciljeva, 
praćenje uspješnosti obavljanja poslovnih procesa i praćenje ulaganja u ljudski 
kapital, dok su pro�tne organizacije ukupno bolje ocijenjene za čak šest česti-
ca. Analizom svih dobivenih podataka za sva tri sektora po sve četiri dimenzi-
je zaključuje se da hipoteza… Primarni način mjerenja uspjeha nepro�tnih 
organizacija razlikuje se značajno od primarnog načina mjerenja uspjeha 
pro�tnih organizacija nije prihvaćena.
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4. ZAKLJUČNA RAZMATRANJA

Kod pro�tnih je mjera uspjeha ostvarenje pro�ta koji je jednostavno iz-
mjeriti, dok je kod nepro�tnih organizacija, kako onih u javnom i civilnom 
sektoru, rezultate i sam uspjeh teže odrediti jer se on ogleda u velikoj mjeri 
kroz društvenu korist i ostvarivanje društvenih promjena. Postoje bitne razlike 
unutar sektora, javnog koji je velikim djelom određen ispunjavanjem javnog 
interesa i zadovoljstva svih interesno-utjecajnih strana te civilnog sektora koji 
na različite načine mjeri kvalitetu i profesionalnost ostvarivanja rezultata orga-
nizacija civilnog društva (izgradnjom civilnih vrednota, građanski angažman 
ili primjerice određenje stope volontiranja). Pojednostavljeno rečeno razlike 
između pro�tnih i nepro�tnih organizacija jesu u njihovom polazištu odnosno 
logici djelovanja tj. primarnom cilju, ostvarivanju pro�ta nasuprot postizanju 
društvene svrhe. S tim u svezi imamo konačne rezultati gdje su ekonomski ci-
ljevi određeni kvantitativnim mjerama uspjeha nasuprot kvalitativnom odre-
đenju društvenih ciljeva nepro�tnih organizacija. Postavljena hipoteza ovoga 
rada koja ističe da se primarni način mjerenja uspjeha nepro�tnih organizacija 
razlikuje značajno od primarnog načina mjerenja uspjeha pro�tnih organiza-
cija nije dokazana jer su rezultati pokazali da postoji dovoljno razlika između 
pro�tnog i javnog sektora. To isto se ne može zaključiti za usporedbu pro�tnog 
sektora i organizacija civilnog društva koji su u mnogim dimenzijama slično 
ocijenjeni. U okviru promatranih dimenzija mogu se izdvojiti neke tvrdnje: 
pokazalo se da u organizacijama civilnog društva najbolje ocijenjena čestica 
„Upravljanje zadovoljstvom interesno-utjecajnim skupinama kao i društvenim 
utjecajem“ što pokazuje da su ove organizacije sve više svjesne svoje primarne 
misije i učinkovito rade na tome da su usmjerene  svojim korisnicima. Javna i 
pro�tna poduzeća trebala bi više raditi na praćenju zadovoljstva svih intere-
sno – utjecajnih skupina. Naime, uloga monopolista za većinu javnih usluga, 
slabo praćenje zadovoljstva korisnika javnih usluga usko su povezani s najloši-
jim rezultatima u dimenzijama: mjerenja uspješnosti i postignutim rezultatima 
upravo za javna poduzeća usporedbom sva tri sektora. Međutim, uspoređujući 
posljednju analizu razlika pro�tnih i nepro�tnih organizacije postoje statistički 
značajne razlike primjenjive za čitavu populaciju, upravo u području praćenja 
klasičnih �nancijskih pokazatelja i izrade �nancijskih izvješća (što je u naju-
žoj vezi s logikom poslovanja i svrhom pro�tnih organizacija). Za nepro�tno 
usmjerene organizacije (kako one u civilnom tako i javnom sektoru) može se 
reći da imaju bolje ocijenjena područja: deskriptivnog izvještavanja i praćenja 
uspješnosti obavljanja poslovnih procesa i praćenja ulaganja u ljudski kapital, 
iako ti rezultati nisu statistički značajni oni pokazuju primjere dobre prakse i 
profesionalnog pristupa upravljanju nepro�tnim organizacijama. Konačno, ne-
pro�tne organizacije, kako one u javnom tako i one u civilnom sektoru sve se 
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više profesionalno određuju po pitanju mjerenja rezultata i određenja učinko-
vitosti te pokazuju sve ozbiljnija nastojanja da mjere društveni utjecaj i ostva-
renje društvenih promjena.
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SAŽETAK
Velikoserijska proizvodnja elektromehaničkih komponenti specifična je pro-

izvodnja koja ima elemenata diskontinuirane i elemenata procesne proizvodnje 
gdje je planiranje proizvodnje izuzetno bitno. U ovom članku će se pokazati dva 
modela, odnosno dva pristupa planiranju velikoserijske proizvodnje elektromeha-
ničkih komponenti i to planiranje isključivo temeljem narudžbi kupca i planiranje 
temeljem plana proizvodnje, odnosno planiranje zalihe gotovih proizvoda. Ujedno 
će se pokazati da postoje razlike u planiranju velikoserijske proizvodnje elektrome-
haničkih komponenti ovisno od pristupa planiranju.

Ključne riječi: velikoserijska proizvodnja, planiranje, elektromehaničke kom-
ponente, model, narudžbe

1. UVOD

Suvremeno dinamično poslovanje zahtijeva pravovremene, točne, pouz-
dane i sadržajem prilagođene informacije. Planiranje proizvodnje u tim uvje-
tima, čak i kad je podržano odgovarajućom informacijsko-komunikacijskom 
tehnologijom, ne može uvijek odgovoriti na sva pitanja koja se otvaraju u sva-
kodnevnom poslovanju. Zbog toga se u praksi primjenju različiti načini plani-
ranja proizvodnje u rasponu od klasičnog pristupa utemeljenog na godišnjoj 
planiranoj prodaji i iskustvima iz prethodnih razdoblja do trenutačnog planira-
nja na temelju pristiglih narudžbi.

Budući da je planiranje proizvodnje vrlo bitna funkcija u poslovanju jer 
bez planom postavljenih ciljeva, svaki bi rezultat mogao biti dobar, potrebno 
je planiranje uskladiti sa zahtjevima kontrole poslovanja, ali prvenstveno i sa 
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potrebama kupaca-naručitelja. Današnja organizacija proizvodnje mora biti 
�eksibilna i e�kasna kako bi se zadovoljile potrebe kupaca, a naročito ako se 
proizvodi prema narudžbama kupaca i željenim terminima kupca.

2. DEFINICIJA PROBLEMA, HIPOTEZA I METODIČKI POSTUPAK

Problem istraživanja u ovom radu jest različito planiranje velikoserijske 
proizvodnje elektromehaničkih komponenti. Velikoserijska proizvodnja se, 
ovisno o načinu proizvodnje i povezanosti s kupcima, može planirati temeljem:

1. termina narudžbi kupca – ako je proizvodnja isključivo prema narudž-
bama kupaca i ako nema mogućnosti planiranja zaliha gotovih proi-
zvoda

2. plana proizvodnje – ako se može planirati zaliha gotovih proizvoda te-
meljem dugoročnih narudžbi ili najava kupca

Praktična iskustva u planiranju velikoserijske proizvodnje pokazuju kako 
je svaki od načina moguće primijeniti, uz odgovarajuću informatičku potporu. 
Usporednom analizom može se zaključiti o prednostima i nedostatcima spo-
menutih načina planiranja proizvodnje. Hipoteza, kojom se provjerava razlika 
između dva pristupa glasi: 

H1: Moguće je utvrditi odstupanja u planiranju velikoserijske proizvodnje 
elektromehaničkih komponenti, ovisno o tome da li se proizvodnja planira teme-
ljem narudžbi kupca ili temeljem plana proizvodnje. 

Pri dokazivanju ove hipoteze koristit će metode komparativne analize i 
metode modeliranja.

Metodom komparativne analize usporedit će se speci�čnosti standardne 
velikoserijske proizvodnje temeljene na narudžbama kupaca sa speci�čnosti-
ma te iste proizvodnje temeljene na planu proizvodnje. Metoda analize koristit 
će se za analizu podatkovnih i funkcionalnih zahtjeva velikoserijske proizvod-
nje na primjeru proizvodnje elektromehaničkih komponenti.

Metodama modeliranja oblikovat će se relacijski modeli podataka  za sva-
ku od navedenih mogućnosti planiranja velikoserijske proizvodnje.

3. VELIKOSERIJSKA PROIZVODNJA ELEKTROMEHANIČKIH 
KOMPONENTI

Velikoserijska proizvodnja elektromehaničkih komponenti može se de�-
nirati kao proizvodnja velikog broja komponenti za razne elektroničke i me-
haničke sklopove i naprave. Pri takvoj proizvodnji, vremena izrade gotovog 
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proizvoda relativno su kratka pa je velikoserijska proizvodnja elektromehanič-
kih komponenti jeftinija, isplatljivija i tržno privlačnija. Izradom veće količine 
gotovih proizvoda smanjuje se jedinični trošak po proizvodu, a samim time 
i konačna cijena gotovog proizvoda pa je stoga i najisplatljivija proizvodnja 
većih količina. Proizvodnja elekromehaničkih komponenti načelno je jedno-
stavna jer ima tri osnovne faze: namatanje, obradu i kontrolu.

Faza namatanja je osnovna faza proizvodnje u kojoj se žica namata na 
određeno tijelo. Ovisno o samoj konstrukciji proizvoda, odnosno svojstvima 
koja proizvod mora zadovoljavati, za namatanje se koristi najčešće bakrena 
žica određene debljine zbog svojih svojstava provodnosti, induktivnosti, itd. 
Znači, u ovoj fazi se namata žica na tijelo proizvoda, a materijal i dimenzije 
ovise o namjeni proizvoda. Neovisno o samoj tehnici izrade i materijalima koji 
će se koristiti, namatanje žice je vremenski najduža faza.

Faza obrade je druga faza gdje se namotani proizvodi obrađuju na vrlo 
različite načine, a što o opet ovisi o namjeni proizvoda i tehnologiji. 

Faza kontrole je posljednja faza, ali izuzetno bitna. Elektromehaničke kom-
ponente se mogu kontrolirati i ispitivati tek kad su gotove, odnosno tek kad 
je završena proizvodnja i proizvod je gotov. Ispitivanje je izuzetno bitno jer 
proizvod mora zadovoljiti propisana svojstva. Elektromehaničke komponente, 
kao što im i samo ime govori, su načelno komponente koje se negdje ugrađu-
ju pa su stoga vrlo stroge norme kontrole (DIN EN 61558, DIN EN 60742), a i 
sami kupci najčešće traže stroge kontrole. Tako se, ovisno o zahtjevima kupaca 
i svojstvima samih proizvoda, provodi uzorkovanje određenim metodama te 
se ispituju uzorci, a u slučaju pronađenih grešaka ili temeljem propisa služ-
be osiguranja kvalitete, provodi se tzv. 100% kontrola, a to znači da se svaki 
proizvedeni proizvod mora prekontrolirati prije samog skladištenja i isporuke. 
Uzorkovanje i određivanje veličine uzorka je jako bitno jer dobar uzorak najče-
šće znači i dobru kontrolu i obratno1. Kontrola se najčešće radi prema kontrol-
nim listama koje su propisane za svaki proizvod od strane službe osiguranja 
kvalitete. U proizvodnji elektromehanički komponenti, odnosno kontroli pro-
izvoda vrlo je bitno korisititi dobru metodu uzorkovanja te uspostaviti sustav 
upravljanja kvalitetom koji raznim korektivnim i preventivnim mjerama može 
utjecati na kvalitetu samog proizvoda. 

Kao što je vidljivo iz prikazanog, kontrola kvalitete, odnosno osiguranje 
kvalitete je jako važno u velikoserijskoj proizvodnji elektromehaničkih kompo-
nenti. Postoje razne metode osiguranja kvalitete, a jedna od primjenivih me-
toda je tzv. metoda 6 sigma (eng. six sigma) kojom se u 6 faza može postaviti 

1  Chen C.H., Koo M.B.C.: Optimum process mean and manufacturing quantity settings for serial production 
system under the quality loss and rectifying inspection plan, Computers & industrial engineering, Vol. 57. No. 3., 
2009., 1080-1088
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sustav osiguranja kvalitete gdje su prve četiri faze faze izgradnje osnova ili te-
melja sustava osiguranja kvalitete, a peta i šesta faze implementacije 6 sigma 
sustava2.

Kod opisa velikoserijske proizvodnje elektromehaničkih komponenti bit-
no je spomenuti da se prilikom uvođenja nekog novog proizvoda u proizvod-
nju koji se još nije proizvodio najčešće primjenjuje metoda izrade uzoraka 
kako bi se proizvedeni uzorci mogli odobriti od strane kupca. Izrada uzoraka je 
vrlo bitna i jedna je od značajki velikoserijske proizvodnje uopće, a osigurava 
razvoj proizvoda i izradu tehničko-tehnološke dokumentacije na način kako 
odgovara kupcu te osigurava da će kupac dobiti elektromehaničke kompo-
nente kakve treba. Stoga se izrada uzoraka primjenjuje i kod poznatih i kod 
nepoznatih kupaca u smislu da se uvijek prije pokretanja proizvodnje određe-
ne elektromehaničke komponente, izrađuje tzv. probna serija, odnosno uzorci 
koji se odobravaju od strane kupca i tek kad su odobreni, tada se može zapo-
četi proizvodnja tih elektromehaničkih komponenti.

4. PLANIRANJE VELIKOSERIJSKE PROIZVODNJE 
ELEKTROMEHANIČKIH KOMPONENTI

Planiranje velikoserijske proizvodnje elektromehaničkih komponenti mo-
guće je izvesti na dva načina: temeljem termina narudžbi kupca, ako se ne 
mogu stvarati zalihe i temeljem stalnih, dugoročnih narudžbi - godišnjim pla-
nom proizvodnje. Ovi načini planiranja nisu međusobno isključivi već se svaki 
može koristiti u određenoj fazi životnog ciklusa poduzeća, ili čak u određenoj 
sezoni, a bit će prikazani relacijskim modelom podataka gdje su jasno vidljive 
razlike, ali i sličnosti oba modela.

Ovdje je shodno napomenuti da ovi načini planiranja velikoserijske proi-
zvodnje elektromehaničkih komponenti, njihova primjena i sam odabir meto-
de planiranja ovise o nizu faktora, a najvažniji su:

1. Proizvodni kapaciteti – Utječu na način planiranja velikoserijske pro-
izvodnje elektromehaničkih komponenti na način da, ako postoje 
kapaciteti za sve naručene proizvode, tada se najčešće planira prema 
terminima. 

2. Stalnost proizvodnog asortimana – Bitno je da li je proizvodni asorti-
man stalan uz manje promjene i/ili modi�kacije poznatih proizvoda ili 
se često razvijaju novi proizvodi

3. Stalnost kupaca i naručivanja – Velikoserijska proizvodnja elektro-me-
haničkih komponenti je proizvodnja isključivo za poznatog kupca i 

2  Hajudova Z., Weiss E., Mixtaj L.: Application of statistical methods at copper wire manufacturing, Metalurgija, 
Vol. 48, 2009., 55-58
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planiranje proizvodnje ovisi o narudžbama kupaca i količinama naru-
čenih proizvoda

4. Mogućnost planiranja zalihe gotovih proizvoda – Ako se za više kupa-
ca proizvode slični porizvodi, tada ih je poželjno grupirati, odnosno 
organizirati tako da se u određenom periodu proizvode ti slični proi-
zvodi, u drugom periodu neki drugi slični proizvodi, itd. 

5. Sezonske oscilacije – ako ih ima, tada je moguće izraditi plan proizvod-
nje takav da se zaposle potrebni kapaciteti i naprave gotovi proizvodi 
koji će na zalihi čekati trenutak isporuke. 

Jedan od najvažnijih faktora je svakako termin narudžbe kupca jer u veli-
koserijskoj proizvodnji elektromehaničkih komponenti, nastaju proizvodi koji 
nisu široke potrošnje već se proizvode po speci�čnim zahtjevima određenih 
kupaca.

4.1. PLANIRANJE VELIKOSERIJSKE PROIZVODNJE 
ELEKTROMEHANIČKIH KOMPONENTI TEMELJEM TERMINA 
NARUDŽBI KUPCA

Kao što je spomenuto, ovaj oblik planiranja je vezan samo uz termine na-
rudžbi kupca, a model podataka ovakvog oblika planiranja je:
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Slika 2. –  Relacijski model planiranja velikoserijske proizvodnje elektromeh. 
komponenti temeljem termina narudžbi kupca

 

Narudžba kupca

PK id narudžba kupca

FK 1 id kupac
FK 2 id djelatnik zaprimio
 datum narudžbe
 broj narudžbe
 oznaka narudžbe kupca
 status
 napomena

Stavka naružbe kupca

PK id stavka narudžbe kupca

FK 1 id narudžba kupca
FK 2 id proizvod
 naručena količina
 termin isporuke
 tražena cijena
 potvrđeni termin
 potvrđena cijena
 šifra proizvoda kupca
 status
FK 3 id valuta
FK 4 id stavka narudžbe kupca potvrda

Radni nalog

PK id radni nalog

FK 1 id proizvod
 termin radnog naloga
 količina radnog naloga
 datum otvaranja
 datum zatvaranja
 datum stroniranja
FK 2 id operacijski list
FK 3 id djelatnik otvorio
 status
 napomena
 planirani početak
 planirani završetak
FK 4 id radni nalog orig

Operacijski list

PK id operacijski list

FK 1 id proizvod
 datum izrade
FK 2 id djelatnik izradio
 napomena

Radni nalog - Stavka narudžbe kupca

PK ,FK 1 id stavka narudžbe kupca
PK ,FK 2 id radni nalog

 količina

Operacija radnog naloga

PK id operacija radnog naloga

FK 1 id radni nalog
FK 2 id stavka operacijskog lista
 oznaka operacije
 opis operacije
FK 3 id stroj
 količina za operaciju
 vrijeme izrade
 napomena
 datum otvaranja
 datum zatvaranja
 planirani početak
 planirani kraj
 dobri proizvodi
 loši proizvodi
 proizvodi za popravak

Stavka operacijskog lista

PK id stavka operacijskog lista

FK 1 id operacijski list
 oznaka operacije
 opis operacije
FK 2 id stroj
 vrijeme izrade
 radna uputa

Stroj

PK id stroj

 naziv stroja
 kapacitet smjene u h
 iskoristivost po smjeni
 broj smjena

Radno mjesto

PK id radno mjesto

FK 1 id stroj
 naziv radnog mjesta
 serijski broj
 broj smjena rada
 napomena

Terminski plan

PK id terminski plan

FK 1 id stavka narudžbe kupca
FK 2 id operacija radnog naloga
FK 3 id stroj
FK 4 id radno mjesto
FK 5 id stavka operacijskog lista
 datum
 planirana količina proizvoda
 vrijeme početka
 vrijeme završetka
 tip plana
 smjena
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Obzirom da se planira temeljem narudžbi kupca, narudžba kupca je 
osnovni entitet modela. Narudžba može imati više stavaka gdje svaka može 
biti potvrđena u nekoliko različitih termina isporuke. Temeljem jedne stavke 
narudžbe najčešće se otvara jedan ili više radnih naloga. No, moguće je otvara-
nje i jednog radnog naloga za više stavki narudžbe, što je u velikoserijskoj pro-
izvodnji elektromehaničkih komponenti izrazito rijedak slučaj, što u modelu 
rezultira veznim entitetom svake narudžbe kupca i radnog naloga. Radni nalog 
se kreira temeljem operacijske liste proizvoda, te ima određen broj operacija 
de�niranih tim operacijskim listom, s time da se u operaciji radnog naloga na-
vodi na kojem stroju će se raditi, ali ne i na kojem radnom mjestu. Tehnološki 
gledano, najbitnije je znati što će se raditi i na kojem resursu se to mora napra-
viti. Tek će terminiranje odrediti na kojem radnom mjestu će se izrađivati. Sto-
ga je potrebno uočiti vezu entiteta stroj i entiteta radno mjesto gdje je moguće 
da se jedan stroj nalazi na jednom ili više radnih mjesta.

Entitet terminski plan kreira se i popunjava temeljem podataka otvorenih, 
lanasiranih i nezavršenih radnih naloga, odnosno operacija koje se moraju iz-
vršiti i temeljem stavki narudžbi kupca koje čekaju na pripremu proizvodnje 
(po njima nisu lansirani radni nalozi ili je lansiran samo dio naručene količine). 
Uglavnom, moraju se izračunati i upisati podaci za svaku radnju koja će se ra-
diti u pogonu, na kojem stroju će se raditi, u kojem vremenu i u kojoj smjeni, 
te, najbitnije, na kojem radnom mjestu će se raditi. Radno mjesto se određuje 
unutar algoritma izračuna kapaciteta po određenim pravilima (prvo slobodno 
po tipu stroja i sl.). 

Ovakav oblik planiranja velikoserijske proizvodnje elektromehaničkih 
komponenti se primjenjuje kad nije moguće planirati zalihu gotovih proizvo-
da, kad nema sezonskih oscilacija te kad postoji mogućnost modi�kacije pro-
izvoda, i kad ima dovoljno proizvodnih resursa za nesmetano odvijanje proi-
zvodnje, što znači da u pogonu ima više strojeva i radnih mjesta nego radnika 
i radnici su obučeni za rad na više radnih mjesta. Ujedno je vrlo bitno naglasiti 
da, iako nema formalno plana proizvodnje, plan proizvodnje se iz prikazanog 
modela može kreirati SQL upitima, odnosno iz baze podataka se mogu izvaditi 
podaci, ali takav plan proizvodnje nije �eksibilan, tj. u njega nije moguće uno-
siti promjene (promjene se mogu unositi u terminski plan).

4.2. PLANIRANJE VELIKOSERIJSKE PROIZVODNJE 
ELEKTROMEHANIČKIH KOMPONENTI TEMELJEM PLANA 
PROIZVODNJE

Planiranje velikoserijske proizvodnje elektromehaničkih komponenti te-
meljem plana proizvodnje prikazano je modelom na slici 3. 

Osnovna razlika ovog modela i modela na slici 2. je u postojanju plana 
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proizvodnje. Plan proizvodnje se upisuje i radi po načelu da se temeljem raznih 
podataka de�nira koji proizvodi će se raditi u kojem terminu, odnosno u kojem 
tjednu će se proizvoditi koja količina proizvoda. Ovdje je shodno napomenuti 
da je moguće također de�nirati algoritme koji popunjavaju plan. Količine pro-
izvoda upisane u plan proizvodnje mogu biti vezane uz stavke narudžbi kupca 
(ako postoje narudžbe) ili uz radne naloge, odnosno operacije radnih naloga 
koje se kreiraju temeljem plana. Sve je to prikazano entitetom plan po stavci. 

Bitno za uočiti je sličnost entiteta plan po stavci na slici 3. i terminski plan 
na slici 2. Razlog sličnosti je da se načelno uvijek dolazi do tih podataka, ali su 
algoritmi izračuna vrlo različiti jer u slučaju planiranja velikoserijske proizvodnje 
elektromehaničkih komponenti planom proizvodnje uvijek u izračunu kreće od 
plana proizvodnje i njegove realizacije. Ujedno je bitno napomenuti da se plan 
po stavci može popunjavati podacima samo temeljem plana proizvodnje.

