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Predgovor

Ako bismo se u rujnu ove 2023. godine želji osvrnuti na makroekonomska 
obilježja poslovanja gospodarstva RH u proteklih devet mjeseci, možemo reći 
da je poslovanje obilježila visoka stopa inflacija uz trenutačno usporavanje rasta 
potrošačkih cijena, da je evidentiran pad registriranih nezaposlenih osoba u od-
nosu na isto prošlogodišnje razdoblje, te da smo, što se tiče turističkih ostvarenja 
na razini 109% turističkih dolazaka te 102% turističkih noćenja u odnosu na isto 
razdoblje prošle godine. S druge strane ekonomski je sentiment u kolovozu za-
bilježio pad sedmi mjesec zaredom, na razinu ispod pred-pandemijske razine.

Naime, prema podacima Državnog zavoda za statistiku, rast potrošačkih 
cijena usporio je na godišnjoj razini sa 7,8% u kolovozu na 6,7% u rujnu, što je 
najniža razina od veljače 2022., a godišnja se inflacija u rujnu vratila na silaznu 
putanju s vrhunca zabilježenog u studenom prošle godine (+13,5%). U prvih 
devet mjeseci prosječna godišnja stopa inflacije iznosila je 9,1%. 

Prema podacima Hrvatskog zavoda za zapošljavanje, u rujnu je zabilježen 
pad registriranih nezaposlenih osoba u odnosu na isto razdoblje prošle godine 
i u odnosu na kolovoz. Pad na godišnjoj razini, započet u travnju 2021., nastav-
lja se i trideseti mjesec zaredom iako dinamika pada usporava od svibnja. 

Vezano za turistička kretanja, a prema podacima sustava eVisitor u listopa-
du 2023. godine, u razdoblju siječanj–rujan 2023. broj dolazaka stranih turista 
iznosio je 16.460.112 (što je indeks od 109 u odnosu na isto razdoblje siječanj–
rujan 2022.), dok je u istom razdoblju ostvareno je 90.191.214 noćenja stranih 
turista odnosno realiziran je indeks od 102 u odnosu na prošlogodišnja noće-
nja u istom vremenskom razdoblju.

Istodobno je krajem lipnja ove godine udio duga opće države u bruto druš-
tvenom proizvodu  iznosio 66,9%, što je smanjenje za 2,6 postotna boda u odnosu 
na kraj prvog tromjesečja te za 1,9 postotni bod u odnosu na kraj 2022. godine. 

Međutim, usprkos navednim povoljnim gospodarskim kretanjima u kolo-
vozu je ekonomski sentiment zabilježio pad sedmi mjesec zaredom, skliznuv-
ši ispod pred-pandemijske razine. Indikator ekonomskog raspoloženja (engl. 
Economic Sentiment Indicator, ESI) za EU smanjio se za 0,6 bodova na mjesečnoj 
razini, dosegnuvši razinu od 92,9 u kolovozu 2023. godine. To je znatno niže 
od razine prije pandemije od 105,1 u veljači 2020. te je promatrani indikator 
na svojoj najnižoj razini od studenog 2020. godine. Hrvatska se prema proma-
tranom pokazatelju, s vrijednošću ESI pokazatelja od 102,4 boda u kolovozu 
(-2,8 u odnosu na srpanj) nalazi u gornjem dijelu ljestvice unutar zemalja EU-a. 
Općenito je pad u kolovozu rezultat smanjenog povjerenja među potrošačima 
i među poslovnim menadžerima u svim gospodarskim sektorima. 
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Potrebno je naglasiti i da je u posljednjih nekoliko godina ESG područje, 
odnosno okolišna, društvena i upravljačka pitanja, postalo nezaobilazna tema 
za velik broj gospodaskih subjekata. Uključivanje ESG standarda u korporativ-
no upravljanje je sveprisutno, međutim i dalje nije u potpunosti jasno na koji 
način ESG može povećati vrijednost gospodarskih subjekata. Međutim, uspr-
kos dvojbama što ESG nosi u budućem poslovanju, novom je EU CSRD direkti-
vom, definirano da do 1. 1. 2026. godine sva velika poduzeća te mala i srednja 
poduzeća od javnog interesa postaju obveznicima izvještaja o održivosti što 
znači da se u poslovanje aktivno moraju uključiti svi ESG principi.

Prilike u okruženju i recentne izmjene zakonodavstva odrazile su se i na 
sadržaj članaka objavljenih u Zborniku Računovodstvo i menadžment. Oni po-
krivaju široku paletu tema: od uloge fondova rizičnog kapitala u financiranju 
SME sektora, procesa upravljanja rizikom likvidnosti, prijevara iz perspektive 
eksternih revizora, odnosa intuicije i poslovne inteligencije, globalizacije, digi-
talizacije i njihovom utjecaju na obiteljski biznis do izvještavanja o održivosti, 
zelenog oporezivanja, prijedloga unapređenja strateških odrednica upravlja-
nja turizmom te korporacijskog izvještavanja o održivosti u turizmu i evaluaci-
je poslovne izvrsnosti prilikom izvještavanja o održivosti.

Dio navedenih tema prezentiran je na XXIV. međunarodnoj znanstvenoj i 
stručnoj konferenciji Računovodstvo i menadžment (RiM), koja se u zajednič-
koj organizaciji Udruge računovođa, poreznih savjetnika i financijskih djelat-
nika Hrvatski računovođa i Veleučilišta RRiF održala od 21. do 22. rujna 2023. 
godine. I ove se godine, kao i prethodnih nekoliko godina, nastavila dobra 
praksa uključivanja predavanja eminentnih stručnjaka i znanstvenika u rad 
konferencije, u obliku pozvanih predavanja. Cilj je ovogodišnje konferencije 
kontinuirani doprinos razvoju ekonomske struke te gospodarstva u cjelini pu-
tem prezentacije znanstvenih i stručnih radova, razmjene iskustava i doprinosa 
razvoju računovodstva i menadžmenta u zemljama EU i regije.

Za uredništvo
dr. sc. Đurđica Jurić, profesor stručnih studija u trajnom izboru
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Foreword

This year’s September overview of the macroeconomic characteristics of 
the Croatian economy over the past nine months shows a high rate of inflation 
along with the current slowdown in the growth of consumer prices, a decrease 
in registered unemployed persons compared to the same period last year. In 
view of tourist achievements, Croatia has reached the level of 109% of tourist 
arrivals and 102% of tourist overnight stays compared to the same period last 
year. On the other hand, economic sentiment in August recorded a decline for 
the seventh month in a row, to the level below the pre-pandemic level.

According to the data of the National Bureau of Statistics, the growth of 
consumer prices slowed down on an annual basis from 7.8% in August to 6.7% 
in September, which is the lowest level since February 2022,  whereas the 
annual inflation returned to a downward trend in September in relation to the 
peak recorded in November last year (+13.5%). In the first nine months, the 
average annual inflation rate was 9.1%.

According to the data of the Croatian Employment Service, there was a 
decrease in registered unemployed persons in September compared to the 
same period last year, including August. The annual decline, which began in 
April 2021, continues for the thirtieth month in a row, although the dynamics 
of the decline has been slowing down since May.

In view of the trends in tourism industry, the data from the eVisitor system 
in October 2023, in the period January-September 2023,  show that the number 
of foreign tourist arrivals was 16,460,112 (which represents an index of 109 com-
pared to the same period January-September 2022), while in the same period, 
90,191,214 overnight stays by foreign tourists were realized, that is, an index of 
102 was realized compared to last year’s overnight stays in the same period.

At the end of June this year, the share of general government debt in the 
gross domestic product was 66.9%, which is a decrease of 2.6 percentage po-
ints compared to the end of the first quarter and 1.9 percentage points com-
pared to the end of 2022.

However, despite the alleged favourable economic trends, the August 
economic sentiment recorded a decline for the seventh month in a row, slip-
ping below the pre-pandemic level. The Economic Sentiment Indicator (ESI) 
for the EU decreased by 0.6 points on a monthly basis, reaching the level of 
92.9 in August 2023. This is significantly lower than the pre-pandemic level of 
105.1 in February 2020, whereas the observed indicator is at its lowest level 
since November 2020. According to the observed indicator, with the value of 
the ESI indicator of 102.4 points in August (-2.8 compared to July), Croatia is 
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in the upper part of the ranking within the EU countries. The general decline 
in August is the result of reduced confidence among consumers and among 
business managers in all economic sectors.

It should also be pointed out that in the last few years, the ESG area, i.e. 
environmental, social and management issues, has become an unavoidable 
topic for a large number of business entities. The inclusion of ESG standards 
in corporate governance is present everywhere, although it is still not entirely 
clear how ESG can increase the value of economic entities. However, despite 
doubts about what ESG brings to future operations, the new EU CSRD Directive 
defines that as of January 1, 2026 all large, small and medium-sized companies 
of public interest become liable for sustainability reports, which means that all 
ESG principles must be actively included in business operations.

The situation in the area and the recent changes in the legislation were 
also reflected in the content of the articles published in the Proceedings Acco-
unting and Management. They cover a wide range of topics: from the role of 
venture capital funds in the financing of the SME sector, the liquidity risk ma-
nagement process, fraud from the perspective of external auditors, the rela-
tionship between intuition and business intelligence, globalization, digitali-
zation and their impact on family business to sustainability reporting, green 
taxation, proposals for the improvement of the strategic determinants of touri-
sm management and corporate reporting on sustainability in tourism and the 
evaluation of business excellence when reporting on sustainability.

A part of the above mentioned topics was presented at the 14th Inter-
national Scientific and Professional Conference Accounting and Management 
(RiM), which was jointly organized by the Association of Accountants, Tax Ad-
visors and Financial Experts Hrvatski računovođa and the University of Applied 
Sciences RRiF, held from September 21 to 22, 2023. This year, as in the previous 
few years, the good practice of including lectures by eminent experts and sci-
entists in the work of the conference, in the form of invited lectures, continued. 
The goal of this year’s conference is a continuous contribution to the deve-
lopment of the economic profession and the economy as a whole through the 
presentation of scientific and professional papers, exchange of experiences 
and contributions to the development of accounting and management in EU 
countries and the region.

For the editorial office:
Prof. Đurđica Jurić, PhD
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PERCEPTION OF HOTEL REBRANDING FROM THE 
POSITION OF TOURISM PROFESSIONALS AND THE 
GENERAL PUBLIC

ABSTRACT
The aim of the paper is to analyse the perception of rebranding and repositio-

ning of Panorama Zagreb hotel into a new hotel, i.e., a new brand under the name 
Zonar Zagreb, among tourism professionals and the general public. Based on the 
research conducted on a sample of the tourism professionals, i.e., on a sample of 
hoteliers, restaurateurs and employees in tourism, as well as on the basis of an 
identical questionnaire on a sample of the general public, i.e., respondents of all 
occupational and educational profiles, by comparing the answers obtained, an 
attempt is made to determine the level of new brand recognition and the percep-
tion of the new brand, i.e., rebranding and repositioning among the professional 
and general public.

The results of the research show that the professional public is very well ver-
sed in trends in the local hotel market, marketing terms, theory and practice, and 
more specifically, in the rebranding of the Zonar Zagreb hotel itself. On the other 
hand, due to the intensive marketing campaign, the general public is familiar with 
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the new Zonar Zagreb brand, but the awareness of the finesse and details of the 
repositioning and rebranding process from Hotel Panorama Zagreb to the Zonar 
Zagreb hotel was mainly not present among the general public.

Keywords: hotel rebranding, hotel repositioning, brand perception

1.	 INTRODUCTION

The topic of this paper is the perception of rebranding based on the exam-
ple of a well-known hotel in Zagreb. Before defining the term rebranding, it is 
necessary to clarify the term branding. Branding, as stated by Armstrong et al. 
(2014), is “name, sign, symbol (or a combination of the above) that identifies 
the manufacturer or seller of the product”, and in terms of the hotel industry, 
we can supplement it with the term “service”. There is a growing emphasis on 
building and managing brand equity as the primary drivers of a hospitality 
firm’s success (Kim, Kim, 2005). Therefore, a brand is a differentiator of one pro-
duct or service from another, and a brand is by no means just a name, sign, or 
logo; there is an entire strategy behind the brand and the branding process. 
Branding is a complex process that includes several stages: market research, 
setting the goals of the company that plans to launch the brand, the process 
of developing the brand identity, key values ​​and benefits of the brand, posi-
tioning and launching the brand, promoting the brand, evaluating the brand 
(Keller, 2012). First, when creating a brand, it is necessary to define the DNA 
of the brand. The DNA of the brand signifies the identity of the brand, what 
the brand really is (Keller, 2012). After that, the emotional (perceived value of 
the brand in the psychological sense) and physical benefits for the consumer 
of the brand must be established (De Chernatony, 2011; Aaker, 1997; Keller, 
2012). Also, a brand should generate certain associations, feature a certain 
image, and the basis for something to be called a brand at all, and not just a 
product or service, is brand awareness and brand recall (Keller, 2012). Accor-
ding to Keller (2012), who developed the brand pyramid, the base of the brand 
pyramid is brand recognition, consisting of brand awareness and brand recall, 
and the top of the pyramid is brand loyalty, which is the stage to which all 
brand creators strive.

Rebranding is a complex process of creating a new brand on the foundati-
on of the old one. Depending on what one wishes to achieve, rebranding can 
be based on certain elements of the old brand, but it can be the launch of a 
completely new brand for a different market and repositioning with completely 
different elements (physical and emotional benefits), key values, brand promi-
se, brand identity, and brand image. Repositioning is the creation of a new and 
different image of the brand among consumers (Crompton, 2000). Repositio-
ning, i.e., presenting the image of the brand to consumers and distinguishing 
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it from the competition, is closely related to rebranding. There are two types of 
rebranding, proactive and reactive rebranding (Muthukrishnan et al., 2023). The 
activity of proactive rebranding starts when the company realizes that it is po-
ssible to further expand the market, capture a new segment of the market with 
a completely new product/brand, that is, it undertakes a market diversification 
strategy, according to Ansoff’s matrix (Meldrum, McDonald, 1995).

Reactive rebranding usually occurs during certain changes in the 
company’s ownership structure, for example, during various takeovers of the 
company and thus the brand, or during negative PR related to the company, 
which cannot be corrected in the long term. Rebranding deals with identifying 
new sources of brand capital, i.e., brand equity, which leads to the growth of 
brand awareness and image improvement (Keller, 2012).

Previous research on the topics of branding, rebranding, and repositioning 
covers several related fields: Arbi and Aminah (2023) examine the implicati-
ons of rebranding, perceived quality, and brand awareness on brand loyalty 
on Truntum Padang Hotel customers. Blengini and Das (2021) examine the 
causes rather than the effects of rebranding, claiming that the brand change 
may also be initiated by the franchise owner in cases where they intend to sell 
noncore or non-profitable hotels, or wish to “de-flag” hotels that fail to meet 
the current brand’s promise. Other research is focused on large hospitality 
brands, such as Accor, Hilton or Marriott, and the implications of this kind of 
brand implementation via franchising contracts in business operations (Chen, 
He, Gu, 2013; Tsai, 2013). Several authors point out that rebranding does not 
worsen the financial result of the hotel companies, but also it does not offer 
sensational results: about 5 or 6% of higher occupancy rates (Tsai, 2013; Tsai, 
Dev, Chintagunta, 2015) or gradually better financial result if the rebranding 
was done along with the change of the hotel scale (Hanson et al., 2009). When 
it comes to relation between rebranding and financial performance of the re-
branded property along with the guest satisfaction, authors suggest that there 
is a certain correlation between them (e.g., Huang, 2010; Ooi, 2008). The lite-
rature review, as shown above, offers interesting findings, but mostly focused 
on big, renowned hotel brands, and the effects of switching from one brand to 
another, or from independent brand to renowned one. 

This paper examines the case of complete rebranding and repositioning, 
i.e., the strategy of market diversification of Hotel Panorama into a completely 
new brand and product, Zonar Zagreb, and consequently, the perception of 
the general and professional public of the rebranding process of the hotel, 
based on the research conducted among the aforementioned two groups of 
respondents. It should be pointed out that this manuscript does not perceive 
the price elasticity of demand for hotel services, which is the subject of other 
research, e.g., (Baždar Gašljević, Maradin, Cerović, 2022).
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Based on the subject of this article, several research hypotheses are put 
forward: the first; both tourism professionals and the general public are famil-
iar with the new Zonar Zagreb brand (brand awareness phase), second; tour-
ism professionals can generate the recall of the new hotel brand (brand recall), 
while the general public will not be able to recall the new brand. Furthermore, 
it is assumed that tourism professionals will be able to keep track the details 
and finesse of the repositioning and rebranding of the Panorama Zagreb hotel 
into the Zonar Zagreb brand, while the general public mostly will not be able 
to keep track of all the details of this process. The next chapter will describe the 
Zonar Zagreb hotel, as well as the hotel that operated before the rebranding, 
under the name Panorama Zagreb hotel.

2.	 COMPARATIVE ANALYSIS OF HOTELS BEFORE AND AFTER 
REBRANDING

In this part, two hotel brands are presented. These are the predecessors of 
the rebranded hotel named Panorama Zagreb hotel, and the new “rebranded” 
Zonar Zagreb.

2.1.	 PANORAMA ZAGREB HOTEL

The Panorama Zagreb hotel was built in 1968, initially as a Sport hotel, 
then as a Panorama hotel (renovated in 1987 for the needs of the Universiade), 
then in 2003 the hotel became “Four Points by Sheraton Panorama Zagreb” 
and from 2013 to 2020 operates as the Panorama Zagreb hotel (HUP-ZAGREB, 
2014, 2018).

The Panorama / Zonar Zagreb Hotel is located in the centre of the vibrant 
Zagreb district, Trešnjevka, in the immediate vicinity of the local Sports Centre, 
a large sports and recreation centre in Zagreb. Hotel Panorama Zagreb had 280 
rooms, 9 multipurpose congress halls, a restaurant, Piano Bar, and a fitness stu-
dio. Until 2018, the hotel was owned by the Zagreb hotel company, HUP-ZA-
GREB Inc., while in 2018 the entire group was acquired by the hotel company 
Maistra Inc., that is, Adris Inc. from Rovinj, and Panorama Zagreb hotel became 
the property of the Maistra Inc. group.

The design of Panorama Zagreb hotel itself was classic; it was a 4* ho-
tel, ideal for the accommodation of sports groups, due to its proximity to the 
Sports Hall, where various sports competitions took place. There were classic 
types of rooms on offer, all very classically furnished to meet the 4* category, 
but without special features in the offer, design, or promotional campaigns. In 
terms of branding and positioning, the hotel did not emphasize design, but 
functionality, and the hotel’s slogan was “Comfortable and reliable”, and the 
hotel was positioned as “the highest hotel in Croatia”. The hotel was a popular 
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venue for weddings and graduation ceremonies venue among the locals in 
Zagreb. The hotel’s restaurant and bars were not visited specifically for their 
offer, but as part of various congresses, workshops, and seminars that were 
often held in the hotel. In the summer, the hotel was fully occupied by various 
tourists, the so-called “leisure” groups from SE Asia and Central Europe, while 
in the autumn, winter and spring the hotel was filled with business guests and 
participants of a series of business or sports events from all over the world. Ho-
tel Panorama Zagreb closed in March 2020 due to the COVID-19 epidemic, and 
after renovation, it opened in April 2023 as a new, repositioned hotel under a 
new brand, Zonar Zagreb.

2.2.	 ZONAR ZAGREB 

In spring 2023, the Zonar Zagreb hotel, now part of the Maistra city hotel 
brand (Maistra City Vibes), opened its doors after a thorough reconstruction. 
As stated, in 2018, Adris Group bought the company HUP – Zagreb Inc. and 
invested, as reported in the media, 30 million euros in the reconstruction of the 
hotel (Adris Group, 2023).

The hotel has kept its 4* category; however, it has undergone a comple-
te transformation, both physically and in terms of branding. The number of 
rooms in the hotel has been increased to 299, and eight types of rooms have 
been introduced, each of which has a completely different feature from the 
other: white-coloured suites with a swing and bathtub in the living room 
(Clouds suite), black-coloured suites with televisions on the ceiling and pillars 
with walls dressed in mirrors (Reflections suite), rooms in vinyl, metallic and 
wooden combinations (Zonar Sanctum rooms), rooms with gymnastic rings 
in the ceiling (Zonar Hangout rooms), standard rooms (Zonar Monochrome 
Rooms) and completely white rooms with a bathtub by the window (Zonar 
Spacebath rooms).

The hotel has a completely revamped congress venues, characterized by 
the so-called “industrial” style of architecture, and also, the entire hotel features 
the industrial style, a lot of black and white colours, and a visual identity in the 
form of black and white arrows, which are visible in various places in the hotel: 
on both side facades of the hotel, visible in its full length from the eastern and 
western parts of the city, through a series of graphic signs and elements of 
communication in the hotel and in the entrances to the hotel. In addition to 
special rooms and meeting rooms, the uniqueness of the hotel is the rooftop 
swimming pool and bar, as well as two restaurants and a bar on the ground 
floor of the hotel. The hotel positions itself as a regeneration zone and a place 
where there is always something going on, and the above is accompanied by 
the slogan: “The Earth never stops moving, neither should you” (Maistra, 2023).
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3.	 REBRANDING PROCESS ON THE EXAMPLE OF HOTEL ZONAR 
ZAGREB

The Zonar Zagreb hotel opened on April 13th, and the opening was pre-
ceded by an awareness campaign. The campaign started in March with a series 
of animated videos that were broadcasted in the busiest locations in Zagreb 
on digital billboards. The new logo and completely new visual identity of the 
hotel were communicated, along with some renderings (montage of the fu-
ture appearance of the hotel). Additionally, at the same time, editorials and 
press releases were distributed in national digital media (portals) covering the 
topics of a new hotel and all its features. It was communicated that the hotel 
will be completely different from the others, that it will provide a new expe-
rience for the guests, that is, an experience of complete regeneration for the 
guests during their stay at the hotel. Ultimately, the name of the hotel itself 
means a combination of two words: Regeneration Zone = Zonar. In addition to 
the emphasis on complete regeneration in the rooms or in the rooftop swim-
ming pool, with the view of the city. The hotel also emphasised that it wants to 
be the host of locals, and the key promotion was focused on the hotel bar, the 
pub quiz, the broadcast of popular Zagreb radio and DJ programmes on Fri-
days and Saturdays. In parallel with the above, the promotion campaign of the 
Zonar Zagreb hotel and the new Maistra City Vibes brand (which, in addition to 
Zonar Zagreb, also includes Hotel International and Hotel Jadran from Zagreb) 
also took place on social media.

Furthermore, promotions on a total of four local radio stations started in 
April, advertisements in foreign and domestic print media, extensive Google 
Ads campaigns throughout Europe and Croatia (to encourage accommoda-
tion bookings), followed by the promotional campaigns on the so-called OTA 
channels (online travel agencies), such as booking.com and Expedia, all in 
March and April 2023.

It can be concluded that the hotel was promoted in two directions; for the 
local target market as the hotel where “something is always going on” (promo-
tion of bars and swimming pool) and for the global target market as a “cool” 
hotel with unusual rooms and a rooftop swimming pool (promotion of over-
night stays).

The communication message itself almost always focused on the new 
brand and the new slogan: Zonar Zagreb, i.e. “The Earth never stops moving, 
neither should you.” It was very rarely mentioned that Zonar Zagreb used to 
be Panorama Zagreb, only on occasions to mark the hotel’s location, but the 
almost exclusive focus was on the new hotel brand and all the physical and 
emotional benefits it was planned to bring.
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The next chapter will present the research conducted on the perception 
of the rebranding process of the Panorama Zagreb hotel and the new Zonar 
Zagreb brand.

4.	 RESEARCH ON THE PERCEPTION OF ALL DIMENSIONS OF 
THE BRAND AMONG THE GENERAL AND EXPERT PUBLIC

This chapter will describe the research that was carried out among tourism 
professionals and the general public in order to obtain information about the 
level of brand recognition (of the old and the new brand) and all sub-segments 
of brand perception.

4.1.	 RESEARCH CONSTRUCT

The questionnaire was designed in ten segments; brand recall, brand 
awareness, brand image, emotional and functional benefits of the brand, 
awareness of the carried out rebranding, questions related to brand associ-
ations, and a set of questions related to the hotel/brand Zonar Zagreb itself 
(experience of the hotel during the visit), a set of questions about the carried 
out promotional campaign, and finally, demographic questions.

For the questionnaire of this research, several constructs from the existing 
literature were used; brand pyramid (Keller, 2012; Chandon, 2003), questions 
related to examination of the brand image (Aaker, 1997), and brand equity 
(Aaker, Biel, 1993). These constructs were adapted for the purposes of this inve-
stigation. According to Keller and Chandon, brand prominence consists of and 
is measured according to two components: brand recall and brand awareness. 
Then, after examination of the brand recall and brand awareness components 
which are the basis of the brand pyramid, a set of questions about brand as-
sociations follows. The brand generates physical and emotional benefits that 
it communicates to the market, and the goal of every brand is to generate 
associations related to it (certainly positive). “Consumer awareness and asso-
ciations lead to perceived quality, attitude toward attributes, and ultimately 
brand loyalty” (Keller, 1993). The questions are formed according to these seg-
ments. Brand image is, according to Aaker (1997), an examination of brand 
personality according to questions/list of associations that have been modi-
fied for the needs of service industry research. That is, Aaker presented a set of 
questions used to analyse the personality of the brand, using the example of 
the manufacturing industry, the Nike brand. For the purposes of this research, 
a set of questions and brand associations were adapted for the hotel indus-
try. Finally, the questionnaire was also created and adapted according to the 
model of Aaker (1991), who formed several segments when questioning brand 
values: brand loyalty, brand awareness, perceived quality, brand associations.
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4.2.	 THE SAMPLE AND THE FIRST PHASE OF THE RESEARCH

The research was conducted from 6 July 2023 until 19 July 2023 on a sample 
of a total of 149 respondents. The sample was later divided into two sub-sam-
ples, the general public and tourism professionals, derived from the question 
about the occupation of survey respondent’s; this led to two sub-samples: 
tourism professionals and the general public. More precisely, the general pub-
lic includes people of all profiles and occupations except those from the tour-
ism industry, while the tourism professionals segment includes all employees 
in the tourism industry (hotels, catering, travel agencies, and tourist boards). 
It should be emphasized that the questionnaire was not sent to employees of 
Maistra Hospitality Group, precisely to obtain objective answers. The question-
naire contains 33 questions, qualitative and quantitative questions, questions 
with a measurement scale from 1 to 7 (Likert scale), and association questions. 
The questionnaire was sent to respondents via Google forms.

The first phase of the research was related to the two basic components 
of the brand prestige, what constitutes the brand. As Keller (2012) and Chan-
don (2003) state, at the base of the brand pyramid are the first two compo-
nents of the brand, which are the starting point for all further brand equity 
measurements: brand recall and brand awareness. Brand recall is recalling a 
specific brand when the respondent is asked to list several brands from a spe-
cific industry, in this case from the hotel industry, without any reminders or 
prompts. The research showed that the respondents from the tourism profes-
sionals segment could, without being reminded, list several recently opened 
hotels in Croatia, including Zonar Zagreb, while such an answer was largely 
absent from the general public, as can be seen in Graph 1. Out of a total of 149 
respondents, 72% of respondents from the professional public recalled Zonar 
Zagreb without being reminded, while only 28% of members of the general 
public recalled this brand.
Graph 1. �Brand recall of Zonar 

Zagreb brand Zonar
Graph 2. �Brand awareness of the hotel/

Zagreb

Source: Author’s work Source: Author’s work



11

Tihana Baždar Gašljević et.al.: PERCEPTION OF HOTEL REBRANDING... 
Zbornik Računovodstvo i menadžment; str. 3 - 18

When determining brand awareness, according to Keller and Aaker, a 
question is asked that contains the name of the new brand (“Have you heard 
of a certain hotel?”), that is, in this research, an elimination question was asked: 
“Have you heard of Zonar Zagreb?”. A total of 149 respondents participated 
in the survey, and 49 respondents who had not heard of Zonar Zagreb were 
immediately identified, considering that the research needs respondents who 
are aware of this brand. However, this phase of the investigation examined 
the brand awareness of Zonar Zagreb, which is shown in Graph 2. It can be 
stated that tourism professionals, as assumed by the hypothesis, are informed 
about the new hotel brand on the market, that is, brand recall can be con-
firmed among the professional public, while it was largely absent among the 
general public.

When looking at the results of the questionnaire in more detail, of the to-
tal number of respondents, 33% have not heard of Zonar Zagreb, while it is 
important to note that the vast majority of respondents who have not heard 
of Zonar Zagreb, 84%, do not work in tourism and 67% of them do not live in 
Zagreb and Zagreb County or even in the Republic of Croatia, which leads to 
the conclusion that this new hotel brand is most recognizable precisely on the 
local market, Zagreb and its surroundings. In other words, the awareness of 
Zonar Zagreb brand was examined, with the highest share of awareness of the 
brand in Zagreb and the surrounding area, with the share of only 16% of em-
ployees in tourism (tourism professionals) not being aware of the new brand.

Thus, the conducted research established a correlation between brand 
awareness in both groups of respondents and a correlation between brand 
recall in the segment of tourism professionals, while brand recall was mostly 
absent from the general public.

4.3.	 THE SECOND PHASE OF RESEARCH – DETAILS OF BRAND 
PERCEPTION AND REBRANDING

After segmentation of the sample, the research was further conducted on 
a sample of 100 respondents who had heard of Zonar Zagreb, and separated 
into two subsamples, as general public and tourism professionals. Of the ob-
served sample, 46% are tourism professionals, while 54% are the general pu-
blic, respondents who have heard of Zonar Zagreb.

4.3.1.	 BRAND ASSOCIATIONS

The second phase of the research, on a sample of 100 respondents, com-
paring two subsamples, tourism professionals and the general public, showed 
and confirmed the assumptions, along with some new information that further 
deepened the topic. So, in the segment of questions related to brand percep-
tion, i.e. associations linked to the brand, the research showed that the touri-
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sm professionals had rather uneven impressions, mainly from the spectrum of 
negative associations (“dark, cold, forced, unnecessary”, etc.), but also a larger 
share of answers. 

Graph 3. Associations (open-form responses) of tourism professionals with 
Zonar Zagreb (19 respondents did  not respond)
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As can be seen from the Graph 4, the general public had a higher share of 
answers absence and had mutually almost identical associations tied to the 
hotel (“modern, cool hotel, rooftop pool”), and the mentioned associations can 
be recognized from the promotional campaign for the new hotel in the media 
(Business tourism, 2023; Fashion.hr, Journal.hr, Eat Out Zagreb, radio campai-
gns and digital advertising platforms, etc.).
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Graph 4. Associations (open-form responses) of the general public with 
Zonar Zagreb (30 respondents did not respond)
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4.3.2.	 REBRANDING PROCESS

Finally, tourism professionals are very well perceived the rebranding pro-
cess itself, given that the vast majority of respondents to the question of what 
Zonar Zagreb is, chose the answer that it is a renovated hotel (72%), while the 
general public, who heard about Zonar Zagreb, still mostly chose the answer 
that it is a new hotel (58%). In other words, awareness of renovation, rebran-
ding, and the phase of transition from one hotel and brand to another is less 
present among the general public, while the awareness of the carried out reno-
vation and rebranding is more pronounced among the tourism professionals.

When examining tourism professionals and the general public on whether, 
in their opinion, there was a need to rebrand Panorama Zagreb Hotel to Zonar 
Zagreb, tourism professionals responded affirmatively with a share of 84%, 
while the general public (76%) also answered in the same way, with a remark 
that 21% of the general public did not know how to answer this question, 
which confirms the aforementioned assumptions: tourism professionals are 
more profoundly informed about the perception of rebranding than the ge-
neral public.

4.3.3.	 UNIQUE SELLING PROPOSITION

When looking at the unique selling proposition (USP) of the hotel, with 
multiple choice answers, tourism professionals fairly evenly singled out three 
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parts of the hotel’s offer as the USP: meeting rooms, accommodation rooms 
and the rooftop pool, while the general public very clearly singled out the ro-
oftop pool as the hotel’s USP, which more than doubled all the other answers 
and USP suggestions. It can be considered, based on the above results, that 
tourism professionals perceive the hotel and brand in a different way: they 
probably consider how to sell and promote the accommodation and meeting 
rooms within the industry further to end users. It can be concluded that the 
business-to-business market looks at more features of the hotel, with a more 
critical eye than the general public, which has singled out the swimming pool 
on the roof as its unique USP.

4.3.4.	 BRAND LOYALTY

When analysing the brand loyalty of this brand that was only recently 
introduced, considering that it has been present in the public for only half a 
year, quite different attitudes of tourism professionals and the general public 
are recorded. Namely, two elements were singled out for questioning brand 
loyalty (adapted from Keller, 2012), the wish/intention of regular visits to the 
hotel/brand and the intention to recommend the hotel to family and friends. 
The answers were generated according to the Likert scale, which segmented 
the agreeing statements in seven ranks, from complete disagreement to com-
plete agreement with the statements. The highest share was generated by in-
difference (“neither agree nor disagree”) between tourism professionals (24%), 
then disagreement (22%) with the statement, that is, the desire to visit the 
hotel frequently, while the general public mostly chose the partial (19%) and 
complete agreement spectrum with the statement “I intend to visit the hotel 
frequently” (22%). In short, tourism professionals are less willing to be a regular 
hotel guest than the general public.

However, when questioning the intention of recommending the hotel to 
others, both the general public and tourism professionals expressed partial or 
complete agreement with the statement about recommending the hotel to 
relatives. In short, tourism professionals do not have a great desire to visit the 
hotel regularly, but they will recommend it, and the general public would be 
happy to visit it regularly and recommend it to others.

Given that there are more affirmative and positive responses than nega-
tive, for both (frequent visits and intention to recommend) statements, it can 
be concluded that there is a level of brand loyalty, with somewhat more pro-
nounced loyalty among the general public, compared to tourism professionals.

4.3.5.	 RECOGNITION

Zonar Zagreb became a recognizable hotel or brand in a short period of 
time, as the research showed, both among professionals and the general pu-
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blic. This element was one of the few where the views of tourism professionals 
and the general public were consistent, to a large extent – both subsamples 
consider Zonar Zagreb recognizable, which can be seen in Graph 5.

Graph 5. �Recognisability of the Zonar Zagreb brand among both types of 
public

Source: Author’s work

As expected, most tourism professionals heard about the hotel long befo-
re the promotional campaign, a year ago (54%), while the largest share of the 
general public heard about the hotel during an intensive advertising campai-
gn, three months before the research was carried out (35%).

The research showed that tourism professionals were informed about the 
new brand on the market earlier than the general public, it showed that tou-
rism professionals study the new hotel product and brand, with all its subtle-
ties, with more criticism and consideration, while the general public received 
most of the information about the new hotel and brand through a promotio-
nal campaign and quite often found and described the new hotel product and 
brand through terms picked up from the promotional campaign.

It can be stated that the tourism professionals are very well informed 
about the new brand and the details related to the process and have a more 
critical view of a number of segments of the brand itself, while the general 
public is well aware of the existence of the new brand: however, they did not 
fully perceive the subtleties of the rebranding itself, i.e. the components of the 
new brand, as predicted by the hypothesis, so it can be concluded that both 
hypotheses are accepted.
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5.	 CONCLUSION

Derived from the above findings, it can be concluded that the tourism pro-
fessionals are well informed in the local tourist market trends, they follow mar-
ket changes, and they are aware of the rebranding phase, of the old and the new 
brand, and they generate a number of different associations and angles of viewing 
the brand. However, for the general public, despite the present brand awarene-
ss of Zonar Zagreb with this sub-sample, it is not possible to determine the new 
brand recall and can be concluded that the general public mainly associates terms 
from the promotional campaign with the associations of the new brand, without 
any specific expressed personal attitude and a more detailed consideration of the 
brand. For this hotel, it can be determined that within a short period of time from 
the launch of the promotional campaign and the opening it achieved recognition 
both among tourism professionals and the general public, especially locally (Za-
greb and its surroundings), and the hotel became a brand. It can also be conclu-
ded that the brand generated the emergence of brand loyalty, regardless of the 
colourful perception of the brand itself among one or the other public. The brand 
generates positive associations among the general public and relatively negative 
and uneven associations among tourism professionals.

Although the research obtained satisfactory results, some of the limitations 
of the research are the small sample of tourism professionals and the general 
public and the geographical concentration of respondents, given that the most 
of respondents are from Zagreb, where the Zonar hotel is located, and the rec-
ommendation for further research would definitely be a larger and more geo-
graphically dispersed sample. Furthermore, the recommendation would be to 
investigate in more detail the sample of the professional public and their mo-
tives and brand experience. That is, since the opinions of tourism professionals 
and the general public about this brand are quite different, a further detailed 
analysis of the responses of the profession is suggested. Whether the profession-
al public has studied in more detail the new hotel brand, its benefits for the tour-
ist market, the problem of positioning and selling such a product, the problem 
of finding a desirable target market to which this hotel should be further sold, or 
whether the profession has not encountered anything similar locally and gener-
ated associations from it, or whether a (larger) part of the professional public is a 
competitor of the mentioned hotel or group, it is not possible to determine from 
this research, but it leaves space for further research.
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PERCEPCIJA REBRANDINGA HOTELA S POZICIJE STRUČNE 
I OPĆE JAVNOSTI

SAŽETAK RADA
Cilj rada je utvrditi percepciju rebrandinga i repozicioniranja hotela Panorama 

Zagreb u novi hotel, odnosno novi brand pod imenom Zonar Zagreb kod dijela 
stručne i opće javnosti. Temeljem provedenog istraživanja na uzorku stručne jav-
nosti, odnosno na uzorku hotelijera, ugostitelja i djelatnika u turizmu, kao i teme-
ljem identičnog upitnika na uzorku opće javnosti, odnosno ispitanika svih profila 
zanimanja i obrazovanja, komparacijom dobivenih rezultata nastoji se utvrditi ra-
zina prepoznavanja i percepcije novog branda, odnosno rebrandinga i repozicio-
niranja kod stručne i opće javnosti. 

Rezultati istraživanja pokazuju kako je stručna javnost jako dobro upućena, 
kako u trendove na lokalnom hotelijerskom tržištu, marketinške termine, teori-
ju i praksu, tako i konkretnije, u rebranding samog hotela Zonar Zagreb. S druge 
strane, zbog intenzivne marketinške kampanje, opća javnost je upoznata s novim 
brandom Zonar Zagreb, no međutim svjesnost o finesama i detaljima provedenog 
procesa repozicioiniranja i rebrandinga iz hotela Panorama Zagreb u hotel Zonar 
Zagreb je kod opće javnosti uglavnom izostala.  

Ključne riječi: rebraning hotela, repozicioniranje hotela, percepcija branda

________________
Rad izložen na Konferenciji Računovodstvo i menadžment, 2023.
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MAKROEKONOMSKE POSLEDICE DEFICITA RAČUNA 
TEKUĆIH TRANSAKCIJA ZA PRIVREDU SRBIJE

SAŽETAK RADA:
Rad analizira makroekonoske posledice postojanog i dugoročnog deficita ra-

čuna tekućih transakcija na primeru srpske privrede. Polazeći od makroekonom-
ske teorije i relacija koje uspostavljaju vezu među ključnim makroekonomskim 
veličinama, i od metodološkog okvira nacionalnih računa za platni bilans, teku-
ći bilans i međunarodnu investicionu poziciju, rad analizira empirijske podatke i 
pokazuje da dugoročni deficit tekućeg bilansa, umanjuje dugoročni održivi rast 
bruto domaćeg proizvoda, pogoršava međunarodnu investicionu poziciju Srbije, 
dovodi do sprege sa precenjenim realnim deviznim kursom, održava visok nivo 
spoljne zaduženosti zemlje i doprinosi većoj ranjivosti na krize u slučaju problema 
otplate javnog duga i prestanka priliva stranih direktnih investicija.

Ključne reči: bilans tekućih transakcija, budžetski deficit, međunarodna 
investiciona pozicija, platni bilans, strane direktne investicije.
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1.	 UVOD

Srbija ima hronično visok i uporan (perzistentan) deficit bilansa tekućih 
transakcija koji pokazuje da je zemlja neto dužnik i da ima nepovoljnu me-
đunarodnu konkurentsku poziciju. Postojanost deficita tekućeg bilansa (NX) 
u dugom roku nepovoljno utiče i na druge ekonomske performanse, u prvom 
redu, bruto domaći proizvod (BDP), javni dug, spoljni dug i privredno-finan-
sijsku stabilnost. Stoga je cilj rada da pokaže da postojani deficit NX ima ne-
gativne makroekonomske implikacije na privredu Srbije. Zadatak rada je da 
posle teorijskog uvoda koji se oslanja na makroekonomske relacije i identitete 
i metode bilansno-knjigovodstvenog evidentiranja platnog bilansa, analizira 
empirijsku građu na osnovu koje se može potvrditi ili odbaciti početna hipo-
teza. Predmet rada je utvrđivanje međuzavisnosti i posledica između deficita 
tekućeg bilansa i ključnih makroekonomskih performansi i pokazatelja.

U teorijskom smislu povod za rad je konstatacija Nebojše. Katića (2022) 
o dugoročnim negativnim posledicama deficita tekućeg bilansa na ključne 
makroekonomske veličine i na održivi privredni rast. Značajan deo istraživanja 
oslanja se na odličnu disertaciju odbranjenu na Ekonomskom fakultetu u Beo-
gradu (Bodor, 2019) u kojoj se detaljno analiziraju teorijski i empirijski aspekti 
tekućeg bilansa, pre svega u kontekstu relacija između Srbije i EU i unutar ze-
malja Evropske unije (EU). (Bodor, 2019) Takođe, oslanjali smo se na dobar me-
todološki rad u pogledu deficita tekućeg bilansa u privredi Crne Gore (Fabris 
& Kilibarda, 2008), kao i odlične analize tekućeg bilansa koje se odnose na pri-
vredu Hrvatske (Hrvatska udruga banaka, 2022; Buturac, 2019). Dobra analiza 
međunarodne investicione pozicije Srbije data je u najnovijem broju publika-
cije Trendovi koju izdaje Republički zavod za statistiku Srbije (Bumbić, 2022).

Iz teorijske i empirijske analize u literaturi, iskristalisalo se nekoliko temelj-
nih zaključaka koji su najvećim delom našli svoje uporište u modelima vezani-
ma za tekući bilans i u empirijskoj verifikaciji navedenih postavki.

Prvo – dve osnovne grupe faktora utiču na deficit NX: 1) apsorpcija – po-
rast domaće tražnje i 2) konkurentnost (pre svega cenovna) (Bodor, 2019), Veći 
uticaj na postojani deficit NX ima porast domaće tražnje koji je povezan sa ra-
stom uvoza, domaće potrošnje, zaduživanja javnog i privatnog sektora i viška 
investicija u odnosu na štednju.

Drugo – iz osnovnog makroekonomskog identiteta jasno je da su deficit 
NX i deficit budžeta (BD) međuzavisno povezani sa viškom investicija u odno-
su na domaću štednju. Pritom moguće je da je domaća štednja izuzetno ni-
ska (nerazvijena privreda), ili da su investicije visoke (visok udeo u BDP), usled 
uzbrzanog privrednog razvoja što dovodi do pojačanog uvoza i deficita NX. 
Manjak domaće štednje za pokriće BD takođe dovodi do inostranog zaduživa-
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nja, kao što se pojačano investiranje finasira iz stranih kredita ili rasta stranih 
direktnih investicija (FDI).

Treće – uslovno rečeno, postoji „dobra“ i „loša“ eksterna neravnoteža. „Do-
bra“ eksterna naravnoteža javlja se kada pojačani uvoz kao pozitivna funkcija 
BDP podstiče ubrzani privredni rast i kada se FDI finansiraju uzimanjem kredita 
od strane ulagača. „Loša“ eksterna neravnoteža javlja se kada raste zaduživanje 
domaćih banaka iz kojih se finansiraju potrošački i gotovinski krediti koji pod-
stiču uvoz radi poraste domaće potrošnje koja se ne ulaže u porast BDP. Tako 
dugovi privatnog sektora podstiču rast deficita NX bez značajnijeg povratnog 
uticaja na porast BDP. To je slučaj sa Srbijom u periodu 2000.-2007. godina. U 
širem smislu, „loš“ NX može da nastane i kada se uzimaju krediti za stanove i 
vrše ulaganje u nekretnine što je dovelo do ogromnih dugova banaka i pri-
vatnog sektora i bilo uzročnik krize u manje bogatim zemljama EU (Španija, 
Portugalija, Irska, delimično Italija i Grčka).

Četvrto – negativni saldo domaće štednje i investicija (finansijski jaz koji 
zemlja ima), može biti ili posledica samo jednog deficita (NX, ili BD), a može 
nastati i zbirom oba deficita  tekućeg bilansa i budžeta, što je mnogo češći 
slučaj, naročito kod zemalja u razvoju (ZUR). Ta međuzavisnost i istovremena 
pojava oba deficita u literaturi se naziva hipoteza dvostrukog deficita – twin de-
fisit hypothesis (Bluedorn & Leigh, 2011; Çoban & Balikçioğlu, 2016; Kumhof & 
Laxton, 2009; Şen & Kaya, 2016).

Peto – niska konkuretnost domaće privrede jedan je od osnovnih uzročnika 
postojanog deficita NX. To je posledica skupe radne snage, visokih cena roba, 
niske produktivnosti.  Neki od ovih problema delimično se otklanjaju struktur-
nim reformama (tržište rada, socijalna politika, tržišne strukture), a češće deval-
vacijama domaće valute (tamo gde je to moguće – ovakva politika nije moguća 
unutar EU kao zone sa jedinstvenom valutom). Jednokratna devalvacija kod ZUR 
poboljšava platni bilans jer čini izvoz konkurentnijim i smanjuje uvoz, ali je go-
tovo neprimenjiva unutar EU. Zato zemlje EU pribegavaju internoj devalvaciji – 
kontrola plata, cena, strukturne reforme i takve politike su manje efikasne i imaju 
velike ekonomske troškove i manje efekte (to je pokazala kriza 2008. godine). 
(Bodor, 2019; Herrmann & Jochem, 2005; Aristovnik, 2006).

Šesto – precenjen kurs domaće valute utiče na rast deficita NX. On može 
nastati kao posledica ranijih stabilizacionih politika, ali je moguće da dugoročni 
deficit NX i značajan priliv FDI dovode do aprecijacije domaće valute. Neravno-
teža usled precenjenog deviznog kursa dodatno je nepovoljna, jer kad nastupi 
kriza (kao sada 2022.-2023.) otežava prilagođavanje, jer devalvacija može imati 
dodatne inflatorne posledice. Takođe, u uslovima krize spoljnog duga može 
dovesti do kraha domaće valute i hiperinflatorne spirale. (Roubini & Wachtel, 
1998; M. P. Taylor & Sarno, 1998; Ricci, Ostry, Lee, Prati, & Milesi-Ferretti, 2008).
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Sedmo – valutna kriza zemalja dalekog Istoka 1997.-98. godine bila je pouč-
na iz više razloga (Obstfeld & Rogoff, 2005; Frankel & Rose, 1996; Edwards, 2004a, 
2004b; Calvo, 2007; Calderon, Chong, & Loayza, 2010)and a variety of other ma-
croeconomic factors, external and foreign. Crashes tend to occur when: output 
growth is low; the growth of domestic credit is high; and the level of foreign 
interest rates are high. A low ratio of FDI to debt is consistently associated with 
a high likelihood of a crash.”,”collection-title”:”Symposium on Mexico”,”container-
title”:”Journal of International Economics”,”DOI”:”10.1016/S0022-1996(96.1 Kada 
zemlja upadne u krizu dugova tada „preko noći“ mogu da „presuše“ FDI i sposob-
nost i moć države da pozajmi novac na stranom kreditnom tržištu, Istovremeno, 
dolazi do višestrukih depresijacija domaće valute. Jedino rešenje su “duboke“ 
devizne rezerve (DR) koje se tada ubrzano „tope“. Ta kriza je pokazala da i dugovi 
privatnog, (a ne samo javnog) sektora mogu uzrokovati krizu čime je oborena 
dotadašnja tzv. Losonova doktrina. Konačno, glavna pouka krize je bila da umere-
na kontrola kapitla i viši nivo deviznih rezervi (DR) pomažu kao faktori da se kriza 
izbegne, predupredi ili da njeni efekti budu znatno blaži. Viši i dugoročniji deficit 
NX povećava verovatnoću izbijanja krize, jer je i zemlja u većoj meri zavisna od 
FDI i stranih kredita kao načina za pokriće deficita.

Osmo – teorija i empirijska istraživanja su pokazali da viša realna kamatna 
stopa utiče na smanjenje deficita NX (privlači FDI, ali može destimulisati agre-
gatnu tražnju AD i BDP), a nepovoljna demografska kretanja (starenje stanov-
ništva) povećavaju deficit NX (Bodor, 2019). To je posledica rasta budžetske 
potrošnje i privatne potrošnje koja dovodi do rasta deficita. Takođe, postoji 
značajna dinamička komponenta NX, jer nivo NX iz period t-1, t-2 itd. utiče na 
nivo deficita NX u periodu t. Ovo se mora uzimati u obzir prilikom modeliranja 
faktora koji utiču na kretanje NX.

Deveto – kod ZUR veći uticaj na NX imaju budžetski deficit, nivo deviznog 
kursa i investicioni jaz, kao i višak AD nego kod razvijenijih zemalja EU. Očito da 
faktori ubrzanog privrednog razvoja i prekomerne potrošnje u ovoj fazi igraju 
značajniju ulogu kod ZUR  (Ca’Zorzi, Chudik, & Dieppe, 2012; Chinn & Prasad, 
2003; Gruber & Kamin, 2005).

Deseto – u istraživanju kretanja NX treba uzeti u obzir kako strukturne 
faktore, tako i faktore cikličnog karaktera (veza: BDP – uvoz – privredni rast – 
devizni kurs) (Bluedorn & Leigh, 2011; A. M. Taylor, 2002). U pogledu struktur-
nih faktora veća otvorenost i liberalizacija tržišta kapitala povećavaju deficit 
NX, reforme socijalne zaštite imaju dvostruke efekte, a veća fleksibilnost tržišta 
rada smanjuje deficit NX, ali obara društveni konsenzus i ekonomsku motiva-
ciju u dužem roku.

1   Kriza je pogodila ekonomski veoma razvijene zemlje Dalekog Istoka: Tajland, Maleziju, Južnu Koreju, 
Filipine, Indoneziju, a mimoišla Kinu i Vijetnam zbog pojačane kontrole kapitala i odsustva preterane eko-
nomske liberalizacije. Krize sličnog tipa pogodile su Meksiko 1994. Rusiju 1998. Brazil 1999. Tursku 2001. 
Argentinu 2002. godine.
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Jedanaesto – po teoriji konvergencije, postoji težnja ZUR da eliminišu ra-
zliku u nivou ekonomske razvijenosti sa razvijenim zemljama usled čega raste 
uvoz i investicije što povećava deficit NX (Bodor, 2019; Navas & Licandro, 2011).

Rad je podeljen u tri osnovne celine. Posle rezimea i uvoda, obrađuje se ma-
kroekonomski teorijski okvir vezan za bilans tekućih transakcija; druga celina ana-
lizira metodološki okvir tekućeg bilansa i platnog bilansa iz ugla knjigovodstva 
nacionalnih računa; treći deo odnosi se na empirijsku analizu za Srbiju koja ima 
postojani i značajni deficit tekućeg bilansa. Slede zaključna razmatranja. 

2.	 DEFICIT BILANSA TEKUĆIH TRANSAKCIJA – 
MAKROEKONOMSKI TEORIJSKI OKVIR

Bilans tekućih transacija u okviru makroekonomske teorije može se najjed-
nostavnije objasniti unutar temeljnog makroekonomskog identiteta koji pove-
zuje agregatnu ponudu i agregatnu tražnju, to je tzv model injekcije-povlačenja 
(withdrawal-injection model). Polazi se od sledećeg niza relacija:

G + I + X = T + S + M 1)
(G - T) = (X - M) = S - I 2)

Za  S = I  je  G - T = 0  i  X - M = 0 3)
G > T → BD,  X < M → - NX 4)

Pri čemu simboli imaju sledeće značenje:
G je javna potrošnja, I su bruto domaće investicije, T su ukupni porezi, S 

je bruto nacionalna štednja privatnog sektora, X je ukupan izvoz, M je ukupan 
uvoz.

Prva relacija prikazuje na levoj strani injekcije koje ulaze u kružni tok i pod-
stiču rast agregatne tražnje (državna potrošnja, investicije, izvoz), a na desnoj 
strani su povlačenja koja smanjuju rast agregatne tražnje i ispadaju iz kruž-
nog toka privrede (porezi, štednja i uvoz). Saldo budžeta i saldo ekonomskih 
odnosa sa svetom (NX) su u ravnoteži sa domaćom štednjom i investicijama. 
Nedovoljna domaća štednja i prekomerne investicije povezani su sa negativ-
nim saldom budžeta (BD) i negativnim saldom bilansa tekućih transakcija (NX).  
Višak javne potrošnje u odnosu na javne prihode po pravilu se nadoknađuje 
zaduživanjem na domaćem tržištu, a ako to nije dovoljno, onda zaduživanjem 
u inostranstvu. Višak uvoza nad izvozom (robe, usluge, dohoci), pokriva se stra-
nim direktnim investicijama (FDI) ili zaduživanjem, a najčešće kombinacijom 
oba elementa. Platni bilans je formalno uvek u ravnoteži što ćemo objasni-
ti u narednom poglavlju. Ovo teorijsko objašnjenje često se naziva i teorija 
budžetskog ograničenja, jer se višak investicija u odnosu na domaću štednju 
(investicioni jaz), pokriva negativnim saldom bilansa tekućih transakcija. Tako 
je formalno (S-I) uvek jednako (X-M ) tj. NX (A. M. Taylor, 2002).Prisustvo dva 
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deficita (budžetskog i bilansa tekućih transakcija), osnova je teorije o blizanci-
ma deficitima (twins deficits theory) koji su povezani sa jazom između domaće 
štednje i domaćih investicija. Formalno govoreći, manjak štednje nad investi-
cijama može biti povezan samo sa jednim deficitom (recimo BD), ili sa oba de-
ficita istovremeno (BD i NX) što je češći slučaj, naročito kod zemalja u razvoju. 
Zbog jaza između G i T, S i I i M i X, ovaj model se često naziva i model tri jaza u 
teorijskim pristupima MMF (Yotzov, 2001).

Prikazaćemo sada i sledeći niz relacija koji dovodi u vezu agregatnu ponu-
du (AS), agregatnu tražnju (AD), bruto domaći proizvod (BDP) i apsorpciju (Ap):

(X - M) = (S - I) + (T - G) 5)
X - M = AS - AD 6)

NX < 0 → AS < AD 7)
X < M → AS < AD 8)

AS = AD + NX 9)
Ap = C + I + G + M 10)

Y = C + I + G + X 11)
Za  M > X → Ap > Y 12)

Relacija 5) pojednostavljeno prikazuje agregatnu ponudu (AS) i agregatnu 
tražnju (AD) na desnoj strani kao saldo bilansa tekućih transakcija. Višak uvoza 
nad izvozom (negativni bilans tekućih transakcija NX) je manjak agregatne po-
nude. Agregatna ponuda je jednaka agregatnoj tražnji i saldu tekućeg bilansa 
(NX – izraz 9). Treba napomenuti da je domaći izvoz komponenta agregatne 
ponude, iako podstiče agregatnu tražnju, a uvoz je komponenta AD, premda 
kao povlačenje može i destimulativno da utiče na domaću proizvodnju. Tu do-
lazimo do važnog pitanja dekompozicije uvoza na „korisni“i „štetni“ uvoz: uvoz 
repromaterijala i tehnologije može biti u funkciji privrednog rasta, a uvoz robe 
široke potrošnje podstiče potrošnju, zaduživanje građana i nema uticaj na pri-
vredni rast, Vratićemo se na ovo pitanje u delu o empirijskoj analizi. Izraz 10) 
predstavlja apsorpciju Ap (domaću potrošnju), a izraz 11) domaću proizvodnju. 
Višak uvoza nad izvozom (roba, usluga, kapitala), znači da je potrošnja veća 
od proizvodnje (izraz 12), da je domaća privreda nedovoljno konkurentna, da 
postoji sistematski jaz između (većih) investicija i (manje) štednje, koji, ako je 
postojan (perzistentan), može dovesti do sistematskog rasta spoljnog i javnog 
duga zemlje i do nepovoljnih posledica po privredni rast u srednjem roku. 

Predstavićemo sada i treći niz relacija koji je važan za razumevanje naše 
analize:

NX = (Sp - Ip) + (Sg - Ig) 13)
Sp ≤≥ Ip: suficit/deficit privatnog sektora

Sg ≤≥ Ig: suficit/deficit javnog sektora 14)
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PB - NX + KB - DR
KB = FDI + FCr 15)

NX = ƒ(S, I, X, M, Y, i, € 16)
∆ε = ∆e (%) + (π – πf) 17)

Relacija 13) pokazuje da se štednja i investicije mogu dekomponovati na 
privatnu Sp i javnu Sg i da je moguće da postoji deficit javne štednje i javnih 
investicija (Ig) kao uzrok negativnog salda tekućeg bilansa, ili deficit privatnog 
sektora (višak privatne potrošnje u odnosu na privatne investicije Ip) kao uzrok 
neativnog NX, a moguće je istovremeno postojanje oba deficita. Relacija 14) 
pokazuje da se saldo platnog bilansa (PB) koji je knjigovodstveno uvek u rav-
noteži izravnava saldom kapitalnog bilansa (KB) i deviznih rezervi (DR). Ako je 
zemlja, na primer, u sankcijama, ne može da računa na tokove iz kapitalnog 
bilansa i tada minus NX pokriva samo smanjenjem deviznih rezervi (SRJ tokom 
90-tih godina). Relacija 15) nam govori da je kapitalni bilans sačinjen u osnovi 
od dve komponente: stranih direktnih investicija (FDI) i tokova stranog kapita-
la i kredita (FCr) putem kojih se pokriva deficit u tekućem bilansu. Relacija 16) 
pokazuje da saldo tekućeg računa pored S, I, X, M, zavisi i do Y (BDP), kamatne 
stope i realnog deviznog kursa (u %), pri čemu je promena realnog deviznog 
kursa (u %) jednaka promeni nominalnog deviznog kursa (u %), korigovana za 
razliku domaće i strane inflacije (π i πf ).

Mandel-Flemingov model (kao proširenje osnovnog IS-LM modela), uzima-
njem u obzir domaće i strane kamatne stope uspostavlja međuzavisnost u sle-
dećoj sekvenci:

BD i  FCr  - NX
BD  AD  - NX

Rast BD dovodi do porasta domaćih kamatnih stopa (u odnosu na inostra-
ne), što dovodi do priliva kapitalnih tokova u zemlju (FCr) i uzrokuje deficit NX, ili 
po drugom mehanizmu rast BD dovodi do rasta AD što uzorkuje rast deficta NX. 

Treći mehanizam vezan je za precenjen devizni kurs kada je realni kurs 
neravnotežan (nema korekcije nominalnog kursa uprkos činjenici da domaća 
inflacija raste brže od strane). Tada imamo sledeću sekvencu:

ε i  M, K  - NX
Precenjen kurs znači jeftiniji uvoz i skuplji izvoz, što istovremeno sa rastom 

domaćih kamata dovodi do negativnog salda NX. Srbija poslednjih 6 godina ima 
precenjen devizni kurs koji je dodatni generator negativnog salda tekućeg bilansa.

Postoji i argument vezan za Rikardovu hipotezu po kojoj višak javnih iz-
dataka dovodi do istiskivanja privatnih investicija, povećava potrošnju, agre-
gatnu tražnju i uvoz i povećava negativni saldo NX. Rikardova hipoteza, po 
pravilu, ne nalazi svoju empirijsku potvrdu.
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Ova makroeknomska analiza kada je u pitanju kretanje NX zaslužuje sle-
deću rekapitalaciju:

1.	Negativni NX može biti posledica BD;
2.	Nedovoljna domaća štednja ili prekomerne investicije mogu uzrokova-

ti negativni NX;
3.	Precenjen realni devizni kurs takođe je uzrok –NX;
4.	Rast „dobrog“ uvoza može pogodovati rastu BDP i privremeno dovesti 

do –NX;
5.	Dinamičan priliv FDI i FCr (usled povoljnih kamatnih stopa) urokuje –NX;
6.	Dinamičan rast domaće AD, potrošnje i kredita stanovništva i privatnog 

sektora može dovesti do –NX, što uzrokuje „loši“ deficit NX;
7.	Odsustvo kontrole kapitala može uzrokovati –NX, a veća otvorenost 

prema svetu teorijski daje +- efekat na NX;
8.	Nedovoljna konkurentnost domaće privrede (preskupa radna snaga, 

više cene, niži kvalitet robe), ima izrazito negativan efekat na NX;
9.	Devizni priliv u vidu doznaka radnika iz inostranstva popravlja saldo NX;

10.	� Demografsko starenje stanovništva može negativno uticati na NX (pre 
svega zbog uticaja na BD i C).

Ključni uzroci deficita tekućeg bilansa su svakako budžetski deficit, preko-
merna potrošnja i zaduživanje privatnog sektora, precenjen realni devizni kurs 
i nedovoljna konkurentost domaće privrede koja je i najznačajniji uzročnik. 
Pritom treba praviti razliku između cikličnog deficita koji može biti posledica 
konjukture i strukturnog- dugoročnog, perzistentnog deficita koji ukazuje na 
trajnu neravnotežu u privredi i dugoročne strukturne poremećaje. Rast BDP 
može privremeno izazvati rast deficita tekućeg bilansa, ali postojani i uporni 
deficit tekuće računa može imati nekoliko negativnih ekonomskih posledica:

	y Povećava zaduživanje što dovodi do rasta javnog duga i spoljnotrgovin-
skog deficita;

	y U slučaju precenjenog deviznog kursa otežava prilagođavanje i sma-
njuje devizne rezerve zemlje;

	y Povećava ranjivost na spoljne šokove, što u slučaju krize može naglo do-
vesti do obustavljanja priliva FDI, ubrzanog pada DR, pojačane depre-
sijacije domaće valute, rasta i potencijalnog sloma finansijskog sistema 
uz spoljni bankrot;

	y Dovodi do potrebe za sredstvima MMF, što može uzrokovati bolne re-
forme i strukturna prilagođavanja sa značajnim ekonomskim i socijal-
nim troškovima;

	y U dužem roku negativno utiče na rast BDP i smanjuje kvalitet ekonom-
skih performansi privrede u celini.

Ovaj deo možemo da zaključimo sledećom konstatacijama:
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	y Deficit tekućeg bilansa (NX) može doprineti rastu BDP ukoliko je reč o 
„dobrom“ uvozu;

	y Hronični, postojani deficit NX pogoršava makroekonomske performan-
se, jer znači nekonkurentnu privredu, povećava javni i spoljni dug, može 
dovesti do krize platnog bilansa i finansijskog kolapsa, a prati ga, po 
pravilu, precenjen devizni kurs domaće valute i potencijalni inflatorni 
pritisci.

3.	 RAČUN TEKUĆIH TRANSAKCIJA – BILANSNI I METODOLOŠKI 
OKVIR

Na makroekonomsku analizu nadovezaće se bilansni prikaz platnog, kapi-
talnog i bilansa tekućih transakcija koji baca dodatno svetlo na funkcionisanje 
i rezumevanje područja ekonomskih odnosa sa svetom.2 (Videti takođe: Fabris 
& Kilibarda, 2008). 

Već znamo sledeću relaciju:  PB = NX + KB - DR
Deficit platnog bilansa formalno je u ravnoteži, a saldo tekućeg bilansa 

ako je u minusu izravnava se viškom na bilansu tekućih transakcija i smanje-
njem deviznih rezervi.

Bilans tekućih transakcija – tekući bilans (NX) ima sledeću strukturu:
	ū Robe (saldo) 
	ū Usluge (saldo – turizma, transport, finansije)
	ū Dohoci (saldo dohodaka, kamata, dividendi koje plaćamo i prima-

mao)
	ū Tekući transferi (otplate kredita, doznake radnika).

Kapitalni račun se sastoji od: 
1)	kupovine i prodaje neproizvodne finansijske aktive (HoV) i 
2)	kapitalnih transfera koji imaju dve komponente: 

a)	 kupovina i prodaja fiksne aktive (sticanje zemljišta, licenci, privred-
nih resursa) i 

b)	novčane transakcije od kupovine i prodaje fiksne aktive.
Platni bilans knjigovodstveno ima sledeću strukturu:

	ū Saldo tekućeg bilansa
	ū Kapitalni račun 
	ū Finansijski račun
	ū Neto greške i propusti

2   Detaljno uputstvo prema metodologiji MMF daje priručnik Balance of Payments Manual (International 
Monetary Fund, 1993).
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Finansijski račun je važna stavka i na njemu se evidentiraju sledeće pro-
mene i stavke:

	ū Direktne investicije (FDI). 
	ū Portfolio investicije
	ū Ostale neto investicije
	ū Promene neto strane aktive komercijalnih banaka
	ū Promene deviznih rezervi zemlje

Ovde je potrebno dati dodatna objašnjenja. Ostale neto investicije kao 
razlika aktive i pasive sačinjavaju: krediti, trgovinski krediti i depoziti banaka. 
Tu se evidentiraju privatni i javni dug – krediti koje uzima država i privatni sek-
tor. Negativan saldo tekućeg i kapitalnog bilansa se finansiraju prilivima na 
finansijskom računu (direktne i portfolio investicije, krediti, devizne rezerve). 
Saldo tekućeg bilansa i kapitalnog bilansa su približno jednaki saldu finansij-
skog računa, a razlike knjigovodstveno izravnavaju neto greške i propusti.

Glavni pokazatelj spoljnotrgovinske neravnoteže je saldo tekućeg bilansa 
i on se može pokriti na sledeća tri načina (samo na jedan način i kombinacijom 
sva tri načina): 

1.	Putem stranih investicija
2.	Preko rasta kreditne zaduženosti 
3.	Smanjenjem deviznih rezervi zemlje.

Negativan saldo tekućeg bilansa znači da je zemlja neto dužnik, jer prima-
nje zajmova preteže nad davanjem zajmova. Promene na bilansu tekućih tran-
sakcija stvaraju novu vrednost, a  promene na kapitalnom i bilansu finansijskog 
računa samo preraspodeljuju vrednost. Treba naglasiti da u slučaju porasta 
spoljnog duga, sankcija i ekonomske krize, po pravilu, strane investicije i krediti 
se drastično smanjuju i presušuju, a devizne rezerve zemlje se brzo „tope“. Tada 
zemlja koja je u problemima beleži ubrzanu depresijaciju, a preti bankrot i ras-
pad finansijskog sistema zemlje. Zato postoji velika ranjivost ukoliko hronični 
deficit NX raste i ako se pretežno oslanjamo na strane kredite i FDI. 

U slučaju da je visoki BD generator neravnoteže NX, mnogo je povoljnije ako 
u strukturi pokrića deficita dominira domaći dug u odnosu na strani. Ako u okvi-
ru FDI dominiraju ulaganja u nekretnine to nije povoljna struktura FDI. Krediti 
mogu da se uzimaju za rast proizvodnje (što je povoljnije) i da ih uzimaju finan-
sijske institucije (banke), koje ih mogu nameniti rastu privatne potrošnje i uvozu. 
FDI se mogu finansirati iz kredita (time se izbegava plaćanje poreza na profit), a 
postoje i krediti koje daju „majke“ firme za svoje podružnice „ćerke“ firme. 

Svojevremeno je važila Losonova doktrina po kojoj deficit tekućeg računa 
nije problem ako je rezultat deficita privatnog sektora, jer se verovalo da je 
opasniji deficit budžeta i rast javnog duga. Međutim, kriza zemalja dalekog 
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Istoka  1997.-98. godine i Španije posle 2008. godine pokazale su da i dug pri-
vatnog sektora može biti podjednako opasan u generiranju krize (Fabris & Ki-
libarda, 2008).

Da bi se utvrdilo da li je hronični deficit tekućeg bilansa održiv, ili ne, prati 
se stopa rasta deficita NX i stopa rasta BDP i u slučaju da je  deficit postaje neo-
drživ, jer se povećava udeo deficita NX u BDP (Roubini & Wachtel, 1998).

Najvažniji pokazatelj spoljne finansijske pozicije zemlje i njene održivo-
sti je neto međunarodna investiciona pozicija Srbije (MIP). Analitičar Katić 
(2022) ovaj pokazatelj naziva kolokvijalno koeficijentom neokolonijalne zavi-
snosti zemlje. Ovaj bilans se izračunava na sledeći način (Bumbić, 2022).

	ū Strane direktne investicije
	ū Portfolio investicije
	ū Finansijski derivati
	ū Ostale investicije (neto razlika aktive i pasive)
	ū Devizne rezerve 

Saldo MIP izračunava se kao procenat udela u BDP i ukoliko je vrednost 
ovog koeficijenta bliža jedinici, utoliko zemlja ima nepovoljniju međunaordnu 
ekonomsku poziciju. Rast ovog pokazatelja u srednjem roku, takođe je važan 
indikator pogoršanja makroekonomskih performansi i međunarodne eko-
nomske pozicije zemlje.

4.	 EMPIRIJSKA ANALIZA BILANSA TEKUĆIH TRANSAKCIJA ZA 
PRIVREDU SRBIJE

Korišćeni su podaci u periodu 2000.-2022. godina, mada ne raspolažemo 
podacima za svaku godinu po varijablama koje su prikazane grafički; kao što 
se vidi, nekada su to podaci od 2000-te godine, nekada od 2006., 2008., 2012., 
ali su podaci u osnovi uporedivi i omogućuju određene valjane zaključke. Dato 
je 19 grafikona, ili grupa grafikona koji ilustruju ključne teme naše analize. Re-
zultate analize prikazaćemo u nastavku poglavlja.
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Grafikon 1: �Ciklusi realnog deviznog kursa i spolјnotrgovinskog deficita, 
odstupanje od proseka perioda, (HP) filter, standardizovani 
podaci, 2006-2022.

Izvor: Republički zavod za statistiku Srbije

Grafikon 2: �Ciklusi realnog deviznog kursa i BDP, odstupanje od proseka 
perioda, (HP) filter, standardizovani podaci, 2002-2022

Izvor: Republički zavod za statistiku Srbije
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Grafikon 3: �Ciklusi inverznog deficita tekućeg računa i BDP, odstupanje od 
proseka perioda, (HP) filter, standardizovani podaci, 2007-2022

Izvor: Republički zavod za statistiku Srbije

Grafikon 4: ��Asimetrični ciklusi budžetskog i BDP, odstupanje od proseka 
perioda, (HP) filter, standardizovani podaci, 2008-2022

Izvor: Republički zavod za statistiku Srbije
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 Grafikon 5: �Ciklusi budžetskog deficita i deficita tekućeg računa, 
odstupanje od prosekaperioda, (HP) filter, standardizovani 
podaci, 2007-20

Izvor: Republički zavod za statistiku Srbije

Grafikon 6: �Asimetrični ciklusi deficita tekućeg računa i međunarodne 
investicione pozicije (MIP) Srbije, odstupanje od proseka 
perioda, (HP) filter, standardizovani podaci, 2013-2022

Izvor: Republički zavod za statistiku Srbije 
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Grafikon 7: �Ciklusi deficita tekućeg računa i realnog deviznog kursa 
(+apresijacija, - depresijacija), odstupanje od proseka perioda, 
(HP) filter, standardizovani podaci, 2007-2022

Izvor: Republički zavod za statistiku Srbije

Grafikon 8: �Asimetrični ciklusi javnog duga i BDP, odstupanje od proseka 
perioda, (HP) filter, standardizovani podaci, 2007-2022

Izvor: Republički zavod za statistiku Srbije 
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Grafikon 9: �Asimetrični ciklusi međunarodne investicione pozicije i 
budžetskog deficita, %, BDP, 2013-2022

Izvor: Republički zavod za statistiku Srbije

Grafikon 10: �Simetrični ciklusi lične potrošnje domaćinstava i deficita 
tekućeg bilansa, %, BDP, 2013-2022

Izvor: Republički zavod za statistiku Srbije
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Grafikon 11: Strane direktne investicije, % BDP

Izvor: Republički zavod za statistiku Srbije

Grafikon 12: �Deficit tekućeg računa, strane direktne investicije i štednja 
privrede, odstupanje od proseka perioda, standardizovani 
podaci 2011-2022

Izvor: Republički zavod za statistiku Srbije
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Grafikon 13: Deficit tekućeg računa, % BDP

Izvor: Republički zavod za statistiku Srbije

Grafikon 14: Javni i spoljni dug, % BDP

Izvor: Republički zavod za statistiku Srbije
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Grafikon 15: Kretanje BDP – stope rasta 

Izvor: Republički zavod za statistiku Srbije

Grafikon 16: Međunarodna investiciona pozicija Srbije (MIP), % BDP

Izvor: Republički zavod za statistiku Srbije
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Grafikon 17: Izdaci za ličnu potrošnju domaćinstava, % BDP

Izvor: Republički zavod za statistiku Srbije 

Grafikon 18: Budžetski bilans, % BDP

Izvor: Republički zavod za statistiku Srbije 
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Grafikon 19: �Ukupne investicije i bruto nacionalna štednja 2007.-2022. 
godina

Izvor: Republički zavod za statistiku Srbije

5.	 KOMENTAR REZULTATA I METODOLOŠKE NAPOMENE

Dajemo nekoliko metodoloških napomena:
1.	Hodrick-Prescott filter je izveden iz istoimenog trenda i predstavlja nje-

govu cikličnu komponentu. Kada se od jedne serije isključi taj trend 
dobija se filter ili ciklus serije. Time se određuje nivo izravnanja – stepen 
fleskibilnosti trenda jedne serije. To je statistička tehnika za izvlačenje 
ciklične serije tj. eliminisanje trenda iz serije.  Nula serije je prosek pe-
rioda cele serije (dugoročni trend). Kada je iznad nule onda je iznad 
dugoročnog trenda, a kada je ispod nule onda je ispod proseka dugo-
ročnog trenda. 