Ovakav oblik planiranja velikoserijske proizvodnje elektromehaničkih 
komponenti se koristi prvenstveno kad se može planirati zaliha gotovih proi-
zvoda, kad postoje značajne sezonske oscilacije u potražnji elektrokomponen-
ti, kad s kupcima postoje dugoročni strateški odnosi zajedničkog nastupa na 
tržištu, itd.
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Slika 3 . – Relacijski model planiranja velikoserijske proizvodnje elektromeh. 
komponenti temeljem plana proizvodnje

Narudžba kupca

PK id narudžba kupca

FK 1 id kupac
FK 2 id djelatnik zaprimio
 datum narudžbe
 broj narudžbe
 oznaka narudžbe kupca
 status
 napomena

Stavka naružbe kupca

PK id stavka narudžbe kupca

FK 1 id narudžba kupca
FK 2 id proizvod
 naručena količina
 termin isporuke
 tražena cijena
 potvrđeni termin
 potvrđena cijena
 šifra proizvoda kupca
 status
FK 3 id valuta
FK 4 id stavka narudžbe kupca potvrda

Radni nalog

PK id radni nalog

FK 1 id proizvod
 termin radnog naloga
 količina radnog naloga
 datum otvaranja
 datum zatvaranja
 datum stroniranja
FK 2 id operacijski list
FK 3 id djelatnik otvorio
 status
 napomena
 planirani početak
 planirani završetak
FK 4 id radni nalog orig

Operacijski list

PK id operacijski list

FK 1 id proizvod
 datum izrade
FK 2 id djelatnik izradio
 napomena

Radni nalog - Stavka narudžbe kupca

PK ,FK 1 id stavka narudžbe kupca
PK ,FK 2 id radni nalog

 količina

Operacija radnog naloga

PK id operacija radnog naloga

FK 1 id radni nalog
FK 2 id stavka operacijskog lista
 oznaka operacije
 opis operacije
FK 3 id stroj
 količina za operaciju
 vrijeme izrade
 napomena
 datum otvaranja
 datum zatvaranja
 planirani početak
 planirani kraj
 dobri proizvodi
 loši proizvodi
 proizvodi za popravak

Stavka operacijskog lista

PK id stavka operacijskog lista

FK 1 id operacijski list
 oznaka operacije
 opis operacije
FK 2 id stroj
 vrijeme izrade
 radna uputa

Stroj

PK id stroj

 naziv stroja
 kapacitet smjene u h
 iskoristivost po smjeni
 broj smjena

Radno mjesto

PK id radno mjesto

FK 1 id stroj
 naziv radnog mjesta
 serijski broj
 broj smjena rada
 napomena

Plan po stavci 

PK id plan po stavci

FK 1 id plan proizvodnje
FK 1 id proizvod
 datum
 količina
 vrijeme početka
 vrijeme završetka
 smjena
FK 2 id operacija radnog naloga
FK 3 id stavka narudžbe kupca
FK 4 id stavka operacijskog lista
FK 5 id radno mjesto

Plan proizvodnje

PK id plan proizvodnje

 datum plana
 opis plana
FK 1 id djelatnik izradio

Proizvodi - Plan proizvodnje

PK ,FK 1 id plan proizvodnje
PK ,FK 2 id proizvod

 količina
 tjedan
 godina
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5. DOKAZ HIPOTEZE I ZAKLJUČNA RAZMATRANJA

Iz usporednog prikaza dva načina planiranja, može se zaključiti da postoje 
odstupanja u planiranju velikoserijske proizvodnje elektromehaničkih komponenti 
ovisno o tome da li se proizvodnja planira temeljem narudžbi kupca ili temeljem pla-
na proizvodnje. Time je dokazan hipoteza H1. Razlike su jasno vidljive de�niranim 
relacijskim modelima podataka za svaki oblik planiranja. U modelu planiranja te-
meljem narudžbi kupaca glavni su entiteti narudžbe kupaca i terminski planovi, a 
u modelu s godišnjim planom glavni su entiteti plan proizvodnje i plan po stavci.

Planiranje, odnosno terminiranje proizvodnje je jedan od najbitnijih  procesa 
u svakoj proizvodnji. Velikoserijska proizvodnja elektromehaničkih komponenti 
je speci�čna proizvodnja koja kao takva ima i speci�čne načine planiranja proi-
zvodnje. Tako se mogu razlikovati dva načina planiranja proizvodnje i to planiranje 
temeljem termina narudžbi kupca gdje je osnova planiranja i izrade terminskog 
plana narudžba kupca, i planiranje temeljem plana proizvodnje gdje se temeljem 
niza parametara može de�nirati plan proizvodnje temeljem kojeg se dalje planira 
proizvodnja. Današnje informacijske tehnologije omogućavaju brzo izračunava-
nje terminskih planova proizvodnje, a algoritmi izračuna su vrlo različiti. 

Izvorna vrijednost istraživanja, prikazanih u ovom radu, jest usporedna anali-
za procesa upravljanja velikoserijskom proizvodnjom elektromehaničkih kompo-
nenti. Izradom dvaju relacijskih modela informacijsko-komunikacijskog sustava za 
potrebe velikoserijske proizvodnje elektromehaničkih komponenti, teorijski je do-
kazana mogućnost da se provedu dva načina pripreme proizvodnje: temeljem na-
rudžbi neposredno i temeljem plana proizvodnje. Koji će se model primjenjivati u 
praksi ovisi o nizu faktora. Tako će se planiranje temeljem plana koristiti prvenstve-
no kad je moguće planiranje zalihe gotovih proizvoda, kad postoje ograničenja u 
strojnim resursima, kad postoje dugoročni strateški odnosi s kupcima itd. No, i u 
ovim uvjetima ne znači da se neće koristiti planiranje temeljem termina narudžbi 
kupca koje je ipak pogodnije za pripremu proizvodnje kad se ne može planirati 
zaliha gotovih proizvoda ili kad nema sezonskih oscilacija.
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ADEKVATNOST KAPITALA I PROFITABILNOST 
BANAKA

Ivica Filipović, Branko Sorić, Tino Kusanović
Sveučilišni studijski centar za stručne studije Sveučilišta u Splitu,

SAŽETAK
Kapital je pokazatelj financijske snage i sigurnosti banke. Kako bi apsorbirale 

gubitke u poslovanju banke trebaju osigurati kapital adekvatan preuzetim obveza-
ma i rizicima. Primjereno kapitalizirane banke u stanju su plasmanima podržavati 
investicijske projekte bez kojih nema rasta zaposlenosti i oživljavanja gospodar-
stva. Cilj bankovnog menadžmenta je ostvarenje adekvatne stope prinosa dioniča-
rima banke. Uspješne banke s visokom razinom financijske poluge mogu ostvariti 
natprosječnu dobit po jedinici dioničkog kapitala, što je temeljni cilj funkcioniranja 
svake banke. Već odavno je prisutan konflikt interesa između vlasnika i menadžera 
banaka, s jedne strane, i regulatornih organa, s druge strane. Vlasnici i menadžeri 
preferiraju visoku financijsku polugu i visoke stope prinosa po jedinici dioničkog 
kapitala, dok regulatori zahtijevaju više kapitala u cilju zaštite vjerovnika. Cilj ovog 
rada je ukazati na ulogu bankovnog menadžmenta u optimiziranju odnosa između 
profitabilnosti i adekvatnosti kapitala banaka. 

Ključne riječi: adekvatnost kapitala, pro�tabilnost, rizik bankrota, regulatori, 
dioničari

1. UVOD

Dugoročna održivost banke nezamisliva je bez primjerene razine kapitala. 
Kapital je iznimno bitan ne samo pri osnivanju banke, već i u kontekstu rasta i 
trajnosti banke na konkurentnom i stalno rastućem �nancijskom tržištu. Banke 
moraju imati kapital koji je adekvatan preuzetim obvezama i rizicima kako bi 
osigurale �nancijsku stabilnost poslovanja. Dobro kapitalizirani bankovni sek-
tor u stanju je pratiti i podržavati investicijske projekte koji osiguravaju novo 
zapošljavanje i pridonose jačanju gospodarstva. Menadžeri adekvatno kapi-
taliziranih banaka mogu se usredotočiti na razvoj inovacija proizvoda, usluga, 
kanala distribucije te maksimiziranje vrijednosti banke kao dioničkog društva. 
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Najvažnija funkcija bankovnog kapitala je apsorpcija gubitaka. Kapital štiti 
neosigurane deponente i ostale bančine vjerovnike u slučaju nastanka gubi-
taka u poslovanju. Sve dok je aktiva banke veća od njenih obveza eventualni 
gubici mogu biti apsorbirani smanjenjem kapitala, što znači da su vlasnici de-
pozita te kreditori zaštićeni od gubitaka. Kako bi mogla povećati razinu aktive, 
potrebno je da banka poveća ne samo tuđe već i vlastite izvore sredstava.1 

2.  PROFITABILNOST BANAKA I PREGLED DOSADAŠNJIH 
ISTRAŽIVANJA O DETERMINANTAMA PROFITABILNOSTI 
BANAKA

Temeljni cilj bankovnog menadžmenta je ostvarenje adekvatne stope pri-
nosa po jedinici dioničkog kapitala, tj. maksimiziranje tržišne vrijednosti dio-
ničkog kapitala banke.2 Povećanjem dioničkog kapitala stvaraju se uvjeti za 
širenje bankovnih aktivnosti i veću pro�tabilnost banaka. Dionički kapital ban-
ke moguće je povećati bilo internim putem -  zadržavanjem dijela ostvarene 
dobiti poslije isplate dividendi dioničarima, bilo eksternim putem - emisijom 
dodatnih dionica na primarnom tržištu kapitala. Temeljna zadaća bankovnih 
menadžera odnosi se na stalno povećanje vrijednosti dioničkog kapitala. U 
tom kontekstu od menadžera se očekuje ili preuzimanje većih poslovnih rizika 
ili pak sniženje troškova poslovanja, pri čemu porast rizika tangira neto dobit 
i tržišnu vrijednost dioničkog kapitala u smislu njihove veće volatilnosti. Mak-
simiziranje tržišne vrijednosti dioničkog kapitala može biti praćeno: a) stvara-
njem veće dobiti, b) neostvarenjem planirane dobiti te c) bankrotom banke. Iz 
tih razloga, osobito ako se ima u vidu da se kroz pro�tabilnost banke prelama-
ju kon�iktni interesi dioničara, deponenata, menadžera i regulatora, potrebno 
je težiti ne maksimalnoj već optimalnoj pro�tabilnosti banke. 

Pregledom dosadašnjih istraživanja o poslovanju banaka odnosno deter-
minantama pro�tabilnosti bankovnog sektora, s naglaskom na zemlje srednje 
i jugoistočne Europe, moguće je identi�cirati faktore utjecaja interne i ekster-
ne okoline banke, koji se re�ektiraju na njenu uspješnost poslovanja. Razma-
trajući �nancijske sustave tih zemalja, usporedbom udjela kredita plasiranih 
privatnom sektoru u BDP-u te udjela burzovne kapitalizacije u BDP-u, može se 
zaključiti kako su �nancijski sustavi zemalja srednje i jugoistočne Europe još 
uvijek dominantno bankocentrični.3 Kao faktori utjecaja interne okoline ban-

1 Vojta, G.J., Bank Capital Adequacy, New York, Citicorp, prema Hempel, G.H., Simonson, D.G., Colleman, A.B. Bank 
Management, New York, 1994., str. 267.

2 Sadašnja tržišna vrijednost banke se utvrđuje diskontiranjem anticipiranih tijekova neto dobiti iz budućih 
razdoblja odgovarajućom diskontnom stopom, što znači da je sadašnja tržišna vrijednost banke uvjetovana 
ostvarenom neto dobiti. 

3 Više o privatizacijama, reformama te stanju bankovnih sustava zemalja srednje i jugoistočne Europe: Athanasoglu, 
Delis, Staikouras (2006).
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ke najčešće se navode likvidnost banke, veličina banke, adekvatnost kapitala 
banke te sposobnost bankovnog menadžmenta. Kao faktori utjecaja eksterne 
okoline banke uobičajeno se navode obilježja industrije te makroekonomske 
varijable, prije svega regulatorni okvir unutar kojeg kreditna institucija posluje. 
Pokazatelj likvidnosti je uglavnom pozitivno koreliran s pro�tabilnosti bana-
ka.4 Također promjene u kreditnom riziku mogu utjecati na pro�tabilnost ba-
naka jer pretpostavljaju smanjenje kvalitete njihovog kreditnog portfelja (Co-
oper et al., 2003). Miller i Noulas (1997) naglasak stavljaju ne samo na veličinu, 
već i na kvalitetu kreditnog portfelja banaka. 

Gledano sa stajališta ukupne kapitalizacije banke, dosadašnja istraživanja 
sugeriraju međusobno kontradiktorne zaključke. Budući da niža kapitalizira-
nost banke pretpostavlja njenu veću rizičnost logično je očekivati negativni 
utjecaj na pro�tabilnost banke (Berger, 1995). Također, moguć je i suprotan 
zaključak. Veća kapitaliziranost banke smanjuje trošak kapitala te posljedično 
povećava pro�tabilnost banke (Molyneux, 1993). Nadalje, porast kapitalizira-
nosti smanjuje mogućnost propasti banke. Kao zaključak nameće se pozitiv-
na veza kapitaliziranosti banke te njene pro�tabilnosti (Goddard et al., 2004).5 
Kad je riječ o odnosu veličine banke i njene pro�tabilnosti istraživanja sugeri-
raju kako veličina banke ima do određene granice pozitivan utjecaj na njenu 
pro�tabilnost (uslijed ekonomije obujma), dok poslije te granice pro�tabilnost 
može imati opadajući trend (uslijed povećane birokracije)6. Pro�tabilnost ban-
ke se može dovesti u vezu i sa stranim vlasništvom te deregulacijom bankov-
nog tržišta.7

Pro�tabilnost banaka je osjetljiva na makroekonomska kretanja bez obzira 
na sve prisutniju zemljopisnu diversi�kaciju poslovanja te korištenje tehnika 
�nancijskog inženjeringa. Općenito, veće stope ekonomskog rasta pozitivno 
utječu na povećanje kreditnih aktivnosti banaka. Demirguc i Kunt (2000) za-
ključuju da postoji korelacija između razdoblja veće ili manje pro�tabilnosti 
banaka te gospodarske konjunkture. Osim stope gospodarskog rasta, in�acija 
je još jedan makroekonomski pokazatelj koji se često koristi u istraživanjima, 
pri čemu utjecaj in�acije na pro�tabilnost banke ovisi o tome koliko precizno 
je menadžment banke procijenio kretanje in�acije u budućnosti, odnosno je li 
menadžment banke uspio buduće kretanje cijena „ugraditi“ u kamatne stope 
te tako ostvariti veće kamatne prihode.

4 Eichengreen i Gibson (2001) dolaze do suprotnog zaključka. Ako je manje sredstava vezano uz likvidne investicije 
manja je očekivana profitabilnost.

5 Athanasoglu et al. (2005) predlaže modeliranje bankovnog kapitala kao endogene determinante bankovne 
profitabilnosti budući da veća dobit može voditi većoj kapitaliziranosti banke.

6 Eicheengreen i Gibson (2001).
7 Više o navedenoj temi: Mamatzakis et al. (2005), Fries, Taci (2002).
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3.  POKAZATELJI PROFITABILNOSTI BANAKA I ADEKVATNOST 
KAPITALA

U dostupnim radovima pro�tabilnost banaka se uglavnom promatra kroz 
sljedeća dva pokazatelja - povrat na imovinu (ROA) te povrat na dionički kapi-
tal (ROE). Pokazatelj ROE8 predstavlja ključni pokazatelj i najčešće korištenu 
mjeru bankovne pro�tabilnosti. Taj pokazatelj se utvrđuje kao omjer neto do-
biti i ukupnog dioničkog kapitala. Porast prinosa po jedinici dioničkog kapitala 
djeluje pozitivno na karakteristike banke sa stajališta pro�tabilnosti i e�kasno-
sti poslovanja. Dioničarima banke odgovaraju veće stope toga pokazatelja. 
Međutim, treba imati u vidu da porast ROE može inicirati i povećan rizik insol-
ventnosti banke. Izvori visokih vrijednosti indikatora ROE najbolje se mogu ot-
kriti njegovim povezivanjem s pokazateljem ROA9, koji pokazuje stopu prinosa 
na ukupnu aktivu i menadžersku sposobnost stvaranja dobiti.10 Ako bi banka 
imala neograničenu slobodu mijenjanja visine dioničkog multiplikatora, po-
stojala bi opasnost da, zbog preferiranja dioničara u vidu rastućih prinosa po 
jedinici dioničkog kapitala, dođe do velikog sniženja kapitala prema aktivi, što 
bi ugrozilo solventnost i dovelo do bankrota banke. Taj problem regulatorni or-
gani u svim su zemljama riješili propisivanjem minimalne stope adekvatnosti 
kapitala u odnosu na ponderiranu rizičnu aktivu, čime su indirektno regulirali i 
maksimalnu visinu dioničkog multiplikatora. 

Imajući u vidu suvremena kretanja na �nancijskom tržištu koja se ogleda-
ju kroz deregulaciju, rastuću konkurenciju, sekuritizaciju, pad pro�tabilnosti, 
porast neizvjesnosti i rizika poslovanja, analiza adekvatnosti kapitala privlači 
sve veću pozornost regulatornih tijela, klijenata banaka (deponenata), ostalih 
bankovnih vjerovnika, dioničara te bankovnog menadžmenta. Koncept ade-
kvatnosti kapitala proizlazi iz suštine solventnosti banke, njene sposobnosti 
apsorpcije rizika kojima je izložena, uz očuvanje sposobnosti poslovanja. 

8 Engl. return on equity
9 Engl. return on assets
10 Veza između ta dva pokazatelja uspostavlja se putem dioničkog multiplikatora (EM), koji je jednak ukupnoj 

aktivi podijeljenoj ukupnim dioničkim kapitalom, odnosno umnošku ROA-e i dioničkog multiplikatora te 
pokazuje da se na porast ROE može utjecati ili povećanjem prinosa na aktivu, ili povećanjem financijske poluge 
(dioničkog multiplikatora). Porast dioničkog multiplikatora inicira veliki udio dugovnog financiranja aktive u 
odnosu na dionički kapital. Stoga, EM mjeri financijsku polugu banke, odnosno predstavlja i mjeru dobiti i 
mjeru rizika. Visoka vrijednost multiplikatora povećava ROE u situaciji kada je dobit pozitivna, ali može i dovesti 
do rizika insolventnosti u slučaju gubitaka. Također se može i analizirati recipročna vrijednost multiplikatora kao 
pokazatelj učešća kapitala u ukupnoj aktivi. 
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Adekvatnost kapitala se, prema odredbama Baselskih sporazuma11 raču-
na kao omjer jamstvenog kapitala banke te rizikom ponderirane aktive.12 Pod 
pojmom Tier I kapitala banke podrazumijeva se knjigovodstvena vrijednost 
dioničkog kapitala (obične dionice) uvećana za ostvarenu a zadržanu dobit. 
Pokazatelj primarnog kapitala prema ukupnoj aktivi (pokazatelj poluge) mjeri 
odnos bankovne knjigovodstvene vrijednosti primarnog (Tier I) kapitala i rizi-
kom ponderirane bilančne aktive. Što je taj pokazatelj manji, to je banka pod 
većim utjecajem �nancijske poluge i koristi više pozajmljenih sredstava za �-
nanciranje svoje aktive (preporučena vrijednost tog pokazatelja je najmanje 
4%13). Tier II kapital predstavlja zbroj tzv. dopunskog kapitala odnosno reva-
lorizacijskih pričuva, provizija, hibridnih instrumenata te podređenog (subor-
diniranog) duga. Vrijednost pokazatelja Tier II kapitala u odnosu na rizikom 
ponderiranu aktivu trebala bi biti minimalno 8%.14 Zaključno, preporučena 
minimalna vrijednost odnosa ukupnog jamstvenog kapitala te ponderirane 
rizične bilančne i izvanbilančne aktive bi trebala iznositi minimalno 10%.15 
Trenutačno su sve kreditne institucije u Hrvatskoj dužne održavati minimalnu 
stopu adekvatnosti jamstvenoga kapitala od 12%.16

4. MEĐUODNOS PROFITABILNOSTI I ADEKVATNOSTI 
KAPITALA BANAKA U HRVATSKOM BANKOVNOM SUSTAVU I 
USPOREDBA S BANKAMA SREDNJE I JUGOISTOČNE EUROPE

Visoka pro�tabilnost hrvatskog bankovnog sustava u prijašnjim godinama 
prvenstveno je ostvarivana ekonomijom obujma, odnosno kombinacijom snažne 
kreditne ekspanzije (koju su mjere HNB-a samo djelomično ublažavale) i održa-
vanja relativno visokog kamatnog spreada. Dolaskom �nancijske krize taj je mo-
del pretrpio znatne promjene. Ukupna kreditna aktivnost banaka usporila je rast 
s 15% u 2008. na samo 2,3% u 2009., što je uzrokovalo i usporavanje rasta ukupne 
aktive sa 7,2% na 2,4%. Istodobno, došlo je i do promjena u strukturi te aktive, s na-
glaskom na povećanje udjela likvidnijih i manje rizičnih oblika imovine te na dalj-
nju valutnu supstituciju domaće valute devizama, sukladno odgovarajućim pro-

11 Počevši od 1988. u primjeni odnosno postupku donošenja su bile tri verzije Baselskih sporazuma. Trenutno 
je u procesu razrada Basela III te bi do kraja 2011. izmjene, odnosno treću verziju Sporazuma trebale usvojiti 
sve zemlje G-20. Baselski je sporazum prihvatio standardnu podjelu bankovnog kapitala na primarni (Tier I) i 
sekundarni (Tier II) kapital. Zbroj primarnog i sekundarnog kapitala čini ukupni kapital.

12 Ukupnost bankovne aktive koja je ponderirana sukladno kreditnom te ostalim rizicima u skladu s odredbama 
regulatora (najčešće središnje banke koja se pritom vodi preporukama BIS-a).

13 http://en.wikipedia.org/wiki/Capital_adequacy_ratio
14 http://en.wikipedia.org/wiki/Capital_adequacy_ratio
15 http://en.wikipedia.org/wiki/Capital_adequacy_ratio
16 Zakon o kreditnim institucijama, čl. 130, Narodne novine, br. 117/08, 74/09, 153/09.
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mjenama u valutnoj strukturi pasive banaka17. Posljedično tome, stopa povrata na 
prosječni kapital banaka (ROAE) smanjena je s 9,9% u 2008. na 6,7%18 u 2009., ali 
je prosječna stopa adekvatnosti kapitala i dalje ostala visokih 15,8%. Loši plasmani 
povećani su za 11,3% i dostigli 6,9% ukupnih plasmana19. Time izazvano poveća-
nje rezervacija rezultira daljnjim smanjenjem dobiti prije oporezivanja za 20% (na 
godišnjoj razini), zadržavajući stopu povrata na kapital i dalje na razini ispod 7%. 
Međutim, kapitaliziranost banaka je još uvijek visoka te, uz primjenu propisa na 
osnovi Basela 2, prosječna stopa adekvatnosti kapitala trenutno iznosi oko 19% 
(kraj lipnja 2010.). Tablica 1. prikazuje adekvatnost kapitala, povrat na prosječnu 
imovinu te povrat na prosječni kapital hrvatskih banaka.

Tablica 1: Adekvatnost kapitala, prinos na prosječnu imovinu i prinos na 
prosječni kapital hrvatskih banaka, u %

Godina
Adekvatnost 
jamstvenog 

kapitala (CAR)

Prinos na 
prosječnu 

imovinu (ROAA)

Prinos na 
prosječni kapital 

(ROAE)
2000 21,3
2001 18,5 0,944240936 6,619799142
2002 17,2 1,57781059 13,73778499
2003 16,2 1,591874153 14,46188507
2004 15,3 1,67702648 16,05131101
2005 14,6 1,646379902 15,06215476
2006 14,0 1,499900369 12,41161681
2007 16,4 1,571567685 10,92897979
2008 15,2 1,604228825 9,9085749
2009 16,4 1,126436894 6,395406162

Q3/10 18,7 1,203545818 7,074448375

Izvor: Statistički podaci bankovnih institucija, www.hnb.hr 

Slika 1. potvrđuje da se pro�tabilnost hrvatskih banaka pokazuje manjom 
u usporedbi s bankovnim sustavima zemalja srednje (uključivo i baltičke ze-
mlje) i jugoistočne Europe. Pro�tabilnost kapitala banaka u Hrvatskoj očekiva-
no je veća nego u državama na Baltiku koje su bile jače pogođene nedavnom 
�nancijskom krizom, a veća je i od pro�tabilnosti banaka u zemljama bivše 
Jugoslavije te Rumunjskoj. 

17 Na to se nadovezalo krizom inicirano „kvarenje“ kvalitete aktive, gdje je udio djelomično nadoknadivih 
i nenadoknadivih plasmana povećan s 3,3% na 5,3%, što je povećalo rezervacije za identificirane gubitke te 
smanjilo dobit banaka prije oporezivanja za 25%.

18 Pokazatelj povrata na kapital hrvatskih banaka je trenutno na razini ili čak ispod prinosa državne kunske 
obveznice od 6 posto (HUB analize, rujan 2010).

19 Intervju guvernera Rohatinskog za slovenski mjesečnik “Bančni vestnik” (listopad 2010.).
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Slika 1: Pokazatelj ROE banaka srednje i jugoistočne Europe, za 2008. i 2009.

Izvor: HUB analize, rujan 2010.

Radeći usporedbu hrvatskog bankovnog sustava s bankama zemalja u 
okruženju prema pokazatelju ROA situacija izgleda povoljnije. Jedino banke 
u Češkoj ostvaruju veće povrate na aktivu, dok se Hrvatska smješta uz bok Bu-
garskoj, Mađarskoj i Srbiji, gdje se ostvaruju još uvijek solidni povrati. 

Slika 2: Pokazatelj ROA banaka srednje i jugoistočne Europe, za 2008. i 2009.

Izvor: HUB analize, rujan 2010.



342

RiM Konferencija - zbornik znanstvenih radova

Nerazmjer ROA i ROE prikazan na dvije prethodne slike može se donekle 
objasniti stupnjem kapitalizacije bankovnog sustava. Relativno visok anga-
žman kapitala objašnjava kombinaciju relativno visoke ROA i niskog ROE. Vrije-
di i obratno – relativno niska kapitalizacija može objasniti kombinaciju relativ-
no niske ROA i relativno visokog ROE. 

Slika 3: Stopa adekvatnosti kapitala u zemljama srednje i jugoistočne Europe 
2008. i 2009.

Izvor: HUB analize, rujan 2010.

Hrvatska uz Srbiju, Makedoniju, BiH i Bugarsku ima najveći omjer kapital-
ne adekvatnosti medu zemljama Nove Europe, pa je očito da se odnos ROA i 
ROE može objasniti velikim angažiranim kapitalom. Također treba primijetiti 
da je stopa adekvatnosti kapitala 2009. u odnosu na 2008. rasla unatoč relativ-
no velikim gubitcima u cijeloj regiji.

5. ZAKLJUČAK

Na temelju provedenog istraživanja odnosa adekvatnosti kapitala i pro�tabil-
nosti banaka vidljivo je da je, zahvaljujući visokoj stopi adekvatnosti kapitala, ban-
kovni sustav Hrvatske i okolnih država izbjegao nepovoljne udare izazvane aktual-
nom recesijom. Istina, zabilježen je pad pro�tabilnosti banaka ali nešto manji nego 
u većini zemalja iz uzorka. Upravo zahvaljujući dobroj kapitaliziranosti hrvatskog 
bankovnog sustava, moguće je izvući zaključak kako aktualna recesija u Hrvatskoj 
nije imala svoje uporište i žarište u slabostima bankovnog sustava.
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Azra Zaimović, Jasmina Mrkonja
Ekonomski fakultet u Sarajevu

SAŽETAK
U klasičnoj portfolio teoriji, modelima vrednovanja imovine, i posebno u em-

pirijskoj analizi široko se koristi nerizična stopa prinosa. Cilj rada je procjena neri-
zične stope u zemljama zapadnog Balkana: Bosni i Hercegovini,  Hrvatskoj i Srbiji. 

Korištena metodologija (Damodaran, 2008) je prilagođena procjeni nerizične 
stope u zemljama sa slabo razvijenim tržištem kapitala. Vlade tranzicijskih zemalja 
kao emitenti su rizični, pa klasični način procjene nerizične stope u našoj analizi 
nije primjenjiv u svom izvornom obliku. U slučajevima Hrvatske i Srbije uspjeli smo 
pokazati i način na koji možemo eliminirati efekt rizika neplaćanja na prinos na vla-
dine obveznice. U sva tri slučaja smo pokazali da je nerizičnu stopu moguće odredi-
ti i uz upotrebu realne stope prinosa i stope inflacije u ekonomiji. 

Naše istraživanje pokazuje da nakon visoke nerizične stope prinosa u 2011. 
godini možemo očekivati pad u 2012. godini, nakon čega očekivana nerizična 
stopa prinosa ima trend blagog rasta, sve do 2015. godine. Ovo je većim dijelom 
posljedica procijenjenog rasta stopa inflacije, a manjim dijelom očekivanih realnih 
stopa prinosa. 

Upoređujući rezultate dobivene za sve tri zemlje, uočili smo konvergenciju 
nerizičnih stopa. Dalje istraživanje bi moglo uključiti analizu razloga takve konver-
gencije i procjenu njenog limita. 

Ključne riječi: nerizična stopa prinosa, vladine obveznice, BiH, Hrvatska, 
Srbija

1. UVOD

Značajan faktor koji je omogućio razvoj portfolio teorije u teoriju tržišta 
kapitala je koncept nerizične imovine. Veliki broj modela procjene rizika i pri-
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   nosa u finansijama (npr. CAPM,1 APT2 itd.) kreće od pretpostavke da postoji 
nerizična imovina i da se očekivani prinos na takvu imovinu može smatrati 
nerizičnim. 

Praćenje prinosa od ulaganja u vrijednosne papire tokom dugog niza go-
dina je pokazalo da su dugoročne obveznice rizičnije od trezorskih zapisa (T-
bill), a da su dionice još rizičnije. S obzirom da su očekivani prinosi nerizičnih 
ulaganja u potpunosti sigurni i izvjesni, standardna devijacija njihovih očeki-
vanih prinosa je nula.3 Ovakva ulaganja imaju nultu korelaciju sa svom rizič-
nom imovinom. Stopa prinosa nerizičnih ulaganja, rf, bi trebala biti jednaka 
očekivanoj dugoročnoj stopi rasta jedne ekonomije prilagođeno za kratkoroč-
nu lividnost (Reilly, Brown, 2003, 240).

Uobičajeno je da se trezorski zapis smatra “tim” nerizičnim �nansijskim 
efektom. Njegova kratkoročna priroda ga čini neosjetljivim na promjene ka-
matne stope. Neizvjesnost po pitanju in�acije na period od nekoliko sedmica, 
ili čak mjeseci, je zanemariva u poređenju sa neizvjesnošću na tržištu dionica 
(Bodie, Kane, Marcus, 1996, 173). U praksi većina investitora koristi široku pale-
tu kratkoročnih �nansijskih efekata kao nerizičnu imovinu. 

Glavni cilj ovog rada je da se procijeni nerizična stopa prinosa u susjedne 
zemlje Bosni i Hercegovini, Hrvatskoj i Srbiji. Zadatak je vrlo izazovan, posebice 
u BiH gdje nema ni tržišta novca, niti kratkoročnih �nansijskih instrumenata. 

2. TEORIJSKI OKVIR I METODOLOGIJA

Dva uvjeta trebaju biti ispunjena da bi se povrat smatrao neričnim: (1) ne 
smije postojati rizik od neplaćanja, što isključuje sve korporativne vrijednosne 
papire, te (2) ne smije postojati rizik reinvestiranja, što isključuje vrijednosne 
papire s periodičnim isplatama. 

U procjeni vrijednosti i kapitalnom budžetiranju, Damodaran (2008) pred-
laže da se koristi jedna nerizična stopa za sve gotovinske tokove, ukoliko u ana-
lizi uskladimo trajanje nerizičnog vrijednosnog papira čiji prinos se koristi kao 
nerizična stopa sa trajanjem gotovinskih tokova. Za dionički kapital iz indeksa 
S&P 500 se procjenjuje trajanje (duration) na 8 do 9 godina. Trajanje desetogo-
dišnje al pari kuponske obveznice (sa kuponskom stopom od 4%), iznosi 8,44 
godina. Drugim riječima, stopa prinosa na desetogodišnje trezorske obveznice 
se može koristiti kao nerizična stopa za većinu stabilnih kompanija. 

1  Capital Asset Pricing Model
2  Arbitrage Pricing Theory
3  U najužem smislu malo se kakva investicija može ocijeniti nerizičnim ulaganjem. Izvjesno i sigurno je samo ono 

što je bilo, a sve što je pred nama nosi dozu neizvjesnoti. Međutim, na tržištu kapitala koje je izuzetno volatilno 
i gdje su mogućnosti za dobitke i gubitke velike, državni vrijednosni papiri , obično trezorski zapisi, se mogu 
smatrati nerizičnim ulaganjima.
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Razlike u nerizičnim stopama državnih obveznica sa AAA rangom u ra-
zličitim valutama uvjetovane su različitim očekivanim stopama in�acije. Da-
modaran (2008) primjećuje da je očekivana in�acija jedini značajan faktor koji 
uzrokuje varijacije u stopama kod nerizičnih državnih obveznica istog roka 
dospijeća. Valute s visokom stopom in�acije imaju više nerizične stope nego 
valute niže in�acije. 

Poseban slučaj nerizičnih stopa nalazimo kod eura. Budući da niti jedna od 
vlada zemalja EU tehnički ne kontroliše ponudu eura, kod svih njih je u određe-
noj mjeri prisutan rizik od neplaćanja. Obveznice njemačke vlade smatraju se 
najsigurnijim u EU, dok se najrizičnijim smatraju grčke obveznice. 

Mayordomo, Pena i Schwartz (2009) procjenjuju novu �nansijsku varijablu: 
zajedničku nerizičnu stopu povrata za zemlje članice Evropske monetarne uni-
je (EMU). Ovi autori tvrde da bi se primjenom ove jedinstvene stope, u većini 
slučajeva, mogle ostvariti uštede u troškovima zaduživanja. 

Autori su ponudili i određene alternativne mjere za ovu stopu, a analizirali 
su potencijalne koristi koje bi ona donijela. Ponudili su odgovor na pitanje koliki 
bi bio prinos jedinstvene obveznice u zoni eura, oslobođene rizika poput kre-
ditnog, rizika likvidnosti, te makro rizika, kao i korelacija koje utječu na prinos 
pojedinačnih državnih obveznica. Njihovi rezultati ukazuju na to da bi spread 
kreditnih svopova (Credit Default Swaps - CDS)4 za pojedinačne vladine obve-
znice trebala biti jednaka naknadi koju ta vlada treba da plati formalnom emi-
tentu kako bi mogla učestvovati u datoj emisiji jedistvenih obveznica EMU-a.

Nerizična stopa se, najčešće, obračunava mjesečno. U SAD-u, dostupni 
su podaci o mjesečnim nerizičnim stopama koje nudi “Ibbotson Associates” 
i Centar za istraživanje cijena vrijednosnih papira (CRSP)5, a obračunavaju se 
na osnovu trezorskih zapisa SAD-a s investicijskim periodom najpribližnijim 
jednom mjesecu (CRSP, 2006). U drugim zemljama nisu dostupni slične serije 
podataka. Zbog toga se za potrebe aproksimacije nerizične stope koriste stope 
međubankarskog tržišta novca, kao što je stopa Euribora ili neke druge stope 
međunarodnog tržišta novca poput Eurodollara. 

Vaihekoski (2009) analizira probleme u izračunu nerizičnih stopa instru-
menata tržišta novca. On je posebno obratio pažnju na okolnosti u kojima rok 
dospijeća instrumenata tržišta novca ne odgovara roku dospijeća druge imovi-
ne čija se vrijednost određuje. Vaihekoski je našao da je pristup razlike u cijeni 
superioran u odnosu na pristup složenog prinosa koji se obično koristi, a koji 
rezultira određenom greškom (bias) u nerizičnim stopama.

4  CDS su derivativi kreirani s ciljem prijenosa kreditnog rizika proizvoda s fiksnim prinosom između dviju strana u 
trgovanju.

5  Center for Research of Security Prices
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U većini zemalja u svijetu, državne obveznice ne ispunjavaju uvjete neri-
zične imovine – njihovi prinosi sadržavaju i premiju za rizik neplaćanja. U ta-
kvim uvjetima od izuzetne su koristi procjene agencija za rejting. Najznačajnije 
svjetske agencije za rejting su Moody’s, Standard and Poor’s i Fitch Investor 
Service. One objavljuju rejting �nansiranja u domaćoj i stranim valutama, a 
Standard and Poor’s daje i rejting dugoročnog i kratkoročnog zaduživanja.

Historijski posmatrano, jednogodišnja kumulativna i marginalna stopa 
defaulta za investicioni rang (Baa i više) državnih vrijednosnih papira jednaka 
je nuli (Moody’s, 2009; Standard & Poor’s, 2009). Čak su i desetogodišnje ku-
mulativne i marginalne stope defaulta za rang A i više također jednake nuli. 
Možemo zaključiti da se državni vrijednosni papiri investicionog ranga mogu 
smatrati izuzetno sigurnim.

Kratkoročna državna zaduženja kategorije Aaa smatraju se slobodnim od 
rizika neplaćanja. Prinos kratkoročnog državnog duga s rejtingom nižim od 
Aaa ne može se smatrati nerizičnim, jer njihov prinos također sadrži premiju za 
rizik neplaćanja. Ako možemo procijeniti u kojoj je mjeri prinos odgovoran za 
rizik neplaćanja, onda ćemo moći oduzeti taj dio prinosa i dobiti čisti, nerizični 
prinos. Ali kako možemo rejting koristiti za kvanti�ciranje rizika?

Damodaran (2010) je procijenio kratkoročni defaultni spread za Moodyjev 
rejting pojedinačinih zemalja. Tabela 1 sumira defaultni spread za pojedine 
zemlje izraženo u baznim poenima (bp). Očito je da samo državne obveznice 
najvišeg ranga donose nerizičnu stopu prinosa (defaultni spread jednak nuli). 

Tabela 1: Defaultni spread državnog duga prema Moodyjevim ocjenama 
zemalja

Rating Default spread  
(basis points) Rating Default spread  

(basis points)
Investment grade Speculative grade

Aaa 0 Ba1 250

Aa1 30 Ba2 300

Aa2 60 Ba3 350

Aa3 75 B1 450

A1 90 B2 550

A2 105 B3 650

A3 120 Caa1 750

Baa1 160 Caa2 N/A

Baa2 180 Ca3 1000

Baa3 200 Ca N/A

  C N/A
Izvor: Autori prema Damodaran (2010)
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Prilikom procjene defaultnog spreada za kratkoročna državna zaduženja, 
moramo obratiti pažnju na različitu oznaku rangova državnog zaduženja. Na 
primjer, rangovi agencije Standard and Poor’s za kratkoročne instrumente su 
A-1+, A-1, A-2, A-3, B, C, D (u opadajućem nizu).

Alternativni pristup procjeni defaultnog spreada jeste da se rang zemlje 
uporedi s rangom kompanija, npr. državna obveznica s rangom Ba1 ima jednak 
rizik neplaćanja kao i obveznica kompanije s rangom Ba1. 

Problem koji se javlja na mnogim tranzicijskim tržištima je da vlada uop-
će ne emituje kratkoročne obveznice u lokalnoj valuti. Vlade koriste kredite 
komercijalnih banaka, kredite Svjetske banke i Međunarodnog monetarnog 
fonda. Veliki broj zemalja nadalje emituje obveznice u stabilnoj stranoj valuti, 
a ne u lokalnim valutama.

Metode koje nam stoje na raspolaganja za procjenu nerizične stope, u od-
sustvu dugoročnih državnih obveznica u lokalnoj valuti, su sljedeće: (1) procje-
na očekivane in�acije i realne stope povrata, (2) korištenjem forvard deviznog 
kursa i (3) pretvaranje diskontne stope. U ovoj studiji namjeravamo koristiti 
prvi model. Drugi model nije primjenljiv u posmatranim tržištima, dok se tre-
ćim modelom procjenjuju diskontne stope za lokalnu valutu, a zanemaruju 
problemi sa nerizičnom stopom.

Odabrani model procjene podrazumijeva da je nerizična stopa približno 
jednaka zbiru očekivane in�acije i očekivane realne nerizične stope. Preciznije 
govoreći, možemo primijeniti Fisherovu jednadžbu:

Nerizična stopa prinosa = (1 + realni prinos) x (1  +  in�acija)
Ako zasebno procjenjujemo elemente navedene jednadžbe moći ćemo 

indirektno izračunati nerizičnu stopu. Pod pretpostavkom da je realna stopa 
prinosa jednaka u cijelom svijetu, realnu stopu prinosa možemo procijeniti ko-
risteći američke indeksirane obveznice ili američke petogodišnje beskuponske 
STRIP-obveznice6 umanjene za očekivanu in�aciju. Umjesto toga, možemo ko-
ristiti i stope ekonomskog rasta za procjenu realne stope.

3. REZULTATI ISTRAŽIVANJA

Na tržištima BiH, Hrvatske i Srbije nema vladinih obveznica bez kupona, 
koji predstavljaju najbolju zamjenu za nerizičnu stopu. U ovakvoj situaciji pri-
kladno je koristiti alternativne metode opisane u prethodnom dijelua rada jer 
niti u jednoj posmatranoj državi nemamo dovoljno ulaznih podataka za ko-
rištenje standardnog pristupa. Nadalje, uz sve tri vlade navedenih zemalja je 
povezan rizik neplaćanja, što dodatno otežava proces procjene. 

6  Separate Trading of Registered Interest and Principal Securities – STRIPS: Odvojeno trgovanje registrovanim 
kamatama i  glavnicom vrijednosnih papira. Strip-obveznice ne nose rizik reinvestiranja jer se isplata investitoru 
vrši tek po dospijeću. Ove obveznice mogu imati rok dospijeća do 30 godina.
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U narednoj tabeli dat je pregled kreditnog rejtinga od dvije rejting agenci-
je (Standard and Poor’s i Moody’s) za tri posmatrane države. 

Tabela 2: Kreditni rejting Bosne I Hercegovine,  Hrvatske i Srbije
S&P’s Rejting Datum rejtinga Moody’s Rejting Datum rejtinga

BOSNA I HERCEGOVINA

Inostrani dugoročni B+ 22-Dec-2008 Inostrani B3 29-Mar-2004

Inostrani kratkoročni B 22-Dec-2008 B2 16-May-2006

Domaći dugoročni B+ 22-Dec-2008 Domaći B3 29-Mar-2004

Domaći kratkoročni B 22-Dec-2008 B2 16-May-2006

HRVATSKA

Inostrani dugoročni BBB- 21-Dec-2010 Inostrani Baa3 27-Jan-1997

Inostrani kratkoročni A-3 17-Jan-1997

Domaći dugoročni BBB- 21-Dec-2010 Domaći Baa2 19-Nov-2008

Domaći kratkoročni A-3 16-Mar-2009 Baa3 17 Apr 2009

SRBIJA

Inostrani dugoročni BB 16-Mar-2011 Inostrani N/A

Inostrani kratkoročni B 1-Nov-2004

Domaći dugoročni BB 16-Mar-2011 Domaći N/A

Domaći kratkoročni B 01-Nov-2004
Izvor: Autori, web stranice Standard and Poor’s, Moody’s 

3.1. PROCJENA NERIZIČNE STOPE: SLUČAJ HRVATSKE

Obveznice koje su trenutno u opticaju, a denominirane su u kunama (HRK) 
dospijevaju 2013., 2015., 2017. i 2020. godine. Sa ovako isprekidanom serijom 
podataka, vjerovatnoća dobijanja preciznih rezultata i prikladne krive prinosa 
je vrlo mala. 

Procjenu započinjemo izvođenjem prinosa do dospijeća ovih obveznica, a 
zatim taj prinos korigujemo za rizik neplaćanja (Tabela 3). Primijenjeni kratko-
ročni raspon za rizik neplaćanja odgovara hrvatskom rejtingu za zaduženje u 
lokalnoj valuti (Tabela 2).
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Tabela 3: Nerizična stopa prinosau Hrvatskoj u 2010 i dospijeća od 1 do 9 
godina78

Dospijeće 
(godina) Vrsta Kupon Cijena Prinos Default  

spread
Nerizična 

stopa

1 T-zapis8 - 97,095% 3,00% 1,20% 1,80%

2 Obveznica 4,50% 102,10% 3,48% 2,00% 1,48%

4 Obveznica 5,25% 102,00% 4,76% 2,00% 2,76%

6 Obveznica 4,75% 96,00% 6,09% 2,00% 4,09%

9 Obveznica 6,75% 104,90% 4,08% 2,00% 2,08%

Nerizična stopa je izračunata oduzimanjem raspona neplaćanja od prinosa 
do dospijeća. U rejting klasi kratkoročnog duga procijenjeni defaultni spread je 
1,20%. Najduže dospijeće (9 godina) daje nerizičnu stopu od 2,08% ali moramo 
imati na umu da je stvarna nerizična stopa nešto viša zbog rizika reinvestiranja 
kupona. Slika 1 aproksimira krivu nerizične stope u HRK. 

Izvor: Autori sa Bloomberg.com9, Zagrebačke burze10 i iz vlastitih izračuna

Za procjenu vremenske serije nerizične stope u Hrvatskoj potrebno je koristiti 
jednogodišnji prinos na trezorske zapise u domaćoj valuti. Nominalna jednogodiš-

7  Zagrebačka burza http://zse.hr/default.aspx?id=26476 [Pristup 17. 05. 2011.]
8 Ministarstvo financija Republike Hrvatske, Trezorski zapis koji dospijeva 03. svibnja 2012. http://www.mfin.hr/

adminmax/docs/Rezultati%20aukcije%20trezorskih%20zapisa%20odrzane%203.%20svibnja%202011.pdf 
[Pristup 17.05.2010.]

9  Bloomberg http://www.bloomberg.com/markets/rates/index.html [Pristup 17.05. 2011]
10  Zagrebačka burza http://zse.hr/default.aspx?id=26476 [Pristup 17.05. 2011]
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nja nerizična stopa je jednaka prinosu na jednogodišnji trezorski zapis umanjen za 
defaultni spread za A-3 rejting. Procijenjena nerizične stope su predstavljena je na 
Slici 2. Nominalna nerizična stopa može lako biti preračunata na mjesečni, tjedni ili 
dnevni nivo koristeći metodologiju koju predlaže Vaihekoski (2009).