2.	Svi podaci u graficima su standardizovani podaci (aritmetička sredina o 
i varijansa 1). 

3.	Za izradu grafikona korišćeni su podaci kao godišnji i godišnji bazni 
podaci. Godišnji bazni podaci su serije sa trendom, a godišnji podaci 
sadrže i serije sa procentom učešća u BDP.3

Grafikon 13 daje kretanje deficita NX u periodu od 16 godina (2007.-2022. 
godina). Možemo zaključiti da Srbija ima postojan, uporan i značajan deficit NX 
(12 godina iznad arbitrarne granice od 5% deficita NX u BDP koju je definisao 

3   Zbog dužine rada nismo prezentovali podatke u tabelama, ali mogu biti stavljene na uvid u prezentaciji. 
Tabele su rađene u excelu, a klikom na zaglavlja može se dobiti njihov detaljan opis. 
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MMF kao nivo posle koga deficit bilansa tekućih transaakicja postaje problem; 
2 godine na samoj granici od 5% BDP, i dve godine ispod tog nivoa). U poje-
dinim godinama je taj deficit vrlo značajan: 17,3%, 20%, 10,3%, 10,9%. Naroči-
to je značajan u periodu posle svetske finansijske krize (2008. i 2009. godine)  
kada dolazi do značajnog pogoršanja BD i pada BDP. U periodu 2009.-2015. 
godina imamo pad ili vrlo spori rast BDP i to je period kada značajno raste BD, 
deficit NX, opadaju FDI i dramatično raste spoljni i javni dug. To je u skladu sa 
teorijskim postavkama i pokazuje da je visok deficit NX u periodu do 2007. iako 
povezan sa rastom BDP, kasnije bio jedan od ključnih uzroka pada BDP, rasta 
javnog i spoljnog duga i istovremene pojave deficita blizanaca – NX i BD. 

Grafikon izdataka za ličnu potrošnju (grafikon 10 i grafikon 16) veoma je 
indikativan i pokazuje da –NX bio izrazito „loš“ deficit što će se ispoljiti u peri-
odu ekonomske krize do 2015. godine. Naime, u periodu 2000.-2012. godina, 
izdaci za ličnu potrošnju su vrlo visoki i kreću se oko 75% BDP, da bi značajni-
je pali tek sa fiskalnom konsolidacijom od 2014.-2015. godine. To znači da je 
kurs dinara bio precenjen, kamatna stopa veoma visoka sa prilivom naročito 
hot money kapitala i velikim uvozom, priliv kapitala odlazio je na potrošnju, 
ekspanziju kredita i rast agregatne tražnje, a ne u novi razvoj. Kada je usledila 
kriza i naglo smanjenje priliva stranog kapitala i FDI, istovremeno se pojavio 
visok BD, nagli rast spoljnog i javnog duga i pad BDP, što je takođe, automatski 
pogoršalo sve pokazatelje koji se izražavaju u odnosu na BDP. U ovom periodu 
imamo i pojavu deficita blizanaca BD-NX, pri čemu ostaje visok nivo javne po-
trošnje (penzioni fondovi), smanjuju se fiskalni prihodi ulsed pada BDP, opada-
ju FDI i simultano raste –NX, javni i spoljni dug. 

U periodu fiskalne konolidacije (2014.-2018.godina), odvija se nekoliko 
ekonomski povoljnih procesa: (grafikoni 3, 4, 5, 8, 14, 18).

	y Počev od 2012. značajno opada deficit NX i pad ovog deficita prethodi 
drugim povoljnim makroekonomskim kretanjima; (grafikon 10);

	y Opada BD, naročito posle 2016. godine; (grafikon 17);
	y Rastu FDI i opada javni dug; (grafikon 11, grafikon 14);
	y Opada lična potrošnja domaćinstava koja dodatno generiše spoljno za-

duživanje;
	y Počinje više da raste BDP (grafikon 14).

Prikazali smo i MIP – međunarodnu investicionu poziciju Srbije (grafici 6, 9, 
16). Ona je izrazito loš pokazatelj, jer Srbija ima učešće ovog pokazatelja iznad 
80% konstantno više od 10 godina. Ovaj pokazatelj sugeriše da FDI kao oblik 
pokrića deficita NX nisu dugoročno pozitivna pojava, što je kriza posle 2008. 
godine pokazala, kada je došlo do značajnog pada FDI i ubrzalo spiralu javni 
dug-spoljni dug-budžetski deficit-pad BDP. Kretanje MIP i BDP ima suprotnu ten-
denciju delom zato što se MIP izražava kao % BDP, a delom stoga što rast NX 
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ima dugoročno negativan efekat na BDP. Takođe, poslednji grafikon pokazuje 
da smanjenje BD (poboljšanje budžetskog bilansa) vodi ka poboljšanju MIP-po-
kazatelja i obratno, što je u skladu sa teorijskim očekivanjima. Srbija ima visoko 
učešće MIP u BDP i znatno veće od mnogih drugih zemalja koje imaju približni 
nivo deficita NX.4 To pokazuje da je međunarodna ekonomska pozicija Srbije 
teža nego kod mnogih drugih zemalja i ranjivost na tekući bilans i FDI veća, a da 
je međunarodna konkurentska pozicija zemlje vrlo slaba i uzrokuje stope rasta 
BDP koje ne mogu značajnije da poboljšaju relativnu ekonomske poziciju Srbije 
u odnosu na zemlje Centralne, Istočne Evrope, Hrvatsku, Bugarsku, Rumuniju. 
Ovaj pokazatelj sugeriše da Srbija dugoročno mora da vodi drugačiju politiku 
deviznog kursa, da kreira ofanzivnu izvoznu strategiju i da generiše stope rasta 
BDP iznad 6% prosečno u periodu od 10-15 narednih godina. 

Grafikon 1 prikazuje kretanje realnog deviznog kursa i spolјnotrgovinskog 
deficita, na kojem se jasno vidi da je u periodima izražene apresijacije realnog 
kursa („rast“) dolazilo do rasta spolјnotrgovinskog deficita, odnosno u perio-
dima izražene depresijacije realnog kursa („pada“) dolazilo do izraženog pada 
trgovinskog deficita. Stepen izražene realne veze (kurs/deficit) bio je u 2008 
(apresijacija – neznatna nominalna depresijacija uz višu inflaciju kao uvod u 
krizu od 2009),5 2016 (depresijacija usled izraženog rasta nominalnog kursa 
evra (maksimalnu prosečnu vrednost od 123,1 dinara za jedan evro) i dolara, 
pri niskoj inflaciji) i 2022 godini (apresijacija usled blage nominalne depresija-
cije kursa ali više inflacije zbog geopolitičkih tenzija i rasta cene energenata). 
Dakle, odnos realnog kursa i trgovinskog deficita pokazuje da su se efekti poli-
tike deviznog kursa pokazivali tek nakon značajnije promene realnog deviznog 
kursa, (apresijacije/depresijacije), bilo da je bio uslovlјen u izraženoj nominal-
noj depresijaciji/apresijaciji, bilo da je uslovlјen, niskom/visokom inflacijom pri 
stabilnijem kursu.

Ciklusi realnog deviznog kursa i BDP (grafikon 2) jasno pokazuju da izraže-
na apresijacija realnog deviznog kursa u srednjem roku vodi ubrzavanju lične 
potrošnje domaćinstava (kao rashodne komponente BDP) usled veće potroš-
nje uvozne potrošačke robe (koja po cenama postaje konkurentnija naspram 
domaće). U dugom roku ovo znači prisustvo spolјnotrgoviskog deficita i ne-
konkuretnost domaće privrede i rast BDP po osnovu lične potrošnje domaćin-
stava uvoznih roba i ukupnih usluga (Savić & Pitić, 2010).

4   Primera radi, MIP za 2022. godinu kao % učešća u BDP po nekim izabranim zemljama je: Hrvatska -26%, 
BiH – 27%, Bugarska -12%, Rumunija- 41%, Poljska -33%, Mađarska -48%, ali i Portugalija -83%, Grčka 
-141% i Crna Gora -141%. Slični podaci za mnoge zemlje bili bi kada bismo uzeli i neku drugu godinu 
unazad u odnosu na 2022. godinu.

5   Ovo nagoveštaa mogućnost pojave tzv. Balassa-Samuelson efekta po kome apresijacija realnog deviznog 
kursa vodi do rasta relativnih cena nerazmenjivih dobara prema razmenjivim zbog razlike u produktivnosti 
oba sektora. To bi, naravno, trebalo istražiti, što nije namera našeg rada.
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Simetrično kretanje realnog deviznog kursa i deficita tekućeg bilansa, i asi-
metričnog kretanje kursa i BDP (grafici 2, 3 i 7) sugeriše da je hipoteza o prece-
njenom deviznom kursu i niskoj konkurentnosti srpske privrede kao uzročniku 
postojanog deficita NX veoma značajna, a naročito izražena u periodu do 2009. 
godine. Takođe, grafikon 1 sugeriše da posle 2016. godine ponovo dolazi do 
apresijacije realnog deviznog kursa (manje nego u periodu do 2009. godine), što 
takođe uzrokuje postojani rast deficita CA iznad dugoročne trend linije. 

Pošto rast uvoza vodi padu BDP, to je na grafikonu 3 deficit prikazan kao in-
verzna vrednost kako bi se slikovito pokazao njegov negativan doprinos na BDP.

Grafici od 1 do 5, pokazuju negativni uticaj dva deficita NX i BD na kretanje 
BDP i jasnu vezu između deficita NX i BD, što potvrđuje prisustvo hipoteze o 
blizanačkim deficitima u privredi Srbije, a to se pokazuje i posle 2012. godine u 
stabilizaciji. Međutim, u pojedinim periodima (do 2009. i posle 2016. godine), 
veći uticaj na negativna kretanja NX ima precenjen realni devizni kurs i niža 
konkurentnost privrede, nego veza dva deficita NX-BD. To se lepo vidi na gra-
fikonu 10 gde precenjen kurs podstiče ličnu potrošnju i automatski uzrokuje 
rast „lošeg“ deficita NX.

Godine fiskalne konsolidacije (od 2015.) (grafikon 8,11,13,14) pokazuju da 
niži BD, niži NX, reaniji kurs i rast FDI, dovode do stabilnog rasta BDP i daju 
prostor za veći obim javnih investicija koje u najvećoj meri podstiču više stope 
rasta BDP. Stoga se politika deviznog kursa trenutno javlja kao ključni ogra-
ničavajući faktor višeg rasta BDP i nižeg deficita NX. Nevolje je, međutim, što 
nema prostora za devalavaciju, jer je nominalni devizni kurs ključno sidro mo-
netarne politike i pad vrednosti dinara bi dodatno podstakao inflatorna očeki-
vanja u okolnostima kada je u Srbiji godišnja inflacije u 2023. godini premašila 
15 procenata.

Grafikon 6 jasno pokazuje da rastom deficita tekućeg računa dolazi do ve-
ćeg zaduživanja i pogoršanja međunarodne investicione pozicije zemlјe.

Uočavaju se dva karakteristična obrasca: 1) precenjen ralni kurs, rast lične 
potrošnje, rast defiita CA koji zatim usporava rast BDP, povećava ranjivost od 
iznenadnog pada FDI i povećava javni i spoljni dug zemlje. To je period 2001.-
2009. godina i period posle 2016. godine. Iznenadni pad FDI naročito je vidljiv 
u periodu 2010.-2014. godina, a to se poklapa sa visokim –NX, rastom BD i 
rastom javnog i spoljnog duga zemlje. 2) drugi obrazac je povezan sa rastom 
BD i –NX (od 2010. godine), a na sličan način deluje samo u smislu poboljšanja 
ekonomskih pokazatelja: pada BD, -NX i rasta BDP. Rastu BDP najviše bi pogo-
dovala situacija sa ravnotežnim kursom, nižim BD, rastom izvoza i nižim NX. 

Premda štednju i investicije dajemo na posebnom grafikonu, grafikon 12 
pokazuje da rast štednje privrede (i stanovništva) vodi smanjenju deficita NX, 
a u periodima kada investicije nadmašuju štednju i uzrokuju deficit NX, to je 
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svakako „bolji“ deficit, jer rast investicija, po pravilu, dovodi do rasta BDP. Grafi-
kon 19 prati nivo bruto investicija i bruto nacionalne štednje kao procenta od 
BDP. Razlika investicija i štednje predstavlja saldo bilansa tekućih transakcija 
(NX). Može se uočiti nekoliko perioda: do 2008. je ogroman gep i veliki deficit 
NX koji prikazuje izuzetno nizak udeo domaće štednje što je tipično za manje 
razvijene zemlje. Sve do 2012. udeo štednje u BDP je izuzetno nizak, ali je nizak 
i nivo investicija, pa imamo niske stope rasta BDP ili čak recesiju. Posle 2013. i 
nakon fiskalne konsolidacije gep između investicija i štednje ne raste značajno, 
jer raste štednja, ali rastu i investicije koje podstiču nešto ubrzaniji privredni 
rast. Tako je rast štednje izuzetno važan faktor koji omogućava privredni rast 
rastom investicija, a da pritom održava saldo NX u održivim okvirima.

6.	 ZAKLJUČCI

Negativni saldo bilansa tekućih transakcija je ključni pokazatelj slabih 
ekonomskih i izvoznih performansi jedne zemlje i njene nekonkurentne me-
đunarodne pozicije. Ovo je naročito pojačano u slučaju kada je deficit posto-
jan, dugoročan, uporan i premašuje 5% učešća u BDP. Deficit bilansa tekućih 
transakcija, ukoliko je postojan i raste, povećava međunarodnu ranjivost jedne 
zemlje na šokove iz spoljnog okruženja i na nagli pad priliva stranih direktnih 
investicija, što u kratkom roku može dovesti do valutne krize i rasta spoljnog i 
javnog duga i urušiti finansijski i ekonomski sistem zemlje. 

Srbija je zemlja koja ima postojan i značaj deficiti tekućeg bilansa i njena 
ranjivost naročito je ispoljena posle svetske finansijske krize od 2009. godine 
kada je došlo do naglog pada priliva stranih direktnih investicija, pada bruto 
domaćeg proizvoda, značajnog rasta deficita tekućeg bilansa i deficita budže-
ta i rasta spoljnog i javnog duga zemlje. Spoljni šokovi tako su proizveli naglu 
i simultanu pojavu više povezanih negativnih makroekonomskih pokazatelja. 
Usled toga usledila je fiskalna konsolidacija koja je istovremeno sa rastom stra-
nih direktnih invesiticija i rastom bruto domaćeg proizvoda obezbedila povolj-
nije ekonomske trendove u privredi Srbije u periodu 2015.-2022. godina. 

Rad je prezentovao ključne postavke makroekonomske teorije (model 
injekcije-povlačenja, budžetsko ograničenje štednja-investicije i saldo bilansa 
tekućih transakcija, model tri jaza i vezu blizanačkih deficita budžeta i tekućeg 
bilansa), kao i praćenje i analizu ovih agregata na nivou nacionalnih računa. 
Posebno smo istakli da treba naročito pratiti međunarodnu investicionu po-
ziciju Srbije, jer je ona stvarni pokazatelj međunarodne zaduženosti zemlje i 
upućuje na činjenicu da treba biti oprezan sa stranim direktnim investicijama, 
naročito u slučaju učestalih egzogenih šokova kao što su međunarodne finan-
sijske krize, COVID pandemija i rat u Ukrajini. 
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Empirijska analiza prezentovana analizom ključnih podataka i grafikona u 
periodu 2000.-2022. godina potvrdila je većinu teorijskih pretpostavki i analiza 
i jasno pokazala dva obrasca makroekonomske politike: 1) precenjen devizni 
kurs – porast lične potrošnje – rast deficita tekućeg bilansa – pad bruto doma-
ćeg proizvoda i nastanak krize; 2) pojavu blizanačkih deficita tekućeg bilansa i 
budžeta koji pogoršavaju spoljnu ekonomsku poziciju zemlje i vode ka uspo-
ravanju privrednog rasta.

Optimalna ekonomska politika u srednjem roku trebalo bi da se zasniva 
na politici ravnotežnog realnog deviznog kursa, ofanzivnoj izvoznoj strategiji, 
većem osloncu na pokriće umerenog budžetskog deficita unutrašnjim zadu-
živanjem i podsticaju rastu stimulacijom faktora na strani ponude, naročito u 
domenu ulaganja u ljudski kapital i naučno-istraživački rast i razvoj.
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MACROECONOMIC CONSEQUENCES OF THE CURRENT 
ACCOUNT DEFICIT  FOR THE SERBIAN ECONOMY

ABSTRACT
The paper analyzes the macroeconomic consequences of a persistent and 

long-term current account deficit of the Serbian economy. Starting from the ma-
croeconomic theory and relations that establish a connection between the key 
macroeconomic variables, and from the methodological framework of national 
accounts for the balance of payments, the current account balance and the inter-
national investment position, the paper analyzes empirical data and shows that 
the long-term deficit of the current account reduces sustainable growth of the 
gross domestic product, worsens the international investment position of Serbia, 
leads to a coupling with an overvalued real exchange rate, maintains a high level 
of external indebtedness of the country and contributes to greater vulnerability 
to crises in the event of public debt repayment problems and cessation of foreign 
direct investment inflows.

Keywords: 	current account balance, budget deficit, international investment 
position, balance of payments, foreign direct investments.
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INTUICIJA I POSLOVNA INTELIGENCIJA 
– INTEGRACIJSKI KLJUČ ISPRAVNOG 
POSLOVNOG ODLUČIVANJA

SAŽETAK RADA 
Može li se intuicija kao afektivna prosudba proizašla iz brzih, nesvjesnih i holi-

stičkih asocijacija promatrati sastavnim dijelom poslovne inteligencije – koncepta 
koji se desetljećima trudi istu izbaciti iz procesa poslovnog odlučivanja? Koliko je 
ispravno spominjati takvu integraciju s obzirom na poimanje isključive objektiv-
nosti i racionalnosti koja se očekuje od donositelja odluka bez uplitanja emocije, 
kao oblika neracionalnog i iracionalnog ponašanja? Iz prethodnih pitanja proizlazi 
cilj rada u dokazivanju kako intuicija nije u potpunosti nestala iz koncepta poslov-
ne inteligencije, već kako je integrirana u isti koncept kao racionalna komponenta 
proizašla iz podsvijesti donositelja odluka, osiguravajući brzo i ispravno poslovno 
odlučivanje. U osnovi je intuicija alat poslovnog odlučivanja te je pristup odlu-
čivanju proizašao iz dobrog osjećaja, ograničenog razumijevanja i podsvjesnog 
procesa, koji u uvjetima nesigurnosti, nepredvidivosti i brzini promjena, kao po-
nuđeni funkcionalni element racionalnom i činjeničnom pristupu koncepta po-
slovne inteligencije, donositeljima odluka nudi ispravni izbor u moru činjenica i 
pokazatelja. Anketnim se istraživanjem, u kojem je sudjelovalo 69 donositelja od-
luka, pružila osnova za analizu postavljenih hipoteza te se pružila mogućnost za 
formiranje ključa brzog i ispravnog poslovnog odlučivanja kroz integraciju intuici-
je i poslovne inteligencije kao nedjeljivih dimenzija procesa donošenja poslovnih 
odluka. 

Ključne riječi:	 intuicija, poslovna inteligencija, integracija, komponente, 
poslovno odlučivanje  
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1.	 UVOD 

Uzimajući u obzir činjenicu, kako su se prije tridesetak godina, a konkret-
no prije same pojave koncepta poslovne inteligencije, 1989. godine, poslovni 
uspjesi zasnivali samo i isključivo na sreći i intuiciji, nagli prijelaz na racionalniji 
i inteligentniji pristup stvaranju poslovne izvrsnosti nije mogao u potpunosti 
iskorijeniti intuitivni pristup poslovnom odlučivanju. Izabrati rješenje proble-
ma s najboljim rezultatima u definiranim uvjetima poslovanja, objektivno je i 
racionalno, ali izabrati rješenje problema prema kriterijima osobne prirode sa 
zadovoljavajućim, ali ne i najboljim rješenjem, subjektivno je, s tim da opet 
može biti racionalno. Iako menadžment ukazuje na pitanje objektivnosti i raci-
onalnosti i subjektivnost ne postavlja u okvire svoga učenja, svakako ostavlja 
prostor eksperimentiranju. U tim se okvirima ponaša i poslovna inteligencije. 
Koliko god se trudila umanjiti pitanje intuicije u svom činjeničnom nuđenju 
rješenja, ne izbacuje ju u potpunosti. No, u postavljanju se pitanja razmatranja 
rizičnosti pojedinih stilova odlučivanja, povlači i pitanje razmatranja utjecaja 
istog stila na sam proces donošenja odluka i ishode istih odluka. 

Cilj je radom ukazati na sigurnu simultanu primjenu intuicije i poslovne in-
teligencije u procesu poslovnog odlučivanja. Postavljajući u tom kontekstu hi-
poteze u dokazivanju njihove integracijske povezanosti za potrebu ispravnog 
poslovnog odlučivanja, ali i poimanja intuicije kao sastavnice same poslovne 
inteligencije. Kako intuicija proizlazi iz znanja s podlogom u prošlim iskustvi-
ma smještenim u podsvijesti donositelja odluka te kako poslovna inteligencija 
kroz iznesenu informaciju predstavlja samo znanje, a oba se koncepta tumače 
kao racionalni procesi, formira se podloga za postavljanje pristupa odlučivanju 
koji je dijelom subjektivan i dijelom racionalan s podlogom u informacijama i 
„dobrim osjećajem“.    

2.	 TEORIJSKI OKVIR INTUICIJE I POSLOVNE INTELIGENCIJE, 
KAO INTEGRACIJSKOG KLJUČA ISPRAVNOG POSLOVNOG 
ODLUČIVANJA 

Poslovno odlučivanje, dvadesetih godina prošlog stoljeća, donositeljima 
odluka postavlja novu strogoću djelovanja, definirajući odluku rezultatom 
razmatranja i početkom djelovanja (Buchanan i O`Connell, 2006). Pojavom 
industrijske revolucije postavljaju se i početci klasičnog menadžmenta, kao 
racionalnog pristupa u upravljanju, formirajući mu osnovu razvoja kroz dva-
deseto stoljeće u verziju menadžmenta moderniju samu po sebi, a osobito u 
pogledu razmišljanja i usvajanja tehnologije kao potpore odlučivanju (Amrozi 
i sur., 2020). Sveukupni razvoj poslovnog odlučivanja usmjerava se na težnji ka 
sigurnom i uspješnom odlučivanju s isključivim pozitivnim rezultatima i izbje-
gnutim pogreškama i neželjenim situacijama. Pitanja, koliko je moguće svaku 
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inačicu rješenja nekog problema postaviti bez pogreški? te koliko je moguće 
ispravno odlučivati u uvjetima isključive neizvjesnosti?, odgovore pronalaze u 
ostavljenom prostoru eksperimentiranja i pružanja donositeljima odluka pri-
stup ispravnoj odluci kroz dinamično traženje rješenja prema načelu pokušaja 
i pogreški (Sikavica i sur., 2008). Isto se načelo u donošenju poslovnih odluka 
može svesti na minimum, primjenom objektivnih, istinitih, točnih, jasnih, pot-
punih, pravovremenih, sigurnih i zaštićenih informacija, koje kao takve posta-
ju korisne, kvalitetne i djelotvorne poslovne informacije (Javorović i Bilandžić, 
2007), koje pruža poslovna inteligencija. 

Alati su poslovne inteligencije izvori specifičnih informacija temeljenih na 
povijesnim podacima kao ključu ispravnog predviđanja budućnosti (Williams i 
Williams,2007). Poslovna je inteligencija aktivnost s gotovim poslovno-obavje-
štajnim izvješćem, koja u interakciji s misaonom aktivnosti donositelja odluka 
stvara poslovno znanje kao potporu procesu poslovnog odlučivanja s akcijskim 
elementom (Javorović i Bilandžić, 2007). Prethodno se misaona aktivnost može 
definirati osjećajem, kao intuicijom, kao brzom i nenadanom misli, nastalom 
bez napora, s ciljem rješavanja problema (Hogarth, 2001). Intuicija kao pristup 
donošenju poslovnih odluka, proizašla je iz podsvijesti donositelja odluka, ne-
rijetko kao prebrz odgovor postavljenom problemu, iako je u osnovi racionalni 
proces s temeljima u znanju proizašlom iz prošlih iskustava (Bulog, 2014). Intu-
iciju je neophodno uključivati u analize neovisno o prisutnosti tehnologije koja 
slijedi upravljanje poslovanja, jer donositelji odluka koriste intuiciju, pretva-
rajući je u organizacijsku sposobnost poslovne inteligencije i u okviru analize 
prikazujući je procesom brzog donošenja poslovnih odluka uz nisku razinu bi-
hevioralne kontrole i izraženog povjerenja u preporuke (Isik, 2010). IT se koristi 
u donošenju odluka temeljenih na dokazima, dok je intuicija menadžera i dalje 
ključna u procesu odlučivanja (Adam i Dempsey, 2020). Iako tehnologija daje 
odgovore na postavljena pitanja, formirajući rješenje mogućeg problema, ipak 
nije u potpunosti sama po sebi dovoljna procesu poslovnog odlučivanja koji 
potvrdu rješenja traži u intuiciji i prošlim iskustvima.    

 Prethodni su autori sasvim jasno svojim definicijama odredili osnovu mo-
gućeg postavljanja jedne nove sadržajne osnove poslovne inteligencije i intu-
icije kao integracijske osnove kvalitetnijeg poslovnog odlučivanja. Iako brojne 
aplikacije poslovne inteligencije ne upotrebljavaju intuiciju u analizi, intuicija 
u poslovnoj inteligenciji i dalje zauzima, mali, no postojani segment. Integri-
ranjem intuicije i poslovne inteligencije u poslovnom odlučivanju predlaže se 
model kao bit donošenja poslovnih odluka odlikovan suštinskim racionaliz-
mom, činjenicama te osjećajima i emocijama.
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3.	 METODOLOŠKI OKVIR I REZULTATI ISTRAŽIVANJA 

Podaci su se za potrebe istraživanja prikupljali putem anketnog upitnika, 
odaslanog na e-mail adrese potencijalnih ispitanika u kategoriji aktivnih sred-
njih i velikih poslovnih subjekata, klasificiranih sukladno Zakonu o računovod-
stvu (NN 78/15, 134/15, 120/16, 116/18, 42/20, 47/20, 114/22). Hipoteze su se 
potvrđivale programskim paketom SPSS. Statistička značajnost između defini-
ranih varijabli dokazivala se Pearsonovim koeficijentom korelacije. Deskriptiv-
nom se statistikom ocijenila vrijednost minimuma, maksimuma, aritmetičke 
sredine te standardne devijacije, svih postavljenih varijabli.

Predmet istraživanja predstavlja utvrđivanje važnosti integriranja intuicije 
i poslovne inteligencije u kontekstu ispravnijeg i sigurnijeg, poslovnog odluči-
vanja. Cilj je utvrditi poimanje intuicije kao segmenta poslovne inteligencije i 
kao tako postavljene podloge utvrditi njihovo simultano korištenje u brzom i 
sigurnom poslovnom odlučivanju. U istraživanju se operacionalizira s poslov-
nim odlučivanjem kao zavisnom varijablom te integracijom intuicije i poslovne 
inteligencije kao nezavisnom varijablom. Zadatak je bio anketnim upitnikom, 
kao instrumentom istraživanja, prikupiti podatke i istima dokazati kako su in-
tuicija i poslovna inteligencija ključ ispravnijeg poslovnog odlučivanja, kroz 
nekoliko dimenzija mjerenih Likertovom mjernom ljestvicom od pet stupnje-
va intenziteta. Nezavisna varijabla, integracija intuicije i poslovne inteligencije, 
mjerila se kroz njihovu integraciju u nepredvidivim situacijama, ali i u ponav-
ljajućim situacijama, u brzini i ispravnosti njihove primjene te rezultatima koje 
nude kroz konačno donesenu poslovnu odluku. Zavisna se varijabla, poslovno 
odlučivanje, mjerila kroz točnost, pravovremenost, ispravnost, informiranost 
te brzinu donesene poslovne odluke. 

Temeljem predmeta i postavljenog cilja, definirali su se zadaci istraživanja, 
u utvrđivanju moguće postavke intuicije kao komponente poslovne inteligen-
cije kao podsvjesne, ali racionalne misli donositelja odluke te u utvrđivanju 
postojanja povezanosti simultanog korištenja intuicije i poslovne inteligencije 
i poslovnog odlučivanja. Temeljem istih zadataka postavile su se dvije istraži-
vačke hipoteze: H1: Intuicija je funkcionalni element racionalnog i činjeničnog 
koncepta poslovne inteligencije te H2: Simultano korištenje intuicije i poslov-
ne inteligencije pozitivno utječe na poslovno odlučivanje. 

Problematika se istraživanja proteže u postavljaju pitanja upoznatosti s 
konceptom poslovne inteligencije općenito, dok se problematika diže na još 
višu razinu pitanjem integriranja dvaju pristupa koji se desetljećima nastoje 
međusobno isključiti iz procesa odlučivanja. U postavljanju pitanja, tko može 
imati doticaj s poslovnom inteligencijom, intuicijom i odlučivanjem te suklad-
no tome, tko može pružiti moguće nove spoznaje o postavljanju integracijskog 
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ključa ispravnog poslovnog odlučivanja, odgovor se pronalazi u menadžerima 
svih razina odlučivanja, kao najkompetentnijem istraživačkom uzorku. 

Dosadašnja istraživanja ne otkrivaju konkretno simultano korištenje in-
tuicije i poslovne inteligencije u poslovnom odlučivanju. No, neki su autori, 
operacionalizirali koncept poslovne inteligencije s intuicijom kao jednom od 
njenih dimenzija i u tom kontekstu ukazali na važnost koncepta poslovne in-
teligencije u upravljanju opskrbnim lancem (Luetić, 2017) i utjecaju poslovnog 
okruženja na mogućnosti i uspjeh primjene poslovne inteligencije s intuicijom 
kao njenom sastavnicom (Isik, 2010). Autori su time naglasili kako poslovna 
inteligencija ne isključuje intuiciju u potpunosti, iako se desetljećima tvrdilo 
suprotno. Očito je kako poslovna inteligencija intuiciju ne zapostavlja, iako ju 
u svojim korijenskim postavkama nastoji smanjiti. Menadžeri, gotovo ¾ vre-
mena utrošenog u donošenju poslovnih odluka koriste intuiciju češće no same 
činjenice, dok direktori poslovnih subjekata zahtijevaju činjenično odlučivanje 
(Liautaud i Hammond, 2006). Prethodno ukazuje na potrebu razumijevanja i 
povezivanja dvaju, naizgled, suprotstavljenih stajališta. 

Svrha primjene poslovne inteligencije u poslovnim subjektima, neovisno 
o aktivnosti njene primjene, u funkciji je poslovnog odlučivanja temeljenog 
na sigurnijem odlučivanju s činjeničnom podlogom. Da je istu primjenu teško 
potvrditi u hrvatskim poslovnim subjektima, dokazuju rezultati istraživanja Bi-
landžića i sur. (2012) te Bilandžića i Lucića (2018), koji je ne ocjenjuju osobito 
prisutnom. Dukić i sur. (2016), pak ukazuju na važnost intenzivnijeg korištenja 
koncepta poslovne inteligencije za potrebe donošenja racionalnijih odluka u 
poslovnim subjektima svih veličina i to uspijevaju potvrditi na uzorku od 125 
ispitivanih subjekata. 

Hanlon (2011) je istraživanjem, na uzorku od 12 viših menadžera, ponudila 
model intuicije ističući njen konstrukt i identificirajući njene elemente, nudeći 
odgovor i na pitanje primjene intuicije u donošenju odluka, naglašavajući kako 
je stvarnost donošenja odluka poprilično neuredna što ostavlja prostor me-
nadžerima racionalizirati i samu intuiciju. Prema istraživanju Adama i Demp-
seya (2020), menadžeri nekada rijetko imaju komfor odluke temeljiti na sre-
đenoj racionalnoj analizi te stoga ovise o intuiciji i prosudbi i tipičnim ad-hoc 
procesima donošenja odluka s vrlo izraženom prisutnosti same subjektivnosti.   

3.1.	 3.1. REZULTATI ISTRAŽIVANJA

Istraživanje uključuje 69 srednjih i velikih poslovnih subjekata, aktivnih na 
području Republike Hrvatske. Od toga je ukupno 52 poslovna subjekta srednje 
veličine (75,4% uzorka) i 17 velikih poslovnih subjekata (24,6% uzorka). Naj-
veći se broj poslovnih subjekata, njih 25 bavi turizmom i ugostiteljstvom, iste 
slijede banke i osiguravajuća društva te poslovni subjekti iz područja trgovine 
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s po 11 poslovnih subjekata. IT sektor predstavlja 7 poslovnih subjekata, proi-
zvodnju predstavlja 5 poslovnih subjekata, graditeljstvo 3 poslovna subjekta, 
zdravstvo 2 poslovna subjekta te 2 poslovna subjekta svoju osnovnu poslovnu 
djelatnost definira kao poslovne usluge – pravne, konzultantske, računovod-
stvene. Ne navodeći osnovno područje svoga djelovanja, izdvajaju se 3 poslov-
na subjekta, koja i dalje upotpunjuju istraživanje. Kao ciljna skupina izdvojili su 
se donositelji odluka u četiri kategorije: članova uprave ili nadzornog odbora, 
direktora sektora, direktora službi te voditelja odjela, kao donositelja odluka na 
svim organizacijskim razinama.

Od ispitanika koji su pristupili ispunjavanju upitnika, 11 ih je predsjednika 
uprave ili članova nadzornog odbora, 19 je direktora sektora, 31 je direktor 
službe i 8 voditelja odjela. Ispitanici se predstavljaju kao zaposlenici na me-
nadžerskim radnim mjestima i isti se smatraju kategorijom ispitanika s odgo-
varajućim informacijama i iskustvom potrebnim za realno ispunjavanje an-
ketnog upitnika. U uzorku prevladavaju muškarci, njih 46 ispitanika ili 66,7% 
uzorka, dok je anketiranih žena bilo 16 ili 23,2%. Sedam osoba nije odgovorilo 
na navedeno pitanje. Ispitanici dobne skupine od 31 do 40 dominiraju, kojih 
je 21, iste slijedi 18 ispitanika u dobi od 41 do 50 godina, 13 ih je u dobi do 30 
godina, dok ih je 12 u dobi od 51 do 60 godina, a 5 u dobi od preko 61 godine.    

Mišljenja su se ispitanika o obilježjima ispravnog poslovnog odlučivanja 
i njegovoj povezanosti s intuicijom i poslovnom inteligencijom, ocjenjivala 
korištenjem klasične Likertove ljestvice, s pet razina slaganja, od „ne slažem 
se uopće“, koja je vrednovana ocjenom 1 do „slažem se u potpunosti“, koja je 
vrednovana ocjenom 5. Tumačenje se vrijednosti koeficijenta linearne korela-
cije (Pearsonovog koeficijenta), u postavljanju jačine korelacije između dvije 
varijable, provelo prema sljedećim smjernicama: od 0,00 do 0,20 kao neznatna 
povezanost varijabli, od 0,20 do 0,40 kao laka povezanost varijabli, od 0,40 do 
0,70 kao stvarno značajna povezanost varijabli te od 0,70 do 1,00 kao vrlo viso-
ka povezanost varijabli (Petz, 1997).  

U okviru predmetne analize, provedena je evaluacija pogodnosti podrške 
od strane poslovne inteligencije i intuicije u donošenju poslovnih odluka, bilo 
da se radi o ponavljajućim situacijama ili o uvjetima velike neizvjesnosti, koji, 
pored činjenica, traže i primjenu intuicije, odnosno „dobrog osjećaja“ dono-
sitelja odluka u predviđanju uvjeta budućeg poslovnog djelovanja. Navede-
no se ilustrira rezultatima nekoliko pomoćnih tvrdnji, kojima se želi verificirati 
empirijska primjerenost intuitivnog pristupa donošenju ispravnih poslovnih 
odluka u uvjetima suvremenog poslovanja koje podržava primjena poslovne 
inteligencije. 

Ispitanici su se u velikoj mjeri suglasili s konceptom integracijskog korište-
nja poslovne inteligencije i intuicije u poslovnom odlučivanju, na što ukazuje 
tablica u nastavku. Isti su intuiciju još jasnije definirali segmentom koncep-
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ta poslovne inteligencije i u tom kontekstu stvorili podlogu za potvrđivanje 
istraživačke hipoteze H1: Intuicija je funkcionalni element racionalnog i činje-
ničnog koncepta poslovne inteligencije. Potvrda hipoteze proizlazi dijelom iz 
tablice 1, a dijelom iz konkretnog pitanja: Intuicija se kao dobar osjećaj, u svim 
uvjetima, a osobito u uvjetima nesigurnosti, nepredvidivosti i brzini promjena 
definira funkcionalnim elementom koncepta poslovne inteligencije, kao racio-
nalne i činjenične potpore procesu poslovnog odlučivanja?, i izračunatog po-
kazatelja po predmetnom pitanju, čija je vrijednost formirana temeljem sred-
nje vrijednosti koja iznosi 4,39 uz standardnu devijaciju 0,808.  

Tablica 1. 	 Ocjena preduvjeta za simultano korištenje poslovne inteligencije i 
intuicije u poslovnom odlučivanju 

Tvrdnja N Min Max Srednja 
vrijednost

Standardna 
devijacija

Poslovne odluke koje donosite, uz dostupne 
informacije, traže visoku razinu subjektivnosti 
i stečenog znanja.

69 2 5 4,12 0,738

Iako poslovne odluke donosite primjenom 
poslovne inteligencije i dalje intuiciji dajete 
značaj u ponavljajućim situacijama.

69 2 5 4,13 0,640

Smatrate da je za brzo i ispravno donošenje 
poslovnih odluka ključno koristiti i činjenice 
i intuiciju.

69 2 5 4,12 0,777

Tolerirate poslovne odluke donesene 
kombinacijom poslovne inteligencije i intuitivnog 
pristupa odlučivanju zbog pozitivnih rezultata 
koje ista odluka sa sobom donosi.

69 2 5 4,22 0,683

Izvor: Izrada autorice

Tablica 1 otkriva korištenje četiri tvrdnje, s kojima su se ispitanici suglasili u 
visokoj mjeri, od minimalne srednje ocjene 4,12 do maksimalne 4,22, na ljestvi-
ci s ocjenama od 1 do 5, kako su poslovna inteligencija i intuicija, kao nezavisna 
varijabla, integracijski prisutne u poslovnom odlučivanju, kao zavisnoj varija-
bli, što predstavlja osnovu nastavka analize predmetne problematike. Najveći 
percipirani utjecaj intuicije i poslovne inteligencije na poslovno odlučivanje 
uočava se u toleriranju poslovnih odluka donesenih simultanim korištenjem 
intuicije i poslovne inteligencije zbog pozitivnih financijskih rezultata (4,22). 

Ocjenjivanje odnosa zavisne s nezavisnom varijablom temelji se na više-
strukim pokazateljima, i to usmjerenosti intuicije i poslovne inteligencije na 
točnosti i pravovremenosti poslovnog odlučivanja (4,39), korištenju kreativne 
intuicije i „dobrog osjećaja“ kao pristupa ispravnog poslovnog odlučivanja uz 
istovremenu primjenu poslovne inteligencije kao njene potpore (4,32), potpo-
ri poslovne inteligencije u olakšavanju uključivanja intuicije u poslovno odlu-
čivanje kroz donošenje boljih informiranijih odluka (4,17), potpori poslovne 
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inteligencije u pridavanju pozornosti prošlim iskustvima pri brzom poslovnom 
odlučivanju (4,13), potpori poslovne inteligencije u korištenju proceduralnog 
znanja kroz iskustvo te osjećaj i emociju kao dijela intuitivnog pristupa u pra-
vovremenom poslovnom odlučivanju s pozitivnim financijskim performansa-
ma (4,16). Vrednovanje odrednica simultanog korištenja intuicije i poslovne in-
teligencije u poslovnom odlučivanju, kroz izračunati agregatni pokazatelj, čija 
je vrijednost, formirana na temelju srednjih vrijednosti prethodno definiranih 
višestrukih pokazatelja, iznosi 4,23 uz standardnu devijaciju 0,725.

Tablica 2. Vrednovanje odrednica simultanog korištenja poslovne 
inteligencije i intuicije u poslovnom odlučivanju

pi_intuicija posl_odl

pi_intuicija

Pearsonova korelacija 1 ,761**

Sig. (2-strani) ,000

N 69 69

posl_odl

Pearsonova korelacija ,761** 1

Sig. (2-strani) ,000

N 69 69

**. Korelacija je signifikantna na razini 0.01 (2-strani).

Izvor: Izrada autorice

Korelacijskom se analizom utvrdila potencijalna povezanost integra-
cijskog učinka intuicije i poslovne inteligencije na ispravnost poslovnog 
odlučivanja. Na temelju rezultata Pearsonove linearne korelacije, može 
se govoriti o statistički visokoj signifikantnoj korelaciji (Sig. < 0.01) te 
vrlo visokoj povezanosti varijabli, s obzirom na vrijednost Pearsonovog 
koeficijenta od 0,761 (tablica 2). Na temelju utvrđene empirijske veze, 
intuicija i poslovna inteligencija u integraciji statistički su izrazito zna-
čajno povezane s ispravnosti poslovnog odlučivanja. Istraživačka se hi-
poteza, H2: Simultano korištenje intuicije i poslovne inteligencije pozi-
tivno utječe na poslovno odlučivanje, sukladno potvrđenoj empirijskoj 
vezi promatranih varijabli, prihvaća.  

4.	 ZAKLJUČAK 

Utvrđena je moguća poveznica dvaju, na prvu, suprotstavljena koncepta. 
Rezultati istraživanja otkrivaju kako se intuicija kao afektivna prosudba izvede-
na iz brzih, nesvjesnih i holističkih asocijacija može promatrati sastavnim dije-
lom poslovne inteligencije. Time se jasno dokazalo kako poslovna inteligencija 
kao koncept koji godinama umanjuje značenje intuicije u svom sadržaju, ipak 
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istu ne uklanja u potpunosti. Rezultati pokazuju i kako se intuicija i poslovna 
inteligencija mogu promatrati kao dva koncepta koja u integraciji čine ključ 
ispravnog poslovnog odlučivanja. Time se ukazuje na neke nove spoznaje u pi-
tanju nužnosti i isključive objektivnosti i racionalnosti poslovnog odlučivanja i 
njihove jasne povezanosti s neracionalnim i subjektivnim „dobrim osjećajem“. 
Prethodno dokazuje, kako je intuicija prisutna u poslovnoj inteligenciji kao ra-
cionalna komponenta podsvjesnog akcijskog elementa donositelja odluka koja 
pruža osnovu za brzo i ispravno poslovno odlučivanje, ali i da se ista može pro-
matrati kao zasebni koncept potpomognut primjenom koncepta poslovne in-
teligencije. Donositelji su odluka jasno istaknuli kako su intuicija i poslovna in-
teligencija koncepti koji se u svim uvjetima odlučivanja žele i koriste podjedna-
ko. Time isti ne umanjuju ni važnost informacija, a ni važnost „dobrog osjećaja“, 
već ističu potrebu njihove simultane primjene u donošenju poslovnih odluka.
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INTUITION AND BUSINESS INTELLIGENCE – THE KEY 
INTEGRATION FOR ACCURATE BUSINESS DECISION-
MAKING

ABSTRACT  
Can intuition, perceived as an affective judgment derived from quick, uncon-

scious, and holistic associations, be considered an integral part of business intelli-
gence? This is despite the fact that the concept of business intelligence has been 
striving to exclude it from the decision-making process for years. How valid is it to 
discuss such an integration, given the premise of absolute objectivity and rationa-
lity expected from decision-makers, without the interference of emotions, seen as 
forms of non-rational and irrational behavior? This work aims to argue that intu-
ition has not been entirely eradicated from the concept of business intelligence. 
Rather, it is incorporated as a rational element originating from the subconscio-
us of the decision-maker, ensuring prompt and accurate business decision-ma-
king. Essentially, intuition serves as a tool in business decision-making, with this 
approach stemming from a positive feeling, limited understanding, and subcons-
cious processing. In situations of uncertainty, unpredictability, and rapid change, 
this intuitive element, when added to a rational and factual approach, provides 
decision-makers with the correct choice amid a plethora of facts and indicators. 
The survey research, involving 69 decision-makers, formed the foundation for the 
analysis of the proposed hypotheses. It also presented an opportunity to define 
the key to swift and precise business decision-making through the integration 
of intuition and business intelligence as inseparable dimensions of the business 
decision-making process.

Keywords: 	 intuition, business intelligence, integration, components, business 
decision-making

_________________
Rad izložen na Konferenciji Računovodstvo i menadžment, 2023.
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ORGANISATIONAL REPORTING IN THE EU ON 
SUSTAINABILITY

ABSTRACT
Measures of an organisation’s performance concerning risks, opportunities, 

and stated strategies are part of environmental, social, and governance (ESG) or 
sustainability reporting, including qualitative assessments and quantitative me-
asurements. The environmental component (E) deals with possibilities and risks 
associated with climate, natural resource shortages, pollution, waste, and other 
environmental variables. Information on the organisation’s values and business 
concepts is called the social component (S), while information about its corpo-
rate governance is called the governance component (G). Organisational susta-
inability, often known as non-financial reporting, has grown in importance and 
has been required in the EU since 2014. The European Sustainability Reporting 
Standards (ESRS), anticipated to go into implementation in 2024, will be required 
for most European organisations.

Keywords: sustainability, sustainability reporting, ESG, GRI, ESRS

mailto:Darinka.Kamensek@vsr.si


58

Darinka Kamenšek et.al.: ORGANISATIONAL REPORTING IN THE EU ON SUSTAINABILITY... 
Zbornik Računovodstvo i menadžment; str. 57 - 70

1.	 INTRODUCTION

The notion of sustainable business is not always well-defined. Sustainable 
development and business have many different definitions. The World Commi-
ssion on Environment and Development (1987) provides the most widely used 
definition of sustainable development, which describes it as development that 
satisfies current needs without jeopardising those of future generations.

ESG (Environment, Social, Governance) reporting, often known as susta-
inability reporting, includes qualitative and quantitative measurements of 
an organisation’s performance concerning risks, opportunities, and relevant 
approaches. The E (environmental) component of the ESG relates to how 
exposed an organisation is to and how it manages risks and opportunities 
connected to climate, the scarcity of natural resources, pollution, waste, and 
other environmental factors, as well as how the organisation impacts the envi-
ronment. The S (societal) component details the company’s values and busine-
ss principles. It covers societal issues like labour and supply chain information, 
product quality and safety, human capital issues like employee health and sa-
fety, diversity and inclusion efforts and policies. Component G (Governance) 
contains data on the organisation’s corporate governance, including informa-
tion on the composition and diversity of the board of directors, executive com-
pensation, the organisation’s ability to respond quickly to urgent situations, 
its adaptability, and its policies and procedures regarding lobbying, political 
donations, and bribery and corruption. (Raghavan, 2022)

Organisational sustainability reporting or also known as non-financial re-
porting has grown crucial with the growth of sustainability and concern for 
the environment. Public interest entities now have to provide sustainability in-
formation thanks to a 2014 European Parliament Directive. Due to the unclear 
definition of the reporting form, large organisations have each taken a unique 
strategy. For this reason, various professional organisations created non-bin-
ding reporting rules and sustainability reporting standards. The Cooperative 
Sustainability Reporting Directive (CSRD) extends the reporting requirement 
until 2021. All large organisations and small and medium-sized businesses 
whose securities are traded on a regulated securities market will be mandated 
to disclose with a three-year time lag. The Directive also specifies guidelines 
for consistent reporting.

Accountants already generating annual reports will also need to become 
knowledgeable in this area because many organisations will soon be requi-
red to report on their sustainability performance. As a result, this paper will 
summarise the literature in the field and explain the context and development 
of the need for sustainability reporting. Additionally, the current legal fra-
meworks, including directives, standards, and guidelines, that organisations 



59

Darinka Kamenšek et.al.: ORGANISATIONAL REPORTING IN THE EU ON SUSTAINABILITY... 
Zbornik Računovodstvo i menadžment; str. 57 - 70

might employ when reporting will be outlined. The paper will discuss the EU’s 
efforts to create a unified set of European Sustainability Reporting Standards, 
available for public comment through August 8th, 2022. The first set of ESRS, or 
European Sustainability Reporting Standards, was approved on July 31st, 2023.

2.	 LITERATURE REVIEW

Sustainability reporting, or ESG reporting as it is more often known, focu-
ses on environmental, social, and governance. Given the prevalence and frequ-
ency of financial information, traditionally, ESG information has been seen as 
non-financial, unimportant, and poorly captured by market systems (Boerner, 
2007). However, in recent years, information on these three factors has gained 
significance due to their long-term effects on investment activities or inves-
tments and on other stakeholders. The relevance of sustainability reporting is 
rising and becoming more regulated due to the growing influence on the envi-
ronment, social concerns, and governance. ESG reporting, which refers to for-
mal company reporting outside of reported financial accounts, is a phrase that 
is frequently used in the finance industry. Other titles for ESG reporting inclu-
de corporate social disclosure (CSD), corporate environmental reporting (CER), 
triple bottom line reporting (TBL), corporate social responsibility disclosure 
(CSRD), and corporate sustainability reporting (CS), among others (Buniamin 
& Ahmad, 2015, p. 10). Corporate social and environmental reporting, which 
includes ESG reporting, is the name given to this category of reporting (CSER). 
CSER reporting is not a recent development in the accounting literature and 
has received considerable attention in previous academic studies (Adams & 
Evans, 2004; Baker et al., 2012; Branco & Rodrigues, 2007; Haider, 2010; Ho-
ssain et al., 2015; Solomon & Solomon, 2006). Since the 1970s, CSR has emer-
ged as the first corporate reporting practice (Matthews, 1997). Additionally, it 
emphasises the major societal challenges around work and employee informa-
tion (Gray et al., 1995). The emphasis also changed to covering environmental 
issues and troubles with pollution in general throughout the ensuing decades.

John Elkington first used the phrase “triple bottom line reporting” (TBL) 
about ESG reporting in 1994. (Buniamin & Ahmad, 2015, p. 11). Addressing an 
organisation’s sustainable growth is no longer centred on single bottom-line 
reporting, which is financial reporting.

In the literature, the terms “CSRD reporting” (corporate social responsibi-
lity disclosure) and/or “sustainable reporting” are frequently used.

Environmental, social, and governance (ESG) concerns have elevated to 
significant commercial concern and investor attention. With numerous repor-
ting standards and no unified framework to provide direction on organisati-
ons’ disclosures, the area of ESG reporting is fragmented. Investors argue that 
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they lack the relevant, meaningful information to fully consider ESG difficulties 
in their investment decisions since ESG disclosures vary greatly between orga-
nisations (Davies et al., 2020).

According to Driessen (2021, p. 3), empirical research in the past has de-
monstrated that many organisations are committed to implementing ESG su-
stainability principles to achieve sustainable competitive advantage and avoid 
reputational risk. As a result, an initiative has been started to standardise susta-
inability information for shareholders and other important market stakehol-
ders, including in the EU context.

We can find a 2012 paper on corporate sustainability reporting in Sloveni-
an literature that looked at corporate sustainability reporting, although at that 
time, fewer firms reported on social elements and less on environmental as-
pects (Fink Babi & Biloslavo, 2012). Implementing mandated reporting for big 
and public organisations during the past ten years has enhanced reporting, 
but little study has been done in this area.

3.	 BACKGROUND TO THE DRIVE FOR SUSTAINABLE BUSINESS

On the anniversary of the United Nations’ 70th anniversary, in September 
2015, at its headquarters in New York, the Heads of State, Government, and 
High Representatives approved a Declaration on the Sustainable Development 
Goals (SDGs) (Agenda 2030, 2020).

From the Declaration: “By 2030, we want to exterminate poverty and hun-
ger on a global scale, address inequality within and between nations, create 
inclusive, just, and peaceful societies, uphold human rights, advance gender 
equality, empower women and girls, and permanently preserve the planet’s 
natural resources. Considering each nation’s various capacities and stages of 
development, we are committed to establishing the circumstances for sustai-
ned, inclusive, and sustainable economic growth, prosperity, and decent work 
for everyone.” (Agenda 2030, 2020)

Very significant promises are only gradually being fulfilled. However, it is 
up to us to think about how we can contribute to sustainable development, 
which can only be built on the foundation of sustainable business.

The 2030 Agenda for Sustainable Development was ratified by 193 UN 
Members States in 2015. It has 17 Sustainable Development Goals (SDGs) that 
all nations and organisations must adhere to.
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Figure 1: 	 Sustainable Development Goals 2030 Source: Amnesty 
International Slovenia, 2022

Based on the aforementioned goals, it can be deduced that different goals 
will be pursued in various nations and organisations according to the activity, 
the business, and the business model. We emphasise the need for monitoring 
and measuring while defining goals. 

4.	 LEGAL BASIS FOR SUSTAINABILITY REPORTING

The European Parliament’s 2013 ratification of the EU Sustainability Re-
porting Directive 2014/95 (NFRD) is a critical step toward the requirement of 
standardised obligatory sustainability reporting. The Directive became effecti-
ve on December 6th, 2014. Organisations, which was defined by the Directive 
for reporting requirements, submitted their initial or first reports for the year 
2017 fiscal year 2018. (European Commission, 2014).

According to the Directive, public interest organisations with an average 
staff count of 500 or more at the time of the balance sheet are required to 
include a non-financial performance statement in their management report. 
Material information on environmental, social, and governance (ESG) issues 
must be included. Additionally, it must contain information about upholding 
human rights, fighting corruption and bribery, as well as the following (Euro-
pean Commission, 2014):

	ū a brief description of the organisation’s business model,
	ū a description of the organisation’s ESG reporting policy,
	ū the results of these policies,



62

Darinka Kamenšek et.al.: ORGANISATIONAL REPORTING IN THE EU ON SUSTAINABILITY... 
Zbornik Računovodstvo i menadžment; str. 57 - 70

	ū the main ESG risks associated with the organisation’s activities,
	ū key non-financial performance indicators relevant to individual activities.

The European Commission has created non-binding guidance on reporting 
non-financial information because the Directive gives organisations a great deal 
of flexibility in reporting because they can disclose the relevant data construc-
tively, including through a separate report (European Commission, 2017). These 
principles assist organisations in disclosing high-quality, appropriate, relevant, 
consistent, and comparable non-financial information (related to environmen-
tal, social, and governance concerns) to support resilient and sustainable growth 
and employment and to maintain stakeholder transparency (European Commi-
ssion, 2017). The non-binding standards for reporting non-financial information 
from the European Commission were released in 2017.

Several professional organisations have created sustainability reporting 
standards concurrently due to the non-binding nature of these recommenda-
tions. This makes comparing information from different organisations difficult, 
which might be deceptive (Vezjak, 2022, p. 180).

The Global Reporting Initiative (GRI) guidelines have a strong track record. 
The worldwide organisation released its initial set of recommendations in 2000, 
and throughout the years, they were repeatedly updated and turned into stan-
dards, most recently in 2021 (GRI Universal Standards) (Vezjak, B., 2022).

Other standards that organisations have adopted include:
	ū Sustainability Accounting Standards Board (SASB),
	ū Task Force on Climate-Related Financial Disclosures (TCFD),
	ū Carbon Disclosure Standards Board (CDSB),
	ū International Integrated Reporting Council (IIRC).

Therefore, organisations might partially or fully use the universally accep-
ted qualitative reporting frameworks. Organisations may rely on global, Eu-
ropean Union, or national frameworks depending on the framework or fra-
meworks utilised.

There are still many issues with sustainability reporting, such as data gaps, 
lack of comparability, consistency, standardisation, reliability, and data availa-
bility. Even after the European Parliament Directive, non-binding guidelines 
on reporting non-financial information and reporting standards from various 
professional associations were adopted.

Due to the aforementioned reporting issues and in accordance with the 
European Green Deal, the European Commission accepted a proposal for a Di-
rective on Sustainable Cooperative Reporting (CSRD) on April 21st, 2021. (Eu-
ropean Commission, 2021).
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According to the European Commission (2021), the Directive’s primary no-
velties are:

	ū obligors: all large organisations and, with a three-year time lag, small 
and medium-sized companies whose securities are traded on a regula-
ted securities market will be required to report,

	ū mandatory auditing of sustainability reports,
	ū a more precise definition of the information to be reported by organi-

sations,
	ū organisations will report in line with mandatory EU standards on susta-

inability reporting,
	ū sustainability reports will only be available in digital and machine-rea-

dable form. 
Organisations ‘ annual reports will include information on strategies to gu-

arantee sustainable business, implications on business strategy, and favoura-
ble environmental consequences, which should increase confidence between 
organisations and society (Kunek, 2021).

The European Commission has established European Sustainability Repor-
ting Standards in response, particularly to the expected necessity to report un-
der required EU standards (ESRS). The European Financial Reporting Advisory 
Group (EFRAG), which the European Commission has given the duty, has issued 
a preliminary draft of the standards and invited the professional community to 
a comment process that will go through August 8th, 2022. The GRI also creates 
universal and binding standards for reporting on sustainability.

On July 31st, 2023, the first set of 12 sustainability reporting standards was 
established.

The GRI standards, which are already in use by certain organisations for 
sustainability reporting and will remain in effect until the ESRS are completely 
implemented, and the structure of the proposed ESRS standards are briefly 
described below.

4.1.	 EUROPEAN SUSTAINABILITY REPORTING STANDARDS (ESRS)

The CSRD template provides a list of sustainability information that ESG 
should cover. Many of the information elements in this list would apply to all 
sustainability content - also identified as sustainability themes, sub-themes or 
even sub-sub-themes in discussion drafts. Therefore, the structure of the draft 
partially already accepted standards is designed to (European Financial Repor-
ting Advisory Group - EFRAG, 2022):

	ū organisations report appropriate disclosures addressing sustainability 
issues as required by the CSRD proposal;
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	ū promote maximum comparability across sectors while ensuring an 
appropriate space and balance between sector-diagnostic and sector-
specific information; 

	ū makes it easier to navigate the information communicated. 
Under this approach, standards are organised into categories that com-

plement each other. There are three categories of standards (European Finan-
cial Reporting Advisory Group - EFRAG, 2022):

a.	 The cross-cutting standards cover the general provisions applicable to 
sustainability reporting under the CSRD. They include the principles to 
be followed by the thematic standards (sector-independent and sec-
tor-specific). They prescribe disclosure requirements related to policies, 
objectives, measures, action plans, and resources for all sustainability 
topics to ensure consistency of these aspects across ESRS (ESRS 1). The 
sustainability disclosure requirements (defined in ESRS 2) relate to the 
following:

	ū how the organisation meets the requirements of the ESRS, 
	ū how sustainability is embedded in its business strategy; 
	ū how the business model is presented and managed, and 
	ū how the organisation identifies and manages its main sustainability 

impacts, risks and opportunities. 
These aspects will cut across all sustainability content defined in the CSRD 

(hence the “cross-cutting” standards). The related disclosure requirements corres-
pond to the reporting pillars of governance, strategy and risk management.

b.	Thematic standards cover a specific sustainability topic, such as disclo-
sure requirements related to sustainability impacts, risks and opportu-
nities, which are considered relevant for all organisations, regardless 
of the sectors in which they operate. Such disclosure requirements are 
complementary to those prescribed by cross-cutting standards and 
cover reportable information such as policies, targets, measures and 
action plans, resources adopted by the organisation for a specific su-
stainability theme or sub-theme, as well as relevant performance mea-
surement metrics for each sustainability theme or sub-theme. 

c.	 The ESRS architecture foresees the development of sector-specific 
standards not included in the current public debate. Such standards 
will prescribe disclosure requirements designed to produce informa-
tion relating to sustainability risks, impacts and opportunities that are 
considered relevant to all organisations operating in a particular sector. 
Such disclosure requirements are complementary to those prescribed 
by the cross-sectoral and thematic (sector-independent) standards and 
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set out additional information to be reported on the policies, objecti-
ves, measures, action plans and resources adopted by the organisation 
for a particular sustainability issue, as well as on relevant metrics for 
measuring performance.

All three types of standards will arrange information reporting in a rea-
der- and user-friendly manner that encourages relevance and comparability 
(across and within sectors). Additionally, they specify the structure and presen-
tation of all necessary data from all other ESAs in the yearly report.

Twelve ESRS standards have been adopted, broken down into two cross-
sectoral and several theme standards. Figure 2 depicts the original draft of the 
standards, which have been adopted as of this writing, except for the standard 
in the governance category related to governance, risk, and internal control.

Figure 2: 	 European Sustainability Reporting Standards – draft

INCLUDED IN THE DRAFT
COMING LATER

Cross-cutting standards

ESRS1

Sector-specific 
standards

General principles

ESRS2

General disclosures

Thematic, sector-specific standards

Adapted standards 
for SMEs

Environment Social Governance

ESRS E1 ESRS S1 ESRS G1

Climate change Own workforce Business conduct

ESRS E2 ESRS S2

Pollution Workers in the value 
chain

ESRS E3 ESRS S3

Water and marine 
resources Affected communities

ESRS E4 ESRS S4

biodiversity and 
ecosystems

Consumers and end-
users

ESRS E5

Resources use and 
circular economy.

Source: European Financial Reporting Advisory Group - EFRAG, 2022
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Given that we currently have 12 ESRB accepted, which do not yet have 
sector-specific standards, the following will briefly introduce the well-establis-
hed GRI Standards, which date back to 2000. However, the GRI is also involved 
in developing the ESRS, and it can be expected that some content from the 
existing GRI Standards will be carried over into mandatory ESRS standards. This 
will make transitioning to the ESRS much easier for organisations already re-
porting under the GRI Standards.

4.2.	 GRI STANDARDS

Universal, sector, and thematic standards are the three sets of standards 
that comprise the GRI Standards (GRI, 2021), which are modular frameworks.

In figure 3, we present the structure of GRI Standards.

Figure 3: 	 Structure of GRI standards

Source: GRI, 2021

Thematic standards not yet included in the ESRS will be used inside the 
GRI because the ESRS has already been partially accepted, and only these will 
need to be used (in Figure 3, this is the Topic Standards group).

For this reason, we go into further depth about the GRI thematic criteria 
below.
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GRI Thematic Standards
Disclosures are included in the GRI Thematic Standards to offer details on 

the topics. Standards for garbage, workplace health and safety, and tax are a 
few examples. Each standard has an introduction, disclosures, a focus issue, 
and a managing the related impacts presentation. The organisation chooses 
and utilises for reporting those subject standards that are pertinent to the in-
formation of the topic it has identified.

Table 1: GRI Thematic Standards

200 ECONOMIC AREA 400 THE COMPANY
201 Economic performance 401 Recruitment
202 Market presence 402 Employee-management relations
203 Indirect economic impact 403 Occupational health and safety
204 Purchasing practice 404 Education
205 Anti-corruption practices 405 Diversity and equal opportunities
206 Protection of competition 406 Non-discrimination
207 Taxes 407 Freedom of association and collective 

bargaining
300 ENVIRONMENT 408 Child labour
301 Materials 409 Forced and compulsory labour
302 Energy 410 Security practices
303 Water 411 Rights of indigenous peoples
304 Biodiversity 413 Local communities
305 Issues 414 Overview of social suppliers
306 Waste 415 Public policies
308 Environmental verification of suppliers 416 User health and safety

417 Marketing and product labelling
418 User privacy

Source: Grabljevec, 2022

From the content of the GRI standards described above, there is a strong 
similarity in the design of the draft ESRS, which certainly stems from the fact 
that the GRI is also involved in the design of the ESRS.

5.	 CONCLUSION

The importance of sustainability reporting in annual reports is rising. We 
have demonstrated in this study that there are an increasing number of requ-
ired reporting obligors. Reporting regularly also becomes increasingly crucial 
to making organisations comparable as the number of reporting obligors rises. 
The European Commission has addressed the creation of the European Susta-
inability Reporting Standards for this purpose (ESRS). We anticipate that the 
expert panel will continue working on consistent standards once the public 
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consultation is over and will shortly offer us the standard we will need to apply 
if we are dedicated to sustainability reporting.

In our opinion, regular reporting raises public understanding of sustai-
nable business. We can track our progress in sustainable business and take 
the necessary steps to enhance it if we consistently check specific indicators, 
such as carbon footprint, drinking water use, consumption of various types of 
energy, consumption of paper, and environmental emissions. In conclusion, 
the World Commission on Environment and Development’s (previously stated 
in the opening of this article) most frequently cited definition of sustainable 
development is the development that satisfies current needs without jeopar-
dising future generations. The importance of sustainability reporting in annual 
reports is improving. We have demonstrated in this paper that there are an 
increasing number of required reporting obligors. Reporting regularly also be-
comes increasingly crucial to making organisations comparable as the num-
ber of reporting obligors rises. The European Commission has addressed the 
creation of the European Sustainability Reporting Standards for this purpose 
(ESRS). We anticipate that the expert panel will continue working on consistent 
standards once the public consultation is over and will shortly offer us the 
standard we will need to apply if we are dedicated to sustainability reporting.

Futher researches should address the competitive issues for EU and com-
panies for other parts of the world due to higher expenses because of ESRS 
imlementatoin. The EU idea is to set the base sustainabilitiy standards for the 
world and this can be researched in the future.
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IZVJEŠTAVANJE ORGANIZACIJA U EU O ODRŽIVOSTI
SAŽETAK RADA
Mjere uspješnosti organizacije u vezi s rizicima, prilikama i utvrđenim strate-

gijama dio su izvješćivanja o okolišu, društvenoj odgovornosti i upravljanju (ESG) 
ili izvješćivanja o održivosti, uključujući kvalitativne procjene i kvantitativna mje-
renja. Okolišna komponenta (E) bavi se mogućnostima i rizicima povezanim s kli-
matskim promjenama, nedostatkom prirodnih resursa, onečišćenjem, otpadom i 
drugim ekološkim varijablama. Informacije o vrijednostima organizacije i poslov-
nim konceptima nazivaju se društvenom komponentom (S), dok se informacije o 
njezinom korporativnom upravljanju nazivaju upravljačkom komponentom (G). 
Organizacijska održivost, često poznata kao izvješćivanje o nefinancijskim aspek-
tima, dobila je na važnosti i obvezna je u EU od 2014. godine. Europski standardi 
za izvješćivanje o održivosti (ESRS), očekivani za primjenu u 2024. godini, bit će 
obvezni za većinu europskih organizacija. 

Ključne riječi: održivost, izvješćivanje o održivosti, ESG, GRI, ESRS

_________________
Rad izložen na Konferenciji Računovodstvo i menadžment, 2023.



Zbornik Računovodstvo i menadžment; str. 71 - 83

71

Assoc. Prof. Diana Papradanova  
D. A. Tsenov Academy of Economics, Faculty of Economic Accounting, Department 
of Accounting, Svishtov, Bulgaria 
d.papradanova@uni-svishtov.bg
Assoc. Prof. Ventsislav Vechev  
D. A. Tsenov Academy of Economics, Faculty of Economic Accounting, Department 
of Accounting, Svishtov, Bulgaria 
v.vechev@uni-svishtov.bg

Scientific Review 
UDK: 657.41/.45; 657.05

Paper received: 11/07/2023
Paper Accepted: 22/08/2023

THE PRINCIPLES-BASED INTERNATIONAL 
ACCOUNTING STANDARDS TRAINING MODEL – THE 
NEW PARADIGM FOR LEARNING COMPETENCIES IN 
A CHANGING ECONOMIC ENVIRONMENT1 

ABSTRACT 1
The effort to achieve harmonization in the accounting practices of diffe-

rent countries requires that the content of  International Financial Reporting 
Standards (IFRS) implies interpretability in their application. This feature, combi-
ned with the dynamics of economic processes at the national and global level, 
makes the study of IAS/IFRS a challenge for both teachers and students. The pur-
pose of this paper is to systematize the approaches in training in the IFRS with 
a view to achieving sustainability and the possibility of upgrading the acquired 
knowledge, skills and competences. As a result of studies, the principles of the 
training process under IFRS have been defined. Based on them, a training mo-
del based on modules has been developed and presented in order to ensure 
consistency and flexibility in learning knowledge related to the theoretical sta-
tements and practical application of IFRS. As a result of the application of the 
model, a basic foundation of acquired skills and knowledge has been derived, 
which build the trained students as highly qualified specialists in this field.

Keywords:	  international accounting standards; training; educational model; 
modular training; accounting

1	  This research is part of project 2020-1-TR01-KA226-HE-097737 A DIGITAL LEARNING PLATFORM FOR 
GENERATION Z: PASSPORT TO IFRS®.
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1.	 INTRODUCTION
The purpose of this paper is to systematize the approaches in training in 

the IFRS with a view to achieving sustainability and the possibility of upgra-
ding the acquired knowledge, skills and competences. To achieve the stated 
goal, a critical analysis of the literature in this area was performed. 

Knowledge management allows better planning of the IFRS training proce-
ss. The peculiarities of the cognitive process and the essence of the teaching ma-
terial under IFRS are a prerequisite for the presence of a number of factors that 
may affect the nature of training under IFRS. The dynamics in the development 
of social and economic processes have a significant impact on the application 
of IFRS. The practical knowledge and skills that learners acquire should be in 
line with their increased requirements and the ability to navigate the significant 
amount of economic and accounting information. The role of the trainer must 
take into account the change in the expectations of the learners, the increase of 
the scientific knowledge and the accelerated development in the competence 
model for the application of the acquired knowledge and skills. 

2.	 PRINCIPLES IN IFRS TRAINING 

The organization of the learning process should be based on certain initial 
rules and bases, the so-called principles. The main goal in defining these princi-
ples is to meet them as much as possible on the one hand to the requirements 
for the learning process, and on the other hand to be consistent with the se-
mantics of the subject matter, which is included in the program. The content 
of IFRS is based on principles, which in turn creates specifics in the structuring 
and arrangement of this content for educational purposes. Therefore, the spe-
cifics of the content of IFRS also determine the principles on which the model 
of their teaching should be based. 

In addition to the general (basic) principles that are inherent in the general 
theory of pedagogy, specific principles should be defined, which are based on 
the specifics of the subject matter related to IFRS.

These principles are the starting point of the educational process. They deter-
mine the organization of the educational process on both sides - trainers on the 
one hand and students on the other. The benefits of having principles as a basis for 
the proposed educational model are expressed in the following directions:

First. The principles achieve selection and systematization of the educati-
onal content to be taught;

Second. Choice of methods and means for presenting the educational 
content in the respective discipline;

Third. The formation of a clear criteria base of requirements for assessing 
the knowledge of students;
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Fourth. Determining the expected competencies and skills that are acqui-
red after completing the course, in view of the needs of the business.

For the purposes of IFRS training, the following specific principles can be 
defined:

- Comprehensibility and clarity - the content of the standards is distingu-
ished by the use of a specific conceptual apparatus. This, in turn, requires tra-
iners to present the material in the simplest possible way, which implies not 
only its mechanical learning, but its understanding. Clarity, as a principle of 
IFRS training, is expressed in the use of examples related to the application of 
specific formulations. 

- Consistency and interconnectedness - this principle of IFRS training is a 
consequence of the fact that the content of the studied accounting standar-
ds is characterized by interdependence between the individual standards (a 
concept in a standard is given as a definition in a preceding standard, as the 
numbering of this standard). When developing the curriculum, the existence 
of specific concepts that are not characterized should not be allowed. 

- Practical applicability - according to the principle of flexibility, the le-
arning content should be mainly practical. Avoid too long and unnecessary 
theoretical explanations that make it difficult to understand the matter related 
to the standards. The main purpose of this principle in building the learning 
process is to teach what will actually be useful in the future professional reali-
zation of students. 

- Developing analytical skills - certain standards imply an alternative in the 
reporting of specific operations - usually related to the subsequent valuation 
of certain assets. The presentation of the cases that give rise to an alternative in 
the reporting should be accompanied by an analysis of the specific situations 
in which the use of one or another approach is appropriate;

- Creativity - this principle can be defined as one of the most important. 
It is expressed in the development of the ability of learners to be creative in 
solving specific cases related to the application of IFRS.

- Teamwork (Communicativeness) - the training process should involve 
teamwork of trainees related to the application of IFRS. Teamwork helps to 
unite the group of trainees, as well as to develop other qualities necessary for 
their future professional realization, namely: tolerance, compliance with the 
opinion of other members of the group.

This group of specific principles is open and transitional. It should be 
amended, both in terms of the number of principles and in terms of the name 
and essential characteristics of each of them, in order to bring them into line 
with the specific socio-economic conditions.
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3.	 ELEMENTS OF THE PRINCIPLES -BASED MODEL FOR 
TEACHING AND LEARNING - CHARACTERISTICS AND GOALS

The emphasis in the principle-based learning model is the relation betwe-
en the specific learning toolkit and the competency model, which will help le-
arners to seek answers to the “why” question using the conceptual framework 
for financial reporting. The model makes it possible to understand and criti-
cally examine inspections even after the application of IFRS.  The aim is for 
students to form lasting knowledge that will allow them in their professional 
realization to make more informed financial judgments. Students will learn the 
features of IFRS, through which to justify financial reporting and clearly apply 
economic concepts. Hodgdon et al. asserted that accounting educators can 
enhance the ability of students to apply the professional judgment by relating 
the concepts in the IASB Framework to specific IFRS requirements. (Hodgdon, 
Hughes, Street, 2011, p. 415-439) 2 

The methods of teaching through lectures and the passive, mechanical 
perception of information by students cannot fully cover the requirements of 
the business in terms of trained personnel in the field of accounting. (Siskos, 
2019, p. 54) 3 

Teaching of IFRS should upgrade on the memorization of current stan-
dards and requirements and be related with the promotion of the adoption 
of approaches through which students can develop a deeper understanding 
of the economic nature underlying the accounting transactions and the fra-
mework concepts on which they are based. 

Emphasis of the proposed model of education is placed on the deve-
lopment of analytical and creative abilities of students in the digital envi-
ronment, in combination with the ethical norms of the accounting profession.

In this way, students will have a better understanding of the nature and 
objectives of financial reporting.

The development of the model follows the logic of The Revised Two Fac-
tor Study Process Questionnaire. Its essence is the ability of trainers to evalu-
ate, on the one hand, their own teaching and the learning of students on the 
other.4 (Dong, Bai, Zhang, Zhang, 2019)

When proposing a specific structure of the IFRS training model, the 
following are used as starting points and guidelines:

2	 Hodgdon, C., Hughes, S. B., & Street, D. L.. Framework - based teaching of IFRS® judgements. Accounting 
Education: An International Journal, 2011, 415-439.

3	 Siskos, Dimitrios V. Accounting Education in Greece During the GFC (2009-2016), 2019. EMRY-RIDDLE Aerona-
utical University, Scholarly commons, p. 54. Retrieved [13.12.2021] from https://commons.erau.edu/

4	 Dong, Nanyan & Bai, Meng & Zhang, He & Zhang, Junrui. Approaches to learning IFRS® by Chinese acco-
unting students. Journal of Accounting Education. 2019. (Abstract) Retrieved [14.12.2021] from https://www.
researchgate.net/ 

https://commons.erau.edu/
https://www.researchgate.net/
https://www.researchgate.net/
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	Standards and guidelines for quality assurance in the European Higher 
Education Area (ESG).

	The set of knowledge, skills and competencies - personal and professi-
onal, corresponding to levels 6B, 7 and 8 of the European Qualifications 
Framework.

	Higher modern requirements of the users of staff regarding the 
knowledge, skills and competencies that the candidates for accounting 
profession must have.

The structure of the principle-based learning model we propose can be 
schematically presented as follows (see Figure 1):

Figure 1 	 Principle-based model 

Modular training is envisaged, consisting of the following three modules:
First module: Theoretical training. This module contains:
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1.	Presentation of the conceptual framework for financial reporting on 
which IFRS are based.