Izvor: Prikaz autora

Alternativna metodologija za procjenu nerizične stope je takođe dostup-
na. Koristit ćemo procjenu realnog prinosa i in�acije kako bismo predvidjeli 
nerizičnu stopu za narednih pet godina. Odlučili smo da koristimo očekivani 
prinos na američke petogodišnje obveznice bez kupona (STRIPS) kao nominal-
nu nerizičnu stopu u USD11, kojeg ćemo korigirati za in�aciju da bismo dobili 
realni prinos. Dobijeni realni prinos će se primjenjivati na sva tržišta budući 
da smo pretpostavili da su realne stope jednake u svim zemljama ako postoji 
slobodno kretanje kapitala (Damodaran, 2008). Procjene in�acije za SAD i Hr-
vatsku su preuzete iz World Economic Outlook Report 2010.

Tabela 4: Procjena nerizične stope za Hrvatsku 2011-2015

Godina In�acija Realni prinos Nerizična stopa
2011 3,50% 2,04% 5,54%
2012 2,40% 2,31% 4,71%
2013 2,20% 2,67% 4,87%
2014 2,50% 2,88% 5,38%
2015 3,00 3,19% 6,19%

Izvor: Izračun autora, World Economic Outlook Database, April 2010 i The Wall Street Journal12

11  Ovi vrijednosni papiri nemaju rizik reinvestiranja.
12  The Wall Street Journal, http://online.wsj.com/mdc/public/page/2_3020-tstrips.html?mod=topnav_2_3020, 

[Pristup 17.05.2011.]
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3.2. PROCJENA NERIZIČNE STOPE: SLUČAJ SRBIJE

Trenutno su sve vladine obveznice u Srbiji denominirane u eurima. Od 
2003. Ministarstvo �nansija Srbije emituje kratkoročne vrijednosne papire 
dospijeća 91, 182 i 364 dana u lokalnoj valuti (RSD). Tabela 5 pokazuje stope 
prinosa na 91-dnevne trezorske zapise vlade Srbije, od 2005. do 2010. 

Tabela 5: Prinos na jednogodišnji trezorski zapis Srbije 2005-2010
Date Prinos Date Prinos

20.12.2005. 14,62% 17.06.2008. 4,57%

20.06.2006. 14,44% 16.12.2008. 9,90%

19.12.2006. 10,07% 30.06.2009. 13,68%

19.06.2007. 6,01% 29.12.2009. 10,98%

18.12.2007. 4,42% 23.02.2010. 9,33%
Izvor: Izračun autora

Mogli bismo koristiti ove podatke za izvođenje nerizične stope, ali ta pro-
cjena bi bila vrlo nestabilna jer je prinos na trezorski zapis Srbije varijabilan. 
Stoga ćemo koristiti očekivanu in�aciju i očekivani realni prinos za procjenu 
nerizične stope u narednih pet godina (Tabela 6). 

Tabela 6: Procjena očekivane nerizične stope za Srbiju 2011-201513

Godina In�acija13 Realni prinos Nerizična stopa

2011 9,90% 2,04% 11,94%

2012 4,13% 2,31% 6,44%

2013 4,00% 2,67% 6,67%

2014 4,00% 2,88% 6,88%

2015 4,00% 3,19% 7,19%
Izvor: Izračun autora, World Economic Outlook Database, April 2010 i The Wall Street Journal

3.3. PROCJENA NERIZIČNE STOPE: SLUČAJ BOSNE I HERCEGOVINE

Posebno je izazovno procijentiti nerizičnu stopu u BiH. Centralna vlada uop-
će ne emituje obveznice, a i da emituje, imale bi značajan rizik neplaćanja.14 U 
BiH ne možemo koristiti standardnu proceduru za određivanje nerizične stope. 
Iako su oba entiteta unutar BiH emitovala obveznice u lokalnoj valuti, njima se 

13 Procjena prema World Economic Outlook Database April 2010
14  Vidjeti Tabelu 2 and 3.
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   ne trguje redovno, prinos ima velike oscilacije među serijama, te stoga ovi vrijed-
nosni papiri ne mogu predstavljati podlogu za procjenu nerizične stope. 

U BiH ne postoji kratkoročna referentna stopa u konvertibilnim markama 
(BAM).  Sav višak kratkoročnih novčanih sredstava se izvozi i investira u Evrop-
sko tržište novca (Zaimovic, 2003). 

Da bismo procijenili historijsku seriju u BAM koristimo mjesečne stope in-
�acije iz Agencije za statistiku BiH i mjesečne podatke o prinosu na TIPs u SAD 
sa najkraćim prinosom (pet godina). Slika 3 pokazuje historijske mjesečne po-
datke procijenjene godišnje nerizične stope. 
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Slika 3: Vremenska serija nerizične stope u BAM 2005-2009

Izvor: Prikaz autora

Primjenjiva metodologija za procjenu nerizične stope u slučaju BiH je ona 
koju smo koristili u prethodnim slučajevima: očekivana in�acija plus očekivana 
realna stopa daje nerizičnu stopu prinosa. 

Table 7: Procjena očekivane nerizične stope  za BiH 2011-201515

Godina In�acija15 Realni prinos Nerizična stopa

2011 5,00% 2,04% 7,04%
2012 2,50% 2,31% 4,81%
2013 2,50% 2,67% 5,17%
2014 2,60% 2,88% 5,48%
2015 2,70% 3,19% 5,89%

Izvor: Izračun autora, World Economic Outlook Database, April 2010 i The Wall Street Journal

15 Procjena prema World Economic Outlook Database April 2010
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Odnos između procijenjene očekivane nerizične stope u sve tri zemlje smo 
ilustrirali na Slici 4. Primjećuje se konvergencija nerizičnih stopa prinosa zema-
lja regiona, u posmatranom periodu.

Izvor: Prikaz autora

4. ZAKLJUČAK

Cilj ovog rada je bio dati procjenu nerizične stope prinosa na tržištima gdje 
standardne tehnike procjene ne mogu biti primijenjene, tačnije Bosni i Hercego-
vini, Hrvatskoj i Srbiji. Koristili smo dva pristupa procjeni nerizične stope u Hrvat-
skoj. Analizom državnih obveznica dobili smo da je nerizična stopa za vremenski 
horizont od jedne do deset godina varira od 1,80% do 2,08%. Korištenjem Fishe-
rove jednadžbe rezultati pokazuju da je procijenjena očekivana nerizična stopa 
u HRK u intervalu od 5,54% do 6,19%, za period 2011. - 2015. godina. 

Procjene za narednih pet godina za Srbiju pokazuju pad nerizične stope, 
sa 11,94% na 7,19%, uglavnom zbog očekivanog pada in�acije. Zbog veće oče-
kivane in�acije, nerizična stopa u Srbiji je veća nego u Hrvatskoj. 

U BiH centralna vlada ne emituje obveznice. Koristeći očekivanu in�aciju i 
realni prinos, dobili smo nerizičnu stopu u BAM od 7,04% do 5,89%. Smanjenje 
je izazvano smanjenjem očekivane stope in�acije. 

Poredeći rezultate za sve tri države, primjećujemo da nakon visoke nerizič-
ne stope prinosa u 2011. godini možemo očekivati pad u 2012. godini, nakon 
čega očekivana nerizična stopa prinosa ima trend blagog rasta, sve do 2015. 
godine. Ovo je većim dijelom posljedica procijenjenog rasta stopa in�acije, a 
manjim dijelom očekivanih realnih stopa prinosa. Nerizične stope prinosa re-
giona konvergiraju u posmatranom periodu. 
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SAŽETAK
Premda zasnovani na računovodstvenim podacima, modeli za predviđanje su 

predmet kritike i osporavanja teoretičara od nastanka, pa sve do d anas. U praksi se ti 
modeli često koriste, već duže od četiri desetljeća. Val stečajeva u SAD tijekom 2001-
2002. godine, a posebno kriza koja je izbila u SAD 2007. godine dodatno su aktualizi-
rali ovu problematiku. U radu se ne testiraju modeli za predviđanje bankrota i ocjenu 
boniteta, već se primjenjuju pojedini modeli na poduzeću koje je autorima dobro po-
znato kako bi se na specifičnom primjeru otkrile slabosti ovih modela. Specifičnosti 
poduzeća na kome su modeli primijenjeni su slijedeće: prelazak na loan poslove, zna-
čajna ulaganja i poslovanje s gubitkom u pojedinim godinama. Od modela za pred-
viđanje bankrota primijenjeni su Altmanov Z'-Score i model koga su razvili Sandin i 
Porporato, a od modela za ocjenu boniteta, Altmanov Z''-Score i BEX model. Značajni 
nedostatak svih modela je što ne uzimaju u obzir izdatke za investicije kao čimbenik 
organskog rasta poduzeća. Iako se kao posljedica investiranja očekuje poboljšanje 
performansi, modeli ne samo da navedeno ne prepoznaju, već pri ostalim nepromi-
jenjenim uvjetima, oslikavaju godinu u kojoj su izvršena značajnija ulaganja kao go-
dinu u kojoj je došlo do pogoršanja performansi. S druge strane, pojedini modeli su 
neadekvatno ocjenili  prelazak poslovanja na loan poslove, dok drugi to nisu.

Ključne riječi: Modeli za predviđanje bankrota, Z`-Score, BEX indeks, Sandin-
Porporato model, Z``-Score, Bulgari Filati d.o.o.
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Područje i vrsta rada: Financijska analiza RZ4 i Poslovna izvrsnost MZ5
JEL: G33, Q14

1. UVODNA RAZMATRANJA

Primjena racio analize kao analitičke tehnike predviđanja bankrota potiče 
iz tridesetih godina XX stoljeća. Studije toga razdoblja ukazivale su kako po-
jedini pokazatelji mogu predvidjeti da se poduzeća nalaze pred bankrotom 
(Smith, R. F. & Winakor, A. H. 1935). Poznata je studija koju je izradio Tamari 
(Tamari, M. (1966), str. l5-21.), zatim Beaver-ova studija (Beaver, W. H. 1967, str. 
71-111), te najzapaženija Altman-ova studija. Sve do Altmanove studije, u aka-
demskim krugovima se racio analiza, posebice prognostički modeli temeljeni 
na racio analizi, promatrala sa velikim oprezom, kako to i sam Altman navodi 
u svojoj studiji iz 1968. (Altman, E. 1968). Međutim, visoka prognostička vri-
jednost Altman-ovog Z score-a učinila je tu metodu izuzetno popularnom za 
predviđanja bankrota, pa joj time osigurala istaknuto mjesto u �nancijskoj te-
oriji. Altman je, sa suradnicima, metodu kasnije prilagođavao i usavršavao u ra-
zličite svrhe i za razne korisnike (Altman, E. Haldeman, R.& Narayanan, P. 1977). 
Prilagođavanja Altmanovog modela, odnosno razvijanje drugačijih progno-
stičkih modela za predviđanje bankrota, utemeljene na racio pokazateljima 
�nancijske analize, kasnije su dorađivali Deakin (1972), Edminster (1972) Blum 
(1974), Diamond (1976), Pinches i dr. (1975), Ta�er (1977) i Chen i Shimerda 
(1981) i drugi. (Prema: Dugan, M, Zavgren, Ch. 1988) Nakon sloma Enrona i 
Worldcom-a predviđanje bankrota ponovno postaje predmet velikog interesa. 
Novo usvojena metodologija Bazela II također svjedoči o aktualnosti modela 
zasnovanim na �nancijskim pokazateljima. Razvijani su i brojni kompliciraniji 
i so�sticiraniji modeli predviđanja bankrota. Dio njih se zasniva na cash �ow 
i fund �ow konceptu (vidi: Aziz, A., Emanuel, D., Lawson, G., Gerald, H., 1988), 
drugi imaju osnovu u tehničkoj analizi. Zadnjih godina u akademskim krugovi-
ma sve su popularniji predikcijski modeli utemeljeni na neuronskim mrežama. 
Poznato je više uspješnih studija tih modela. Među njima su studije Tam i Kiang 
(1992), Wilson i Sharda (1994); Back i suradnici (1996); Zhang i suradnici (1999); 
Tan i Poh (2002). (Prema: Yip, A (2006), str. 492).

Pored modela za predviđanje bankrota koji se zasnivaju na bilančnim po-
dacima razvijani su i modeli za ocjenu boniteta koji se zasnivaju na bilančnim 
podacima. Tako na primjer, agencija Moody ocjenjuje bonitet poduzeća koje 
su emitirale obveznice na osnovu modela koji su razvili za ove potrebe. Inte-
resantan je Altmanov Z’’– score koji se koristi se za ocjenu boniteta, iako je 
primarno razvijen kao model za predviđanje bankrota meksičkih poduzeća.
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Unatoč dobrim rezultatima koje pojedini modeli za predviđanje, koji se 
zasnivaju na bilančnim podacima u pojedinim razdobljima postižu, kritika ovih 
modela nije bez osnova. »Korištenje linearne diskriminacijske analize podrazumi-
jeva normalnu distribuciju �nancijskih pokazatelja i jednaku strukturu varijance i 
kovarijance između udruženih dobrih i loših tvrtki, što u praksi nije često.« (Belak, 
Aljinović-Barać, str.16.) Gambling-ova kritika Altmanovog modela se u načelu 
odnosi na sve modele zasnovane na racio pokazateljima. Gambling navodi da 
Z-score model pati od nedostatka teorijske osnove, odnosno da ne objašnjava 
uzroke insolventnosti. (Gambling, 1985, str. 420) Agarual i Ta�er navode spe-
ci�čnu prirodu Z-score modela, koja se sastoji u tome da je model primjenjiv 
samo na populaciji poduzeća na osnovu kojih je razvijen. (Agarwal, V., Ta�er, 
R., 2007, str. 299). Nedovoljna pouzdanost metoda za predviđanje zasnovanih 
na racio analizi u kojoj su isključene ne�nancijske informacije upravo je i po-
taknula Argentija na izradu modela, u kome se ne�nancijskim informacijama 
pridaje odgovarajući značaj.

Posljednjih godina su razvijani i brojni Business Excellence (BE) modeli. Ulo-
ga BE modela promatra se s dva aspekta, i to, kao sredstvo za ocijenjivanje što 
je jedno poduzeće radilo, i kakve je rezultate postiglo za svoje glavne stakehol-
dere, i kao sredstvo za objašnjavanje i predviđanje načina na koji će se ostvariti 
rezultati za stakeholdere. (Flynn, B. B., Saladin, B. (2001). 617–652.; i Kanji, G. K. 
(2002), 715–728). 

2. ZASNOVANOST / PRISTUP / METODOLOGIJA RADA

Od modela za predviđanje bankrota, u radu su primijenjeni Altmanov Z' 
score model, (varijanta koja primjenjuje bilančnu vrijednost kapitala budući 
da društvo Bulgari Filati d.o.o. ne kotira na burzi), i model koga su razvili Ariel 
Sandin i Marcela Porporato. Opredjeljenje za Altmanov model proizlazi iz po-
pularnosti ovog modela, dok je opredjeljenje za Sandin & Porporato model 
posljedica njegove jednostavnosti i činjenice da je riječ o modelu nedavno ra-
zvijenim za tržišta u razvoju. Od modela za ocjenu boniteta primijenjeni su 
Z''-score model i BEX indeks – jedan od najnovijih modela razvijen za hrvatsko 
tržište kapitala. 

Uobičajeno je, pri testiranju modela, uzimati određeno vremensko razdo-
blje i kvali�cirani uzorak. U radu je odabran drugi način. Primijenjeni su modeli 
na poduzeću koje je autorima dobro poznato i za koje su bile dostupne sve 
potrebne informacije. Cilj je bio utvrditi, koji model je potvrdio ono što je bilo 
poznato u određenom vremenskom razdoblju i gdje su njegovi nedostaci. Do-
prinos rada je u ukazivanju na ograničenja modela za predviđanje bankrota i 
modela za ocjenu boniteta koji su zasnovani na računovodstvenim podacima.
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3. TEORIJSKA ISHODIŠTA IZABRANIH MODELA

3.1. ALTMANOV Z - SCORE

Altman Z Score – kreirao ga je 1968.godine Edward I. Altman (Altman, E. 
(1968) str.189-209). Z-Score model, kao pionir multivarijantne diskriminantne 
analize. Riječ je o najpopularnijem modelu za predviđanje bankrota koji je in-
spirirao brojne istraživače na razvijanje sličnih modela prilagođene speci�č-
nom ambijentu i gospodarskim performansama. Model je u originalnoj verziji 
predstavljen jednadžbom:

Z-score = 0,012 X1 + 0,014 X2 + 0,033 X3 + 0,006 X4 + 0,999 X5

gdje su:
X1 – radni kapital / ukupna imovina
X2 – zadržana zarada / ukupna imovina
X3 – EBIT / ukupna imovina 
X4 – tržišna vrijednost glavnice / knjigovodstvena vrijednost obveza 
X5 – prihodi od prodaje/ ukupna imovina
Altman je naknadno razvio model prilagođen za poduzeća koje ne kotiraju 

na burzi. U revidiranom Z’-score modelu tržišna vrijednost vlastitog kapitala 
zamijenjena je u parametru X4, knjigovodstvenom vrijednošću. Rezultat je re-
vidirani Z `-Score model:

Z’ = 0.717(X1) + 0.847(X2) + 3.107(X3) + 0.420(X4) + 0.998(X5)

Z’-Score manji od 1,23 ukazuje na ozbiljne moguće probleme i propast po-
duzeća (distress zone). Z’-Scores veći od 1,23 i manji od 2,9 imaju poduzeća koja 
bi trebala preispitati svoje poslovanje (gray zone) Z Score veći 2,9 imaju poduzeća 
koje dobro posluju i koje imaju budućnost na tržištu (safe zone) (Altman, 2000).

3.2. SANDIN AND PORPORATO`S MODEL

Ariel Sandin i Marcela Porporato razvili su model za predviđanja stečaja 
koristeći tehniku višestruke diskriminacijske analize za argentinska poduzeća 
u 1990-tim Sandin, A., Porporato, M. (2007). Izvorni cilj je bio razviti metodu 
klasi�kacije koju bi se mogli lako i slobodno koristiti svi investitori i vjerovnici 
argentinskih poduzeća. Kreatori Modela sugeriraju da njihov model mogu ko-
ristiti ulagatelji, vjerovnici, i regulatori u Argentini i drugim tržištima u nastaja-
nju za predviđanje poslovnog neuspjeha.
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Sandin and Porporato model u krajnjoj jednadžbi ima slijedeći oblik:

As = 15.06 R5 +16.11 S3 - 4.14

gdje su:
R5 – poslovni dobitak / prihodi od prodaje 
S3 – vlastiti kapital / ukupna imovina 
Ukoliko je As indeks veći od 0, smatra se da egzistencija poduzeća nije 

ugrožena, dok As indeks manji od 0 pokazuje da je poduzeće pred bankrotom.
Prema tome, najvažniji čimbenici potencijalnog bankrota su smanjenje za-

rađivačke sposobnosti i visoka razina leverage-a.

3.3. Z”- SCORE MODEL

Na temelju prethodno razvijenog modela, Altman, Hartzell, i Peck (Altman, 
E., J. Hartzell, i M. Peck , (1995)) kreirali su Emerging Market Scoring (EMS) model za 
procjenu �nancijskog zdravlja poduzeća van SAD-a, posebice za meksička podu-
zeća koja su izdavala euroobveznice denominirane u američkim dolarima.

Tako revidiran Z«-Score model glasi:

Z« = 6.56 (X1) + 3.26 (X2) + 6.72 (X3) + 1.05 (X4)

Z«-Scores manji od 1,1 ukazuje na ozbiljne moguće probleme i propast 
poduzeća koja je predmet analize u roku od dvije godine (distress zone). Z«-
Scores veći od 1,1 i manji od 2,6 imaju poduzeća koja bi trebala preispitati svo-
je poslovanje (gray zone) Z Score veći 2,6 imaju poduzeća koje dobro posluju i 
koje imaju budućnost na tržištu (safe zone). 

3.4. BUSINESS EXCELLENCE - BEX INDEKS

Business Excellence – BEX indeks predstavlja jedan od modela zasnovanim 
na bilančnim pokazateljima. Model pretendira omogućiti brzu i jednostavnu 
procjenu boniteta poduzeća na tržištu kapitala u Hrvatskoj (Belak, V. & Alji-
nović-Barać, Ž. (2007): str.17). Pored toga, iskazati i ocijeni trenutni i očekivani 
bonitet poduzeća. 

BEX indeks se izračunava prema slijedećoj jednadžbi (Belak, V. & Aljinović-
Barać, Ž. (2007) str.18.):

BEX = 0,388 ex1 + 0,579 ex2 + 0,153 ex3 + 0,316 ex4,
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gdje su:
ex1 – EBIT / ukupna aktiva 
ex2 – Neto dobitak / vlastiti kapital x cijena kapitala
ex3 – radni kapital / ukupna aktiva
ex4 – 5(Dobitak+D+A) / ukupne obaveze 
U naknadnoj interpretaciji, u modelu je došlo do izmjene u parametru ex2 

prilikom čega je neto dobitak zamijenjen neto poslovnim dobitkom (Belak, V. 
& Aljinović-Barać, Ž. (2008) str.31-33).

Prema navedenom, granični bonitet mjeren BEX indeksom iznosi 1. Podu-
zeća s BEX većim od 6.01 klasi�ciraju se kao world class, između 4.01 i 6.00 kao 
izvrstna - kandidati za svjetsku klasu, između 2.01 – 4.00 kao vrlo dobra, 
1.01 – 2.00 kao dobra, 0.00 – 1.00 su u graničnom području između dobrog i 
lošeg, i poduzeća sa BEX manjim od nula 0.00 (negativni) kao loša (Belak, V. & 
Aljinović-Barać, Ž. (2008), str.34.).

4. INTERPRETACIJA REZULTATA

Modeli za predviđanje bankrota u razmatranom razdoblju dali su slijedeće 
rezultate:

Tablica 1: Vrijednosti Z`Score i As indeksa poduzeća Bulgari Filati d.o.o.

Godina As Altman_Z'_score

2002 -13,44 -0,16
2003 0,45 0,73
2004 1,63 1,25
2005 1,87 0,57
2006 5,36 1,00
2007 4,36 0,78
2008 0,41 0,44
2009 1,65 1,62
2010 6,36 1,58

Rezultati Z` Score, u praćenom razdoblju, prema Altmanovoj formuli za 
poduzeća koja ne kotiraju na burzi, pokazuju kako ono nije niti u jednoj godini 
bilo u sigurnoj zoni iznad 2,9. Unatoč svim poboljšanjima poduzeće je bilo u 
2004, 2009 i 2010 u sivoj zoni. U preostalim godinama, rezultati pokazuju da 
je poduzeće bilo ozbiljni kandidat za stečaj. Najveći negativni utjecaj ima pa-
rametar X1 (radni kapital/ukupna imovina), zbog negativnog radnog kapitala. 
Drugi problem je uslijed pada prihoda u pokazatelju X5 (prihodi od prodaje/ 
ukupna imovina). 
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Neadekvatnost Z` Score modela ne iznenađuje, budući da su i istraživanja 
izvršena na srpskim kompanijama ukazala na visoku grešku tipa II (Pavlović, V., 
Muminović, S. & Cvijanović, J. (2011a). Međutim, problem nije u tome da li je 
poduzeće kategorizirano u zoni stečaja, sivoj zoni ili sigurnoj zoni. To je pitanje 
de�niranja prijelomne točke (cut o� point). Pri tome je za očekivati da prijelo-
mne točke ne mogu biti iste u različitim gospodarstvima koje karakteriziraju 
različiti uvjeti poslovanja i različite performanse poduzeća. Osnovno pitanje 
koje se tu postavlja je: Da li promjena koe�cijenta odražava i promjene perfor-
mansi poduzeća?

Uočava se značajno popravljanje As indeksa i Z`Score -a u 2004. u odno-
su na 2003. Međutim, parametri X2, X3 i X4 pokazuju tendenciju pogoršanja 
u 2003. između ostaloga i kao posljedica značajnih ulaganja (inicijalna ulaga-
nja u 2003.). Kako je investiranje dovelo do rasta vrijednosti imovine u 2003., 
prvi su se efekti investiranja ispoljili tek u 2004.godini. U 2005. godini opet 
dolazi do dramatičnog pada Z` Score-a. Ali pad u 2005. godini nije posljedica 
pogoršavanja performansi poduzeća, već posljedica prelaska na loan poslove. 
Naime, 2005. su prihodi od prodaje poduzeća drastično pali zaradi promjene 
režima proizvodnje, ne zaradi drugih razloga. Tome padu korespondira i pad 
materijalnih troškova. Vlastita proizvodnja je prenesena na režim unutarnje 
proizvodnje odnosno »lohn posao«. To znači da poduzeće sirovine »dobiva« 
preradi i sve vrati u inozemstvo uz zaračunavanje svoje usluge. To je provede-
no u cilju plaćanja manjih carinskih davanja prilikom uvoza proizvoda u EU, ali 
i manjeg angažiranja novca za plaćanje PDV-a pri uvozu. 

Prelazak na loan poslove doprinijeo značajnom padu pokazatelja X5 kao 
posljedica pada prihoda, ali i padu pokazatelja X1, kao posljedice negativnog 
radnog kapitala. U 2007. su opet investicije doprinijele smanjivanju Z`Score-a. 
Najmanji Z`Score je ostvaren u 2008.godini. To je godina u kojoj je ostvaren i 
najveći gubitak. Model je reagirao svrstavajući poduzeće u grupu za bankrot. 
Međutim, u 2008. godini je poduzeće izvršilo značajna ulaganja, odnosno 
otvorilo potpuno novi pogon. Budući da su se efekti investicija ispoljili tek u 
2009., u 2009. godini dolazi do povećanja Z`Score-a za 1,18.

 Sandin-Porporato model je dao bolje rezultate, jer As indeks ukazuje da 
je egzistencija poduzeća ugrožena samo u 2002. godini. Na primjeru analizi-
ranog poduzeća, Model Sandin i Porporato je pokazao dobru moć predviđa-
nja, odnosno bolju od Altmanovog Z`Score. Rezultate potvrđuju i istraživanja 
(Pavlović, V., Muminović, S. & Cvijanović, J. (2011b) koja ukazuju na manju greš-
ku tipa II za As, nego li je zabilježena za Z`Score u (Pavlović, V., Muminović, S. & 
Cvijanović, J. (2011a). Važno je istaknuti da je Sandin-Porporato model odlično 
reagirao na prelazak poduzeća na loan poslove. Prelazak na loan poslove je 
doveo do povećanja pokazatelja „R“ i smanjenja pokazatelja „S“, pri čemu je 
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ponder dat pokazatelju „R“ veći, što za posljedicu ima poboljšanje As indeksa 
u 2005. i 2006. godini. Investiranje također ima daleko slabiji utjecaj na ovaj 
model. Naime, pokazatelj „S“ opada ukoliko su investicije �nancirane većim 
dijelom pozajmljenim sredstvima, dok pokazatelj „R“ tek blago reagira za troš-
kove amortizacije koji se ne uključuju u cijenu koštanja (pod uvjetom da je 
nekretnina ili postrojenje i oprema stavljena u uporabu).

Modeli za ocjenu boniteta dali su slijedeće rezultate:

Tablica 2: Vrijednosti Altman EM Z« i BEX indeksa poduzeća Bulgari Filati 
d.o.o.

Godina BEX indeks Altman EM Z”

2002 -0,82 -2,80 D
2003 3,07 -2,56 D
2004 -0,78 0,51 D
2005 -0,15 0,04 D
2006 1,38 1,92 CCC-
2007 1,14 0,64 D
2008 -0,42 -1,05 D
2009 1,07 -1,65 D
2010 4,67 0,89 D

Prema Z``- Score za tržišta u razvoju (EM model- Emerging Market Model) re-
zultati su još slabiji nego kod Z`-Score. Poduzeće ima najveći Z`` Score u 2006.
godini kada je bilo svrstano u sivu zonu. U toj je godini, prema Altman, E. (2000) 
dug ocjenjen sa »CCC-», a u svim ostalim godinama sa »D«. Prema tome, EM mo-
del nije omogućio ocjenu boniteta budući da ukazuje na stečaj u svim godina-
ma osim u 2006.godini. Međutim, kako je već rečeno nisu prijelomne točke od 
presudne važnosti. One se mogu različito de�nirati za različita tržišta. Važne su 
tendencije indeksa. Uočava se da isključivanje pokazatelja X5, tj. koe�cijenta obr-
ta ukupne imovine značajno doprinosi adekvatnijem reagiranju Z`` na prelazak 
poduzeća na loan poslove. Izostavljanje X5 pokazatelja doprinosi i manjem utje-
caju investicija čiji se efekti očekuju u narednim godinama na ocijenjeni bonitet. 
Međutim, ostaje negativan utjecaj investicija na pokazatelj X3. 

S druge strane, BEX indeks je također negativno reagirao na investicije koje 
još uvek ne odbacuju prinos kao posljedica pada pokazatelja X1. Ali X1 ima re-
lativno mali ponder/značaj u odnosu na X3. Pokazatelj X3 uzima vlastiti kapital 
umjesto ukupne imovine, te nema za posljedicu tendenciju pogoršanja ukoliko 
su investicije u značajnijoj meri �nancirane iz obveza, što je u pravilu i slučaj.

Sukladno tome BEX indeks je reagirao na napravljena poboljšanja u poslo-
vanju, posebice na planu energetske učinkovitosti, i gospodarenja otpadom 
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kroz primjenu paradigme održivog razvoja i smanjenja nekih materijalnih troš-
kova. (vidi opširnije u: Muminović, S., Pavlović, V., 2011) Sve navedene investicije 
trebaju dati rezultate u nastupajućim obračunskim razdobljima dok je efekat u 
godini ulaganja skroman. Model poduzeće Bulagi Filati u 2010.godini svrstava u 
izvrstna poduzeća - kandidate za svjetsku klasu uz vrijednost BEX indeksa 4,67. 

Loš rang prema BEX indeksu sa vrijednošću manjom od nula u 2002, 2004, 
2005 i 2008.godini korespondira i sa negativnim ROE i ROA pokazateljima. Dobar 
rang u godinama 2006 i 2009 korespondira sa pozitivnim ROE i ROA pokazatelji-
ma (ROE od 0,2 do 5,5% i ROA od 2,7 do 4,9%). Vrlo dobar rang ima ROE 19,9% i 
ROA 6,5% u 2003.godini, dok izvrstan rang u 2010.godini korespondira sa vrijed-
nostima ROE 34% i ROA 18,2%. Korelacija takve vrste ROE i ROA pokazatelja sa 
vrijednostima As, Z`Score i Z``Score indeksa, u ovom primjeru, ne postoji.

Međutim, niti jedan od navedenih modela ne uzima u obzir, na adekva-
tan način, izdatke za investicije. Naime, ukoliko je poduzeće u investicijskom 
ciklusu koje podrazumijeva zamjenu opreme, ili preseljenje opreme iz jedne 
organizacijske jedinice u drugu, treba očekivati pogoršanje rezultata tog raz-
doblja. S druge strane, nelogično je pretpostaviti stečaj u situaciji kada po-
duzeće značajnije investira, osim ukoliko prijeti opasnost od prezaduženosti 
i nelikvidnosti. Iz CAPEX-a (uzeti su neto izdaci za investicije) je vidljivo radi 
li se o investicijskoj godini, što može opravdati druge slabije performanse. 
Iz tablice br. 3 je vidljivo kako poduzeće svake godine, u promatranom raz-
doblju, ima značajne izdatke za investicije. Posebice u 2003.godini (25,2 mil.
Kn, odnosno 37,34% u odnosu na ukupnu aktivu), 2007 (11,8 mil.Kn, odno-
sno 19,49% u odnosu na ukupnu aktivu) i 2008.godini (28,5 mil.Kn, odnosno 
21,14% u odnosu na ukupnu aktivu). 

Tablica 3: Odabrani pokazatelji poduzeća Bulgari Filati d.o.o.

Godina Ukupna_
aktiva EBITDA Neto_dobit CAPEX CAPEX/

aktiva ROE ROA dug/
kapital

2002 30.214.719 -433.191 -1.198.811     -11,1% -2,4% 1,80
2003 67.696.348 8.454.781 2.782.367 -25.280.596 37,34% 19,9% 6,5% 3,83
2004 64.682.888 5.410.929 -2.246.278 -3.888.367 6,01% -8,8% -3,5% 1,54
2005 58.637.984 5.664.502 -1.611.320 -1.690.272 2,88% -6,8% -1,1% 1,46
2006 52.810.578 8.242.520 1.382.869 -1.292.137 2,45% 5,5% 4,9% 1,10
2007 60.561.573 8.006.538 1.072.189 -11.805.309 19,49% 4,1% 3,8% 1,30
2008 135.102.719 6.298.290 -3.915.312 -28.561.208 21,14% -9,2% -1,4% 2,19
2009 68.384.726 13.919.905 37.187 -2.338.156 3,42% 0,2% 2,7% 1,92
2010 79.613.479 24.727.301 12.054.451 -5.933.608 7,45% 34,0% 18,2% 1,24

Prilikom ocjenjivanja poduzeća, potrebno je gledati trendove i aktivnost 
(business), a ne samo rezultate. Upravo tu, BEX pokazuje bolju osetljivost na 
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promjene koje su napravljene (poboljšanja). To je ključno kada se govori o ne-
kom poduzeću – trend tokom nekoliko godina i uzroci koji ga čine.

5. ZAKLJUČAK

U radu je prikazan senzibilitet (osjetljivost) parametara različitih modela 
koji se temelje na računovodstvenim pokazateljima na primjeru društva Bul-
gari Filati d.o.o. Primijeniti modele zasnovane na računovodstvenim pokaza-
teljima na primjeru poduzeća Bulgari Filati d.o.o. je posebno interesantno jer 
je riječ o poduzeću koja je u promatranom razdoblju u pojednim godinama 
poslovalo s gubitkom, izvršilo značajna ulaganja i zato što je poduzeće promi-
jenilo način poslovanja, te u promatranom razdoblju prešlo na loan poslove. 
Uočava se da Z`score kao model za predviđanje bankrota nepovoljno reagira 
na prelazak na loan poslove, kao i na značajnije investiranje koje nema za po-
sljedicu efekte u godini u kojoj je isto izvršeno. S druge strane, model Sandin i 
Porporato adekvatno reagira na prelazak na loan poslove, dok negativno reagi-
ra na investicije koje ne odbacuju prinos u godini kada su izvršene, ali u manjoj 
mjeri nego što je slučaj sa Z`score modelom.

Na promatranom primjeru uočava se da je Model Sandin i Porporato po-
kazao zadovoljavajuću moć predviđanja, unatoč tome što je poduzeće u neko-
liko godina poslovalo s gubitkom.

Kada je riječ o modelima za ocjenu boniteta, uočava se da je Z``score mo-
del adekvatno reagirao na prelazak poduzeća na loan poslove. S druge strane, 
BEX je adekvatnije reagirao na prelazak na loan poslove. Uočava se i da vrijed-
nosti ranga BEX indeksa korespondiraju sa ROE i ROA pokazateljima, odnosno 
imaju pozitivnu korelaciju, u promatranom razdoblju, za razliku od druga dva 
navedena modela. Međutim, niti BEX ne prepoznaje gubitak kao privremenu 
pojavu i u tri godine poduzeće svrstava među kandidate za bankrot.

Iako BEX pokazuje bolju osjetljivost na napravljena poboljšanja, u poslova-
nju, niti jedan od navedenih modela ne uzima u obzir izdatke za investicije što 
može dovesti do pogrešnih zaključaka pri interpretaciji rezultata. Prema tome, 
osnovni izazov modela za predviđanje poslovne izvrsnosti je u pravilnom iden-
ti�ciranju čimbenika organskog rasta poduzeća, čijim podacima bi se dopunili 
postojeći podaci zasnovani na bilančnim pokazateljima.
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UTJECAJ WEB-A NA PROMOCIJU I PRODAJU  
U TURIZMU

Mario Čveljo
Hotel San Antonio; Podstrana

1. UVOD

U današnje vrijeme, nezamislivo je da hotel nema vlastitu web stranicu, po-
moću koje svoje podatke i informacije može učiniti dostupnima svim korisnicima 
interneta ( čiji broj korisnika raste iz dana u dan ). Prema WTO-u prva dva izvora 
informacija za potencijalne turiste su turističke brošure i web adrese, tu bi izdvojio 
web adrese čiji broj i važnost u promociji, a samim time i u prodaji raste iz dana u 
dan, pa su iz tog razloga web stranice i predmet istraživanja u ovom radu.

Uz pomoć interneta pored promocije možemo obavljati i poslovanje koje 
sa upotrebom interneta postaje e�kasnije, brže i ekonomičnije, tako da slo-
bodno možemo reći da je ovo internetsko doba koje će se u budućnosti još 
više razvijati i imati sve veću i veću ulogu u promociji i poslovanju. Elektroničko 
poslovanje je primjenjivo gotovo u svim poduzetničkim djelatnostima, pa ga 
treba primijeniti i u turističkoj djelatnosti kako bi uz pomoć modernih trendo-
va maksimalno iskoristili turističke potencijale “Lijepe naše” s ciljem što većeg 
gospodarskog razvoja i podizanja standarda svih njezinih građana.

2. GLAVNI CILJEVI ISTRAŽIVANJA I HIPOTEZE

Cilj u ovom radu je pokušati prikazati prednosti koje pruža internet pri pro-
mociji i prodaji u turizmu. Pomoću interneta kupci tj. turisti mogu vidjeti razliku 
u kvaliteti i cijenama samih smještajnih kapaciteta i svih ostalih pogodnosti i do-
datnih sadržaja koje pruža određena turistička destinacija, što će im pomoći da 
donesu odluku - koju turističku destinaciju posjetiti i koji hotel izabrati za svoj 
boravak, te na taj način zadovoljiti svoje potrebe u okviru svojih mogućnosti. 
Također mogu provjeriti i istražiti da li za svoj novac, barem približno, dobivaju 
vrijednost koju očekuju i ako je to to kupiti tu uslugu također putem interneta 
što kod nas nažalost još ne omogućuju svi visokokategorizirani hoteli što i je 
glavni nedostatak web stranica hrvatskih hotela.
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Iz toga vidimo da je internet na globalnom kao i na lokalnom nivou pošteno 
natjerao i prisilio turističke djelatnike da sve više i više pridonose poboljšanju 
kvalitete same usluge te da se rezervacijom smještaja ne kupuje mačak u vreći 
kao nekada, nego je potrebno svojom kvalitetom, uslugom i ponudom nadma-
šiti konkurenciju kako bi se privuklo svakog potencijalnog gosta. Jednom riječju 
internet donosi pravu revoluciju u tradicionalne načine poslovanja. 

Na osnovu gore de�niranih ciljeva istraživanja moguće je postaviti sljede-
će hipoteze. 

Hipoteza 1 :
Bolje i kvalitetnije napravljena web stranica povećava stupanj konkuren-

tnosti određene destinacije i hotela. Visokokategorizirani hoteli bi morali imati 
visoku kvalitetu i dizajn web adresa, no to u Hrvatskoj u mnogo slučajeva nije 
tako što se vidi u usporednoj analizi.

Hipoteza 2 : 
Internet približava turistički proizvod konzumentu turističke usluge, tako 

da bez obzira na udaljenost turističke destinacije u koju putuje, kupac može 
istražiti putem interneta koje usluge nude pojedini hoteli i samim time donijeti 
odluku u kojem će hotelu odsjesti.

Hipoteza 3 :
Nedovoljno se koriste mogućnosti elektroničkog poslovanja, još uvijek ko-

ristimo internet samo za marketing, a rijetko za poslovanje. Jako malo hotela 
ima mogućnost direktne rezervacije hotelske sobe putem interneta, a samim 
time kupac nije u mogućnosti kupiti hotelski smještaj direktno preko interneta. 

3. TURISTIČKI PROIZVOD

3.1. POJAM TURIZMA I GLAVNE KARAKTERISTIKE

“Turizam je skup odnosa i pojava. Turizam nije dakle jednoznačna pojava, 
to je splet odnosa društvenog i ekonomskog karaktera “1, ali jedno je sigur-
no, a to je da je turizam de�niran s jedne strane putovanjem, a s druge stra-
ne, privremenim boravkom u nekom turističkom mjestu, a turističko mjesto 
može biti bilo koja destinacija ili lokacija na kugli zemaljskoj. Dakle, turistički 
proizvod konzumiramo na mjestu gdje se njegove usluge nude tj. nemoguće 
je određeni turistički proizvod donijeti ili na bilo koji drugi način dostaviti u 
mjesto gdje živimo tj. u mjestu gdje imamo svoje stalno prebivalište mi nismo 
turist niti to možemo biti. 

1  Pirjevec Boris, Ekonomska obilježja turizma, Golden marketing, 1998., str. 20.
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Turizam se već toliko razvio da njegove usluge nisu samo u svrhu odmora 
tj. ne razvija se samo na lokacijama koje imaju prirodne ljepote i predispozicije 
za odmor, rekreaciju i zabavu ( kao što mnogi misle ) nego tu možemo uvrstiti 
destinacije koje imaju svojstva da zadovoljavaju kulturne, vjerske, znanstveno-
obrazovne, političke potrebe ili na bilo koji drugi način za čovjeka zanimljive i 
atraktivne destinacije. 

3.2. MARKETING I PROMOCIJA U TURIZMU

Pojava marketinga uzrokovana je povećanjem ponude u odnosu na potra-
žnju, a osnovne funkcije i područja marketinga su istraživanje tržišta, planira-
nje proizvoda, prodaja, distribucija i promocija. Metode marketinga u turizmu 
identične su kao i u ostalim djelatnostima, pa ukoliko želimo primijeniti mar-
keting ili bolje rečeno marketinške aktivnosti u turizmu moramo voditi raču-
na i prilagoditi ga  speci�čnostima turističke ponude i turističke potražnje tj. 
njihovoj međusobnoj dislociranosti, karakteristikama turističkog proizvoda i 
turističkih usluga te na kraju uzeti u obzir glavne karakteristike turista kao glav-
nog konzumenata tj. kupca turističkih proizvoda prema kojemu je i usmjerena 
cjelokupna marketinška aktivnost u turizmu.

“Cilj marketinga u turizmu mora biti proizvodnja i plasman takvog inte-
gralnog proizvoda koji će istinski odgovarati što širem krugu motiva i potreba 
turističkih potrošača”2. Tako vidimo da je cilj marketinga u turizmu kreirati turi-
stički proizvod koji je moguće stvoriti u određenoj turističkoj destinaciji prema 
njezinim predispozicijama i svim ostalim uvjetima u njoj, a uz to ga pokušati 
što više prilagoditi ciljnoj skupini kojoj je taj turistički proizvod interesantan, a 
samim time će biti orijentiran i plasiran prema toj ciljnoj skupini. 

Posebno bi naglasio značenje promocije kao marketinške aktivnosti u tu-
rizmu, promocija je proces komunikacije između ponuditelja proizvoda i uslu-
ga i krajnjeg korisnika tj. potrošača tih proizvoda i usluga, cilj te komunikacije 
je stvoriti pozitivan stav o tim proizvodima i uslugama u svrhu poticanja kup-
nje od strane potrošača. Promocija u turizmu je posebno bitna i to iz razloga 
što su ponuda i potražnja dislocirane što otežava samu prezentaciju proizvoda 
i usluga. Potencijalnog kupca tj. turista treba prvo upoznati sa destinacijom i 
svim njezinim karakteristikama, speci�čnostima i prednostima, a nakon toga 
slijedi promocija proizvoda i usluga koji se tamo nude. Zaključujemo da pro-
mocija u turizmu ima dva zadatka i to da privuče turista u određenu destinaci-
ju, a nakon toga da ga upozna sa ponudom same destinacije.

2  Mirko Bunc, Tržna ekonomika in marketing turizma, Državna založba Slovenije, Ljubljana, 1974., str 135.
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4. INTERNETSKA TEHNOLOGIJA

4.1. POJAM INTERNETA I GLAVNE KARAKTERISTIKE

Krajem 20. stoljeća Internet Society ( Društvo za internet ) proglašava in-
ternet “općim dobrom čovječanstva”, poput vode, zraka, biljnog pokrova, rud-
nog bogatstva..... “Ključna “pukotina” kroz koju je Internet “procurio” u sve pore 
života i rada ljudi bilo je ustanovljavanje World Wide Weba, kao skupa neprije-
porno najatraktivnijih mrežnih usluga, 1995. godine.”3 

Ubrzo nakon toga došlo se do zaključka da Internet kao medij pored svoje 
informativne funkcije može poslužiti kao medij u kojem će se obavljati i po-
slovanje. Nakon toga Internet je postao i još uvijek je najveće moguće trži-
šte svega i svačega ( roba, usluga, kapitala, rada.....), i kao što dr. Panian kaže 
Internet je postao “globalan gospodarski prostor” što “ukazuje na prerastanje 
nacionalnih gospodarstava u jedinstveni svjetski gospodarski prostor”. Dakle, 
živimo u vremenu kada internet i elektroničko poslovanje ima veliki utjecaj na 
cjelokupnu svjetsku ekonomiju i uz pomoć interneta i informacijske tehnologi-
je mogućnosti komunikacije i dostupnost ogromnih količina informacija nema 
granica. 

Zaključujemo da “prividi koje Internet stvara su, barem iz ovozemaljske 
perspektive, gotovo potpuni – čovjek stvarno djeluje u nestvarnoj situaciji, on 
interaktivno ( dijaloški ) komunicira s apstraktnim  “sugovornikom”  ( ili čak s 
više njih odjednom ), plaća robu ili usluge virtualnim novcem ( a možda i zla-
tom ), kupuje materijalna dobra naručujući i plaćajući njihov privid, sudjeluje 
na konferenciji istodobno s ostalim sudionicima koji ništa ne znaju jedan o dru-
gom i raštrkani su posvuda u svijetu itd. Ukratko, čovjek je pojavom Interneta 
zakoračio u svijet virtualne stvarnosti, u kojemu uobičajena, klasična, �zikalna 
mjerila i zakoni ne vrijede i u kojemu je prostor njegove slobode ( prividno ) 
bezgraničan.”4 

4.2. INTERNETSKI SERVISI 

Standardni internetski servisi, neki od njih su više, a neki manje primjereni 
speci�čnim potrebama pojedinačnih korisnika, ali su svi oni nezavisni o svojim 
primjenama. Razlikujemo tri najvažnija generička servisa koje sam obradio u 
ovome radu, pored njih razlikujemo i više izvedenih općih servisa.