The framework addresses the concepts underlying the information pre-
sented in general purpose financial statements. It is a “coherent system of in-
terrelated objectives and principles on the basis of which it is possible to deve-
lop consistent accounting standards”5( Bozhkov, Simeonova, Ivanova-Kuzma-
nova, 2020). Students who understand the conceptual framework will be able 
to make more informed judgments about financial reporting because they will 
understand what financial reporting is trying to achieve and how to achieve it. 
As Barth stated “The accounting profession needs persons who are well groun-
ded in economic concepts and who want to make well-founded professional 
judgments.” 6 (Barth, 2008, p. 1159-1179) Incorporating these competencies 
into the IFRS course will make it possible to restore the importance of acco-
unting education programs and to fill the existing gap between accounting 
education and professional practice.

2.	Presentation of the main theoretical positions in the specific IAS / IFRS
IAS / IFRSs are a “set of professional rules for identifying, classifying, reco-

gnizing, measuring, revaluing and presenting elements of financial statements, 
as well as disclosure requirements”7 (Bozhkov, Simeonova, Mihaylova, 2016). 
The relation of the main business operations, the accounting of which is regu-
lated in the respective standard, with the separate components of the financial 
statements should be clearly traced here.  Larson and Street also state that the 
IFRS Foundation emphasizes and promotes approaches to teaching IFRS that 
encourage students to develop a deeper understanding of the economic sub-
stance underlying accounting transactions and the IASB framework concepts 
upon which IFRS are based.8 (Larson, Street, 2011, p. 317-338) The conclusion 
that can be drawn is that when financial reporting requirements are taught in 
the context of the conceptual framework, accounting students have a better 
understanding of the nature and objectives of financial reporting. As Persons 
argues, the principle-based approach to teaching IFRS emphasizes the questi-
on of “why” rather than just “what” and “how”, using a conceptual framework 
for understanding and as a basis for critically examining the advantages and 
disadvantages of standards. 9 (Persons, 2014, p. 1-13)

5	  Bozhkov, V., Simeonova, R., & Ivanova-Kuzmanova, G. Schetovodni kontseptsii I standarti . Svishtov: AI “Tse-
nov”,2020.

6	  Barth, M. E.  Global financial reporting: Implications for U.S. academics. The accounting Review, 2008, 1159-1179.
7	  Bozhkov, V., Simeonova, R., & Mihaylova, R. Standarti za predstavyane na finansovi otcheti. Svishtov: AI 

“Tsenov”,2016.
8	  Larson, R. K., & Street, D. L. IFRS® teaching resources: Available and rapidly growing. . Accounting Education: 

An International Journal, 2011, 317-338.
9	  Persons, O.. A Principles-Based Approach for Teaching International Financial Reporting Standards (IFRS®). 

Journal of Instructional Pedagogies (AABRI),2014, 1-13.
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Second module: Practical application of the provisions related to the 
IAS / IFRS, by solving various practical cases. The aim of the case studies sho-
uld be to emphasize both the technical requirements of the standards and the 
conceptual foundations (principle-based logic)10. (Saito, Hiramatsu, Mayan-
gsari, 2012, p. 1-12)

It is planned to solve two groups of cases:
- cases where direct application of the provisions of the applicable IFRS is 

required. The purpose of these cases is to acquire skills for practical application 
of the provisions of the applicable accounting standards. For example, practical 
cases are developed on: initial valuation, subsequent valuation and depreciation 
of property, plant and equipment and other cases. The solution of the practical 
cases requires, along with the specific value calculations, to reflect the interrela-
tion of the value effects of the specific business operations (purchase, sale, reva-
luation, etc.) in the separate components of the financial statements.;

- simulation cases, the main purpose of which is based on an alternative of 
solutions, the students to choose the best solution in their opinion, arguing for 
the choice made. The purpose of these cases is based on the formed theoretical 
knowledge and practical skills regarding the application of IFRS students to find 
the best solution for the company in view of its current financial statement. 

Examples of cases from the second group are the presentation of different 
possible depreciation methods, different approaches to revaluation. Students 
should analyse their effects on the components of the financial statements 
and, on this basis, analyse the financial condition arising from these effects in 
order to select the most appropriate method / approach to apply. According 
to Sunder, alternative accounting for business events enables students to un-
derstand the importance of judgment while developing their critical thinking 
skills.11 (Sunder, 2010, p. 99-114) This module is related to the development 
of creative training techniques, such as teamwork, case analysis, etc. It is also 
appropriate to use the ‘out-of-classroom experience’ approach here, such as 
internships, fieldwork, etc. These two modules should apply active learning, 
which means that the student is engaged, actively involved and invests time 
and energy in their learning. 

There are many ways to achieve this. Learning activities include learning 
practical examples, group projects, discovery tasks, problem solving, practice, 
assessment and self-assessment, fieldwork, creativity and criticism.

10	  Saito, M., Hiramatsu, K., & Mayangsari, S. Accounting Education for the Implementation of IFRS® in Indonesia 
. International review of business, 2012, p. 1-21.

11	  Sunder, S. Adverse Effects of Uniform Written Reporting Standards on Accounting Practice, Education, and 
Research. Sunder, S. 2010. “Adverse Effects of Uniform Written Reporting SJournal of Accounting and Public 
Policy , 99-114.
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Third module: Assessment of the formed knowledge and skills

The process, the degree of participation and the achieved expected re-
sults are evaluated, and the evaluation is complex. Various approaches, met-
hods and tools are used to measure the learning outcomes - not only tests, 
but also open discussions, game methods, individual tasks, project-based le-
arning, presentation approaches, independent solving of cases from the two 
groups described above and others.

Active feedback is of paramount importance in bringing these three mo-
dules together. There needs to be effective, dynamic and transparent feedback 
between trainers and students. Students should be provided with feedback 
- reviews, comments, notes and recommendations from the trainer, which, if 
necessary, should be related to consultations on the learning process. 

4.	 APPLIED ASPECTS OF THE PRINCIPLE-BASED MODEL OF 
TEACHING AND LEARNING

4.1.	 DIMENSIONS OF THE COMPETENCE APPROACH

The dynamics of the development of modern society brings to the fore 
the growing need for socially and technologically educated individuals who 
are able to construct their personal and professional behaviour and make de-
cisions for the benefit of society. All this requires a change of attitudes from 
subject-oriented to competency-oriented teaching and learning, moving from 
the static concept of “learning content” and encyclopaedic knowledge to the 
dynamic perception of competencies as a set of knowledge, skills and attitu-
des that develop at university and enrich throughout life. The aim is to build 
in the young person skills that will serve him for full personal, social and pro-
fessional realization.

The change of focus in training from teaching knowledge to mastering key 
competencies and solving problem-solving skills brings to the fore the main fea-
tures of the competency approach12 (Za prehoda ot znaniya kam umeniya, 2023):

	y integrated interdisciplinary interaction - The whole educational pro-
cess is related with separate global topics and concepts, which, in order 
to be understood, must be taught interconnectedly. Emphasizing the 
integrity of the studied means using different interdisciplinary relations 
in clarifying terms, processes and occurrences. Interdisciplinary training 
facilitates the formation of individual key competencies and ultimately 
leads to their integrated acquisition. And this contributes to the multi-
layered thinking and formation of integrative qualities of the persona-
lity, which mobilize its personal potential;

12	   Za prehoda ot znaniya kam umeniya  Retrieved [18.12.2021] from  https://www.mon.bg/upload/II-book

https://www.mon.bg/upload/II-book
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	y practical orientation of the training - in the competence approach, 
education is associated with the ability on the basis of the acquired 
knowledge to demonstrate skills to solve problems of varying com-
plexity and in unknown everyday situations. This requires providing a 
real practical context for learning purposes and developing learning 
tasks in a way that stimulates critical thinking, teamwork, creativity, en-
trepreneurship, emotional intelligence, decision making - skills that are 
becoming essential in the 21st century. When students see the prac-
tical significance of each acquired competence, it motivates them to 
participate, creates confidence in them to cope, provokes them to seek 
positive solutions;

	y results orientation - The competency approach focuses on the result, 
but the result not as a sum of learned information, but as a set of skills 
for action in various non-standard situations;

	y application of innovative approaches and practices in the process of 
teaching and learning - The competency approach is based on inte-
ractive methods and new learning technologies that contribute to the 
form of independence, initiative, creativity, critical thinking in students 
and guide them to the specific effective result. This approach emphasi-
zes the variety of forms of assessment and the ways of forming adequ-
ate and positive self-assessment. The use of innovations in the teaching 
and learning process, including technological ones, contributes greatly 
to increasing the motivation for active work. Creative and innovative 
approaches require the development of learning tasks in a way that sti-
mulates critical thinking skills, teamwork, creativity, entrepreneurship, 
social and emotional intelligence and decision making.

4.2.	 ACQUIRED SKILLS AND COMPETENCIES

The application of the proposed principle-based model of IFRS training, 
based on competencies, leads to the formation of the following knowledge, 
skills and professional competencies in students:

The training provides students with:
	y a wide range of theoretical and practical knowledge of IFRS - (the con-

ceptual basis of financial reporting, theoretical statements, approaches, 
concepts, and methods related to specific IAS / IFRS);

	y the ability to critically learn and express various theories, concepts and 
patterns necessary for the development and implementation of origi-
nal ideas and solutions in practice.
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In the process of training students acquire basic skills for:
	y applying the accounting rules relating to the initial measurement and 

initial recognition of assets and liabilities, income and expenses, su-
bsequent valuation, derecognition, presentation and disclosure in the 
financial statements, etc.;

	y comparison of the recommended and admissible alternative approaches 
in the accounting treatment of similar transactions and events;

	y Interpretation and application of IAS / IFRS in accounting for the acti-
vities of enterprises and the preparation of their financial statements;

	y use of practical and cognitive approaches and strategies for understan-
ding and diagnosing abstract problems in the professional field in situ-
ations characterized by uncertainty;

	y application of modern research, integration of knowledge from inter-
disciplinary fields and generation of new knowledge in order to solve 
specific problems arising in the professional field.

The training forms in the students the following main competencies:
	y independence and responsibility - initiating processes of change, policy 

formulation, organization of activities and manifestation of leadership 
qualities in the management of teams for their implementation;

	y learning skills - identification of the need to update and / or expand the 
professional qualification, ability to independently train and acquire 
new knowledge and skills in the field of accounting standards; applica-
tion of abstract thinking and various methods and approaches for crea-
tive acquisition of new knowledge;

	y communication and social competencies - argumentation and presentati-
on of ideas, problems and solutions (regarding the development of the res-
pective professional field) to a specialized and non-specialized audience;

	y professional competencies - ability to apply IAS / IFRS in their profe-
ssional activity; ability to work with information, to discover, evaluate 
and use information from different sources to solve various professional 
and scientific tasks; processing of specialized financial and non-financi-
al data and interpretation of the created information in order to solve 
complex problems in the professional field; ability for adequate profe-
ssional judgments and interaction.
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5.	 CONCLUSION

The main factor in the practical application of this approach is the trainer 
with his knowledge, skills and competences.

The role of the trainer is expressed in:
	y changing the focus from teaching to active learning;
	y orientation the content of education towards mastering key competen-

cies and developing problem-solving skills;
	y establishing relationships with specialists from the practice, with a view 

to continuous assessment of the sought-after skills for the accounting 
profession and researching the labor market;

	y conducting applied research that supports the profession and the lear-
ning process and maintains a high level of competence and expertise 
of trainers;

	y encouraging the motivation to learn in their students;
	y purposeful application of information technologies to support training;
	y mediator of the information flow.

To realize this new role, the modern trainer has considerable freedom - to 
organize the learning environment, to plan learning activities, to select met-
hods, approaches and educational resources, to enrich the educational pro-
cess with situations close to the real ones. This enables him to create a “de-
velopmental environment” compliant to the specifics of specific students, 
dynamic and changing according to their level of ability, to include as much 
as possible modern teaching aids, to apply innovative practices to make their 
lesson creative, so that the main result of the training is not the knowledge 
received by the student, but the experience gained from systematic activities.

Purposefully application of technology can support learning without au-
tomating it, using programs and applications that support student research 
and provide opportunities for creative activities, if digital methods of collabo-
ration and communication are offered within and outside the university.

As a result of the application of proposed model, a basic foundation of 
acquired skills and knowledge has been derived, which build the trained stu-
dents as highly qualified specialists in this field. 

IFRS changes as a result of objective economic conditions. This, in turn, 
creates a need for periodic revision of the developed training models and te-
sting of specific changes in the training process.
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OBRAZOVNI MODEL UTEMELJEN NA NAČELIMA 
MEĐUNARDNIH RAČUNOVODSTVENIH STANDARDA 
– NOVA PARADIGMA STJECANJA KOMPETENCIJA U 
PROMIJENJENOM EKONOMSKOM OKRUŽENJU

SAŽETAK RADA
Napor da se postigne usklađenost računovodstvenih praksi različitih zema-

lja zahtijeva da sadržaj Međunarodnih standarda financijskog izvješćivanja (IFRS) 
implicira interpretabilnost u njihovoj primjeni. Ova karakteristika, u kombinaciji 
s dinamikom ekonomskih procesa na nacionalnoj i globalnoj razini, čini prouča-
vanje IAS/IFRS izazovom kako za nastavnike tako i za studente. Svrha ovog rada 
je sistematizirati pristupe u edukaciji u IFRS-u s ciljem postizanja održivosti i mo-
gućnosti unapređenja stečenih znanja, vještina i kompetencija. Rezultat istraži-
vanja su definirani principi obrazovnog procesa u skladu s IFRS-om. Na temelju 
njih, razvijen je model edukacije temeljen na modulima, koji je predstavljen kako 
bi osigurao dosljednost i fleksibilnost u učenju znanja vezanih za teorijske izjave 
i praktičnu primjenu IFRS-a. Kao rezultat primjene ovog modela, izgrađena je te-
meljna osnova stečenih vještina i znanja koja izgrađuju educirane studente kao 
visoko kvalificirane stručnjake u ovom području. 

Ključne riječi:	 međunarodni računovodstveni standardi; obuka; obrazovni 
model; modularna obuka; računovodstvo.

_________________
Rad izložen na Konferenciji Računovodstvo i menadžment, 2023.
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POTENCIJAL UNAPRJEĐENJA STRATEŠKIH 
ODREDNICA UPRAVLJANJA TURIZMOM U 
HRVATSKOJ

SAŽETAK RADA
Turizam u Hrvatskoj kompleksan je sustav čije djelovanje određuju široko 

obuhvatni i izrazito interdisciplinarni skupovi strategija, planova, instrumena-
ta i aktivnosti nužni za destinacijski razvoj. Kako bi razvoj turizma bio kvalitetno 
usmjeren prema ostvarenju ciljeva održivog razvoja, nužno je konstantno analizi-
rati i po potrebi prilagoditi strateške odrednice upravljanja turizmom, prvenstve-
no temeljne ciljeve turističkog razvoja, čija analiza predstavlja i temeljni cilj ovog 
rada. Predloženi rad iznosi evaluaciju karakteristika temeljnih ciljeva Strategije ra-
zvoja turizma do 2020. godine s obzirom na njihovu mjerljivost, ambicioznost, re-
alnost, ostvarivost i ostvarenost sukladno istraživanju ekspertnog mišljenja hrvat-
skih turističkih profesionalaca. Zaokruženo osvrtom na ciljeve Strategije razvoja 
turizma do 2030. godine, ovaj rad može poslužiti kao polazna točka u definiranju 
snaga i slabosti destinacijskog menadžmenta u Hrvatskoj, koje je nužno konstan-
tno propitivati u svrhu održanja i poboljšanja položaja Hrvatske na međunarod-
nom turističkom tržištu.

Ključne riječi: 	turizam, politika razvoja turizma u Hrvatskoj, upravljanje 
destinacijom, strateški ciljevi, konkurentnost
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1.	 UVOD

Hrvatski turizam predstavlja značajnu sastavnicu hrvatskog bruto doma-
ćeg proizvoda te su strateške odrednice turističkog upravljanja poput glavnih 
ciljeva, misije i vizije turističkog razvoja nezaobilazni elementi kako planiranja 
turističkog sustava, tako i provođenja strategija, akcijskih i operativnih plano-
va u svrhu kvalitetnog funkcioniranja sveobuhvatnih gospodarskih procesa 
određenih i uvjetovanih turističkim kretanjima. Kako su elementi poput misije 
i vizije elementi koji se uglavnom značajno ne modificiraju s izmjenama stra-
teških razdoblja (odrednice poput održivog rasta, razvoja manje razvijenih tu-
rističkih regija te optimiziranja učinaka turističkih kretanja prožimaju strateško 
određenje hrvatskog turizma od hrvatske samostalnosti, ali i ranije), temeljni 
ciljevi ostaju najvarijabilnija komponenta strateškog turističkog uređenja te su 
najpodložniji evaluaciji, posebno pri proteku strateškog razdoblja turističkog 
upravljanja određenog strategijom turističkog razvoja. Sukladno prethodno 
navedenom, upravo će temeljni strateški ciljevi hrvatskog turizma biti pod-
ložni evaluaciji i analizi u svrhu utvrđivanja potencijala njihovog kvalitetnijeg 
budućeg određenja i razvoja.

Predmet ovog rada teoretsko je određenje i empirijska evaluacija kvali-
tativnih obilježja ciljeva turističkog razvoja Republike Hrvatske u strateškom 
razdoblju između 2013. i 2020. godine, uz osvrt na postavljene ciljeve održivog 
razvoja hrvatskog turizma u strateškom razdoblju do 2030. godine. Cilj rada je 
definirati potencijal unaprjeđenja kvalitativnih obilježja turističkog razvoja na 
temelju empirijskog istraživanja stavova hrvatskih turističkih profesionalaca o 
temeljnim obilježjima istih. 

Ovaj rad je podijeljen u tri temeljna dijela. U prvom dijelu odredit će se 
temeljni strateški ciljevi razvoja hrvatskog turizma do 2020. godine, njihova te-
meljna kvalitativna obilježja te utjecaj tih ciljeva na integralni turistički razvoj. 
Drugi dio rada donijet će rezultate empirijskog istraživanja mišljenja i stavova 
turističkih eksperata vezanih uz ciljeve razvoja turizma Hrvatske do 2020. godi-
ne. Treći dio rada donosi osvrt na ciljeve Strategije održivog razvoja hrvatskog 
turizma do 2030. godine s prijedlozima kvalitetnijeg promišljanja budućeg 
usmjerenja turističkih procesa u Hrvatskoj. 

Pri formiranju teorijskog dijela rada korištene su metode analize, sinteze i 
klasifikacije odrednica ciljeva turističkog razvoja, kao i kompilacije te eksplana-
cije teorijskog okvira u svrhu boljeg razumijevanja okvira turističkog razvoja.

Empirijski dio obilježava prikaz dijela rezultata empirijskog istraživanja ra-
zvojnih mogućnosti Hrvatske u domeni turizma provedenog u sklopu pisanja 
doktorske disertacije autora, u trajanju od siječnja do studenog 2021. godine. 
Istraživanje je provedeno putem alata Google Forms, na uzorku od 184 ispi-
tanika. Populacija ispitanika bili su hrvatski turistički eksperti koji sudjeluju u 
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donošenju odluka vezanih uz turističke procese, a upitnik se ukupno sastojao 
od 56 pitanja zatvorenog i otvorenog tipa. 

Pri analiziranju rezultata istraživanja korištene su metode deskriptivne i 
inferencijalne statistike. Od metoda deskriptivne statistike korišteni su prven-
stveno distribucije frekvencija, aritmetičke sredine i standardne devijacije, a 
od metoda inferencijalne statistike provelo se više neparametarskih testova te 
post-hoc testova sa svrhom detektiranja specifičnih razlika između uparenih 
varijabli. 

2.	 TEMELJNI CILJEVI HRVATSKOG TURISTIČKOG RAZVOJA I 
NJIHOVE TEMELJNE ODREDNICE 

Temeljne ciljeve razvoja hrvatskog turizma možemo podijeliti na dvije ka-
tegorije, prvenstveno obilježene vremenskim razdobljem njihove aktualnosti. 
Glavni ciljevi razvoja turizma propisani “Strategijom razvoja turizma Republike 
Hrvatske do 2020. godine” (Vlada Republike Hrvatske, 2013) podložni su cjelo-
vitoj analizi njihovih obilježja kako su planovi, aktivnosti i operativni programi 
nužni za njihovo ostvarenje definirani prethodno navedenom strategijom naj-
većim dijelom trebali biti provedeni i zaključeni.   

Ciljevi postavljeni Strategijom razvoja održivog turizma do 2030. godine 
postavljeni su kao sljednici ciljeva iz prethodne strategije, a temeljni su motivi, 
nastavljajući se na prethodne motive uravnoteženog rasta, postali još usmje-
reniji na održiv rast, no što su to bili prije. Prikaz temeljnih ciljeva aktualne i 
prethodne strategije turističkog razvoja vidljivi su u Tablici 1. 

Tablica 1.	 Glavni strateški ciljevi razvoja hrvatskog turizma 

Glavni ciljevi Strategije razvoja hrvatskog 
turizma do 2020. godine

Glavni ciljevi Strategije razvoja održivog 
turizma do 2030. godine

	 Povećanje atraktivnosti i konkurentnosti
	 Poboljšavanje strukture i kvalitete smještaja
	 Novo zapošljavanje
	 Realizacija novih investicija
	 Povećanje turističke potrošnje

	 Cjelogodišnji i regionalno uravnoteženiji 
turizam

	 Turizam uz očuvan okoliš, prostor i klimu
	 Konkurentan i inovativan turizam
	 Otporan turizam

Izvor: Izrada autora prema Vlada Republike Hrvatske (2013) i (2023) 

Kvalitativna obilježja organizacijskih i sustavnih ciljeva definirana su kroz 
teoriju menadžmenta na mnogo različitih načina, no gotovo je konsenzusno 
slaganje sa sljedećim obilježjima kvalitetno postavljenih strateških ciljeva (Bu-
ble, Cingula i Dujanić, 2005; Lončarević, 2006; Sikavica, 2011): 

	ū ciljevi moraju biti realno postavljeni, što podrazumijeva značajnu vjero-
jatnost ostvarenja postavljenih ciljeva u slučaju ispunjavanja svih pre-
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duvjeta predviđenih u strateškim smjernicama, politikama, instrumen-
tima i aktivnostima; 

	ū ciljevi bi trebali biti mjerljivo postavljeni, što podrazumijeva prven-
stveno kvantifikaciju rezultata u usporedbi s postavljenim standardom 
uspješnog provođenja određenog cilja;

	ū ambicioznost ili izazovnost postavljenih ciljeva trebala bi biti takva da 
potiče izvrsnost te pomicanje granica shvaćanja uspješnosti, a da pri-
tom ciljevi ostanu realni;

	ū ostvarivost postavljenih ciljeva podrazumijeva sposobnost i adekvat-
nost nositelja organizacijskih politika i instrumenata provedbe u svrhu 
ostvarenja postavljenih ciljeva.

Osim prethodno navedenih, kvalitetno postavljeni ciljevi su također i jasni, 
usklađeni s drugim ciljevima, specifični i povezani s nagrađivanjem (Ibid). Real-
nost, mjerljivost, ambicioznost, i ostvarivost elementi su bez kojih nije moguće 
kvalitetno odrediti ciljeve turističkog upravljanja, te će uz samu ostvarenost 
ciljeva biti analizirani u empirijskom dijelu rada u nastavku. 

3.	 EVALUACIJA TEMELJNIH CILJEVA STRATEGIJE RAZVOJA 
HRVATSKOG TURIZMA DO 2020. GODINE

Kvaliteta postavljenih strateških ciljeva mora, sukladno teorijskom okviru 
iz prethodnog poglavlja, biti prepoznata od strane temeljnih aktera koji sudje-
luju u kreiranju i provedbi turističkih politika. U svrhu otkrivanja nedostataka 
temeljnih strateških odrednica hrvatskog turizma, provedeno je empirijsko 
istraživanje ekspertnog mišljenja. 

3.1.	  OBILJEŽJA UZORKA 

Promatranu populaciju provedenog istraživanja predstavljaju turistički 
profesionalci, odnosno osobe koje donose relevantne odluke koje utječu na 
sveukupan turistički razvoj. Sastav uzorka segmentiran po pozicijama u radnoj 
organizaciji, godinama iskustva u turizmu i području profesionalnog djelova-
nja možemo vidjeti u Tablici 2.
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Tablica 2. 	Distribucija apsolutnih i relativnih frekvencija obzirom na godine 
iskustva u turizmu, poziciju koju obnašaju u organizaciji i regiju 
profesionalnog djelovanja ispitanika

Frekvencija Postotak
Godine iskustva u turizmu
1 do 5 17 9,2%
5 do 10 31 16,8%
10 do 15 48 26,1%
15 do 20 46 25,0%
Više od 20 42 22,8%
Pozicija u radnoj organizaciji
Djelatnik u turističkom poduzeću 35 19,0%
Djelatnik u znanstveno-obrazovnoj ustanovi 28 15,2%
Operativni menadžment 35 19,0%
Srednji menadžment 29 15,8%
Visoki menadžment 31 16,8%
Djelatnik HTZ ili Ministarstva turizma i sporta 26 14,1%
Regija profesionalnog djelovanja
Kontinentalna Hrvatska 44 23,9%
Jadranska Hrvatska 93 50,5%
Podjednako 47 25,5%
UKUPNO 184 100%

Izvor: Plišić, F. (2023) Razvojne mogućnosti Hrvatske kao turističke destinacije 
Europske unije, Doktorska disertacija: Zadar. 

Kao što je vidljivo iz Tablice 2, u istraživanju su sudjelovali ispitanici za-
posleni na poslovima operativnog, srednjeg i visokog menadžmenta, djelat-
nici znantsveno-obrazovnih institucija, zaposlenici iz dijela javnog sektora koji 
predstavlja nositelje provedbe turističkih strategija i politika te djelatnici u tu-
rističkim poduzećima, poput turističkih agencija i drugih posredničkih podu-
zeća. Istraživanjem su obuhvaćeni ispitanici koji u svom profesionalnom djelo-
vanju djeluju i u Kontinentalnoj i u Jadranskoj Hrvatskoj, što u vrijeme trajanja 
predmetne strategije još uvijek predstavlja temeljnu podjelu statističkih pro-
stornih jedinica u Hrvatskoj (Bošnjak i Tolušić, 2012.) Zastupljeni su ispitanici s 
različitim iskustvom u turizmu, od onih koji preko 20 godina rade na poslovima 
u turizmu do onih koji su tek krenuli otkrivati turističku profesiju. Ispitanika 
koji imaju 10 ili manje godina iskustva u turizmu nešto je manje nego što bi to 
bilo po slučaju očekivano, dok značajan broj sudionika ima 10 ili više godina 
iskustva u turističkim djelatnostima. 
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3.2.	  REZULTATI ISTRAŽIVANJA 

Rezultati istraživanja o mjerljivosti, ambicioznosti, realnosti, ostvarivosti i ostva-
renosti postavljenih ciljeva Strategije razvoja turizma predstavljeni su u Tablici 3.

Tablica 3. 	Karakteristike ciljeva Strategije razvoja turizma Republike Hrvatske 
do 2020. godine prema rezultatima empirijskog istraživanja

Tvrdnja n M SD
Ciljevi su realno postavljeni. 181 3.93 1
Ciljevi su ambiciozno postavljeni. 181 3.17 0.92
Ciljevi su ostvarivo postavljeni. 181 2.72 1.09
Ciljevi su mjerljivo postavljeni. 181 2.96 1.15
Ciljevi su ostvareni. 181 2.70 0.99

Izvor: Obrada autora prema Plišić, F. (2023) Razvojne mogućnosti Hrvatske 
kao turističke destinacije Europske unije, Doktorska disertacija: Zadar. 

Ispitanici su pri evaluaciji tvrdnji iz Tablice 3 svoja promišljanja izrazili kroz 
čestice anketnog upitnika formiranog u obliku Likertove skale, gdje su ocijenili 
svoje slaganje s predmetnim tvrdnjama u rasponu od 1 – uopće se ne slažem 
do 5 – u potpunosti se slažem. Iako sve prosječne ocjene pojedinih tvrdnji uka-
zuju na izostanak snažnih stavova, može se primijetiti da prevladava mišljenje 
da su ciljevi bili realno i ambiciozno postavljeni, no isto tako prosječno mišlje-
nje naginje stavu da ciljevi nisu bili ostvarivi, dovoljno mjerljivi, kao u konačnici 
ni ostvareni. Najinteresantnije razlike u odgovorima prema pojedinim obilježji-
ma uzorka donose se u nastavku.

Detektirane su statistički značajne razlike pri procjeni ostvarivosti glavnih 
ciljeva Strategije između ispitanika koji djeluju u različitim područjima Hrvat-
ske (FW (2, 100.9) = 5.613, p = .005), uz slabo izraženu veličinu efekta (ω2 = 
.048). Games-Howellovim post hoc testovima ocjenjuje se da ispitanici iz Ja-
dranske Hrvatske smatraju ciljeve Strategije značajno manje ostvarivima od 
sudionika iz Kontinentalne Hrvatske (ΔM = -0.48, SE = 0.20, p = .044) ili onih 
koji djeluju u obje regije podjednako (ΔM = -0.57, SE = 0.18, p = .006). Prethod-
no opisano vidljivo je u Tablici 4.

Tablica 4. 	Games-Howell post hoc testovi razlika  percepcije ostvarivosti 
postavljenih ciljeva u različitim područjima profesionalnog djelovanja

Područje (1. skupina) Područje (2. skupina) ΔM SE ΔM p

Kontinentalna Hrvatska
Jadranska Hrvatska 0.48 0.20 .044

Podjednako -0.09 0.20 .900
Jadranska Hrvatska Podjednako -0.57 0.18 .006

Bilješka: ΔM – razlika u aritmetičkim sredinama, pozitivna vrijednost ukazuje na viši rezultat u 
lijevo navedenoj skupini, SE ΔM – standardna pogreška razlike, p – statistička značajnost razlike.

Izvor: Plišić, F. (2023) Razvojne mogućnosti Hrvatske kao turističke destinacije Europske 
unije, Doktorska disertacija: Zadar. 
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Dunn Bonferroni post hoc testovima utvrđeno je da ispitanici koji rade u 
Hrvatskoj turističkoj zajednici ili Ministarstvu turizma i sporta shvaćaju mjerlji-
vost ciljeva značajno višom od visokog menadžmenta (DB = 47.13, SE = 13.49, 
p = .007). Ta tvrdnja je jasno vidljiva i na grafikonu 1 u nastavku: 

Grafikon 1.	�Kutijasti dijagrami odgovora na tvrdnju „Smatram da su temeljni 
ciljevi “Strategije razvoja turizma Republike Hrvatske do 2020. 
godine” većinom mjerljivo postavljeni” pri različitim pozicijama u 
radnoj organizaciji

Izvor: Plišić, F. (2023) Razvojne mogućnosti Hrvatske kao turističke destinacije Europske 
unije, Doktorska disertacija: Zadar. 

3.3.	 RASPRAVA 
Prethodno izloženi rezultati istraživanja ukazuju da ne postoje jasno izraže-

ni stavovi hrvatskih turističkih profesionalaca o kvalitativnim obilježjima ciljeva 
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Strategije razvoja turizma u Republici Hrvatskoj do 2020. godine. Kako su najviše 
ocjene postignute u segmentu ambicioznosti i realnosti, od koje postoji, prema 
mišljenju ispitanika, značajno odstupanje u ostvarivosti i samoj ostvarenosti ci-
ljeva, nameće se zaključak da je provedba, odnosno da su nositelji politika i nji-
hov instrumentarij segment u kojem postoje značajne mogućnosti za napredak. 
Državni ured za reviziju (2016) sugerira potrebu značajnog napretka u modifika-
ciji zakonske regulative, reorganizaciju sustava turističkih zajednica po modelu 
destinacijskih menadžment organizacija, inzistiranje na napretku pri definiranju 
kriterija strateškog planiranja razvoja turizma te pojačane napore u  provođenju 
projekata sufinanciranih iz ESIF fondova, ali i pri educiranju ljudskih potencijala 
što je esencijalno za njihovu uspješnu provedbu. Iz čitavog niza strateških do-
kumenata koji su pratili provedbu prethodno spominjane Strategije turističkog 
razvoja, može se zaključiti sljedeće (Plišić, 2023):

	y  izrađeni su  predviđeni strateški dokumenti u formi akcijskih planova;
	y  postojao je intenzivan fokus na predstavljanju operativnih programa/

individualnih projekata programa bez jasno definiranih statističkih po-
kazatelja na razini države ili  sveobuhvatne longitudinalne analize pro-
vedbe strategije; 

	y nepostojanje konzistentnog i potpunog prikaza faze dovršetka mjera 
turističke politike, izuzev onih povezanih uz donošenje strateških do-
kumenata.

Tvrdnje iz prethodnog navoda potvrđuju i  analize Instituta za razvoj i me-
đunarodne odnose (2017) te Gredičaka i Demonje (2020), čije zaključke naj-
zornije prikazuje sljedeći citat iz interim evaluacije prvonavedenog instituta: 
„Provedba Strategije odvija se manje-više stihijski, izostala je institucionalna 
podrška, međuresorna suradnja nije ostvarena u skladu s očekivanjima, a izo-
stalo je i praćenje provedbe akcijskih planova” (Institut za razvoj i međunarod-
ne odnose, 2017). 

Također, izostanak prepoznavanja ciljeva Strategije razvoja hrvatskog tu-
rizma do 2020. godine kao dovoljno mjerljivih, i to nakon proteka predviđenog 
strateškog razdoblja isto tako predstavlja značajan nedostatak strateškog pla-
niranja u Hrvatskoj, pogotovo u današnje vrijeme, kad je dostupan izuzetno 
velik broj alata, instrumenata, metrika i procedura za kvantifikaciju postavlje-
nih ciljeva, pogotovo u segmentima poput ostvarenih investicija, povećanja 
zapošljavanja i ostalih pokazatelja turističkog tijeka koji se mogu brojčano 
izraziti na velik broj različitih načina.  

Kako prevladavajući broj ispitanika smatra da ciljevi Strategije razvoja 
turizma nisu ni ostvareni, sintezom postojećeg teorijskog okvira te izraženog 
ekspertnog mišljenja u okviru ovog istraživanja došlo se do zaključka da u bu-
dućnosti „hrvatski turizam treba dinamičnu strategiju upravljanja turizmom 
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što podrazumijeva evaluaciju rezultata na godišnjoj bazi, profesionalnu uspo-
redbu s drugim zemljama te modifikaciju ciljeva i operativnih planova strate-
gije u skladu s rezultatima analize“ (Plišić, 2023).  

Jesu li glavni ciljevi “Strategije razvoja održivog turizma do 2030. godine” 
preciznije određeni i kvalitetnije postavljeni pokazat će analize tijekom i nakon 
proteka predviđenog strateškog razdoblja. Svakako je pohvalno što se održi-
vost turizma stavila u fokus svih glavnih razvojnih ciljeva, kao što je i čitava 
provedba strategije zamišljena na način da, u slučaju uspješne implementacije 
planiranog, turizam do 2030. godine značajno uveća korisnost svih dionika u 
usporedbi s trenutkom donošenja, postane podložniji fleksibilnom usmjerava-
nju u budućnosti te doprinese očuvanju materijalne i nematerijalne kulturne 
te prirodne baštine koji zajedno predstavljaju ne samo temelj hrvatskog turiz-
ma, nego i društva u cjelini. 

3.4.	 OGRANIČENJA PROVEDENOG ISTRAŽIVANJA I PREPORUKE ZA 
BUDUĆA ISTRAŽIVANJA 

Temeljno ograničenje provedenog istraživanja predstavlja veličina uzorka, 
koja unatoč tome što je uzorak obuhvatio značajan broj osoba na upravljač-
kim pozicijama u turizmu Hrvatske posjeduje značajnu mogućnost za napre-
dak promatranu iz aspekta reprezentativnosti samog uzorka. Kako je prema 
podacima Ministarstva turizma (2022) u 2021. godini samo u djelatnostima 
pripreme i usluživanja hrane i pića bilo zaposleno preko 100.000 osoba, a za-
jedno s ostalim djelatnostima povezanima s turističkim sustavom i mnogo više 
osoba koje turizmu značajno doprinose, izuzetno je teško odrediti broj osoba 
na upravljačkim pozicijama u turizmu koji bi bio potpuno reprezentativan. Isto 
tako, postoji velika mogućnost regionalnih razlika u stavovima i shvaćanju is-
pitanika o razmatranoj temi i na područjima manjima od onih koje obuhvaćaju 
NUTS II regije, pogotovo u Hrvatskoj. 

Nastavno na prethodno navedeno, dodatno definiranje udjela pojedi-
nih populacijskih stratuma unutar uzorka kao i povećanje broja prikupljenih 
odgovora generalno glavna je preporuka za buduća istraživanja. Regionalna 
istraživanja sličnog tipa ovome također bi bila kvalitetna podloga za buduća 
strateška planiranja turističkog razvoja na lokalnoj i regionalnoj razini. Uput-
no bi bilo također i  provoditi longitudinalna istraživanja svih segmenata tu-
rističkog razvoja kao i provoditi ustaljene komparacije pokazatelja turističkog 
razvoja s konkurentskim, prvenstveno mediteranskim zemljama u svrhu što 
bolje podloge kako za eventualno potrebne buduće strateške zaokrete tako 
i za modifikaciju taktičkog i operativnog upravljanja u tijeku strateškog raz-
doblja, što predstavlja temeljni preduvjet maksimizacije turističkog outputa i 
minimizacije negativnih eksternalijskih učinaka. 
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4.	 ZAKLJUČAK

Hrvatski turizam izuzetno je značajan i kompleksan sustav koji uvelike mo-
delira gospodarska kretanja i značajno utječe na živote cjelokupne hrvatske 
populacije. Strateške odrednice tako bitnih stavaka nacionalnog bruto doma-
ćeg proizvoda nužno je kvalitetno definirati i postaviti kako bi se na njihovom 
temelju operacionalizirale buduće strateške, taktičke i operativne aktivnosti. 
Glavni ciljevi su svakako jedna od najbitnijih strateških odrednica svakog ra-
zvoja, pa i onog turističkog, a ukoliko se želi izvršiti sve što je njima definirano 
kao zadano oni moraju biti prvenstveno realni, ambiciozni, mjerljivi, ostvarivi i 
specifični, ali i primjerice motivirajući te po mogućnosti promjenjivi kroz vrije-
me u skladu s aktualnim situacijskim odrednicama. Prema mišljenju hrvatskih 
turističkih profesionalaca, glavni ciljevi Strategije razvoja turizma do 2020. go-
dine nisu okarakterizirani kao izrazito mjerljivi, ostvarivi, ambiciozni i realni, 
ali ni ostvareni. U tom segmentu postoji značajna mogućnost za napredak, uz 
glavnu sugestiju buduće dinamizacije strateškog upravljanja turizmom što po-
drazumijeva evaluaciju rezultata na godišnjoj bazi, profesionalnu usporedbu s 
drugim zemljama te modifikaciju ciljeva i operativnih planova strategije u skla-
du s rezultatima predloženih analiza. Kako bi se navedeno kvalitetno provelo, 
nužno je kontinuirano provoditi longitudinalna istraživanja svih segmenata tu-
rističkog razvoja kao i provoditi ustaljene komparacije pokazatelja turističkog 
razvoja s konkurentskim zemljama. Ciljevi Strategije održivog razvoja do 2030. 
godine su tematski izuzetno dobro istaknuti, dok će buduće analize pokazati 
je li u segmentima strateškog planiranja došlo do napretka u odnosu na pret-
hodna razdoblja. 
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POTENTIAL FOR IMPROVEMENT IN STRATEGIC 
DETERMINANTS OF TOURISM MANAGEMENT IN CROATIA

ABSTRACT
Tourism in Croatia is a complex system whose operation is determined by a 

wide-ranging and highly interdisciplinary set of strategies, plans, instruments and 
activities necessary for destination development. In order for the development of 
tourism to be well-directed towards the achievement of the goals of sustainable 
development, it is necessary to constantly analyze and, if necessary, adjust the 
strategic determinants of tourism management, primarily the fundamental goals 
of tourism development. The main objective of this paper is the analysis of quali-
tative characteristics of strategic goals of tourism development from the previous 
strategic period.  The proposed work presents an evaluation of the characteristics 
of the main goals of the Tourism Development Strategy until 2020 with regard 
to their measurability, ambition, reality, feasibility and achievement in accor-
dance with the research of the expert opinion of Croatian tourism professionals. 
Rounded off by a review of the objectives of the Tourism Development Strategy 
until 2030, this paper can serve as a starting point in defining the strengths and 
weaknesses of destination management in Croatia, which must be constantly 
questioned in order to maintain and improve Croatia’s position on the internatio-
nal tourism market.

Keywords:	  tourism, destination management, tourism development policy in 
Croatia, strategic goals, competitiveness

_________________
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SLIJEDI LI MEĐUKULTURNO UČENJE U-KRIVULJU?

SAŽETAK RADA
Ovaj empirijski rad se fokusira na oblik i kretanje krivulje međukulturnog 

učenja. Analizom podataka prikupljenih istraživanjem koje je provedeno na 322 
studenta prijediplomskih studija, ovaj rad nastoji pobliže opisati proces stjeca-
nja međukulturnih kompetencija, specifično kulturne inteligencije. Rad opisu-
je kontekst razvoja kulturne inteligencije pojedinca, s fokusom na prethodno 
iskustvo u višekulturnom okruženju, prvobitan stupanj kulturne inteligencije te 
općeniti stupanj entuzijazma za razvoj kulturne inteligencije kroz iskustvo me-
đukulturnog učenja.

Najvažniji doprinos ovog rada je spoznaja da međukulturno učenje slijedi 
krivulju u obliku slova „U“, tzv. U-krivulju. Razumijevanje krivulje učenja omogu-
ćuje dizajn kvalitetnijih programa treninga, prilagođen specifičnim ključnim obi-
lježjima polaznika, a koji mogu imati jači utjecaj na razvoj kulturne inteligencije 
globalnih talenata. Spoznaja da se svojevrsni kulturni šok može doživjeti već za 
vrijeme međukulturnog treninga, vrlo sličan kulturnom šoku pri preseljenju u 
drugu kulturu, vrijedna je za stručnjake za ljudske potencijale koji se bave obra-
zovanjem i razvojem. Kvalitetna priprema polaznika može uvelike smanjiti ra-
zinu šoka i omogućiti brže i uspješnije međukulturno učenje, odnosno razvoj 
kulturne inteligencije.

Također, rezultati istraživanja su potvrdili da je stopa rasta kulturne inteli-
gencije u korelaciji s početnom kulturnom inteligencijom te također u korela-
ciji s entuzijazmom za iskustvo međukulturnog učenja.

Ključne riječi: 	međukulturno učenje, krivulja učenja, kulturna inteligencija, 
međukulturni trening, međukulturne kompetencije
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1.	 UVOD

Poznavanje sličnosti i razlika kultura društava smatra se izuzetno važnim 
za poduzeća koja nastoje uspješno poslovati na globalnom tržištu. Međuna-
rodna poduzeća imaju posebice velik interes za razvoj globalnih talenata nji-
hovih zaposlenika, a naročito za razvoj njihove kulturne inteligencije1 (engl. 
cultural intelligence). Skoko (2022.) kulturnu inteligenciju opisuje kao sposob-
nost prilagodbe drugim kulturama i njihovu načinu komuniciranja te sposob-
nost stvaranja učinkovitih odnosa. Kulturna inteligencija počiva na razumije-
vanju razlika između dviju kultura, a što nužno uključuje dobro poznavanje 
obje kulture. No, visoka kulturna inteligencija pored razumijevanja razlika iz-
među kultura također uključuje i sposobnost prilagodbe novim okolnostima. 
Prilagodba nužno mora obuhvatiti prilagodbu našeg ponašanja kako bismo se 
mogli bolje izraziti te izbjegli potencijalne nesporazume ili neugodnosti, ali i 
prilagodbu naših očekivanja, kako bismo mogli bolje razumjeti način komuni-
kacije, ponašanje i vrijednosti pojedinaca iz drugih kultura.

Kulturna inteligencija samo je jedna od međukulturnih kompetencija 
(engl. cross-cultural competencies) koje su potrebne globalnim talentima, kao 
primjerice ekspatrijatima, odnosno zaposlenicima koji se šalju na međunarod-
ni zadatak (engl. expatriate assignment) u drugu zemlju. Ostale kompetencije 
uključuju međukulturnu komunikaciju, prilagodljivost, empatiju, svijest o kul-
turnim razlikama i mogućnost suradnje u višekulturnom okruženju. Primjerice, 
James (2018.) smatra da međukulturna komunikacija omogućuje ekspatrija-
tima prepoznavanje i razumijevanje kontekstualnih razlika pri komunikaciji s 
pojedincima, a posebice pojedincima iz tzv. društava visokog konteksta. Dakle, 
onih društava koje se u većoj mjeri oslanjaju na kontekst razgovora nego na 
direktno izgovorene rečenice. Čini se da kulturna inteligencija igra veliku ulo-
gu kod kvalitetne međukulturne komunikacije, jer omogućuje bolju polazišnu 
točku razumijevanja sličnosti i razlika. Premda visok stupanj kulturne inteli-
gencije snažnije dolazi do izražaja pri komunikaciji s pojedincima iz društava 
visokog konteksta, izuzetno je važan za svaku međunarodnu komunikaciju. 

Nadalje, Tsai i suradnici (2019.) su pronašli da većina uspješnih ekspatrijata 
na menadžerskim pozicijama kontinuirano prilagođavaju svoj stil vodstva. Pri-
lagodljivost je također jedna od prethodno spomenutih međukulturnih kom-
petencija. Tsai i suradnici (2019.) štoviše ističu da osim prilagodbe, uspješni 

1	 U hrvatskoj se literaturi engleski pojam cultural intelligence različito prevodi. Većina autora koriste izraz kul-
turna inteligencija (npr. Smajić, 2019.; Vlajčić i Liović, 2023.), neki naizmjenično kao sinonime koriste izraze 
kulturna i kulturalna inteligencija (npr. Piršl, Drandić i Matošević, 2022.). Neki autori naizmjenično kao 
sinonime koriste izraze kulturna i interkulturna inteligencija (npr. Skoko, 2022.), a neki koriste samo izraz 
interkulturalna inteligencija (npr. Hercigonja, 2017.). Od stručnih izvora, online portali najčešće koriste 
izraz kulturna inteligencija (npr. moj-posao.net te posao.hr). Budući da i Hrvatski jezični portal upućuje na 
korištenje pridjeva kùltūran, kao npr. kulturni šok (HJP, 2023.), u ovom radu se također koristi izraz kulturna 
inteligencija.



99

Maja Vidović: SLIJEDI LI MEĐUKULTURNO UČENJE U-KRIVULJU?... 
Zbornik Računovodstvo i menadžment; str. 97 - 110

ekspatrijati također nastoje i potaknuti promjene kod lokalnih zaposlenika. 
Ističu da uspješno vođenje zaposlenika iz različitih društvenih kultura zahtijeva 
razumijevanje lokalnih radnih navika i ponašanja, a ne samo prilagodbu lokal-
nim društvenim normama. Drugim riječima, ponovno se pokazuje da je jedno 
od obilježja uspješnih ekspatrijata visok stupanj kulturne inteligencije, a koji 
se odražava u adekvatnom prepoznavanju kulturnih različitosti i posljedično 
sposobnosti prilagodbe okolnostima.

Sveukupno gledajući, kulturna inteligencija je koncept koji je jasno pre-
poznat kao antecedent uspješnosti u globalnom menadžmentu, a u najvećoj 
mjeri ovisi o stjecanju znanja i iskustva o različitim kulturama društva (Lenar-
towicz, Johnson i Konopaske, 2014.). Stoga se kao ključno pitanje nameće: 
može li se kulturna inteligencija razvijati? Brojna iskustva iz poduzeća i studije 
slučaja ukazuju da može. Premda su česti stavovi da s razvojem kulturne inte-
ligencije i općenito međukulturnih kompetencija treba započeti od najranijeg 
djetinjstva (npr. Hercigonja, 2017.), izloženost međunarodnim kulturama kod 
pojedinaca najčešće se prvi put bilježi u fazi visokoškolskog obrazovanja (Vlaj-
čić i Liović, 2023., 46.). Neovisno o prethodnom iskustvu pojedinaca, u današ-
nje je vrijeme razvijanje kulturne inteligencije zaposlenika, odnosno međukul-
turno učenje,  jedan od ključnih zadataka odjela za obrazovanje i razvoj.

Prvotno se razvoj globalnih talenata najčešće provodio kroz omogućava-
nje izravnog iskustva upoznavanja drugih kultura. Primjerice, još 2004. godi-
ne su Yamazaki i Kayes primijetili da ekspatrijati često nauče kako učinkovito 
upravljati zaposlenicima iz različitih kultura bez da su prošli formalan trening 
ili edukaciju o međukulturnim vještinama. U međuvremenu smo naučili da se 
vještine potrebne ekspatrijatima najučinkovitije razvijaju kroz međukulturne 
programe edukacije (npr., Lenartowicz, Johnson i Konopaske, 2014.; Okpara i 
Kabongo, 2011.). Najčešće korištene metode uključuju kratka priopćenja o lo-
kalnom području, predavanja, knjige, videozapise, interaktivno učenje jezika, 
igranje uloga, posjete lokalnom području i simulacije (Lenartowicz, Johnson 
i Konopaske, 2014.). Tri najčešće korištene metode međukulturnog treninga 
koje se koriste za razumijevanje kultura društva visokog konteksta su interak-
cija, didaktički trening i osvještavanje kulturnih razlika (Lawson i Shepherd, 
2019.). Specifično, koristeći rezultate provedenog empirijskog istraživanja, 
Lawson i Shepherd (2019.) su izdvojili pet specifičnih elemenata o kojima je 
potrebno voditi računa pri dizajniranju međukulturnog treninga: anticipativ-
na prilagodba, distanca između kultura, podudaranje između kultura, načini i 
metode prilagodbe specifičnoj kulturi te osvještavanje razlika između kultura 
i kulturnoj raznolikosti.

S vremenom, znatno je porasla važnost i prisutnost virtualnih međukultur-
nih timova u globalnom poslovanju (Mochaitis, Zander i De Cieri, 2018.; SHRM 
Foundation, 2016.). Stoga, čini se izuzetno važnim ne samo poticati redovito 
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međukulturno učenje u poduzećima, nego i sadržaj takvih treninga kontinui-
rano unaprjeđivati i poboljšavati. Samo će na taj način globalni talenti uistinu 
moći polučiti najbolje rezultate u višekulturnom okruženju.

Da bi se međukulturni treninzi mogli kontinuirano unaprjeđivati, važno je 
što bolje razumjeti proces međukulturnog učenja. Stoga se ovaj rad fokusira 
na krivulju učenja pri međukulturnom treningu, iz perspektive pojedinca. Spe-
cifično, koristeći rezultate empirijskog istraživanja koje je provedeno na 322 
studenta preddiplomskog studija, cilj ovog rada je pobliže razumjeti proces 
stjecanja međukulturnih kompetencija, specifično kulturne inteligencije. Istra-
živanjem se nastoji ponuditi odgovor na kontekst razvoja kulturne inteligen-
cije, posebice s obzirom na prethodno iskustvo u višekulturnom okruženju, 
prvobitan stupanj kulturne inteligencije te općeniti stupanj entuzijazma za 
razvoj kulturne inteligencije kroz iskustvo međukulturnog učenja.

2.	 ISTRAŽIVANJE OBILJEŽJA MEĐUKULTURNOG UČENJA

Poznato je da model procesa kulturne prilagodbe (engl. cultural adap-
tation process model), kojeg je Lysgaard opisao davne 1955. godine, opisu-
je iskustvo prilagodbe na drugačiju kulturu društva takozvanom U-krivuljom, 
odnosno krivuljom u obliku slova „U“. Lysgaard (1955.) je, proučavajući skupi-
nu norveških studenata koji su došli na studij u Sjedinjene Američke Države, 
prepoznao decidirani uzorak koji se ponavljao u iskustvu studenata. U smislu 
kulturne prilagodbe, krivulja u obliku slova „U“ sugerira da iskustvo kreće s ini-
cijalnim stanjem euforije i entuzijazma zbog avanture, koje se zatim polako 
pretvara u razdoblje frustracije i depresije zbog nesnalaženja u novom okru-
ženju, da bi naposljetku završilo s prilagodbom na novu kulturu i osnaženim 
osjećajem zadovoljstva.

Gullahorn i Gullahorn (1963.) su pokušali nadograditi navedeni model te 
predložili model adaptacije čija krivulja nalikuje na slovo „W“. Njihova je namje-
ra bila staviti naglasak na činjenicu da pojedinci sličan pad entuzijazma pro-
življavaju dvaput – jednom kada dođu u novu kulturu, a jednom kada se vrate 
natrag u svoju domovinu (i kulturu). U literaturi se ovaj pad entuzijazma naziva 
kulturni šok (engl. culture shock), a ponovni pad entuzijazma po povratku u 
domovinu se naziva obrnuti kulturni šok (engl. reverse culture shock).

Daljnja istraživanja detaljnije su opisala tipično iskustvo prilagodbe novoj 
kulturi, primjerice pri preseljenju u drugu državu. Black i Mendenhall (1991.) 
su tako opisali četiri faze u procesu prilagodbe novoj kulturi. U prvoj, uvodnoj 
fazi, prilagodba je relativno jednostavna i prilično ugodna, te je stoga ova faza 
dobila naziv „medeni mjesec“ (engl. honeymoon). Ubrzo, a često već u prvom 
tjednu izbivanja, osoba sve češće doživljava neugodnosti, javljaju se razdoblja 
krize te se ova faza naziva kulturnim šokom (engl. culture shock). Tu fazu uobi-
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čajeno slijedi faza prilagodbe (engl. adjustment), u kojoj se pojedinac postu-
pno upoznaje s novom kulturom i stilom života u novom okruženju. Posljednja 
faza se ponovno opisuje kao sretno razdoblje, u kojem pojedinac uspješno sa-
vladava izazove nove kulture (engl. mastery) te se u potpunosti funkcionalno 
uklapa u nju.

Spoznaje da model prilagodbe novoj kulturi slijedi krivulju u obliku slova 
„U“ bi se možda mogle koristiti za bolju učinkovitost međukulturnog treninga 
(npr., Lawson i Shepherd, 2019.). Stoga je jedan od ciljeva ovog istraživanja 
testirati odvija li međukulturno učenje također prema krivulji u obliku slova 
„U“. Naime, ukoliko je to točno, adekvatnom pripremom polaznika treninga 
za potencijalnu frustraciju i šok koji bi mogli doživjeti već za vrijeme treninga, 
moglo bi se utjecati na brže i uspješnije međukulturno učenje, odnosno razvoj 
kulturne inteligencije. Stoga prva hipoteza glasi:

Hipoteza 1: Međukulturno učenje prati krivulju u obliku slova „U“ 
Do sada je pitanje antecedenta uspješnog međukulturnog učenja više-

struko obrađivano u literaturi. Najopsežnija lista uključuje čak osamdeset ra-
zličitih antecedenta kulturnih kompetencija, grupirano u šest tema: vizionar, 
kontakt, kontekst, suradnja, veze te rezultat (Harper, 2008.).

Dodatno, iskustva pojedinaca koji su znatan dio djetinjstva proveli u kultu-
rama različitim od onih s kojima bi se mogli poistovjetiti njihovi roditelji (engl. 
“adult third culture kid”, ATCK) ukazuju na četiri najvažnija prediktora razvoja 
međukulturnih kompetencija (Tarique i Weisbord, 2013.): raznolikost ranih me-
đunarodnih iskustava (mjereno brojem država u kojima je netko živio), jezična 
raznolikost (mjereno brojem stranih jezika koje netko govori), raznolikost unutar 
obitelji (mjereno brojem različitih etničkih skupina u podrijetlu nečije obitelji), te 
osobina ličnosti koja se smatra jednom od „velikih pet osobina ličnosti“ (engl. big 
five): otvorenost prema novim iskustvima (engl.  openness to experience). Zani-
mljivo je spomenuti i da je otvorenost prema novim iskustvima jedan od ključnih 
prediktora uspješnosti ekspatrijata (npr., Tarique i Schuler, 2008.).

Dodatno, mnogo je toga poznato o različitim dimenzijama kulturne inte-
ligencije te njihovom utjecaju na međukulturno učenje. Primjerice, jedno je 
istraživanje pokazalo da motivacijska kulturna inteligencija značajno utječe na 
smanjivanje razine stresa kao posljedica prilagodbe novoj kulturi pri kratko-
trajnim putovanjima, dok su percepcija sposobnosti govorenja stranim jezi-
kom te dob ispitanika znatno povećavali razinu stresa (Crowne i Engle, 2016.).

No, nažalost još uvijek ne znamo dovoljno o antecedentima koji možda 
dovode do strmije krivulje učenja kada je riječ o međukulturnom učenju, pa 
time i većeg skoka u razvoju kulturne inteligencije. U skladu s time, ciljevi ovog 
istraživanja su usmjereni na početnu kulturnu inteligenciju, prethodno među-
kulturno iskustvo te razlike u entuzijazmu za iskustvo međukulturnog učenja. 
Na temelju navedenih ciljeva, definirane su sljedeće hipoteze:
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Hipoteza 2a: Stopa rasta kulturne inteligencije u korelaciji je s početnom 
kulturnom inteligencijom

Hipoteza 2b: Stopa rasta kulturne inteligencije u korelaciji je s prethodnim 
međukulturnim iskustvom

Hipoteza 2c: Stopa rasta kulturne inteligencije u korelaciji je s entuzijaz-
mom za iskustvo međukulturnog učenja

3.	 METODOLOGIJA ISTRAŽIVANJA

Istraživanje je obuhvatilo studente upisane na predmet Organizacijsko 
ponašanje koji se izvodi na drugoj godini prijediplomskog studija. Studenti 
su u okviru navedenog predmeta sudjelovali na projektu osmišljenom da im 
omogući neposredno iskustvo međukulturne suradnje. Projekt je nosio 30% 
ukupne ocjene, trajao je ukupno osam tjedana, a organiziran je na način da su 
studenti nasumično podijeljeni u timove studenata koji su istovjetni predmet 
pohađali na tri različita sveučilišta s dva različita kontinenta. Timovi su se sa-
stojali od 3 ili 4 studenta, pri čemu je u svakom timu bio prisutan barem jedan 
student sa svakog od tri sveučilišta.

U istraživanju je sudjelovalo ukupno 322 studenata, podijeljenih u 93 
timova. Od toga, 77 studenata je studiralo na državnom sveučilištu u Sjedi-
njenim Američkim Državama (SAD), 104 studenta je studiralo na privatnom 
sveučilištu u Sjedinjenim Američkim Državama, a 141 student je studirao na 
privatnom veleučilištu u Hrvatskoj.

Istraživanjem su prikupljeni kvantitativni i kvalitativni podaci, mjereni u 
tri različite vremenske točke. Vremenska točka 1 odnosi se na razdoblje prije 
početka projekta, vremenska točka 2 odnosi se na razdoblje usred projekta, a 
vremenska točka 3 odnosi se na razdoblje nakon završetka projekta. Osnovne 
varijable za koje su prikupljani kvantitativni podaci su: 

(1)	 kulturna inteligencija, mjerena pomoću Confidence sub-scale of Chen 
and Starosta’s (2000) Intercultural Sensitivity scale, za koji je alfa koefi-
cijent iznosio 0,81 za vremensku točku 1 (prije početka projekta), 0,81 
za vremensku točku 2 (usred projekta), te 0,76 za vremensku točku 3 
(nakon projekta);

(2)	 entuzijazam za iskustvo međukulturnog učenja, mjeren pomoću direk-
tnog pitanja, kroz sve tri prethodno opisane vremenske točke, te

(3)	 prethodno međukulturno iskustvo, mjereno pomoću direktnog pita-
nja prije početka projekta.

Sve kvantitativne varijable mjerene su korištenjem ljestvice Likertovog 
tipa na skali od 1 do 5. Istraživanjem su također prikupljeni i kvalitativni podaci 
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u svakoj od navedene tri vremenske točke, a koji su bili od velike koristi za ja-
sniju interpretaciju dobivenih nalaza.

Istraživanje je provedeno korištenjem visoko-strukturiranog upitnika izra-
đenog pomoću softvera Qualtrics Survey. Podaci su obrađeni korištenjem sof-
tverskog paketa IBM SPSS Statistics 27.

4.	 REZULTATI ISTRAŽIVANJA

Preliminarni pregled prosječne kulturne inteligencije pokazuje da su stu-
denti iz Hrvatske prijavili višu početnu kulturnu inteligenciju (mjereno u vre-
menskoj točki 1) u usporedbi sa studentima iz SAD-a (vidi Sliku 1).

Slika 1.: 	Krivulja međukulturnog učenja – kretanje kulturne inteligencije kroz 
vrijeme
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Ovakav nalaz bi mogao biti povezan s činjenicom da su hrvatski studen-
ti ujedno prijavili viši stupanj prethodnog međukulturnog iskustva (prosječ-
na vrijednost za hrvatske studente iznosi 3,81 dok je prosječna vrijednost za 
američke studente iznosila 3,08). Shodno tome, za očekivati je da su hrvatski 
studenti jednostavno bili više međukulturno osviješteni, što se odrazilo i u nji-
hovoj procjeni vlastite kulturne inteligencije. Ono što je posebice zanimljivo 
jest kretanje krivulje međukulturnog učenja, a koja je u ovom istraživanju pro-
matrana kroz promjenu razine kulturne inteligencije u različitim vremenskim 
točkama (prije, za vrijeme te nakon projekta), a prikazano na prethodnoj slici. 
Krivulja međukulturnog učenja iz ovog istraživanja kod američkih studenata 
pokazuje pad u vremenskoj točki 2, dakle usred projekta. Također, čini se da 
se krivulja učenja hrvatskih studenata nešto strmije penje na vremenskoj točki 
3, dakle nakon završetka projekta, u usporedbi s krivuljom učenja američkih 
studenata koji su u istraživanje ušli s nižom početnom točkom. 
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Premda Slika 1 ukazuje na mogućnost da bi krivulja međukulturnog uče-
nja mogla poprimiti oblik slova „U“, da bi se dodatno provjerili ovi preliminar-
ni rezultati prikazani na temelju deskriptivne statistike, potrebno je napraviti 
dodatnu statističku analizu. Konkretno, uzimajući zajedno podatke za sve is-
pitanike istraživanja, za tri različite vremenske točke je napravljeno testiranje 
razlika između aritmetičkih sredina t-testom za zavisne uzorke (engl. Paired-
Samples T Test). Deskriptivni podaci su prikazani u Tablici 1.

Tablica 1.: 	 Rezultati t-testa za zavisne uzorke kojim se ispitivala razlika 
između kulturne inteligencije u tri različite vremenske točke

Kulturna inteligencija t Sig.

Par 1 Vrijeme 1 – Vrijeme 2 -2,394 0,018

Par 2 Vrijeme 2 – Vrijeme 3 -2,026 0,044

Par 3 Vrijeme 1 – Vrijeme 3 -3,302 0,001

Na temelju podataka o provedenom t-testu (Tablica 1), jasno je da se kul-
turna inteligencija uistinu statistički značajno razlikuje od jedne do druge vre-
menske točke. Stoga se može zaključiti da se prihvaća prva hipoteza istraživa-
nja, odnosno da krivulja međukulturnog učenja kroz vrijeme uistinu poprima 
oblik slova „U“.

Nadalje, koristeći podatke iz provedenog istraživanja, dodatna obrada je 
napravljena s podacima početne razine kulturne inteligencije, prethodnim 
međukulturnim iskustvom te promjenama u entuzijazmu za iskustvo među-
kulturnog učenja. Zanimljivo je primijetiti da se čini da krivulja entuzijazma 
također slijedi oblik slova „U“ (vidi sliku 2).

Slika 2.: 	Entuzijazam za iskustvo međukulturnog učenja i prethodno 
međukulturno iskustvo 
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Na temelju podataka dobivenih istraživanjem izračunata je nova varijabla, 
koja je dobila naziv „kulturni rast“. Ova varijabla predstavlja razliku između iz-
mjerene kulturne inteligencije u vremenskoj točki 3 (nakon projekta) i u vre-
menskoj točki 1 (prije projekta). Tablica 2 prikazuje rezultate provedene stati-
stičke analize u svrhu utvrđivanja jakosti statističke veze putem Pearsonovog 
koeficijenta korelacije.

Tablica 2.: 	 Test korelacije između kulturnog rasta i ostalih varijabli iz 
istraživanja

ISK. ENT1 ENT2 ENT3 KI1 KI2 KI3 RAST

Prethodno 
međukulturno 
iskustvo (ISK.)

Pearsonov 
koeficijent 1 ,231** ,227** ,165* ,503** ,431** ,260** -,127

Signifikantnost 
(dvosmjerna) ,000 ,002 ,030 ,000 ,000 ,001 ,097

N 618 618 182 173 618 182 172 172

Entuzijazam 
u vremenskoj 
točki 1 (ENT1)

Pearsonov 
koeficijent ,231** 1 ,626** ,390** ,319** ,392** ,262** ,017

Signifikantnost 
(dvosmjerna) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,001 ,822

N 618 620 182 173 620 182 172 172

Entuzijazam 
u vremenskoj 
točki 2 (ENT2)

Pearsonov 
koeficijent ,227** ,626** 1 ,448** ,180* ,357** ,227** ,128

Signifikantnost 
(dvosmjerna) ,002 ,000 ,000 ,015 ,000 ,001 ,116

N 182 182 265 199 182 265 198 151

Entuzijazam 
u vremenskoj 
točki 3 (ENT3)

Pearsonov 
koeficijent ,165* ,390** ,448** 1 ,203** ,236** ,360** ,257**

Signifikantnost 
(dvosmjerna) ,030 ,000 ,000 ,007 ,001 ,000 ,001

N 173 173 199 229 173 199 228 172

Kulturna 
inteligencija u 
točki 1 (KI1)

Pearsonov 
koeficijent ,503** ,319** ,180* ,203** 1 ,656** ,470** -,380**

Signifikantnost 
(dvosmjerna) ,000 ,000 ,015 ,007 ,000 ,000 ,000

N 618 620 182 173 620 182 172 172

Kulturna 
inteligencija u 
točki 2 (KI2)

Pearsonov 
koeficijent ,431** ,392** ,357** ,236** ,656** 1 ,521** ,041

Signifikantnost 
(dvosmjerna) ,000 ,000 ,000 ,001 ,000 ,000 ,619

N 182 182 265 199 182 265 198 151

Kulturna 
inteligencija u 
točki 1 (KI3)

Pearsonov 
koeficijent ,260** ,262** ,227** ,360** ,470** ,521** 1 ,638**

Signifikantnost 
(dvosmjerna) ,001 ,001 ,001 ,000 ,000 ,000 ,000

N 172 172 198 228 172 198 228 172
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Kulturni rast 
(RAST)

Pearsonov 
koeficijent -,127 ,017 ,128 ,257** -,380** ,041 ,638** 1

Signifikantnost 
(dvosmjerna) ,097 ,822 ,116 ,001 ,000 ,619 ,000

N 172 172 151 172 172 151 172 172
**. Korelacija je značajna na razini 0,01 (dvosmjerno).
*. Korelacija je značajna na razini 0,05 (dvosmjerno).

Korelacijska matrica iz tablice 2 jasno prikazuje statistički značajnu kore-
laciju između varijable kulturni rast te entuzijazma u vremenskoj točki 3, kao i 
kulturne inteligencije u vremenskim točkama 1 i 3. Takvi nalazi potvrđuju hipo-
tezu 2a (Stopa rasta kulturne inteligencije u korelaciji je s početnom kulturnom 
inteligencijom) kao i hipotezu 2c (Stopa rasta kulturne inteligencije u korelaciji 
je s entuzijazmom za iskustvo međukulturnog učenja).

No, neobično je primijetiti da varijabla kulturni rast nije bila statistički zna-
čajno korelirana s prethodnim međukulturnim iskustvom, što znači da nije mo-
guće prihvatiti hipotezu 2b (Stopa rasta kulturne inteligencije u korelaciji je s 
prethodnim međukulturnim iskustvom).

5.	 ZAKLJUČAK

Najzanimljivije otkriće ovog rada je činjenica da međukulturno učenje sli-
jedi krivulju u obliku slova „U“, tzv. U-krivulju. Vodeći računa o tome, međuna-
rodna poduzeća sada imaju dvostruki zadatak: (1) pripremiti zaposlenike, koji 
se spremaju otputovati na međunarodni zadatak, na kulturni šok zbog prese-
ljenja, života i rada u novoj kulturi, ali i (2) pripremiti ih za kulturni šok zbog 
učenja o specifičnostima nove kulture!

Svjesni smo razornih učinaka koje pojedinci mogu osjetiti nakon što se 
nađu na donjem dijelu U-krivulje dok su uronjeni u novu kulturu. Može se 
samo pretpostaviti da bi se sličan, premda potencijalno blaži, učinak mogao 
očekivati i kod pojedinaca koji se nađu na donjem dijelu U-krivulje dok su uro-
njeni u program međukulturnog treninga. Stoga bi bilo korisno razumjeti ko-
likog je intenziteta ova potencijalna nuspojava međukulturnog treninga te na 
koje načine je najbolje otkloniti njezin potencijalno negativan učinak.

Nadalje, istraživanje je ukazalo da nije svejedno s kolikim stupnjem entu-
zijazma pojedinac kreće na program međukulturnog treninga. Ovaj nalaz do-
datno naglašava važnost pripreme za potencijalne prepreke pri učenju u vidu 
suočavanja sa kulturnim šokom pri učenju i posljedično privremenog pada 
vlastitog povjerenja u osobne međukulturne vještine. Zasigurno bi bilo zani-
mljivo dalje istražiti što točno doprinosi entuzijazmu za razvoj međukulturnih 
vještina i međukulturno učenje, kao i kakva je uzročno-posljedična veza izme-
đu tih koncepata.
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Sveukupno gledajući, nalazi opisanog istraživanja su od velike važnosti za 
stručnjake za ljudske potencijale koji pripremaju zaposlenike za međunarodne 
zadatke. Pomoću ovih spoznaja može se lakše dizajnirati programe treninga 
koji će imati jači utjecaj na razvoj kulturne inteligencije globalnih talenata, na 
način da se program treninga prilagodi specifičnim obilježjima polaznika. Ta-
kođer, nalazi mogu pomoći polaznicima međukulturnog treninga, koje će kari-
jerni put po svoj prilici odvesti u smjeru budućih globalnih lidera, ekspatrijata 
i općenito globalnih talenata. Kvalitetna priprema za tip kulturnog šoka koji 
bi polaznici mogli doživjeti pri međukulturnom treningu, a koji je po svoj pri-
rodi vrlo sličan kulturnom šoku pri preseljenju u drugu kulturu, može uvelike 
smanjiti razinu šoka i pomoći bržem prolasku donjeg dijela U-krivulje. Primje-
rice, Xia (2020.) piše o potrebi pripreme kineskih studenata, koji idu na studij 
u inozemstvo, na kulturni šok koji će iskusiti. Uz adekvatnu pripremu, studenti 
mogu izbjeći neugodne doživljaje nedostatnosti ili neuspješnosti u prilagodbi. 
Umjesto toga, uz adekvatne taktike i sugestije kako najlakše doživjeti i razu-
mjeti utjecaj kulturnog šoka, studenti mogu unaprijed biti spremni i osluškiva-
ti vlastite doživljaje, umjesto da se s posljedicama kulturnog šoka krenu nositi 
tek nakon što on već nastupi. Jednako tako bi moglo biti od znatne koristi da 
se polaznike međukulturnog treninga unaprijed pripremi za kulturni šok pri 
učenju, kako bi izbjegli osjećaj nedostatnosti ili neuspjeha u prilagodbi kada 
otvore „Pandorinu kutiju“ i počnu otkrivati sve međukulturne teme o kojima ne 
znaju, ali nisu ni znali da ne znaju.
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DOES CROSS-CULTURAL LEARNING FOLLOW A U-SHAPED 
CURVE?

ABSTRACT
This empirical paper focuses on the shape and changes in the cross-cultu-

ral learning curve. Specifically, analyzing the results from a study performed on 
a total of 322 undergraduate students, the paper aims to describe the process 
of developing cross-cultural competencies, and cultural intelligence in parti-
cular. This study seeks to provide answers about the context of developing cul-
tural intelligence, especially in relation to the starting point regarding cultural 
intelligence, previous cross-cultural experience, and the overall enthusiasm for 
learning.

The most intriguing finding of this paper is the fact that cross-cultural le-
arning indeed follows a U-shaped curve. This insight helps to develop better 
cross-cultural training programs, that can be specifically tailored to key cha-
racteristics of the learner, and thus enabling better results in developing cultu-
ral intelligence. HR experts focused on training and development can benefit 
from understanding that culture shock doesn’t only happen with international 
travel, but also with cross-cultural learning. Preparing participants of the cross-
cultural training programs for the foreseeable frustration and shock as they go 
through training, might just be the nudge they need to finish moving along 
the curve towards new heights. 

Additionally, the study confirmed that the cultural intelligence growth 
pace is correlated with the baseline reported cultural intelligence of the lear-
ner, and the learner’s enthusiasm for the training project.

Keywords: 	 cross-cultural learning, learning curve, cultural intelligence, cross-
cultural training, cross-cultural competencies
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SAŽETAK RADA 
Sposobnost pravodobnog podmirenja obveza, pravodobna naplata potraži-

vanja te optimalno upravljanje zalihama i troškovima poslovanja osnovni su in-
strumenti upravljanja rizikom likvidnosti poduzeća. Nelikvidnost i insolventnost 
poduzeća dugogodišnji je i velik problem hrvatskog gospodarstva, koji usporava 
njegov razvoj. Planiranje poslovanja i financiranja poslovanja, analiza poslovanja 
poslovnih partnera te izvora financiranja preduvjeti su uspješnog upravljanja troš-
kovima i uspješnosti poslovanja poduzeća. Mikro, mala i srednje velika poduzeća 
u Republici Hrvatskoj nositelji su razvoja najslabije razvijenih regija u Republici 
Hrvatskoj, ali i cjelokupnog gospodarstva. Ukazivanje na važnost upravljanja li-
kvidnošću za mikro, mala i srednja poduzeća u RH je cilj ovog rada. U teorijskom 
dijelu rada prikazani su zaključci ranijih znanstvenih istraživanja ostalih autora 
vezanih uz upravljanje rizikom likvidnosti. U empirijskom dijelu rada statističkim 
metodama prikazani su rezultati provedenog anketnog istraživanja, koji prikazu-
ju upravljaju li i na koji način mikro, mala i srednje velika poduzeća u Republici 
Hrvatskoj rizikom likvidnosti. 