Najvažniji generički standardni internetski servisi su:
·	daljinski prijenos podataka

3  Željko Panian, Bogatstvo Interneta, Strijelac, Zagreb, 2001., str. 27.
4  Željko Panian, Bogatstvo Interneta, Strijelac, Zagreb, 2001., str. 17. i 18.
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·	elektronička pošta
·	World Wide Web

Daljinski prijenos podataka ili datoteka kao takav je sam početak ideje Inter-
neta, naravno uz određena pravila koja reguliraju prijenos. Sama ideja mreže 
je i razvijena upravo iz tog razloga da bi se računalne datoteke različitih vrsta i 
tipova, smještene u jednom računalu mogle prenijeti na neko drugo računalo, 
te se na njemu i obrađivale.

Elektronička pošta ( Electronic Mail, E-Mail, e-mail ). Najznačajnija obilježja 
elektroničke pošte su da je jednostavna pri uporabi i primjerena svakodnev-
nim komunikacijskim potrebama svih korisnika. Elektronička pošta omoguću-
je svakome dobro organiziranje i planiranje komunikacijskih aktivnosti, te ot-
klanjanje neželjenih prekida u radu zbog  - tog trenutka nepotrebnih - komu-
nikacijskih poziva “izvana”. Kao što možemo zaključiti prednosti elektroničke 
pošte su i više nego vidljive, elektronička pošta u velikoj mjeri zadržava “šarm” 
klasične pisane korespondencije, a isto tako uspoređujući je sa telefonskom 
komunikacijom vidimo da je pouzdanija i to iz razloga što ju je moguće pre-
kontrolirati za razliku od jezika koji je ponekad neukrotiv. Pored svega gore 
navedenog elektronička pošta je razmjerno jeftina što je njezina glavna i naj-
značajnija karakteristika. Najčešće korišteni programi za elektroničku poštu 
su Microsoft Outlook i Outlook Express, dok ostalih programa ima puno ali su 
malo zastupljeni.

World Wide Web nije isto što i Internet, ali je jako rasprostranjen i vrlo popu-
laran internetski servis. Hipertekst i hipermedija su osnova World Wide Weba, 
razvio se kao ideja hiperteksta, a kasnije je razrađen i podignut na višu razinu 
kao ideja hipermedijskih dokumenata, razvijen je prije nekih dvadesetak godina. 

4.3. E-MARKETING

Internet kao medij nudi mnoštvo novih tehnologija za pojačanje marke-
tinških aktivnosti. Najbolje mjesto za marketinške aktivnosti je web mjesto 
tvrtke, s poveznicama na ostale internetske aplikacije. Sam dizajn web mje-
sta tvrtke od velikog je značenja za marketinšku učinkovitost. Od standardnih 
internet servisa posebno bi naglasio World Wide Web, dostavne liste i elek-
troničku poštu kao najvažnije u poduzimanju marketinških aktivnosti putem 
interneta. 

“Tvrtka koja želi biti uspješna u elektroničkom trgovanju mora osmisliti i 
razviti prikladnu strategiju elektroničkog ( internetskog ) marketinga. Dobra mar-
ketinška strategija morala bi se usredotočiti na sljedeće ključne točke od utje-
caja na uspješnost trgovanja:
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·	Prepoznatljivost 
·	Promjena 
·	Sažetost ( konciznost ) 
·	Sadržaj 
·	Dinamičnost web mjesta 
·	Financijsko upravljanje 
·	Besplatni uzorci i prigodne ponude 
·	Svijest o globalnom karakteru tržišta 
·	Događanja uživo 
·	Pronalaženje tržišnog utočišta 
·	Promocija 
·	Suradnja Uporaba najsuvremenije tehnologije ” 5

Kao što znamo de�nicija dobrog marketinga podrazumijeva pružanje 
iskrene, svesrdne i prije svega djelotvorne pomoći kupcima kada god oni to  
zatraže. To identično pravilo se mora primijeniti i u elektroničkom marketingu. 
Najvažnija funkcija marketinga općenito, pa samim time i onog elektroničkog 
je privući pozornost kupaca, a to se može ostvariti kvalitetom ponude robe i 
usluga, zatim kvalitetom informacija o ponudi robe i usluga, te naravno i vizu-
alnim identitetom i funkcionalnošću web mjesta. Pozornost kupaca se može 
privući ukoliko oni znaju ili mogu saznati da neko web mjesto postoji. Tako da 
postojanje web mjesta moramo obavezno obznaniti, a to se može napraviti 
prijavljivanjem web mjesta što većem broju što značajnijih internetskih direk-
torija i pretraživača. Kada su potencijalni kupci saznali za naše web mjesto  i 
kad smo privukli njihovu pažnju sve treba usredotočiti prema tome da zadrži-
mo njihovu lojalnost i pažnju, a to ćemo uspjeti ukoliko im ponudimo što više 
besplatnih informacija, usluga, pa čak i proizvoda. Naglasio bi kako bi trebalo 
davati određene poticaje ili popuste onima koji se ponovno vraćaju na naše 
web mjesto, jer kupac u velikoj većini slučajeva neće promijeniti mjesto po-
trošnje ukoliko se dobro za njega brinemo i ako zadovoljavamo njegove po-
trebe i očekivanja.

Kod ophođenja prema kupcima preko interneta bi spomenuo dva najvaž-
nija pravila:

1. “Pravilo istog radnog dana” - nepisano pravilo je da bi se na upit pri-
mljen elektroničkom poštom trebalo odgovoriti tijekom istog radnog 
dana, pa čak i onda kada je stigao pred sam kraj formalnog radnog 
vremena.

5 Željko Panian, Bogatstvo Interneta, Strijelac, Zagreb, 2001., str. 147.,148. i 149.
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2. “Pravilo 8 sekundi” - statistike i analize u sferi elektroničkog daju nam 
naslutiti da prosječni kupac ne tolerira čekanje na odgovor na postav-
ljeni on-line upit duže od osam sekundi. U slučaju dužeg čekanja ku-
pac će “pronaći” web adresu drugog ponuditelja proizvoda i usluga.

4.4. E-POSLOVANJE

“Elektroničko poslovanje (e – business) suvremeni je oblik organizacije 
poslovanja, koji podrazumijeva intenzivnu primjenu informatičke i, posebice, 
internetske tehnologije pri obavljanju ključnih ili jezgrenih ( Core ) poslovnih 
aktivnosti.”6

“Elektroničku trgovinu (e – commerce) obilježava prodaja i kupnja putem 
Interneta; elektroničko pak poslovanje ( e – business ), u kojemu je elektronička 
trgovina važan aspekt, uključuje sve aplikacije tvrtke koje podržavaju njezino 
poslovanje putem Interneta, kao i organizacijsku spremnost na takvu vrst po-
slovanja. E – poslovanje tako ne obuhvaća samo transakcije elektroničke trgo-
vine, već rede�niciju starih poslovnih modela sa suvremenom informacijskom 
tehnologijom koja podržava elektroničko poslovanje i koja tako maksimizira 
vrijednost za kupce dotičnih tvrtki.”7

“Elektroničko poslovanje time postaje sveobuhvatni termin kojim se, uz 
intenzivnu primjenu informacijske tehnologije i posebice internetske tehnolo-
gije, povezuju i “digitaliziraju” sve poslovne aktivnosti, od razvoja i proizvodnje, 
do menadžmenta i administracije.”8

Vidimo da elektroničko poslovanje uvelike pridonosi razvijanju poslova-
nja u svim smjerovima počevši od pojednostavljenja i unapređenja poslovnih 
procesa, te povećanja e�kasnosti i brzine provođenja istih, a da ne govorimo 
o smanjenju troškova poslovanja koji su upotrebom elektroničkog poslovanja 
uvelike smanjeni. Zaključujemo da elektroničko poslovanje utječe na organi-
zaciju samog poslovanja i pomaže u ostvarenju cilja poslovanja i poslovne stra-
tegije. Primjenom elektroničkog poslovanja dolazi do globalizacije poslovanja, 
te je poslovanje fokusirano na kupca kao “kralja svemira” koji za svoje novce 
želi uslugu 24 sata dnevno, 7 dana u tjednu i samo one tvrtke koje će se tome 
prilagoditi i to omogućiti sa svojom pouzdanošću i funkcionalnošću će opstati 
na tržištu, a ostale će morati “staviti ključ u bravu”. Vidimo da primjenom elek-
troničkog poslovanja više ne vrijede pravila koja su vrijedila u tradicionalnom 
poslovanju, te da uspijevaju oni koji imaju više znanja i informacija, i oni koji 
teže kvalitetnijem i boljem proizvodu i usluzi, a samim time uspijevaju napra-
viti bolje rezultate.

6   Željko Panian, Izazovi elektroničkog poslovanja, Narodne novine d.d., Zagreb, 2002., str. 71.
7 Velimir Srića i Josip Müller, Put k elektroničkom poslovanju, Sinergija-nakladništvo d.o.o., Zagreb, 2001., str. 171.
8 Mario Spremić, Manadžment i elektroničko poslovanje,Narodne novine d.d., Zagreb, 2004., str. 85.
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Elektroničko poslovanje je primjenjivo gotovo u svim poslovnim djelat-
nostima, međutim u nekima je njegova primjena donijela veće rezultate nego 
u ostalima, a to su: online prodaja proizvoda i usluga, elektroničko trgovanje, 
online zabava i rekreacija, elektroničko bankarstvo i online �nancijske transak-
cije, elektroničko izdavaštvo i nakladništvo... 

Prema Mariu Spremiću elektronički način poslovanja, odnosno poslovanje 
na elektroničkim tržištima nudi poslovnim organizacijama brojne prednosti i 
prilike. Osim infrastrukturnih osnova koje su potpuno različite od tradicional-
nog poslovanja, elektroničko poslovanje znači i primjenu drugačijih organiza-
cijskih rješenja i modela upravljanja. 

Koristi koje poslovne organizacije mogu imati od primjene elektroničkog 
poslovanja9:

·	elektroničko poslovanje omogućuje globalno poslovanje i osvajanje no-
vih tržišta bez velikih inicijalnih troškova. Poslovanje postaje globalnim 
u pravom smislu jer kompanije imaju pristup velikom broju kupaca, do-
bavljačima ili partnerima na globalnoj razini. 

·	elektroničko poslovanje smanjuje troškove stvaranja, prikupljanja, obra-
de, prijenosa i pohrane papirnate dokumentacije. Uvođenjem elektro-
ničkog sustava nabave roba i usluga moguće je smanjiti administrativne 
troškove za čak 85 %. 

·	mogućnost pokretanja diferencirane ili speci�čne vrste poslovanja. Da-
nas je putem Interneta moguće kupiti gotovo sve

·	elektroničkim načinom poslovanja moguće je smanjiti zalihe gotovih 
proizvoda jer se pokušava poslovati prema zahtjevima kupaca koristeći 
“just-in-time” metodu. Naime, putem Interneta puno je brže i jeftinije 
doći do korisničkih potreba i pro�la.

·	primjena elektroničkog poslovanja nužno znači i reinženjering poslova-
nja, promjenu temeljnih poslovnih procesa i moguće povećanje učin-
kovitosti. Time je također moguće pojednostaviti procese, unaprijediti 
kvalitetu, ubrzati poslovanje, povećati produktivnost, smanjiti troškove, 
povećati �eksibilnost, poboljšati imidž itd.

Koristi koje kupci mogu imati od elektroničkog poslovanja10:
·	elektroničko poslovanje omogućuje kupcima neprekidnu dostupnost 

njima potrebnih poslovnih modela ( 24 sata dnevno, 7 dana u tjednu), 
provedbu poslovnih transakcija i dodatnih servisa.

9  Mario Spremić, Manadžment i elektroničko poslovanje,Narodne novine d.d., Zagreb, 2004., str. 118. i 119.
10  Mario Spremić, Menadžment i elektroničko poslovanje,Narodne novine d.d., Zagreb, 2004., str. 119.
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·	elektroničko poslovanje nudi kupcima mogućnost odabira prodavača, 
proizvoda, posrednika itd.

·	elektroničkim načinom poslovanja kupcima su na raspolaganju brze uspo-
redbe cijene i kvalitete ponude čime mogu kupovati jeftinije i kvalitetnije.

·	elektroničkim načinom poslovanja kupci su mnogo informiraniji jer su 
im dostupne brojne informacije o proizvodima, sugestije, mišljenja ljudi 
koji su taj proizvod već rabili.

·	elektroničko poslovanje omogućuje visoku razinu interakcije među su-
dionicima tržišta.

Koristi koje društvo u cjelini može imati od primjene elektroničkog 
poslovanja11:

·	elektroničko poslovanje omogućuje virtualan način poslovanja, odno-
sno omogućuje ljudima da rade ili kupuju iz svojih domova 

·	elektroničko poslovanje smanjuje cijene proizvodima 
·	elektroničko poslovanje omogućuje ljudima iz udaljenijih krajeva virtu-

alno učenje, virtualno pohađanje škole ili fakulteta, kvalitetniju zdrav-
stvenu uslugu, itd.

5. ZAKLJUČAK

Još jednom podsjećam da dobar marketing podrazumijeva pružanje iskre-
ne, svesrdne i djelotvorne pomoći kupcima kad god oni to zatraže, međutim to 
na web stranicama visokokategoriziranih hrvatskih hotela ponekad nije slučaj 
što sam dokazao usporednom analizom, a to je da: 5 % promatranih hotela 
uopće nema naznačenu nikakvu kontakt e-mail adresu tako da ih je nemoguće 
kontaktirati elektroničkim putem; 13 % nema točnu adresu na kojoj se nalazi 
hotelski objekt; opis destinacije u kojoj se nalazi hotel nema 49 % web stranica 
promatranih hotela dok istovremeno hotel nije opisan na 5 % web stranica i na 
taj način su propustili priliku da privuku kupca i prodaju mu upravo tu desti-
naciju i taj hotel; osnovna informacija koja treba turistu ukoliko se odlučio za 
dolazak u određenu destinaciju i hotel je kako doći do toga grada ili hotela, a 
tu informaciju ne možemo vidjeti na čak 57 % promatranih web stranica, 34 % 
hotela nema nikakvu zemljopisnu kartu na web stranicama što bi također mo-
glo pomoći turistima pri snalaženju u novom okruženju; nikakav videoclip na 
svojim stranicama nema čak 88 % web stranica visokokategoriziranih hotela; 
cjenik koji zanima svakog kupca nije istaknut na 20 % web stranica; elementi 

11 Mario Spremić, Menadžment i elektroničko poslovanje,Narodne novine d.d., Zagreb, 2004., str. 119. i 120.
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koji vrše promociju samih stranica su vrlo rijetko zastupljeni na web strani-
cama, pa tako 79 % promatranih hotela nema niti jedan takav element; da li 
primaju kreditne kartice nema naznačeno na web stranici 87 % hotela; web 
mjesta bi morala imati pripremljene odgovore na najčešća pitanja potencijal-
nih kupaca što i nije baš slučaj, tako da je ova analiza potvrdila da mnoge web 
stranice visokokategoriziranih hrvatskih hotela nisu baš najkvalitetnije 
napravljene što smanjuje njihovu konkurentnost.

Budući da turist (onaj koji putuje na odmor tako i onaj kojemu je razlog 
putovanja posao) želi prikupiti što više informacija o mjestu kamo putuje, a 
kao što znamo putnik bez znanja je kao ptica bez krila, tu uviđamo značenje 
interneta u turizmu. Internet mu omogućuje dragocjenu uštedu vremena i 
novca da u što kraćem vremenu skupi potrebne informacije. Pomoću interne-
ta kupci tj. turisti mogu vidjeti razliku u kvaliteti i cijenama samih smještajnih 
kapaciteta i svih ostalih pogodnosti i dodatnih sadržaja koje pruža određena 
turistička destinacija i hotel, što će im pomoći da donesu odluku koju turističku 
destinaciju posjetiti i koji hotel izabrati za svoj boravak, te na taj način zadovo-
ljiti svoje potrebe u okviru svojih mogućnosti. Također mogu provjeriti i istraži-
ti da li za svoj novac barem približno dobivaju vrijednost koju očekuju. Mogući 
kupci, u ovom slučaju turisti, imaju mogućnost da si približe turistički proizvod, 
turističku ponudu i sve druge potrebne informacije koje su im potrebne kako 
bi donijeli odluku o kupnji turističkog proizvoda i usluge, a u isto vrijeme pruža 
određenu slobodu, i to na način da kupac sam bira gdje želi ići, što vidjeti, a 
samim time i odabrati destinaciju u kojoj će rezervirati smještaj, izabrati hotel 
u kojemu će napraviti rezervaciju i konačno u istom hotelu i odsjesti.  Jedna 
od glavnih prednosti Interneta je u njegovom velikom obuhvatu (cijeli svijet), 
odnosno, što nema granica i troškovi mu obuhvatom ne rastu. Zaslon moni-
tora postao je danas «prozor u svijet» putem kojeg možemo otputovati u bilo 
koji dio svijeta u svega nekoliko sekundi. Upravo toliko vremena nam treba da 
dođemo do izvora željenih informacija u slikovnom i tekstualnom, odnosno, 
multimedijalnom obliku. Brzina i lakoća dostupnosti podataka i istovremeno 
usmjerenost na korisnika i njegove speci�čne potrebe, s druge strane, sve više 
oblikuje i navike suvremenih potrošača. Analizom općih informacija o uslu-
gama u visokokategoriziranim hrvatskim hotelima vidimo kako Internet 
približava turistički proizvod turistu, tako da bez obzira na udaljenost tu-
rističke destinacije u koju putuje, kupac može istražiti putem interneta 
koje usluge nude pojedini hoteli, a samim time donijeti odluku u kojemu 
će hotelu odsjesti.

Elektroničko poslovanje obuhvaća sve poslovne aktivnosti i pridonosi 
razvijanju poslovanja počevši od pojednostavljenja i unapređenja poslovnih 
procesa, te povećanja e�kasnosti i brzine provođenja poslovnih procesa, po-
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red toga svega uvelike utječe i na smanjenje troškova poslovanja. Turizam je 
speci�čan po tome što kupac mora otputovati kako bi konzumirao turističku 
uslugu, pa nerijetko turisti dolaze iz dalekih destinacija koje se nalaze u drugim 
vremenskim zonama, što bi značilo da su im informacije o smještaju ponekad 
potrebne izvan radnog vremena ureda prodaje ili rezervacija, tu vidimo pred-
nost interneta i web stranice na kojoj je moguće dobiti informacije i obaviti 
kupnju 24 sata dnevno, 7 dana u tjednu, 12 mjeseci u godini. 

Razvoj elektroničkog poslovanja je i kod nas počeo zbog komunikacije s 
vanjskim okruženjem uz pomoć Interneta kao sredstva distribucije informa-
cija i sadržaja na bilo koju svjetsku lokaciju uz minimalne troškove. Tako da 
ogromna većina visokokategoriziranih hrvatskih hotela ima web stranicu koju 
koristi u svrhu promocije poslovanja i komunikacije s vanjskim okruženjem. 

Razvojem elektroničke trgovine počela je pored interne komunikacije i 
komunikacija sa potencijalnim kupcima putem interneta. Većina hotela komu-
nicira putem e-maila i to 94 % promatranih hotela, uz pomoć formulara 79 % 
promatranih visokokategoriziranih hrvatskih hotela komunicira sa potencijal-
nim kupcima, iako kultura ophođenja putem e-maila nalaže da se na e-mail ili 
formular mora odgovoriti istoga dana to kod velikog broja visokokategorizira-
nih hrvatskih hotela nije bio slučaj prilikom mog pokušaja rezervacije smješta-
ja u istima. Manji dio visokokategoriziranih hrvatskih hotela i to samo 29 % njih 
nudi mogućnost direktne rezervacije preko centralnog rezervacijskog sustava, 
a samim time i naplatu usluge smještaja putem Interneta. Sve to nas dovodi 
do zaključka da većina naših visokokategoriziranih hotela koristi Internet 
samo za promociju, marketing i komunikaciju sa turistima, dok se u pro-
daju putem interneta upustilo samo 29 % njih, što nikako ne zadovoljava 
svjetske kriterije poslovanja.
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ABSTRACT
Trust is the grease in the wheels of commerce. But it may not be as robust as 

we think in the digital experience economy. Its challengingly fragile and delicate 
properties have inspired a prolific controversy on the part of academics and prac-
titioners alike: it is hard to establish; it is not mutual nor transitive; it cannot be 
violated more than once without being permanently altered with lasting conse-
quences; it is highly unobservable and hard to measure; it is transaction-centric 
and perception-specific; and it is highly transient. This article advocates for an en-
tirely novel perspective, with a model incorporating an a priori concept of designed 
trust, i.e. intelligently deconstructed, redesigned, and reconstructed trust. With an 
exploratory approach the present research suggests to identify the components 
of designed trust. And as a theory paper it intends to popularize a new framework 
for the operational trust constructs and functional trust elements more adequately 
addressing the needs of a digital firm networked in a virtual economy. 

INTRODUCTION

Undoubtedly, ‘trust’ is the grease in the wheels of commerce. Such grease 
has to have two properties: On one hand it has to be viscous enough to lubri-
cate properly by seeping in quickly and nimbly; on the other hand, it has to 
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be inert enough to durably stick and not quickly grind away. Thus it has to be 
both, ubiquitous and substantive. Moreover there are a series of environmen-
tal conditions for which this grease needs to be prepared to function, such 
as heat, speed, pressure, precision of the mechanical parts, etc. Just like the 
existence and necessity of lubricants in the physical world is mostly abstracted 
from the users of the system it is also essential. 

In traditional commerce, it took several thousand years to just come close 
to something that would parallel this analogy, because trust is a complicated 
construct, is contextually transient, and has complex properties. The reader 
shall be reminded of the below more popular dimensions – without pretense 
of philosophical accuracy, theoretical precision, or paradigmatic completeness:

l	Trust is not reciprocal: Just because I trust, I may not be trusted in return.
l	Trust is not mutual by nature: I may be trusting, but I may not be consid-

ered trustworthy.
l	Trust is not transitive: Just because A trust B and b trusts C, A does not 

need to trust C.
l	Trust cannot be violated but once: People pretend to “forgive”, but they 

do not “forget”.
l	Trust has no “degree”: It’s ‘either’-‘or’ …not at all.
l	Trust has no abstract existence: It only exists for that moment of transac-

tion when it is enacted.

Such highly volatile and evasive nature of trust makes it already immensely 
di�cult to construct, maintain, and monetize in traditional face-to-face com-
merce. Consequently, as imperfect as trust still is, we continue to be faced with 
more complex, more comprehensive, and more critical failures than ever, such 
as the Enron fraud, the �nancial crisis of 2008, and the General Motors bank-
ruptcy.

No wonder then that the advent of the digital economy spawned a fren-
zied production of analysis by academicians and practitioners alike regarding 
trust in cyberspace, under conditions of the new, demand-centric, experience 
economy, and for purposes of virtual commerce. 

The purpose of this composite, empirically supported theoretical concept 
paper is to expand on the already existing notion and analysis of trust in the 
digital economy by, �rst, demonstrating that the aspect of how to construct 
such trust has been partly misspeci�ed and has therefore left some underre-
searched aspects; second, leveraging the latter underresearched aspects to 
propose elements of a new potential framework for trust building in e-com-
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merce; and, third, support such proposition by examining the successful ap-
plication of this novel framework as it materialized in the social networking 
movement and the highly social value creative ventures.

To continue our analogy of the lubricant: While the technology of the 
grease itself is certainly important, the more precisely and more accurately the 
machine designed in which it is being used, the more robust the interaction 
between lubricant and machine will be. Synthetic oil is not fully valuable un-
less used in a Mercedes engine, for example. Thus our focus is how to design 
that ‘Mercedes-quality’ organization in order to leverage for the digital econo-
my all that we already know about trust.