Ključne riječi: 	rizik likvidnosti, upravljanje rizicima, mikro, mala i srednje 
velika poduzeća, upravljanje troškovima financiranja
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1.	 UVOD 

Većina dostupnih izvora istraživanja u području financijskog menadžmen-
ta usmjerena je na proučavanje dugoročnih financijskih i investicijskih odluka, 
procjenu isplativosti ulaganja, strukturu kapitala, politiku dividendi, dok su 
odluke o upravljanju obrtnim kapitalom manje zastupljene u literaturi i znan-
stvenoj literaturi. Kao i u velikom broju zemalja u svijetu, sektor malih i srednjih 
poduzeća u Hrvatskoj čini 99,7% ukupnog broja poduzeća.1 S obzirom da se 
mikro, mala i srednja poduzeća smatraju pokretačima gospodarskog razvoja, 
potrebno je intenzivnije istraživanje ove teme. Najveći udio sredstava malih i 
srednjih poduzeća je u obliku tekuće imovine, a kratkoročne obveze jedan su 
od glavnih izvora vanjskog financiranja malih i srednjih poduzeća. Ovo em-
pirijsko istraživanje usmjereno je na analizu upravljanja rizikom likvidnosti 
analizom novčanog toka i novčanog jaza mikro, malih i srednjih poduzeća u 
Republici Hrvatskoj, kao i njegov utjecaj na njihovu financijsku uspješnost. Cilj 
ovog rada je dokazati važnost implementacije analize novčanog toka i novča-
nog jaza za postizanje financijske uspješnosti mikro, malih i srednjih poduzeća 
u Republici Hrvatskoj.

2.	 TEORIJSKE ODREDNICE UPRAVLJANJA RIZIKOM 
LIKVIDNOSTI 

Temeljne pretpostavke likvidnosti poduzeća jesu podmirivanje obveza u ro-
kovima dospijeća kao i redovna naplata potraživanja. Temeljne su odrednice po-
stizanja likvidnosti redovna naplata potraživanja za potrebe redovnog podmiri-
vanja dospjelih obveza. Uz pokazatelje profitabilnosti izrazito je važno provoditi 
analizu novčanog toga i raspoloživih novčanih sredstava za potrebe redovnog 
podmirivanja dospjelih obveza. Neophodno je analizirati novčani jaz koji poka-
zuje broj dana u kojima poduzeće nema novčanih sredstava za podmirivanje 
dospjelih obveza prema dobavljačima.2 Upravljanje rizikom likvidnosti provo-
di se redovnom analizom priljeva i odljeva novčanih sredstava, sastavljanjem i 
analizom izvještaja o novčanom toku. Stoga je neophodno provođenje analize 
Izvještaja o novčanim tokovima, odnosno analizu novčanih tokova i novčanih 
izdataka iz svih aktivnosti poduzeća za obavljanje registrirane djelatnosti. 

Može se naglasiti neophodnim razvrstavanje novčanih tokova po pojedi-
nim aktivnostima iz kojih se dobivaju informacije o utjecaju pojedine aktivno-
sti na financijski položaj poduzeća, kao i raspoloživost novčanih sredstava kroz 
određeno obračunsko razdoblje.3 Izvještaj o novčanim tokovima omogućava 

1	 Vinšalek Stipić, V. (2023). Poduzetničko planiranje i poslovni plan. Veleučilište „Nikola Tesla“ u Gospiću, str. 10. 
2	 Tušek, B., Perčević, H., Hladika, M. (2014). Međuovisnost novčanog jaza i profitabilnosti u hotelskoj industri-

ji u Republici Hrvatskoj. Acta turistica, 26 (1), str. 55–75.
3	 Bakaran, D. i sur. (2021). Sastavljanje godišnjih financijskih izvještaja za 2020. godinu. Računovodstvo i 

financije 1/2021, 13−73, str. 51.
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ocjenu sposobnosti poslovnog subjekta za redovnim i pravovremenim izvr-
šavanjem obveza, kapitalnim ulaganjima te identificira potrebu za vanjskim 
izvorima financiranja.4 Neupitna je važnost analize likvidnosti i novčanog toka, 
posebice novčanog toka iz poslovnih aktivnosti.5 Likvidnost je sposobnost 
poduzeća da podmiruje svoje dospjele obveze. Ako je formiranje ravnoteže 
novčanih primitaka i izdataka prepušteno stihiji, poduzeće se nalazi na rubu 
platne sposobnosti, može se očekivati povremena ili učestala nelikvidnost po-
duzeća.6 Likvidnost poduzetnika je sposobnost njegove nenovčane imovine 
da se u relativno kratkome roku i bez gubitaka pretvori u gotov novac, pose-
bice sposobnost poduzeća da podmiruje svoje tekuće obveze.7 Naglasak je 
na sposobnosti poduzeća da upravlja tuđim izvorima financiranja.8 Posebno 
se ističe važnost upravljanja svim oblicima kratkotrajne imovine u svim po-
slovnim ciklusima za sprječavanjem novčanog jaza i postizanje optimalne li-
kvidnosti.9 Povećanje novčanog jaza sasvim sigurno ukazuje na nelikvidnost. 
Upravo smanjenjem dana naplate potraživanja, ubrzavanjem optjecaja zaliha, 
postizanje kurentnosti zaliha i povećanjem dana za plaćanje dospjelih obveza 
dobavljačima postiže se smanjenje novčanog jaza.10 

Provedenim istraživanjem na 120 hrvatskih poduzeća ukazuje se na važ-
nost upravljanja rizicima u poslovanju, te na nerazvijenost sustava upravljanja 
rizicima i likvidnošću kod obrta i jednostavnih društava s ograničenom odgo-
vornošću. Gdje je 90% ispitanika odgovorilo da je sustav potpuno ili djelomič-
no nerazvijen, a kod mikro i malih poduzeća 74,7% ispitanika.11 Potrebo je na-
glasiti da je značajan utjecaj transakcijskih troškova na prilagodbe financijske 
poluge i postizanje likvidnosti, dok se prilagodba financijske poluge smanje-
njem novčanog jaza može postići redovnom analizom novčanih tokova.12 Ne-
upitna je izravna dvosmjerna uzročno posljedična veza analize novčanog toka 
4	 Pušar Banović, D. (2022). Analiza novčanog toka. Računovodstvo i financije 4/2022, 48−56, str. 49.
5	 Čeh Časni, A., Filić, J. (2019). Modeliranje utjecaja novčanog toka na zaduženost poduzeća u Republici 

Hrvatskoj modelom linearne regresije. Ekonomska misao i praksa, 28 (2), str. 485‒498.
6	 Šverko Grdić, Z., Radolović, J., i Bagarić, L. (2009): Solventnost poduzeča u Republici Hrvatskoj i u Europskoj 

uniji, Ekonomski pregled, 60(5-6), str. 250-266.
7	 Proklin, M., Zima, J. (2011): Utjecaj likvidnosti i solventnosti na poslovanje poduzetnika, Ekonomski vjesnik, 

XXIV(1), str. 72-89.
8	 Tintor, J. (2009): Poslovna analiza, Masmedia, Zagreb, str. 21.
9	 Žager, L., Ježovita, A. (2017): Utjecaj strukture imovine poduzeća na ocjenu likvidnosti, Zbornik radova 

Ekonomskog fakulteta Sveučilišta u Mostaru, (23), str. 241.
10	 Tušek, B., Perčević, H., Hladika, M. (2014). Međuovisnost novčanog jaza i profitabilnosti u hotelskoj industri-

ji u Republici Hrvatskoj. Acta turistica, 26 (1), str. 61.
11	 Kereta. J. (2020). Sustav upravljanja rizicima u hrvatskim poduzećima koja posluju na međunarodnom 

tržištu. 21. Međunarodni simpozij o kvaliteti/21st International Symposium on Quality. KVALITETA – JUČER, 
DANAS, SUTRA/QUALITY – YESTERDAY, TODAY, TOMORROW. Crikvenica, Hrvatska, 18. ‒ 20. ožujka 2020./
Crikvenica, Croatia, March 18th – 20th 2020. str. 7

12	 Faulkender, M., Flannery, M. J., Hankins, K. W., Smith, J. M. (2012): Cash flows and leverage adjustments, 
Journal of Financial Economics,103 (3). str. 632-646.
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i novčanog jaza.13 Mala i velika poduzeća primjenjuju različite politike uprav-
ljanja likvidnošću iako posluju u istoj industriji i regiji. Također je potvrđeno 
postojanje obrnute veze između fenomena financijske likvidnosti i profitabil-
nosti gospodarskih subjekata.14 Istraživanje na poduzećima Amman burze po-
kazalo je da nema veze između svih omjera likvidnosti i bruto profitne marže, 
dok postoji slab pozitivan odnos između tekućeg omjera i marže operativne 
dobiti i neto profitne marže, dok postoji pozitivan omjer između koeficijenta 
likvidnosti i povrata na imovinu.15

3.	 METODOLOGIJA ISTRAŽIVANJA

Nemogućnost pravovremenog podmirivanja obveza i pravovremene na-
plate potraživanja dovodi do velikih poslovnih problema svake tvrtke. Kako bi 
se izbjegli poslovni rizici poduzeća, od posebne je važnosti analiza novčanog 
toka i novčanog jaza za postizanje likvidnosti. Mikro i mala poduzeća kupuju 
računovodstvene usluge od računovodstvenih servisa i najčešće nemaju funk-
ciju kontrolinga u poduzeću. Također nemaju odgovarajuća znanja za proved-
bu različitih vrsta analiza koje su podloga za poslovno odlučivanje. Cilj istraži-
vanja je dokazati važnost upravljanja rizikom likvidnosti provođenjem analize 
novčanog toka i novčanog jaza u mikro, malim i srednjim poduzećima u Repu-
blici Hrvatskoj te njegov utjecaj na njihovu uspješnost i sigurnost poslovanja, 
te su postavljene sljedeće hipoteze istraživanja: 

H1: Provedba analize novčanog toka i novčanog jaza čimbenik je uspješ-
nosti poslovanja mikro, malih i srednjih poduzeća 

Iz glavne hipoteze definirane su sljedeće pomoćne hipoteze: 
H1-1: Provedba analize novčanog toka i novčanog jaza značajno je stati-

stički povezana sa stvaranjem dodane vrijednosti poduzeća 
H1-2: Provedba analize novčanog toka i novčanog jaza značajno je stati-

stički povezana s pokazateljem ROS za mikro, mala i srednja poduzeća
H1-3: Provedba analize novčanog toka i novčanog jaza značajno je stati-

stički povezana s pokazateljem ROA za mikro, mala i srednja poduzeća
H1-4: Provedba analize novčanog toka i novčanog jaza značajno je stati-

stički povezana s pokazateljem ROE za mikro, mala i srednja poduzeća

13	 Wadesango, N., Tinarwo, N., Sitcha, L., Machingambi, S. (2019). The impact of cash flow management on 
the profitability and sustainability of small to medium sized enterprises, International Journal of Entrepre-
neurship, 23 (3), str. 1-19.

14	 Zimon, G., Nakonieczny, J., Chudy-Laskowska, K., Wojcik-Jurkiewicz, M., Kochanski, K. (2022). An Analysis of 
the Financial Liquidity Management Strategy in Construction Companies Operating in the Podkarpackie 
Province. Risks 2022, 10, str. 5.

15	 Durrahl, O., Rahman, A. A., Jamil, S. A., Ghafeer, N. A. (2016). Exploring the Relationship between Liquidity 
Ratios and Indicators of Financial Performance: An Analytical Study on Food Industrial Companies Listed in 
Amman Bursa. International Journal of Economics and Financial Issues, 2016, 6(2), str. 435-441.

https://www.proquest.com/indexinglinkhandler/sng/au/Wadesango,+N/$N
https://www.proquest.com/indexinglinkhandler/sng/au/Tinarwo,+N/$N
https://www.proquest.com/indexinglinkhandler/sng/au/Sitcha,+L/$N
https://www.proquest.com/indexinglinkhandler/sng/au/Machingambi,+S/$N
https://www.proquest.com/pubidlinkhandler/sng/pubtitle/International+Journal+of+Entrepreneurship/$N/29727/OpenView/2331376969/$B/23D3EB2F3B2B411BPQ/1
https://www.proquest.com/pubidlinkhandler/sng/pubtitle/International+Journal+of+Entrepreneurship/$N/29727/OpenView/2331376969/$B/23D3EB2F3B2B411BPQ/1
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Istraživanje opisano u ovom radu temelji se na empirijskom testiranju na 
ukupnom uzorku od 161 ispitanika, od čega su 61 vlasnika poduzeća, 30 direk-
tora/menadžmenta, 30 menadžera/financijskih direktora, 27 računovođa/vodi-
telja računovodstva i financija u poduzeću, i 13 računovođa računovodstvenog 
servisa koji su dali odgovore za 56 mikro poduzeća, 60 malih poduzeća i 45 
srednjih poduzeća. Sukladno vrsti podataka koje je bilo potrebno prikupiti za 
potrebe provođenja ovog istraživanja korišteni su vanjski (sekundarni) poda-
ci, financijski izvještaji društva za poslovnu 2021. godinu te vlastiti (primarni) 
podaci dobiveni iz anketnog upitnika. Anketni upitnik izrađen je za nezavisnu 
varijablu CFA (Cash Flow Analysis) koja je izrađena pomoću web alata Google 
Docs putem kojeg su anketni upitnici poslani na e-mail adrese potencijalnih 
ispitanika, kao i na nekoliko društvenih i poslovne mreže kako bi se dobio što 
reprezentativniji uzorak. Anketno ispitivanje je  provedeno u lipnju i srpnju 
2022. (kada je dobiveno 127 ispunjenih anketa) te ponovljeno u srpnju 2023. 
Za provjeru postavljenih hipoteza podaci istraživanja obrađeni su u statistič-
kom programu SPSS Statistics 26.0. Model jednostavne regresijske analize kori-
šten je za analizu odnosa između CFA i jedne varijable, a višestruka regresijska 
analiza korištena je za grupnu multivarijantnu analizu koja je analizirala odnos 
s četiri zavisne varijable. U ovom istraživanju definirane su sljedeće varijable:

a) CFA nezavisna varijabla – Analiza novčanog toka i novčanog jaza => 
ova varijabla je dobivena iz anketnog upitnika iz niza pitanja o sastavljanju i 
provedbi analize novčanog toka i novčanog jaza. 

b) Zavisne varijable – Poslovna uspješnost mjerena pokazateljima VA – Do-
dana vrijednost poduzeća; ROS – Return On Sales; ROA – Return On Assets; 
ROE – Return On Equity => koje su dobivene iz financijskih izvještaja za 2022. 
godinu mikro, malih i srednjih hrvatskih poduzeća za koje su ispitanici odgo-
varali u anketnom upitniku.

4.	 ANALIZA REZULTATA 

Za ispunjenje pretpostavki analize podataka za ovo istraživanje, prvo je 
napravljena deskriptivna statistika svih varijabli, što je prikazano u tablici 1. U 
prikazu deskriptivne statistike prikazane su osnovne statističke vrijednosti za 
svaku varijablu iz kojih je vidljivo da su anketni upitnik ispunili 161 ispitanik o 
provedbi analize novčanog toka i novčanog jaza za njihova poduzeća za koja 
su dali valjane odgovore. Za prikazani broj uzorka izračunali su se i prethod-
no definirani pokazatelji uspješnosti za poduzeća obuhvaćena ovim istraživa-
njem. Nema zabilježenih nedostajućih vrijednosti. 
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Tablica 1. 	 Prikaz izlaznih rezultata deskriptivne statistike

Statistics
CFA VA_S ROS ROA ROE

N Valid 161 161 161 161 161
Missing 0 0 0 0 0

Mean 2,4076 ,4026 2,7803 2,3898 3,8173
Std. Error of Mean ,07084 ,16589 ,36326 ,29833 ,43597
Median 2,2900 ,3500 2,4400 3,1500 3,7800
Mode 1,29 ,33 2,41 -,29a 1,49
Std. Deviation ,89886 2,10496 4,60924 3,78532 5,53188
Variance ,808 4,431 21,245 14,329 30,602
Range 3,43 25,48 31,56 24,54 57,56
Minimum 1,14 -6,48 -17,02 -15,20 -13,47
Maximum 4,57 19,00 14,54 9,34 44,09
Sum 387,62 64,82 447,63 384,76 614,58
a. Multiple modes exist. The smallest value is shown

Izvor: Izrada autora

Nakon deskriptivne statistike izračunat je Cronbach alpha koeficijent kako 
bi se otklonio problem konzistentnosti i pouzdanosti mjernog instrumenta, 
što je prikazano u tablici 2. Dobivena vrijednost Cronbach alpha koeficijenta 
pokazuje prihvatljivu pouzdanost i dobru unutarnju konzistentnost mjernog 
instrumenta. 

Tablica 2. 	 Cronbach alpha koeficijenta mjernog instrumenta

Reliability Statistics

Cronbach‘s Alpha Cronbach‘s Alpha Based on 
Standardized Items N of Items

,846 ,842 7

Izvor: Izrada autora

Transformiranje pokazatelja uspješnosti (VA, ROS, ROA, ROE) nije prove-
deno jer ne postoji problem normalnosti, dobivene vrijednosti u analiziranom 
intervalu nisu cjelobrojno prebrojive. Postoji normalna distribucija zaobljeno-
sti za SPSS-ovu programsku podršku dok su dijagrami rasipanja prikazani u 
nastavku. Iz grafičkog prikaza moguće linearne i nelinearne povezanosti vid-
ljiva je mala pozitivna linearna povezanost između promatranih varijabli ovog 
istraživanja. 
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Grafikon 1: 	 Grafički prikaz linearne povezanosti analize novčanog toka i 
novčanog jaza s pokazateljima uspješnosti (VA, ROS, ROA, ROE)

 
 

Izvor: Izrada autora

Kako su zadovoljene sve prethodno navedene pretpostavke pristupilo se 
provedbi analize regresijskih modela. Za glavnu hipotezu analiziran je višestru-
ki regresijski model koji je prikazan tablicom 3. 

Tablica 3.	 Višestruki regresijski model CFA i pokazatelja uspješnosti

Model Summaryb

Model R R 
Square

Adjusted 
R Square

Std. Error 
of the 

Estimate

Change Statistics
Durbin-
WatsonR Square 

Change
F 

Change df1 df2 Sig. F 
Change

1 ,440a ,258 ,243 ,85445 ,058 38,178 4 156 ,000 2,235
a. Predictor: (Constant), CFA
b. Dependent Variable: VA, ROS, ROA, ROE
Izvor: Izrada autora

Analizom višestrukog regresijskog modela za hipotezu H1 iz koeficijenta 
korelacije (0,440) vidimo da su provedba analize novčanog toka i novčanog 
jaza umjereno pozitivno povezani s uspješnosti poslovanja mikro, malih i sred-
njih hrvatskih poduzeća. Uz odgovarajuću razinu signifikantnosti (r = 0,440; p 
< 0,001) iz koeficijenta determinacije vidimo da 25,8% opservacija pokazuje 
statističku povezanost varijacija uspješnost poslovanja s rezultatom varijacija 
nezavisne varijable. Durbin-Watson ima vrijednost 2 što pokazuje da nije pri-
sutna autokorelacija. Prema pregledu izlaznih rezultata višestruke regresijske 
analize ANOVA i F-omjer uz broj stupnjeva slobode potvrđuje da postoji stati-
stički značajan doprinos da nezavisna varijabla predviđa uspješnost poslova-
nja (F4, 156 = 38,178; Sig. < 0,001). Iz dobivenog F omjera za prikazani višestruki 
regresijski model ne znači da sve varijable značajno pridonose pojašnjenju va-
rijacija regresijskog modela. Navedeno je prikazano u nastavku tablicom koe-
ficijenata regresijskog modela.

Iz koeficijenti (procijenjeni parametri)a regresijskog modela vidljivo je (a 
= -2,485; pokazatelji uspješnosti = 0; p < 0,001) kada poduzeća ne provode 
analizu novčanog toka i novčanog jaza ne ostvaruju financijsku uspješnost po-
slovanja. Dalje je analiziran standardni koeficijent jer su nezavisna i zavisne 
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varijable dobivene iz različitih mjernih ljestvica, odnosno pokazatelji uspješno-
sti (VA, ROS, ROA, ROE) su dobiveni iz financijskih izvještaja poduzeća, dok je 
varijabla CFA dobivena intervalnom ljestvicom iz anketnog upitnika. Odnosno 
β pokazuje pozitivan smjer linije regresije za pokazatelje uspješnosti, dok se za 
nezavisnu varijablu CFA utvrđuje statistički značajan doprinos modelu regre-
sije (t = 1,422; t = 2,208; t = 1,446; t = 1,071; p < 0,001). Sveukupnom analizom 
regresijskog modela CFA i pokazatelja uspješnosti (VA, ROS, ROA, ROE) konsta-
tira se da je analiza novčanog toka i novčanog jaza značajno statistički poveza-
na sa uspješnim poslovanjem poduzeća i time je potvrđena prva znanstvena 
hipoteza H1 – Provedba analize novčanog toka i novčanog jaza čimbenik je 
uspješnosti poslovanja mikro, malih i srednjih poduzeća. 

Tablica 4. 	 Pojedinačni regresijski model CFA i VA

Model Summaryb

Model R R 
Square

Adjusted 
R Square

Std. Error 
of the 

Estimate

Change Statistics
Durbin-
WatsonR Square 

Change
F 

Change df1 df2 Sig. F 
Change

1 ,293a ,109 ,105 ,87120 ,009 22,202 1 160 ,000 2,095
a. Predictor: (Constant), CFA
b. Dependent Variable: VA
Izvor: Izrada autora

Dokazivanje hipoteze H1-2 provedeno je regresijskim modelom za ispi-
tivanje povezanosti provođenja analize novčanog toka i novčanog jaza s po-
kazatelje Value Added of companies – VA, što je prikazano u tablici 4. Iz ko-
eficijenta korelacije (0,293) vidimo je da postoji slaba pozitivna povezanost 
među varijablama CFA i VA. Koeficijent determinacije teži nuli pa ne možemo 
govoriti o dobroj reprezentativnosti modela, odnosno tu značajnu statističku 
povezanost pokazuje 10,9% varijacija u zavisnoj varijabli s rezultatom varijacija 
nezavisne varijable. Durbin-Watson ima vrijednost 2 što indicira na ne posto-
janje autokorelacije pogrešaka relacije. Uz utvrđenu razinu signifikantnosti p < 
0,001 koja je manja od zadane 0,05 i broj stupnjeva slobode (F1, 160 = 22,202) 
vidljiva je značajnost regresijskog modela.  

Tablica 5. 	 Regresijski model CFA i ROS

Model Summaryb

Model R R 
Square

Adjusted 
R Square

Std. Error 
of the 

Estimate

Change Statistics
Durbin-
WatsonR Square 

Change
F 

Change df1 df2 Sig. F 
Change

1 ,413a ,209 ,205 ,87120 ,009 22,202 1 160 ,001 1,851
a. Predictor: (Constant), CFA
b. Dependent Variable: ROS
Izvor: Izrada autora
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Iz navedenog regresijskog modela u tablici 5, o statističkoj značajno-
sti povezanosti analize novčanog toka i novčanog jaza s pokazateljem ROS 
iz koeficijenta korelacije (0,413) vidljiva je pozitivna i značajno umjerena 
korelacija, s koeficijentom determinacije (0,209) uz razinu signifikantnosti 
p < 0,001. Durbin-Watson (1,851) pokazuje ne postojanje autokorelacije po-
grešaka relacije. Analizom regresijskog modela iz F omjera, uz broj stupnjeva 
slobode (1,252) i odgovarajuću razinu signifikantnosti, potvrđuje se da postoji 
statistička značajnost provedbe analize novčanog toka i novčanog jaza s poka-
zateljem Return On Sales.

Tablica 6. 	 Regresijski model CFA i ROA

Model Summaryb

Model R R 
Square

Adjusted 
R Square

Std. Error 
of the 

Estimate

Change Statistics
Durbin-
WatsonR Square 

Change
F 

Change df1 df2 Sig. F 
Change

1 ,128a ,016 ,012 3,59537 ,016 4,176 1 160 ,001 1,871
a. Predictor: (Constant), CFA
b. Dependent Variable: ROA
Izvor: Izrada autora

Rezultati regresijskog modela za dokazivanje hipoteza H1-3 prikazano je u 
tablici 6 iz koje je vidljiva slaba pozitivna povezanost CFA i pokazatelja ROA, ko-
eficijentom korelacije 0,128. Koeficijent determinacije teži nuli pa ne možemo 
govoriti o dobroj reprezentativnosti modela. Durbin-Watson ima vrijednost bliže 
2 što indicira na ne postojanje autokorelacije pogrešaka relacije. Iz analize vari-
jance regresijskog modela o postojanju ili ne postojanju razlika između prosjeka 
populacije, uz utvrđenu razinu signifikantnosti p < 0,001 koja je manja od zada-
ne 0,05 i broj stupnjeva slobode (F1, 160 = 4,176) regresijski model nije statistički 
značajan. Dobivenim rezultatima nije potvrđena treća pomoćna hipoteza. 

Tablica 7. 	 Regresijski model CFA i ROE

Model Summaryb

Model R R 
Square

Adjusted 
R Square

Std. Error 
of the 

Estimate

Change Statistics
Durbin-
WatsonR Square 

Change
F 

Change df1 df2 Sig. F 
Change

1 ,164a ,027 ,023 5,65995 ,027 6,936 1 160 ,009 1,823
a. Predictor: (Constant), CFA
b. Dependent Variable: ROE
Izvor: Izrada autora

Iz regresijskog modela za dokazivanje četvrte pomoćne hopoteze vidljiva 
je slaba pozitivna povezanost analize novčanog toka i novčanog jaza s poka-
zateljem Return On Equity – ROE., što je vidljivo iz koeficijenta korelacije R u 
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tablici 6. Koeficijent determinacije teži nuli pa se ne može govoriti o dobroj 
reprezentativnosti modela. Durbin-Watson ima vrijednost bliže 2 što indicira 
na ne postojanje autokorelacije pogrešaka relacije. Uz utvrđenu razinu signi-
fikantnosti p < 0,001 koja je manja od zadane 0,05 i broj stupnjeva slobode 
vidljiva je slaba statistička značajnost regresijskog modela. 

5.	 ZAKLJUČAK 

Provedba analize novčanog toka i novčanog jaza kao mjera upravljanja 
rizikom likvidnosti smatra se neophodnim za uspješno poslovanja poduzeća. 
Navedeno je od iznimne važnosti i preporuka je učestale provedbe navedene 
analize. Provedbom empirijskog istraživanja, anketnim ispitivanjem, na uzorku 
od 161 ispitanika, koji su dali odgovore za mikro, mala i srednja poduzeća že-
ljelo se dokazati u kolikoj mjeri su provedba analize novčanog toka i novčanog 
jaza povezani s uspješnim poslovanjem mikro, malih i srednjih hrvatskih po-
duzeća. Rezultatima istraživanja, statističkom obradom podataka, višestrukim 
regresijskim modelom se došlo do zaključka da provedba analize novčanog 
toka i novčanog jaza su umjereno pozitivno povezani s uspješnim poslova-
njem mikro, malih i srednje velikih hrvatskih poduzeća (0,440). Pojedinačnim 
regresijskim modelima za definirane pokazatelje uspješnosti Value Added of 
Companies, Return On Sales, Return On Assets, Return On Equity donosi se 
zaključak da su umjereno do slabo statistički povezani s provedbom analize 
novčanog toka i novčanog jaza za mikro, mala i srednje velika hrvatska podu-
zeća, koeficijentima korelacije CFA i VA 0,293, CFA i ROS 0,413, CFA i ROA 0,128, 
te CFA i ROE 0,164. 

Bez obzira na rezultate istraživanje ne smije se donijeti zaključak da ana-
liza novčanog toka i novčanog jaza nisu neophodni za uspješno poslovanje 
poduzeća. Navedeno je itekako neophodno za definiranje poslovnih strategija, 
donošenje odluka o financiranju, izboru poslovnih partnera kako poduzeća ne 
bi upala u probleme nelikvidnosti i insolventnosti.  
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LIQUIDITY RISK MANAGEMENT IN MICRO, SMALL AND 
MEDIUM-SIZED ENTERPRISES IN THE REPUBLIC OF CROATIA

ABSTRACT
The ability to settle obligations on time, timely collection of receivables 

and optimal management of inventory and business costs are the basic in-
struments for managing the company’s liquidity risk. The illiquidity and in-
solvency of companies is a long-standing and major problem of the Croatian 
economy, which slows down its development. Business planning and business 
financing, analysis of business partners’ operations and sources of financing 
are prerequisites for successful cost management and business performance 
of the company. Micro, small and medium-sized enterprises in the Republic of 
Croatia are the carriers of the development of the least developed regions in 
the Republic of Croatia, but also of the entire economy. Pointing out the im-
portance of liquidity management for micro, small and medium enterprises 
in the Republic of Croatia is the aim of this paper. The theoretical part of the 
paper presents the conclusions of earlier scientific research by other authors 
related to liquidity risk management. In the empirical part of the paper, stati-
stical methods are used to present the results of the conducted survey, which 
show whether and in what way micro, small and medium-sized enterprises in 
the Republic of Croatia manage liquidity risk.

Keywords: 	 liquidity risk, risk management, micro, small and medium-sized 
enterprises, management of financing costs

_________________
Rad izložen na Konferenciji Računovodstvo i menadžment, 2023.
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FRAUDS FROM THE PERSPECTIVE OF EXTERNAL 
AUDITORS – CROATIAN EXPERIENCES

ABSTRACT
Financial frauds and manipulations in financial statements often occur and 

pose a significant problem for organizations, capital owners, tax authorities, cre-
ditors, potential investors, and society. In that sense, the role of external auditing 
is invaluable, precisely aimed at protecting the interests of all the stakeholders 
mentioned. External auditing primarily examines the objectivity and accuracy of 
fundamental financial statements. Timely detection of financial fraud and mani-
pulations in financial statements are among the key tasks of external auditors. 

The purpose of this paper is to broaden the existing knowledge about fraud 
and how organizations respond to them from the perspective of external auditors. 

In addition to the research on the role and significance of external auditing in 
detecting financial frauds and understanding the process of uncovering financial 
frauds within companies, a comparison of the role and activities of internal audi-
ting in the same process was also conducted.

The primary observation derived from comparing the research outcomes of 
internal and external auditors reveals notable distinctions in the occurrence of 
fraud they detected, vulnerability to manipulation of financial statements, the na-

mailto:dolores@rrif.hr
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ture of that manipulation, and the specific department where fraud perpetrators 
are employed.

Keywords: 	 financial fraud, external auditing, internal auditing, tools, 
activities, and participants in detecting financial frauds, fraud 
perpetrators

1.	 INTRODUCTION

Fraud is an intentional act by one or more individuals among manage-
ment, those charged with governance, employees, or third parties, involving 
deception to obtain an unjust or illegal advantage (International auditing stan-
dard 240, 161). International auditing standards point out two types of fraud 
that are relevant to the auditor’s consideration – fraudulent financial reporting 
and misappropriation of assets while some other relevant research includes 
corruption, cyber frauds, bankruptcy fraud, tax fraud, and money laundering 
as additional fraud categories. 

According to the research of the Association of Certified Fraud Examiners, 
losses related to fraud are estimated at 5% of the annual revenues of organiza-
tions with rather low full fraud compensation ranging from 9 to 17% (Associa-
tion of Certified Fraud Examiners, 2022). Research performed among Croatian 
companies indicates that there was about 13% of the total annual income lost 
due to fraud (Bartulovic et al. 2022). The pandemic has significantly increased 
organizations’ vulnerability to fraud. In particular, the incidence of cybercrime 
has increased, while employee changes within organizations and remote work 
are highlighted as key factors influencing fraud. The pandemic has also affec-
ted the violation of the integrity of management structures, which can be con-
sidered one of the most important fraud risk factors since the tone at the top 
affects the attitude of the organization toward fraud prevention and detection 
(Zenzerović, R. et.al. 2022, 97).

Along with research performed by the Association of Certified Fraud Exa-
miners, there are other relevant researches in the field of fraud performed by 
Big 4 audit companies. According to the PwC Global Economic Crime and Fra-
ud Survey, fraud prevention measures are working showing a decrease in the 
organization experiencing economic crime. The number of internal fraud per-
petrators decreased which can be attributed to prevention and detection me-
asures, while the number of external perpetrators as well as collusion between 
internal and external perpetrators is rising (PwC, 2022). The same research has 
been performed in Croatia in 2016 showing the same ranks of particular fraud 
types as the ones on the global level. The most important particularity is that 
Croatia is experiencing more bribery than the global average (PwC, 2016). 
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The primary responsibility for preventing and detecting fraud rests with 
those charged with governance of the entity and management (International 
auditing standard 240, 159). They should put intensive efforts into fraud pre-
vention and fraud deterrence to create a culture of honesty and ethical beha-
viour. Independent external auditors are responsible for obtaining reasonable 
assurance that the financial statements taken as a whole are free from material 
misstatement, whether caused by fraud or error (International auditing stan-
dard 240, 160). Research results indicate that independent external auditors 
initially detected 4% on an international level, almost the same as in Croatia 
where they discovered 3% of the total number of frauds (Association of Certi-
fied Fraud Examiners Croatia, 2022).

The purpose of the paper is to broaden the existing knowledge about fra-
ud and how organizations respond to them from the perspective of external 
auditors. Consequently, the following research questions were asked:

1.	How do organizations respond to fraud prevention and detection, and 
what are the key challenges in this area?

2.	What are the types of frauds faced by the organizations?
3.	Who are the main frauds perpetrators?
4.	Which positions of financial statements are most exposed to fraudulent 

financial reporting?
5.	Are there any differences in types of fraud from the perspectives of in-

ternal and external auditors?
6.	Are there any differences in financial statements positions’ exposure to 

fraudulent financial reporting between the internal and external audi-
tors’ points of view?

7.	Are there any differences in the direction of manipulation of financial 
statements positions between the internal and external auditors’ po-
ints of view?

8.	Are there any differences in the fraud perpetrators between the inter-
nal and external auditors’ points of view?

2.	 RESEARCH METHODOLOGY

Answering the research questions included various scientific methods 
like methods of description, analysis, and synthesis as well as basic statistical 
analysis methods. The description method was used for the theoretical elabo-
ration of the topic and the questionnaire design. The questionnaire included 
10 questions and was sent to the addresses of 200 audit companies that ope-
rated in the Republic of Croatia. Three questions covered the characteristics 
of external auditors, two questions were related to the characteristics of audit 
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companies while the rest of the five questions elaborated on the various infor-
mation on frauds. The survey was conducted in the period from May to August 
2022 with a response rate of 15,5%.

The average respondent included in the sample was 49 years old with 
an average of 20 years of professional experience in performing audits. The 
structure of respondents by age and professional experience in auditing is 
shown in Figure 1. According to the appropriate experience of the respon-
dents, the findings collected by the questionnaire could be considered rele-
vant for drawing appropriate conclusions. 

Figure 1. 	 Structure of respondents according to selected characteristics

Source: Research results

3.	 RESEARCH RESULTS

The frequency of fraud occurring in organizations is shown in Figure 2. Out 
of a total of seven categories of fraud whose frequency was evaluated by exter-
nal auditors, cyber fraud, bankruptcy fraud, and money laundering are the le-
ast represented. On the other hand, misappropriation of assets, tax fraud, and 
financial statements fraud, as a common category of fraud, were highlighted 
by between 25 and 30 external auditors. According to research conducted by 
the Association of Certified Fraud Examiners (2022, 4) asset misappropriation 
schemes are the most common (86%) but least costly (100.000 $ median loss). 
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On the other hand, financial statement fraud schemes are the least common 
(9%) but most costly (593.000 $ median loss).

Figure 2. 	 Frequency of fraud occurring in organizations

Source: Research results

A questionnaire asked external auditors to identify perpetrators of fra-
ud by category. The main perpetrators of fraud in organizations by category 
are shown in Figure 3.  Perpetrators of misappropriation of assets as the most 
common category of fraud are employed in production or retail and purchase 
departments. This fraud category is present in all departments that have been 
under consideration.

Corruption is the most common fraud in the sales department and produc-
tion department or retail department. At the same time, financial statements 
fraud is the most common category of fraud committed by management and 
is, next to it, reserved for finance departments.

 The perpetrators of tax fraud are most often employees of the finance, 
management of the companies, and sales departments. It is interesting to no-
tice that as much as 18% of the total number of management frauds refers to 
this category. 

Cyber fraud is the most common form of fraud committed by external en-
tities, which is unsurprising. Interesting are the results of research that indicate 
that cyber fraud is around 11% committed by management. 
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Money laundering is the category of fraud that is mainly committed by 
employees of finance departments and external entities. 

External auditors pointed out that the highest number of frauds were com-
mitted by the management of the organization (67%). On the other hand, in 
the analysis conducted by the Association of Certified Fraud Examiners (2022, 
4), the results are a little different; owners/executives committed only 23% of 
occupational frauds, but they caused the largest losses.

Research results suggest that management of the organization as the lar-
gest perpetrators are followed by external entities (16%), employees in the 
purchasing department (6%), employees of the finance department (4%), and 
sales department and production departments or retail departments, each 
with 3% of the total number of frauds committed.

Research by the Association of Certified Fraud Examiners (2022, 5) pointed 
out that nearly half of all occupational frauds came from four departments: 
Operations 15%, Accounting 12%, Executive/upper management 11%, and 
Sales 11%.
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Figure 3.	 The main perpetrators of fraud in organizations

Source: Research results

The research also sought to determine the tools used in fraud investigati-
on (Figure 4). A significant area for improvement is evident from the tools used 
when investigating fraud. Specifically, more than 83% of respondents use MS 
Excel, while more than 29% use specialized tools (IDEA, ACL). Some respon-
dents combine MS Excel and specialized auditing software tools, while 6,45% 
do not use any software when researching fraud.
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Figure 4.	 The tools used in fraud investigation

Source: Research results

Figure 5 shows established mechanisms for preventing and detecting fra-
ud in organizations that have confirmed the existence of a systematic approach 
to fraud. The respondents could also choose multiple answers simultaneously, 
so Figure 5 shows the share of a particular mechanism in the total number of 
mechanisms selected by internal and external auditors. 

According to external auditors, the most common discovery tool used in 
fraud research is external auditing as part of the financial statement auditing 
process.

It is interesting to point out that external auditors find external audits 
made up of survey participants as the second most important discovery met-
hod used in fraud research (45,2%), while internal auditing made only 12,9% 
of discovery tools.
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Figure 5.  	Initial discovery methods and tools used in fraud research 

Source: Research results

According to research conducted by the Association of Certified Fraud Exa-
miners Croatia in 2022 [16], a significant number of organizations have imple-
mented a reporting system or hotlines as a mechanism to detect fraud, which 
is consistent with global findings. However, 21% of surveyed organizations do 
not have hotlines established. In other organizations, hotlines are considered 
one of the key mechanisms for fraud prevention and detection, often used in 
conjunction with other methods.

Most organizations (25%) utilize a comprehensive approach by combining 
all available mechanisms. Additionally, 21% of organizations combine hotlines 
with an independent external audit of financial statements, while 13% com-
bine hotlines, independent external audits of financial statements, and inde-
pendent surveillance conducted by internal auditors in the field. Independent 
surveillance conducted by internal auditors finds in 8% of cases, and indepen-
dent external audits find in 4% of cases that auditing financial statements is 
the main mechanism utilized for fraud detection.

Despite the importance of having a hotline for the overall quality of fra-
ud prevention and detection systems, research reveals that in the Republic of 
Croatia, these mechanisms only detect fraud in 22% of cases. In contrast, this 
detection rate is nearly twice as high on a global scale, reaching 42%.

At the global level, hotlines are followed by internal audit activities (16%), 
managerial control mechanisms (12%), document review (6%), and accidental 
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discovery (5%) as the most effective means of detecting fraud, according to re-
search conducted by the Association of Certified Fraud Examiners in 2022 [22]. 
However, the order of detective mechanisms differs in the Republic of Croatia. 
Comparable research indicates that 13% of fraud cases are accidentally detec-
ted or discovered through document review, followed by managerial control 
mechanisms (9%), and automatic data monitoring (7%), while internal audits 
detect fraud in 6% of cases (Association of Certified Fraud Examiners Croatia, 
2022, 16).

Active mechanisms, such as internal audits and specialized software, are 
less prevalent than hotlines and independent external audits, representing a 
combination of passive and active prevention and detection measures.

The authors continued researching financial statement fraud, i.e., fraudu-
lent financial reporting. The research results highlight the positions of costs 
and expenses, revenues, long-term provisions, and short-term and long-term 
assets as positions of financial statements most susceptible to manipulation 
(Figure 6). In contrast, external auditors highlighted cash flows and capital and 
reserves positions as positions least susceptible to misrepresentation. 

Figure 6.	 Exposure of financial statements positions to fraudulent financial 
reporting.

Source: Research results
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Costs and expenses, positions most susceptible to manipulation, are expo-
sed much more to underestimation (41,94%) than overestimation (22,58%). At 
the same time, 35,48% of respondents consider that the mentioned position is 
equally overestimated and underestimated. 

Cash flow in the cash flow statement is the position the most exposed equ-
ally to overestimation and underestimation. The findings are similar to capital 
and reserves, prepaid expenses and accrued income, and accrued expenses 
and deferred income (Figure 7).  Overestimation of positions of financial state-
ments is more emphasized at short-term and long-term assets, while positions 
of short and long-term liabilities and cost and expenses are more susceptible 
to showing lower values than real ones.

Figure 7.  	The direction of manipulation of financial statements positions

Source: Research results

The second part of the research compared the findings on fraud by exter-
nal and internal auditors. The research results on fraud from the perspectives of 
internal auditors are presented in a paper by Zenzerović and Marković (Zenzero-
vić & Marković, 2023). The respondents were asked how often they faced fraud. 
Figure 8 shows the differences in the frequency of frauds between external and 
internal auditors by fraud type expressed in percentage points (p.p.). Most of 
external auditors have faced financial statement fraud during their professional 
activities. Namely, only 3% of them answered that they have never experienced 
it, while 20% of internal auditors claimed the same. On the other side, more in-
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ternal auditors answered that they experienced frequently financial statement 
fraud than external auditors which can be attributed to inside information that 
the internal auditors have and the quality of audits the external auditors perform 
as well as their willingness to address this challenging problem. Asset misappro-
priation, corruption, money laundering, and cyber fraud are types of fraud that 
are more frequently found by internal auditors and are in line with the scope of 
their activities. On the other side, tax, and bankruptcy fraud are types of fraud 
that external auditors are more frequently exposed to.

Figure 8. 	 Differences in the frequency of fraud between external and internal 
auditors
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Another area of research focused on financial statements fraud. Figure 9 
presents the differences in exposure to manipulation of financial statements 
positions between external and internal auditors’ points of view. The biggest 
differences were related to revenues and costs, and expenses, where exter-
nal auditors considered that these positions are highly exposed to manipu-
lation while internal auditors considered them moderately exposed. External 
auditors considered costs and expenses, revenues, long-term provisions, and 
short-term assets as a position most exposed to manipulation, while internal 
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auditors emphasized costs and expenses, long-term provisions, and long-term 
and short-term assets. Such a result can be the consequence of differences in 
professional experience and focus between two groups of auditors where the 
external auditors are focused on fair and truthful financial reporting while the 
internal auditors had a broader focus. 

Figure 9. 	 Differences in exposure to manipulation of financial statements 
positions between external and internal auditors
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External and internal auditors were asked to estimate the direction of fi-
nancial statements’ manipulation they observed during their professional 
experience. The differences in the direction of manipulation of financial sta-
tements positions between external and internal auditors are shown in Figure 
10. The biggest differences were noticed in the positions of short-term liabili-
ties, short-term assets, long-term liabilities, and long-term provisions. External 
auditors considered short and long-term liabilities, costs and expenses, and 
revenues to be more underestimated than internal auditors. The positions the 
external auditors considered to be more overestimated than internal auditors 
related to short and long-term assets, capital and reserves and prepaid expen-
ses, and accrued income. It is interesting to notice that independent external 
auditors highlight the underestimation of liabilities, revenues, costs, and ex-
penses and the overestimation of assets in relation to internal auditors. Are 
they more experienced or does their independency influence such a result? Is 
the research sample representative? Are there some other factors significant to 
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such findings? These are some of the questions that arise and could be answe-
red in future research.

Figure 10. 	Differences in the direction of manipulation of financial 
statements positions between external and internal auditors
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The last area of research is related to fraud perpetrators. Figure 11 shows 
the differences in the main fraud perpetrators between external and internal 
auditors. External auditors found the management responsible for 67% of to-
tal frauds followed by external parties (16%), the purchase department (7%), 
the finance department (4%), the factory or retail department (3%), and sales 
department (3%). Internal auditors pointed out that the highest number of fra-
uds were committed by the management of the organization (45%) followed 
by external entities (35%), employees in production or retail as well as sales 
department with 7% each, and employees of the purchasing and finance de-
partment, each with 3% of the total number of frauds committed (Zenzerović 
& Marković, 2023). The biggest differences between external and internal au-
ditors’ views on the department in which the perpetrator is employed can be 
noticed in the purchase and finance department, while the lowest can be seen 
in management and perpetrators that are not employed in the organization. 
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Figure 11. 	Differences in the main fraud perpetrators between external and 
internal auditors
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4.	 DISCUSSION AND CONCLUSION

External auditors are considered a relevant factor contributing to the qua-
lity of financial reporting, giving reasonable assurance that the financial state-
ments are free from material misstatements caused by fraud or error. Research 
performed among the external auditors operating in the Republic of Croatia 
indicate that asset misappropriation, tax fraud, financial statements fraud, and 
corruption represent the most common category of fraud. On the other hand, 
cyber fraud, bankruptcy fraud, and money laundering are the least represen-
ted. 

The high proportion of fraud committed by different levels of management 
emphasizes the need to improve the corporate governance system along with 
the system of internal controls that will, along with its ordinary activities, focus 
more intensively on cyber fraud prevention and detection. Corporate gover-
nance should be established to assure the prevention of fraud performed by 
internal perpetrators, which is usually considered to be not so demanding as 
preventing and detecting the fraud, which is the result of collusion between 
internal and external perpetrators. 
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According to external auditors, the most common discovery tool used in 
fraud research is external auditing as part of the financial statement auditing 
process. 

External auditors considered income statement positions and long-term 
provisions to be most exposed to fraudulent financial reporting with the di-
rection of their manipulation that overestimates business results. Short-term 
and long-term assets are other positions significantly exposed to manipulati-
on with the pressure to overestimate their value, leading to an overestimation 
of company value and success. These results could be of interest to various 
stakeholders included in fraud prevention and detection when performing 
their activities as well as to other users of financial statements. They should 
put more focus on these positions when performing internal/external audit 
activities, monitoring transactions, performing supervision, or just analyzing 
financial statements.

There is a significant improvement area when analyzing the auditors’ tools 
in fraud investigation. Most of them used MS Excel, while only less than a third 
apply specialized software which could make audit activities more effective 
and efficient. 

The comparison of research results between internal and external auditors 
indicates that there are significant differences in the frequency of fraud they 
discovered, exposure to manipulation of financial statements positions and the 
direction of that manipulation, as well as the department in which fraud per-
petrators are employed. Such a difference could be attributed to differences in 
professional experience and focus between two groups of auditors, but some 
other questions arise as well. Are the differences a result of the independence 
that external auditors have in relation to internal auditors? Is the research sam-
ple representative? Are there some other factors significant to such findings? 

The fact is that survey results should always be analyzed with a certain de-
gree of caution. Namely, sometimes the question of the objectivity of the sur-
veyed participants and their sincere responses to the posed questions arises.

Research conducted on a sample of external auditors in the Republic of 
Croatia can serve as a starting point for gaining new insights through sample 
enlargement and expanding the focus of research from fraudulent financial 
reporting to other categories of fraud. What are the types of misappropriati-
on of assets? What are the types of cyber fraud faced by organizations in the 
Republic of Croatia? Are there differences in categories and forms of fraud de-
pending on the organization’s activity, ownership, and other characteristics? 
These are just some of the open questions for future research that should be 
answered.
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PRIJEVARE IZ PERSPEKTIVE EKSTERNIH REVIZORA - 
HRVATSKA ISKUSTVA

SAŽETAK
Financijske prijevare i manipulacije financijskim izvješćima često se događaju 

i predstavljaju veliki problem za organizacije, vlasnike kapitala, porezne vlasti, vje-
rovnike, potencijalne investitore i društvo u cjelini. U tom je smislu uloga eksterne 
revizije od neprocjenjivog značaja, upravo s ciljem zaštite interesa svih navedenih 
dionika. Eksterna revizija prije svega ispituje objektivnost i točnost temeljnih fi-
nancijskih izvješća, a pravovremeno otkrivanje financijskih prijevara i manipulaci-
ja financijskim izvješćima jedan su od ključnih zadataka eksternih revizora.

Svrha ovog rada je proširiti postojeće znanje o prijevarama i načinima na koje 
organizacije na njih reagiraju iz perspektive eksternih revizora.

Kao dodatak istraživanju uloge i značaja eksterne revizije u otkrivanju financij-
skih prijevara te sagledavanju procesa razotkrivanja financijskih prijevara u podu-
zećima, izvršena je i usporedba uloge i aktivnosti interne revizije u istom procesu.

Glavni nalaz dobiven usporedbom rezultata istraživanja između internih i ek-
sternih revizora ukazuje na značajne razlike u pojavnosti prijevara koje su otkrili, 
ranjivosti na manipulacije financijskih izvješća, prirodi takvih manipulacija i orga-
nizacijskom odjelu kompanije u kojem su počinitelji prijevara zaposleni.

Ključne riječi: 	financijske prijevare, eksterna revizija, interna revizija, alati, 
aktivnosti i sudionici otkrivanja financijskih prijevara, počinitelji 
prijevara

_________________
Rad izložen na Konferenciji Računovodstvo i menadžment, 2023.
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DETERMINATION OF FOUR PATHS TO SOCIAL 
WELLBEING

ABSTRACT
Several definitions of social welfare can be found in the professional literatu-

re, especially on corporate social responsibility. In this paper, we start from the so-
cial responsibility of corporates and individuals for the creation of added value as 
a fundamental criterion for defining appropriate behavior. At the same time social 
irresponsibility is defined as well. It is important to define the responsible pillars 
for particular processes. Such a definition of processes enables the planning of 
social action in the broadest sense.

Keywords: 	 social responsibility, sustainable society, social wellbeing, paths to 
social wellbeing
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1.	 INTRODUCTION

Social welfare is an expression for the ideal of a sustainable society, or its 
goal, which should suit the vast majority of people. The fundamental charac-
teristics of a sustainable society should be the following in particular: (summa-
rized from: Šarotar Žižek, Mulej, 2020, 3):  nature conservation, happy, perso-
nally and socially responsible, respected and satisfied people, state-of-the-art 
technology, happy family, people’s participation, long-term business success, 
responsible owners, socially responsible values, culture, ethics and norms, 
thoughtful consumerism, diversity management, universal basic income, soli-
darity, leisure and entertainment, systems/rules (eg political, legal, economic, 
social, health), democracy.1

Main point is therefore the wellbeing, which must be based on:
	y Material wellbeing (income and property, employment),
	y Social welfare (education upbringing, health, safety, consideration, so-

cial cohesion, political voice and co-management, satisfaction with life),
	y Wellbeing in the environment (nature conservation), because: what is 

really important in life, money cannot buy.
The aim of the paper is the determination of paths to social wellbeing.

2.	 SOCIAL RESPONSIBILITY OF INDIVIDUAL PILLARS 

Wellbeing as an ideal of a sustainable society can be considered from two 
important aspects, namely as:

1.	Social welfare, which means an objective aspect; it can be measured 
with agreed indicators. These include in particular: households (we-
alth, income and consumptions), household inequalities, inequalities 
of opportunities, inequality of income distribution between countries, 
individual wellbeing, economic security of people, sustainable aspect of 
wellbeing, people’s trust and social progress (Stiglitz et al., 2018, 13–15).

2.	The wellbeing of the individual, which represents the subjective aspect: 
it can be measured with various adapted surveys (Stone, Krueger in Sti-
glitz et al., 2018, 163–201). Its fundamental characteristic is that it chan-
ges and develops simultaneously with changes in the functioning and 
wellbeing of the individual, his environment and society as a whole. 

Both aspects are also usefully considered from the perspective of the res-
ponsible bearers of the relevant activities. We get to table 1.

1	 More about the conditions and characteristics of democracy in Mulej (2021)
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Table 1: 	 Two dimensions of wellbeing

Main responsible pillars of socially 
responsible activity

Level of social wellbeing
Social Individuals

State

Companies2

Non-profit organizations
Cooperatives
Individual person

Despite different interests of the actors in the responsible pillars it is possi-
ble to define their social responsibility. The content of table 1 will be discussed 
below.

The responsibility of the state to the social level
The state and its institutions are primarily responsible for the wellbeing of 

society as a whole. Thus, we are talking about welfare policy at the social level 
(social welfare policy), which is aimed especially at protecting people’s welfare.

From the point of veiw of social responsibility, the fundamental duties of 
the state are, in particular:

1. political and economic security of the country;
2. security of the fiscal and monetary system in the country;
3. appropriate ecological and forestry policy, including wildlife and ma-

rine policies and sustainable use of planet Earth;
4. appropriate business terms (conditions);
5.	an effective and efficient judicial system;
6. the appropriate tax system regarding companies’ value added;
7. an appropriate statistical information system that will monitor the 

achievement of important economic goals of companies;
8. appropriate conditions for culture and art development;
9. security for historical and cultural heritage;

10. basic prevention against crime and fraud.
One of the largest priorities of the country should be changes in the eco-

nomic system where the profit represents the ultimate goal of business. It sho-
uld be changed into value added, which also includes work as a production 
factor. As a result, many regulations (e. g. Companies Act, Financial Operations 
Act and related banking and tax regulations) need to be amended.

The state therefore participates in reducing the risk of all organizations in 
the country. Put another way, the state is their biggest stakeholder. From this fact 
2	 Here by companies we mean all private and state legal entities that operate on the principles of profit 

generation.
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derives its right to participate in the division of the created surplus added value, 
which is achieved primarily through the taxes and duties, which fill its budget.

In simplified terms, the state influences the operations of companies ma-
inly by enforcing the tax system and the legal order3. An example of such an 
influence is insolvency legislation, which to a certain extent prevents the im-
pact of the insolvency of one company on the wider society.

At the same time, it should be noted that the state does not respond if 
the company makes a loss, if it is not yet insolvent. This means that it does not 
fulfill its duty as a stakeholder, as it usually receives less inflows into the budget 
due to the company’s loss. A loss automatically reduces the welfare of society 
as a whole, as it means that the company has spent more than it has genera-
ted. The state then responds neither as a guardian of citizens’ wellbeing, nor as 
a beneficiary of taxes. It therefore does not behave as a stakeholder, which is 
contrary to its social responsibility.

It is necessary to emphasize state’s responsibility regarding the design and 
operation of the educational system, through which it could significantly con-
tribute to a better awareness of social responsibility at all levels4.

State social responsibility to individuals
The fundamental goal of the state is to ensure the safety of citizens and 

their wellbeing. Therefore, the main state’s responsibilities regarding individu-
als are to provide (enable, take care of ):

1. an adequate healthcare system;
2. an effective educational system that includes the basic principles of 

social responsibility, including ethics;
3. effective and efficient administrative services;
4. an effective and motivating tax system for citizens;
5. spiritual and cultural development;
6. solidarity measures where needed;
7. takes care of human rights.
8. takes care of income inequality and reducing poverty.

Based on the above, we can conclude that the state has a fundamental 
task of reducing the risk of citizens, in its broadest sense. This directly affects 
the wellbeing of individuals.

3	 We understand the legal order as a set of legal rules and legal principles that apply in a certain state-legal 
community, as well as legal relationships in which legal entities mostly implement these rules and principles

4	 For example, the law of added value can be easily explained to students in elementary school.
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Companies’ social responsibility to social level
Despite the fact that Corporate social responsibility means different things 

to different people (Idowu, Louche, 2011, xvi), the fundamental goal of com-
panies should be to spend resources in the wider society interest, and thereby 
contribute to the wellbeing of society as a whole. 

Therefore, companies are responsible to society in particular for:
1. Consideration of social, economic and environmental aspects and su-

stainability goals;
2. Appropriate distribution of added value among all stakeholders;
3. A consistent and fair business policy towards all stakeholders and bu-

ilding trust between business and society (Idowu, Louche, 267) in the 
entire business chain.

4. Treating planet Earth as a stakeholder (appropriate environment policy);
5. Orientation towards sustainability and appropriate sustainability reporting;
6. Consideration and application of principles of business economics ba-

sed on added value.
Companies’ social responsibility to individuals
The social responsibility of companies to individuals can be broken down 

into the responsibility towards employees, and the responsibility towards 
other citizens and consumers.

The social responsibility of companies towards their employees stems 
from the fact that employees are:

1.	Holders of intellectual capital, skills and knowledge;
2.	From the point of view of companies’ one of the most important parts 

of society; 
3.	The bearers of the part of business risk of the companies, and, therefo-

re, important stakeholders.
This part of social responsibility reflects the effects of human resource ma-

nagement in the companies and includes especially:
1.	Ensuring fundamental human rights;
2.	Ensuring job security;
3.	Continuous improvement of’ knowledge and skills of employees;
4.	Ensuring an effective motivation system for the development and inno-

vation;
5.	Ensuring a suitable and healthy working environment;
6.	Providing adequate opportunities for’ individual development and ca-

reer of employees;
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7.	Providing an adequate internal reporting system to employees and 
unions.

8.	Consideration of ethical aspects of human resource management and 
communication;

9.	Consideration of potential interest of employees in co-management 
and/or co-ownership;

10.	 Establishing teamwork and appropriate mutual relations;
11.	 Increasing commitment and loyalty of employees towards their company.
The part of companies’ social responsibility to other citizens and consu-

mers includes:
1.	Efforts to be a reliable and high-quality supplier of products and services;
2.	Providing quick access to products and services at competitive prices;
3.	Ensuring adequate comfort when purchasing products and services;
4.	Monitoring customer needs and adapting the sales assortment;
5.	Ensuring reliable and high-quality after-sales activities;
6.	Timely, comprehensive and sustainable reporting; 
7.	Avoiding false or misleading information.

Non-profit organizations’ responsibility to social level
Non-profit organizations (some political organizations, charitable orga-

nizations, schools, business associations, churches, social clubs, sport clubs, 
etc.) are subject to the non-distribution constraint: any revenues that exceed 
expenses must be committed to the purpose of organization, nor taken by pri-
vate parties. These legal entities are organized for a collective, public or social 
benefit.

Key aspects of non-profit organizations are accountability, trustworthine-
ss, honesty, and openness to every person who has invested time, money, and 
faith into the organization. They are accountable to the donors, founders, vo-
lunteers, program recipients, and the public community.

Therefore, non-profit organizations are not responsible to create profit, 
but they must create value added. It can take a material, valuable or non-va-
luable form. Their outcome depends on their orientation. They may have also 
more expenses than revenues, if their founders compensate the shortfall. 

But, in any case, these organizations are obliged to carry out their mission 
and thereby contribute to the social wellbeing. According to the founders, this 
investment must be greater than the deficit they financed. This is especially 
important if the state is the founder of such an organization.



149

Živko Bergant et.al.: DETERMINATION OF FOUR PATHS TO SOCIAL WELLBEING... 
Zbornik Računovodstvo i menadžment; str. 143 - 157

Non-profit organizations’ social responsibility to individuals
A cooperative is defined in the Cooperative Identity Statement (COOP, 

1995) as an autonomous association of persons united voluntarily to satisfy 
their common economic, social and cultural needs and aspirations through a 
jointly owned and democratically controlled enterprise.

Cooperatives allow members to take control of their economic future, and 
because they are not owned by shareholders, the economic and social benefits 
of their activities remain in the community where they are established. Profits 
generated are either reinvested in the cooperative or returned to members.

The responsibility of cooperatives towards society is the same as that of 
companies, but it also includes:

1. Provision of services that are otherwise unavailable or insufficient on 
the market;

2. Providing employment to local residents;
3. Maintenance of salary levels;
4. Keeping money in the local economy.

The responsibility of the cooperative towards its members is extremely 
important due to the ownership and implementation of the mission of the 
cooperative. This part of the responsibility of the cooperative reflects the fun-
damental reasons for organizing the cooperative.

The responsibility of cooperatives to employees and other citizens is the 
same as the responsibility of companies, with an additional note: the behavior 
and responsibility of a cooperative greatly influence the fact that people un-
derstand and support cooperatives as an important way of doing business in 
specific ownership circumstances.

Social responsibility of an individual on social level
Fundamental starting point is the recognition that all people are connec-

ted and interdependent. Therefore, they must act socially responsible5 in se-
veral ways:

1.	Almost all people are members of one or more legal entities. They sho-
uld influence socially responsible business and behavior according to 
their positions and possibilities in organizations;

2.	An individual should influence on socially responsible behaving and 
acting through voting system by preferring candidates, who are evi-
dently committed to social wellbeing. This means active participation 
in democratic processes.

5	 Detailed arguments for social responsibility of individual person in Bergant (2019).
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3.	An individual should contribute to the environmental protection and 
lower consumption of non-renewable resources. 

4.	 An individual should contribute to the reduction of misunderstandings and 
bad will between people by his own example and appropriate tolerance.

5.	An individual must avoid voluntary or wilful blindness in the percepti-
on of processes that reduce or threaten social wellbeing;

6.	An individual can be also the initiator of changes or new movements in his 
immediate and wider environment aimed at increasing social wellbeing.

An individual who contributes in any way to the value added and thus to 
the wellbeing of society has a sense of utility that is of utmost importance as 
it gives him or her the pleasure of working and acquiring knowledge in the 
broadest sense.

Social responsibility of the individual to others
An individual can live and act socially responsible towards others in many 

ways, for example by:
1. Taking into account the interests of relatives, friends, acquaintances 

and colleagues and helping them realize them;
2. Understanding the problems of those close to him and helping them 

solve them;
3. Taking care of a suitable atmosphere in the family;
4. Raising children with adequate emotional intelligence and directing 

them to socially responsible action;
5. Emphasizing and practicing lifelong learning and social awareness;
6. Being aware of the rights of beneficiaries to solidarity and helping them 

within the limits of his/her possibilities.

3.	 SUSTAINABILITY TRIANGLE AND SUSTAINABILITY PYRAMID

If we connect the concepts of social responsibility, sustainable society 
and the necessary information system, we get the triangle in Figure 1. Figure 
1 shows that a condition for the realization of a sustainable society is socially 
responsible operation, which is not possible without an appropriate informa-
tion system.
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Figure 1: 	 Sustainability triangle

Sustainable society

Source: Bergant (2021, 207).

A sustainable society as the ultimate goal means social consensus on 
people’s fundamental interests and their realization. Its characteristic is that it 
represents a horizon goal that should suit the vast majority of people. At the 
same time, this is a goal we strive for at the same time as all the changes in 
society.

Social responsibility also means a judge for the proper functioning of all 
members of society. It requires proper planning, decision-making and behavi-
or. It reflects the fundamental definition and contribution of organizations and 
individuals to the welfare of society. 

The information system is of decisive importance for the design and imple-
mentation of strategies for achieving goals and deviations from the planned. 
Every information system is a “source of power” and plays a key role in all de-
cisions, activities and development of a democratic society. Therefore, it also 
includes non-financial information (e.g. Baumȕller, Schaffhauser, 2018).

The fundamental goal of a sustainable society is to achieve the desired 
welfare of society as a whole. This ultimate goal of society can be imagined as 
the top of a pyramid, the base of which is the sustainability triangle from Figu-
re 1. We can talk about the sustainability pyramid shown in Figure 2.
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Figure 2: 	 Sustainability pyramid

Social well-being 

Sustainable society 

Social responsibility   Information system 
Source: Own research

Each of the three elements on the corners of the lower face of the pyramid 
represents the fundamental conditions for achieving social wellbeing. That is 
why the corresponding arrows point to it. The lower surface (sustainability tri-
angle) means the area of connection and coordination of the socially respon-
sible operation of all stakeholders based on relevant information to achieve a 
sustainable society.

The front panel (between Social Responsibility and the Information 
System) illustrates the area of support and information creation for appropria-
te decision-making to achieve social welfare. The right plot (between the Infor-
mation System and the Sustainable Society) illustrates the orientation of the 
information system for the needs of a sustainable society and measuring the 
achievement of social wellbeing. The last plot (between Social Responsibility 
and Sustainable Society) illustrates the area of socially responsible operation 
of all stakeholders with the goal of a sustainable society and contributing to 
social wellbeing.

All the mentioned areas are connected and require appropriate mutual 
coordination (harmony). The area of coordination therefore represents the in-
terior of the pyramid. Events outside the pyramid are inappropriate and also 
socially irresponsible, as they increase disharmony and impair the achieve-
ment of harmony to ensure prosperity.

The role of the individual in achieving social wellbeing can be imagined 
with a new pyramid whose face is the same sustainable triangle as shown in 
Figure 1. Thus, we get two pyramids that have one face in common (triangular 
bipyramid) and is shown in Figure 3.
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Figure 3: 	 A complete representation of the path to social prosperity

Individual person

Sustainable society

Social responsibility         Information system

Social well-being

Source: Own research

The upper pyramid (with thicker sides, with the invisible side crossed out) 
illustrates the social responsibility of all types of organizations, while the lower 
one shows the social responsibility of individuals. For an individual, his well-
being is important. It is shown with the top of the lower pyramid in Figure 3.

Socially responsible behavior and functioning of an individual means con-
tributing to added value and thus to a sustainable society and its wellbeing. 
Such an example is shown by the left arrow (from Individual Wellbeing to Social 
Responsibility) in Figure 3. The information system is also important for the in-
dividual, but it should monitor its added value6. It is shown by the right arrow 
(from the Wellbeing of the individual to the Information System) in Figure 3.

The dashed line (from the Wellbeing of the individual to the Sustainable 
Society) in Figure 3 represents the result of the individual’s contribution to so-
cial responsibility and his information support. This arrow connects the apex 
of the lower pyramid to the apex of the upper pyramid. It shows a tendency 
towards a state where the wellbeing of the individual is equated with the well-
being of society.

Figure 3 also shows the following:
1.	Despite the separation between the upper (organizations) and the 

lower pyramid (individuals), there is an understandable connection 

6	 More on this in Bergant (2022, 144).
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between the two, because in organizations individuals operate with all 
their characteristics.

2.	The picture shows the path of an individual’s movement to the top of 
the upper pyramid, namely through socially responsible action both as 
an individual and as a colleague in companies, other organizations and 
state institutions. This means that the individual becomes a member of 
a sustainable society with the goal of co-creating the welfare of society 
as a whole.

3.	We can assume that the sum or synergy of the wellbeing of all indivi-
duals also means the wellbeing of society as a whole. In the final, ide-
al phase, the upper pyramid completely absorbs the lower one, which 
would illustrate the ideal state of wellbeing for all members of society. 
This means that the lower pyramid is fully integrated into the upper 
one. This upward direction is illustrated by the thick dashed arrow.

4.	The length of this arrow indicates the distance of people’s wellbeing 
from the ultimate goal, general social welfare. This distance can also be 
monitored empirically, which is particularly important7. This is also a 
mandatory component of an adequate information system.

By equating the wellbeing of the individual with the wellbeing of the entire 
society, the final (ideal) sustainable pyramid is created, illustrated by Figure 4.

Figure 4: 	 The ideal sustainability pyramid

Social well-being 

Sustainable society 

Social responsibility   Information system 

Source: Own research

Figure 4 is similar to Figure 2, but it differs significantly with the arrows 
pointing to the need for the continuous cooperation of all social responsibility 
bearers both in socially responsible decision-making and in the design of an 
information system for the transition to a sustainable society and the achie-

7	 Surveys are conducted on people’s satisfaction, but their results are not widely known, and even less are 
they the basis for the creation of political programs
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vement of social wellbeing. The arrows are double-sided, which illustrates the 
cybernetic and interactive connection of the processes that take place inside 
the pyramid.

It should be emphasized that many processes today take place outside 
the pyramid shown. This means that they do not contribute to general soci-
al welfare, or even worsen it. Such processes can be characterized as socially 
irresponsible. Social irresponsibility therefore means any reduction or threat 
to social wellbeing.

The pyramid therefore makes it possible to define the criteria for the 
adequacy of individual processes from the point of view of individual goals 
within the sustainability triangle or from the point of view of the welfare of 
society as a whole, both at all levels of people’s organization and all their ac-
tivities. Information based on deviations of the actual state or processes from 
these judgments is important in directing the actions of all participants.

In addition to the judgments, the pyramid in Figure 3 also allows defining 
four fundamental paths to social wellbeing, namely with the following classifica-
tion of relevant processes:

1.	Processes within the upper pyramid for achieving social welfare, which 
could be briefly called: processes in the entrepreneurial field;

2.	The processes of moving from the top of the lower pyramid to the top 
of the upper pyramid can be called: individual-level processes.

3.	Processes of preventing external influences on the sustainable pyra-
mid; they can be called prevention processes;

4.	 Processes affecting the reduction of processes of social irresponsibility outsi-
de the pyramid; they can be called global social responsibility processes.

4.	 CONCLUSION

The paper proposes four principled ethical paths to social wellbeing. Of 
course, these paths require detailed consideration and more discussions, but 
especially more political and professional will. The most important bearer of 
these processes should be the state with all its institutions. Of course, the aca-
demic sphere also plays an important role in this, both at the theoretical level 
and in the educational system.

The problems are here and some of us are aware that it is necessary to 
tackle them and not give up when we encounter problems. Such a belief is 
based on the fact that the alternative is only harmful to people in the long run. 
This, of course, means a big problem when we look and work in the service of 
short-term interests.
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Importantly, this problem also represents a sufficient challenge to a criti-
cal mass of people. Otherwise, talk about social responsibility is really just talk. 
This means that the conclusions and measures that humanity decided on at 
the UN conferences on climate change, which are actually calls for socially res-
ponsible action by people to prevent the collapse of humanity, which otherwi-
se threatens not in the distant future, are not being implemented.

Therefore, it is impossible to make a step towards a sustainable society by 
neglecting the fundamental criterion of social responsibility. It is about cre-
ating value added in its broader sense. Such neglect means intentional and 
voluntary blindness in both the academic and political spheres, which prevent 
any movement towards social wellbeing.

This is especially important because we live in times of crisis (climate, war, 
health, political crises, etc.). There is no end or solution to the crises in sight. 
The biggest mistake would be to leave solutions to politicians. Therefore, it is 
necessary to reach a critical mass in the academic sphere, which can prevent 
further deterioration and influence the redirection of negative trends.

THE PROPOSED PATHS SEEM IDEALISTIC, BUT THEY ARE NECESSARY FOR 
THE PRESERVATION OF HUMANITY, WHICH IS MORE AND MORE INTERCONNEC-
TED AND INTERDEPENDENT.
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ODREĐIVANJE ČETIRI PUTA DO DRUŠTVENOG BLAŽENSTVA
SAŽETAK RADA
U stručnoj literaturi, osobito u kontekstu korporativne društvene odgovor-

nosti, mogu se pronaći različite definicije društvenog blagostanja. U ovom radu 
polazi se od društvene odgovornosti tvrtki i pojedinaca kao ključnog aspekta za 
stvaranje dodane vrijednosti i kao osnovnog kriterija za određivanje prikladnog 
ponašanja. Istovremeno, također se razmatra pojam društvene neodgovornosti. 
Važno je identificirati ključne elemente (temeljne stupove) za specifične procese. 
Takvo definiranje procesa omogućava planiranje društvenih aktivnosti u najširem 
smislu.

Ključne riječi:	 društvena odgovornost, održivo društvo, društveno 
blagostanje, putevi prema društvenom blagostanju

_________________
Rad izložen na Konferenciji Računovodstvo i menadžment, 2023.
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PODUZETNIČKI PROJEKTI U FUNKCIJI 
OBOGAĆENJA TURISTIČKO-UGOSTITELJSKE 
PONUDE REPUBLIKE HRVATSKE: IZVEDIVOST, 
ISPLATIVOST I ODABRANE ALTERNATIVE

SAŽETAK RADA
Porast turističkog prihoda ovisi o strukturi turističke ponude s izraženijim 

udjelom složenijeg/kvalitetnijeg turističkog proizvoda čime se privlače dohodov-
niji turisti. Polazeći od teze da se složeniji turistički proizvod suštinski ne može 
postići bez hotela, a da je u turističkoj ponudi RH  smanjen njihov udio u odnosu 
na EU (22,4% prema 56,3%), da dominira turizam niže razine složenosti (kućna 
radinost) u odnosu na EU (52,7% prema 25,3% ), od strateške je važnosti pove-
ćati složenost turističkog proizvoda RH. Stoga se detaljnije predočava generički 
projekt izvedivosti i isplativosti hotela srednje kategorije i veličine. U istom kon-
tekstu  predočavaju se dva složenija turistička proizvoda za više dohodovne sku-
pine te dva alternativna prijedloga obogaćenja okolišne ponude. Za pripremu i 
realizaciju složenijih razvojnih turističko-ugostiteljskih rješenja uočava se potreba 
osposobljenih ljudskih resursa kako na području pripreme poduzetničkih plano-
va/studija izvedivosti, a tako i osposobljenosti projektnih menadžera za njihovu 
operativnu provedbu. 

Ključne riječi: 	obogaćenje turističko-ugostiteljske ponude, podzetništvo 
u turizmu, projektni menadžment u turizmu, izvedivost i 
isplativost projekata u turizmu, strategija razvoja u turizmu
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1.	 UVOD

Za bogatiju ponudu turističko-ugostiteljskih sadržaja i kreiranje bogatijeg 
turističkog dohotka bitno je kako makro (misli se na strategiju turizma RH), a 
tako  i mikro turističko planiranje (planiranje konkretnih turističko-ugostitelj-
skih sadržaja u konkretnoj mikrolokaciji). Naime bogatiji dohodak u turizmu 
kreira se posredstvom bogate (raznolike i kvalitetne) ponude, čime se kreira 
bogatiji/složeniji turistički proizvod, privlače dohodovniji turisti i ostvaruju su-
periorniji ekonomski rezultati. To se primjerice može postići projektima obo-
gaćenja osnovne složenije turističke ponude - hotela i ulaganjem u ponudu 
koja je u okolini hotela turističke destinacije. Stoga su u kontekstu pripreme 
turističke ponude (turističkog proizvoda) nezaobilazni poduzetnički projekti 
(izrada poslovnih planova i njihova realizacija) čime se ujedno planiraju i du-
goročni (strateški) ekonomsko-razvojni turistički učinci. 

Složena problematika poduzetničkih projekata u turizmu u ovom radu, 
pojmovno i sadržajno sagledava se kroz 3 elementa/primjenjenih ekonomskih 
disciplina:

1) Poduzetništvo. U općenitom smislu poduzetništvo je proces donošenja od-
luka u uvjetima neizvjesnosti (Bilas, Franc i Sadiković 2010 prema Kirzner, 1997). 
U ekonomskom smislu poduzetništvo je proces ulaganja resursa u određenu po-
slovnu aktivnost s ciljem ostvarenja određenih ekonomskih učinaka (Bartoluci i 
Škorić, 2009). Turizam s pratećim ugostiteljstvom u kontekstu realizacije poduzet-
ničkih projekata općenito zahtijeva ljudske resurse s internaliziranom kulturom tu-
rističkog poduzetništva (na makro i mikro razini), jer upravo poduzetništvo kreira 
turistički razvoj/prosperitet (Bogdanović i Ateljević, 2012, 261-262).

2) Turizam. Pod turizmom se podrazumijevaju putovanja i kretanja ljudi 
izvan domicila, boravci u turističkom odredištu (destinaciji) gdje turisti troše 
štednju/dohodak, a tijekom turističkog putovanja i boravka ne zarađuju i ne 
štede, te se vraćaju u domicil nakon određenog vremena  (Čavlek at al., 2011), 
umanjenog materijalnog bogatstva. Razina trošenja ljudi u turizmu ovisi o 
raznovrsnosti i kvaliteti turističke ponude (primjerice pansionskoj potrošnji: 
usluge smještaja, prehrane i pića te izvanpansionskoj potrošnji: primjerice ra-
zličiti sadržaji u okolini turističke destinacije, koji stvaraju doživljaj/užitak/kori-
snost i time pružaju dodatnu uslugu turistu kupcu). Spajanjem svih turističkih 
ponuda na nekoj razini agregacije (najčešće destinacije) kreira se integralni 
turistički proizvod, koji može biti niže (privlači turiste niže i srednje kupovne 
moći) ili više složenosti (privlači turiste više i mega kupovne moći).

3) Projekt/projektni menadžment. Pod projektom smatra se privremeni/
jednokratni pokušaj pothvata za stvaranje jedinstvenog proizvoda/usluge/re-
zultata, a primjenjeno na turizam i ugostiteljstvo stvaranje određene turistič-
ko-ugostiteljske ponude. Projektni menadžment predstavlja disciplinu koja se 
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bavi djelotvornim upravljanjem svim, pa tako i projektima u turizmu (Buble, 
2010 prema ‹A Guide to the Project Management Body of Knowledge›/PMBOK, 
2004).1 Za izradu projekata u turizmu posebno je bitna faza inicijacije gdje se 
projekt koncipira, izrađuje studija izvedivosti/poslovni plan/investicijska studi-
ja projekta. 

Problematika RH je razvijeniji masovni turizam kućne radinosti niže razi-
ne složenosti, niže i srednje razine dohodovnosti (Jurčić, 2023). Tako je osim 
usitnjenosti turističkih objekata2, udio hotela u turističkoj pondi 22,4%, a na 
razini EU 56, 3%. Istovremeno je udio objekata u domaćinstu (kućna radinost) 
u EU 25,3%, a u RH 52,7% (Šimatović, 2023), pa bi u kontekstu podizanja kva-
litete/složenosti turističkog prozvoda trebalo strateški privući i dohodovnije 
turiste. To je moguće većom ponudom hotela i turističkih usluga u okolišu. 
Hotel se tradicionalno smatra najkvalitetnijim i najreprezentativnijom dijelom 
ugostiteljske ponude, čime se mogu ostvariti  poželjeni ekonomski i strateški 
učinci (Bogdanović i Maračić, 2016). Stoga je glavni cilj ovog rada detaljnije 
prikazati  poduzetničke projektne mogućnost investicije gradnje srednje veli-
kog hotela s 3 zvjezdice u hrvatskom turizmu, sa svim elementima izvedivosti 
i isplativosti. Pomoćni cilj rada je predočiti neke odabrane od brojnih poduzet-
ničko-projektnih mogućnosti kojima se može unaprijediti složenost turistič-
kog proizvoda/turističke ponude3 za koje su u kontekstu njihove realizacije 
potrebne analogne projektne vizije, pripreme i operativne razrade. Suklad-
no navedenim ciljevima u ovom radu detaljnije je prikazan projektni primjer 
hotela s 3 zvjezdice s 35 soba (izvedivost i isplativost) s obzirom na činjenicu 
da hotelijerstvo predstavlja najreprezentativniji organizacijski oblik pružanja 
ugostiteljskih usluga (Bogdanović i Maračić, 2016), gdje se pružaju ugostitelj-
ske usluge u svom maksimalnom opsegu i kvaliteti, a osnovno se sadržajno 
sastoje od pružanja usluga smještaja, prehrane i točenja pića u ugostiteljskim 
objektima hotelskog kompleksa. Također je sažeto predočeno nekoliko alter-
nativnih prijedloga obogaćenja turističko-ugostiteljske ponude (bez detaljne 
razrade izvedivosti i isplativosti) kao što su: a) Sportsko-rekreacijski centar s 
golf igralištem uz prateće ugostiteljske objekte, b) Luksuzni wellness-hotel s 5 
zvjezdica, c) Vinarija i objekt seoskog turizma, d) Odabrani projekti obogaćenja 
turističko-ugostiteljske ponude u Republici Hrvaskoj s mogućnošću sufinanci-
ranja od strane EU fondova.
1	 Prema istom izvoru projektni menadžment sadržajno obuhvaća pet (N=5) faza životnog ciklusa projekta: I) 

Inicijacija, II) Planiranje, III) Izvedba, IV) Nadzor i kontrola, V) Zatvaranje projekta, sa devet (N=9) pod-
ručja primijenjenog znanja: a) Upravljanje opsegom/ciljevima, b) upravljanje vremenom, c) upravljanje 
troškovima, d) upravljanje kvalitetom, e) upravljanje ljudskim resursima, f ) upravljanje komunikacijama, g) 
upravljanje rizikom, h) upravljanje nabavom, i) upravljanje integracijom/cjelovitošću projekta.

2	 Prema Eurostatu 2021. prosječan broj ležajeva u EU iznosi 47, a u RH turistički objekt u prosjeku ima tek 
10,5 ležajeva (Šimatović, 2023).

3	 Tako primjerice Vajić at al. 1994. eleborira čak 1.000 različitih poduzetničkih projekata.
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2.	 SPECIFIČNOSTI PODUZETNIČKIH PROJEKATA U TURIZMU 

Poduzetnički projekti u turizmu imaju svoje specifičnosti koje ih razlikuju 
od ostalih projektnih vrsta. Poduzetnički projekti u turizmu predstavljaju du-
goročne investicije i zahtijevaju visoku vrijednost ulaganja (Bartoluci i Budimski, 
2010.). Primjerice prema istraživanjima u državama srednje i istočne Europe, 
ulaganje u razvoj novih hotela po hotelskoj sobi kreću se prosječno od 51.000 
eura - 143.000 eura (od hotela nižih-viših kategorija) (Čižmar, Bartoluci i Vusić, 
2010).4 Turizam je niskoakumulativna djelatnost (povrati su 4-5% godišnje) uz 
spor povrat uloženog (dr. Neven Ivandić EIT Zagreb prema PSD, Slobodna Dal-
macija od 01. 02. 2010.). Problematika malih obiteljskih hotela (Strategija tu-
rizma RH, 2013) i preporuka da se zbog isplativosti i dalje zadržava visok udio 
privatnog smještaja/kućne radinosti (Bartoluci i Budimski 2010.), kao i pretvor-
ba malih obiteljskih hotela u pansione i apartmane (Crnjak, 2017) dovela je do 
relativno niske razine složenosti turističkog proizvoda u RH. Tržište ne prihvaća 
cijenu veću od 170 Eura u 2010. (odnosno oko 340 Eura u 2023.) po sobi dnev-
no - problem smještaja malih hotela viših (luksuznih) kategorija (PSD, 2010.) pa 
se javlja problem isplativosti. Poduzetništvu u turizmu organizacijski se može 
pristupati sa aspekta velikih poslovnih pothvata/projekata (veliki i srednji podu-
zetnici), kao i malih/mikro pothvata/projekata u pružanju različitih usluga po-
vezanih s turizmom. Kao opću strategiju poduzetnik u turizmu može birati (Pe-
tračić, 2018): a) Početak od nule (nosi veći rizik i neizvjesnost, iako ako počinje 
postepeno ima manja ulaganja); b) Kupnja postojećeg turističko-ugostiteljskog 
gospodarskog entiteta (skuplje, ali sigurnije); c) Kupnja franšize (prodavatelj 
kupcu dozvoljava prodavati proizvod prodavatelja) - vrlo raširena u ugostitelj-
stvu, hotelijerstvu, prijevozu, agencijskim poslovima, trgovini i dr. Najreprezen-
tativniji ugostiteljski sadržaj pruža hotel (usluge smještaja, prehrane i pića) sa 
nizom dodatnih komplementarnih usluga, nezaobilazan je u ponudi više kvali-
tete i dobiti, pa svakako u ponudi treba težiti tom pojavnom obliku.

3.	 IZVEDIVOST I ISPLATIVOST: PRIMJER HOTELSKOG OBJEKTA 
SA 60 LEŽAJEVA

Prema izvoru pojedinačnih poduzetničkih projekata općine Starigrad in-
struktivan je primjer izgradnje hotelskog objekta srednje kvalitete i veličine s 
60 ležajeva (Pojedinačni razvojni projekti-Hotel kapaciteta 60 ležajeva, 2010) 
koji kombinira 3 reprezentativna ugostiteljska profitna centra (smještaj-sobe, 
prehranu-restoran i piće-caffe bar). Zbog svog edukativnog i stimulativnog po-
duzetničkog karaktera (ugostiteljstvo se suštinski sastoji od pružanja usluga 
smještaja, prehrane i pića čime se zadovoljava osnovna potražna strana turi-

4	 Ukoliko se uračuna inflacija, riječ je o nominalno dvostrukim iznosima odnosno u 2023. 100.000-286.000 
eura po hotelskoj sobi.
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sta-potrošača), može se lokacijski generalizirati kao generička na priobalno 
(mediteransko) područje RH, ali i šire (kontitentalno, iako onda s nešto dru-
gačijom prihodnom stranom). Stoga ovakav projekt ima kapacitet pružanja 
vizije obogaćenja turističke ponude i širenja prihodno-profitne osnovice naj-
reprezentativnijeg i elitnog pojavnog oblika turizma-hotelijerstva. Projekt se 
pridržava uzusa projektnog menadžmenta (studije izvedivosti u projektnom 
menadžmentu) i poduzetničkog projekta karakterističnog za poduzetničko 
planiranje tako da kombinira oba izvedbena obrasca. U nastavku sažeto se kao 
ogledni primjer prezentira sa svim bitnim elementima s pretvorbom cijena u 
eure i korekcijom za inflaciju kako  bi se stekao uvid u ekonomski najbitnije 
kategorije: troškove, prihode, profitni kapacitet. 

I) UVOD: hotel s tri zvjezdice sa 25 dvokrevetnih i 10 jednokrevenih soba. 
Godišnji najam 100 dana. Profitabilnost je moguće povećati većim brojem 
dana korištenja. Mikrolokacija: (zdrav okoliš, more, blizu turističkih atrakcija te 
komunalnoj i društvenoj infrastrukturi, kvalitetnim prometnicama). Vijek tra-
janja projekta planiran je na 10 godina (teorijsko i praktično vrijeme povrata 
kredita za projektiranu investiciju, s izračunom stope povrata na investiciju u 
navedenom razdoblju).

II) TEMELJNE KARAKTERISTIKE HOTELA: 900m² neto korisne površine, 
100m² restoran i kafe bar, 800m² sobe sa sanitarnim čvorovima. Hotel ima 3 
etaže sa po 300m². Djelatnici: 1. vlasnik+10 stalnih zaposlenika prema potre-
bama i sezonskim ljudskim resursima. Ulaganje kapitala 1.118.000 eura, a po-
trebe za obrtnim sredstvima 25.000 eura.

III) PREDMET POSLOVANJA: Najam soba oko 100 dana u godini (ljeti), ugo-
stiteljska djelatnost u caffe baru i restoranu. Dodatne aktivnosti organizacija 
aktivnog odmora za goste.

IV) ANALIZA TRŽIŠTA: 
IV.1. Tržište nabave: Namirnice i repromaterijal na slobodnom tržištu, pred-

nost lokalnim proizvođačima
IV.2. Tržište prodaje: Promocija internetom i medijima, ugovori s turistič-

kim agencijama koje će organizirati aranžmane
IV.3. Procjena ostvarenja prihoda po profitnim centrima (kalkulacija)

Smještajni trakt Kapacitet na 
dnevnoj bazi Popunjenost Očekivani prihodi/

primitci
Dvokrevetne 
sobe

25 dvokrevetnih 
soba x 2 gosta=50 
gostiju dnevno

50 gostiju dnevno x 100 dana 
popunjenosti u godini=5.000 
gostiju godišnje

5.000 gostiju x 62,5 eura 
dnevno=312.500 eura

Jednokrevetne 
sobe

10 jednokrevetnih 
soba x 1 gost=10 
gostiju dnevno

10 gostiju dnevno x 100 dana 
popunjenosti godišnje=1.000 
gostiju godišnje

1.000 gostiju x 87,5 eura 
dnevno=87.500 eura

Ukupno 60 gostiju dnevno 6.000 gostiju godišnje 400.000 eura godišnje
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Smještajni trakt Kapacitet na 
dnevnoj bazi Popunjenost Očekivani prihodi/

primitci
Restoran 70 gostiju dnevno 

(prosječno) a 
obuhvaća goste 
hotela i ostale

70 x 100 dana x 37,5 eura po 
gostu

265.500 eura godišnje

Caffe bar Cjelogodišnji 
pogon-procjena 
prosječnog 
dnevnog prometa 
tijekom godine 
375 eura/dan

375 eura/dan x 365 dana u 
godini

136.875 eura godišnje

Ukupno 799.375 eura godišnje

Temeljem predočenog očekuju se prihodi ostvareni u tri profitna centra: 
a) smještajni trakt koji prodaje usluge smještaja u dvokrevetnim i jednokre-
vetnim sobama (ukupno 400.000 eura primitaka godišnje u razdoblju od 100 
dana potpune popunjenosti smještajnih kapaciteta), b) restoran koji prodaje 
usluge alimentacijsko-gastronomskog karaktera gostima hotela i ostalim go-
stima (ukupna projekcija 265.500 eura primitaka godišnje s projekcijom poslo-
vanja u tijeku sezone od prosječno intenzivnih 100 dana), c) kafić (caffe bar) 
koji dominantno prodaje usluge raznovrsnih napitaka u opuštajućem ambi-
jentu tijekom čitave godine (ukupna projekcija 136.875 eura primitaka). Sve-
ukupno u tri profitna centra projecirano je 799.375 eura primitaka godišnje.

V) LOKACIJA-u zoni dozvoljene gradnje
VI) ZAŠTITA I UTJECAJ NA OKOLIŠ - nema negativnog utjecaja. Otpadne 

kanalizacijske vode-septička jama sa pročiščivačem, Komunalni otpad odvozit 
će komunalna tvrtka.

VII) TEHNIČKO-TEHNOLOŠKI PRIKAZ INVESTICIJE
Građevina-novogradnja čvrsti materijali. Ukupno 3 etaže sa po 300m² uku-

pno 900 m², u donjoj etaži caffe bar i restoran, ukupno 35 soba sa kupaonom i 
WC-om, od čega 25 dvokrevetnih i 10 jednokrevetnih. Gradilište veličine 2.000 
m² (40 x 50 m) sa uređenim parkirnim prostorom i okolišem, te pristupom za 
dovoz repromaterijala, nepropusna septička jama sa prelivnicima i filterima. 
Godišnja popunjenost hotela 100 dana. Restoran je namijenjen za goste hotela 
sa mogućnošću primanja  i vanjskih gostiju, a radio bi kao hotel. Caffe bar radio 
bi tijekom čitave godine.

VIII) PREDRAČUNSKA VRIJEDNOST INVESTICIJE: 
Objekt bez građevinske parcele 985.500 eura (1.095,00 eura/m² gradnje za 

ukupno 900 m²građevine).
Oprema objekta 182.500 eura (namještaj, oprema za kuhinju, dostavno 

vozilo i sl.).
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Ukupna proračunska vrijednost investicije je 1.168.000 eur).
Potrebna obrtna sredstva do prve naplate 25.000 eura (potrošni materijal i sl.).
Za izgradnju i početak rada hotela potrebno je uložiti ukupno 1.193.000 eura.
IX) OBRAČUN TROŠKOVA
IX.1. Troškovi radnika
Stalni radnici 10 x 1.460 eura bruto mjesečno x 12 mjeseci=175.200 eura 
Strukturu zaposlenika činili bi: 1 VSS, 6 SSS, 3 NKV.
IX.2. Materijalni i nematerijalni troškovi

Redni broj 
stavke Opis Iznosi u eurima

1. Materijalni troškovi 385.000
1.1 Nabavna cijena hrane i pića 300.000
1.2. Struja, telefon, voda 50.000
1.3. Čistoća 17.500
1.4 Održavanje 12.500
1.5. Komunalije    3.750
1.6. Ostali materijalni trošak 1.250
2. Nematerijalni troškovi 16.250
2.1 Osiguranje   5.000
2.2. Reklama 10.000
2.3. Ostali NMT 1.250

Ukupno 401.250

IX.3. Troškovi amortizacije

Vrsta materijalne 
imovine Osnovica Stopa 

amortizacije
Amortizacija 

godišnje

Ostatak vrijednosti 
nakon 10 godina 

(vijek trajanja 
projekta)

Građevinski objekt 990.500 4% 39.620 594.300
Oprema 182.500 10% 18.250 0
Ukupno 1.173.000 57.870 594.300

IX.4. Troškovi financiranja
Investitor planira koristiti kredit za poticanje turizma u suradnji s nadlež-

nim Ministarstvom uz sljedeće uvjete: a) rok otplate 9 godina uključujući jednu 
godinu počeka; b) kamatna stopa 4% godišnje, promjenjiva; c) operativno-ot-
plata u tromjesečnim ratama. Godišnje obveze po kreditu nakon počeka izno-
se za prvu godinu 178.250,00 eura, a samo obveze po kamati u prvoj godini 
iznose 45.500 eura.

X) FORMIRANJE UKUPNOG PRIHODA (isto kao i rubrika IV.3.)
Ukupan prihod po svim osnovama (400.000+262.500+136.875) iznosi 

799.375,00 eura
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XI.I) RAZLIKA PRIMITAKA I IZDATAKA U 1. GODINI PROJEKTA

Ukupni primitci 799.250,00
Trošak plaća 175.200,00
Materijalni i nematerijalni troškovi 401.250,00
Ukupni izdaci 576.450,00
Razlika primitaka i izdataka 222.925,00

XI.II) ŽIVOTNI VIJEK PROJEKTA TIJEKOM 10 GODIŠNJEG RAZDOBLJA

Godina 
projekta Kreditna otplata Razlika primitka 

i izdataka
Saldo (bruto dobit nakon otplate 

kreditnog zaduženja)
1. 0 (godina kreditnog počeka) 222.925 222.925
2. 178.250 222.925 44.675 
3. 178.250 222.925 44.675
4. 178.250 222.925 44.675
5. 178.250 222.925 44.675
6. 178.250 222.925 44.675
7. 178.250 222.925 44.675
8. 178.250 222.925 44.675
9. 178.250 222.925 44.675

10. 178.250 222.925 44.675
Ukupno 1.604.250 2.229.250 625.000

U 8. godini projekta bruto dobit (razlika primitaka i izdataka) će moći po-
kriti troškove financiranja putem kredita (222.925x8 godina= 1.783.400 eura) 
jer bi se tada kredit mogao isplatiti u cjelosti (1.604.250 eura), što je konkret-
no ovisno o poreznom opterećenju poslovanja koji ovdje nije razmatran, ali 
se može procijeniti da produžuje tijek otplate na projektirano desetogodišnje 
razdoblje. U desetogodišnjem razdoblju investicija od 1.118.000 eura rezultira 
povratom od 2.229.250 eura što je stopa povrata na investiciju  od 7,1%.5 To je 
u odnosu na konzervativne povrate u hotelijerstvu od 4-5% (PSD, 2010 prema 
dr. Ivandiću) prihvatljiv povrat, koji se može povećati uvođenjem inovativnih 
ugostiteljskih riješenja (nove usluge i sadržaji) tijekom desetogodišnjeg traja-
nja projekta. 

XII) ZAKLJUČNA OCJENA PROJEKTA
RH je potrebna je izgradnja ovakvih hotela srednje veličine i srednje kvali-

tete radi proširenja turističke djelatnosti kako na mediteranskom području pri-
mjerice Istarske županije i/ili u primorskom i otočkom dijelu, ali i šire. Ukoliko 
se poštuju zakonske odredbe izgradnje i rada, ovim projektom se ne zagađuje 
okoliš. Hotel potencijalno zapošljava 11 djelatnika, pa je društveno koristan. 
Analizom ekonomsko-financijskih čimbenika poduzetničkog pothvata utvrđe-
no je da projekt ostvaruje profit/dobit, da ima prihvatljivu stopu povrata na 

5	 Izračunato prema formuli za složeni dekurzivni kamatni račun Cn = Co x .
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investiciju (7,1%), te da će poduzetnik bez većih problema moći podmirivati 
svoje obveze prema kreditorima (moguć je povrat čitavog kredita u 8-oj godini 
projekta, temeljem bruto dobiti), djelatnicima i dobavljačima. Projekt je tržiš-
no koristan jer ujedno omogućuje plasman domaćih proizvoda pridonoseći 
time razvoju i opstanku OPG-a (cf. pojedinačni razvojni projekti-Hotel kapaci-
teta 60 ležajeva (2010). Mogući negativni financijski efekti projekta vezani su 
uz oporezivanja, koji u ovom projektnom planu nisu razmatrani, ali se mogu 
procijeniti na rok otplate kredita koji je u okvirima projektnog razdoblja od 10 
godina. Porezna rasterećenja poslovanja (ekonomske slobode) dobrodošla su 
u svim, a napose u strateški važnim projektima u koji se mogu ubrojiti hoteli 
ovakvih karakteristika, koji su funkciji razvoja dohodovnijeg hrvatskog turizma 
i ugostiteljstva.

4.	 ALTERNATIVNI OKVIRNI PRIMJERI PODUZETNIČKIH 
PROJEKTA U TURIZMU RH

4.1.	 GOLF U HRVATSKOM TURIZMU (SPORTSKO-REKREACIJSKI 
CENTAR S GOLF IGRALIŠTEM). 

Ovaj projekt mogao bi biti sredstvo produženja turističke sezone i privla-
čenje financijski imućnijih klijenata i podizanje kvalitete ponude. Prisutni su 
visoki troškovi infrastrukture, hotela, dodatnih sadržaja, potrebna potpora jav-
nog sektora. O financiranju ovakvih visokobudžetnih projekata odlučuju velika 
poduzeća (najčešće javno-privatnog partnerstva). Ovakav projekt namijenjen 
je privlačanju dohodovnijih turista kao i stvaranje strateški važnog (bogatijeg) 
turističkog proizvoda. (Kosanović, 2017, Zrilić, 2015; Strategija razvoja turizma 
RH, 2013 ).

4.2.	 PODUZETNIČKI PROJEKT „WELLNESS BUSINESS HOTELA” - 
LUKSUZNI HOTEL S 5 ZVJEZDICA 

Ovakav poslovni hotel bio bi namijenjen visoko platežnim i natprosječno 
obrazovanim gostima (procjenjuje se da poslovni turisti troše i do 5x više od 
prosječnog gosta). U svjetskim razmjerima predviđa se rast wellness industrije 
(15% turističkih kretanja je radi zdravlja). Za ovakav prijekt potrebna je kongre-
sna i ostala infrastruktura uz visokokvalitetnu wellness uslugu za opuštanje na-
kon poslovnih obaveza. Spoj kongresnog, poslovnog i „wellness” turizma može 
donijeti brojne ekonomske koristi, te strateški pozicionirati RH kao destinaciju 
vrhunskog turizma (Zrilić, 2015).
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4.3.	 VINARIJA I OBJEKT SEOSKOG TURIZMA, PRIMJERICE U 
DALMATINSKOM ZALEĐU KAO NADOPUNA OSNOVNOJ 
USLUZI SMJEŠTAJA U KUĆNOJ RADINOSTI

Vinarija koja bi privukla brojne gurmane i ljubitelje vina uz smještaj u apar-
tmanima. Restoran uređen u tradicionalnom stilu s specijalitetima lokalne ku-
hinje. Primjer takve iste poduzetničke ideje je i  Farma „Bolfan” vinski vrh koja 
se nalazi u vinogradarskoj podregiji Međimurje-Zagorje. U fokusu mogu biti 
ponude vina i gastro specijaliteta tradicionalnog asortimana (Zrilić, 2015).

4.4.	  TURISTIČKI PROJEKTI U REPUBLICI HRVASKOJ S 
MOGUĆNOŠĆU SUFINANCIRANJA OD STRANE EU FONDOVA 

Brojni su primjeri mogućnosti provedbe projekata koji se tiču obogaćenja 
turističke ponude u okolišu (izvan okvira pružanja osnovnog kompleksa smje-
štaja-prehrane i pića), a potencijalno se djelomično mogu financirati sredstvi-
ma EU. To primjerice mogu biti (50 projekata, 2015): a) Revitalizacija tvrđave 
Sv. Mihovila, b) Centar za posjetitelje Ivanine kuće bajki, c) Stazama lipicanaca i 
kune, d) Tvrđava Barone, e) Razvoj turizma-ruralna područja NP Krka, f ) Centar 
za posjetitelje Krasno, g) Obnova i turistička valorizacija kulturno-povijesnog 
kompleksa Kneževe palače. U realizaciji ovih projekata ključno je napraviti pro-
jektni prijedlog te ga aplicirati za dobivanje sredstava, za što je „conditio sine 
qua non“ osposobljavanje kadrova za pripremu projektnih prijedloga (formal-
no na visokim učilištima) ili informalno kroz ciljna osposobljavanja cjeloživot-
nog obrazovanja, kao i edukacije i kreiranje kvalitetnih projektnih menadžera 
za operativnu projektnu provedbu.

5.	 ZAKLJUČAK

Realizacija poduzetničkog projekta u turizmu traži trojaka znanja: podu-
zetništva, turizma i projektnog menadžementa. Brojne su poduzetničke mo-
gućnosti u turizmu s obzirom na brojne pojavne oblike turizma i s turizmom 
povezanih uslužnih sadržaja u okolišu. Detaljnije je po projektnim elementi-
ma/odjeljcima prikazan jedan investicijski primjer hotela srednje kvalitete i ve-
ličine s 35 soba (60 ležaja) koji se primjerice može realizirati na području Istar-
ske županije u primorskom, otočkom ambijentu RH, ali i šire po elementima 
poslovnog plana/studije izvedivosti, jer je isplativ u desetogodišnjem tijeku 
povrata investicije (stopa povrata od 7,1%), a kredit bi se temeljem bruto dobiti 
mogao otplatiti u osmoj godini projekta, a sa procjenom poreznih poslovnih 
opterećenja u okviru deset godina.

Ovakav projekt strategijski je za važan za RH, jer hotel je esencijalan pri 
podizanju razine kvalitete i složenosti turističkog proizvoda kao i privlačenju 
dohodovnijih turista. U takvom kontekstu poželjne su veće ekonomske slobo-
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de i porezna rasterećenja poslovanja. Od ostalih projekata predočena su dva 
dohodovnija turističko-ugostiteljska projekta luksuznog tipa, te dva projekta 
obogaćenja osnovne turističke ponude s zaključkom da je za provedbu ključna 
kadrovska osposobljenost za pripremu projektnih prijedloga i njihovu reali-
zaciju (projektni menadžment) kako bi se različite idejne mogućnosti mogle 
približiti realizaciji (u financijskom i izvedbenom smislu). Projekti i projektni 
menadžment ključna su komponenta razvoja turizma, širenja i obogaćivanja 
turističke ponude, privlačenja dohodovnijih turista te u konačnici boljih eko-
nomskih i inih rezultata turističkog sektora RH.
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BUSINESS PROJECTS IN THE FUNCTION OF ENRICHING 
THE TOURISM AND HOSPITALITY OFFER OF THE REPUBLIC 
OF CROATIA: FEASIBILITY, PROFITABILITY AND SELECTED 
ALTERNATIVES

ABSTRACT
The increase in tourism income depends on the structure of the tourist offer 

with a pronounced share of more complex/higher quality tourist products, which 
attracts higher income tourists. Starting from the fact that a more complex tourist 
product cannot essentially be achieved without hotels and that their share in the 
tourist offer of the Republic of Croatia is reduced compared to the EU (22.4% com-
pared to 56.3%), that tourism of a lower level of complexity dominates (home-ma-
de ) compared to the EU (52.7% vs. 25.3%), it is of strategic importance to increase 
the complexity of the tourist product of the Republic of Croatia. Therefore, the ge-
neric design of the performance and profitability of a medium-sized hotel is pre-
sented in more detail. In the same context, two more complex tourist products for 
higher income groups and two alternative proposals to enrich the environmental 
offer are presented. For the preparation and implementation of more complex de-
velopment tourism and catering solutions, the need for trained human resources 
is observed both in the field of preparation of business plans/feasibility studies 
and the training of project managers for their operational implementation.

Keywords: 	 enrichment of the tourist and hospitality offer, entrepreneurship 
in tourism, project management in tourism, feasibility and 
profitability of projects in tourism, development strategy in 
tourism

_________________
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CHALLENGES OF BUSINESS TRANSLATION

ABSTRACT:
The article provides a definition of a business translation in comparison to 

other types of translation. It includes the main problems which a business transla-
tor must cope with, in order to produce a coherent translation. The main problems 
analysed in the article refer to syntax, grammar, vocabulary, mistranslations, cul-
tural differences, lack of context, machine translation and errors in the source text. 
The article also presents the examples of an inappropriate translation and explains 
the possible reasons. It includes the examples of translation of some terms used 
in the field of accounting, made by the author herself upon translating the texts 
in the Journal RRiF and the Journal PiP. It also includes the examples of translated 
terms in the Glossary of Acccounting, prepared by the author and her students in 
the academic year of 2022/23.

Finally, it stresses the importance of a reliable and accurate translation made 
by a professional translator, who should be a linguistic expert but also master the 
specifics of the field to be translated. 

Keywords: 	 business translation, problems, examples of mistranslation, 
accurate translation, accounting terms
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1.	 INTRODUCTION

Translation is a complex activity which is usually defined as a skill of tran-
sferring messages from one language into another language, whereby it is 
important that such messages have the same meaning in another language. 
Accordingly, it involves linguistic, cultural, and technical aspects.

Business translation is a type of translation which deals with texts related 
to commerce, finance, marketing, management, and other business fields. In 
the era of globalisation when the English language has become a lingua franca 
in the whole world, a professional and accurate business translation plays an 
important role. It requires accuracy, clarity, and cultural awareness. Business 
translators are faced with a large number of challenges and problems, such as 
lexical gaps, terminological inconsistencies, pragmatic differences, and ethical 
issues. The translational process is not a simple replacement of the words of 
one language equivalents into the other language. It should provide the idea 
of the original text in translation, paying attention to various pitfalls, such as 
the choice of inappropriate words and expressions, false friends, etc.

A good business translator should be familiar with the whole concept of the 
text and have the knowledge and mastery of translation process, which enables 
the translator to make the maximum use of the resources of the target language.

2.	 TYPES OF TRANSLATION PROBLEMS
2.1.	 GRAMMAR AND SENTENCE SYNTAX

Different languages have unique grammar and syntax rules. While transla-
ting, translators must remember differences in spelling, subject-object-verb 
agreement, and sentence construction. 

Languages differ in grammar rules. In some cases they are similar, but not 
the same ones. One of the examples is a different use of tenses in the English 
language and the Croatian language. 

Example:
Croatian – “Radim za ovu tvrtku već 15 godina.“ – Present
English – “I have been working/have worked for this company for 15 ye-

ars.“ – Present Perfect Simple/Continuous
Croatian – “Jack mi je jučer rekao da dolazi sutra.“ – Perfect and Future
English – “Jack told me yesterday that he was coming tomorrow.” – Past 

Simple and Past Continuous 
Languages also have different syntax. For example, in the English langua-

ge the word order of subject-verb-object should be respected in most cases, 
whereas in the Croatian language the word order is less strict.
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Example:
English: “I have seen him several times.”
Croatian: “Njega sam vidio više puta.”, or “Vidio sam ga više puta.”, or “Više 

puta sam ga vidio.” 
In certain cases, regional differences can change the way that syntax and 

grammar operate. For example, subject-verb agreement is sometimes diffe-
rent in American and British English.

Example:
British English: The company have been engaged in several activities.
American English: The company has been engaged in several activities.

2.2.	 VOCABULARY

There are many cases when the meaning of one word does not cover the 
meaning of the word in the target language. For example, the word odgovor-
nost can be translated as responsibility, or liability. However, there is a diffe-
rence in meaning between these two words. The word responsibility is defined 
as to be in a position of authority; duty, whereas the word liability is defined as 
to be legally responsible for something. (Cambridge Dictionary) 

Another example are income and profit. Although, at first sight these two 
words have a clear distinction in meaning, especially the expression profit 
tax and income tax, in certain cases the word income tax can be translated 
into Croatian as porez na dobit, due to the fact that it is defined as a tax on 
company’s profit in a particular time. (Cambridge Dictionary).

The word plaća can be translated as a salary or as a wage. However, the 
word salary is defined as – payment made by an employer, often monthly, for 
professional or office work, as opposed to manual work, and the word wage is 
defined as – payment for work or services on a daily, hourly, weekly or piece-work 
basis. (Collins English Dictionary).

Certain suffixes do not exist in the Croatian languages, so it is better not 
to insist on their use, but to explain the word. For example, the word overuse 
can be translated as pretjerano koristiti, or the word outnumber as nadmašiti 
u broju. 

The appearance of the so-called “false friends” should also be considered 
in the translation process. The term “false friends” is a linguistic term used for 
words or expressions in one language, which are often wrongly taken to have 
the same meaning because their form is similar. For example, the English word 
eventually  means finally or ultimately,  not eventualno, or the Croatian word 
publika cannot be translated as public, which means relating to people as a 
whole. (Collins English Dictionary)
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Idioms also represent a problem in translation since it is often hard to find 
the appropriate idiom in the target language and keep the same meaning and 
message. In accounting there is an idiom - to cook the books, which means to 
change numbers dishonestly in the accounts (Collins English Dictionary).  Since 
there is no such an idiom in the Croatian language, it should have a descriptive 
translation, for example, muljati/varati u financijskim izvješćima. 

Abbreviations are a great challenge, too. Certain abbreviations exist in 
both languages, for example B2B, UN, OECD, etc. However, the abbreviations 
used in a specific field in a specific country may lead to misunderstandings 
and confusion if they are not explained properly. For example, the abbrevia-
tion ZOO could hardly be understood by someone who is not involved in the 
Croatian legislation system. Such an abbreviation should be translated in full 
as Act on Obligations.

Frequently, there are various translations for the same term. For example, 
račun dobiti i gubitka can be translated as Profit and Loss Account or Income 
Statement, bilanca as Balance Sheet or Statement of Financial Position, iz-
vješće can be referred to as report or statement. In some cases, these differen-
ces are due to different terminology in British English and American English, 
whereas in other cases it is a matter of preference. 

2.3.	 MISTRANSLATIONS

Mistranslations may occur due to various reasons such as insufficient 
knowledge of the target language in general, lack of technical knowledge of 
the field to be translated, no information on the target readers, local differen-
ces, lack of time, lack or the appropriate resources, etc. Some inexperienced 
translators may have trouble keeping a consistent tone of voice, which can 
cause translation errors. The improper use of tone, the incorrect use of slang 
and idioms, and the wrong position of words in the sentence can lead to incon-
sistency in translated material. If the text to be translated is formal, the tone of 
the words in the translation should be professional and formal. Informal lan-
guage is neither appropriate for technical texts nor for written communication 
in business.

For example, the expression in a business letter “Yours sincerely,” was 
translated by some students as “Iskreno Vaš!” 

Another example of mistranslation was provided by Google translator. It 
translated reverse charge as obrnuti naboj.

2.4.	  CULTURAL DIFFERENCES

Language cannot be accurately interpreted or translated without a cultu-
ral context. Every language has a unique interpretation according to the way 



177

Dubravka Cerle: CHALLENGES OF BUSINESS TRANSLATION 
Zbornik Računovodstvo i menadžment; str. 173 - 180

of thinking, historical background of a particular country, lifestyle and the geo-
graphical position of the particular country. Translators should be aware of the 
cultural differences, to avoid wrong translations or in the worst case to insult 
the people living in the particular country.  

Certain words do not have an equivalent in another language. For exam-
ple, jamrati, or kafenisati. Of course, such words can be translated as to com-
plain or to drink coffee, but such a translation does not comprise the comple-
te meaning of these words. 

2.5.	  LACK OF CONTEXT

Another translation problem is a lack of context. Some translators and 
machine translation tools rely on literal, word-for-word translation. For exam-
ple, the expression imovina i obveze used in Accounting was translated by cer-
tain students as property and obligations. The word liabilities in Accounting 
and the word obligations in Law have the same word in Croatian – obveze. 
Therefore, it is important to be familiar with the context, in order to apply the 
appropriate translation. The same problem is the word potraživanja, which is 
translated as receivables in Accounting and as claims in Law. The meaning of a 
word or phrase varies depending on the situation or the arrangement of words 
in a sentence. A lack of context (especially when a single word or term should 
be translated) represents one of the most demanding issues to the translator. 

2.6.	  MACHINE TRANSLATION

Although machine translation speeds up the process of translating from 
one language into another, it is not completely accurate and errors are inevita-
ble. Accordingly, it cannot entirely replace humans. It has a number of limitati-
ons affecting the accuracy, context, style and quality of the translated text. The 
machine-translated texts should always be revised and edited, to ensure their 
correctness, consistency and clarity. 

2.7.	 ERRORS IN SOURCE TEXT

Another problem that translators are often faced with is the quality of 
the text to be translated. Some authors use too long sentences, some use too 
many technical words and terms, which are understood by a few professionals 
in the particular field, some use incorrect spelling, or sentence structure. All 
source material should be well-prepared and proofread thoroughly.
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3.	 SOME SOLUTIONS TO TRANSLATION PROBLEMS 

Grammar and Syntax usually do not represent a problem, since business 
texts are mostly written in a simple way, with no complicated sentence structu-
re. Some authors tend to use long sentences, which are not understandable. 
In such a case it is better to split such sentences in parts. Of course, translators 
are usually linguistic experts and are well-acquainted with grammar rules and 
syntax, which means that such a difficulty can be easily solved. 

Vocabulary problems represent the largest problem. There are several re-
asons to this. Firstly, although there is a large number of dictionaries offered, 
when it comes to the specific register in a certain field (e.g. – Accounting), a 
translator is faced with difficulties, especially due to the fact that translators 
are usually not professionals in the field they provide translations. In such a 
case it is best to ask the professional in a particular field. Another problem is 
how to deal with slang and idioms since they do not exist in the target langua-
ge. In such a case it is better to express such expressions using simple terms or 
explanations.

The awareness of cultural differences is very important when providing 
a business translation. The translator should be familiar with the cultural 
background of the target reader in order to avoid cultural faux pas, which can 
be insulting to the text recipient and may lead to bad business relationships.

Mistranslations may occur if a translator is not aware or does not recognize 
the tone of the text to be translated. Usually, this is a rare situation since most 
translators are well-educated philologists who do not have such problems. 

Generally, Machine Translation represents a considerable help when an 
instant translation is required, usually when one wishes to see “what the text 
is about”. However, a well-translated text requires proof-reading of a professi-
onal translator, since there are many cases when a machine translator makes 
wrong translations, such as problems with a context, choice of inappropriate 
terminology, copying the sentence structure of one language into the target 
language, etc. Even though machine translation has been developing fast and 
has becoming better all the time, it still requires a human activity. 

4.	 CONCLUSION

Translation is the process of providing the meaning of a text from one lan-
guage to another. It is a complex activity which involves linguistic, cultural, 
and technical aspects. Today, when the whole world has become a “global vi-
llage” business translation plays a significant role in connecting people in the 
field of business. It is a challenging task which requires linguistic and cultural 
competence, as well as knowledge of the specifics in the field to be translated. 
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The main translation problems presented in the article comprise the lin-
guistic differences between the language of the source text and the language 
of the target text. Accordingly, a large number of linguistic issues should be 
taken into account by a good translator, such as grammar, sentence structure, 
slang, idioms, jargon, etc. Problems may arise with a lack of context and errors 
in the source text.

Another major problem in the translation process are cultural differences. 
Languages are not just systems of words and grammar, but also expressions of 
worldviews, values, and beliefs. Therefore, translating a text requires not only 
linguistic competence, but also cultural sensitivity and awareness. 

Machine translation should not be taken for granted. It is a useful tool if 
one needs to know the essence of a certain text, but it should always be revi-
sed by a professional translator. A machine translator does not recognize the 
whole context and mistranslations may happen, especially in professional fiel-
ds, in which a specific register is used. 

In order to transfer information from the source language into the target 
language, translators have to know how to deal with the problems encounte-
red during the translation process, which does not represent just the transla-
tion of one language into another, but also includes the cultural aspect and 
different perceptions, which should be included in the quality material. 
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IZAZOVI POSLOVNOG PREVOĐENJA
SAŽETAK RADA:
U članku se daje definicija poslovnog prijevoda u usporedbi s drugim vrstama 

prijevoda, uključujući i glavne probleme s kojima se poslovni prevoditelj mora no-
siti kako bi napravio koherentan prijevod. Glavni problemi analizirani u članku od-
nose se na sintaksu rečenice, gramatiku, vokabular, pogrešne prijevode, kulturne 
razlike, nedostatak konteksta, strojno prevođenje i pogreške u izvornom tekstu. U 
članku su također navedeni primjeri neprikladnog prijevoda i navedeni mogući 
razlozi, uključujući primjere prijevoda pojedinih pojmova koji se koriste u područ-
ju računovodstva, a koje je izradila autorica nakon prijevoda tekstova u časopisu 
RRiF i PiP. Članak također prikazuje primjere prevedenih pojmova u Pojmovniku 
računovodstva, koji je autorica sa svojim studentima pripremila u akademskoj go-
dini 2022/23. Na kraju ističe se važnost pouzdanog i točnog prijevoda od strane 
profesionalnog prevoditelja, koji treba biti lingvistički stručnjak, ali i dobro vladati 
specifičnostima područja koje prevodi. 

Ključne riječi: 	poslovni prijevod, problem, primjeri pogrešnog prijevoda, točan 
prijevod, pojmovi u računovodstvu

_________________
Rad izložen na Konferenciji Računovodstvo i menadžment, 2023.
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RAČUNOVODSTVENO MOTRIŠTE POSLOVANJA 
USLUŽNIH GRADITELJA

SAŽETAK RADA:
U članku se obrazlaže računovodstveno praćenje priznavanja prihoda i rasho-

da kod uslužnih graditelja u skladu sa zahtjevima HSFI-ja 15 i HSFI-ja 16 odnosno 
MSFI-ja 15. U članku su definirana i postupanja u vezi s obračunom PDV-a kod 
prijenosa porezne obveze kada je riječ o građevinskim uslugama koje pruža po-
rezni obveznik prema naručitelju koji je također porezni obveznik. Navedeno je 
objašnjeno na primjeru ugovora o građenju iz poslovne prakse na temelju kojega 
se radovi isporučuju prema privremenim situacijama. Uz to, u članku je obrazlo-
ženo računovodstveno i porezno motrište rezerviranja za dana jamstva, ugovorne 
kazne te zadržavanje plaćanja kod uslužnih graditelja.

Ključne riječi: 	graditeljstvo, građevinske usluge, računovodstvo, ugovor o 
gradnji, HSFI 15, MSFI 15, privremene situacije
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1.	 UVOD

Računovodstveno praćenje pružanja građevinskih usluga kod obveznika 
primjene Hrvatskih standarda financijskog izvještavanja (dalje: HSFI) odnosno 
mikro, malih i srednjih poduzetnika uređuju HSFI 15 – Prihodi (dalje: HSFI 15) 
i HSFI 16 – Rashodi (dalje: HSFI 16). HSFI 15 definira priznavanje prihoda od 
graditeljskih usluga, a HSFI 16 definira priznavanje rashoda koji se odnose na 
pružanje tih usluga. Obveznici primjene Međunarodnih standarda financijskog 
izvještavanja (dalje: MSFI) odnosno veliki poduzetnici i subjekti od javnog inte-
resa pri računovodstvenom praćenju pružanja građevinskih usluga primjenju-
ju zahtjeve MSFI-ja 15 – Prihodi na temelju ugovora s kupcima (dalje: MSFI 15).

Opći propis koji uređuje projektiranje, građenje, uporabu i održavanje gra-
đevina te provedbu upravnih i drugih postupaka s tim u vezi radi osiguranja 
zaštite i uređenja prostora u skladu s propisima koji uređuju prostorno uređe-
nje te osiguranja temeljnih zahtjeva za građevinu i drugih uvjeta propisanih za 
građevine je Zakon o gradnji (Nar. nov., br. 153/13. – 125/19., dalje: ZoG). 

Obavljanje stručnih poslova i djelatnosti prostornog uređenja i gradnje, 
projektiranja i/ili stručnog nadzora građenja, upravljanja projektom gradnje, 
ispitivanja i prethodnih istraživanja propisuje Zakon o poslovima i djelatno-
stima prostornog uređenja i gradnje (Nar. nov., br. 78/15. – 110/19., dalje: 
ZoPG). Usluge građenja i popravaka – rekonstrukcija građevina – obavljaju se 
na temelju ugovora o izgradnji ili građenju koje građevinski poduzetnik sklapa 
s naručiteljem ili investitorom. 

U našoj se poslovnoj praksi obavljeni radovi obračunavaju putem privre-
menih situacija koje se izdaju nakon isteka svakoga ugovorenog obračunskog 
razdoblja (najčešće mjesečno ili tromjesečno), a ovjerava ih nadzorni inženjer. 
Stručni nadzor građenja provodi se prilikom građenja svih građevina i izvo-
đenja svih radova za koje se izdaje građevinska dozvola i/ili uporabna do-
zvola, osim ako ZoPG ne propisuje drukčije. Nadzor provodi nadzorni inže-
njer čiju ulogu propisuje ZoPG. Prema čl. 56. st. 1. ZoPG-a, nadzorni je inženjer 
fizička osoba koja prema posebnom zakonu ima pravo uporabe strukovnog 
naziva ovlašteni arhitekt ili ovlašteni inženjer i uime investitora provodi struč-
ni nadzor građenja. Pri tome nadzorni inženjer, odnosno glavni nadzorni 
inženjer, ne može biti zaposlenik osobe koja je izvođač na istoj građevini. 
Nadzorni je inženjer obvezan u provedbi stručnog nadzora građenja nadzirati 
građenje tako da bude u skladu s građevinskom dozvolom, odnosno glavnim 
projektom, posebnim propisima i pravilima struke. Uz to je obvezan utvrditi is-
punjavaju li izvođač i odgovorna osoba koja vodi građenje ili pojedine radove 
uvjete propisane posebnim zakonom, odrediti provedbu kontrolnih ispitivanja 
određenih dijelova građevine u svrhu provjere, odnosno dokazivanja ispunja-
vanja temeljnih zahtjeva, te je obvezan provesti i ostale slične radnje propisa-
ne čl. 59. ZoG-a. Nadzorni je inženjer obvezan u provedbi stručnog nadzora 
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građenja, kada za to postoji potreba, odrediti način otklanjanja nedostataka 
odnosno nepravilnosti građenja građevine. 

Potreba otklanjanja nedostataka po nalogu nadzornog inženjera za izvo-
đača radova znači da radovi određene faze (stupnja) nisu izvedeni prema pro-
jektu odnosno pravilima struke. To znači da se niti obračunska situacija ne može 
prihvatiti, tj. da prema njoj nije nastala isporuka, odnosno dužničko-vjerovnič-
ki odnos. Naime, odredbe čl. 620. Zakona o obveznim odnosima (Nar. nov., br. 
35/05. – 156/22., dalje: ZOO) obvezuju izvođača i naručitelja, pa se tako tek 
nakon što se obave građevinski radovi u skladu s projektom i drugim pra-
vilima građenja naručitelj obvezuje izvođaču za to isplatiti određenu cije-
nu. Prema navedenim odredbama ugovorom o građenju izvođač se obvezuje 
prema određenom projektu izgraditi u ugovorenom roku određenu građevinu 
na određenom zemljištu, ili na takvom zemljištu, odnosno na postojećoj gra-
đevini izvesti kakve druge građevinske radove, a naručitelj se obvezuje isplatiti 
mu za to određenu cijenu. U skladu s navedenim, ugovorom o građenju ispo-
ručitelj radova može preuzeti obvezu kompletne izgradnje građevine ili može 
samo obaviti određene graditeljske usluge na postojećoj građevini. 

2.	 UTVRĐIVANJE PRIHODA KOD USLUŽNIH GRADITELJA 

Ako ugovoreni radovi koje graditelji obavljaju drugim poduzetnicima 
započinju i završavaju u istom obračunskom razdoblju, utvrđeni prihodi i 
pripadajući rashodi evidentiraju se u tom obračunskom razdoblju u svota-
ma isporučenih radova i pripadajućih troškova. Međutim, ako radovi zapo-
činju u jednom obračunskom razdoblju i nastavljaju se u sljedećem obračun-
skom razdoblju, kao što je to slučaj kod izgradnje većih građevinskih objekata 
(npr. poslovnih zgrada, skladišta, tvornica, cesta, mostova i sl.), tada se prihodi 
utvrđuju ovisno o procjeni ishoda određenog ugovora. 

Mikro, mali i srednji poduzetnici pri navedenom postupanju primjenjuju 
zahtjeve HSFI-ja 15. Prema zahtjevima t. 15.32. HSFI-ja 15 ako je ishod odre-
đenog ugovora moguće pouzdano procijeniti, tada izvođač radova koji je ob-
veznik HSFI-ja treba u prihode obračunskog razdoblja uključiti svote obav-
ljenih radova prema stupnju dovršenosti. To znači da se u rezultat poslovne 
godine trebaju uključiti svi izvedeni radovi koji su obavljeni u toj godini. 

Stupanj dovršenosti ugovora može se utvrditi primjenom jedne od nave-
denih metoda:

a)	prema udjelu troškova ugovora nastalih do određenog datuma u 
procijenjenim ukupnim troškovima,

b)	pregledom obavljenih radova ili
c)	fizičkom proporcijom dovršenog u ugovorenom poslu.
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Kada ishod ugovora nije moguće pouzdano procijeniti, prema zahtjevi-
ma t. 15.33. HSFI-ja 15:

a)	prihode treba priznati samo do svote nastalih troškova ugovora za 
koje je vjerojatno da će biti nadoknađeni, a

b)	troškove ugovora kao rashod razdoblja u kojem su nastali. 
Ovaj se slučaj može dogoditi u prvim fazama obavljenih radova, stoga se 

prihodi priznaju samo do visine nastalih rashoda. 
Veliki poduzetnici i subjekti od javnog interesa pri priznavanju prihoda od 

graditeljskih usluga primjenjuju zahtjeve MSFI-ja 15. Prema t. 31. MSFI-ja 15 
poduzetnik općenito treba priznati prihod kada ispuni obvezu na činidbu 
prijenosom obećane usluge kupcu. Pritom se usluga smatra prenesenom 
kada kupac stekne (ili u mjeri u kojoj stekne) kontrolu nad tom uslugom. 
Prema zahtjevima t. 32. MSFI-ja 15 roba i usluge smatraju se imovinom, čak 
i ako je to samo trenutačno, kad su primljene i upotrijebljene (što je slučaj s 
brojnim uslugama). Kontrola nad imovinom odnosi se na mogućnost upravlja-
nja upotrebom imovine i ostvarivanje gotovo svih preostalih koristi od nje. U 
kontrolu je uključena mogućnost sprječavanja drugih društava da upravljaju 
upotrebom imovine i ostvaruju koristi od nje.

Prema zahtjevima t. 35. MSFI-ja 15 prodavatelj prenosi kontrolu nad uslu-
gom tijekom određenog vremena, a time ispunjava svoju obvezu na činidbu i 
priznaje prihode ako je ispunjen jedan od sljedećih uvjeta:

	ū kupac prima i istodobno uporabljuje koristi koje proizlaze iz činidbe 
prodavatelja tijekom njegova izvršenja činidbe

	ū u okviru izvršenja činidbe prodavatelja stvara se ili poboljšava imovi-
na koju kontrolira kupac tijekom njezina stvaranja ili poboljšanja 

	ū u okviru izvršenja činidbe prodavatelja ne stvara se imovina koju taj 
prodavatelj može uporabiti na drukčiji način, ali ima pravo na naplatu 
činidbe obavljene do određenog trenutka. 

MSFI 15 u t. 41. definira dvije metode prema kojima se mogu procijeniti 
obavljene usluge prema ugovoru. To su metoda outputa i metoda inputa. Pri 
utvrđivanju odgovarajuće metode utvrđivanja vrijednosti obavljenih usluga po-
duzetnik je obvezan uzeti u obzir vrstu usluge koju je obećao prenijeti kupcu.

Pri primjeni metode outputa prihodi od usluga se priznaju na temelju 
izravne procjene vrijednosti usluga koje su isporučene kupcu do određenog 
datuma u odnosu na preostale usluge za koje postoje ugovorne obveze. U 
metode outputa uključene su metode kao što su ispitivanje činidbe obavljene 
do određenog datuma, procjena ostvarenih rezultata, ostvarenih ciljeva, pro-
teklog vremena i proizvedenih ili dostavljenih jedinica. Kad poduzetnik procje-
njuje hoće li primijeniti metodu outputa pri utvrđivanju obavljenih usluga, ob-
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vezan je razmotriti bi li odabranim outputom mogao vjerodostojno prikazati 
napredak prema potpunom ispunjenju obveze na činidbu. Metodom outputa 
ne bi se pružila vjerodostojna količina obavljenih usluga poduzetnika ako se 
odabranim outputom ne bi mogla procijeniti vrijednost usluge za koje je kon-
trola prenesena na kupca.

MSFI 15 u t. B16 daje mogućnost da se prihodi priznaju do svote na koju 
poduzetnik ima pravo izdati račun. Drugim riječima, to bi u poslovnoj praksi 
značilo da se u slučaju isporuka građevinskih usluga, primjerice, prihodi mogu 
priznavati u svoti u kojoj je nadzorni inženjer utvrdio odnosno ovjerio situaciju 
koju je izdao izvođač radova. 

Za isporuke usluga koje su nastale tijekom određenog vremena isporuči-
telj treba kontinuirano procjenjivati količinu isporučenih usluga. Uz to, isporu-
čitelj je obvezan na kraju svakoga izvještajnog razdoblja ponovno procijeniti 
vrijednost isporučenih usluga koje se obavljaju tijekom određenog vremena 
(procijeniti napredak prema potpunom ispunjenju obveze na činidbu). U skla-
du s navedenim, poduzetnik je obvezan priznati prihod od obveze na činid-
bu koja se ispunjava tijekom određenog vremena samo ako može razumno 
procijeniti ispunjenje obveze na činidbu. Poduzetnik ne može razumno pro-
cijeniti ispunjenje obveze na činidbu ako mu nedostaju pouzdane informacije 
potrebne za primjenu odgovarajuće metode utvrđivanja stupnja dovršenosti. 
U nekim okolnostima, primjerice u ranim fazama ugovora, poduzetnik možda 
neće moći razumno utvrditi ispunjenje obveze na činidbu, ali očekuje povrat 
troškova nastalih pri ispunjavanju obveze na činidbu. U tim je okolnostima po-
duzetnik obvezan priznati prihod samo do svote nastalih troškova sve dok 
ne postane moguće razumno procijeniti ishod ugovorene isporuke (t. 45. 
MSFI-ja 15).

Pri primjeni metode inputa prihodi se priznaju na temelju napora ili in-
puta koje poduzetnik koristi radi ispunjenja ugovorenih radova. To mogu 
biti, primjerice, upotrijebljeni materijal, utrošeni sati rada, radni sati strojeva i 
sl. u odnosu na ukupan očekivani input radi ispunjenja te obveze na činidbu. 
Ako su napori ili inputi poduzetnika ravnomjerno raspoređeni na ukupno raz-
doblje izvršenja činidbe, može biti primjereno da poduzetnik priznaje prihod 
na linearnoj osnovi. Nedostatak navedene metode je da možda neće uvijek 
postojati izravan odnos između inputa i prijenosa kontrole nad uslugama kup-
cu. Zbog toga je poduzetnik obvezan iz metode inputa isključiti učinke svih in-
puta koji ne prikazuju činidbu poduzetnika u prijenosu kontrole nad uslugama 
kupcu. Na primjer, pri primjeni metode inputa temeljene na troškovima, prila-
godba mjerenja napretka mogla bi biti potrebna u sljedećim okolnostima: 

a)	ako se nastalim troškom ne pridonosi napretku poduzetnika u ispu-
njavanju obveze na činidbu. Primjerice, poduzetnik neće priznati priho-
de na temelju nastalih troškova koji se mogu pripisati znatnim neučin-
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kovitostima u činidbi subjekta koje se nisu odrazile u cijeni ugovora (npr. 
troškovi za neočekivane količine potrošenog materijala, uloženog rada ili 
drugih resursa koji su nastali radi ispunjavanja obveze na činidbu).

b)	ako nastali trošak nije razmjeran napretku poduzetnika u ispunjava-
nju obveze na činidbu. U tim bi se okolnostima činidba poduzetnika 
najbolje mogla prikazati prilagodbom metode inputa tako da se priho-
di priznaju razmjerno radu ili nekim drugim učincima. 

3.	 RAČUNOVODSTVENO PRAĆENJE TROŠKOVA KOD USLUŽNIH 
GRADITELJA

Uslužni graditelji u svojim knjigovodstvenim evidencijama sve troškove 
koji se odnose na određeni ugovor prvo trebaju iskazivati prema prirodnim 
vrstama troškova (troškove uporabljenog materijala na računima skupine 40, 
troškove zaposlenika na računima skupine 42 itd.), a nakon toga ih prenositi na 
analitičke račune u okviru 601 – Vrijednost usluga. 

U trenutku realizacije dijela ugovora odnosno izdavanjem privremene od-
nosno konačne situacije, svi troškovi koji su prvo evidentirani prema prirodnoj 
vrsti troškova i uključeni u vrijednost usluga (sintetički račun 601), a odnose 
se na realizirane usluge, prenose se na račun 701 – Troškovi realiziranih usluga. 

Pri tome je važno uzeti u obzir da troškovi uslužnoga građenja obuhvaćaju 
sve troškove koji su izravno povezani s određenim ugovorom, troškove koji 
se mogu pripisati aktivnostima uz ugovor i sve druge troškove prema koji-
ma se može izravno teretiti naručitelj. To su, primjerice, troškovi rada i upravi-
telja (nadzora) gradilišta, troškovi uporabljenog materijala i usluga u izgradnji, 
troškovi amortizacije, najma, prijevoza postrojenja i opreme koji se koriste u 
izgradnji, troškovi osiguranja i sl. opći troškovi izgradnje. Opći i administrativni 
troškovi uprave, troškovi istraživanja i razvoja koji nisu korišteni u izgradnji ne 
mogu se uključiti u vrijednost usluga građenja.

4.	 MOTRIŠTE PDV-a KOD USLUŽNIH GRADITELJA

Građevinske usluge koje isporučuju uslužni graditelji koji su obveznici 
PDV-a prema naručiteljima koji su obveznici PDV-a, obavljaju se uz prijenos 
porezne obveze. U skladu s čl. 75. st. 3. t. a) Zakona o porezu na dodanu vri-
jednost (Nar. nov., br. 73/13. – 33/23., dalje: Zakon o PDV-u), to su usluge koje 
se odnose na:

	ū izgradnju građevina
	ū rekonstrukciju građevina
	ū uklanjanje građevina
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	ū održavanje građevina, usluge popravka i čišćenje građevina
	ū ustupanje osoblja u vezi s obavljanjem svih građevinskih usluga.

Širi obuhvat građevinskih usluga za koje se obavlja prijenos porezne obve-
ze definiran je u čl. 152. st. 1. Pravilnika o PDV-u (Nar. nov., br. 79/13. – 133/22., 
dalje: Pravilnik o PDV-u), pa se njima osobito smatraju:

a)	radovi u okviru građenja (izgradnja, održavanje, rekonstrukcija i ukla-
njanje građevinskog objekta ili njegovih dijelova) iz Dodatka II. Pravil-
nika o PDV-u

b)	prateći radovi nužni za izvođenje radova iz t. a) koji su zajedno s njima 
ugovoreni i izvedeni

c)	radovi hortikulturnog uređenja i radovi uređenja okoliša ako se izvode 
u okviru izgradnje i rekonstrukcije pojedinoga građevinskog objekta

d)	usluge koje se obavljaju u okviru arhitektonske, građevinske, geodet-
ske, strojarske i elektrotehničke djelatnosti ako je obavljanje tih usluga 
potrebno za obavljanje radova iz t. a)

e)	usluge stručnog nadzora građenja u skladu s propisima kojima se ure-
đuju arhitektonski i inženjerski poslovi i djelatnosti u prostornom ure-
đenju i gradnji

f )	 ustupanje osoblja, ako ono obavlja građevinske usluge
g)	iznajmljivanje strojeva i opreme za građenje, s rukovateljem
h)	usluge čišćenja koje se obavljaju u okviru građenja
i)	 ugradnja, umjeravanje, probno testiranje, puštanje u rad i slične usluge 

kada se izvode na uređajima i opremi prilikom izgradnje ili rekonstruk-
cije građevinskog objekta

j)	 usluge koordinatora zaštite na radu u vezi s izvođenjem radova iz t. a)
k)	geomehanički, geotehnički, geofizički i slični istražni radovi ako je 

obavljanje tih usluga potrebno za obavljanje radova iz točke a).

Kod prijenosa porezne obveze, PDV obračunava naručitelj građevin-
skih radova odnosno investitor, dok izvođač tih radova iskazuje isporuku 
oslobođenu PDV-a uz poziv na računu odnosno privremenoj situaciji na 
klauzulu Prijenos porezne obveze prema čl. 75. st. 3. t. a) Zakona o PDV-u. 
PDV na te usluge obračunava investitor koji je porezni obveznik tako da 
na ulaznom računu / obračunskoj situaciji sam obračuna PDV po stopi 
od 25 % na vrijednost zaračunane usluge. Za nastanak obveze obračuna 
PDV-a odnosno prava na odbitak kod primatelja koji je porezni obveznik 
nije bitno je li situacija ovjerena ili nije. Prema tome, porezna obveza u 
slučaju prijenosa porezne obveze nastaje u poreznom razdoblju kada su 
radovi obavljeni. 
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Naručitelj radova može biti krajnji investitor ili korisnik određenih građevin-
skih usluga ili kooperant, podizvođač i sl., no treba biti porezni obveznik kako bi 
mogao prihvatiti račun s prijenosom porezne obveze. Prijenos porezne obveze 
može se obavljati tako sve dok su naručitelji radova, podizvođači prvi, drugi i svi 
ostali u nizu porezni obveznici. Međutim, ako se u tome lancu pojavi osoba koja 
nije porezni obveznik, prijenos porezne obveze se prekida i toj se osobi zaraču-
nava PDV po stopi od 25 %. Ako ta osoba (fizička ili pravna) koja nije obveznik 
PDV-a, a obavlja određenu registriranu djelatnost, te usluge dalje zaračunava 
nekoj trećoj osobi, tada na njih ne obračunava PDV jer nije porezni obveznik i 
poziva se na odredbu čl. 90. st. 2. Zakona o PDV-u kao „mali“ porezni obveznik. 

Na primljene predujmove za građevinske usluge koje se obavljaju dru-
gom poreznom obvezniku, PDV također obračunava investitor, odnosno 
naručitelj radova. To znači da primatelj predujma, odnosno izvođač radova, 
koji je porezni obveznik treba naručitelju, odnosno investitoru (poreznom ob-
vezniku), izdati račun za predujam i pritom se pozvati na prijenos porezne 
obveze prema čl. 75. st. 3. t. a) Zakona o PDV-u. 

Kod isporuka građevinskih usluga koje se isporučuju osobama koje 
nisu obveznici PDV-a i građanima, porezna obveza nastaje ovisno o 
tome postoji li obveza angažiranja nadzornog inženjera koji ovjerava 
izvedene radove ili je riječ o radovima za koje ne postoji obveza njegova 
angažmana. Kada izvođač radova izvodi radove za koje ne postoji obveza 
angažiranja nadzornog inženjera, primjerice manje adaptacije, popravke i 
održavanje postojećih građevina, obveza PDV-a nastaje, u načelu, istekom 
obračunskog razdoblja u kojemu je obavljena usluga. To su radovi za koje 
nije potrebna građevinska dozvola i/ili uporabna dozvola. 

Ako se usluga obavlja stalno (kontinuirano) tijekom više obračunskih raz-
doblja, tada porezna obveza nastaje nakon proteka svakoga obračunskog raz-
doblja, bez obzira na to je li usluga zaračunana. 

Ako je riječ o radovima koje ovjerava nadzorni inženjer, tada porezna ob-
veza nastaje istekom obračunskog razdoblja u kojemu je nadzorno tijelo ovje-
rilo situaciju o stvarno izvedenim građevinskim radovima u skladu s odredbom 
čl. 36. st. 5. Pravilnika o PDV-u. Međutim, ako nadzorno tijelo ne ovjeri obračun-
sku situaciju, obveza PDV-a nastaje najkasnije istekom obračunskog razdoblja 
koje slijedi nakon razdoblja u kojemu je ispostavljena obračunska situacija. 
Ako je, primjerice, privremena građevinska situacija od strane uslužnoga gra-
ditelja (poreznog obveznika) prema osobi koja nije porezni obveznik izdana 
15. svibnja 2023. godine, a nadzorno ju tijelo nije ovjerilo u tom mjesecu, već u 
lipnju, obveza PDV-a u vezi s tom situacijom za graditelja nastaje u lipnju 2023. 
(Obrazac PDV za lipanj koji se predaje najkasnije do 20. srpnja 2023. godine 
ako je riječ o mjesečnom obvezniku).
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Svi isporučitelji građevinskih usluga koji obavljaju građevinske usluge 
uz prijenos porezne obveze u obvezi su predavati Obrazac PPO koji se pre-
daju na tromjesečnoj razini. Navedeni se obrasci predaju elektroničkim pu-
tem do 20. u mjesecu, a obuhvaćaju razdoblje za prethodno tromjesečje. 

5.	 PRIMJER RAČUNOVODSTVENOG PRAĆENJA IZVEDENIH 
RADOVA KOD IZVOĐAČA

U skladu s prethodno navedenim, graditelji koji obavljaju usluge građe-
vinskih radova investitorima, u prihode priznaju svote stvarno obavljenih ra-
dova utvrđenih prema nekom od modela stupnja dovršenosti. Ako je riječ 
o građevinskim radovima za koje se izdaju privremene građevinske situacije, 
tada se prihodi priznaju prema svotama za koje su izdane navedene situacije. 

Primjer 1.	 Računovodstveno praćenje isporučenih graditeljskih usluga kod 
izvođača radova 

Društvo Mont d.o.o., obveznik PDV-a, sklopilo je ugovor o građenju skla-
dišnog prostora (br. 111/23.) veličine 2.000,00 m2 s investitorom Temp d.o.o. 
koji je obveznik PDV-a. Ukupna vrijednost ugovorenih radova je 2.000.000,00 
€. U ugovoru je definirano plaćanje predujma u svoti od 400.000,00 €. 

1.	Društvo Mont d.o.o. je u svibnju 2023. godine primilo predujam u svoti 
od 400.000,00 €, za što je izdan račun za predujam uz prijenos porezne 
obveze prema čl. 75. st. 3. t. a) Zakona o PDV-u. 

2.	U srpnju 2023. godine društvo Mont d.o.o. izdalo je I. privremenu situa-
ciju na svotu od 1.200.000,00 € uz prijenos porezne obveze. Situaciju je 
3. kolovoza 2023. godine ovjerio nadzorni inženjer.

3.	Društvo Mont d.o.o. obavlja obračun obavljenih radova prema I. privre-
menoj situaciji i na račun realiziranih troškova usluga prenosi troškove 
koji se odnose na I. privremenu situaciju u svoti od 700.000,00 €. 

4.	 I. privremena situacija podmirena je iz predujma u svoti od 400.000,00 
€, a preostalu svotu od 800.000,00 € investitor je u ugovorenom roku 
platio na transakcijski račun izvođača radova.

5.	U rujnu 2023. godine društvo Mont d.o.o. izdalo je II. privremenu situa-
ciju na svotu od 1.000.000,00 € uz prijenos porezne obveze. Situaciju je 
10. listopada 2023. godine ovjerio nadzorni inženjer.

6.	Društvo Mont d.o.o. obavlja obračun obavljenih radova prema II. privre-
menoj situaciji i na račun realiziranih troškova usluga prenosi troškove 
koji se odnose na II. obračunsku situaciju u svoti od 700.000,00 €.

7.	Svota od 1.000.000,00 € po II. privremenoj situaciji uplaćena je na tran-
sakcijski račun društva Mont d.o.o.
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U nastavku se prikazuje evidentiranje navedenog u financijskom knjigo-
vodstvu društva Mont d.o.o. 

Knjiženje:

Red. 
br. O P I S Račun 

Svota

Duguje Potražuje
1.
 

Transakcijski račun
Obveze za primljeni predujam

Za primljeni predujam i izdavanje računa za predujam 
uz prijenos porezne obveze

1000
2250

 

400.000,00
 
 

 
400.000,00

 

2. Potraživanja od kupaca usluga
Prihod od graditeljskih usluga

Za izdanu I. privremenu situaciju uz prijenos porezne 
obveze

1201
752

1.200.000,00
 

 
1.200.000,00

 

3. Vrijednost usluga
Raspored uskladištenih troškova

Za raspored troškova koji se odnose na I. privremenu 
situaciju

601
490

700.000,00
700.000,00

3a. Troškovi realiziranih usluga
Vrijednost usluga

Za troškove realiziranih usluga prema I. privremenoj 
situaciji

701
601

700.000,00
700.000,00

4. Transakcijski račun
Obveze za primljeni predujam

Potraživanja od kupaca usluga
Zatvaranje potraživanja uplatom iz predujma i 
uplatom na transakcijski račun

1000
2250
1201

 

800.000,00
400.000,00

 

 
 

1.200.000,00 

5. Potraživanja od kupaca usluga
Prihod od graditeljskih usluga

Za izdanu II. privremenu situaciju uz prijenos porezne 
obveze

1201
752

1.000.000,00
 
 
 

 
1.000.000,00

6. Vrijednost usluga
Raspored uskladištenih troškova

Za raspored troškova koji se odnose na II. privremenu 
situaciju

601
490

700.000,00
 700.000,00

6a. Troškovi realiziranih usluga
Vrijednost usluga

Za troškove realiziranih usluga prema I. privremenoj 
situaciji

701
601

700.000,00
700.000,00

7. Transakcijski račun
Potraživanja od kupaca usluga

Zatvaranje potraživanja uplatom na transakcijski 
račun

1000
1201

 

1.000.000,00  
1.000.000,00 

Iz prikazanog je knjiženja vidljivo da su prihodi evidentirani prema svo-
tama obavljenih radova iz privremenih situacija (I. i II. situacije). Uz to, rashodi 
su priznati također prema obračunima troškovnika iz privremenih situacijama. 
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6.	 UGOVORNE KAZNE KOD USLUŽNIH GRADITELJA I 
ZADRŽAVANJE PLAĆANJA

U graditeljskoj djelatnosti naručitelji često ugovaraju s izvođačima rado-
va ugovorne kazne i penale u slučajevima neizvršenja radova u ugovorenom 
roku. Člankom 350. st. 1. ZOO-a propisano je da vjerovnik i dužnik mogu ugo-
voriti da će dužnik platiti vjerovniku određenu svotu ili pribaviti neku drugu 
materijalnu korist ako ne ispuni svoju obvezu ili ako zakasni s njezinim ispu-
njenjem ili ako je neuredno ispuni. S motrišta poreza na dobitak, trošak ugo-
vorne kazne za izvođača radova predstavlja porezno priznati trošak odnosno 
ne uvećava osnovicu za obračun poreza na dobitak, dok se s motrišta PDV-a 
ugovorena kazna smatra odštetom, u skladu s odredbom čl. 25. st. 2. Pravilnika 
o PDV-u, jer isporučitelj na temelju ugovora odnosno zakona odgovara za šte-
tu i njezine posljedice. 

Primjer 2. 	Evidentiranje ugovorne kazne 

Društvo Mont d.o.o. – izvođač radova ugovorilo je s društvom Sunce d.o.o. 
– investitorom u ugovoru o građenju ugovornu kaznu ako izvođač radova ne 
završi ugovorene radove do 10. travnja 2023. godine u visini 1 % od ugovorenih 
radova, što predstavlja svotu od 10.000,00 € (1.000.000,00 € × 1 %). S obzirom 
na to da društvo Mont d.o.o. nije u ugovorenom roku završilo ugovorene rado-
ve, nadoknadilo je ugovornu kaznu društvu Sunce d.o.o. u ugovorenoj svoti.

Knjiženje na računima glavne knjige izvođača radova:

Red. 
br. O P I S Račun

Svota

Duguje Potražuje
1. Ugovorne kazne i penali zbog neizvršenja, propusta i sl.

Transakcijski račun
Za trošak ugovorne kazne 

4845
1000

10.000,00 
10.000,00 

Ugovorna kazna predstavlja za investitora prihod obračunskog razdoblja 
u kojemu je utvrđena, a za izvođača radova to je trošak, kao što je pokazano 
u primjeru. S motrišta PDV-a ugovorena kazna smatra se odštetom u skladu 
s odredbom čl. 25. st. 2. Pravilnika o PDV-u s obzirom na to da isporučitelj na 
temelju ugovora ili zakona odgovara za štetu i njezine posljedice te na temelju 
toga na nju nije obračunan PDV.

U graditeljstvu se na ime jamstva za dobro izvedene radove često ugovara 
i tzv. zadržavanje plaćanja prema kojemu naručitelj radova (investitor) po 
ugovoru ne plaća u cijelosti izvođaču radova zaračunane svote po privre-
menim situacijama (zadržava ugovorene %), nego će ih platiti nakon isteka 
jamstvenog roka ako ne dođe do realizacije jamstva. U tom se slučaju ugovo-
reni dio radova koji neće biti plaćen do isteka jamstvenog roka (npr. 2 godine) 
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evidentira priznavanjem računa 120 – Potraživanja od kupaca uz terećenje ra-
čuna 0651 – Depoziti dugotrajni. Ugovoreno zadržavanje plaćanja ne sprječava 
provedbu rezerviranja za dana jamstva odnosno priznavanje rashoda s naslova 
mogućeg nastanka troškova vezanih za otklanjanje nedostataka u isporuče-
nim radovima.