THE OVERRATED CONTENT-ANALYSIS OF TRUST

Trust, real or virtual, is not determined by content, but is a contextual phe-
nomenon. It is a construct of perception, interpretation, and cognition. Yet, 
research to date has largely focused – understandably in the product- and 
customer-oriented tradition of the industrial era - on either trust as part of the 
problem by attempting to de�ne and contain the meaning of trust as a subject 
in its own right, treating trust as a product; and absent its tangibility and pal-
pability, it has done so by proxy (see further below);  as part of the solution by 
focusing on the object(s) of trust (i.e. the stakeholder(s)); and by investigating 
the landscape of trust with its supporting mechanisms: legal and regulatory 
frameworks for recourse in case of fraud and other violations of trust; the op-
timization of payment systems in support of the economics of con�dence; or 
the proxies for trust in order to give it continuity and consistency beyond each 
individual transaction so as to lower the search, negotiation, and coordination 
costs of trust maintenance: reputation, brand, warranties, and third-party me-
diation (Shankar, Sultan & Urban, 2002).

While all these e�orts of analysis of the ‘constructed’ trust remain tremen-
dously valuable, we have found little evidence that the ‘constructors’ of trust 
themselves were being investigated for their capabilities, competencies, and 
resources to architect such an important e�ot. In simpli�ed terms, the to-date-
analysis of trust has focused - analogously to the new demand-side economic 
phenomena - on the demand conditions of trust (see, for example, for a rep-
resentative and still-relevant literature review by Shankar, Sultan & Urban, 
2002; see also Adams, 2004; Schniederjans & Cao, 2002; Straub, 2004; Bard & 
Söderqvist, 2002). We, however, propose to investigate the determinants and 
bene�ts of a supply-side phenomenology of trust, much along the lines of 
the traditional perspective of supply-side-economic analysis in general. While 
this may strike the reader as counterintuitive, we submit that there is much 
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un�nished business in supply-side-economic analysis. And if simply brushed 
aside in favor of the hip new economic-models, such incomplete notions may 
leave us with greater discrepancies and misunderstandings than the ones we 
already struggle to undertsand. In essence, this paper adopts a narrower and 
more critical perspective vis-à-vis the suppliers of trust, i.e. the productive 
�rms, organizations, institutions, bureaucracies, and ultimately networks that 
are framed together in a transactive market paradigm. It focuses on the origi-
nal design of their very wheels of commerce - to continue and give closure to 
our analogy – in order to most e�ciently and most e�ectively make use of the 
available grease for their wheels by truly designing, architecting the parts, the 
mechanisms a priori, sui generis, and ex nihilo, along with the entire underlying 
system that needs to be lubricated as well as the critical friction points of these 
parts and mechanisms in the system for the best possible leverage of the con-
tribution of the lubricant, in terms of quantity, quality, and over time. In short, 
we focus on the visible hand (Chandler, 1977).

ROOT-CAUSE ANALYSIS: ADVOCATING THE IMPORTANCE OF 
COMPLETE ORGANIZATIONAL DESIGN AS A PREREQUISITE 
FOR ROBUST CONTEXTUAL TRUST  

The �rst proposition is that the notion of the business transaction-aspiring 
organization needs to be de�ed more comprehensively and more completely 
before we venture and allow it to manipulate and handle trust (Foss, 2001). We 
advance that in the light of a longstanding traditional reductive bias consider-
ing it su�cing to capture the organizational paradigm by a single dimension, 
i.e. ‘structure’. 

Firms, or productive organizations (even their less prominent counter-
parts labeled ‘institutions’ and ‘bureaucracies’), in short the originators and 
stewards of the mechanisms of transactions that require lubrication through 
trust, are curious creatures. Indeed, they are not creatures at all in the literal 
sense of the word. But they do sometimes strike us as dynamic enough, adap-
tive, morphing, and almost ‘behaving’ analogous to living entities because of 
the peculiar notion of the organization as a constructed system, yet at the same 
time populated with biological organisms, i.e. human. But humans are “messy” 
(Acko� & Emery, 1972), and the human condition very antithetical to the prop-
erties of ordered mechanical, constructed systems. Humans are only partly ra-
tional; they act despite incomplete information; they prefer not to, yet mostly 
tolerate to exist in ambiguity; they are ambivalent, i.e. generally risk-averse ad 
paranoid of a changing future although cognizant of no other possible real-
ity, they aspire, obscure, manipulate, and have agendas beyond purpose, goal, 
and action plans; they prefer play to work, they have cognition (above and be-
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yond their emotive and behavioral capabilities), yet they more complacently 
and comfortably pretend to appreciate routine over ingenuity, innovation, and 
creativity; they are genuinely productive, progressive, and proactive in nature, 
yet constrain themselves unduly to lower order needs satisfaction and insa-
tiable consumption. In the light of these presumably overwhelming barriers to 
penetrating and leveraging to its true potential the human mind and spirit, we 
demonstrate that thinking about organizations is disproportionately inward-
oriented and self-serving. Indeed, it is skewed towards capturing past best 
practices of containing and controlling the messy organic part represented by 
humans in the system while reducing the design portion to mere structural 
elements. Structural elements can conveniently - and thus attractively - be 
made independent of the messy humans. They can be designed, perfected, 
and optimized in the abstract. Even if Enlightenment displaced physical coer-
cion previously used to that e�ect in favor of today’s mere psychological and 
contractual versions, we submit that this is an unsustainable proposition in the 
light of unprecedented externally- as well as internally-environmental turbu-
lence, tension, transformation, and transience. The conditions of the informa-
tion technology-centric, “new” economy, dominated by experience products, 
demand for social value, and networked relationships call for proactive and 
‘prospective’ open systems (for the notion of ‘prospectors’, i.e. organizations 
seeking change and able to e�ect it, see Miles & Snow, 1978). Yet, our manage-
ment and leadership focus is on the internal system, sociology, size, and struc-
ture. This is not in the service of trust that needs to be brought into existent 
not only within those systems alone, but especially between the systems. It is 
there where the context of trust is most di�cult, most complicated, and most 
volatile. 

We contend �rst that, in turn, we readily observe a demise in our enthu-
siasm for traditional organizational structure and institutional life. We support 
this empirical and anecdotal observation with a number of proxies. Thus, the 
heightened intensity in search for leadership (as triggered by Kouzes’ and Pos-
ner’s “Leadership Challenge”, 1993); the increasing need for ‘organizational 
development’ and the associated maturation of an entire discipline to that ef-
fect; the trifecta of ‘complacent-resigned-cynical’ as the only set of going back-
ground conversations in organizations as proposed by Ford et. al. (Ford, Ford 
& McNamara, 2001); and more prominently, Henry Mintzberg’s perspective on 
power and his persistent labeling of organizations as ‘bureaucracies’ (Mintz-
berg, 1979), are all singularly indicative of some fundamental disconnect be-
tween the original theory and the current reality. They ultimately presage an 
unsustainable notion and understanding of what characterizes capturing hu-
man productive activity in organizational frameworks. 
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Second, while the construct of the �rm as a productive asset in response 
to the insatiably and nearly self-destructively consumptive ambitions of the 
human race in theory suggests not only an economically but also a socially 
bene�cial outcome, it remains that our experience is ambiguous at best. In 
the light of the housing, �nancial, and ensuing economic crisis since 2008, the 
recent ecological irresponsibilities in the Gulf of Mexico and the Japanese east 
coast, the countless Ponzi schemes purported by various institutions, and the 
worldwide ine�cacy of governments and bureaucracies in the public service 
– to name just the most prominent issues in recent memory, our trust into the 
bene�ts of institutionalization is at a low point.  

Thirdly, it may strike us as an anomaly then that only two decades ago, 
Peter Drucker would propose that the rise of the ‘organization’ as a social con-
struct was the most fundamental development underlying the post-capitalist 
society (Drucker, 1993). In his view, this aspect of human structuration eclipsed 
the importance of the �rm as a technological model for industrialization. 

Yet despite Drucker’s enthusiasm, we seem disenchanted and disillu-
sioned with the organization. While his appreciation of the organizational phe-
nomenon was rather enthusiastic, in retrospect, however, Drucker’s view may 
have been forged at the very apotheosis of the age of the organization. Three 
observations since then – wile admittedly experiential and anecdotal in nature 
(rather than empirically measured), but – we believe - su�ciently shared to 
serve as a departure for our arguments - are prompting a more critical re�ec-
tion. Firstly, an accelerating series of �nancial, ecological, and socio-political 
scandals, widespread corrupt practices and behaviors, and self-serving bias on 
the part of business corporations, public and private, as well as institutions, 
bureaucracies, and organizations in general, public or private, has been erod-
ing the paradigm, and ultimately discrediting and disillusioning the practice of 
organizational life. Indeed, few of us go to work every morning emphatically. 
And if we go to work at all, we are cynical, defensive, and disappointed up to 
being nearly counterproductive. Secondly, while the theoretical foundations 
- and especially our teaching of the organizational paradigm - are seemingly 
grounded in rational and optimizing economic concepts, and are embodying 
the advantages of synergy, symbiosis, and specialization, why then is organiza-
tional reality almost diametrally opposed to such principles (Brunsson, 1985)? 

DESIGNING FOR DIGITAL TRUST  - THE CASE OF HIGH SOCIAL 
VALUE-CREATIVE BUSINESS MODELS

Our next proposition is to include additional variables for the design of 
�rms to support the digital trust paradigm. In the still-dominant mainstream 
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of organization theory, design is reduced to �ve organizational components, 
comprising minimum requirements for de�ning an “organization” as distinct 
from a “group” or other system. General Taylorian (Taylor, 1911) organizational 
(i.e. production-intensive) or Weberian bureaucratic (i.e. administration-inten-
sive) theory identi�es these �ve variables as:  specialization (division of labor), 
departmentalization (compartmentalization of like activities), chain-of-com-
mand (hierarchy), authority-responsibility linkages (reporting relationships), 
and span of control (size of the organizational subunits or groups to be com-
manded). Originally there was a tendency to interpret these variables strictly, 
thus establishing the mechanistic form of organization on one end of the spec-
trum. Over time, however, this perspective was relaxed to allow for more �ex-
ible, responsive, and nimble interpretation and application of the variables. 
If all of them are relaxed at the same time, an entirely new concept emerges:  
the organic form of the organization. In this latter paradigm, organizations can 
choose where to position themselves in collaborative response to the impera-
tive of sustainability, rather than having to gravitate towards the mechanistic 
form or to be con�icted when departing from it. (For a representative sample of 
the mainstream literature with regards to the above, see Schermerhorn, 2009).

Aside from their individual weaknesses, these theoretical foundations for 
the design of the organization share another, in that all of them completely 
ignore the necessary preceding architectural act, and the associated con�gu-
ration of the design variables, which �rst frame the ensuing productive system. 
In a word, they do not account for the “design” in “organizational design.” Such 
“underdesigned” or insu�ciently comprehensively designed systems can in 
turn not be expected to support a higher-level, more fragile phenomenon as 
is trust.

In the light of the above critique, our concurrent incessant enthusiasm for 
such behemoths as are Google, Amazon, Apple, and several other information 
technology-intensive �rms, be it as users, clients, or shareholders should be 
anachronistic and paradoxical then.  What it is that so much turns us on about 
those �rms, even if they unapologetically dominate and largely determine our 
everyday life, activities, and relationships, yet the other ones we directly work 
for and that pay our salaries turn us o� so much? 

A plausible proposition to reconcile the above tension rests on rather sim-
ple notions. If humans appreciate attention to them, and not work directed to 
the bene�t of others, as so elegantly demonstrated by Mayo’s experiment at 
the Western Electric Company plant (Mayo, 1949), the �rms of the new, the ex-
perience economy, have demonstrated a new understanding of organizational 
design. Albeit information technology-intensive, these �rms, even if complex, 
are designed to be human-centric �rst (and not simply and rather abstractly 
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“stakeholder-centric”). (For a deeper discussion of the attributes and dimen-
sions of complex information-technology-intensive �rms see Jelen & Kolakov-
ic, 2009; 2010 a; 2010b).

Our concern, however, is not simply “epistemological”, but before all, “on-
tological”.  We wish to explore the very reason for existence of such �rms, their 
new nature, and their fundamentally rede�ned character as productive ele-
ments of the economic complex. Indeed, these �rms have been designed sui 
generis, ex nihilo, ex ante, and de novo, the design variables of strategy, struc-
ture, scale, scope and social position revealing entirely new meanings, and re-
quiring entirely new understandings of the potential role of the �rm in the 
21st century. In the new landscape, “strategy” is no longer competitive but co-
operative; “structure” is no longer bureaucratic-hierarchical but network-�at; 
“scope” is no longer driven by transaction cost, but by transaction pro�ts; “size” 
is no longer a quanti�ed measure, but a qualitative result of dominance; �nally, 
the “social position” of the �rm is no longer “across the table” from its users, 
consumers, and clients, in zero-sum negotiation, but instead implicates them 
as partners in a collaborative process of co-producing and co-generating the 
products, experiences, and contents comprising the �rm’s business o�erings. 
However, the resulting new business models of social networks, transmutabil-
ity (Arakji & Lang, 2007; Hughes & Lang, 2005) and community models have 
not evolved spontaneously and organically.

 These complex information technology- intensive �rms seem to under-
stand beforehand how to serve multiple constituencies simultaneously; how to 
decouple dependencies by disassociating users, consumers, contributors, and 
service-paying parties; how to motivate co-producers of content and context 
while almost implicitly, if not almost unintentionally, creating large amount of 
social value - that by far outpaces (also created) private value - in the process. 
They obsess with re-orienting their focus away from the technology and the 
product but towards the humans in the system. While necessary, technology is 
ephemeral and a byproduct. While essential, the product becomes an obvious 
bene�t. But it is the relationships and acts between humans that dominate. 
And structure is not at the service of the technology and productivity, it is at 
the service of the experience of these humans. Therefore, �at networks with 
minimal hierarchical structuration and less overhead (to be absorbed) are just 
as viable as would be highly optimized, “lean” hierarchical structures. Indeed, 
redundancy and duplication are not obsessively optimized away if they serve 
resilience and nimbleness; and organic structures are preferred to mechanis-
tic ones. Strategy is not directed at the evasive goal of pro�tability, but at ex-
citement, attention, and entertainment of the human condition. Strategy is 
purpose driven, mission-inspired, and value proposition-centric. Scale is irrel-
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evant and growth is not considered as a strategic option per se. It is scope 
that matters in the interest of a comprehensive and complete experience. The 
convenient information technology allows them to materialize these above 
dimensions and morph from simple market participants one day, to market 
makers another day. At the same time, they can be part of the solution, part 
of the landscape, and yet the entire landscape itself at times, if need be. They 
elegantly ‘dance’ from industry to industry and between industries. And they 
repeatedly remind us of their social position, such as when Google wants to 
capture and organize the world’s information…

From a pragmatic vantage point, �rms are practical productive enterprises. 
Their purpose is value creation; their activity, production of goods and services 
through processes; their objective, pro�ts. These factors pertain to what we 
call the business mode.

But �rms also have a paradigmatic aspect. They represent the most sophis-
ticated models yet devised for understanding the generation of productive as-
sets, elegantly sidestepping some of the infamous shortcomings of individual 
production, peer-production and statism. The business model can be broken 
down into its functional components, on one hand (Afuah, 2003; Afuah & Tuc-
ci, 2002), and what we will label its design elements, de�ning the “nature of the 
�rm,” on the other. This latter terminology was originally proposed by Ronald 
Coase (1937), and has been further re�ned by the New Institutionalist school 
of economic thought (Williamson & Winter, 1991). 

Subsequent work by Chandler (Chandler, 1962; 1990) expanded on the 
de�ning elements of the model, adding “scale” to “scope,” and including “strat-
egy” and “structure.” And most recent work has also identi�ed “social position,” 
through the creation of cultural and social value, as a further element of the 
model in its own right (e.g. Arakji & Lang, 2007; Hughes & Lang, 2006). We hold 
that these �ve elements of scale, scope, strategy, structure, and social position 
not only constitute a model that can be used to describe and analyze the �rm 
in terms of its outcomes, behaviors, and change processes, but are also design 
elements that can be used to generate new organizational entities. 

We thus identify �ve novel variables—scale, scope, strategy, structure, and 
social position—as our proposed catalog of the complete set of design ele-
ments for �rms. A more completely conceptualized �rm will be more pro�cient 
in generating a sustainable trust environment. 

We make the case for incorporating design, design managers, and design 
methodology in a fully emancipated manner into the enterprise of developing 
socially responsible and globally sustainable business organizations, based 
on the following three observations:  limiting the design variables to organi-
zational structure—as is currently the case—is an insu�ciently narrow and 
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reductive perspective on design; a richer and more adequate role for design 
can be seen in the new spatial and temporal collaborative constructs of the 
complex information technology-intensive �rm; and �nally, the oxymoronic 
bypassing of design in mainstream “organizational design” theory can be re-
deemed by recognizing the potential roles for design, design managers, and 
design methodology in building sustainable, cooperative, creative solutions 
for meeting global and local needs of a robust trust context.

IMPERATIVE AND MANDATE TO THE DESIGN DISCIPLINE AND 
DESIGN MANAGERS TO FILL THE VOID

Our last proposition is that there is a discipline with it proper methodology 
and its specialized actors that can accomplish the above advocated re-design 
of the �rm system given the new design variables: the design managers in the 
design management discipline. Cognition enables design as a human activity 
antithetical to natural evolution. When we design, we alter nature with man-
made artifacts and constructs. While we observe physical organisms as part of 
naturally organic processes, abstract and intangible systems, however, cannot 
emerge as a result of spontaneous combustion. The ordering of purpose-cen-
tric and goal oriented human productive activity in ‘organizations’ based on 
specialization and synergy is such a highly constructed phenomenon. While 
individuals or groups may very well exist, evolve, or have emerged with mini-
mal determinism as a result of the con�uence and in�uence of natural condi-
tions, the combination of strategy, structure, scale, scope and social position 
as the fundamental dimensions of what de�nes an ‘organizations’ will require 
vey normative, very a�rmative, and very generative human intent and action 
to be constructed into a reality. Such designed creations require coordination, 
communication, cooperation, none of which are spontaneous, evolutionary 
processes in their own right (Shani & Dochery, 2003).

At the same time, e�ecting such levels of integration from original special-
ization, diversi�cation, and under conditions of perpetual social and econom-
ics movement, continuously shifting environmental conditions, and with semi-
rational humans seems a rather tall feat. In traditional organizations evolving 
from the industrial paradigm this near-impossible challenge has been partly 
addressed by complacently replacing coordination, communication, and co-
operation mechanisms with control, command, and subtle levels of coercion.  
While the sustainability of such a switch may have been masked in a traditional 
industrial supply side-economic context, it is no longer viable under condi-
tions of transparency and a leveled playing �eld, i.e. when information and 
information technology are the dominant productive paradigm.
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In the new context, we can �nally see a role in its own right for the speci�c 
design discipline of design management as it pertains to the design of trust. Un-
like traditional industrial �rms that coalesced around di�erent technologies, 
and were thought su�cient to superimpose the leadership, governance, and 
management control structures as integrative mechanisms onto organically-
evolved organizational practices, the new �rms require an a priori conceptual 
design and con�guration of the above-named �ve variables, much like the 
blueprint for an architectural project. Unlike the historical industrial technolo-
gies of transformation, transportation, energy-generation, distribution, coor-
dination and communication, the current epistemic form of information tech-
nology is without precedent or prior models. Previously, technologies needed 
to promote, and to exhibit, e�ciency; if they didn’t, the companies relying on 
them would be eliminated through an evolutionary process. Information and 
information technology are di�erent. Information exists even if it is wrong or 
absurd. It cannot be destroyed, but continues to propagate. It appreciates with 
increased use, and can be generated by producers and consumers alike. It is 
in�nitely expandable, costlessly distributable, and endlessly replicable. Infor-
mation-based �rms, then, need to be deliberately imagined, carefully crafted 
and intentionally implemented in order to be able to manage and pro�t from 
these new ontological attributes of their stock in trade. While these responsi-
bilities have been assumed as a matter of course to be the domain of strate-
gists and managers, a more careful look reveals that such assignments are in-
creasingly imprecise and ine�ectual. They belong instead with a new category 
of strategist:  the design manager, i.e. the new custodian of trust. (S)he is not 
a cyber-crime technologist, nor skilled in payment systems security, neither a 
trust-sociologist, nor clever fraud-examiner, not a lawyer or regulatory wizard, 
nor an auditor, but a moral and ethical organizational architect, with purpose, 
vision, mission and a robust character, able to hold the space in which trust is 
to exist between the many nodes of a pulsating network. For the time being 
however, and until we have identi�ed, educated and developed a su�cient 
quantity of such designers, with regards to the trust paradigm, we will con-
tinue to be ‘overstructured’ and ‘underdesigned’. 

METHODOLOGICAL APPROACH

The �ndings and conclusions for this paper are supported through a com-
posite methodology. While the main thrust of the present paper was from a 
critical-theoretical vantage point, we have arrived at the evidence through in-
terpretive grounded theory and exploratory empirical analysis of interviews 
conducted with two dozen in�uential and quali�ed practitioners, profession-
als, and executives predominantly issued from the New York metro area. They 
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were selected from a series of contacts mainly through the Baruch College 
Field Center for Entrepreneurship in the context of a larger inquiry into ‘the 
new nature of the �rm’ as we were studying the aforementioned category of 
complex information technology-intensive �rms. Furthermore, seven semes-
ters of teaching a graduate-level Management of Technology seminar to exec-
utives, entrepreneurs, and professionals, have evolved from originally explor-
atory research to yielding a series of grounded theory discussion and interview 
data that has helped to corroborate our �ndings (see Glaser & Strauss, 1967).

For the purpose of the larger ongoing research – and without pretention 
to be able to simply impose such new theory - we proposed a methodology 
that will rather allow such theory to emerge. In order to adequately capture the 
dynamic and organic nature of this phenomenon we propose to anchor this 
research in the qualitative-interpretive rather than the quantitative-positivist 
tradition (Eisenhardt, 1989).

FOR FURTHER RESEARCH 

The present paper only intended to make an argument that designers is-
sued from the design management discipline would have a role in their own 
right in the design process of �rms with regards to preparing them for their 
stewardship of trust. While this imperative may have been obscured during 
previous times of industrial, practical, ‘automative’, and transactional technolo-
gies, it is becoming utterly exposed by the impact of information technology 
on the very nature and character of the entire construct of the �rm, the ad-
vent of complex information technology-intensive �rms, and their associated 
transformational ambitions. Especially under conditions of time-compression 
and exponentially expanding experience-economic transactions, traditional 
mechanisms of trust control, enforcement, recourse, and reverse engineering.  

What this paper does not re�ect on are the necessary professional, aca-
demic, and experiential attributes of such ‘trust design managers’. 

What this paper also does not yet do is to formally reconcile the long his-
tory of the previous evolutionary interactionist and structurationist perspec-
tives with our new mandate for ‘intelligent design’ of trust by carefully recali-
brating and recapturing the design elements of the originators of trust in the 
�rst place.
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UTJECAJ ORGANIZACIJSKE KLIME NA POSLOVNE 
REZULTATE PROIZVODNIH KOMPANIJA

Ivan Jeren
Končar niskonaponske sklopke i prekidači

1. POJMOVNO ODREĐENJE ORGANIZACIJSKE KLIME

Iako je teško pronaći sveobuhvatnu de�niciju organizacijske 
klime, može se reći da je organizacijska klima ukupnost ljudskih 
odnosa i komunikacija u organizaciji, zadovoljstva zaposlenih i mo-
tivacije za rad.