7.	 REZERVIRANJA ZA DANA JAMSTVA

U ugovorima o građenju izvođači radova često daju jamstva za obavlje-
ne radove odnosno obvezuju se otkloniti sve nedostatke i kvarove koji mogu 
nastati nakon obavljenih radova. Rokove u kojima se dana jamstva mogu re-
alizirati određuju same ugovorne strane odnosno izvođači radova i investitori 
u ugovoru o građenju. Zakonom o porezu na dobit (Nar. nov., br. 177/04. – 
114/22., dalje: ZoPD) propisano je da se rezerviranja za otklanjanje nedosta-
taka u jamstvenim rokovima smatraju porezno priznatim troškom. 

Visina rezerviranja, prema odredbi čl. 36. st. 2. Pravilnika o porezu na dobit 
(Nar. nov., br. 95/05. – 156/22.), utvrđuje se na temelju ugovora i prijašnjih 
iskustvenih spoznaja u svakoj od djelatnosti poreznog obveznika i drugih u 
sličnim djelatnostima i sličnim uvjetima, ako ne postoji pravni temelj da se 
takvi izdatci naplate od treće osobe. Rezerviranja po toj osnovi ukidaju se u 
poreznom razdoblju u kojemu istječu jamstveni rokovi ili kako nastaju troškovi 
povezani s tim rezerviranjem. Pod prijašnjim iskustvenim spoznajama razumi-
jevaju se, uz iskustva poreznog obveznika, i iskustva drugih u sličnim djelat-
nostima i sličnim uvjetima. Ako nema iskustvenih spoznaja, tada se rashodi 
rezerviranja utvrđuju na temelju pretpostavljenih budućih troškova, ovisno o 
vrijednosti isporuka i rokovima danih jamstava. 

Kod ugovora o građenju rezerviranja za dana jamstva najčešće se utvr-
đuju u postotku od ukupne svote isporučenih radova, u skladu s iskustvenim 
spoznajama, pod uvjetom da troškove otklanjanja nedostataka snosi izvođač 
radova. Knjiženje rezerviranja provodi se terećenjem računa 454 – Troškovi du-
goročnog rezerviranja za rizike u jamstvenom roku, uz priznavanje računa 2840 – 
Dugoročna rezerviranja za troškove izdanih jamstava za prodana dobra. Rezervi-
rane svote prenose se u prihode u visini nastalih troškova u godinama u kojima 
se realiziraju jamstva. Knjiženje se u tom slučaju provodi terećenjem računa 
2840, uz priznavanje računa 7820 – Prihod od ukidanja dugoročnih rezerviranja. 
Preostale se svote dalje prenose u prihode u godini u kojoj je isteklo jamstvo. 

Primjer 3. 	Rezerviranja za dana jamstva za građevinske usluge 

Društvo Mont d.o.o. obavlja građevinske usluge. Za 2023. godinu donijelo 
je odluku o dugoročnom rezerviranju za troškove otklanjanja nedostataka u 
jamstvenom roku. Na temelju ugovora o građenju i preuzetih obveza s temelja 
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jamstva i prijašnjih iskustvenih spoznaja, provodi dugoročno rezerviranje troš-
kova za radove izvršene naručitelju Ton d.o.o. u svoti od 5 % od ukupne visine 
isporučenih radova koji su obavljeni u vrijednosti od 1.500.000,00 €. U skladu s 
navedenim, rezerviranje se provodi u svoti od 75.000,00 € (1.500.000,00 € × 5 %).

Na temelju navedenog u društvu Mont d.o.o. provode se sljedeća knjiže-
nja, kako se prikazuje u nastavku.

Knjiženje:

Red. 
br. O P I S Račun

Svota

Duguje Potražuje
1.
 
 

Troškovi dugoročnih rezerviranja za rizike u 
jamstvenom roku

Dugoročna rezerviranja za troškove izdanih jam-
stava za prodana dobra

Za rezerviranja za jamstvene rokove

4540

2840

75.000,00
 

 

75.000,00

Navedeno se rezerviranje smatra porezno priznatim rashodom u 2023. go-
dini jer je rezerviranje provedeno na temelju ugovora i prijašnjih iskustvenih 
spoznaja te ne postoji pravni temelj da se takvi izdatci naplate od treće osobe. 

8.	 ZAKLJUČAK

Računovodstveno praćenje poslovanja uslužnih graditelja za obveznike 
MSFI-ja uređuje MSFI 15 – Prihodi na temelju ugovora s kupcima, a za obveznike 
HSFI-ja, HSFI 15 – Prihodi i HSFI 16 – Rashodi. Prema zahtjevima HSFI-ja 15 ako 
je ishod određenog ugovora moguće pouzdano procijeniti, tada uslužni gra-
ditelj koji je obveznik HSFI-ja treba u prihode obračunskog razdoblja uključiti 
svote obavljenih radova prema stupnju dovršenosti. Prema zahtjevima MSFI-ja 
15 poduzetnik treba priznati prihod kada ispuni obvezu na činidbu prijenosom 
obećane usluge kupcu odnosno u trenutku isporuke građevinskih usluga. 
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ACCOUNTING VIEWPOINT OF OPERATIONS 
OF CONSTRUCTION SERVICE PROVIDERS

ABSTRACT
In the article, the author explains the accounting for the recognition of inco-

me and expenses by construction service providers in accordance with the requ-
irements of CFRS 15 and CFRS 16, i.e. IFRS 15. The article refers to construction 
services provided by a taxpayer to a client who is also a taxpayer. The above stated 
issue is explained on the example of a construction contract from business practi-
ce, on the basis of which construction services are delivered according to tempo-
rary situations. In addition, the article explains the accounting and tax viewpoints 
of provisions for the given guarantees, contractual penalties and withholding of 
payments from construction service providers.

Keywords: 	construction, construction services, accounting, construction 
contract, CFRS 15, IFRS 15, temporary situations
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GLOBALIZACIJA, DIGTAILIZACIJA I PORODIČNI 
BIZNIS: 4.0 ERA

ABSTRAKT
“Možeš odbiti da se promeniš, ali svet će se svejedno promeniti”Isak Adižes
Istoriju obeležavaju različiti događaji koji predstavljaju promenu u mnogim so-

cijalnim, kulturnim, ekonomskim i tehnološkim sferama. Industrijska revolucija jed-
na je od najpoznatijih. Sve te promene širom sveta dovele su do dramatičnih pro-
mena u načinu poslovanja i globalne povezanosti. Nesporna je činjenica da se svet i 
privreda u njemu zadnjih decenija izuzetno i ubrzano menjaju. Četvrta industrijska 
revolucija bazira se na tehnološkom i drugim pratećim znanjima, kao i na modelima 
privređivanja, koji su sve manje manuelnog, a sve više umnog i digitalnog karakte-
ra. U ‘’Novom dobu’’ koje se ubrzano stvara, čak i velika preduzeća, koja proizvode 
ogromne količine robe, zapošljavaju sve manje radnika. Umesto ljudi rade kompju-
teri, roboti i druge tzv. “pametne mašine”. Reč je o kreiranju sve složenijih procesnih 
postrojenja i sve “pametnijih” mašina ili mašinskih postupaka. Život i rad se sve više 

mailto:zvezdan.djuric@bpa.edu.rs
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odvijaju preko aplikacija. Pod uticajem novih tehnologija došlo je do velike razmene 
podataka koja je generisala više vrednosti nego međunarodna trgovina. 

Novi trendovi industrijske revolucije 4.0 pomažu i razvijaju bolje poslovanje 
u malim i srednjm preduzećima. Ti novi trendovi su: novi biznis modeli; povećanje 
produktivnosti; veći kvalitet proizvoda; veći prihodi. Kroz ovaj rad smo pokušali da 
ukažemo na neke izazove za porodične kompanije u četvrtoj industrijskoj revolu-
ciji 4.0. Da bi napredovale u Četvrtoj industrijskoj revoluciji, kompanije moraju da 
obezbede da njihovi radnici budu adekvatno opremljeni kroz usavršavanje i pre-
kvalifikaciju, a zatim da zaposle nove ljude kada je to potrebno. Nova revolucija 
donosi nove dimenzije načina na koji mislimo, ponašamo se i organizujemo život. 
Promene će biti sve brže i obimnije, a ljudi sve zavisniji od tehnologije. Svedoci 
smo sveopšte digitalizacije društva u kome živimo. Što je zemlja razvijenija, to di-
gitalizacija brže stiže u živote stanovnika. Brže od same digitalizacije dolaze naja-
ve kako će se digitalizacija sprovoditi. Digitalizaciju ne možemo izbeći, ali moramo 
biti svesni pretnji koje ona donosi.

Ključne reči: 	 porodična preduzeća, preduzetništvo,industrijska revolucija 4.0, 
digitalizacija, promene.

1.	 GLOBALIZACIJA, TRENDOVI I PREDUZETNIŠTVO

Jedino što je sigurno u XXI veku je da je sve nesigurno i sve se menja. Po-
slovno i geopolitičko okruženje se menja, klima na planeti se menja, popula-
cija raste u nerazvijenim i zemljama u razvoju, odnosno opada u velikoj većini 
razvijenih zemalja sa povećanjem udela starijeg stanovništva, ekonomske mi-
gracije između kontinenata su realnost, pandemija Covid – 19 usporila je lance 
međunarodne logistike trgovine i saobraćaja, turizam, kuturu, sport i druge 
neprivredne delatnosti. Ova činjenica da je poslovno okruženje turbulentno, i 
često nepredvidivo, svakako otežava rad postojećih preduzeća i nameće stal-
no preispitivanje i uvođenje inovativnih poslovnih modela.

Koronavirus (Covid-19) je pandemija koja ne samo da je izazvala značajnu 
pustoš širom sveta, već je predstavljala i neke važne prilike i mogućnosti za pre-
duzetnike da budu inovativni na tržištu. Iako su preduzetnici po prirodi otporni, 
Covid-19 kriza u pogledu veličine i dužine trajanja dovela je do specifičnih izazo-
va koji se mogu povezati sa načinom na koji preduzetnici reaguju na nesigurnost 
fleksibilnošću, ali i kroz podršku preduzetničkog sistema (Ratten, 2020).

Uticaj globalizacije na preduzetništvo, ali i uticaj digitalizacije i predu-
zetništva na dalje širenje globalizacije, veoma je velik. Globalizacija ima četiri 
komponente, i to: trgovinu, investicije, migracije i širenje informacija (IMF, 2000). 
Digitalizacija nas je uvela u novo doba digitalne transformacije, ili eru 4.0, eru 
četvrte industrijske revolucije, koja je, prema Račingeru i saradnicima (Rachin-
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ger et al., 2019) izvršila pritisak na kompanije da preispitaju svoje trenutne 
strategije i istraže nove poslovne mogućnosti.

Preduzetništvo se pojavilo kao vitalni organizacioni oblik za ekonomski rast, 
jer pruža kariku koja nedostaje u procesu ekonomskog rasta. Služeći kao kanal 
za prelivanje znanja, preduzetništvo je mehanizam kojim investicije, kako pri-
vatne tako i javne, generišu veći društveni povraćaj, u smislu ekonomskog rasta 
i otvaranja novih radnih mesta (Audretsch, 2009). Odrič i saradnici (Audretsch 
et al., 2006) sugerišu da, pored rada, fizičkog kapitala i kapitala znanja, dopri-
nos preduzetničkog kapitala je takođe važan i za generisanje ekonomskog rasta.  
„Preduzetničko društvo odnosi se na mesta na kojima se preduzetništvo zasno-
vano na znanju pojavilo kao pokretačka snaga ekonomskog rasta, stvaranja no-
vih radnih mesta i konkurentnosti na globalnim tržištima” (Audretsch, 2009, str. 
253). Digitalizacija omogućava značajnije iskorišćavanje potencijala kreativnih 
pojedinaca u preduzetničkom društvu. Preduzetničko društvo posebno dolazi 
do izražaja u ekonomiji sadašnjosti i budućnosti: u digitalnoj ekonomiji.

2.	 PORODIČNO PREDUZETNIŠTVO

Porodični biznis predstavlja pojam kojim se zajednički opisuje uključenost 
porodice u obavljanje određenih društvenih delatnosti s ciljem ostvarenja profi-
ta, bez obzira na institucionalni aspekt (preduzeće, zanat, zadruga) putem kojeg 
se delatnost obavlja, vodi i kontroliše. (Đurić, 2022, str. 25). Ulazak u svet po-
rodičnog biznisa pre svega znači priliku za mlade generacije. Porodični biznis i 
preduzetništvo uopšte bi mogli da budu deo rešenja za nezaposlenost mladih. 

Bez obzira što je u našoj zemlji preduzetnički duh na brojci od 30% ( izvor 
CEVES), svega 20% mladih pojedinaca u Srbiji radije bi pokrenuli svoj biznis, 
nego da se zaposle u privatnom ili javnom sektoru. Mladi imaju strah od rizika 
i neuspeha, neodlučni su i nemaju dovoljno znanja da bi pokrenuli svoj posao. 
Isto tako je i preduzetnička aktivnost mladih veoma slaba. Na to utiče i školo-
vanje koje nije prilagođeno preduzetničkom duhu i razvoju ideja i rešenja za 
različite ljudske potrebe i ne obezbeđuje pojedincima praktična preduzetnička 
znanja i veštine, ne ohrabruje mlade da pokrenu nešto svoje još u toku školo-
vanja, a posebno po završetku škole. To se u budućnosti mora promeniti.

Porodični biznis zaokuplja veliku pažnju istraživača širom sveta. Povećana 
pažnja i interesovanje za porodična preduzeća opravdava se činjenicom da su 
70% do 80 % evropskih preduzeća porodična preduzeća. Porodična preduze-
ća su zbog svoje dugoročne orijentisanosti, otpornosti, žilavosti, isprepletanosti 
porodičnih i korporativnih ciljeva, inovativnosti, generisanja zaposlenosti, od ve-
likog značaja za sve ekonomije sveta, posebno u kriznim periodima. „ Tradicija i 
porodične vrednosti imaju veliku ulogu u poslovnim odlukama menadžera (koji 
su istovremeno i naslednici porodičnog biznisa), jer se prenose sa generacije na 
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generaciju” (Ivanović-Đukić & Radosavljević, 2018, str. 60). Svi oni koji su, u za-
dnjih 15-20 godina, sami ili sa partnerima pokretali svoja preduzeća, su na neki 
način u porodičnom biznisu (Đurić, 2022, str. 26). Veliki broj porodičnih biznisa 
spada u kategoriju mikro, malih i srednjih preduzeća. Međutim, porodični bizni-
si, uz strateško pozicioniranje i planiranu sukcesiju, postaju veliki globalni igrači. 
Iako mali broj porodičnih preduzeća doživi treću generaciju naslednika, ona koja 
to ostvare, igraju značajnu ulogu na globalnom tržištu, i neka od njih dostižu 
tržišnu kapitalizaciju od nekoliko desetina ili stotina milijardi US$, (Stern, 2015).

Veliki problem i izazov u istraživanjima je nedostatak jedinstvene defini-
cije. Na primer, nemoguće je uporediti lokalnu pekaru kojom upravlja bračni 
par sa međunarodnim proizvođačem hrane četvrte generacije, kao što je dr 
Etker (dr Oetker). Definisanje porodičnog biznisa stvara poteškoće i ljudi ga 
uglavnom shvataju kao firmu koja je u vlasništvu porodice. Porodični biznis je 
široko definisan kao preduzeće u čijem je vlasništvu i menadžmentu određena 
porodica značajno zastupljena, ali ne nužno i u jednom i u drugom (Deakens 
& Freel, 2012, str. 228). „Polazeći od bitnih karakteristika, porodično preduze-
će se na najopštiji način može definisati kao preduzeće u kome su dva ili više 
članova jedne porodice vlasnički ili na drugi način aktivno uključeni u njegovo 
poslovanje, kao i preduzeće koje je u vlasništvu više od jedne generacije iste 
porodice” (Paunović, 2017, str. 149). 

Osnivači porodičnih preduzeća, nakon izvesnog perioda, ako preduzeća 
dožive rast i razvoj i organizacionu transformaciju, uz uvođenje profesionalnog 
menadžmenta, žele da preduzeće posluje što je duže moguće, i ako se stvo-
re uslovi, da omoguće preuzimanje vlasništva od strane dece, a nakon toga i 
njihove dece i rođaka. Preduslov za to je zadržavanje preduzetničkog duha i 
inovativnosti u kompaniji, ali i strateško planiranje sukcesije preduzeća. Neka-
da se članovi porodice mogu baviti samo strategijskim pitanjima poslovanja 
preduzeća, odnosno potpuno povući sa rukovodećih pozicija i prepustiti ih 
profesionalnom menadžmentu. Takođe, članovi porodice mogu biti angažova-
ni puno radno vreme ili obavljati takozvane part-time ili povremene poslove. 
(Ivanović-Đukić & Radosavljević, 2018, str. 61)

Ključni faktori za dugoročni uspeh porodičnog preduzeća je rano uključiva-
nje druge generacije porodice, braće i sestara u posao, kao i podsticanje predu-
zetničke kulture i inovativnosti svih zaposlenih. Iako je većina menadžera u poro-
dičnim biznisima u ranim fazama rasta preduzeća iz reda uže porodice i familije, 
kasnije, tokom daljeg rasta poslovnih aktivnosti, veliki broj menadžera ne dolazi 
iz redova porodice. Porodično preduzetništvo naglašava lojalnost i zabrinutost 
za dobrobit članova porodice” (Ivanović-Đukić & Radosavljević, 2018, str. 60). 

Kolbi i Brask (Kolbe & Bruske, 2017) identifikovali su faktore koji utiču na 
održivost porodičnog preduzeća i kvalitet života članova porodice i zaposlenih 
u preduzeću koji nisu članovi porodice, a to su: 
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1.	Poštovanje i održavanje porodičnih vrednosti.
2.	Rešavanje strahova i zabrinutosti članova porodice i zaposlenih u pre-

duzeću koji nisu članovi porodice.
3.	Upravljanje finansijama na način kako bi se dobit mogla raspodeliti za 

sadašnje i buduće porodične potrebe i koristi.
4.	Bavljenje sa dualnim odnosima koji postoje između članova porodice 

i zaposlenih u preduzeću koji nisu članovi porodice, u oba konteksta, 
porodičnom i radnom. 

5.	Adresiranje i rešavanje ličnih i poslovnih problema članova porodice 
van preduzeća. 

6.	Utvrđivanje odgovarajuće granice tako da odluke budu etične, praktič-
ne i stoga ih je lako doneti i objasniti.

7.	Daje svim članovima porodice i zaposlenim u preduzeću koji nisu čla-
novi porodice slobodu da budu svoji.

3.	 INDUSTRIJSKE REVOLUCIJE KROZ ISTORIJU

Revolucija kao reč i pojam „označava naglu i radikalnu promenu“. Istorijski 
gledano revolucije su nastajale prilikom otkrića novih tehnologija i novih nači-
na percepcije sveta  izazivajući korenite promene u ekonomskom i socijalnom 
smislu. U ljudskoj prirodi je urođena stalna potreba za istraživanjem, prouča-
vanjem i eksperimentisanjem novih stvari. Da nije tako, danas verovatno svet, 
kakav znamo, ne bi postojao. 

Industrija kao pojam definiše se kao društvena delatnost koja korišćenjem 
mašina i mehanizovanog radnog procesa ostvaruje standardizovanu i masovnu 
proizvodnju.1 Tri su osnovna aspekta koja su doprinela nastanku industrije: 
znanje, eksperiment, preduzetničke inovacije – samopouzdanje poslodavca 
tog vremena da veruje i ulaže u nova otkrića.2

Prva industrijska revolucija (1760-1870) pojavila se  u Engleskoj, izumom 
parne mašine. Svet je konstantno tragao za novim izumima. Zato je istorija posle 
prve, zabeližila drugu, treću, čak i četvrtu industrijsku revoluciju. Nazire se i peta.3

1	 Hrvatska enciklopedija, mrežno izdanje. Leksikografski zavod Miroslav Krleža, 2021
2	 Núbia Gabriela Pereira Carvalho and Edson Walmir Cazarini (March 25th 2020). Industry 4.0 - What Is It?, 

Industry 4.0-Current Status and Future Trends, Jesús Hamilton Ortiz, Intech Open, 
3	 “Peta industrijska revolucija se razvija od koncentracije na digitalno iskustvo, do one u kojoj se ponovo 

ljudi pitaju” napisao je Dan Gamota, potpredsednik proizvodnje, tehnologije i inovacija u Jabilu. “Rezultati 
će kombinovati veštinu i brzinu automatizacije s ljudskim kritičkim i kreativnim razmišljanjem.” Neki 
stručnjaci tvrde da je pojava pandemije COVID-19 ubrzala prelazak na industriju 5.0. „Konvergencija 
ljudske spoznaje i veštačke inteligencije spremna je da proizvede niz novih slučajeva upotrebe u bliskoj 
budućnosti“, napisao je Gamota. „Mogućnosti su brojne kada razmišljamo o tome šta je moguće kada ljudi 
i kolaborativni roboti, virtuelni asistenti, digitalni blizanci i avatari rade rame uz rame ili uživaju u istinski 
impresivnim iskustvima na načine koji nisu bili u potpunosti zamišljeni pre Covid-19.”
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Prva industrijska revolucija predstavlja prelaz sa ručnih proizvodnih pro-
cesa, (manufaktura), na nove mašinske proizvodnje. Uveden je kapitalistički 
način proizvodnje na bazi sistema slobodne konkurencije. 

Prva industrijska revolucija započela je u industriji pamuka kada je Džon 
Kej4 izumeo leteći čunak i time udvostručio proizvodnju pamuka. Paraleno sa 
ovim inovacijama teče i unapređenje tehnologije beljenja, bojenja i štampanja. 
O tome koliko se brzo razvijala proizvodnja rečito govori sledeći podatak: “go-
dine 1720 je bilo proizvedeno 2 mln. tona pamuka, a ...1800. godine 52 mln. tona.“5 
Nove mašine su bile pokretane parom i vodom i koristile su se za proizvodnju 
tekstila i drugih proizvoda u fabrikama u kojima je radilo na stotine radnika.

Dolaskom škotskog  pronalazača Džejms Vata6, parne mašine dobijaju 
pravi oblik i funkciju. On je vremenom usavršavao mašine Tomasa Njukome-
na, i pravio nove što je uticalo da se dogodi 1. industrijska revolucija! Parna 
mašina je omogućila prelaz iz poljoprivrede i feudalnog društva u novi proi-
zvodni proces podstaknuvši niz promena koje su olakšale proizvodnju i pove-
ćale produktivnost.7

Druga industrijska revolucija (1870-1970) je u svetu još poznata kao Tehno-
loška revolucija, i odigrala se u drugoj polovini 19. i prvoj polovini 20. veka. Uspo-
stavlja se proces monopolizacije privrede i formiranje monopolskog kapitalizma. 
Tehnološka revolucija je uticala na razvoj nauke, tehnike, privrede i društva. 

Međutim, glavni pokretač Tehnološke revolucije je uvođenje naizmenične 
električne struje  jer je kasnije postala primarni izvor energije. Svi nedostaci 
jednosmerne struje su bili rešeni novom dvosmernom. Struja je tada mogla da 
se prenosi na daljinu bez velikih i značajnih gubitaka. A tome možemo da za-
hvalimo srpskom pronalazaču Nikoli Tesli.8 Pojavile su se železnice, telegrafi, 
električne mreže, avioni. Širenje železnica prouzrokovalo je mobilnost ljudi i 
dovelo do pojave prve globalizacije. U proizvodnji su se pojavili prve mašine 
na električni.
4	 John Kay (1704. – 1779.), bio je engleski preduzetnik i inovator, poznat po letećem čunku koji je bio važna 

karika u automatizaciji tkanja.
5	 Izvor: Hrelja,K. (1966): Privredna istorija ,Sarajevo, Univerzitet u Sarajevu, str.91
6	 Džejms Vat je bio škotski fizičar i inženjer. Rođen je 19. janura 1736. godine u lučkom gradu Grinoku i 

svoje zanje je kasnije stekao kroz praktični rad, radeći u raznim radionicama u Londonu i Glazgovu. Godine 
1769. je patentirao prvu svoju parnu mašinu.

7	 Xu, Min & David, Jeanne & Kim, Suk. (2018). The Fourth Industrial Revolution: Opportunities and Challen-
ges. International Journal of Financial Research.

8	 Nikola Tesla (1856.- 1943.) bio je srpski pronalazač, koji je živeo i radio u Americi, inženjer elektrotehnike i 
mašinstva i futurista, najpoznatiji po svom doprinosu u projektovanju modernog sistema napajanja naiz-
meničnom strujom. Najznačajniji Teslini pronalasci su polifazni sistem, obrnuto magnetsko polje, asinhroni 
motor, sinhroni motor i Teslin transformator. Takođe, otkrio je jedan od načina za generisanje visokofre-
kventne struje, dao je značajan doprinos u prenosu i modulaciji radio-signala, a ostali su zapaženi i njegovi 
radovi u oblasti rendgenskih zraka. Njegov sistem naizmeničnih struja je omogućio znatno lakši i efikasniji 
prenos električne energije na daljinu.
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2. industrijska revolucija je mnogo više uticala na društvo nego prva. Ze-
mlje su se dičile svojim najnovijim dostignućima na svetskim izložbama. Je-
dan od primera, je Ajfelova Kula, koja je podignuta povodom otvaranja izlož-
be Stogodišnjica od Francuske revolucije. Ajfelov toranj je tada predstavljao pra-
vi simbol ekonomskog napretka.

Treća industrijska revolucija (1970-2005) podrazumeva period digitali-
zacije. Zato je drugačije ova revolucija poznata kao Digitalna revolucija koja je 
počela da se odvija sredinom 20. veka. U ovom dobu fokus pažnje je pojedinac, 
prirodno tržište je visoko segmentirano i specijalizirano. Preduzeća nude ši-
rok spektar proizvoda i usluga, a proizvodne serije su vrlo male.

Treća tehnološka revolucija otpočela je otkrićem mikroprocesora i karak-
teriše je razvoj informacionih i komunikacionih tehnologija koje su izmenile 
svet, uvela nas u eru informacionog (informatičkog) društva i omogućila pro-
ces globalizacije. Informaciono društvo je naslednik industrijskog društva. Za 
razliku od Prve i Druge industrijske revulucije koje su nastale na tlu Evrope, 
treća tehničko tehnološka revolucija potekla je iz Sjedinjenih američkih država 
(SAD). Treća revolucija označava prelaz iz analogne i mehaničke tehnologije u 
digitalnu tehnologiju. Za nju je ključna masovna proizvodnja i široka raspro-
stranjenost digitalnih uređaja. Tu se najviše radi o računarima, mobilnim tele-
fonima i internetu.

Pojavom Interneta barijere više ne postoje i pojedinci su u stanju da sa 
lokalnog ili regionalnog identiteta pređu na multikulturni ili globalni identitet. 
Treća tehnološka revolucija može da se prati preko 10 magistralnih i sinhrono 
odvijajućih tehnoloških tokova koje je, 1989. godine, R. Petrela označio akro-
nimom TEKNOBERGS: telekomunikacije, elektronika (posebno mikroelektronika 
i nanolektronika), kompjuteri, novi materijali, optoelektronika, biotehnologija, 
energija, robotika, genetičko inženjerstvo i svemir. 

Četvrta industrijska revolucija (2005-danas) poseban akcenat stavlja na 
brzinu procesa proizvodnje, kvalitet i fleksibilnost. Ovi kvaliteti su ključni i za 
porodične biznise kojima digitalizacija dopušta masovniju proizvodnju kvali-
tetnih artikala po nižim cenama.

4.	 DIGITALIZACIJA- ERA 4.0

Digitalne tehnologije: IoT (Internet stvari), robotika, cloud computing, sajber 
– fizički sistemi i big data su ključni u primeni koncepta Industrija 4.0. Industrija 
4.0 podrazumeva potpunu digitalizaciju svih procesa proizvodnje i primenu 
pomenutih digitalnih tehnologija prilikom kreiranja ideje o nekom proizvodu, 
inženjeringu proizvoda, organizaciji proizvodnje, realizaciji proizvodnje, kon-
troli procesa i pružanja industrijskih usluga. U digitalizovanoj fabrici obezbe-
đuje se inteligentno sadejstvo procesa proizvodnje i povezuju se fizički, digi-
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talni i virtuelni svet. Digitalno preduzeće, osim digitalizovanih mašina, mora 
da ima i industrijski softver koji obuhvata proizvodne procese, komunikacionu 
infrastrukturu, bezbednosni sistem i digitalizovane industrijske servise.

Softverska rešenja mogu se razvijati u sopstvenoj sredini, ali većina kom-
panija kupuje ih od specijalizovanih proizvođača. Sadašnjem razvoju Industrije 
4.0, još osamdesetih godina prošlog veka, prethodili su CIM, CAM i CAD siste-
mi, ali oni zbog tadašnjeg tehnološkog nivoa nisu mogli da obuhvate ukupnu 
digitalizaciju poslovanja.

Evropska komisija je, u okviru sprovođenja Strategije jedinstvenog digital-
nog tržišta, u aprilu 2016. predstavila planove i mere za podršku digitalizaciji 
evropske industrije. Razvoj Industrije 4.0 je jedan od prioriteta i zato su osno-
vani podsticajni fondovi, usvojeni neki standardi i predloženi novi propisi. Ne-
koliko članica EU usvojilo je i posebne strategije za podršku razvoju Industrije 
4.0. Gunther Oettinger, komesar za digitalnu ekonomiju i društvo, kaže: „Da 
bi Evropa zadržala vodeći položaj, mora uspešno i brzo da digitalizuje svu svoju 
industriju“. U Evropskoj uniji do 2030. godine planiraju se investicije od 1.350 
milijardi evra u Industriju 4.0, što znači da je ona posvećena digitalizaciji i ra-
zvoju Industrije 4.0.

Primera radi, očekuje se da će do 20259 sa verovatnoćom:
	y od 91,2%, 10% svetske populacije nositi odeću sa internet konekcijom;
	y od 91%, 90% svetske populacije imati neograničen i besplatan pristup in-

ternetu;
9	 Izvor: Svetski ekonomski forum (World Economic Forum, Report Deep Shift)

http://www.mcb.rs/blog/wp-content/uploads/2023/03/industrije.jpg
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	y od 84,1% biti proizveden prvi automobil putem 3D štampača;
	y od 81.7%, biti dostupan prvi pametni telefon koji će moći da se usadi u 

ljudsko telo;
	y od 84,4% , 80% svetske populacije imati digitalno prisustvo na društve-

nim mrežama. 

5.	 PRILAGOĐAVANJE PORODIČNIH KOMPANIJA PROMENAMA 
KOJE DONOSI INDUSTRIJSKA REVOLUCIJA 4.0

Da bi napredovale u Četvrtoj industrijskoj revoluciji, porodične kompanije 
moraju da obezbede da njihovi radnici budu adekvatno opremljeni kroz usa-
vršavanje i prekvalifikaciju, a zatim da zaposle nove ljude kada je to potrebno. 
Unapređenje znanja znači da zaposleni uče nove veštine koje c ́e im pomoc ́i na 
njihovim trenutnim pozicijama dok se veštine koje su im potrebne razvijaju. 
Prekvalifikacija je pravi izazov: radnici se ponovo obučavaju sa novim veština-
ma koje c ́e im omoguc ́iti da popune različite pozicije u svojim kompanijama.

Transformacija veštine od kraja do kraja ima tri faze: Osmatranje – analiza 
veštine potrebnih za postizanje ambicija kompanije; Oblik – identifikacija ne-
dostataka u talentima koji se moraju rešiti; Promena – razviti i primeniti sadržaj 
za obuku radnika u velikom obimu.

Nova revolucija donosi nove dimenzije načina na koji mislimo, ponašamo 
se i organizujemo život. Promene će biti sve brže i obimnije, a ljudi sve zavisniji 
od tehnologije. Medicinske tehnologije koje će omogućiti produženje života, 
pametni gradovi sa senzorima za saobraćaj i uštedom energije, Internet stvari 
(Internet of Things) koji će biti ugrađeni u gotovo svaki kućni proizvod, uz pra-
ćenje naših životnih navika, automatizacija fabrika koja će dovesti do otpušta-
nja na desetine hiljada radnika, ali i omogućiti stvaranje novih, upravljačkih 
radnih mesta, samoupravljajući automobili, samo su  neke od posledica ove 
četvrte po redu industrijske revolucije.

Iako se ove impresivne statistike očekuju kroz narednih 5-6 godina, mnogi 
ljudi širom sveta još uvek nisu ostvarili koristi od prethodne tri revolucije. 
Trećina svetskog stanovništva i dalje nema pristup čistoj, pitkoj vodi, a šestina 
nema pristup električnoj struji. 

6.	 NOVI TRENDOVI REVOLUCIJE 4.0 KOJI POMAŽU I RAZVIJAJU 
POSLOVANJE PORODIČNOG BIZNISA

6.1.	 NOVI BIZNIS MODELI

Kao posledica digitalne ekonomije, mnoga porodična preduzeća su una-
predila svoje dosadašnje poslovanje uvođenjem novih poslovnih modela. Sko-
ro da ne postoji oblast poslovanja gde nisu uvedeni modeli zasnovani na digi-
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talnoj ekonomiji. Onlajn naručivanje proizvoda ili rezervacija hotela, elektron-
sko plaćanje računa ili podizanje kredita u banci, zdravstvena dijagnostika na 
“daljinu”, pružanje obrazovnih onlajn kurseva, samo su neki od široko poznatih 
primera poslovnih modela zasnovanih na digitalnoj tehnologiji. Ovi modeli 
pružaju mogućnost organizacijama da ostvare značajne uštede u poslovanju, 
povećaju obim posla, snize cene proizvoda i budu konkurentniji i naravno, po-
većaju svoj profit. Takođe, na ovaj način mogu da poboljšaju svoju uslugu, a 
time i zadovoljstvo svojih kupaca ili korisnika, a poslovni modeli se menjaju i 
do te mere, da su svi modeli, ranije spomenuti, već odavno postali standard. 
Ovog trenutka, uveliko se radi na što široj primeni blokčejn tehnologije, inter-
neta stvari (IoT) i veštačke inteligencije. Jednostavno, zaostajanje u primeni 
digitalnih tehnologija u poslovanju, može porodično preduzeće koštati efika-
snosti svojih poslovnih procesa, kao i zadovoljstva svojih korisnika.

Svaka industrijska revolucija, donela je čovečanstvu ogromne promene. 
Po Darvinu, nije dovoljno samo biti jak da bi se opstalo u uslovima promena, 
potrebno je biti prilagodljiv. U uslovima novih proizvoda i poslovnih modela, 
društvenih mreža i digitalnog marketinga, organizacije i pojedinci moraju biti 
prilagodljivi kako bi opstali u savremenim uslovima poslovanja. Digitalna eko-
nomija predstavlja logičan sled u razvoju ekonomske nauke i prakse, te samim 
tim, i njeno prilagođavanje savremenim promenama u domenu tehnologije.

Nova poslovna praksa i uspostavljanje partnerstava pomoći će porodičnim 
biznisima da se umreže i ostvare svoje ciljeve. Novi biznis model podrazume-
vao bi transparentniju raspodelu sredstava, dostupnost neophodnih softvera, 
jasnije definisanje cena i, konačno, odgovornost za sve partnere koji bi morali 
da posluju ekološki i društveno osvešćeno.

6.2.	 POVEĆANJE PRODUKTIVNOSTI

Veštačka inteligencija, Internet stvari (Internet of things), veliki podaci (big 
data), društvene mreže, klaud (cloud, engl., oblak) tehnologija, robotika, 3D 
štampači, autonomna vozila, virtuelna realnost, mašinsko učenje, više nisu u do-
menu mega trendova budućnosti, već su postali realnost u XXI veku. Ove nove 
tehnologije pomažu porodičnim biznisima da dobiju jasniji uvid u sopstveno 
poslovanje i unaprede svoje usluge. Zahvaljujući tehnološkim rešenjima, oni 
sada mogu da predvide potencijalne probleme (umesto da samo reaguju na ak-
tuelne), uoče oblasti poslovanja koje moraju unaprediti, smanje otpad prilikom 
proizvodnje i poboljšaju menadžment, što sve vodi ka smanjenju troškova.

6.3.	 VEĆI KVALITET PROIZVODA

Digitalizacija omogućava bolju kontrolu kvaliteta proizvoda, što je već oči-
gledno u prehrambenoj, farmaceutskoj i automobilskoj industriji. Broj ljudskih 
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grešaka i propusta se smanjuje. Pored toga, omogućeno je i veće prilagođava-
nje potrebama korisnika i personalizacija usluga.

6.4.	 VEĆI PRIHODI

Povećanje prodaje i smanjenjenje troškova proizvodnje dovode do većih 
prihoda za porodični biznis. Proizvođači zahtevaju upotrebu nove opreme i 
korišćenje prikupljenih podataka koji će omogućiti da se proces proizvodnje 
olakša, dok klijenti očekuju personalizovanu uslugu koju danas lakše dobijaju 
jer digitalizacija omogućava bolje razumevanje njihovih potreba.

7.	 IZAZOVI I PRETNJE KOJE SA SOBOM DONOSI INDUSTRIJSKA 
REVOLUCIJA 4.0 ZA PORODIČNI BIZNIS

Digitalizacija je kompleksan proces i mnogi i dalje imaju otpor prema sa-
vremenim tehnološkim rešenjima i inovacijama. Za porodične biznise je neop-
hodno da prođu kroz period adaptacije tokom koga će preispitati i modifiko-
vati svoj postojeći model poslovanja, prilagoditi ga aktuelnim trendovima, a 
možda i anticipirati one koji dolaze.

U budućnosti je važno da se što više ljudi tokom programa obrazovanja 
edukuje o osnovnim tehnološkim pitanjima. Porodični biznisi često nemaju 
jasnu sliku o materijalnim benefitima koje im praćenje novih tehnoloških tren-
dova može doneti, nemaju dovoljno znanja iz ove oblasti, niti dovoljno struč-
nog osoblja. Кako bi adaptacija bila lakša, neophodno je da se u timove uključe 
ljudi koji poznaju tehnologiju i nova rešenja, pre svega ICT stručnjaci koji bi 
implementirali nove tehnologije i sisteme i omogućili jačanje sajber bezbed-
nosti oko koje dosta malih i srednjih biznisa oseća bojazan, a za šta industrijska 
revolucija 4.0 nudi efikasna rešenja.

Svedoci smo sveopšte digitalizacije društva u kome živimo. Što je zemlja 
razvijenija, to digitalizacija brže stiže u živote stanovnika.  Digitalizaciju ne 
možemo izbeći, ali moramo biti svesni pretnji koje ona donosi. ZAMISLITE 
SE? Svi smo svesni da tehnologija nije savršena. Samo u prošloj godini proce-
njuje se da je oko dve milijarde identiteta palo u pogrešne ruke. Što je veći broj 
uređaja koji su povezani na mrežu - rizik je veći.

Sveprisutni Wi-Fi standard se stalno razvija. Osnovni problem jeste zaštita 
pristupa AP-ovima korišćenjem lozinke. Sistemi zaštite su evoluirali. Na kraju 
krajeva, propusti se dešavaju, propusti se i ispravljaju. Nezgodan je onaj period 
od kada se sazna za neki propust, pa dok se ne objavi takozvana „zakrpa” koja 
rešava taj problem. 

Prethnodnih decenija smo malo po malo navikavani na potrošačku eko-
nomiju. Ekonomiju pokreće stalna potrošnja koja uključuje bacanje sasvim 
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ispravnih uređaja da bi na njihovo mesto došli novi. Telefoni se bacaju na dve 
godine, laptopi na tri, desktop računari na četiri, operativni sistemi na sedam 
godina. Šta se dešava ako nastavite da koristite uređaj koji je „zastareo”. Ništa, 
on i dalje radi, ali ako se otkrije neki bezbedonosni problem vi nećete moći da 
primenite zakrpu, jer je niko neće napraviti. 

Današnja želja potrošača je noviji i noviji uređaji, međutim, sa nadolaze-
ćom digitalizacijom uvešće IoT u svoje kuće. Potrošači su negde već počeli da 
priključuju frižidere, rerne, mašine za pranje, roletne, sisteme grejanja i hlađe-
nja za razne IoT kontrolere, i sve to povezuju na internet. Naravno ovi sistemi se 
neće menjati tako često kao mobilni telefoni, već nakon znatno dužeg perioda. 
Međutim, postavlja se logično pitanje: da li će proizvođači davati podršku za 
stare uređaje tokom nešto dužeg perioda?

Napokon, koje je rešenje zaista primenjivo? Da li ostati nedigitalizovan i 
time se obezbediti od ovakvih problema? Ne, ko bude izbegavao digitalizaciju 
ostaće na marginama biznisa i društva. Pa šta onda može da bude rešenje? 
Rešenje se verovatno krije u sasvim izmenjenom modelu odnosa proizvođača 
i potrošača. 

Ako potrošač nebi kupovao, već iznajmljivao opremu, koje god ona vrste 
bila, on bi mogao da bude uvek pokriven valjanom podrškom. Ovaj model tzv. 
lizinga zapravo već se koristi u nekim oblicima, kod uzimanja mobilnih telefo-
na preko operatera na svake dve godine ili ako se koriste set top boksovi kod 
distributera medijskog saobraćaja. Kupac plaća mesečne iznose, a distributeri 
se brinu o novim verzijama hardvera i softvera. Ovo može da se primeni i na 
neke druge slučajeve.

Digitalizacija će promeniti mnogo toga u ekonomiji i našim životima. Kao 
i uvek, u životu ništa nije crno-belo pa tako će i ove promene doneti neke veo-
ma bolne rezove u ekonomiji, ali i ljudskim navikama.

Međutim, postdigitalna era je takođe nova realnost, a podrazumeva po-
vratak ili prelazak sa onlajn na oflajn mod, odnosno fizički način poslovanja, 
koji podrazumeva stvarni, a ne samo virtuelni kontakt ili na oba moda isto-
vremno, odnosno hibridno poslovanje. Neki startapi koji su poslovali isklju-
čivo preko interneta otvaraju svoje prve prodajne salone, grade distributivne 
centre, ulažu u logistiku. Povratak direktnog kontakta sa kupcima postaje novi 
trend. Primjena digitalizacije u proizvodnji hrane, automobila, u maloprodaji, 
kulturi, kreativnim industrijama, svedok je pojave novih, hibridnih oflajn i onlaj 
formi i modela poslovanja. Razumevanje nove stvarnosti, i kako u toku global-
ne Covid – 19 pandemije često čujemo, „nove realnosti”, brzo reagovanje i razu-
mevanje nove realnosti, put je ka pokretanju novih preduzetničkih poduhvata. 
Preduzetnički način razmišljanja i preduzetnici unutar porodičnih korporacija, 
bitan su preduslov opstanka i rasta kompanija u XXI veku.
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8.	 ZAKLJUČAK

Tehnološke, ekonomske, socijalne i političke promene širom sveta dovele 
su do dramatičnih promena u načinu poslovanja i globalne povezanosti. Sve 
to, kao i mnoge novine izazvane globalizacijom, deindustrijalizacijom i indu-
strijskom revolucijom Srbija mora da prati, kako bi uhvatila „korak sa svetom“. 
Nesporna je činjenica da se svet i privreda u njemu zadnjih decenija izuzet-
no i ubrzano menjaju. Četvrta industrijska revolucija bazira se na tehnološkim 
i drugim pratećim znanjima, i na modelima privređivanja, koji su sve manje 
manuelnog, a sve više umnog i digitalnog karaktera. U ‘’Novom dobu’’ koje 
se ubrzano stvara, čak i velika preduzeća, koja proizvode ogromne količine 
robe, zapošljavaju sve manje radnika. Umesto ljudi rade kompjuteri, roboti i 
druge tzv. “pametne mašine”. Kreatori kompjuterskih programa većine tih “ma-
šina” su porodična preduzeća, koja se bave inovativnim projektovanjem. Reč 
je o kreiranju sve složenijih procesnih postrojenja i sve “pametnijih” mašina ili 
mašinskih postupaka. Porodična preduzeća iz zemalja koje su nastale na po-
dručju bivše Jugoslavije, i koja poslovno sarađuju sa zemljama Evropske unije 
i drugim zemljama u razvijenom svetu, najbolje uslove za uspeh imaće ukoliko 
se bave inovativnim tehnologijama.To je za sada bazični činilac finansijskog i 
uopšte poslovnog uspeha i već nesporno dokazan u realnoj praksi. Isto tako, 
četvrta industrijska revolucija donosi velike promene i donosi pojmove kao 
što su Veliki podaci (Big Data), veštačka inteligencija (Artificial Intelligence 
ili AI), Internet stvari (Internet of Things ili IoT) i virtuelna realnost (Virtual 
reality ili VR) koji su za pojedine zemlje vodiči razvoja, koji takođe donose ve-
like inovacije u način poslovanja i rada, ali i života i slobodnog vremena. Život 
i rad se sve više odvijaju preko aplikacija. Smatra se da se pod uticajem novih 
trendova u industriji i novih tehnologija došlo do velike razmene podataka 
koja je generisala više vrednosti nego međunarodna trgovina. Svi ovi elemen-
ti, ponekad se nazivaju “novom naftom”. Neprestano se povećava broj Internet 
korisnika, uvećava se broj IoT uređaja, čime se generiše veliki broj podataka za 
čiju primenu su potrebni stručnjaci koji vladaju nizom veština poput statistič-
ke analize, mašinske osposobljenosti, programiranja, vizualizacije, kao i dubin-
skog poznavanja neke konkretne oblasti npr. genetike, ili elektronske trgovine.
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GLOBALIZATION, DIGITALIZATION AND FAMILY 
BUSINESS: 4.0 

ABSTRACT
“You can refuse to change, but the world will change anyway” Isak Adiges  
History is marked by various events that represent changes in many social, 

cultural, economic and technological spheres. The industrial revolution is one of 
the most famous. All these changes around the world have led to dramatic chan-
ges in the way of doing business and global connectivity. It is an indisputable fact 
that the world andthe economy in it has been changing extremely and rapidly 
in recent decades. The fourth industrial revolution is based on technological and 
other related knowledge, as well as economic models, which are less and less ma-
nual and more and more mental and digital character. In the “New Age” that is 
rapidly being created, even large companies, which produce huge quantities of 
goods, employ fewer and fewer workers. Computers, robots and other so-called 
work instead of people. “smart machines”. It is about the creation of more and 
more complex process plants and more and more “smart” machines or machine 
processes. Life and work are increasingly taking place through applications. Under 
the influence of new technologies, there has been a large exchange of data which 
generated more value than international trade. New trends of industrial revoluti-
on 4.0 help and develop better business in small and medium-sized enterprises 
companies. These new trends are: new business models; increasing productivity; 
higher product quality; bigger revenues. Through this paper, we tried to point out 
some challenges for family companies in the fourth industrial age revolution 4.0. 
To thrive in the Fourth Industrial Revolution, companies must ensure that their 
workers to be adequately equipped through training and retraining, and then to 
hire new people when it is necessary. The new revolution brings new dimensions 
to the way we think, behave and organize life. Changes will be faster and more 
extensive, and people will be more and more dependent on technology. We are 
witnessing the general digitization of society in which we live. The more develo-
ped the country, the faster digitization reaches the lives of the inhabitants. Faster 
than digitization itself announcements are coming about how digitization will be 
implemented. We cannot avoid digitization, but we must be aware of the threat 
which she brings.

Keywords: 	 family businesses, entrepreneurship, industrial revolution 4.0, 
digitization, changes.

_________________
Rad izložen na Konferenciji Računovodstvo i menadžment, 2023.
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EVALUATION OF DECISION-MAKING BODIES 
IN INSURANCE COMPANIES IN THE REPUBLIC 
OF SERBIA WITH THE AIM OF REALISTIC 
PRESENTATION OF INSURANCE COSTS USING 
T-TEST AND CORRELATION ANALYSES

ABSTRACT:
 The authors presented the results of forecasting the total cost of the company 

in relation to insurance in large and medium-sized companies in the Republic of 
Serbia by applying multiple linear regression. This was done based on the evalu-
ated six factors of influence after the evaluations received by the management of 
the administrative bodies of four insurance companies operating in the Republic 
of Serbia. The coefficient of determination (R2) of 0.441 was obtained by regre-
ssion analysis, based on which it can be seen that a value of 44.1% of the total 
variance is obtained based on the given prediction model. The obtained model 
is statistically significant, because its significance (p<0.0005, F=19.442) is lower 
than the observed statistical level. Therefore, a company’s total insurance costs 
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can be predicted based on six influencing factors. Then, the individual contribu-
tion of each independent variable to the prediction of the company’s total cost 
of insurance was observed. For the prediction of the total cost of the company, 
all independent factors make a significant contribution, except for the analyzed 
factor, the satisfaction of the insured (Table 2).

Keywords: 	 management bodies of insurance companies, company size, 
insurance costs

1.	 INTRODUCTION
The successful functioning of numerous heterogeneous companies in the 

Republic of Serbia in terms of insurance can be observed in accordance with 
the business conditions on the market, the business conditions that apply to 
the company, as well as in accordance with the reduction of potential risks 
related to insurance to a minimum [1-4].

The top management of numerous heterogeneous companies in the Re-
public of Serbia in terms of insurance can bind management in companies to 
the adoption of numerous management decisions in which structural insuran-
ce can be carried out against a combination of risks of one’s own choice.

Insurance companies provide partial and total business insurance for nu-
merous companies [5-8]. A minimal investment in insurance can mean a huge 
difference in terms of business security for many years to come [9-11].The in-
surance of large and medium-sized companies should be aimed at a broader 
view of the business from various risks. It is intended for consideration of com-
pany management, but also for owners of other heterogeneous companies 
that operate successfully on the market [12-16].

There are available:
	y insurance of business premises, equipment and supplies;
	y business insurance against work interruptions;
	y liability insurance;
	y insurance of employees against the consequences of an accident (de-

ath due to an accident, disability, bone fracture);
	y additional health insurance for employees (insurance against serious 

illnesses and surgical interventions);
	y urgent interventions in your business premises that cover the costs of 

the arrival and work of service technicians (plumbers, carpenters, glass 
workers, electricians);

	y other contractual relationships between the insured and insurance 
companies that exist registered on the market of one country [17-20] 
and which may influence the making of valid management decisions.



213

Miloš Lutovac et.al.: EVALUATION OF DECISION-MAKING BODIES IN INSURANCE COMPANIES... 
Zbornik Računovodstvo i menadžment; str. 211 - 218

2.	 STATEMENT ON THE QUESTION OF DIFFERENCES OBTAINED 
ON THE BASIS OF A SURVEY OF MANAGEMENT BODIES IN 
INSURANCE COMPANIES AND DISPLAY OF THE RESULTS 
THROUGH A T-TEST

We wanted to determine the existence of a significant difference through 
the research based on the results obtained by the administration of 5 insu-
rance companies in relation to the evaluated 6 factors of possible influence 
regarding the observation of insurance in the Republic of Serbia in relation to 
the size of the company, as well as the factor at the end which is defined as a 
factor of the total evaluation of all previously stated values of the mentioned 
6 analyzed factors of influence on the company’s operations regarding the 
allocation of money in connection with insurance.

A total of 155 companies in the Republic of Serbia were observed, 52 large 
and 103 medium-sized companies. The research included the evaluations re-
ceived from the management bodies by 4 insurance companies, the generaliti-
es of which the authors do not state, because they guaranteed anonymity and 
the obligation to use the obtained results only for the preparation of scientific 
studies.

The examination of differences in relation to the size of the company using 
the T-test of independent samples was done based on the level of significan-
ce of the T-test. 6 factors that can affect the business of insurance companies 
according to the assessment of their management bodies were analyzed, na-
mely: policyholder satisfaction, policyholder information, cooperation betwe-
en insurance companies and banks and the Internet sales of insurance pro-
ducts, taxpayers, permanent education in the overall ratings of all 6 factors.

The presentation of the results is given in Table 1.

Table 1: 	 Differences in the received evaluations of the administrative bodies 
of insurance companies in relation to the influencing factors and 
the size of the observed companies by means of a T-test

FACTORS COMPANY SIZE Mean
Standard 
deviation

T-value p

Satisfaction of the in-
sured

Large companies (N=52) 7.92 0.13
52.284 <0.0005*

Medium companies (N=103) 7.11 0.09

Informing the insured
Large companies (N=52) 6.75 0.12

51.001 <0.0005*
Medium companies (N=103) 6.34 0.11

Cooperation between 
insurance companies and 
banks

Large companies (N=52) 6.87 0.10
51.280 <0.0005*

Medium companies (N=103) 6.23 0.09

Online sales
Large companies (N=52) 6.19 0.99

52.100 <0.0005*
Medium companies (N=103) 4.90 0.10
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FACTORS COMPANY SIZE Mean
Standard 
deviation

T-value p

Tax reliefs
Large companies (N=52) 5.12 0.12

45.999 <0.0005*
Medium companies (N=103) 4.16 0.07

Permanent education
Large companies (N=52) 5.28 0.12

50.050 <0.0005*
Medium companies (N=103) 4.11 0.07

OVERALL SCORE
Large companies (N=52) 37.80 0,26

50.452 <0.0005*
Medium companies (N=103) 29.28 0,09

Source: Authors (2023).

The presentation of the obtained results, visible in Table 1, shows the level 
of significance of the T-test. 

The obtained results are lower than the threshold level of significance for 
all analyzed factors, as well as for the overall evaluation of all 6 analyzed fac-
tors, it can be seen that there are significant differences in the evaluations of 
the management bodies of 4 insurance companies for insurance observation 
in relation to the size of the company. 

The higher rating for all factors and the overall rating is given by the ma-
nagement bodies of insurance companies. 

3.	 MULTIPLE LINEAR REGRESSION RESULTS BASED ON 
FORECASTING THE TOTAL COST OF THE COMPANY ON THE 
ISSUE OF INSURANCE IN THE ANALYZED COMPANIES

By applying multiple linear regression in relation to predictions regarding 
the total cost of insurance in the analyzed companies based on the evaluation 
of 6 factors: policyholder satisfaction, policyholder information, cooperation 
between insurance companies and banks and the Internet sales of insurance 
products, taxpayers, permanent education in the overall ratings of all 6 factors. 
Possible impacts and observations of insurance in relation to the ratings obta-
ined by the management body, which were obtained through a questionnaire 
from insurance companies.

The authors presented the individual contribution of independent varia-
bles in Table 2.
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Table 2. 	 Individual contribution of independent variables in relation to the 
prediction of the total cost of the analyzed companies according to 
the assessment of the management body of insurance companies 
in the Republic of Serbia

Serial 
number

Beta t p
A constant - 11.029 <0.0005*

1. Satisfaction of the insured 0.024 0.347 0.729
2. Information 0.196 2.920 0.004*
3. Cooperation with banks 0.204 3.031 0.003*
4. Online sales 0.266 4.133 <0.0005*
5. Tax benefits 0.175 2.579 0.011*
6. Insurance related education 0.325 5.115 <0.0005*

* Statistical significance at the level of 0.05
Source: Authors (2023).

4.	 CONCLUSION

Based on the presentation of the research results obtained in this paper, 
two basic conclusions can be drawn.

The first conclusion is that by examining the differences in relation to the 
size of the company, using the T-test of independent samples, it is possible to 
determine the differences that may exist based on the significant level of the 
T-test. Six factors that can affect the business of insurance companies accor-
ding to the assessment of their management bodies were analyzed, namely: 
policyholder satisfaction, policyholder information, cooperation between in-
surance companies and banks and the Internet sales of insurance products, 
taxpayers, permanent education in the overall ratings of all 6 factors. The obta-
ined results are lower than the threshold level of significance for all analyzed 
factors, as well as for the overall rating of all 6 analyzed factors. It can be seen 
that there are significant differences in the ratings of the management bodies 
of 4 insurance companies for observing insurance in relation to the size of the 
company, as well as that there are higher ratings for all factors as well as for 
the overall rating given by the management bodies of insurance companies of 
large companies.

Another conclusion is that multiple linear regression can be applied to 
predict the total cost of the company based on the evaluated six factors of in-
fluence on the observation of insurance based on the survey obtained by the 
management body of 4 insurance companies. The coefficient of determination 
(R2) of 0.441 was obtained by regression analysis, on the basis of which we 
conclude that the obtained prediction model accounts for 44.1% of the total 
variance. The obtained model is statistically significant because its significance 
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(p<0.0005, F=19.442) is lower than the observed statistical level, on the basis 
of which we conclude that the total costs of the company can be predicted ba-
sed on the six factors of influence on insurance observation. All independent 
factors except the satisfaction of the insured have a significant contribution to 
the prediction of the total cost of the company (Table 2).
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EVALUACIJA ORGANA ODLUČIVANJA U OSIGURAVAJUĆIM 
DRUŠTVIMA  U REPUBLICI SRBIJI U CILJU REALNE 
PREZENTACIJE TROŠKOVA OSIGURANJA POMOĆU T-TESTA I 
KORELACIJSKE ANALIZE

SAŽETAK RADA: 
Autori su prikazali rezultate predviđanja ukupnih troškova poduzeća u od-

nosu na troškove osiguranja u velikim i srednjim poduzećima u Republici Srbiji 
primjenom višestruke linearne regresije. Analiza je provedena na temelju šest 
faktora procjene utjecaja, nakon što su dobili rezultate od strane rukovodstva če-
tiri osiguravajuća društva koja posluju u Republici Srbiji. Upotrebom regresijske 
analize dobiven je koeficijent determinacije (R2) od 0,441, što pokazuje da je vri-
jednost od 44,1% ukupne varijance dobivena na temelju danih modela predviđa-
nja. Dobiveni model je statistički značajan jer je njegov rezultat (p < 0,0005, F = 
19,442) niži od promatranog statističkog nivoa. Dakle, ukupni troškovi osiguranja 
kompanije mogu se predvidjeti na temelju šest utjecajnih faktora. Nakon toga, 
promatran je individualni doprinos svake nezavisne varijable na ukupne troško-
ve osiguranja. Zaključeno je da svi nezavisni faktori imaju značajan doprinos pri 
predviđanju ukupnih troškova kompanije, osim analiziranog faktora "zadovolj-
stvo osiguranika".

Ključne riječi: 	organi upravljanja osiguravajućih kompanija, veličina 
kompanija, troškovi osiguranja

_________________
Rad izložen na Konferenciji Računovodstvo i menadžment, 2023.
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COUNTRIES

ABSTRACT
Environmental taxation appeared as a reaction to the intense pollution of wa-

ter, soil and air as a problem that has occupied humanity for centuries. The ultima-
te goal of green taxation is the protection of the environment and the prevention 
of environmental pollution, while its intense connection with economic growth 
and industrial activities of modern humanity can be observed. Green taxation 
is based on the Polluter-Pays Principle, which implies the requirement that the 
polluter must bear the costs of preventing, causing and controlling environmental 
pollution. The purpose of this article is to investigate the state, perspectives and 
problems of green taxation in the countries of the Western Balkans. While Bosnia 
and Herzegovina, Montenegro and North Macedonia have already made some 
significant steps towards the introduction of environmental taxation with the aim 
of accelerating their transition towards a green economy and faster adaptation 
to the announced Carbon Border Adjustment Mechanism (CBAM), Serbia and 
Albania are still significantly behind them. Due to the lack of key empirical data 
on green taxation, the rest of the article focuses on North Macedonia and Serbia, 
where energy taxes play the largest role in environmental taxation, followed by 
transport and pollution taxes. In North Macedonia, a stronger negative correlation 
between total environmental taxes and registered pollution is observed than in 
Serbia, indicating that Serbia should pay more attention to these issues if it wants 
to converge towards EU environmental standards. In the future, the Western 
Balkan countries will also need to pay much more attention to keeping green sta-
tistics, as well as to their general commitment to green issues and problems.

Keywords: 	 environmental taxation, green taxes, environmental pollution, 
Western Balkan countries (WBCs), Carbon Border Adjustment 
Mechanism (CBAM) 
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1.	 INTRODUCTION

Environmental pollution is a process that has been going on for centuries. 
At the same time, this issue has only relatively recently been actualized and 
started to tickle human consciousness. Processes of environmental pollution 
date back to ancient times. Medieval cities were also congested by burning 
coal or transforming coal into coke for the purposes of iron smelting in indu-
strial production. A little later, the 19th century will be remembered for the 
massive pollution of water and air, as well as urban areas contaminated by the 
accumulation of solid waste. However, with accelerated industrialization and 
industrial revolution processes, dramatic population growth and economic 
development, environmental pollution has grown into a unique global pro-
blem (Nathanson, 2023).

The first major environmental problems from the 1960s led to the intro-
duction of the economic Polluter-Pays Principle in 1972 by the OECD. In this 
way, the OECD determined the methodological basis for „punishing“ envi-
ronmentally irresponsible economic entities and for the introduction of envi-
ronmental taxes in most of the then developed countries around the world. 
At the basis of this principle lies the idea that the polluter should cover the 
costs of the prevention, making and control of environmental pollution (OECD, 
1992, p. 1). This approach is also one of the basic principles contained in na-
tional legislation, international regulations and public policies in the field of 
environmental protection of most contemporary countries. The principle is 
also included in the basic legal acts of the European Union (EU), while a pre-
requisite for its application is a state intervention in the field of environmen-
tal protection (Balaban & Stoiljković, 2023). During the last decade, economic 
instruments for the regulation of ecologically suitable behaviour gained an 
increasing role, especially in developed countries. In this context, the role of 
environmental taxes as supporting instruments of green reforms and green 
economic policies comes to the fore. Depending on their characteristics, envi-
ronmental taxes support the Polluter-Pays Principle, influencing the increase 
of production costs and the price of goods and services that are proven to 
pollute the environment (the so-called price signals). These taxes contribute to 
the implementation of numerous policy objectives, which usually seek to ba-
lance competing objectives and interests. In addition, green taxes represent a 
good stimulus for the introduction of technological innovations, which should 
reduce further polluting emissions (OECD, 2023).

2.	 ENVIRONMENTAL TAXES AND THEIR EFFECTIVENES

There is no generally accepted definition of environmental taxes. The 
OECD states that environmental or green taxes are those taxes that are levied 
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on activities considered to cause damage and/or endanger the environment, 
while their goal is to encourage environmentally friendly behaviour through 
economic incentives. Environmental taxes address the problem of free market 
failures by taking into account specific negative and undesirable environmen-
tal effects and externalities (OECD, 2011, p. 1). On the other hand, Eurostat 
defines environmental tax as a tax whose base represents a physical unit of 
a certain activity (or its proxy indicator) that has a proven and specifically ne-
gative impact on the environment. At the same time, Eurostat distinguishes 
among four basic, broader categories of environmental taxes (Eurostat, 2023a): 
a) energy taxes, b) transport taxes, c) pollution taxes and d) resource taxes. In 
this way, green taxes also reflect the impact of the company‘s business opera-
tions on sustainable development, conservation of natural resources and envi-
ronmental protection (Vićentijević & Petrović, 2018, p. 146).

In contrast to the past times, when environmental policy was mainly ba-
sed on „command-and-control“ regulations, lately the interest of public envi-
ronmental policies has become focused on market-based instruments such as 
taxes, environmental incentives, tax reliefs, patents and tradable emission per-
mits. These instruments encourage the internalization of environmental pollu-
tion costs, that is, the approach of shifting these costs to polluters with the aim 
of reducing pollution to a socially acceptable level. In this way, environmental 
taxes provide economic incentives to individuals and legal entities with the 
aim of directing them to environmentally sustainable and socially acceptable 
activities (Mitić, 2018, p. 100). At the same time, practice has shown that envi-
ronmental taxes are more effective than other market-based instruments for 
internalizing negative environmental externalities. An example of this is the 
carbon tax, which has proven to be the most effective instrument for curbing 
carbon emissions. In addition, Wolde-Rufael and Mulat-Weldemeskel (2023, p. 
5211) also conclude that the strictness of environmental regulations, but also 
environmental, energy and transport taxes are very effective tools in suppre-
ssing harmful GHG emissions. The advantages of using environmental taxes 
are reflected in (OECD, 2011, pp. 2-3): a) dealing with the problem of market 
failures and negative environmental externalities; b) reducing environmental 
damage in a cost- and market-effective manner; c) continuous encouragement 
of economic actors to reduce harmful GHG emissions; d) improving competi-
tiveness and availability of alternative solutions with lower GHG emissions; e) 
providing strong incentives for innovations; their transparency, and f ) the pre-
dictability of environmental taxation costs from the perspective of consumers 
and companies.

However, despite their many advantages, the effectiveness of environmen-
tal taxes can sometimes be questioned. In the context of this analysis, their 
effectiveness means their ability to influence the reduction of harmful GHG emi-
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ssions. Koval et al. (2022, pp. 3-4) emphasize that existing environmental taxes 
do not provide enough funds needed by the state to cover the all the costs of 
environmental protection. In addition, they are not always an effective means 
of changing the behaviour of taxpayers. At the same time, even the symbolic 
amount of the tax burden could not motivate the polluters to implement a 
more serious and thorough change of their technical equipment with the aim 
of developing green technologies. Due to the potentially negative impact of 
the tax burden growth on the investment and tax climate, the authors advocate 
for the development of a system of tax credits and reliefs that would encoura-
ge companies to invest in cleaner technologies. Moreover, the effectiveness of 
environmental taxes, as well as the encouragement of green innovations and 
the regulation of GHG emissions may also depend on the presence or absen-
ce of appropriate income redistributive mechanisms (Hashmi & Alam, 2019, pp. 
1100-1109). Finally, environmental taxes also have some disadvantages such as 
an uncertain impact on the environment; lack of experience; administrative and 
enforcement costs; differences among various emission sources; political consi-
derations; final effects of income distribution; polluters perception; vested inte-
rested and attitudes of polluters, etc. (Nagy, 2013, pp. 518-520).

3.	 ENVIRONMENTAL TAXES IN THE WESTERN BALKAN 
COUNTRIES

The transition from a carbon-based brown economy to a concept of gre-
en economy with low GHG emissions is a challenging issue for most Western 
Balkan countries (WBCs). In these otherwise underdeveloped countries, the 
challenges of the energy transition are all the greater if we take into account 
the fact that they face a deficit of fundamental resources such as knowledge, 
appropriate experience, advanced technologies, appropriate infrastructure, 
financial resources, public support and environmental awareness of the popu-
lation. In the context of the environmental policy of the Western Balkan coun-
tries, the energy sector deserves special attention, which faces its dual chall-
enges: a) the transition from centralized systems under state control to open 
and competitive markets, and b) the shift to a decarbonized, green economy. 
At the same time, the regional energy system has a key role in encouraging the 
economy of progress. Together with the improvement of energy efficiency and 
the increase of the share of renewable energy sources, it could grow into a dri-
ver of more intensive cooperation and greater regional security (Đorić, 2021, 
pp. 74-75). Finally, the region‘s energy intensity is still very high compared to 
the EU average, while its environmental policies are not supported enough by 
adequate systemic efforts and policy measures (Madžar, 2023).

Today, WBCs face pressure to introduce a carbon pricing system, both be-
cause of their at least apparent efforts to develop responsible environmental 
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policies, but also of the announced introduction of the European Carbon Bor-
der Adjustment Mechanism (CBAM). From 2026, the European Union (EU) plans 
to introduce CBAM on the import of industrially intensive polluting resources 
such as cement, steel, iron, artificial fertilizers, aluminium and electricity with 
the aim of preventing the risk of carbon leakage, preserving the atmosphere 
with low GHG density, as well as establishing a level playing field for the carbon 
pricing mechanism (Sato, 2022, p. 383). In this light, CBAM represents a kind 
of a tool for encouraging cleaner industrial production in non-EU members 
(European Comission, 2023), as well as a means to reduce carbon leakage by 
equalizing its price between non-EU and EU members (Deloitte, 2023). So far, 
most WBCs (Bosnia and Herzegovina, Montenegro and North Macedonia) have 
taken the first visible steps towards the introduction of CO2 taxation system 
in order to accelerate their transition to a green economy, but also to avoid 
paying carbon tax on the import of the mentioned goods into the EU. Howe-
ver, unlike these countries, Albania and Serbia are still significantly lagging 
behind them in this field. The public energetic company Elektroprivreda of 
Bosnia and Herzegovina (B&H) already introduced an internal carbon pricing 
mechanism in January 2021, while these financial resources are intended only 
for investments in renewable energy sources. In addition, the B&H authorities 
have already prepared the appropriate legal framework for the introduction 
of the CO2 taxes since 2006. The public energetic company Elektroprivreda of 
North Macedonia also announced the introduction of an internal CO2 pricing 
mechanism in 2021, as well as the very certain introduction of CO2 taxation 
system. However, the leader on this front in the region is Montenegro, which 
already introduced CO2 taxation in 2020 in accordance with the European Emi-
ssions Trading Scheme (ETS) rules (Spasić, 2022).

Unlike these countries, Serbia has still a demanding path towards taxati-
on of harmful GHG emissions. Although Serbia has proclaimed the EU mem-
bership as its strategic goal and although it is a signatory of the Paris Agree-
ment on climate change, its current tax and other regulations still do not exert 
adequate pressure on the economy to reduce harmful GHG emissions. Ne-
vertheless, CBAM, as well as regulatory and market mechanisms in the world, 
set new environmental rules that Serbian companies will have to adhere to 
in order not to lose competitiveness, access to foreign markets and business 
reputation. Companies from Serbia, within the scope of the three-year tran-
sition period, from October 1, 2023, will also be obliged to start reporting on 
the emissions contained in their aforementioned export products. Since the 
end of the EU transition period, importers of these products will be obliged to 
pay the mentioned carbon taxes. This will certainly mean the exposure of do-
mestic companies to new indirect costs that may affect their competitiveness 
compared to products produced in the EU. All this implies the need to provide 
assistance to the Serbian sector of small and medium-sized enterprises (SMEs) 
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so that the local economy does not face serious obstacles in international bu-
siness (Milosavljević & Šljivić, 2023).

Environmental taxation in Serbia is based on the collection of environmen-
tal fees and excise taxes. Although, according to the official systematization, 
they are classified as dedicated non-tax public revenues, environmental fees are 
more broadly considered a part of domestic environmental taxation policy. The 
current Law on Environmental Protection of the Republic of Serbia from 2016 
makes a clear distinction among: a) fees for the use of natural resources, b) fees 
for environmental pollution and c) fees for the protection and improvement of 
the environment. On the other hand, excise taxes in Serbia in the context of envi-
ronmental protection include: a) excise taxes on oil derivatives, b) excise taxes on 
biofuels and bioliquids, and c) excise taxes on the final consumption of electri-
city. Of all the mentioned excise duties, the largest fiscal role is played by the 
excise taxes on oil derivatives since they show a highest share of all environmen-
tal taxes in the total budget revenues (Mitić, 2018, pp. 110-111). On the other 
hand, North Macedonia continues with the implementation of its environmental 
tax and regulations reform. The legislation of this country also recognizes the 
difference between energy taxes, transport taxes, pollution taxes and resource 
taxes (State Statistical Office of the Republic of North Macedonia, 2022).

Due to the lack of relevant empirical data, the following Table 1 gives a 
cross-section of the state of the most important categories of environmental 
taxes only in North Macedonia and Serbia for 2019. This is another proof that 
environmental taxation in the Western Balkan countries has been neglected 
and is still in its infancy, as well as that the region should work more seriously 
on the inclusion, coverage and monitoring of green statistical data.

Table 1. 	 Environmentally related taxes by economic activity in North 
Macedonia and Serbia for 2019

Total 
environmental 

taxes (in € 
millions)

Environmental taxes (total ammount and 
the share of total environmental taxes) Share of 

GDPEnergy 
taxes

Transport 
taxes

Pollution 
taxes

Resource 
taxes

North Macedonia 281.07
200.24

(71.25%)
78.15

(27.8%)
2.68

(0.95%)
0 2.50%

Serbia 1898.27
1630.69
(85.9%)

133.97
(7.06%)

105.7
(5.57%)

27.91
(1.47%)

4.13%

Source: Eurostat, 2023b

As can be seen from the previous table, in Serbia and North Macedonia, 
energy taxes occupy the most important place in total environmental taxes, 
followed by transport and pollution taxes. On the other hand, it seems that 
taxes on the use of public natural resources have been completely neglected, 
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increasing the opportunities for earning and boosting capital incomes (Hope 
& Limberg, 2022, p. 542) of mostly foreign concessionaires, but also pointing to 
the danger of excessive and rapid exploitation of mineral ores and natural re-
sources. It is also observed that transport and pollution taxes could be higher 
with the aim of preventing the undesired polluting behaviour of industrial and 
other producers. However, the total environmental taxes in the observed co-
untries still occupy a more significant place in their GDP, bearing in mind the 
fact that in 2021 EU environmental tax revenues accounted for 2.2% of EU GDP 
(Eurostat Statistics Explained, 2023).

In the the continuation of the article, a correlation analysis of the relati-
onship between total environmental taxes and registered pollution in North 
Macedonia and Serbia was carried out. The analysis was conducted on the ba-
sis of available data for both countries in the period from 2010 to 2019, the 
results of which are presented in Table 2.

Table 2. 	 Results of the correlation analysis between total environmental 
taxes and CO2 emissions in North Macedonia and Serbia, in the 
period from 2010 to 2019

Total 
environmental 
taxes in North 

Macedonia

CO2 
emissions 
in North 

Macedonia

Total 
environmental 
taxes in Serbia

CO2 
emissions 
in Serbia

Total 
environmental 
taxes in North 
Macedonia

1 -0.39
Total 
environmental 
taxes in Serbia

1 -0.10

CO2 emissions in 
North Macedonia

-0.39 1
CO2 emissions 
in Serbia

-0.10 1

Source: Eurostat, 2023c & World Bank Data, 2023

Table 2 shows a stronger negative correlation between the observed 
variables in the magnitude of r = -0.39, suggesting the conclusion that the 
growth of environmental taxation could indeed lead to a reduction of harmful 
gas emissions in North Macedonia. On the other hand, in the case of Serbia, 
this relationship is significantly weaker and amounts to r = -0.10, indicating 
that the growth of environmental taxation does not lead to an excessive re-
duction of pollution and leaving enough room for policy makers for additional 
interventions in this area. The objective limitation of this study refers to the 
lack of elementary statistical empirical indicators on environmental taxation 
in Albania, B&H and Montenegro. Despite this, the article gives some useful 
insight into the state of environmental taxation in the countries of the Western 
Balkans, with the conclusion that these countries would have to work a lot on 
their green statistics, as well as on their general commitment to green issues.
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4.	 CONCLUSION

Available literatures sources, and to an even greater extent empirical data 
on environmental taxation in the countries of the Western Balkans are modest, 
sporadic and very limited. It should be noted here that this research used only 
data from the Eurostat database as the most relevant source considering the 
fact that it is about countries that are official candidates for EU membership. 
This is actually not surprising considering that the Western Balkan region lags far 
behind world and EU averages in many of its indicators. However, despite this, 
the dominant share of energy taxes in total environmental taxes is observed, 
followed by transport and pollution taxes, respectively. The analysis also shows 
the extremely symbolic participation of resource taxes (in the case of Serbia), as 
well as their complete absence in the case of North Macedonia during 2019. The 
mentioned conclusions suggest that certainly the last three environmental tax 
forms should be gradually increased in the structure of the total environmental 
taxes of the Western Balkan countries. In this way, regional governments could 
stand in the way of the polluting and destructive behaviour of producers and 
other economic actors, especially in the transport, industrial and mining sectors. 
On the other hand, the findings clearly show that there is a stronger negative 
relationship between total environmental taxes and CO2 emissions in North 
Macedonia than in Serbia. From this comes the conclusion that the creators of 
environmental policies and strategies in Serbia should pay much more attention 
to these burning issues, in their attempts to reduce harmful GHG emissions and 
thus bring the country closer to EU environmental standards.
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ZELENO OPOREZIVANJE U ZEMLJAMA ZAPADNOG 
BALKANA

SAŽETAK RADA
Ekološko oporezivanje je nastalo kao reakcija na intenzivno zagađenje vode, 

tla i zraka, što su problemi koji već stoljećima zaokupljaju čovječanstvo. Krajnji cilj 
zelenog oporezivanja jest zaštita životne sredine i sprečavanje ekološkog zagađe-
nja, dok se uočava njegova snažna veza s gospodarskim rastom i industrijskim ak-
tivnostima suvremenog društva. Zeleno oporezivanje se temelji na principu "za-
gađivač plaća", prema kojem se zahtijeva da zagađivač snosi troškove prevencije, 
djelovanja i kontrole zagađenja životne sredine. Svrha ovog članka je istražiti sta-
nje, perspektive i probleme zelenog oporezivanja u zemljama Zapadnog Balkana. 
Dok su Bosna i Hercegovina, Crna Gora i Sjeverna Makedonija već napravile zna-
čajne korake u uvođenju ekološkog oporezivanja kako bi ubrzale svoju tranziciju 
prema zelenoj ekonomiji i brže se prilagodile najavljenom Mehanizmu za preko-
granično prilagođavanje ugljiku, Srbija i Albanija i dalje znatno zaostaju za njima. 
Zbog nedostatka ključnih empirijskih podataka o zelenom oporezivanju, ostatak 
članka usmjerava se na Sjevernu Makedoniju i Srbiju, gdje energetski porezi igraju 
najvažniju ulogu u ekološkom oporezivanju, a zatim slijede porezi na prijevoz i 
porezi na zagađenje. U Sjevernoj Makedoniji se primjećuje jača negativna kore-
lacija između ukupnih ekoloških poreza i registriranog zagađenja nego u Srbiji, 
što ukazuje i na to da bi Srbija trebala posvetiti veću pažnju ovim pitanjima ako 
želi konvergirati prema ekološkim standardima EU. Zemlje Zapadnog Balkana će 
također morati posvetiti puno veću pažnju vođenju zelenih statističkih podataka, 
kao i svojoj općoj posvećenosti zelenim pitanjima i problemima.

Ključne riječi:	 ekološko oporezivanje, zeleni porezi, ekološka zagađenja, 
zemlje Zapadnog Balkana, Mehanizam za prekogranično 
prilagođavanje ugljenika

_________________
Rad izložen na Konferenciji Računovodstvo i menadžment, 2023.
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IZBOR OPTIMALNE METODE ZA VALUACIJU  
START-UP-a

SAŽETAK RADA
Povećanje rasta startup-ova u Republici Hrvatskoj povećalo je zanimanje za 

ulaganjem, što za privatne i institucionalne investitore predstavlja veliki izazov, uz 
visoku razinu nesigurnosti kako i na koji način procijeniti vrijednost startup.

Ključne riječi:	 start-up, društvo, investitor, metode valuacije, venture capital, 
prihodi, multiplikatori
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1.	 UVOD

Startup poduzetnička scena globalno se počela širiti nakon dot-com ba-
lona 2000.-ih godina. To se razdoblje naziva ekonomijom znanja. U ekonomiji 
znanja industrijska visokotehnološka poduzeća stvaraju dodanu vrijednost za 
društvo i potiču gospodarski rast kroz inovacije, poboljšanja i evoluciju. Start-
upovi kao što su Cisco, Microsoft, Apple, Google, Amazon, eBay, Meta, Stripe 
itd. stvorili su nove industrije i utvrdili temelje za novu industrijsku eru 4.0. 
Globalizacija svijeta dovela je do sve veće povezanosti suvremenog svijeta i 
transfera znanja i ideja, što pozitivno utječe na razvoj poduzetništva ali i potre-
bu za financiranjem novih ideja i projekata. 

Fondovi poduzetničkog kapitala (Venture Capital - VC) koji ulažu u startup-
ove osnivaju se upravo radi financiranja takvih projekata. Glavne karakteristike 
startup-a (tzv. razvojna tvrtka) su inovacija i skalabilni rast. Inovacija se odnosi 
na novi proizvod, novu tehnologiju, otvaranje novog tržišta ili na značajno po-
boljšanje postojećeg proizvoda/usluge. Cilj skalabilnog rasta je brzo širenje na 
korisnike i tržišta kao i rast prema ekonomski održivom poslovnom modelu. VC 
fondovi najčešće ulažu u početne sjemenske i rane faze poduzeća (pre-seed, 
seed i early stage). Poduzeća u početnim sjemenskim fazama najčešće imaju 
ideju ili razvijen prototip, uz nejasno tržišno pozicioniranje, ali nemaju kupaca 
niti generiraju prodaju i prihode. Za razliku od njih, poduzeća u ranim fazama 
imaju provjereni inovativni koncept (proof of concept) iz pilot projekta koji se 
provodi kako bi se pokazalo da je poslovni model izvediv. Takva poduzeća su 
bolje tržišno pozicionirana pa ostvaruju komercijalizaciju proizvoda/usluge i 
prve prihode od kupaca.1 

Ono što je zajedničko svim startup-ovima je:
	ū kratka povijest poslovanja
	ū manjak financijskih performansi  
	ū vrlo često negativan novčani tijek iz operativnog poslovanja
	ū prisustvo u novim ili još nepoznatim industrijama 
	ū nejasan profil kupca i tržišno pozicioniranje 
	ū velika neizvjesnost poslovanja
	ū rizik od propasti
	ū ograničeni izvori financiranja

Iz svih prethodno navedenih karakteristika, očigledno je da procjena vri-
jednosti startup-a predstavlja veliki izazov uz visoku razinu nesigurnosti za 

1	  Silicon Valley Bank internetska stranica na https://www.svb.com/startup-insights/vc-relations/stages-
of-venture-capital#:~:text=1%201.%20The%20seed%20stage%20Your%20company%20now,and%20
beyond%29%20...%205%205.%20The%20mezzanine%20stage
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procjenitelja, ulagatelja, poduzetnika te ostale sudionike i zainteresirane stra-
ne koji procjenjuju vrijednost takvog društva. 

2.	 ZAKONSKI OKVIR I SMJERNICE

Fond poduzetničkog kapitala u Hrvatskoj je obveznik primjene Međuna-
rodnih standarda financijskog izvještavanja (MSFI) prema Zakonu o računovod-
stvu, prema članku 5. stavak 5. točka 2., prema kojem se društva za upravljanje 
fondovima i fondovi razvrstavaju u velike poduzetnike i sukladno članku 17. 
stavak 3. istog Zakona. MSFI su utvrđeni od Europske komisije i objavljeni u 
službenom listu Europske unije. U primjeni su i Međunarodne smjernice valu-
acije za fondove rizičnog i poduzetničkog kapitala (International Private Equity 
and Venture Capital Valuation Guidelines - IPEV) sastavljene u skladu s MSFI i US 
GAAP.2 IPEV smjernice uključuju opis tehnika za valuaciju poduzeća koja čine 
portfelj ulaganja fondova rizičnog i poduzetničkog kapitala. Svrha IPEV smjer-
nica je uputiti na najbolju praksu procjene fer vrijednosti imovine i pomoći 
investitorima u donošenju ekonomskih odluka vezanih uz tu imovinu. 

Pri vrednovanju po fer vrijednosti fond je dužan koristiti tehnike vrednova-
nja koje su primjerene danim okolnostima i za koje postoji dovoljno podataka 
za mjerenje fer vrijednosti, koristeći što više relevantnih vidljivih ulaznih poda-
taka, a što manje ulaznih podataka koji nisu vidljivi. Međutim, cilj mjerenja fer 
vrijednosti i dalje je isti, tj. utvrditi izlaznu cijenu na datum mjerenja iz perspek-
tive tržišnog sudionika koji drži imovinu, odnosno ima obvezu. Prema tome, 
ulazni podaci koji nisu vidljivi odražavaju pretpostavke koje bi tržišni sudionici 
koristili pri utvrđivanju cijene predmetne imovine ili obveze, što uključuje pret-
postavke o rizicima.3 

U nastavku se obrađuju tradicionalne metode procjene poduzeća i njihovi 
nedostatci u procjeni vrijednosti startup-a kao i novije tehnike koje su razvije-
ne i prilagođene za  potrebe procjene vrijednosti startup-a. Nakon toga prika-
zuju se metode razvijene posebno za potrebe valuacije startupova, uz pose-
ban osvrt na VC metodu. Na kraju slijedi zaključak.

2	  „International Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines“, 2022, IPEV
3	  Međunarodni standardi financijskog izvještavanja, Odbor za standarde financijskog izvještavanja, „Internati-

onal Valuation Standards“, 2022, IVSC, „International Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines“, 
2022, IPEV
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Izvor: izrada autora

3.	 ZAŠTO JE TEŠKO VALUIRATI STARTUP TRADIOCIONALNIM 
METODAMA PROCJENE?

3.1.	 METODA MULTIPLIKATORA (TRŽIŠNI PRISTUP) 

Ova metoda procjenjuje vrijednost društva usporedbom vrijednosti sličnih 
društava pod pretpostavkom da bi se dvjema istovjetnim ili sličnim tvrtkama 
trebalo trgovati po istim ili sličnim cijenama, odnosno usporedivim veličinama 
– multiplikatorima i cijenama nedavnih transakcija. Metoda se koristi cijena-
ma i drugim relevantnim informacijama iz tržišnih transakcija identičnom ili 
usporedivom (tj. sličnom) imovinom ili skupinom imovine kao što je određeni 
segment djelatnosti (tržišni pristup). Cijena iz takve transakcije može poslužiti 
kao osnovica za procjenu vrijednosti, pod uvjetom da se ista provela između 
informiranih i nepovezanih strana voljnih obaviti transakciju u uobičajenim 
uvjetima poslovanja, uzimajući u obzir i promjene svih eventualnih faktora koji 
su u razdoblju između transakcije i datuma procjene vrijednosti mogli utjecati 
na vrijednost promatranog ulaganja. 
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Najčešće korišteni multiplikatori za venture capital (VC) su:
	ū P/S (cijena/ukupni prihodi, engl. price/sales) 
	ū EV/EBITDA (vrijednost društva/zarada prije kamata, poreza i amortizaci-

je, engl. enterprise value/earnings before interest, taxes, depreciation, and 
amortization)

P/S multiplikator u omjer stavlja cijenu i ukupne prihode umjesto često ko-
rištene zarade, jer startup-ovi u ranim fazama najčešće ostvaruju gubitak. Uspo-
ređujući P/S društva i grupe sličnih društava može se reći da li je društvo podci-
jenjeno (P/S društva < P/S grupe) ili precijenjeno (P/S društva > P/S grupe). P/S 
multiplikator proizlazi iz očekivanih stopa rasta prihoda koje su relativno teške za 
procijeniti u početnim fazama društva i brzorastućim ili nepoznatim industrijama.

EV/EBITDA multiplikator u omjer stavlja tržišnu kapitalizaciju + neto dug+ 
manjinski interes + tržišnu vrijednost povlaštenih dionica i zarade prije kama-
ta, poreza i amortizacije. Jedna je od najčešće korištenih metoda vrednovanja, 
prikladna za analizu društava gotovo svih industrija, pogotovo kapitalno in-
tenzivnih. Uzima u obzir vrijednost dionice ali i vrijednost duga kojim se tako-
đer financira poslovanje tako da daje vrijednost cjelokupnog društva. U pravilu 
ako društvo ima EV/EBITDA manji od grupe sličnih društava to može biti indi-
kator relativne podcijenjenosti dionice.

Prednosti ova metode su jednostavnost i lakša prodaja društva ako posto-
ji ista ili slična imovina kako bi se mogla opravdati cijena tog društva. 

Glavni nedostaci metode u svrhu procjene vrijednosti startup-a su:
	y neprimjenjivost zbog nedostatnih tržišnih i javno dostupnih podataka 

o društvima iste ili slične naravi poslovanja, veličine poslovnih operacija 
i specifičnih rizika pojedinog društva. Eventualna usporediva društva 
nisu uvrštena na burzama, pa stoga nema primjereno usporedivih cje-
novnih tržišnih parametara za svrhu procjene vrijednosti društva, dok 
javno dostupne baze podataka ne uključuju sve nedavne transakcije

	y ključne varijable rasta, rizika i potencijal novčanog tijeka su zanemare-
ne, budući se metoda fokusira na određivanje cijene društva, a ne na 
procjenu njene fundamentalne vrijednosti

	y neke industrije imaju specifične multiplikatore za industriju koji su re-
levantniji za procjenu u odnosu na tradicionalne multiplikatore. Na pri-
mjer, kod internetskih startup-ova, koji su imali negativne  zarade, male 
prihode i neznatnu knjigovodstvenu vrijednost, multiplikator u omjer 
stavlja broj posjeta na internetskim stranicama i broj pretplatnika

	y nedostatak transparentnosti i pristranost analitičara prema određenim 
multiplikatorima i usporedivim društvima

	y  ne uzima u obzir vremensku vrijednost novca
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Metoda multiplikatora odražava raspoloženje tržišta i svodi se na prouča-
vanje ponude i potražnje, odnosno psihologije mase, u ovom slučaju investito-
ra poduzetničkog kapitala. Na optimističnom tržištu doći će do porasta cijene 
dionice, čime valuacija može rezultirati previsokim vrijednostima. Nasuprot 
tome, na pesimističnom tržištu, kao primjerice tijekom razdoblja rasta tržišnih 
kamatnih stopa, cijena značajno može pasti i dovesti do podcijenjenosti dioni-
ce. Oba slučaja značajno utječu na dostupnost izvora financiranja i održivosti 
poslovanja startup-ova.

3.2.	 METODA NETO VRIJEDNOSTI IMOVINE (TROŠKOVNI PRISTUP) 

Metoda neto vrijednosti imovine procjenjuje je vrijednosti društva na eko-
nomskom načelu uz pretpostavku  da potencijalni kupac neće za određenu 
aktivu platiti više nego što bi bili troškovi nabave aktive slične ekonomske ko-
risnosti, bez obzira radi li se o kupnji ili proizvodnji takve aktive. To je statička 
metoda kojom se procjenjuje neto vrijednost korigirane knjigovodstvene vri-
jednosti imovine koja predstavlja vrijednost društva s ciljem prikazivanja tržiš-
ne, odnosno fer vrijednosti kapitala. Vrijednost društva dobiva se na način da 
se od ukupnog korigiranog iznosa imovine oduzme ukupan korigirani iznos 
obveza. Metoda se koristi za procjenu društva u uvjetima u kojima društvo ne 
posluje, namjerava prestati s određenim aktivnostima, koje ulazi u proces likvi-
dacije ili kod kojeg postoje značajne financijske poteškoće u poslovanju, kao 
što je rizik od stečaja. 

Glavni nedostatak metode u svrhu procjene vrijednosti startup-a je ne-
primjenjivost za visokotehnološke kompanije i one čija vrijednost proizlazi iz 
nematerijalne imovine (know-how, baza korisnika, patenti, žig, izdaci za razvoj 
i sl.). Vrijednost od takve imovine kod startup-a teško je procijeniti budući se 
radi o početnim fazama poslovanja.

Metoda neto knjigovodstvene vrijednosti služi u procjeni vrijednosti dru-
štava u tradicionalnim industrijama koja imaju značajnu materijalnu imovinu 
koju koriste za poslovanje.

3.3.	 METODA DISKONTIRANIH BUDUĆIH NOVČANIH TOKOVA 
(DOBITNI PRISTUP) 

Ova metoda procjenjuje vrijednost društva  temeljem dinamičnosti nov-
čanih tokova kroz određeno razdoblje i temelji se na novčanom načelu. Unu-
tar skupine DCF metoda postoje varijante čija konkretna primjena ovisi o svrsi 
procjene, sektoru poslovanja, specifičnostima društva čije se poslovanje pro-
cjenjuje i drugim faktorima. Vrijednost društva definirana je kao sadašnja vri-
jednost očekivanih budućih novčanih tokova diskontiranih prosječnim ponde-
riranim troškom kapitala, a temelji se na načelu kontinuiteta poslovanja (engl. 
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going concern). Metoda se primjenjuje kada postoji sposobnost produkcije 
dobiti (pozitivnih novčanih tokova) i razborite projekcije iznosa i vremenskog 
dospijeća dobiti (novčanih tokova), a s druge strane, nisu postojeći ili je malo 
tržišno-usporedivih parametara. U osnovi ove metode su slobodni novčani to-
kovi koji pripadaju vlasnicima (i vjerovnicima) nakon što su sve ostale obveze 
po pitanju operativnih troškova i reinvestiranja plaćene. 

Nedostaci metode u svrhu procjene vrijednosti startup-a su:
	y pretpostavke o budućem poslovanju, kao što su stopa rasta prihoda, mar-

že profitabilnosti, stope reinvestiranja, trošak kapitala i sl., vrlo su nepouz-
dane jer se baziraju se na planovima društva bez povijesnih performansi

	y  startup ima veliki rizik od propasti i nemogućnosti pristupa financira-
nju, čime pretpostavka o trajnosti poslovanja postaje upitna

	y najveći dio vrijednosti startup-a nalazi se u tzv. terminalnoj vrijednosti, 
koja predstavlja vrijednost po kojoj fond očekuje prodati navedeno ula-
ganje u roku od 5-7 godina, a vrijednost u terminalnoj godini može biti 
nepouzdana zbog velikog rizika od propasti

DCF metoda najčešće se koristi za stabilna društva s povijesnim podacima, 
koja posluju u poznatoj industriji, a od kojih se očekuje pozitivni novčani tijek 
odnosno kod kojih je buduće poslovanje i rast prihoda moguće pouzdano pro-
cijeniti, kao i vjerojatnost održivog nastavka poslovanja i povrata na ulaganje. 
U procjeni startup-a DCF metodu potrebno je prilagoditi za rizik nelikvidnosti, 
rizik propasti društva, odlaska ključne osobe i sl.

3.4.	 METODA OPCIJE

Alternativna metoda procjene vrijednost društva u slučaju konvertibil-
nog zajma procjenjuje se putem opcije. Fondovi poduzetničkog kapitala 
(VC) često kao instrument financiranja koriste konvertibilan zajam koji se u 
određenom periodu i pod određenim uvjetima konvertira u vlasnički udio. 
Ta opcija je pravo, ali ne i obveza. Do konverzije će doći ako vrijednost imo-
vine koja je osnova konverzija bude veća od iznosa konvertibilnog zajma, 
u protivnom davatelj zajma ima pravo ne izvršiti opciju konverzije i ostaviti 
zajam koji će potraživati od društva kojem je dao kredit. Opcija predstav-
lja izvedenicu jer vrijednost proizlazi iz očekivanih budućih kretanja cijene 
imovine uz koju je vezan.  Opcija se vrednuje kao funkcija sljedećih varijabli: 
sadašnja vrijednost i odstupanje od vrijednosti temeljne imovine, izvršna ci-
jena, vrijeme istjecanja opcije i bezrizična kamatna stopa. Opcijska metoda 
vrednovanja pokazuje realističniju procjenu vrijednosti imovine kada postoji 
mogućnost stvaranja vrijednosti kroz neizvjesnost i stratešku fleksibilnost, a 
razlika od ostalih metoda je u činjenici što vrijednost opcije raste s poveća-
njem volatilnosti, koja je temeljna značajka startup-ova. 
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Nedostaci metode su:
1.	pretpostavku o mjeri volatilnosti  teško je braniti kod dugoročnih opci-

ja zbog dužeg životnog vijeka i temeljne imovine kojom se ne trguje
2.	kada se temeljnom imovinom ne trguje, ulazni podaci o njenoj vrijed-

nosti i odstupanje u toj vrijednosti moraju se procjenjivati, čime dobi-
vena vrijednost ima visoki stupanj subjektivnosti

Pokazalo se da je procjena vrijednosti startup-a isključivo tradicionalnim 
metodama opterećena nedostacima, zbog čega suvremene metode procjene 
vrijednosti težište stavljaju na procjenu kvalitativnih faktora, koji se izražavaju 
na monetaran način. Na taj se način testiraju različite zamjenske metode za 
procjenu vrijednosti startup-a.

4.	 ŠTO JE ZAPRAVO BITNO PRILIKOM VALUACIJE STARTUP-a?

Kvalitativni faktori koje partneri fonda poduzetničkog kapitala uzimaju 
prilikom odluke o ulaganju su4: 

	y menadžment tim
	y proizvod i tržište
	y faktori rizika
	y poslovni model

4.1.	 MENADŽMENT TIM

VC fondovi razumiju da je jak tim najvažniji faktor razlikovanja koji odre-
đuje može li startup učinkovito provesti poslovni plan i ostvariti svoju viziju. 
Stoga, prilikom ulaganja fondovi uzimaju u obzir:

	y tehničke vještine podrazumijevaju specifične vještine pojedine indu-
strije kao što su programiranje, prodajne vještine, dizajniranje različitih 
vrsta proizvoda i usluga, plasiranje proizvoda i usluga na tržištu, vođe-
nje projekata…

	y sposobnost razvoja proizvoda od početne ideje i faze razvoja proizvoda 
do plasiranja na tržište

	y menadžerske vještine kao što su vođenje, komunikacija, rješavanje pro-
blema, sposobnost učenja, organizacije posla…

	y tim koji uključuje heterogenost, kompetentnost, međusobnu suradnju 
i unutarnju koheziju. 

4	 Prilagodba faktora prema: Venture capital due diligence; izvor (1): Tarek Miloud; Arild Aspelund i Mathieu 
Cabrol (2012):“ Startup valuation by venture capitalists: an empirical study, Venture Capital“, An Interna-
tional Journal of Entrepreneurial Finance, 14:2-3, 151-174 i izvor na internetskoj stranici (2): https://www.
wallstreetprep.com/knowledge/venture-capital-diligence/ 

https://www.wallstreetprep.com/knowledge/venture-capital-diligence/
https://www.wallstreetprep.com/knowledge/venture-capital-diligence/
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	y jasna vizija, misija i strategija kritične su za uspjeh tima jer su vođene 
oko zajedničkih vrijednosti i cilja.

	y karakteristike poduzetnika podrazumijevaju dosadašnje iskustvo i 
stručno znanje u industriji, menadžmentu i poduzetništvu, sposobnost 
brzog donošenja odluka i proaktivnog planiranja…

4.2.	 PROIZVOD I TRŽIŠTE 

Velika tržišna prilika važna je za privlačenje pozornosti VC fondova. Stoga, 
prilikom ulaganja fondovi uzimaju u obzir:

	y tržišno pozicioniranje na tržištu za točno određeni profil kupaca. Postoji 
li potražnja? Kakva je povratna informacija kupaca?

	y konkurentska prednost predstavlja diferencijaciju u odnosu na konku-
renciju, a ključna je za stvaranje održivog poslovanja i visokih marži kroz 
ekonomiju obujma, vrijednosti patenta, snage brenda, efekta socijalnih 
mreža i ključnih partnera, barijera ulaska na tržište i inovacija proizvoda.

	y ponuda vrijednosti odražava funkcionalnu i emocionalnu korist za kup-
ca. Da li se ovim proizvodom/ uslugom rješava značajan problem potro-
šača na bolji i drugačiji način od konkurencije kao što je cijena, dizajn, 
iskustvo, prilagodba korisniku…

4.3.	 FAKTORI RIZIKA

Ulaganje u startup-ove je visokorizična vrsta ulaganja koja se visoko isplati 
i nema jamstva za uspjeh. Stoga, prilikom ulaganja fondovi uzimaju u obzir:

	y rizik pravovremenosti: Zašto je sada pravo vrijeme? Postoji li tržište i 
potražnja? Koliki je potencijal rasta toga tržišta?

	y rizik izvršenja: Da li je proizvod/usluga tržišno pozicioniran? Postoji li 
opasnost od konkurencije? Koliko je tim fleksibilan i proaktivan?

	y rizik proizvoda: U kojoj je fazi razvoj proizvoda i postoji li prototip? Koli-
ki je rizik da društvo nije sposobno stvoriti dodanu vrijednost za kupca?

	y regulatorni rizici: Postoje li zakonske prepreke ? Da li je proizvod odo-
bren od strane nadležne agencije za provjeru kvalitete?  Postoji li mo-
gućnost zaštite intelektualnog vlasništva?

	y financijski rizik: Postoje li dostupni izvora financiranja i koliko ih ima? 
Kako makroekonomski uvjeti na tržištu utječu na financiranje? Postoji li 
dovoljno sredstava od postojećih investitora za nastavak ulaganja?
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4.4.	 POSLOVNI MODEL

Poslovni model je umijeće povezivanja navedenih kvalitativnih faktora u 
realne brojke poslovanja društva - a uključuju prihode i rashode, novčani tijek 
poslovanja (operativnog, financijskog i investicijskog poslovanja) i stanje imovi-
ne, obveza i kapitala društva. Za startup društva potrebno je pratiti ključne me-
trike poslovanja koji uključuju financijske (ukupni prihodi, obnavljajući prihodi, 
odgođeni prihodi, kontribucijska marža, stopa trošenja novca, trošak stjecanja 
kupca, prihod na trošak oglašavanja…) i nefinancijske fokusirane na proizvod i 
zadovoljstvo korisnika (broj aktivnih korisnika, mjesečni rast korisnika, prosječ-
na vrijednost košarice proizvoda, uspješnost zadržavanja klijenta…).

	y tokovi prihoda i novčani primici uključuju izvore prihoda, tržišni udio, 
rast prihoda, očekivanu profitabilnost, brzinu trošenja novca…

	y struktura troškova i novčani izdaci uključuju kapitalna ulaganja, ulaga-
nja u istraživanje i razvoj, troškovi plaća, marketinga, financijski izdaci…

Prethodno navedene kvalitativne faktore potrebno je kvantificirati i uzeti 
u obzir prilikom procjene vrijednosti startup-a, što obuhvaćaju metode prika-
zane u nastavku.

Investitori se u procjeni vrijednosti vode poslovnim planom društva, koji 
se temelji na održivom poslovnom modelu. Kako bi investitori mogli procije-
niti određeni stupanj pouzdanosti poslovnog plana, često koriste predložak 
poslovnog modela (Business Model Canvas) koji prikazuje strategiju kako druš-
tvo stvara, isporučuje i zadržava vrijednost, a koju je prvotno predložio 2005. 
godine Alexander Osterwalder5, a koristi poduzetnicima u razvoju poslovnog 
modela. Predložak uključuje 9 segmenata poslovnog modela, podijeljenih u 
4 grupe: (1) kupci – ciljano tržište, kanali komunikacije, distribucije i prodaje, 
vrsta odnosa s kupcima, (2) financijska sposobnost – izvori prihoda, struktura 
troškova, (3) infrastruktura – mreža partnera, ključne aktivnosti, ključni resursi 
i (4) ponuda vrijednosti. 

5	  Izvor na internetskoj stranici https://www.alexosterwalder.com/ 

https://www.alexosterwalder.com/
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Izvor: The business model canvas, izvor;https://www.projectwizards.net/en/blog/2019/09/
business-model-canvas

Međutim, stvarni uspjeh VC fondova ne leži u odabiru optimalne metode 
valuacije, već u:

	y procjeni potencijala startup-a i poduzetnika na temelju kvalitativnih 
faktora i održivosti poslovnog modela. Stoga je vrlo bitno prije dono-
šenja odluke o investiranju u fazi dubinskog snimanja (due diligence) 
društva obuhvatiti i taj aspekt

	y diverzifikaciji ulaganja u različite industrije i faze razvoja startup-a zbog 
visokog rizika propasti startup-a

	y potpori poduzećima u razvoju poslovnog modela kroz savjete, poznan-
stva, stručna znanja i sl. Od fondova poduzetničkog kapitala očekuje se 
da osim značajnih financijskih sredstava kao poslovni partner pridone-
su i značajnom dodanom vrijednošću kroz nefinancijsku potporu.

	y zaštiti od efekta razrjeđenja kako bi se kroz ugovorne odredbe ogra-
ničila moć društva da smanji udio investitora u društvu nakon kasnijih 
krugova financiranja ili novog izdavanja kapitala6

	y dobroj pripremi izlazne strategije koja uključuje ulaganje u atraktivne 
industrije i rastuća tržišta, kako bi se izbjeglo ulaganje u tzv. kompani-
je hodajućih mrtvaca (walking dead). Takva su društva bez rasta i bez 
mogućnosti financiranja i izlaza, ali imaju dovoljno prihoda i novčanog 
toka za ostanak u poslu.7

6	  B.Feld, J. Mendelson (2016),“Venture Deals“, third edition, Wiley
7	  B.Feld, J. Mendelson (2016),“Venture Deals“, third edition, Wiley,
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4.5.	 KAKO STVORITI ODRŽIVI POSLOVNI MODEL?

VC fond bi prilikom ulaganja trebao razmotriti ključne vrijednosti stvaranja 
održivog poslovnog modela. Jedno od najbitnijih pitanja je koliko brzo startup 
„prži“ novac iz investicije (cash burn rate). Pritom treba obratiti pozornost na 
to da li poduzeće gubi novac u scenariju bez značajnih novih investicija, što 
znači da povećava rizik od propasti društva. Pozitivno je ako brzo počinje os-
tvarivati pozitivan novčani tijek iz operativnog poslovanja, čime dokazuje spo-
sobnost održivog poslovanja. Nadalje, treba procijeniti dostupnost eksternih 
izvora financiranja i sposobnost financiranja društva iz vlastitog operativnog 
poslovanja u uvjetima poremećaja tržišta kao što su recesija ili visoke kamatne 
stope. Ako društvo tokom godina nije sposobno ostvarivati pozitivan opera-
tivan novčani tijek, evidentna je visoka vjerojatnost od propasti. Potrebno je 
razumjeti i povezanost međusobnih faktora koji generiraju vrijednost društva 
te da li je menadžment sposoban u vođenju posla. Konačno, treba utvrditi da li 
s vremenom startup ostvaruje povrat iznad visine troška kapitala8?

Društva ne propadaju zbog pogrešno odabrane metoda, nego zbog ne-
dostatka financiranja, krivog tržišnog pozicioniranja, konkurencije, lošeg po-
slovnog modela/proizvoda, krivoga određivanja cijene, neusklađenog tima… 
Prava vrijednost leži u stvaranju održivog poslovnog modela koji vodi do 
uspješnog izlaska iz investicije. Stoga je potrebno dokazati održivost poslov-
nog modela i njegovu skalabilnost kroz profitne marže koje stvaraju pozitivne 
operativne novčane tijekove.

Parafrazirajući citat osnivača Sequoia fonda, Don Valentine: „Sve kompani-
je propadnu iz istog razloga – ponestane im novaca.”9

5.	 METODE PROCJENE VRIJEDNOSTI PRILAGOĐENE 
STARTUP-ima 

5.1.	 BERKUS METODA

Berkus metoda je jednostavna metoda koja se koristi u procjeni vrijednosti 
startup-a bez prihoda, s pretpostavkom potencijala ostvarivanja prihoda od 
20 milijuna dolara u petoj godini poslovanja.10 Procjena je financijski izražena 
kroz pet ključnih faktora uspjeha:

	y temeljna ideja
	y prototip i tehnološki razvoj proizvoda

8	  A. Damodaran (2016), „The Bonfire of Venture Capital: The Good, Bad and Ugly side of Cash Burn“, na 
internetskoj stranici https://aswathdamodaran.blogspot.com/2016/08/the-bonfire-of-venture-capital-go-
od-bad.html 

9	  Izvor na internetskoj stranici https://www.troyangrignon.com/quotes-from-sequoias-don-valentine/ 
10	   Berkus vjeruje da uspješni startup ima potencijal postići preko 20 milijuna dolara bruto prihoda u petoj 

godini, D.Berkus (2016),“ The Berkus Method – Valuing the Early Stage Investment“, izvor na internetskoj 
stranici https://berkonomics.com/?p=131

https://aswathdamodaran.blogspot.com/2016/08/the-bonfire-of-venture-capital-good-bad.html
https://aswathdamodaran.blogspot.com/2016/08/the-bonfire-of-venture-capital-good-bad.html
https://www.troyangrignon.com/quotes-from-sequoias-don-valentine/
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	y kvaliteta menadžerskog tima i ključnih zaposlenika
	y strateške veze
	y prodaja i marketing

Na investitoru je da procijeni visinu vrijednosti svakog faktora čija poje-
dinačna maksimalna vrijednost je 500 tisuća dolara, a maksimalna valuacija 
startupa 2,5 milijuna. Iz toga proizlazi da valuacija može biti i značajno manja, 
primjerice ako društvo nema prodaju i marketing, tim je neiskusan i sl. 

Nedostaci metode: 
	y svaki faktor ima jednaku vrijednost u stvaranju vrijednosti startup-a
	y ne obuhvaća rizike poslovanja za pojedinu industriju (npr. regulatorni 

rizik za farmaceutiku),  niti očekivani povrat investitora
	y primjena samo na startup-u bez prihoda
	y ne uzima u obzir vremensku vrijednost novca

Glavni nedostatak Berkus metode je subjektivna procjena vrijednosti rizi-
ka startup-a.

5.2.	 SCORECARD METODA

Scorecard je jednostavna metoda koja se koristi u procjeni vrijednosti star-
tup-a bez prihoda, a koja uzima u obzir razne faktore uspješnosti startup-a i 
svakoj pridodaje određeni ponder (ukupno 100%) koji se onda uspoređuje po 
kvaliteti u odnosu na usporedna društva. Inicijalna vrijednost dobivena je us-
porednom metodom.

 Kriteriji usporedbe su menadžment, proizvod/tehnologija, veličina tržišta, 
konkurencija, marketing/prodaja, potreba za dodatnim financiranjem i sl.

Koraci valuacije su sljedeći11:
1)	pronalazak valuacije usporednog društva prema zadnjoj transakciji
2)	ponderiranje faktora
3)	usporedba faktora kvalitativno u % s faktorima usporednog društva
4)	izračun multiplikatora (pr. 120%)
5)	izračun prilagođene vrijednosti 

Nedostaci metode su:
	y subjektivnost procjenitelja budući se radi o kvalitativnim kriterijima 

procjene
	y pronalazak usporednog društva

11	  S. Nasser (2016),“ Valuation for startups: 9 methods explained“, internetska stranica na  https://medium.
com/parisoma-blog/valuation-for-startups-9-methods-explained-53771c86590e
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	y primjena uglavnom na startup-ove bez prihoda, koji nemaju dovoljno 
financijskih podataka za procjenu ekonomskih projekcija

	y ne uzima u obzir vremensku vrijednost novca
Glavni nedostatak Scorecard metode je subjektivna procjena vrijednosti 

rizika startup-a.

5.3.	 RISK FACTOR SUMMATION PRISTUP

Radi se o jednostavnoj metodi procjene vrijednosti startup-a bez prihoda, 
a smatra se inačicom Berkus metode. U obzir uzima 12 faktora rizika startup-
a i inicijalnu vrijednost dobivenu usporednom metodom. Maksimalni raspon 
vrijednosti za svaki pojedini faktor rizika je od -500 tisuća dolara do 500 tisuća 
dolara, gdje je multipla 250 tisuća dolara.

Rizici su: 
	y sposobnost menadžmenta
	y faza startup-a
	y regulatorni rizik
	y rizik proizvodnje
	y rizik prodaje i marketinga
	y rizik izvora financiranja 
	y konkurencija
	y tehnologija 
	y pravni rizik 
	y međunarodni rizik 
	y reputacijski rizik 
	y potencijal lukrativne prodaje startup-a

Koraci valuacije su sljedeći:
1)	pronalazak valuacije usporednog društva prema zadnjoj transakciji
2)	procjena i kvantifikacija svakog rizika u odnosu na usporedno društvo12 
3)	izračun prilagođene vrijednosti koju čini zbroj inicijalne vrijednosti i rizika

Iako obuhvaća veći raspon rizika od Berkus metode i Scorecard metode, ne-
dostaci metode su jednaki prethodno navedenima. Korisno bi bilo za startup-
ove bez prihoda kombinirati prethodno navedene metode u procjeni vrijednosti.

Glavni nedostatak risk factor summation pristupa je subjektivna procjena 
vrijednosti rizika startup-a.

12	  Prema čemu je rizik egzaktno određen kao:  izrazito visok rizik(-2) se kvantificira -500 tisuća dolara, visoki 
rizik (-1) -250 tisuća dolara, normalni rizik (0) 0 dolara, niski rizik (+1) 250 tisuća dolara,  vrlo mali rizik (+2) + 
250 tisuća dolara
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5.4.	 FIRST CHICAGO METODA

First Chicago metoda je metoda procjene vrijednosti startup-a s priho-
dima, a vrijednost čini diskontirana sadašnja vrijednost očekivanih novčanih 
tijekova koja je rezultat ponderiranja 3 scenarija. Metoda ima elemente DCF 
i metode multiplikatora. Polazi od pretpostavke da društva s velikim rizikom 
imaju različite moguće scenarije poslovanja (najbolji scenarij, osnovni scenarij 
i najlošiji scenarij). Do vrijednosti svakog scenarija dolazi se DCF metodom, ili 
ako to nije moguće onda formulom interne stope rentabilnosti (IRR) ili preko 
multiplikatora usporednih društava/transakcija.13 Za svaki scenarij subjektiv-
na je procjena njegove vjerojatnosti, a glavna prednost modela je što u obzir 
uzma različite moguće ishode u procjeni vrijednosti društva.

Najbolji scenarij slučaja je optimistična verzija, a pretpostavka je da će se 
sve varijable iz poslovnog plana ostvariti u korist startup-a.  

Osnovni scenarij slučaja je očekivan budući ishod koji se temelji na nizu 
vjerojatnih pretpostavki. U obzir uzima trenutne tržišne uvjete, trendove u in-
dustriji i sposobnosti startup-a. Referentna je vrijednost s kojom se uspoređuju 
drugi scenariji.

Najgori scenarij temelji se na nizu pretpostavki kao što su gospodarski pa-
dovi, disruptivne tehnologije, intenzivna konkurencija, regulatorna ograniče-
nja i ostali nepovoljni uvjeti koji suočavaju organizaciju sa značajnim poteško-
ćama. Ovaj scenarij otvara pitanje kolika je sposobnost društva da se oporavi 
se od nepovoljnih situacija.

Nedostaci metode su:
	y inputi metode čine pogađanje pretpostavki o budućem poslovanju jer 

se baziraju se na planovima društva bez povijesnih performansi
	y fokus je na financijskim faktorima koji ne uključuju kvantificirane kvalita-

tivne faktore koji indirektno utječu na novčane tijekove i vrijednost star-
tup-a, kao što su reputacija brenda, lojalnost kupaca, tržišni trendovi…

	y subjektivna procjena vjerojatnosti scenarija
Glavni nedostatak First Chicago metode je što vrijednost startup-a temelji 

na terminalnoj vrijednosti.

5.5.	 VENTURE CAPITAL METODA

Venture Capital metoda procjenjuje vrijednost startup-a iz pozicije inve-
stitora i očekivanog povrata na ulaganje, a vrijednost čini diskontirana termi-
nalna vrijednost.

13	  S. Nasser (2016),“ Valuation for startups: 9 methods explained“, internetska stranica na  https://medium.
com/parisoma-blog/valuation-for-startups-9-methods-explained-53771c86590e  
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Inputi valuacije su: 
	y projicirana terminalna vrijednost startup-a
	y broj godina do planiranog izlaska iz investicije 
	y diskontna stopa (očekivani prinos na ulaganje)
	y iznos investicije 

Terminalnu vrijednost čine : (1) očekivani prihodi ili zarada u nekom bu-
dućem razdoblju (proizašli iz skraćenog DCF modela) i (2) multiplikator P/E ili 
EV/S (ovisno o tipu industrije, stabilnosti marži, kvaliteti usporedivih transak-
cija i sl.). Terminalna vrijednost je sinonim za prodajnu vrijednost pri izlasku 
iz investicije. U slučaju procjene vrijednosti društva na malom i nerazvijenom 
tržištu kapitala, velika je vjerojatnost da se neće ostvariti izlaz iz društva kroz 
listanje na burzu, nego putem akvizicije od strane strateškog partnera. Za razli-
ku od uzimanja P/E multiplikatora za usporedna društva na burzi, prikladniji bi 
bio multiplikator usporednih privatnih društava. Također, treba obratiti pozor-
nost na tržišnu situaciju, npr. 2000-ih godina multiplikator P/S za internetska 
društva bio je 80, dok je danas oko 37.14

Broj godina je bitan budući da fondovi poduzetničkog kapitala uobičajeno 
imaju ograničeni vijek trajanja, pa samim time i vremenski ograničeni period 
za izlazak iz investicije.  U venture capital industriji prosječni procijenjeni peri-
od za izlazak je 7 godina, pa treba uzeti u obzir u kojoj godini investicijskog pe-
rioda je fond uložio u startup, te koliko je potrebno godina da startup generira 
očekivane prihode i zaradu (što se nadovezuje na odabir vrste multiplikatora).

Diskontnu stopu čini zahtijevani prinos investitora, koji je opravdan koli-
činom rizika ulaganja, a uzima se u rasponu od 30% do 70%, budući se radi o 
startup-u koji ima visok rizik od propasti. Kroz diskontnu stopu obuhvaćaju se 
svi financijski i nefinancijski rizici ulaganja u startup (nelikvidnost, nediverzifi-
ciranost ulagatelja, tip industrije, kvantitativni rizici. Visoka rizičnost ogledava 
se u niskoj stopi preživljavanja. Primjerice, u tehnološkom sektoru samo 25% 
startup-a preživi do 7 godine, dok je 7-godišnja stopa preživljavanja u sektoru 
zdravstva 44%.15

Vrijednost startup-a umanjuje se za iznos investicije, budući procijenjena 
vrijednost nakon investiranja uključuje terminalnu vrijednost društva sa svim 
rundama financiranja do godine izlaska. Iznos investicije uzima se u obzir bu-
dući utječe na razrjeđenje vlasničkog udjela poduzetnika i investitora. U tom 
kontekstu, ključno je razlikovati pre-money i post-money valuaciju. Ključno je 
odrediti koliko je ukupno novaca potrebno za financiranje da se dođe po oče-

14	  A. Damodaran (2012),“Damodaran on valuation: Security Analysis for Investment and Corporate Finance“, 
2nd Edition, Wiley,  i prosjek P/E omjera za industrije software application i software  infrastructure za listo-
pad 2023, na internetskoj stranici https://fullratio.com/pe-ratio-by-industry 

15	  A. Damodaran (2009), „Valuing Young, Start-up and Growth Companies: Estimation Issues and Valuation 
Challenges“, izvor na stranici adamodar@stern.nyu.edu

https://fullratio.com/pe-ratio-by-industry
mailto:adamodar@stern.nyu.edu
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kivanog iznosa povrata na ulaganje. Procjena prije novaca (pre-money) procje-
njuje kolika je vrijednost startup-a danas, prije ulaganja investitora. Procjena 
nakon novaca (post-money) procjenjuje vrijednost startup-a nakon ukupnog 
iznosa financiranja, iz čega proizlazi da post-money valuaciju čini pre-money 
valuacija plus ukupna runda financiranja. Kada VC fond kaže: “Uložit ću 5 mili-
juna eura uz procjenu od 20 milijuna eura”, on obično misli na procjenu nakon 
novaca, što znači da s investicijom od 5 milijuna eura investitor kupuje 25% 
udjela od 20 milijuna eura. U isto vrijeme, poduzetnik bi mogao čuti ulaganje 
od 5 milijuna eura uz vrijednost prije novca od 20 milijuna dolara, što bi kupilo 
samo 20% od 25 milijuna eura. Riječi su iste, ali očekivanja su vrlo različita, kao 
i rezultat postotka vlasništva u kompaniji.16 Manja valuacija ide u korist inve-
stitora jer za isti iznos dobiva veći udio vlasništva u kompaniji. 

Koraci valuacije:
1)	odrediti godinu izlaska
2)	projicirati prihode (S), profitnu maržu  i zaradu (E) u terminalnom razdo-

blju (godina izlaska)
3)	potražiti P/E ili EV/S17 industrije
4)	procijeniti diskontnu stopu 
5)	izračunati diskontiranu terminalnu vrijednost

Formula je:

Diskontirana terminalna vrijednost =
Procijenjena terminalna vrijednost (EXIT) u godini n

(1 + diskontna stopa) n godina

odnosno;

Diskontirana terminalna vrijednost =
Prihod ili zarada u n godini * multiplikator

P
ili

EV
E S

(1 + diskontna stopa) n godina

S obzirom da diskontirana terminalna vrijednost predstavlja post-money 
vrijednost, nastavak slijedi:

(Diskontirana terminalna vrijednost – iznos investicije)=  pre- money vrijednost startup-a

Primjer metode: 
VC fond razmišlja o ulaganju 1 mil eura u startup koji do pete godine oče-

kuje dobit od 5 mil eura bez potrebe za dodatnim financiranjem. Usporedni 
tržišni multiplikator (P/E) iznosi 20. VC fond planira izaći iz investicije nakon 
pet godina prodajom dionica strateškom preuzimatelju. Zahtijevani povrat na 
ulaganje je 50% godišnje. 

16	  B.Feld, J. Mendelson (2016):“Venture Deals“,third edition, Wiley
17	  Odabir multiplikatora mora biti konzistentan. Npr. za multiplikator P/S, uzima se očekivani prihod
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Diskontirana terminalna vrijednost =
5 mil eura * 20

= 13,2 mil eura
(1+0,5)5

13,2 mil eura predstavlja post-money valuaciju, što bi značilo 7,57% vla-
sništva za ulaganje od 1 mil eura. Prema formuli za izračun pre-money valuaci-
je, vrijednost društva bez investicije bi bila;

13,2 mil eura - 1 mil eura = 12,2 mil eura

Prethodno se odnosi na slučaj da je startup-u dostatno financiranje od 1 
mil eura kako bi ostvario očekivane rezultate, no karakteristika za startup-ove 
je da imaju više rundi financiranja, pa efekt razrjeđenja kapitala postojećih in-
vestitora treba uzeti u obzir.18 U tom slučaju, ako investitor anticipira dodatno 
financiranje kojom bi se razrijedilo 20% njegova vlasništva, pre-money valua-
cija bi bila;

12,2 mil eura * 80% = 9,76 mil eura

Prema formuli za izračun pre-money valuacije, post-money valuacija bi bila;
9,76 mil eura + 1 mil eura = 10,76 mil eura

10,76 mil eura predstavlja post-money valuaciju nakon efekta razrjeđenja, 
što bi značilo 9,29% vlasništva za ulaganje od 1 mil eura. Iz ovoga proizlazi da 
prilikom ulaganja investitor posebno treba obratiti pozornost na udio vlasniš-
tva koji dobiva ulaganjem, u sve u svrhu zadovoljavajućeg ostvarivanja povra-
ta na ulaganje u godini izlaska iz investicije.

Prednosti metode su:
	y jednostavnost primjene i njena raširenost u startup zajednici
	y uzima u obzir vremensku vrijednost novca i očekivani prinos investitora 

sukladan riziku
	y prilagodljiv za efekt razrjeđenja vlasničkog udjela investitora, uzimajući 

u obzir potrebe društva za novim financiranjem
Nedostaci metode su:

	y inputi modela čine pretpostavke o neizvjesnim budućim (terminalnim) 
prihodima i maržama, te usporednim multiplikatorima

Postoje različite varijacije VC metode, što je čini praktičnom i prilagodlji-
vom konkretnom slučaju kao što je VC metoda s analizom scenarija, VC metoda 
s jednom ili više rundi financiranja.

6.	 ZAKLJUČAK

U radu smo prikazali različite metode valuacije poduzeća na primjeru star-
tupova. Pokazali smo kako klasične metode imaju mnoge nedostatke, zbog 
18	  B.Feld, J. Mendelson (2016):“Venture Deals“,third edition, Wiley
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čega su razvijene posebne metode prilagođene specifičnim karakteristikama 
startupova. Iako se te metode također temelje na visokoj razini subjektivnosti, 
bolje su prilagođene startup-ovima. Najrazrađenija i najbolje prilagođena me-
toda je Venture Capital metoda jer uzima u obzir prirodu startup-a, činjenicu 
da će vjerojatno biti potrebne višestruke runde financiranja te prirodu samog 
VC fonda kao investitora (ograničen vijek trajanja).

Međutim, stvarni uspjeh VC fondova ne leži u odabiru optimalne metode 
valuacije već (1) procjeni potencijala startupa i poduzetnika na temelju kvalita-
tivnih faktora i održivosti poslovnog modela, (2) diverzifikacije ulaganja zbog 
visokog rizika, (3) potpori poduzećima u razvoju poslovnog modela kroz savje-
te, poznanstva i sl., (4) zaštiti od efekta razrjeđenja i (5) dobroj pripremi izlazne 
strategije. Od fondova poduzetničkog kapitala očekuje se da kao poslovni par-
tner pored značajnih financijskih sredstava pridonesu i značajnom dodanom 
vrijednošću kroz nefinancijsku potporu.
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CHOOSING THE OPTIMAL METHOD FOR START-UP 
VALUATION

ABSTRACT
The increase in the growth of startups in the Republic of Croatia has increa-

sed interest in investing, which is a major challenge for private and institutional 
investors, with a high level of uncertainty on how and how to assess the value 
of startups.

Keywords: 	 start-up, company, investor, valuation methods, venture capital, 
income, multipliers
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ZNAČAJ UPRAVLJANJA MARKETINGOM USLUGA U 
SUVREMENIM ORGANIZACIJAMA

SAŽETAK RADA
U suvremenom svijetu organizacije veliku važnost pridaju marketingu te istra-

živanju i implementaciji adekvatnih aktivnosti u okviru upravljanja marketingom 
(tzv. marketing menadžment). Navedeno posebno dolazi do izražaja u području 
marketinga usluga, odnosno kod uslužnih organizacija, i to pri nastojanju usluž-
nih organizacija da neopipljivi sadržaj za korisnike pretvore i oblikuju u relativno 
opipljivi sadržaj. Zbog specifičnih obilježja usluga, organizacije nastoje poduzi-
mati niz aktivnosti u oblikovanju marketinškog miksa usluga (tzv. 7 P), a kojeg 
čine elementi: (1.) proizvod – usluga, (2.) cijena, (3.) distribucija, (4.) promocija, (5.) 
proces, (6.) ljudi i (7.) fizički dokaz (fizičko okruženje). Marketinški miks pojedine 
usluge svojstven je određenoj organizaciji, pomaže joj u nastojanju da izgradi i 
unaprijedi određenu uslugu te omogućava doprijeti do ciljanog tržišta i stvaranje 
prepoznatljivog imidža. Imajući u vidu navedeno, osnovni cilj ovog rada je ukazati 
na značaj, odnosno važnost upravljanja aktivnostima marketinga usluga te iden-
tificirati glavne značajke marketinškog miksa za uslužne organizacije. Kvalitetan 
odabir i primjena adekvatnih marketinških aktivnosti, uslužnim organizacijama 
pruža mogućnost stvaranja i održavanja konkurentske prednosti na tržištu usluga.

Ključne riječi: 	upravljanje marketingom, specifičnosti usluga, marketing 
usluga, marketinški miks, uslužne organizacije
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1.	 UVODNO O TEORIJSKOM OKVIRU UPRAVLJANJA 
MARKETINGOM

Američko marketinško udruženje (engl. American Marketing Association) 
definira marketing kao aktivnost, skup institucija i procesa stvaranja, komuni-
ciranja, isporuke i razmjene ponuda koje imaju vrijednost za kupce, klijente, 
partnere i društvo u cjelini.1 Nadalje, marketing se kao pojam može promatrati 
u širem i užem smislu te riječi. Definirajući marketing u širem smislu, Kotler i 
Armstrong navode marketing kao društveni i upravljački proces putem kojeg 
pojedinci i organizacije ostvaruju svoje potrebe i želje, i to na način da stvaraju 
i razmjenjuju vrijednosti jedni s drugima.2 S druge strane, Kotler i Armstrong 
navode da marketing u užem smislu, odnosno u poslovnom kontekstu, uklju-
čuje izgradnju profitabilnih odnosa i razmjenu vrijednosti s kupcima/potro-
šačima/korisnicima.3 Također, marketing se može promatrati i kao proces, a 
pri čemu se razlikuju sljedeće faze: (1.) razumijevanje tržišta, potreba i želja 
kupaca, (2.) osmišljavanje marketinške strategije koja je vođena vrijednosti-
ma kupaca, (3.) izgradnja integriranog marketinškog programa koji isporučuje 
vrhunsku vrijednost, (4.) angažiranje kupaca, izgradnja profitabilnih odnosa i 
stvaranje zadovoljstva kupaca te (5.) generiranje vrijednosti od kupaca što po-
drazumijeva prodaju, profit i dugoročni kapital.4 

Budući da je marketing složena aktivnost, odnosno sveobuhvatni proces, 
njime je potrebno i primjereno upravljati. Kotler i Keller promatraju upravljanje 
marketingom kao umjetnost i znanost odabira ciljnih tržišta i privlačenja, zadr-
žavanja i povećanja broja kupaca kroz aktivnosti stvaranja, isporučivanja i ko-
municiranja vrijednosti za kupce.5 Upravljanje marketinškim procesom uklju-
čuje četiri osnovne funkcije upravljanja marketingom, a to su: (1.) analiza, (2.) 
planiranje, (3.) provedba i (4.) kontrola.6 Može se reći da upravljati marketin-
gom znači nastojati utjecati na razinu, vrijeme i prirodu potražnje, i to na način 
koji omogućuje organizaciji ostvarenje zacrtanih ciljeva.7 Ovisno o elementu, 
odnosno predmetu marketinga, može se govoriti o upravljanju marketingom 
proizvoda, usluge, događanja, iskustva, mjesta, organizacije i drugo.8 

1	 American Marketing Association (2017.), Definitions of Marketing, dostupno na https://www.ama.org/the-
definition-of-marketing-what-is-marketing/ (1. 7. 2023.)

2	 Kotler, P. i Armstrong, G. (2018.), Principles of Marketing, 17. izd., Harlow: Pearson, str. 29. 
3	 Kotler, P. i Armstrong, G. (2018.), op. cit., str. 29.
4	 Kotler, P. i Armstrong, G. (2018.), op. cit., str. 29-30.
5	 Kotler, P. i Keller, K. L. (2016.), Marketing Management, 15. izd., Harlow: Pearson, str. 27.
6	 Kotler, P. i Armstrong, G. (2012.), Principles of Marketing, 14. izd., Boston: Pearson, str. 53.
7	 Kotler, P., Wong, V., Saunders J. i Armstrong, G. (2005.), Principles of Marketing, 4. izd., Harlow: Pearson, str. 13.
8	 Kotler, P. i Keller, K. L. (2016.), op. cit., str. 27-29.

https://www.ama.org/the-definition-of-marketing-what-is-marketing/
https://www.ama.org/the-definition-of-marketing-what-is-marketing/
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2.	 TEMELJNE ODREDNICE MARKETINGA USLUGA

Kao što je prethodno spomenuto, marketinški stručnjaci, između ostalog, 
bave se i marketinškim aktivnostima koje su usmjerene na uslugu. Prema Ani-
ću, usluga ima dvojako značenje: (1.) postupak iz ljubaznosti kojim se drugo-
me posao i sl. neposredno olakšava ili ušteđuje te (2.) rad koji nije proizvod-
ni, djelatnost koja se ne opredmećuje.9 Grönroos navodi da je usluga složeni 
fenomen, jer se može odnositi na osobnu uslugu, ali i uslugu koja je vezana 
uz određeni proizvod.10 Općenito gledajući, ono što organizacije nude svojim 
kupcima/potrošačima/korisnicima nerijetko uključuje određenu uslugu, a pri 
čemu uslužna komponenta može biti manji ili veći dio ukupne ponude poje-
dine organizacije.11 Kotler i Keller promatraju uslugu kao bilo koju akciju ili 
izvedbu koju jedna stranka može ponuditi drugoj, koja je u stvari neopipljiva i 
ne dovodi do vlasništva nad nečim, a pri čemu njezina proizvodnja može, ali i 
ne mora biti povezana s fizičkim predmetom.12 

Usluge pružaju organizacije koje prvenstveno djeluju u okviru uslužne 
djelatnosti, a koja na primjer u Republici Hrvatskoj uključuje ponajprije trgo-
vinu na veliko i malo; prijevoz i skladištenje; djelatnosti pružanja smještaja te 
pripreme i usluživanja hrane; informacije i komunikacije; poslovanje nekretni-
nama; stručne, znanstvene i tehničke djelatnosti te administrativne i pomoćne 
uslužne djelatnosti.13 

Usprkos raznolikosti usluga i uslužne djelatnosti, usluge imaju određene 
zajedničke specifičnosti, odnosno određena zajednička osnovna svojstva, a 
koja su prikazana u Tablici 1.   

Tablica 1. 	Osnovna svojstva usluge

Neopipljivost Nedjeljivost

Neuskladištivost Heterogenost

Odsutnost vlasništva

Izvor: Izrada autora14 

9	 Anić, V. (2004.), Veliki rječnik hrvatskoga jezika, Zagreb: Novi Liber, str. 1685.
10	 Grönroos, C. (2015.), Service management and marketing: managing the service profit logic, 4. izd., Chiche-

ster: John Wiley & Sons, str. 47.
11	 Kotler, P., Wong, V., Saunders J. i Armstrong, G. (2005.), op. cit., str. 625.
12	 Kotler, P. i Keller, K. L. (2008.), Upravljanje marketingom, 12. izd., Zagreb: Mate, str. 402.
13	 Državni zavod za statistiku (2023.), Uslužne djelatnosti u travnju 2023., dostupno na https://podaci.dzs.

hr/2023/hr/58649 (7. 7. 2023.)
14	 Obrada autora prema Ozretić Došen, Đ. (2004.), Marketing usluga, u: Previšić, J. i Ozretić Došen, Đ. (ur.), 

Marketing (str. 441-465.), Zagreb: Adverta, str. 448-450.
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Svojstvo usluge koje ju najviše razlikuje od osnovnog svojstva klasičnog 
proizvoda, njezina je neopipljivost. Neopipljivost usluge ukazuje na to da se 
ona ne može fizički dodirnuti, stisnuti, pomirisati ili slično, odnosno da ne 
predstavlja nešto što je ljudskom oku istog trenutka prepoznatljivo i dohvatlji-
vo. Svojstvo nedjeljivosti usluge ukazuje na to da se ona u isto vrijeme i pruža 
(od strane pružatelja usluge) i koristi (od strane korisnika usluge). Drugim rije-
čima, može se reći da se proizvodnja (pružanje) i potrošnja (korištenje) usluge 
odvijaju istovremeno. S time je povezano i svojstvo usluge koje se odnosi na 
njezinu neuskladištivost. Neuskladištivost usluge podrazumijeva da se uslu-
ga ne može pohraniti, tj. ne može se spremiti negdje u nešto te se ne može 
pružati, odnosno koristiti na nekom drugom mjestu, u neko drugo vrijeme. 
Nadalje, svojstvo heterogenosti usluge je ono što usluge i međusobno razli-
kuje. Heterogenost usluge odnosi se na uključenost ljudskog faktora, odnosno 
prisutnost ljudske dimenzije (ljudske osobine) s obje strane, pri pružanju, ali i 
korištenju usluge. Time je razvidno da se pojedina usluga razlikuje od drugih 
usluga po tome tko i kako je pruža, ali i po tome tko i kako je koristi, a pose-
bice percipira. Konačno, odsutnost vlasništva je svojstvo usluge koje ukazuje 
da usluga, za razliku od na primjer klasičnog proizvoda, ne prelazi u vlasništvo 
kupca, odnosno korisnika, nego korisnik pri plaćanju usluge dobiva samo pra-
vo korištenja te određene usluge. 

Navedena svojstva usluge, koja je ujedno čine i specifičnom u odnosu na 
druge predmete kojima su marketinški stručnjaci zaokupljeni, potrebno je uze-
ti u obzir pri razmišljanju o usluzi i kreiranju iste. Specifičnosti usluga posljedič-
no dovode i do specifičnosti marketinga usluga (posebice ako se uspoređuje 
s na primjer klasičnim proizvodima), odnosno do potrebe za karakterističnim 
upravljanjem marketingom usluga.

3.	 UPRAVLJANJE MARKETINŠKIM MIKSOM USLUGA 

Kako bi se usluga dugoročno adekvatno uspješno kreirala, razvijala i odr-
žavala, potrebno je permanentno upravljati njome i njezinim cjelokupnim 
marketingom. Stoga, organizacije primjenjuju koncept marketinškog miksa 
koji čini marketing lakim i jednostavnim za upravljanje.15 Marketinški miks je-
dan je od najpoznatijih alata za kreiranje marketinške strategije, neovisno o 
vrsti organizacije.16 Dok se u slučaju marketinga proizvoda najčešće govori o 
4 P (proizvod, cijena, distribucija i promocija), u području marketinga usluga 
prevladavajući je marketinški miks koji se sastoji od sedam elemenata (7 P), 
a čine ga sljedeći elementi: (1.) proizvod – usluga, (2.) cijena, (3.) distribucija, 

15	 Goi, C. L. (2009.), A Review of Marketing Mix: 4Ps or More?, International Journal of Marketing Studies, 1(1), 
2-15., str. 2.

16	 Walletzky, L. (2014.), Service oriented marketing mix and its usage, Proceedings of 7th International Confe-
rence of Education, Research and Innovation (3855-3864.), Seville, str. 3855.
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(4.) promocija, (5.) proces, (6.) ljudi i (7.) fizički dokaz (fizičko okruženje) (Tabli-
ca 2.).17 Osim navedenog, u literaturi može se pronaći i proširena klasifikacija 
marketinškog miksa, npr. marketinški miks 11 P, a koji se sastoji od 11 eleme-
nata oblikovanja usluge.18 

Tablica 2. 	Marketinški miks usluga (7 P)

Proizvod – usluga Cijena

Distribucija Promocija

Proces Ljudi

Fizički dokaz (fizičko okruženje)

Izvor: Izrada autora19 

Usluga kao prvi i vjerojatno najvažniji element marketinškog miksa pred-
stavlja ono što uslužna organizacija nudi na tržištu svojim (potencijalnim) kori-
snicima, odnosno predstavlja ponudu (katalog usluga) organizacije. Pri stvara-
nju i oblikovanju usluge potrebno je spoznati što i kakvu uslugu (potencijalni) 
korisnici uistinu trebaju i žele, odnosno zahtijevaju, jer u protivnom usluga 
neće stvoriti značajnu vrijednost za njih, neovisno o preostalim elementima 
marketinškog miksa i njihovim značajkama.20 

Cijena kao element marketinškog miksa usluge vrlo je važna za cjeloku-
pnu organizaciju, pošto je cijena element koji neposredno utječe na ostvareni 
prihod i/ili dobit organizacije, a time i na uspjeh i opstanak organizacije na 
konkurentskom tržištu.21 Cijena je element koji kroz financijski iskaz vrijedno-
sti odašilje sliku vrijednosti cjelokupne usluge. Stoga je potrebno temeljito pri-
stupiti određivanju cijene određene usluge te pri tome biti dovoljno fleksibilan 
i biti spreman adekvatno odgovoriti stanju i prilikama na tržištu.22 

Distribucija predstavlja element marketinškog miksa usluge koji se odnosi 
na lokaciju, mjesta gdje se usluga pruža i koristi, odnosno podrazumijeva cijelu 
logistiku koja omogućuje pružanje i korištenje određene usluge. Element dis-
tribucije kod usluge poprima drugačiju razinu shvaćanja, jer pružatelj i korisnik 
dolaze u neposredan kontakt. Budući da je lokacija i dostupnost određene us-

17	 Wirtz, J. i Lovelock, C. (2018.), Essentials of Services Marketing, 3. izd., Harlow: Pearson, str. 18.
18	 Mahajan, P. i Golahit, S. (2017.), Incorporating 11 P‘s of Service Marketing Mix and its Impact on the Deve-

lopment of Technical Education, Journal of Entrepreneurship Education, 20(2), 1-16., str. 5.
19	 Obrada autora prema Wirtz, J. i Lovelock, C. (2018.), op. cit., str. 18.
20	 Wirtz, J. i Lovelock, C. (2018.), op. cit., str. 18.
21	 Wirtz, J. i Lovelock, C. (2018.), op. cit., str. 21.
22	 Wirtz, J. i Lovelock, C. (2018.), op. cit., str. 21.
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luge bitan element za poslovanje, nužno je da se uslužna organizacija opredi-
jeli za mjesto i vrijeme te način isporučivanja usluge.23

Promocija kao element marketinškog miksa usluge podrazumijeva promo-
tivne aktivnosti vezane uz uslugu. Samu uslugu i sva njezina obilježja potrebno 
je na unaprijed definirani način komunicirati odabranom ciljnom tržištu. Tako-
đer, potrebno je (potencijalne) korisnike jasno i pravovremeno upoznati s uslu-
gom organizacije, a kako bi se kod njih izazvao interes te potaknula očekivana 
reakcija koja bi dovela do određene akcije. Promotivni miks, kao element mar-
ketinškog miksa usluge, odlučuje o pozicioniranju usluge na ciljnom tržištu.24

Proces je element marketinškog miksa usluge koji predstavlja tijek onog 
što i kako uslužna organizacija radi, odnosno poslovni proces od samog počet-
ka pa do kraja pružanja/korištenja usluge. U tijeku procesa pružanja usluge, 
pružatelju se daje mogućnost (veća u odnosu na klasičan proizvod) za komu-
nikaciju s korisnicima, odnosno međusobnu interakciju.25 Stoga je nužno da 
uslužne organizacije usmjere pozornost na osmišljavanje i implementaciju 
učinkovitih procesa za kreiranje i isporuku usluge, jer loše dizajnirani proces 
pružanja usluge može dovesti do sporog i neučinkovitog pružanja usluge, iz-
gubljenog vremena i konačno, lošeg iskustva za korisnike.26 

Ljudi, osim što predstavljaju glavni razlog heterogenosti usluga, sastavni 
su element marketinškog miksa usluge. Uključuju ljudske uloge angažirane na 
strani pružatelja, ali i na strani korisnika usluge. Budući da je razina uključe-
nosti ljudi u proces pružanja/korištenja usluge i međusobnu interakciju vrlo 
visoka27, može se reći da je ljudski čimbenik presudan u percepciji pružanja 
određene usluge, odnosno korištenja iste.28 Obzirom na raznolikost svakog 
pojedinca, organizacije trebaju uložiti izniman napor i resurse u pronalazak 
odgovarajućeg načina bavljenja ljudima, s jedne strane i zadovoljenje njihovih 
potreba i želja, s druge strane.

Fizički dokaz, odnosno fizičko okruženje u kojem se određena usluga pru-
ža, odnosno koristi, također predstavlja element marketinškog miksa usluge. 
Fizičko okruženje čine vanjski i unutarnji izgled objekta u kojem se pruža uslu-
ga, namještaj, osvjetljenje, oprema i drugo.29 Elementi fizičkog okruženja pru-
žaju određenu razinu opipljivosti za korisnike, stvaraju određeni ugođaj i sliku 

23	 Wirtz, J. i Lovelock, C. (2018.), op. cit., str. 19.
24	 Singh, M. (2012.), Marketing Mix of 4P’S for Competitive Advantage, IOSR Journal of Business and Manage-

ment, 3(6), 40-45., str. 42.
25	 Grönroos, C. (2008.), Service Logic Revisited: Who Creates Value? And Who Co-creates?, European Business 

Review, 20(4), 298-314., str. 302.
26	 Wirtz, J. i Lovelock, C. (2018.), op. cit., str. 22.
27	 Grönroos, C. (2008.), op. cit., str. 302.
28	 Wilson, A., Zeithaml, V. A., Bitner, M. J. i Gremler, D. D. (2012.), Services Marketing: Integrating Customer Focus 

across the Firm, 2. izd., London: McGraw Hill, str. 21.
29	 Rathod, M. K. (2016.), A Study on Extended Marketing Mix, Advances in Economics and Business Manage-

ment, 3(2), 205-212., str. 208.
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korištenja usluge, a na temelju čega korisnici konačno vrednuju uslugu u cje-
lini.30 Stoga, organizacije trebaju pridavati veliku pozornost i u osmišljavanju 
fizičkog prostora u kojem se usluga pruža i koristi.

Svi navedeni elementi marketinškog miksa usluge međusobno su pove-
zani te zajednički pozitivno i značajno utječu na uspješnost usluge koju orga-
nizacija pruža31 i na njezinu cjelokupnu percepciju od strane (potencijalnih) 
korisnika. Štoviše, može se reći da elementi marketinškog miksa usluge imaju 
pozitivan i značajan učinak na odabir određene usluge na tržištu ponuđenih 
usluga od strane korisnika32, kao i na lojalnost korisnika.33 Također, razina ra-
zvijenosti i primjene elemenata marketinškog miksa usluge utječe na percep-
ciju kvalitete usluge u cjelini i zadovoljstva korisnika pruženom uslugom, a što 
je sadržano u tzv. zlatnom pravilu usluge.34 Prema tome, zadovoljan korisnik 
je onaj kojem su percepcije o ostvarenoj usluzi jednake ili veće od prvotnih 
očekivanja o usluzi; dok s druge strane, nezadovoljan korisnik je onaj kojem 
su percepcije o ostvarenoj usluzi manje od prvotnih očekivanja.35 Organizaci-
jama treba biti u interesu imati zadovoljnog korisnika, jer zadovoljan korisnik 
prenosi pozitivna iskustva s uslugom drugim (potencijalnim) korisnicima te 
postaje lojalan usluzi i organizaciji koja je pruža.36 Može se čak reći da orga-
nizacija pružanjem usluga treba dostići razinu gdje je korisnik više nego za-
dovoljan, odnosno oduševljen pruženom uslugom. Organizacija koja nastoji 
imati oduševljenog korisnika, odnosi se prema korisniku kao prema kralju te je 
spremna oblikovati i primijeniti marketinški miks koji će odgovoriti zahtjevima, 
potrebama i željama korisnika.37 Konačno, zadovoljstvo korisnika može snaž-
no utjecati na prodaju i profitabilnost organizacije38, a što posljedično znači 
(dugoročan) opstanak i razvoj organizacije na tržištu.

30	 Gilmore, A. (2003.), Services, Marketing and Management, London: SAGE, str. 11.
31	 Ekawati, N. W. i Yasa, N. N. K. (2018.), Service Marketing Mix Strategy and Service Loyalty towards Hotel’s 

Success, Global Business & Finance Review, 23(1), 63-74., str 72.
32	 Iskandar, A. S., Ilham, B. R., Ilham, D. i Rahmat, R. (2021.), The role of service marketing mix on the decision 

to choose a school: an empirical study on elementary schools, Jurnal Penelitian Pendidikan Indonesia, 7(3), 
469-476., str 475.

33	 Othman, B. A., Harun, A., Rashid, W. N., Nazeer, S., Kassim, A. W. M. i Kadhim, K. G. (2019.), The influences of 
service marketing mix on customer loyalty towards Umrah travel agents: Evidence from Malaysia, Manage-
ment Science Letters, 9(6), 865-876., str. 873.

34	 Ozretić Došen, Đ. (2004.), op. cit., str. 460.
35	 Ozretić Došen, Đ. (2004.), op. cit., str. 460.
36	 Ozretić Došen, Đ. (2004.), op. cit., str. 464.
37	 Singh, M. (2012.), op. cit., str. 43.
38	 Islam, M., Yang, Y., Hu, Y. i Hsu, C. (2013.), Marketing mix, service quality and loyalty – in perspective of 

customer-centric view of balanced scorecard approach, Accounting, Accountability & Performance, 18(1), 
1-17., str. 2.
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4.	 ZAKLJUČAK

Upravljanje marketingom može se promatrati kao skup aktivnosti kojima 
organizacije nastoje djelovati na tržištu, a s ciljem privlačenja i zadržavanja 
kupaca/potrošača/korisnika. Zbog specifičnih obilježja i prirode usluga (neo-
pipljivost, nedjeljivost, neuskladištivost, heterogenost i odsutnost vlasništva) 
te jedinstvenosti usluga koje pružaju, uslužne organizacije suočavaju se s ve-
likim izazovom u odabiru i implementaciji adekvatnih marketinških aktivnosti 
usmjerenih (potencijalnim) korisnicima. Pri tome, organizacijama je na raspo-
laganju niz aktivnosti vezanih uz elemente marketinškog miksa usluge (proi-
zvod – usluga, cijena, distribucija, promocija, proces, ljudi i fizički dokaz (fizič-
ko okruženje)), a koji oblikuju uslugu kao cjelinu. Dakle, može se reći da je po-
dručje upravljanja marketingom usluga vrlo potentno za dodatna istraživanja 
i znanstvena proučavanja, ali i vrlo zahtjevno za uslužne organizacije koje su 
u svome poslovanju primorane uložiti dodatne resurse u istraživanje (ciljnog) 
tržišta i pronalazak mogućnosti (dodatnog) razvoja kvalitetnih usluga, a sve 
kako bi uspjele pravovremeno i primjereno odgovoriti na zahtjeve, potrebe i 
želje (potencijalnih) korisnika. Pri stvaranju vrijednosti za korisnike, organiza-
cije svakako trebaju imati u vidu svoju (financijsku) sposobnost i dugoročnost, 
odnosno održivost vlastitog poslovanja, a što ne bi smjelo ni u kojem trenutku 
biti ozbiljnije ugroženo.
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THE IMPORTANCE OF SERVICES MARKETING MANAGEMENT 
IN MODERN ORGANIZATIONS

ABSTRACT
In the modern world organizations join great importance to marketing and 

both research and implementation of adequate activities in the framework of 
marketing management. It is especially evident in the field of service marke-
ting and service organizations, specifically in striving service organizations to 
transform and shape intangible into relatively tangible content for customers 
and clients. Due to the specific characteristics of services, organizations try to 
manage with a series of activities in creating and shaping the service marketing 
mix (7 P) which consists of the following elements: (1) product – service, (2) price, 
(3) place, (4) promotion, (5) process, (6) people, and (7) physical evidence. The 
service marketing mix is inherent to a specific organization, supports its efforts 
to build and improve a specific service, and enables it to reach the target market 
and create a recognizable image. Having in mind the abovementioned, the main 
goal of this paper is to point out the importance of managing service marketing 
activities and to identify the main features of the marketing mix for service or-
ganizations. Quality selection and implementation of adequate marketing acti-
vities provides service organizations the opportunity to create and maintain a 
competitive advantage on the service market.