Izvana gledano, dobra organizacijska klima je nešto što organiza-
cija jednostavno ima ili nema. Međutim, dobra organizacijska klima ne 
nastaje sama od sebe, ona se mora izgrađivati . Nasuprot tome, loša 
organizacijska klima nastaje sama od sebe ili pogrešnim postupcima 
menadžmenta.

Organizacijska klima je važan faktor poslovne uspješnosti zbog toga 
što ona značajno utječe na procese, na probleme i njihovo rješavanje, na 
motivaciju zaposlenih, na učenje, na inovacije, na zadovoljstvo na poslu 
i zadovoljstvo s poslom(vidi: Schneider,B., 1990).

Organizacijska klima je psihologijski fenomen koji se spominje još 
1939. godine, kada su Lewin, Lippitt i White (1939) objavili rad o ekspe-
rimentalnom kreiranju društvenih klima u grupama kao i tri stila ruko-
vođenja, u kojem su ispitivali utjecaj okoline na motivaciju i ponašanje. 

O organizacijskoj klimi su pisali i naši autori (vidi na primjer: Sušanj, Z., 
2005; Bogdanović, M., 2002.).

U radovima većine autora navodi se pet faktora organizacijske kli-
me i to:
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a) struktura – osjećaj koji zaposlenici imaju o ograničenjima koja proi-
zlaze iz organizacijske strukture i naglašavanja pravila, normi, propisa

b) podrška i toplina – percepcija pomoći i podrške od strane rukovodi-
telja, drugih zaposlenika, te opći osjećaj o međusobnim odnosima u 
organizaciji

c) rizik – osjećaj o poželjnosti preuzimanja rizika u poslu i organizaciji
d) identitet – opći doživljaj pripadnosti i lojalnosti organizaciji
e) standardi – percipiranja važnosti postavljenih ciljeva i standarda kva-

litete i učinkovitosti.

Organizacijska klima se može istraživati s različitih aspekata promatranja. 
Ovdje je odabran pristup utvrđivanja veze između organizacijske klime i održi-
vih poslovnih rezultata.

2.  DEFINIRANJE PROBLEMA ISTRAŽIVANJA, CILJ ISTRAŽIVANJA  
I POSTAVLJANJE HIPOTEZA

Danas u vrijeme krize posebno je teško ali i važno pronaći način kako stvo-
riti dobru organizacijsku klimu koju obilježavaju dragovoljnost i međusobno 
povjerenje, motivacija zaposlenih, entuzijazam zaposlenika u pronalaženju 
novih i boljih načina obavljanja poslova i slični atributi. Zaposlenici su najveća 
vrijednost za organizaciju samo ako funkcioniraju na optimalnoj razini svojih 
sposobnosti a to je moguće samo u dobroj organizacijskoj klimi. 

Iz iskustva se može pretpostaviti da organizacijska klima u određenoj mje-
ri utječe na poslovanje i poslovne rezultate svakog poslovnog subjekta. 

Uspoređivanjem karakteristika menadžmenta uspješnih nasuprot neu-
spješnih kompanija  primjećuje se bitna razliku u odnosu prema kupcima kod 
uspješnih poduzeća u odnosa na poduzeća koja imaju ozbiljnih poremećaja u 
poslovanju, a samim time loš poslovni rezultat?

Naime, iz ponašanja zaposlenika prema kupcima i ostalim mušterijama 
može se zaključiti kad nešto nije u redu s njihovim poduzećem. Tu se postavlja 
pitanje je li loš odnos prema kupcima posljedica loših odnosa u poduzeću ili 
loš odnos prema kupcima daje loše rezultate i čini loše poduzeće. 

Cilj ovog istraživanja je utvrditi može li se poslovni rezultat kompanije pro-
matrati u kontekstu povezanosti s dobrom ili lošom organizacijskom klimom. 
Preciznije rečeno, cilj ovog rada je ispitati je li povećanje tržišne kompeten-
tnosti kompanije i njezine uspješnosti u korelaciji sa organizacijskom klimom. 
Mogla bi se postaviti hipoteza da dobri rezultati nužno uvjetuju i dobru orga-
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nizacijsku klimu. Međutim, ta hipotezu je lako opovrgnuti ako se promatraju 
kompanije koje imaju vrlo visoke pro�tne marže ali unatoč tome otpuštaju za-
poslenike. Kod njih se uočava vrlo loša organizacijska klima uz nezadovoljstvo 
i strah zaposlenih. Iz toga se izvlači zaključak da dobri poslovni rezultati ne 
uvjetuju nužno i dobru organizacijsku klimu. 

Prema tome, može se pretpostaviti da je važnije utvrditi utjecaj dobre or-
ganizacijske klime na poslovne rezultate održive na duži rok. 

Zbog toga se ovim istraživanjem pokušava se dati odgovor na pitanje po-
stoji li značajna veza između dobre organizacijske klime i uspješnog poslova-
nja  i loše organizacijske klime i neuspješnog poslovanja. 

Zbog toga je temeljna hipoteza ovog rada:
H1: Postoji statistički značajna veza između dobre organizacijske kli-

me i dobrih poslovnih rezultata
Iako loša organizacijska klima može biti posljedica loših rezultata po-

slovanja ako se dokaže prethodna hipoteza može se uvjetno prihvatiti i 
sljedeća hipoteza:

H2: Loša organizacijska klima utječe na lošije poslovne rezultate gle-
dano na duži rok.

Postavljene hipoteze će biti dokazivane istraživanjem organizacijske kli-
me u proizvodnim poduzećima tj. na odabranom uzorku i njihovima poveziva-
njem s poslovnim rezultatima tih istih poduzeća.

3. METODOLOGIJA ISTRAŽIVANJA 

Istraživanjem je bilo obuhvaćeno 1.392 zaposlenika iz 14 poduzeća što čini 
72% od ukupnog broja zaposlenika u promatranim poduzećima.

Podaci za istraživanje su prikupljani pomoću upitnika, intervjua i skala 
koje se sastoje od velikog broja tvrdnji koje opisuju različite aspekte situacija 
u organizaciji.

Za procjenu organizacijske klime, korišten je upitnik o ocjenjivanju radne 
okoline (Work Environment Scale –WES). Ovaj instrument koristili su još 1981. 
godine Moos i Insel.

Upitnik o ocjenjivanju radne okoline („WES“)  se sastoji od deset pod-skala 
koje mjere tri temeljne dimenzije organizacijske klime i to:

I. dimenzija odnosa - koju čine sljedeće pod-skale: 
1. uključenost, 
2. kolegijalna kohezija, 
3. podrška rukovoditelja
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II. dimenzija osobnog razvoja i izražaja – koju čine sljedeće  pod-skale: 
4. autonomija, 
1. orijentacija na zadatak, 
2. radni pritisak

III. dimenzija održavanje i promjene sustava - koju čine pod-skale: 
3. jasnoća, 
4. kontrola, 
5. inovativnost, 
6. �zički komfor.

Poslovna izvrsnost odnosno uspješnost poslovanja mjerena je BEX 
indeksom.

Poduzeća su podijeljena u dvije skupine i to na skupinu koja ima 
dobre poslovne rezultate i na skupinu koja ima loše poslovne rezultate 
mjereno BEX indeksom.

Autori BEX-indeksa su Vinko Belak i Željana Aljinović-Barać (vidi: Be-
lak, V. i Ž. Aljinović-Barać, 2008). BEX-indeks je namijenjen procjeni tekuće 
i buduće poslovne izvrsnosti kompanija pomoću financijskih pokazatelja. 
Ocjena opasnosti od financijskog sloma pomoću BEX-indeksa donosi se na 
temelju trendova kretanja BEX-indeksa.  BEX-indeks je konstruiran na teme-
lju empirijskih podataka iz 1.600 financijskih izvještaja kompanija koje su 
kotirale na tržištu kapitala u Hrvatskoj u razdoblju od 2000 godine do 2008 
godine. Stoga je BEX-indeks upotrebljiv i za sve slične uvjete a posebno u 
zemljama iz okruženja. 

BEX- index pokazuje i mjeri poslovnu izvrsnost tvrtke u dvije dimenzije, i to:
1. trenutačna poslovna izvrsnost (“lagging” dimenzija)
2. očekivana poslovna izvrsnost (“leading” dimenzija)
Statističkim istraživanjima uz primjenu suvremenih znanstvenih metoda 

dokazana je prognostička vrijednost BEX-a testiranjem stvarnih podataka tvrt-
ki na tržištu kapitala. Realnost procjene poslovne izvrsnosti pomoću BEX-in-
deksa potvrđena je naknadno kroz nekoliko doktorskih disertacija koje su se 
oslanjale na njega u svojim istraživanjima. 

BEX model sadrži jedan potpuno novi pokazatelj „�nancijske snage“ koji 
do sada nije korišten u sličnim modelima u svijetu. Taj pokazatelj konstruirali 
su autori modela, prof.dr.sc. Vinko Belak i dr.sc. Željana Aljinović Barać, poseb-
no za izračun BEX indeksa.
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Struktura Business Excellence modela izgleda ovako:

BEX = 0,388 ex1 + 0,579 ex2 + 0,153 ex3 + 0,316 ex4

ex1 = Profitabilnost: ex2 = Stvaranje vrijednosti (max: 10,00):

ex1=
EBIT*

ex2 = 
Neto poslovna dobit

Ukupna aktiva Vlasnički kapital x Cijena kapitala (%)

ex3 = Likvidnost: ex4 = Financijska snaga (max: 10,00):

ex3=
Tekuća aktiva – Tekuća pasiva

ex4 =
5 (Dobit + Deprecijacija + Amortizacija)

Ukupna aktiva Ukupne obveze

Ukupna poslovna izvrsnost procjenjuje se pomoću BEX indeksa na slje-
deći način:

BEX INDEX veći od 1 ð dobre tvrtke
BEX INDEX između 0 i 1 ð potrebna su brza unaprjeđenja
BEX INDEX negativan  ð ugrožena egzistencija 

Nakon toga povezani su rezultati ocjene organizacijske klime i poslovni 
rezultati za skupinu dobrih poduzeća i za skupinu loših poduzeća.

Istraživanje je provedeno u grani elektroindustrije, pa se dobiveni rezultati 
mogu promatrati kao relevantni s obzirom da poduzeće posluju u istoj grani 
industrije.

4. ANALIZA REZULTATA ISTRAŽIVANJA 

4.1. ANALIZA REZULTATA ISTRAŽIVANJA PREMA 3 DIMENZIJE 
ORGANIZACIJSKE KLIME I PREMA 10 POD-SKALA FAKTORA 
ORGANIZACIJSKE KLIME

Rezultati istraživanja i prikaz vrijednosti sumirani su za poduzeća koja imaju:
a) vrlo visok BEX indeks i pripadaju u grupu poduzeća koja su po rangu 

poslovne izvrsnosti u grupi izvrsnih poduzeća. Bex indeks koji u pro-
sjeku iznosi 4,36 znači da tvrtka posluje izvrsno, što se može očekivati 
i u slijedeće 3 godine, ako menadžment nastavi s unapređenjima

b) prosjek promatranog uzorka odnosno prosječna vrijednost BEX in-
deksa iznosi 1,37 što po rangu poslovne izvrsnosti znači da se prosječ-
ni rezultati kreću na razini dobrih poduzeća. 



400

RiM Konferencija - zbornik znanstvenih radova

c) negativan BEX indeks na razini -0,4 i pripadaju u skupinu loših podu-
zeća sa vrlo slabim poslovnim rezultatom jer iskazuju gubitak i imaju 
ugroženu egzistenciju. To su poduzeća kod kojih je potrebno je žurno 
pristupiti restrukturiranju i unapređenjima, inače će se loše poslovanje 
nastaviti, pa postoji opasnost od propasti (vjerojatnost je preko 90%)

Na gra�čkom prikazu 1, prikazani su rezultati ispitivanja organizacijske kli-
me u skupini dobrih poduzeća i u skupini loših poduzeća kao i prosjek između 
te dvije skupine promatrano skupno na razini 3 dimenzije (dimenzija odnosa, 
dimenzija osobnog razvoja i dimenzija održavanja i promjena sustava.

Gra�čki prikaz 1: Prikaz rezultata istraživanja organizacijske klime u skupini 
dobrih i u skupni loših poduzeća na razini skupnog proma-
tranja 3 dimenzije 

Razina 
organizacijske 
klime

5,50

5,00

4,50

4,00

3,50

3,00
Odnos Osobni razvoj Održavanje i promjene sustava

Gra�čki prikaz rezultata na 3 dimenzije

NSP

D&ST

UKUPNO

D&ST – Ispitanici iz dobrog poduzeća
NSP – Ispitanici iz lošeg poduzeća
UKUPNO - prosjek

Kao što se može vidjeti iz gra�čkog prikaza 1, dimenzija odnosa u organi-
zacijskoj klimi koju čine uključenost, kolegijalna kohezija i podrška rukovoditelja, 
Značajno je veća u poduzećima s dobrim poslovnim rezultatima. Ta dimenzija je 
razočaravajuće niska u poduzećima s lošim poslovnim rezultatima. Kod loših po-
duzeća zaposlenici osjećaju slabu uključenost u rješavanje problema i za to krive 
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rukovoditelje. Oni pored toga ističu da je podrška rukovoditelja vrlo loša i da ruko-
voditelji rijetko pohvaljuju radnike. Pored toga, postoji i strah za razgovor o plaći.

Dimenzija osobnog razvoja i izražaja koju čine autonomija, orijentacija 
na zadatak i radni pritisak, kao dimenzija organizacijske klime također je zna-
čajno niža u lošim nego u dobrim poduzećima.  U pogledu autonomije radnici 
osjećaju da mogu jako malo surađivati s rukovoditeljima i iznositi prijedloge. 
Pored toga ne potiče ih se na donošenje samostalnih  odluka u situacijama kad 
bi to bilo nužno radi e�kasnijeg obavljanja zadataka. U pogledu orijentacija na 
zadatke radnici smatraju da se nedovoljno pažnje posvećuje planiranju. 

Dimenzija održavanje i promjene sustava koju čine jasnoća, kontrola, 
inovativnost i �zički komfor, također su značajno niže ocijenjene u lošim podu-
zećima nego u dobrim poduzećima. U pogledu jasnoće radnici u lošim podu-
zećima imaju osjećaj da ne  znaju što mogu očekivati u svakodnevnoj rutini te 
da se ne komunicira jasno. S aspekta kontrole radnika u lošim poduzećima oni 
ističu da stalno osjećaju pritisak od prenaglašene i stalne kontrole. Pored toga, 
inovativnost zaposlenih se ne cijeni se i ne potiče.

Detaljniji prikaz rezultata istraživanja prema svih 10 pod-skala daje se na 
gra�čkom prikazu 2.

Gra�čki prikaz 2: Prikaz rezultata istraživanja organizacijske klime u skupini 
dobrih i u skupni loših poduzeća na razini promatranja svih 
10 pod-skala

Razina 
Organizacijske
klime

Gra�čki prikaz rezultata na 10 subskala
7,00
6,00
5,00
4,00
3,00
2,00

Uklju
če

nost

Kolegija
lna kohezij

a

Podršk
a...

Auto
nomija

Orije
ntacij

a na...

Radni p
rit

isa
k

Fizi
čk

i k
omfor

Inovativ
nost

Kontro
la

Ja
sn

oća

NSP

D&ST

UKUPNO

D&ST – Ispitanici iz dobrog poduzeća
NSP – Ispitanici iz lošeg poduzeća
UKUPNO - prosjek



402

RiM Konferencija - zbornik znanstvenih radova

Rezultati istraživanja organizacijske klime na razini 10 pod-skala još su 
zanimljiviji nego rezultati na razini 3 dimenzije. Naime u dobrim poduzećima 
zaposlenici osjećaju značajno veću uključenost u rješavanje problema podu-
zeća nego u zaposlenici u lošim poduzećima. 

Kod kolegijalne kohezije razlika je puno manja. Naime, iako zaposlenici u 
dobrim poduzećima imaju veću kolegijalnu koheziju nego zaposlenici u lošim 
poduzećima, ta razlika nije velika. Podrška rukovoditelja u lošim poduzećima 
kao vrlo važan faktor organizacijske klime značajno je manja u lošim podu-
zećima. Vjerojatno u tome treba tražiti i razloge za lošu organizacijsku klimu. 
Zanimljivo je da je radni pritisak u lošim poduzećima veći nego u dobrim 
poduzećima što se odnosi i na kontrolu koja je veća u lošim nego u dobrim 
poduzećima. Ostali pozitivni faktori organizacijske klime su svi veći u dobrim 
poduzećima nego u lošim poduzećima.

U proširenom istraživanju se pokazalo da je percepcija zaposlenika o kva-
liteti rukovođenja bila u pozitivnoj korelaciji s uspjehom poduzeća, pri čemu 
su kriteriji uspješnosti, pored �nancijskih pokazatelja  bile i dodatne relativno 
objektivne mjere i to:  zadovoljstvo odnosno lojalnost klijenata, produktivnost, 
�uktuacija kadra. 

4.2. ANALIZA OSTALIH REZULTATA ISTRAŽIVANJA

Nakon dobivenih rezultata istraživanja organizacijske klime pristupilo se 
istraživanju uzroka loše organizacijske klime u poduzećima s lošim poslovnim 
rezultatom i uzroka dobre organizacijske klime u poduzećima s dobrim poslov-
nim rezultatom. 

U tu svrhu napravljene su detaljnije analize sljedećih negativnih atributa 
loše organizacijske klime:

- povećani izostanci s posla (izlasci); neopravdani izostanci
- povećana stopa bolovanja
- povećan broj reklamacija kupaca
- znatno narušeni međuljudski odnosi, povećan broj pritužbi
- povećan postotak škarta u proizvodnom procesu
- poslovi se odvijaju pod pritiskom
- rezignacija rukovodećeg kadra
- povećan pritisak na one koji žele raditi – dižu se ruke od onih koji su 

problematični sa izvršenjem poslova i radnih zadataka
- povećan nivo stresa
- kad se organiziraju druženja, vrlo mali broj djelatnika osjeća potrebu 

za zajedništvom
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- veće pritužbe na osobe koje su u direktnom kontaktu sa strankama 
(skladišta, prodajno osoblje)

- u timovima koji su bili određeni za poboljšanja procjena aktivnosti se 
svode na formalizam, a ne na stvarnu želju za kontinuiranim poboljša-
njima procesa

- narušeni odnosi između pojedinih odjela, više djeluju neformalni ka-
nali komunikacije nego formalni

- kampanjski način rada – djeluje pravilo:  „kad se stisne, počinjemo bo-
lje funkcionirati“

- iako postoje formalna pravila za informiranje, informacije se ne preno-
se ili se ignoriraju, tvrdi se da smo neinformirani

- primijećen je problem nerazumijevanja strategije poduzeća 

U istraživanju se pokušalo pronaći i sumirati neke od najvažnijih posljedi-
ca loše organizacijske klime u poduzeću koje je imalo loše poslovne rezultate 
(ostvaren je gubitak a BEX indeks je iznosio -0.439). 

Detaljnijom analizom došlo se i do slijedećih podataka, vezanih za podu-
zeće sa najlošijom organizacijskom klimom:

Bolovanja Povećana 12%
Izlasci Povećani 15%
Reklamacije kupaca Povećane 4%
Neusklađenost unutar poduzeća:
škart i dorade zbog pogrešaka Povećane 3%
Troškovi Povećani 7%
Produktivnost Smanjena 16%
Broj pritužbi na rukovodstvo Povećane 3%
Povrede na radu Povećane 2%
Broj sastanaka grupa za poboljšanje Smanjen 8%
Kašnjenje isporuke gotove robe Povećane 10%
Povećanje zaliha Povećane 6%
Naplata potraživanja Povećane 11%
Pogrešne isporuke Povećane 1,5%

Gornji podaci još su više učvrstili uvjerenje da loša organizacijska klima ne-
gativno utječe na sve aspekte radnih aktivnosti i na poslovne rezultate u cjelini. 

S ciljem izmijene loše organizacijske klime u pojedinim poduzećima izrađen 
je plan aktivnosti za njeno poboljšanje koji je ovdje sažet u 6 sljedećih točaka:
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1. objasniti zaposlenima zašto je promjena organizacijske klime u najbo-
ljem interesu njihovom interesu i interesu poduzeća te preispitati :
– dobivaju li kupci ono što traže
– zašto konkurencija prodaje više
– je li naše vrijeme usvajanja novih proizvoda predugačko
– kako možemo povećati prihode
– zašto su naši troškovi veći nego kod konkurencije
– na koji način i gdje možemo smanjiti troškove

2. stvaranje pozitivnog stava o potrebnim promjenama koje su u intere-
su zaposlenika i kupaca

3. nagrađivati zaposlenike koji zagovaraju i provode promjene
4. izmijeniti sustave nagrađivanja, promovirati one koji pozitivno djeluju 

na poboljšanje operativne izvrsnosti
5. smijeniti menadžere koji podupiru ili stvaraju lošu klimu
6. procedure uskladiti sa novim promjenama.

Paralelno se istraživalo koji su to faktori koji najviše pridonose dobroj or-
ganizacijskoj klimi i zadovoljstvu na poslu. U istraživanjima su se konstantno 
pojavljivali sljedeći faktori:

- uvjeti rada i radne procedure (sigurnost na poslu, visina  plaća, privi-
legije, politika poduzeća)

- ponašanje neposrednog rukovoditelja (usavršavanje zaposlenika, 
povjerenje, razumijevanje i briga za njegov razvoj)

- ponašanje kolega na poslu (njihova spremnost na suradnju, zajed-
nički ciljevi, uspješna komunikacija, međusobno povjerenje)

- kompetentnost glavne uprave (povjerenje u misiju, viziju i strategiju 
poduzeća i slaganje s ciljevima koje postavlja glavna uprava)

- osobna privrženost poduzeću (ponos zbog pripadanja upravo toj 
tvrtki, namjera da se to ostane cijeli radni vijek, težnja da se kupcu pru-
ži najbolja usluga).

5. ZAKLJUČAK

Na temelju dobivenih rezultata istraživanje je pokazalo da postoji čvrsta 
korelacija uspjeha poduzeća - promatrano kroz pokazatelje produktivnosti, 
pro�tabilnosti, ekonomičnosti  i općeg rasta uspjeha poduzeća kroz povećanje 
prodaje - sa organizacijskom klimom.
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Organizacijska klima, kao bitan čimbenik povezanosti sa uspješnošću po-
duzeća, u poduzećima slabijeg poslovanja ili negativnog poslovnog rezultata 
pokazuje u svim promatranim elementima niže vrijednosti. 

Općenito, organizacijska klima pokazuje bitno niže pokazatelje u osnov-
nim pokazateljima odnosno osobnog razvoja i održavanju promjene sustava.  
Menadžer poduzeća koje pokazuje negativne poslovne rezultate, prvenstveno 
će imati probleme u motivaciji, međuljudskim odnosima, produktivnosti.

Kod poduzeća sa negativnim poslovnim rezultatom mogući su povećani 
izostanci, bolovanja, izlasci sa posla.

Na prvi znak krize u poduzeću lošeg poslovanja potrebno je motivirati 
menadžment na promptnu aktivnost, poduzimanje konkretnih, preventivnih 
mjera. Ljudi, kao najvažniji resurs svojim odnosom mogu znatno poboljšati po-
slovne rezultate, što je u ovom istraživanju i dokazano.
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