Keywords: 	 marketing management, specificities of services, service 
marketing, marketing mix, service organizations

_________________
Rad izložen na Konferenciji Računovodstvo i menadžment, 2023.
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THE ROLE OF THE VENTURE CAPITAL AND PRIVATE 
EQUITY FUNDS IN THE FINANCING OF SMALL AND 
MEDIUM-SIZED ENTERPRISES IN CROATIA IN THE 
PERIOD 2021-2025

ABSTRACT:
Venture capital (VC) and private equity (PE) funds are essential for driving eco-

nomic growth, particularly in the early stages of small and medium-sized enterpri-
ses (SMEs). This study aims to investigate the impact of VC and PE funds on SMEs 
in Croatia from 2021 to 2025. By conducting primary research through structured 
interviews with five active VC and PE funds in Croatia, the study will provide in-
sights into the role of risk capital financing in SMEs’ development and funding 
requirements. Additionally, the article will explore the broader context of VC and 
PE funding in Europe, including the industries that receive primary investments 
and the preferences for disruptive technologies. The research will also examine 
the stages of companies that attract investments, the average investment size, the 
average return on investments, and the future outlook for VC/PE investments. The 
findings will contribute valuable insights into the potential of VC and PE funds in 
supporting the growth and development of SMEs in Croatia.

Key words: 	 risk capital, venture capital funds, private equity funds, small and 
medium-sized enterprises, financing
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1.	 DEFINITION OF RISK CAPITAL FINANCING

In the upcoming chapters, the author will delve into the concept of risk 
capital, which pertains to funds invested in start-ups and SMEs exhibiting high 
growth potential. Venture capital (VC) represents a specific type of equity in-
vestment made in young companies by dedicated venture capital funds, we-
althy individuals known as angel investors, and institutions like pension funds. 
On the other hand, private equity (PE) encompasses a broader category that 
includes all institutional investments made into risk capital with a medium to 
long-term perspective (Manigrat & Sapienza, 2017).

While VC is a subset of PE investment, it is commonly defined as the infusi-
on of capital stock or convertible securities into unlisted companies showing 
promising growth prospects. One of the key advantages of risk capital finan-
cing is the commitment to business development with a focus on the medium 
to long-term investment horizon. This approach provides these companies 
with a solid and flexible capital base for future growth. However, it’s important 
to consider the limitations, such as relinquishing some control over decision-
making and the necessity to share ownership with the investing fund.

The two main types of venture capital are informal and formal risk capital, 
with the latter further divided into VC and PE. These stages of risk capital fi-
nancing encompass the journey from pre-seed funding to the eventual exit of 
the investment. Funding sources include self-funding, support from family and 
friends, business angels, and institutional investors like VCs and PEs.

While private equity and venture capital are often used interchangeably, 
they have distinct differences. Venture capital is a subset or cluster within the 
broader concept of private equity. VC involves injecting capital stock or con-
vertible securities into unlisted companies with high growth potential, with a 
focus on developing new products, services, technologies, and market strate-
gies in the medium to long term. Professional investors take on risk equity in-
vestments in such companies to create value and generate rewards in the form 
of capital gain and dividend yield. The ownership share is temporary, minority, 
and aims at fostering the company’s growth and increasing its overall value.

On the other hand, private equity refers to all institutional investments 
made into risk capital with a medium to longer-term perspective. The primary 
goal is to enhance the company’s value over time, leading to a greater capital 
gain upon disposal. These definitions can vary depending on the entreprene-
urial system and market development, providing a wide array of investment 
opportunities. Although there have been attempts at terminological harmo-
nization in recent years, older definitions still hinder a comprehensive under-
standing of the differences between private equity and venture capital glo-
bally (Gallo & Verdoliva, 2022).
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2.	 IMPORTANCE OF THE SMALL AND MEDIUM-SIZED 
ENTERPRISES FOR EU AND CROATIA

Smaller companies play a crucial role in driving economic development 
worldwide by creating jobs, introducing new products and services, and con-
tributing to overall economic growth. In Europe, these smaller firms make up 
99.8% of non-financial businesses and employ around 100 million people, 
accounting for more than half of Europe’s GDP. They are essential in every sec-
tor of the economy and bring innovative solutions to challenges such as clima-
te change, resource efficiency, and social cohesion. SMEs are known for their 
agility and ability to adapt to change quickly, making them key drivers of inno-
vation. Many of these enterprises have high growth potential and offer fresh 
ideas and compelling products or services. The COVID-19 pandemic has acce-
lerated the need for digitalization, and European firms are striving to catch 
up. Additionally, climate change impacts and limited access to funds have hin-
dered investment for some companies. To address these challenges, targeted 
financial incentives can promote transformative investments in digitalization 
and climate change, ultimately enhancing Europe’s competitiveness.

3.	 VENTURE CAPITAL AND PRIVATE EQUITY FUNDS MARKET 
TRENDS IN CENTRAL & EASTERN EUROPE

Over the past two decades, the private equity (PE) and venture capital (VC) 
industry in Central and Eastern Europe (CEE) has experienced steady growth, 
despite facing challenges like the global financial crisis. Now, the sector is po-
ised for further development, benefiting from the region’s strong growth po-
tential and integration with the EU single market. CEE offers a unique set of 
advantages for investors, including a skilled and cost-competitive labor force, 
opportunities for intra-regional consolidation, and proximity to Western Euro-
pean markets. Additionally, the stability and legal certainty provided by the EU 
membership of all 11 CEE countries make the region an attractive destination 
for PE and VC funds compared to both more mature Western European mar-
kets and more volatile emerging markets in other regions.

The rapid growth of the PE and VC industry in CEE can be attributed to the 
region’s robust economic performance, abundance of talented workers, and 
appealing investment prospects. The 11 EU member states in CEE collectively 
have a substantial GDP of €1.3 trillion and a population exceeding 100 million. 
Furthermore, their EU and NATO membership ensures access to development 
funding, rule of law guarantees, and political and economic stability. Never-
theless, the region does face some challenges, such as less developed infra-
structure, more complex regulatory environments, and the impact of the con-
flict in Ukraine. These factors can influence the attractiveness and profitability 
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of PE and VC investments in certain sectors and countries, necessitating careful 
consideration of risks and opportunities by investors to tailor their strategies 
accordingly.

According to Bain & Company’s report, PE investments in CEE have been 
on a steady rise since 2014, following the global financial and eurozone crises. 
However, they have not yet reached the levels observed in the global PE mar-
ket, suggesting potential for convergence toward international benchmarks. 
Despite this, the CEE region’s maturing PE ecosystem, characterized by experi-
enced general partners (GPs), entrepreneurs, and managers, is better equipped 
to accommodate capital. As a result, emerging opportunities will contribute to 
the deal flow for both regional and international GPs.

4.	 EMPIRICAL RESEARCH ON THE ROLE OF VENTURE CAPITAL 
FUNDS AND PRIVATE EQUITY FUNDS IN THE FINANCING OF 
SMALL AND MEDIUM-SIZED ENTERPRISES IN CROATIA IN 
THE PERIOD 2021 – 2025

Data in this research were collected through a structured interview and 
questionnaire to respondents from VC and PE funds out of the selected sam-
ple. The sample consisted of VC and PE fund management companies registe-
red in Croatia, which invest in Croatian SME’s.

The author of the article conducted qualitative and quantitative primary 
research on the topic of the Role of Venture Capital Funds and Private Equity 
Funds in the financing of Small and medium-sized enterprises in Croatia in the 
period 2021 – 2025.

The research was conducted through holding online and in-person 
structured interviews with five (5) Venture capital and Private Equity funds; 
i.e., with the partners and representatives of the VC and PE funds. Hereby, it is 
shown in detail the structured questionnaire which was created to guide the 
partners and representatives of the VC and PE funds in order to get the best 
possible answers and primary research results. The structured questionnaire 
consisted of a total of 18 questions intended for representatives of VC/PE funds 
that participated in the research. It offered respondents the possibility to give 
one or more answers. 

In the following sub-chapter 4.1., a total of 11 answers are presented with 
textual interpretation.

Sub-chapter 4.2. presents the remaining 7 responses from representatives 
of VC/PE funds in textual form. 

Venture capital and Private equity funds, that participated in the empirical 
research, and which operate in Croatia were:
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1.	Feelsgood Capital Partners,
2.	South Central Ventures,
3.	SQ Capital,
4.	Fil Rouge Capital,
5.	Prosperus Invest.

4.1.	 RESEARCH RESULTS – PART ONE

VC/PE funds mostly invested in Software and IT services, while Healthcare, 
Media and Entertainment, Consumer Products and Services, and Biotechno-
logy were a bit less represented by investments but are also important in the 
research sample. One fund also invests in Longevity sector, and one fund in-
vestment orientation is sector agnostic. 

While mostly invested industries that are represented in the primary rese-
arch sample were Software and IT services, regarding disruptive technologies 
there was a bit more diversified portfolio of investments. Mostly funds were 
invested in AI & machine learning, Fintech and Supply chain technology, but 
also important technology industries that are represented in the model are 
Healthtech, Property tech, Agritech, Adtech and above-mentioned Longevity.

When it comes to SME’s development stages, interviewed VC and PE funds 
mostly invested in Seed, Series A and Pre-seed stage. In some smaller amount 
they also invest in Series B, Series C & beyond stage, but there was also one 
fund which declared itself stage agnostic.

During structured interview, two of the VC/PE funds outspoke that the 
average size of their investments in SME’s was from 100.000 EUR to 500.000 
EUR, and two other VC/PE funds said that their average size of investments was 
500.000 EUR to 1.000.000 EUR. One VC/PE fund stated that their average size of 
investments was above 5 million EUR.

Regarding VC/PE fund’s average return on investment in SMEs they’ve in-
vested in over the past 5 years. Return on investment was shown in the form of 
Internal Rate of Return (IRR). Three out of five VC/PE funds had Internal Rate of 
Return (IRR) 15-20%, one of them had IRR 10-15%, while one of them declared 
it had IRR 5-10%. None of them had IRR less than 5%.

Regarding the ESG (environmental, social, governance) paradigm, 80% of 
VC/PE funds (four VC/PE funds included in the research) implement ESG into 
their business activity while investing into SME’s and one VC/PE fund declared 
that it does not care about ESG sustainable goals due to the reason that it rai-
sed capital from private investors.

Most of the VC/PE funds mainly use combination of following risk ma-
nagement and risk mitigation methods when investing 
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	y Diversification of portfolio
	y Method of carefully evaluating the potential for success
	y Method of investing in industries with stable market conditions
	y Method of investing in SME’s with experienced management teams 

with proven   track-record.
Some of the VC/PE use only some of the above-mentioned methods in 

order to manage and mitigate risk when they invest in SMEs.
Methods by which VC/PE funds measure the performance of their fund 

managers was questioned through:
	y Financial returns
	y Fund size and assets under management 
	y Investment portfolio composition

Three of the VC/PE funds measure the performance of the fund managers 
through financial returns that are gained through investments, two of the 
funds measure it through investment portfolio composition, while one VC/PE 
fund uses the method of the fund size and assets under management, mana-
ged by fund managers.

Regarding the outlook, 80% of the VC/PE funds are positive and optimistic 
about the future after the so called „Nuclear Winter“ in the VC/PE investments 
(caused by the pandemic of the COVID-19 virus, disruptions in supply chains, 
the political crisis caused by the war in Ukraine, energy crisis, high inflation 
etc.), while cautiously optimistic is 20% of the researched sample. 

Two of the VC/PE funds are already implementing modified investment 
strategies, while two of them are not considering to modify investment stra-
tegies at all. One of the VC/PE funds is planning to modify investment strategy 
and will try to assimilate investment strategy to existing business environment 
as best as possible.

Most of the preferred exit strategies are in the following sequence: 
1.	Strategic sale/corporate acquisition (80%)
2.	Sale to another fund (40%)
3.	All the above (20%)

It is indicative that none of the surveyed VC/PE funds mentioned Secon-
dary sale or IPO as one of the exit strategies. It can be assumed that the reason 
lies in the fact that interviewed VC and PE funds mostly invest in Seed, Series A 
and Pre-seed development stage of SME’s.
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4.2.	 RESEARCH RESULTS – PART TWO

Roles of the people engaged and responsible in the performance of the VC 
and PE funds who were interviewed in the primary research through structu-
red interview are:

	y Partners: play a crucial role in the success of VC and PE funds. They are 
typically experienced professionals who oversee the overall investment 
strategy and decision-making process. Partners are responsible for 
identifying potential investment opportunities, conducting due dili-
gence, negotiating deals, and providing strategic guidance to portfolio 
companies. Their expertise and network of contacts are instrumental in 
driving the fund’s performance.

	y Principals: also known as investment principals or investment mana-
gers, hold a significant responsibility within VC and PE funds. They work 
closely with partners and are involved in the day-to-day management 
of the fund’s investment activities. Principals participate in deal sour-
cing, evaluation, and execution, conducting detailed financial analyses, 
market research, and due diligence. They contribute to investment 
recommendations and assist in negotiations with potential portfolio 
companies.

	y Analysts: provide essential support to partners and principals. They 
are responsible for gathering and analyzing data, preparing financial 
models, conducting market research, and assisting with due diligence. 
Analysts play a vital role in assessing investment opportunities, perfor-
ming industry and competitive analysis, and generating investment 
reports and recommendations. Their contributions help inform inves-
tment decisions made by partners and principals.

The structured interviews conducted during the primary research were pri-
marily held online, utilizing digital communication platforms. However, some 
interviews were also conducted through face-to-face meetings, allowing more 
in-depth discussions and personal interactions with the interviewees. This mix 
of online and in-person interviews provided a comprehensive understanding 
of the roles and responsibilities of the individuals involved in the performance 
of VC and PE funds, market trends of the VC and PE market in Croatia, and the 
role of VC and PE funds in the financing of SME’s.

What percentage of your investments in VC/PE funds are allocated to SMEs?
When asked this question, respondents from all VC/PE funds answered 

that it was more than 40%, which was the highest percentage offered. The abo-
ve can also be considered as proof of the correct selection of the target group 
of respondents.
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How do you evaluate the potential for growth and success of SME’s when con-
sidering investment opportunities?

When asked this question, respondents from all VC/PE funds answered 
that they evaluate the potential for growth and success of SME’s when con-
sidering investment opportunities based on financial projections, industry 
analysis, management team evaluation and market trends.

How important is the involvement of the management team in your inves-
tment decision in SME’s through VC/PE funds?

When asked this question, respondents from all VC/PE funds answered 
that the involvement of the management team in their investment decision in 
SME’s is extremely important.

How do you stay informed about the latest trends and developments in the 
VC/PE industry when investing in SME’s?

When asked this question, respondents from all VC/PE funds answered 
that they stay informed about the latest trends and developments in the VC/
PE industry when investing in SME’s by all of following means: Industry publi-
cations and conferences; Networking with peers; Online research and analysis.

What role does diversification play in your investment strategy when inve-
sting in SME’s?

When asked this question, respondents from all VC/PE funds answered 
that diversification does play very important role in their investment strategy 
when investing in SME’s because: diversification is important in reducing risk; 
diversification helps to maintain a balance between risk and reward and be-
cause it increases exposure to a wider range of opportunities.

What are your expectations about fundraising in the period until 2025?
When asked this question, respondents from all VC/PE funds answered 

that fundraising in the period until 2025 will improve.
What are your expectations about investment opportunities in SME’s in the 

period until 2025?
When asked this question, respondents from all VC/PE funds answered 

that their expectations are that investment opportunities in SME’s in the peri-
od until 2025 will increase.
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5.	 CONCLUSION

Research on the transformation of Croatian SME’s in new market conditions 
shows that Croatian startup ecosystem is still at an early stage of development, 
bearing in mind that almost 90% of startups have been operating for five years 
or less and have up to ten employees, with 62% of startups having received in-
vestment to develop their business and 50% generating income. Notwithstan-
ding of that, there are examples of extremely successful startups such as two 
unicorns Infobip and Rimac Cars and over 30 scaleups, which have triggered 
increased interest from the VC/PE funds on other successful Croatian startups 
and SME’s. These shows that the Croatian startup ecosystem has great poten-
tial for future growth. The research suggests that the state should facilitate the 
creation of additional VC sources to finance startups and provide programs for 
greater global connectedness and market access (Gasparac et al., 2020).

The data shows that in the period 2018-2020, VC/PE investments in Croatia 
amounted to 323 million euros, which represented a significant growth com-
pared to the period before that. The growth trend continued in the following 
years. Additionally, total of 31 Croatian startups have received VC/PE inves-
tments between 2017 and 2020. However, there is a lot of room for improve-
ment and further growth. Proof of this is the fact that Croatia ranked 17th out 
of 32 European countries in terms of the share of private equity investment as 
a percentage of GDP in 2020 with a share of 0.293% compared to the best-ran-
ked Estonia with a share of 1.282% (Invest Europe, 2021).

The aim of this article was to explore how VC and PE funds affect the SME’s 
by conducting primary research on the role of VC and PE funds in financing 
SME’s in Croatia from 2021 to 2025. Data in this research were collected thro-
ugh a structured interview and questionnaire to respondents from VC and 
PE funds out of the selected sample. The sample consisted of VC and PE fund 
management companies registered in Croatia, which invest in Croatian SME’s. 
The structured questionnaire consisted of a total of 18 questions intended for 
representatives of VC/PE funds that participated in the research.

The research results highlighted the importance of alternative funding 
sources such as VC/PE in addition to traditional forms of financing for SME’s 
in Croatia. Based on research results, it is expected that the VC and PE market 
in Croatia is only going to improve in the following period and be of a great 
importance in funding of the Croatian SME’s.
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ULOGA FONDOVA RIZIČNOG KAPITALA (VC I PE FONDOVA)  
U FINANCIRANJU MALIH I SREDNJIH PODUZEĆA U 
HRVATSKOJ U PERIODU 2021.-2025.

SAŽETAK RADA:  
U ranoj fazi, mala i srednja poduzeća koja su financirana fondovima rizič-

nog kapitala (VC i PE fondovi) imaju važnu ulogu u poticanju gospodarskog 
rasta. Ovaj stručni rad temelji se na primarnom istraživanju provedenom pu-
tem strukturiranih intervjua kako bi se istražio utjecaj VC i PE fondova na rast i 
razvoj malih i srednjih poduzeća u Hrvatskoj. Također, analizira perspektive fi-
nanciranja takvih poduzeća u razdoblju od 2021. do 2025. godine od strane VC 
i PE fondova. Financiranje rizičnim kapitalom donosi mnoge prednosti i ogra-
ničenja za mala i srednja poduzeća, što ovisi o njihovoj razvojnoj fazi i finan-
cijskim potrebama. Razumijevanjem različitih vrsta i izvora rizičnog kapitala, 
poduzetnici mogu donositi informirane odluke o mogućnostima financiranja i 
postaviti se na put dugoročnog poslovnog uspjeha. Metodologija istraživanja 
uključuje strukturirane intervjue s pet VC i PE fondova koji aktivno posluju u 
Republici Hrvatskoj. No, rad također razmatra šire perspektive financiranja ma-
lih i srednjih poduzeća putem VC i PE fondova u Europi i privlačnost zemalja za 
privlačenje takvih investicija.U okviru ovog rada istražuju se industrijski sektori 
koji najviše privlače ulaganja VC i PE fondova, proučavaju se njihove preferen-
cije za investiranje u inovativne tehnologije koje mijenjaju poslovne modele 
(poput disruptivnih tehnologija) i daju se primjeri malih i srednjih poduzeća 
koja su već financirana od strane VC i PE fondova. Nadalje, analizira se u kojoj 
fazi razvoja se nalaze poduzeća u koja fondovi ulažu, kakvi su prosječni iznosi 
ulaganja, prosječni povrat na ulaganja i perspektive za buduća ulaganja VC i 
PE fondova. Rezultati ovog istraživanja pružit će korisne uvide u potencijal VC i 
PE fondova za podršku rastu i razvoju malih i srednjih poduzeća u Hrvatskoj u 
razdoblju od 2021. do 2025. godine.

Ključne riječi: 	rizični kapital, VC fondovi, PE fondovi, mala i srednja poduzeća, 
financiranje

_________________
Rad izložen na Konferenciji Računovodstvo i menadžment, 2023.
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RAČUNOVODSTVO SKRAĆENOGA STEČAJNOG 
POSTUPKA

SAŽETAK RADA
Trgovačka društva koja nemaju zaposlenih, blokirana su dulje od 120 dana, a 

nisu ispunjene pretpostavke za pokretanje drugog postupka radi brisanja iz sud-
skoga registra, prestaju postojati nakon provedbe skraćenoga stečajnog postup-
ka. Zahtjev za provedbu tog postupka podnosi FINA. Nakon izmjena Stečajnog 
zakona u 2022. godini, pojednostavljeno je računovodstveno postupanje kod 
tih društava. Nakon što FINA utvrdi nemogućnost izvršenja osnove za plaćanje 
zbog nedostatka novčanih sredstava na računima dužnika pravne osobe, naložit 
će banci da zaplijeni novčana sredstva s računa dužnika u svoti od 663,61 € kao 
predujam za namirenje troškova stečajnog postupka.  

Ključne riječi: 	stečaj, računovodstvo, skraćeni stečajni postupak
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1.	 POKRETANJE I PROVEDBA SKRAĆENOGA STEČAJNOG 
POSTUPKA

Stečajni zakon1 (dalje: SZ) uređuje, osim uvjeta za provedbu redovitoga 
stečajnog postupka, i provedbu skraćenoga stečajnog postupka. Ključnu ulo-
gu u pokretanju i provedbi skraćenoga stečajnog postupka, pod pretpostav-
kom ispunjenja pretpostavki za njegovu provedbu, ima Financijska agencija 
(dalje: FINA). Naime, osnovni je cilj provedbe skraćenoga stečajnog postupka 
„brisanje“ trgovačkih društava koja ne posluju aktivno jer su blokirana i ne-
maju zaposlenih, a nisu ispunjeni uvjeti za provedbu drugog postupka radi 
brisanja iz sudskog registra.

1.1.	 RAZLOZI ZA POKRETANJE SKRAĆENOGA STEČAJNOG 
POSTUPKA

U skladu sa odredbama SZ-a2 sud će provesti skraćeni stečajni postupak 
nad pravnom osobom ako su ispunjene sljedeće pretpostavke: društvo nema 
zaposlenih, u Očevidniku redoslijeda osnova za plaćanje društvo ima eviden-
tirane neizvršene osnove za plaćanje u neprekidnom razdoblju od 120 dana i 
nisu ispunjene pretpostavke za pokretanje drugog postupka brisanja iz sud-
skoga registra.

Kako bi se proveo skraćeni stečajni postupak, potrebno je kumulativno is-
punjenje svih prethodno navedenih pretpostavki. Slikoviti prikaz pretpostavki 
za provedbu skraćenoga stečajnog postupka prikazuje sljedeća slika.

Slika 1.: 	 Pretpostavke za provedbu skraćenoga stečajnog postupka nad 
pravnom osobom

 

 
 

nema zaposlenih
računi blokirani 

neprekidno dulje 
od 120 dana

nisu ispunjeni uvjeti 
za pokretanje drugog 
postupka za brisanje 
iz sudskog registra

PROVEDBA SKRAĆENOGA STEČAJNOG POSTUPKA 

Izvor: autor

1	 Nar. nov., br. 71/15. – 36/22.
2	 čl. 428. SZ-a
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Ako neka od prethodno navedenih pretpostavki nije ispunjena, skraćeni 
stečajni postupak se neće provesti.

1.2.	 NAČIN PROVEDBE SKRAĆENOGA STEČAJNOG POSTUPKA

Zahtjev za provedbu skraćenoga stečajnog postupka, u skladu s čl. 429. st. 
1. SZ-a, obvezna je podnijeti FINA u roku od 8 dana od isteka razdoblja u koje-
mu su za pravnu osobu ispunjene pretpostavke za pokretanje postupka. FINA 
će dostaviti Zahtjev za provedbu skraćenoga stečajnog postupka nadležnom 
trgovačkom sudu prema sjedištu pravne osobe za koju se pokreće postupak. 
Zahtjev za provedbu skraćenoga stečajnog postupka podnosi se na propi-
sanom obrascu (Obrascu 15) koji sadržava podatke za identifikaciju dužnika, 
brojeve bankovnih računa, podatak o ukupnoj svoti duga evidentiranog na te-
melju neizvršenih osnova za plaćanje i podatke o imovini pravne osobe (ako 
podnositelj raspolaže tim podatcima).

FINA ima pravo na naknadu troška vezanog za podnošenje zahtjeva. Dalj-
nji postupak provedbe skraćenoga stečajnog postupka obuhvaća objavu ogla-
sa. Naime, nakon uvida u sudski registar sud će na mrežnoj stranici e-Oglasna 
ploča sudova objaviti oglas koji sadržava podatke3 za identifikaciju dužnika, 
podatak o ukupnoj svoti duga evidentiranog na temelju neizvršenih osnova 
za plaćanje, poziv osobama ovlaštenim za zastupanje dužnika po zakonu da 
u roku od 15 dana od dana objave oglasa podnesu sudu javnobilježnički ovje-
rovljen popis imovine i obveza na propisanom obrascu, poziv vjerovnicima da 
najkasnije u roku od 45 dana od dostave oglasa predlože otvaranje stečajnoga 
postupka i upozorenje o pravnim posljedicama nepodnošenja prijedloga za 
otvaranje stečajnoga postupka iz čl. 431. SZ-a.

Iz obveznih elemenata oglasa razvidna je obveza osoba ovlaštenih za za-
stupanje pravne osobe da u roku od 15 dana od dana objave oglasa podne-
su sudu javnobilježnički ovjerovljen popis imovine i obveza kako bi se moglo 
utvrditi raspolaže li društvo imovinom i u kojoj vrijednosti. 

Stečajni postupak otvorit će se i zaključiti isti dan, u skladu s čl. 431. SZ-a, 
ako osobe ovlaštene za zastupanje trgovačkog društva (dužnika) nisu u roku 
od 15 dana podnijele popis imovine i obveza dužnika koji je ovjerio javni bi-
lježnik ili iz popisa imovine i obveza proizlazi da dužnik ima imovinu koja nije 
dostatna za namirenje predvidivih troškova stečajnoga postupka ili ako u roku 
od 45 dana nijedan vjerovnik nije predložio otvaranje stečajnoga postupka i 
nije predujmio sredstva za namirenje troškova postupka. U svim prethodno 
navedenim slučajevima smatrat će se da je dužnik nesposoban za plaćanje te 
će sud po službenoj dužnosti donijeti rješenje o otvaranju i zaključenju skraće-
noga stečajnog postupka te će se na odgovarajući način primijeniti odredbe čl. 

3	 čl. 430. SZ-a
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132. i 133. te čl. 286. – 292. SZ-a. Ako nisu ispunjene pretpostavke iz čl. 431. SZ-
a, za istodobno otvaranje i zatvaranje skraćenoga stečajnog postupka, sud će 
obustaviti skraćeni stečajni postupak i odgovarajućom primjenom općih odre-
daba stečajnog postupka donijeti rješenje o pokretanju prethodnog postupka 
odnosno otvaranju stečajnog postupka.

I u slučaju provedbe skraćenoga stečajnog postupka bira se stečajni upra-
vitelj. Izbor stečajnog upravitelja u skraćenom stečajnom postupku obavlja se 
metodom slučajnog odabira s liste stečajnih upravitelja za područje nadležno-
ga suda. Sudski savjetnici ovlašteni su, u skladu s čl. 435. SZ-a, provoditi skra-
ćeni stečajni postupak i donositi odluke, osim odluka o obustavi skraćenoga 
stečajnog postupka. Kada nisu ispunjene pretpostavke za istodobno otvaranje 
i zaključenje skraćenoga stečajnog postupka, sudski savjetnik podnosi sucu, 
kojeg na to ovlasti predsjednik suda, pisani prijedlog na temelju kojeg sudac 
donosi odluku o obustavi skraćenoga stečajnog postupka, a u uvodu odluke 
navest će se da je odluka donesena na temelju prijedloga sudskog savjetnika.

1.3.	 OSIGURANJE NOVČANIH SREDSTAVA ZA NAMIRENJE 
TROŠKOVA STEČAJNOG POSTUPKA 

Odredbe čl. 112. SZ-a primjenjuju se i u slučaju skraćenoga stečajnog po-
stupka. Naime, u skladu s čl. 112. SZ-a, nakon što FINA utvrdi nemogućnost 
izvršenja osnove za plaćanje zbog nedostatka novčanih sredstava na računima 
dužnika pravne osobe, naložit će banci da zaplijeni novčana sredstva s računa 
dužnika u svoti od 663,61 € kao predujam za namirenje troškova stečajnog 
postupka. Nalog da se zaplijene novčana sredstva za namirenje troškova ste-
čajnog postupka provodi se prije ostalih naloga, osim naloga za izvršavanje 
osnova za plaćanje obračuna poslodavca o neisplati dospjele svote plaće i na-
knade plaće. S obzirom na to da je riječ o računima pravnih osoba koji su već 
blokirani, ova će se odredba provesti tako što će FINA u Očevidniku redoslijeda 
osnova za plaćanje evidentirati predujam za namirenje troškova stečajnog po-
stupka, što znači da će se u slučaju priljeva novčanih sredstava na račun obaviti 
pljenidba sredstava (nakon što se podmirene dospjele obveze za plaće i na-
knade plaće). Nadalje, za potrebe osiguranja novčanih sredstava za predujam 
troškova stečajnoga postupka, FINA banci ovršenika dostavlja nalog za zaplje-
nu novčanih sredstava, a novčana se sredstva s računa ovršenika prenose na 
poseban račun zaplijenjenih sredstava u banci. 

U slučaju da FINA zaplijeni svotu koja je dovoljna za namirenje svih ne-
izvršenih osnova za plaćanje upisanih u Očevidnik redoslijeda osnova za pla-
ćanje, obustavit će daljnju zapljenu za svotu predujma za namirenje troškova 
stečajnog postupka, oslobodit će svotu zaplijenjenih sredstava te izdati nalog 
bankama za izvršenje osnova za plaćanje upisanih u Očevidnik redoslijeda os-
nova za plaćanje, osim ako je FINA podnijela prijedlog za otvaranje skraćenoga 
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stečajnog postupka. Nakon izvršenja svih neizvršenih osnova za plaćanje, FINA 
će izdati nalog za oslobođenje zaplijenjenih sredstava i omogućiti dužniku ras-
polaganje sredstvima.

2.	 VOĐENJE POSLOVNIH KNJIGA DRUŠTVA

Ako se nad društvom otvori stečajni postupak, to ne utječe na njegove 
trgovačkopravne i poreznopravne obveze da vodi knjige i polaže račune. Pre-
ma čl. 225. st. 2. SZ-a otvaranjem stečajnog postupka započinje nova poslovna 
godina. Odredbe čl. 225. st. 1. i 2. vezane uz obvezu vođenja knjiga i otvara-
nja novih poslovnih knjiga ne primjenjuju se ako se stečajni postupak zaključi 
zbog nedostatnosti stečajne mase ili nakon provedenoga skraćenog stečajnog 
postupka. Iz prethodno navedene odredbe proizlazi da društvo nad kojim se 
provodi skraćeni stečajni postupak nema obvezu otvaranja novih poslovnih 
knjiga za dan kada je stečajni postupak otvoren i zatvoren, ali ima obvezu vo-
diti poslovne knjige do dana otvaranja i zatvaranja postupka.

3.	 OBVEZA SASTAVLJANJA FINANCIJSKIH I POREZNIH 
IZVJEŠTAJA DRUŠTVA

Trgovačka društva (poduzetnici) sastavljaju financijske i porezne izvještaje 
u skladu s odredbama Zakona o računovodstvu (Nar. nov., br. 78/15. – 114/22., 
dalje: ZOR), Zakona o porezu na dobit (Nar. nov., br. 177/04. – 114/22.) i Pravil-
nika o porezu na dobit (Nar. nov., br. 95/05. – 156/22.). U skladu s čl. 19. st. 9. 
ZOR-a poduzetnik je obvezan sastaviti godišnje financijske izvještaje u slučaju 
otvaranja stečajnog postupka, i to sa stanjem na dan koji prethodi danu otva-
ranja stečajnog postupka. Međutim, s obzirom na to da se kod skraćenoga ste-
čajnog postupka otvaranje i zaključenje stečaja obavlja na isti dan, potrebno 
je sastaviti zaključne financijske izvještaje za razdoblje od 1. siječnja do dana 
koji prethodi otvaranju stečajnog postupka. Nema obveze sastavljanja i preda-
je financijskih i poreznih izvještaja na dan kada je skraćeni stečajni postupak 
otvoren i zatvoren. Naime, stečajni upravitelj nije u obvezi dostavljati financij-
ske izvještaje FINA-i i Poreznoj upravi ako je riječ o skraćenom stečajnom po-
stupku. To znači da stečajni upravitelj nema obvezu dostavljati FINA-i godišnje 
financijske izvještaje i dodatne podatke za potrebe statistike i javne objave, 
odnosno nema obvezu podnositi nadležnoj ispostavi Porezne uprave Prijavu 
poreza na dobit za razdoblje za koje je on odgovorna osoba – dan otvaranja 
i zatvaranja skraćenoga stečajnog postupka. Prethodno navedeno proizlazi iz 
čl. 132. st. 2. SZ-a.
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3.1.	 FINANCIJSKI I POREZNI IZVJEŠTAJI OD POČETKA GODINE DO 
DANA POKRETANJA SKRAĆENOGA STEČAJNOG POSTUPKA

Otvaranje i zaključenje skraćenoga stečajnog postupka potrebno je pravil-
no provesti u poslovnim knjigama dužnika. Razdoblje od 1. siječnja do dana prije 
otvaranja stečajnog postupka predstavlja jedno poslovno i porezno razdoblje. 
Prije sastavljanja financijskih izvještaja za razdoblje od 1. siječnja do dana koji 
prethodi otvaranju stečajnog postupka, potrebno je provesti popis imovine i ob-
veza. Popis imovine i obveza sastavlja se na dan koji prethodi otvaranju stečajnog 
postupka. Na temelju provedenog popisa imovine i obveza usklađuje se stanje 
u poslovnim knjigama te može doći do otpisa zastarjelih obveza i potraživanja. 
Pri tome treba paziti na porezni položaj otpisa. Otpisom obveza nastaju prihodi, 
što može rezultirati dobitkom društva. Kod otpisa potraživanja treba razlikovati 
otpise zastarjelih neutuženih potraživanja čija je pojedinačna vrijednost po po-
jedinom dužniku i poreznom razdoblju do 663,61 € (porezno priznati otpis), ot-
pise potraživanja koji su iznad 663,61 €, a zastarjela su (porezno nepriznati otpis) 
i otpise potraživanja koji su se nakon provedenoga sudskog postupka pokazala 
nenaplativima (porezno priznati otpis).

        Postavlja se pitanje kako postupiti s imovinom koja je preostala u 
društvu (npr. otpisan sitan inventar, amortizirana dugotrajna imovina i sl.). 
Smatramo da je takvu imovinu najbolje prodati vlasniku ili nekoj drugoj osobi 
po procijenjenoj tržišnoj vrijednosti, uz obračun PDV-a ako je društvo u susta-
vu PDV-a. Nastalo potraživanje od vlasnika može se “prebiti” s obvezama koje 
društvo možebitno ima prema njemu s osnove danih pozajmica ili zadržanog 
dobitka. Ako nema takvih obveza, riječ je o izuzimanju na koje je potrebno 
obračunati porez na dohodak od kapitala i možebitni prirez. Nadalje, potrebno 
je otpisati nepodmirene obveze u korist prihoda, što posljedično može dove-
sti do iskazivanja dobitka financijske godine. Međutim, najčešće ne dolazi do 
nastanka obveze za porez na dobitak zbog korištenja prenesenoga poreznoga 
gubitka jer je riječ o društvima koja su više godina u gubitku te imaju prenese-
ni porezni gubitak koji se može koristiti pet godina. Nakon provedenih knjiže-
nja otpisa i zaključnih knjiženja kod utvrđivanja financijskog rezultata, imovina 
i obveze društva trebali bi biti na nuli, ali moguće je da se u bilanci nađu i neke 
obveze (primjerice obveze poreza na dobitak) koje se više ne mogu otpisivati.

Za razdoblje od početka poslovne godine do dana koji prethodi otvaranju 
stečajnog postupka sastavlja se set godišnjih financijskih izvještaja ovisno o 
veličini poduzetnika. Mikro i mali poduzetnici sastavljaju izvještaj o financij-
skom položaju (bilanca), račun dobiti i gubitka i bilješke uz financijske izvješta-
je. Srednji i veliki poduzetnici, uz prethodno navedene izvještaje, sastavljaju i 
izvještaj o novčanim tokovima, izvještaj o ostalom sveobuhvatnom dobitku i 
izvještaj o promjenama kapitala. Financijski izvještaji koji se sastavljaju za raz-
doblje nakon 1. siječnja 2023. godine popunjavaju se isključivo u eurima na 
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novim obrascima koji omogućuju iskazivanje svota u eurima i centima (zaokru-
ženo na dvije decimale). Podatci u eurima i centima iskazuju se za prethodnu 
i tekuću godinu.

Uz financijske izvještaje, potrebno je sastaviti i predati Prijavu poreza na 
dobitak (Obrazac PD) s pripadajućim prilozima i obračune članarina (ako je 
društvo npr. obveznik plaćanja turističke članarine ili naknade za općekorisnu 
funkciju šuma). 

Slika 2. 	 Porezni i financijski izvještaji koji se sastavljaju za razdoblje od 1. 
siječnja do dana koji prethodi otvaranju skraćenoga stečajnog 
postupka – mikro i mali poduzetnici

Za razdoblje Vrsta izvješća Rok 
predaje

Nadležno 
tijelo

Od početka poslovne 
godine do dana koji 
prethodi otvaranju 
skraćenoga stečajnog 
postupka 

GFI (bilanca, račun dobiti i gubitka, bilješke 
uz financijske izvještaje)  Oznaka izvješća 20, 
svrha predaje 3 (za statistiku i javnu objavu)

90 dana FINA

Obrazac PD i Obrazac PD-IPO 8 dana PU

Obrazac OKFŠ 8 dana Ministarstvo 
poljoprivrede

Obrazac TZ-1 i Obrazac SR 8 dana PU

Izvor: Autor

Kao što je prikazano na prethodnoj slici, financijski izvještaji predaju se za 
potrebe statistike i javne objave, a oznaka takvih izvještaja je 20 – Izvještaj koji 
ispunjava obveznik u stečaju. Naime, iako bi u ovom slučaju bila primjerenija 
oznaka 21 – Izvještaj koji sastavlja obveznik za razdoblje od početka godine do 
dana koji prethodi danu pokretanja stečajnoga postupka, prema dostupnim in-
formacija, stajalište FINA-e jest da je kod skraćenoga stečajnog postupka druš-
tvo u stečaju, kod kojega je skraćeni stečajni postupak otvoren i zatvoren u 
istom danu, predaje GFI za razdoblje od početka poslovne godine do dana koji 
prethodi otvaranju skraćenoga stečajnog postupka s oznakom 20. 

S obzirom na to da se ti financijski izvještaji sastavljaju samo za dio godine, 
propisane su određene specifičnosti koje se odnose na popunjavanje obrazaca 
bilance i računa dobitka i gubitka, što se tiče iskazivanja podataka za prethod-
no razdoblje. Prethodno navedeni financijski izvještaji sastavljaju se i predaju 
pod postojećim nazivom društva, odnosno u naziv društva ne dodaje se na-
pomena da je u stečaju jer se postupak stečaja ne provodi. Dodatni obrasci 
(PD-IPO, TZ-1, OKFŠ i SR) predaju se samo ako je društvo obveznik predaje i 
plaćanja navedenih davanja.
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3.2.	 PRIMJER SASTAVLJANJA FINANCIJSKIH I POREZNIH 
IZVJEŠTAJA ZA DRUŠTVO NAD KOJIM JE PROVEDEN SKRAĆENI 
STEČAJNI POSTUPAK

FINA je podnijela Zahtjev za provedbu skraćenoga stečajnog postupka 
nad trgovačkim društvom Pernica d.o.o. jer društvo nema zaposlenih i ima 
blokiran račun dulje od 120 dana. Društvo ima u poslovnim knjigama na dan 
23. svibnja 2023. godine iskazano potraživanje od kupaca u ukupnoj svoti od 
100.000,00 €, obveze prema dobavljačima u svoti od 390.000,00 €, obveze s 
osnove kratkoročnih pozajmica 250.000,00 €, troškove poslovanja 260.000,00 
€, obveze s osnove neplaćenih poreza i doprinosa 120.000,00 €, obveze za ne-
isplaćene plaće 20.000,00 €, preneseni gubitak 422.500,00 € i upisani temeljni 
kapital 2.500,00 €. 

S obzirom na to da direktor društva nije u propisanom roku od 15 dana 
od dana objave oglasa dostavio popis imovine i obveza, doneseno je rješenje 
o otvaranju i zaključenju skraćenoga stečajnog postupka na dan 24. svibnja 
2023. godine. Donesena je odluka o otpisu potraživanja od kupaca i otpisu 
svih obveza. Potraživanja od kupaca nisu bila vrijednosno usklađena jer nisu 
bila utužena prije zastare te su stoga prilikom otpisa porezno nepriznati trošak. 
Trgovačko društvo ima preneseni porezni gubitak od 450.000,00 €.

Nakon toga provode se zaključna knjiženja, sastavlja se prijava poreza na 
dobit (Obrazac PD), sastavlja se bilanca na dan 23. svibnja 2023. godine te ra-
čun dobiti i gubitka za razdoblje od 1. siječnja do 23. svibnja 2023. godine. 

Knjiženje na datum 23. svibnja 2023. godine provodi se na sljedeći način:

Knjiženje:

Red.
br. O P I S Račun

Svota

Duguje Potražuje

1. Izravni otpisi potraživanja od kupaca
Potraživanja od kupaca

Za izravni otpis potraživanja od kupaca

4811
1200

100.000,00
100.000,00

2. Dobavljači
Obveza za financijske zajmove od društava
Obveze za poreze i doprinose
Obveze za neto-plaće

Otpis obveza prema dobavljačima
Otpis obveza prema kreditorima
Otpis ostalih obveza
Otpis obveza prema zaposlenicima

Za otpis obveza

220
2140

24
2300
7800
7801
7805
7802

390.000,00
250.000,00
120.000,00

20.000,00
390.000,00
250.000,00
120.000,00

20.000,00

3. Trošak uprave, administracije i prodaje
Raspored troškova za pokriće troškova

Za prijenos troškova razdoblja 

720
491

360.000,00
360.000,00
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Red.
br. O P I S Račun

Svota

Duguje Potražuje

4. Raspored troškova za pokriće troškova
Izravni otpisi potraživanja od kupaca
Troškovi poslovanja (razni)

Za zaključak računa troškova

491
4811

4

360.000,00
100.000,00
260.000,00

5. Otpis obveza
Razlika prihoda i rashoda

Razlika prihoda i rashoda
Trošak uprave, administracije i prodaje

Za prijenos prihoda i rashoda radi utvrđivanja financij-
skog rezultata

780
790
790
720

780.000,00
360.000,00

780.000,00
360.000,00

6. Razlika prihoda i rashoda
Dobitak prije oporezivanja

Za bruto dobitak prije oporezivanja

790
800

420.000,00
420.000,00

7. Dobitak prije oporezivanja
Dobitak razdoblja

Za dobitak nakon oporezivanja

800
8040

420.000,00
420.000,00

8. Dobitak razdoblja
Dobitak financijske godine

Za dobitak poslovne godine

8040
950

420.000,00
420.000,00

Izvadak iz računa dobiti i gubitka za razdoblje od 1. siječnja do 23. svibnja 
2023. godine:

	 I.	 POSLOVNI PRIHODI 780.000,00
	 II.	 POSLOVNI RASHODI 360.000,00
	 IX.	 UKUPNI PRIHODI 780.000,00
	 X.	 UKUPNI RASHODI 360.000,00
	 XI.	 DOBITAK PRIJE OPOREZIVANJA 420.000,00
	 XII.	 POREZ NA DOBITAK 0,00
	 XIII.	 DOBITAK RAZDOBLJA 420.000,00

Iako je društvo ostvarilo dobitak prije oporezivanja u svoti od 420.000,00 
€, nije nastala obveza poreza na dobitak jer društvo ima preneseni porezni gu-
bitak u svoti od 450.000,00 €. Nakon provedenih zaključnih knjiženja, sastavlja 
se bilanca društva na dan koji prethodi danu otvaranja skraćenoga stečajnog 
postupka.

Bilanca društva Pernica d.o.o. na dan 23. svibnja 2023. godine:

Aktiva Svota u €
Dugotrajna imovina 0,00
Kratkotrajna imovina 0,00
Ukupna aktiva 0,00
Pasiva Svota u €
Kapital i pričuve 0,00
Upisani temeljni kapital 2.500,00
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Preneseni gubitak -422.500,00
Dobitak poslovne godine 420.000,00
Dugoročne obveze 0,00
Kratkoročne obveze 0,00
Ukupna pasiva 0,00

Kao što je vidljivo iz prethodnog primjera, dobitak financijske godine na-
stao je zbog otpisa obveza prema vjerovnicima te bez obzira na navedeno 
smatramo da je potrebno provesti otpise na prethodno objašnjen način jer 
tako nalažu odredbe Zakona o porezu na dobitak. Nakon provedenih knjiže-
nja u bilanci je ostala svota upisanog temeljnog kapitala, preneseni gubitak 
i dobitak poslovne godine. Stanje aktive i pasive je u tom slučaju nula. Naše 
je mišljenje da se ne može donijeti odluka o pokriću prenesenoga gubitka iz 
ostvarenoga tekućeg dobitka jer je to suprotno postupanjima vezanim uz ras-
pored dobitka i pokriće gubitka.

Prilikom predaje u FINA-u financijskih izvještaja koji imaju aktivu i pasivu nula, 
može doći do poteškoća te se može javiti pogreška koja upućuje na to da aktiva i 
pasiva ne mogu biti nula. U tom slučaju savjetujemo da se pod jednu stavku aktive 
(npr. novac u banci i blagajni) stavi 1,00 € i isto tako pod jednu stavku pasive.

4.	 POLOŽAJ VJEROVNIKA U SKRAĆENOM STEČAJNOM 
POSTUPKU

Vjerovnici dužnika nad kojima je proveden skraćeni stečajni postupak 
najčešće nemaju saznanja o njegovu pokretanju jer ih o tome nitko posebno 
ne obavještava. Naime, kao što je prethodno navedeno, sud objavljuje oglas 
na mrežnoj stranici e-Oglasna ploča sudova u sklopu kojeg se nalazi i poziv 
vjerovnicima da predujme troškove vezane za pokretanje stečajnog postupka. 
Stoga je obveza vjerovnika praćenje stranica suda i informiranje je li nad njiho-
vim dužnikom otvoren stečajni postupak. 

Kako bi otpis potraživanja od kupaca bio u konačnici porezno priznati trošak, 
vjerovnik treba poduzeti sve radnje pažnjom dobroga gospodarstvenika kako bi 
naplatio svoja potraživanja prije nego što nastupe okolnosti stečaja dužnika. U 
slučaju otvaranja stečajnog postupka koji će se provesti, vjerovnik treba prijaviti 
svoja potraživanja u stečajnu masu. U slučaju provedbe skraćenoga stečajnog 
postupka koji se otvara i zaključuje u istom danu, vjerovnici nemaju mogućnost 
prijaviti svoja potraživanja u stečajnu masu te je otpis takvih potraživanja pore-
zno nepriznati trošak u skladu s čl. 9. Zakona o porezu na dobit. Iznimno, pore-
zno je priznati trošak otpis potraživanja od nepovezanih osoba koja su zastarjela 
i koja u svakom pojedinom poreznom razdoblju ne prelaze 663,61 € po pojedi-
nom dužniku koji je obveznik poreza na dobitak ili poreza na dohodak po osnovi 
obavljanja samostalne djelatnosti.
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O navedenoj problematici očitovalo se Ministarstvo financija stajalištem 
(KLASA: 410-01/11-01/2797, od 9. siječnja 2012.): … kada porezni obveznik ne 
postupi pažnjom dobrog gospodarstvenika u smislu Zakona, odnosno ako potra-
živanja ne utuži niti pokrene postupak ovrhe što je u konkretnom slučaju bilo mo-
guće prije provođenja skraćenog stečajnog postupka, vrijednosna usklađenja po 
osnovi ispravka vrijednosti potraživanja od kupca nisu porezno priznati rashod. U 
Uputi za prijavu poreza na dobitak za 2016. godinu (KLASA: 410-01/17-01/161 
od 22. veljače 2017. godine) navedeno je sljedeće: U slučaju da je nad poreznim 
obveznikom zbog nepodmirenih obveza temeljem posebnog propisa proveden 
skraćeni stečajni postupak (istovremeno otvoren i zatvoren) i ukoliko porezni ob-
veznik dokaže da je pokrenuo postupak ovrhe te osigura podatke o provođenju 
skraćenog stečajnog postupka, otpis potraživanja će se smatrati porezno prizna-
tim rashodom. Prethodno navedeno znači da vjerovnici trebaju učiniti sve kako 
njihovo potraživanje ne bi ostalo nenaplaćeno, a kada do toga stvarno i dođe, 
trebaju poznavati koja su njihova prava i obveze u vezi s prisilnom naplatom u 
postupku ovrhe ili stečaja. Važno je naglasiti da vjerovnik prije provedbe skra-
ćenoga stečajnog postupka nad svojim dužnikom treba pokrenuti ovrhu i osi-
gurati podatke o provedbi skraćenoga stečajnog postupka jer će mu samo u 
tom slučaju otpis potraživanja biti porezno priznati trošak.

5.	 ZAKLJUČAK

Skraćeni stečajni postupak provodi se nad društvima koja nemaju zapo-
slene, blokirana su dulje od 120 dana i nemaju uvjete za provedbu nekoga 
drugog postupka brisanja iz sudskog registra. Društvo nad kojim je proveden 
skraćeni stečajni postupak obvezno je sastaviti financijske izvještaje za razdo-
blje od početka poslovne godine do dana koji prethodi danu otvaranja i zatva-
ranja skraćenoga stečajnog postupka. Stečajni upravitelj nema obvezu predaje 
(dostavljanja) godišnjih financijskih izvještaja ni poreznih izvještaja. S obzirom 
na to da se društvo nakon otvaranja i zaključenja stečajnog postupka koji se 
provodi u jednom danu, briše iz sudskog registra, potrebno je prije sastavljanja 
financijskih izvještaja otpisati sva potraživanja i obveze. Navedeno proizlazi iz 
same biti provedbe postupka brisanja trgovačkog društva i okončanja poslo-
vanja. 
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ACCOUNTING FOR AN ABBREVIATED BANKRUPTCY 
PROCEDURE

ABSTRACT
Companies with no employees have been blocked for more than 120 days, 

and the prerequisites for initiating other proceedings for deletion from the court 
register have not been met, and cease to exist after the implementation of shor-
tened bankruptcy proceedings. FINA shall apply to the implementation of this 
procedure. After the amendments to the Bankruptcy Act in 2022, the accoun-
ting procedures of these companies were simplified. After FINA determines the 
impossibility of executing the basis for payment due to the lack of funds in the 
accounts of the debtor of the legal entity, it will order the bank to seize funds 
from the debtor’s account for € 663.61 as an advance to settle the costs of ban-
kruptcy proceedings.  

Keywords: bankruptcy, accounting, shortened bankruptcy proceedings
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LEADERSHIP DEVELOPMENT IN ELDERLY 
CARE INSTITUTIONS: EMPATHY, LISTENING, 
EMPOWERMENT

ABSTRACT
Population aging will significantly impact the elderly care system in the 

European Union. While most discussions on this topic focus on potential tech-
nological solutions and the creation of programs intended for older persons, this 
paper highlights the importance of leadership development in elderly care insti-
tutions. The aim of this paper is to advance understanding and give suggestions 
on how certain leadership capabilities can be developed that could be conside-
red key in the given context: empathy, listening, and empowerment. Empathy is 
a precondition for deep listening, while both empathy and listening are essential 
ingredients of empowerment. All three of these leadership capabilities could im-
prove the well-being, engagement and retention of employees in elderly care in-
stitutions. They can also create transferable experiences and values, as employees 
could further integrate them into their work, consequently improving the well-
being of older persons. Public policy makers can integrate this leadership deve-
lopment framework into capacity building programs, while management at all 
levels in both public and private elderly care institutions can use it for learning 
and development.

Keywords: 	 leadership development, elderly care, empathy, listening, 
empowerment
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1.	 INTRODUCTION

Population ageing will significantly impact the elderly care system in the 
European Union. According to the projections, the number and share of older 
persons will rapidly increase in the population of the EU over the next few de-
cades as a result of accelerated ageing trends. The population of older persons 
(encompassing those aged 65 years or more) in the EU-27 is expected to rise 
from 20.3% at the start of 2019 to 29.4% by 2050, while the number of very old 
persons (aged 85 years or more) is projected to more than double in the same 
period (Eurostat, 2020). Expanding the capacity of existing public and private 
elderly care institutions and establishing new ones will require effective lea-
dership.

While most discussions on the topic of population ageing focus on poten-
tial technological solutions and the creation of programs intended for older 
persons, this paper highlights the importance of leadership development in 
elderly care institutions. In addition to emotional pressure, stress, and dissatis-
faction with the organizational leadership and working conditions as personal 
factors at the employee level, prior research indicates that the organizational 
factors reflecting the problems in elderly care institutions are high employee 
turnover and limited opportunities for personal and career development (Ke-
isu et al., 2018). Considering that leadership can influence these factors to a 
certain degree, its development could contribute to the improved well-being, 
engagement and retention of employees in elderly care institutions and, con-
sequently, improved well-being of older persons.

Leadership development is a multilevel process. It refers to developing 
reciprocal commitments and relationships necessary for effective leading-
following processes within a given social context (DeRue & Myers, 2014). Lea-
dership development is aimed at raising awareness of individual and collective 
purpose and values, identifying development needs, priorities and intended 
outcomes, acquiring leadership knowledge and skills through facilitated expe-
riences, integrating all these elements into leadership practice, and continuou-
sly reflecting on the development processes. It is therefore more complex and 
comprehensive than leadership education and leadership training. Leadership 
development programs within organizations can be designed and implemen-
ted by internal learning and development specialists in collaboration with the 
organizational leadership and/or by engaging external consultants and using 
digital learning platforms. The interventions through which leadership de-
velopment occurs may include classroom training, coaching, mentoring, job 
assignments, team-based learning exercises, case analysis, self-leadership pro-
jects, etc. To enhance the effectiveness of individuals, groups and organizati-
ons, leadership development frameworks must be meaningful, focused, and 
adaptable to cultural and organizational contexts.
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The aim of this paper is to advance understanding and give suggestions 
on how certain leadership capabilities can be developed that could be consi-
dered key in elderly care institutions: empathy, listening, and empowerment. 
The term elderly care institutions commonly refers to nursing and retirement 
homes. However, the proposed leadership development framework (Figure 1) 
is applicable to management at all levels in health and social care institutions 
that are providing services to the older population.

Figure 1: 	Leadership development framework
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Source: Author’s work

2.	 EMPATHY

Empathy in leadership is a reflection of humanity. In today’s continuously 
changing, complex, and uncertain environment prone to crises, a leader’s ca-
pability to express empathy is particularly valued. Empathy is a key emotional 
intelligence competency that can be developed throughout life. It is the foun-
dation for effective relationship management, along with emotional self-con-
trol (Goleman, 2006, 2007). According to Goleman et al. (2017), three aspects 
of empathy are recognized in the neuroscience and psychology literature: co-
gnitive empathy (the ability to understand another person’s perspective and 
to reflect on the mental state of others); emotional empathy (the ability to feel 
what another person feels and be emotionally in tune with feelings of others); 
and empathic concern or compassion (acting on an inclination to relieve the 
distress of another person). 

Prior research indicates that empathy enhances leadership effectiveness 
through its impact on the level of leader, followers, and organization (Živković, 
2022). On the level of the leader, empathy contributes to raising self-awarene-
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ss which leads to enhanced verbal and non-verbal expression, developing li-
stening and mentoring skills due to the capability to perceive and care about 
the needs of others, and improving relationships with stakeholders both within 
and outside the organization. The outcomes of empathy in leadership on the 
followers’ level include improving employee mental and emotional well-being 
due to the leader’s caring attitude and a more favorable work climate, empowe-
ring through recognition and development, and providing role models in deve-
loping emotional intelligence. Empathy enhances organizational effectiveness 
by fostering diversity and inclusion, increasing employee engagement and re-
tention, and building a culture of care, responsibility, and innovation.

The following strategies for developing empathy are proposed to be an 
integral part of leadership development programs:

	y Raising emotional awareness: To empathize with the emotions of others, 
it is necessary for leaders to recognize, understand and accept their own 
emotions. Observing emotions as they arise in the present moment, re-
flecting on how we felt in the past in certain situations and with certain 
people, and naming emotions are practices that could improve emoti-
onal awareness.

	y Asking for feedback: How we see ourselves, our behaviors and our reacti-
ons is often not how others see us. It is therefore important that leaders 
ask for feedback regarding their (non)expression of empathy from both 
their teams and peers to identify development needs.

	y Identifying biases and prejudices: Feeling and expressing empathy can 
be selective in the way that it exists only toward people with similar 
backgrounds. Therefore, it is necessary to identify according to which 
groups of people with different national, racial, religious, professional, 
and other backgrounds a leader has prejudices. To abandon or reduce 
such prejudices, it takes conscious effort and more interaction with di-
verse groups.

	y Exposing to uncomfortable situations: It is in human nature to avoid un-
comfortable emotions. However, engaging in uncomfortable conver-
sations and tasks, reading uncomfortable books, or watching uncom-
fortable movies that are meaningful, bring new perspectives and offer 
insight into various human experiences across cultures can contribute 
to the development of empathy. 

	y Changing environment and roles: Visits to other places and cultures 
allow a better understanding of diversity. Openness to engaging in ro-
les other than managerial, such as volunteering, mentoring, and assi-
stance to people in need, expands the leader’s capacity to empathize 
with others.
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3.	 LISTENING

Listening is essential in leadership that inspires positive change. Howe-
ver, leadership development guidelines and programs are mostly emphasizing 
how leaders should speak and not so how they should listen. As a multidimen-
sional skill, listening involves hearing, perceiving, understanding, assigning 
meaning, remembering, evaluating, and responding (Flynn et al., 2008). Two 
types of listening that are considered most relevant to leadership practice are 
active and deep listening. Active listening implies that the listener remains 
sensitive to the message’s meaning, asks questions to understand the context, 
responds to emotional reactions during the conversation, and notices both 
verbal and non-verbal cues (Rogers & Farson, 1987). In active listening, the full 
attention of the listener is on the speaker. Deep listening focuses on opening 
up to new possibilities, new perspectives, and new ways of thinking and ac-
ting, connecting with others, and deepening understanding of one’s self and 
others (Laryea, 2018). In deep listening, the attention of the listener is both on 
oneself and the speaker. Such an approach to listening can result in generative 
conversations and change on multiple levels.

In their review of research on listening in the workplace, Flynn et al. (2008) 
indicate that managerial listening can improve communication, collaboration, 
employee morale and retention, learning and productivity in organizations, 
and result in stronger perceptions of trust, supportiveness, and motivation. 
Listening becomes more critical to effectiveness as individuals move into se-
nior management positions (Brownell, 1994). Therefore, the development of 
listening skills is important at both lower and middle management levels, as 
it contributes to the preparation of individuals for leadership positions and 
improves effectiveness within the organization.

The proposed strategies for developing listening skills within leadership 
development programs include:

	y Expressing empathy: To express empathic concern by listening, it is key 
to recognize, reflect on and acknowledge the mental and emotional 
state of others. It is challenging yet beneficial to recall and be aware of 
how much it would mean to us if someone listened to us.

	y Developing curiosity: Listening to learn driven by curiosity can diminish 
the urge to express an opinion and give advice after we listened to 
others. Curiosity can be developed and expressed by asking thoughtful 
questions, noticing and interpreting non-verbal cues, and nurturing a 
sense of awe.

	y Learning to be present and quiet: Listening with the intention to truly 
understand and support others requires being present in the moment, 
a capacity built on self-awareness and self-control. It is crucial not to 
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interrupt others during the conversation. Instead of commenting or 
asking questions immediately after the person says something, it is 
often more supportive to remain quiet and make pause despite the 
awkward silence since this can create a space for a person to open up 
more and say what is of substantial importance to them.

	y Remembering and validating: Repeating or paraphrasing to others what 
they said during the current conversation, as well as in previous ones, 
is a way to show that we listened carefully and to make the other feel 
respected and valued. The validation of what we have heard and seen 
through non-verbal cues does not imply agreeing with the other but 
rather acknowledging the situation and emotions of the other.

	y Opening up and connecting: Being open to being touched by what we 
hear implies vulnerability and the courage that goes with it. It enhances 
the leader’s capability to connect with others and, consequently, impro-
ve relationships, collaboration and effectiveness.

4.	 EMPOWERMENT

Empowerment of others is one of the key leadership roles. Teams and organi-
zations consisting of empowered individuals can more effectively adapt to conti-
nuously changing environments, create solutions to emerging problems, imple-
ment new technologies, and deal with increasingly complex demands of multi-
ple stakeholder groups.  Empowerment leadership includes managerial practices 
and/or the provision of technology that can enhance employees’ self-leadership 
and self-efficiency (Liu, 2015). Among various factors at the individual, leader-su-
bordinate, organizational, and cultural levels, the leader’s trust in subordinates 
can be considered the most relevant predictor of empowerment leadership be-
havior (Hakimi et al., 2010). According to Linuesa-Langreo et al. (2016), empower-
ment can exist at two levels: psychological empowerment at the individual level 
defined as intrinsic task motivation that increases employee engagement and 
commitment; and empowerment climate at the group level intended to decen-
tralize power and authority to make the organization more responsive and effec-
tive. Employees are empowered through an enhanced sense of meaningfulness, 
choice, competence, and impact (Thomas & Velthouse, 1990).

Based on the review of prior research, Liu (2015) indicates that empower-
ment leadership enhances effectiveness at the individual level through the 
mediating effect of psychological empowerment and results in improved res-
ponsibility-oriented in-role behavior and challenging external role behavior. 
On the group level, empowerment leadership has a positive influence on team 
productivity, proactivity, and customer service quality, as well as on job satis-
faction and organizational commitment.
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The following strategies for the empowerment of employees are proposed 
to be implemented into leadership development programs:

	y Listening with empathy: Both expressing empathy and listening contri-
bute to enhanced well-being of employees which could lead to psycho-
logical empowerment. By listening to employees and recognizing their 
mental and emotional state, a leader can more effectively identify their 
potential and needs for empowerment. 

	y Adapting approaches: Based on identified diverse abilities and needs, le-
aders should adapt their approaches to the extent possible. Some em-
ployees prefer to work in accordance with clear guidelines and focus on 
competencies development, while others have an inclination toward 
more flexibility, creativity and impact creation.

	y Giving authority and freedom: Within certain boundaries and depending 
on the workplace characteristics, leaders should allow employees to 
make some decisions on both the individual and team levels. The free-
dom of choice when and where they will work is increasingly important 
to employees.

	y Encouraging inclusion: Leaders should build a culture where employees 
are invited to share their ideas and opinions, identify problems, and 
propose solutions. They could be involved in decision-making proce-
sses relevant to both their work environment and the organization’s 
development.

	y Enabling learning and development: Learning and development pro-
grams, such as group training and individual mentoring by leaders, sho-
uld be designed and implemented in a way that individuals and teams 
find them meaningful to their work.

5.	 CONCLUSION

The proposed leadership development framework focused on empathy, 
listening, and empowerment is relevant and applicable in most organizational 
contexts. However, it is of particular importance in elderly care institutions. 
The leadership of those institutions must be able to express empathy toward 
its employees due to the exceptional sensitivity and demandingness of their 
workplaces. Listening represents fundamental socio-emotional support lea-
ders can provide to employees. Leadership committed to empowering at all 
levels through recognition, inclusion and development can make elderly care 
institutions and their employees more resilient and effective. Empathy is a pre-
condition for deep listening, while both empathy and listening are essential 
ingredients of empowerment. All three of these leadership capabilities could 
improve the well-being, engagement and retention of employees in elderly 
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care institutions. Institutions that will be recognized as those that care about 
their employees could also attract additional talent. Empathy, listening and 
empowerment by leadership also create transferable experiences and values, 
as employees could further integrate them into their work, consequently im-
proving the well-being of older persons. Public policy makers can integrate 
this leadership development framework into capacity building programs, whi-
le management at all levels in both public and private elderly care institutions 
can use it for learning and development.
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RAZVOJ VODSTVA U INSTITUCIJAMA ZA SKRB O STARIJIM 
OSOBAMA: EMPATIJA, SLUŠANJE, OSNAŽIVANJE

SAŽETAK RADA
Starenje stanovništva značajno će utjecati na sustav skrbi o starijim osobama 

u Europskoj uniji. Dok se većina rasprava na ovu temu usredotočuje na potencijal-
na tehnološka rješenja i kreiranje programa namijenjenih starijim osobama, ovaj 
rad ističe važnost razvoja vodstva u institucijama za skrb o starijim osobama. Cilj 
ovog rada je unaprijediti razumijevanje i dati prijedloge o tome kako se mogu ra-
zviti određene sposobnosti vodstva koje bi se mogle smatrati ključnima u danom 
kontekstu: empatija, slušanje i osnaživanje. Empatija je preduvjet za duboko slu-
šanje, dok su i empatija i slušanje bitni elementi osnaživanja. Ove sve tri sposob-
nosti vodstva mogle bi poboljšati dobrobit, angažman i zadržavanje zaposlenika u 
institucijama za skrb o starijim osobama. Također mogu stvoriti prenosiva iskustva 
i vrijednosti, jer bi ih zaposlenici mogli dalje integrirati u svoj rad, posljedično po-
boljšavajući dobrobit starijih osoba. Kreatori javnih politika mogu integrirati ovaj 
okvir za razvoj vodstva u programe izgradnje kapaciteta, dok ga menadžment na 
svim razinama u javnim i privatnim institucijama za skrb o starijim osobama može 
koristiti za učenje i razvoj.

Ključne riječi: 	razvoj vodstva, skrb o starijim osobama, empatija, slušanje, 
osnaživanje

_________________
Rad izložen na Konferenciji Računovodstvo i menadžment, 2023.
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PROJEKT: ODGOVOR NA KRIZU - OSNAŽI 
LOKALNO! (OKOL) UP.04.2.1.11.0264

Dr.sc. Nikolina Markota Vukić
Institut za društveno odgovorno poslovanje 
Voditeljica projekta
info@idop.hr 

U cilju odgovora na potrebe lokalne zajednice osmišljen je projekt „Od-
govor na krizu – osnaži lokalno! (OKOL)“ koji se provodio od srpnja 2022. do 
srpnja 2023. godine, a cilj projekta je doprinijeti koordiniranom pristupu u rje-
šavanju problema prouzrokovanih pandemijom koronavirusa i potresima. Kao 
akteri društva koji su u redovitom kontaktu s lokalnom zajednicom unutar koje 
djeluju, partnerski konzorcij djeluje kroz tri ključne stavke – osnaživanje kapa-
citeta setom novih znanja i vještina, financijska održivost i razvoj programa 
korporativnog volontiranja „Naš grad“.

Projekt je sufinanciran sredstvima Ureda za udruge Republike Hrvatske iz 
Europskog socijalnog fonda. 

Nositelj projekta je Institut za društveno odgovorno poslovanje, a Klaster 
Lika Destination i Veleučilište RRiF su partneri na projektu. 

mailto:info@idop.hr
https://idop.hr/home/europska-suradnja/poticanje-korporativnog-volontiranja/
https://idop.hr/home/europska-suradnja/poticanje-korporativnog-volontiranja/
https://udruge.gov.hr/
http://www.esf.hr/
https://idop.hr/
https://www.lika-destination.hr/
https://www.lika-destination.hr/
https://rvs.hr/


296

Nikolina Markota Vukić: PROJEKT: Odgovor na krizu - osnaži lokalno! (OKOL) 
Zbornik Računovodstvo i menadžment; Ostalo

Svrha projekta je izgradnja kapaciteta organizacija civilnoga društva In-
stitut za društveno odgovorno poslovanje i Klaster Lika Destination u svrhu 
stvaranja poticajnog okruženja za razvoj OCD i iskoraka prema održivom finan-
ciranju ova dva OCD-a kroz edukaciju i razvoj programa korporativnog volon-
tiranja “Naš grad”. E+Kao organizacije aktivne na lokalnoj, ali i na nacionalnoj 
i europskoj razini aktivno surađuju s europskom zajednicom kako bi na lokal-
noj razini s lokalnom zajednicom na inovativan način prepoznale potrebe koje 
uspješno adresiraju putem svojih projekata. Također, spomenute organizacije 
kroz svoj rad doprinose održivom razvoju, izgradnji povjerenja, aktivnom gra-
đanstvu, te jačanju dobrih odnosa u zajednici. Organizaciju izobrazbe pred-
stavnika organizacija civilnoga društva u području financijskog upravljanja, 
prikupljanja sredstava te zakonodavnog okvira za djelovanje organizacija ci-
vilnoga društva i projektnog menadžmenta proveo je partner Veleučilište RRiF. 

Projekt je uspješno završio 27. srpnja 2023. godine te ostvario sljedeće pla-
nirane rezultate: 

	y stečena nova konkretna znanja i vještine predstavnika OCD-ova u po-
dručju financijskog upravljanja i prikupljanja sredstava te zakonodav-
nog okvira za djelovanje organizacija civilnoga društva koja će im omo-
gućiti učinkovito financijsko upravljanje, uspješno povlačenje sredstava 
za buduće projekte, te održivost OCD;

	y osnaženi kapaciteti i vještine zaposlenika OCD-ova u području sljede-
ćih tema: važnost volonterizma, digitalni marketing, važnost održivog 
razvoja i identifikacija potreba lokalne zajednice;

	y izrađene smjernice od strane projektnog konzorcija koje će služiti ra-
zvoju OCD diljem RH u području ovih tema;

	y izrađen program korporativnog volontiranja “Naš grad” s fokusom na 
jačanje kapaciteta zaposlenika OCD-a;

	y preko 210 volontera sudjelovalo u volonterskom programu “Naš grad” 
na tri organizirane akcije korporativnog volontiranja što čini preko 840 
sati volonterskog rada;

	y u aktivnosti korporativnog volontiranja uključeno preko 10 uključenih 
poduzeća i dvije organizacije civilnoga društva;

	y organiziran i metodološki razvijen volonterski program “Naš grad” čime 
su postavljeni temelji za buduća izdanja ovog programa.

Program “Naš grad” ima za ideju potaknuti poduzeća na jednodnevnu 
akciju korporativnog volontiranja za čišći i zeleniji okoliš, podržati uključiva-
nje lokalne zajednice, stvoriti nove mogućnosti za izgradnju suradnje između 
poslovnog i drugih sektora i razvoja društveno odgovornog poslovanja. Ovaj 
program će imati direktan pozitivan učinak u adresiranju problema lokalne za-
jednice, omogućiti veću interakciju u zajednici te će povećati socijalno uključi-
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vanje. Koordinator ove aktivnosti je Institut za društveno odgovorno poslova-
nje. U sklopu ovog projekta, provedene su tri akcije korporativnog volontiranja 
- sadnja voćnjaka u Kući za smještaj djece bez odgovarajuće roditeljske skrbi 
(Kuća svetog Franje, Donji Vugrovec), sadnja voćnjaka i aroma biljaka u Domu 
za starije Gospić te čišćenje šume s potokom u Sesvetskim Selima.  

Za više informacija o EU fondovima: http://www.esf.hr/ i http://strukturni-
fondovi.hr/. Za više informacija o provedbenim tijelima: Ured za udruge i Naci-
onalna zaklada za razvoj civilnoga društva. 

http://www.esf.hr/
http://strukturnifondovi.hr/
http://strukturnifondovi.hr/
https://udruge.gov.hr/
https://zaklada.civilnodrustvo.hr/
https://zaklada.civilnodrustvo.hr/
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MEĐUNARODNI PROJEKT SIMULATION OF 
SUSTAINABLE INTERNATIONAL BUSINESS (S.O.S. IB)

Jasna Vuk, mag. oec. 
Veleučilište RRiF, Zagreb, Republika Hrvatska
jasna@rrif.hr

S ciljem širenja znanja o održivom poslovanju i primjeni digitalnih alata u 
suvremenom poučavanju na visokoškolskim ustanovama, pokrenut je trogo-
dišnji međunarodni projekt Simulation of Sustainable International Business 
(S.O.S. IB). Projekt je pokrenut početkom 2022. godine i traje do kraja 2024. 
godine. Riječ je o projektu financiranom u okviru natječaja Erasmus+ 2021 
(Partnerstva za suradnju – suradnička partnerstva - Ključna aktivnost 2 - KA2).

Projekt S.O.S. IB okuplja međunarodne partnere iz Slovenije (VŠR – Visoka 
šola za računovodstvo i finance), Bugarske (VUM – Varna University of Manage-
ment) i Hrvatske (Veleučilište RRiF i IDOP – Institut za društveno odgovorno 
poslovanje).  

Glavni cilj projekta je razvijanje digitalnog alata za simulaciju održivog 
međunarodnog poslovanja u procesima učenja. Također će se kao rezultat pro-
jekta razviti online igra koja pojedincima omogućava samostalno učenje osno-
va održivog međunarodnog poslovanja. U razvoj i testiranje alata uključeni su 
predavači i studenti sa svih visokoškolskih ustanova koje sudjeluju u projektu.

Paralelno s razvojem alata i igre će se izraditi studija o utjecaju digitaliza-
cije na internacionalizaciju manjih visokoškolskih ustanova. Po završetku pro-
jekta, alat i igra će biti besplatno dostupni online.
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ODRŽANA 24. MEĐUNARODNA ZNANSTVENA I 
STRUČNA KONFERENCIJA RAČUNOVODSTVO I 
MENADŽMENT / 24TH INTERNATIONAL SCIENTIFIC 
AND PROFESSIONAL CONFERENCE

Održana je 24. Međunarodna znanstvena i stručna konferencija „Raču-
novodstvo i menadžment“ RiM 2023

Veleučilište RRiF i Udruga „Hrvatski računovođa“održali su svoju 24. među-
narodnu znanstvenu i stručnu konferenciju RiM 2023. Konferencija je od 21. do 
22. rujna održana u hibridnom obliku, dijelom “on site”  u Puli, a dijelom online, 
putem ZOOM platforme.

Konferenciju su otvorili dr.sc. Vlado Brkanić, predsjednik Udruge „Hrvatski 
računovođa“ i dr. sc. Dolores Pušar Banović, predsjednica Organizacijskog od-
bora konferencije RiM.

Kroz izlaganje radova na konferenciji, znanstvenici i stručnjaci razmijenili 
su svoja stručna i znanstvena iskustva, mišljenja i praksu. Izrazito smo ponosni 
što je i ove godine interes za sudjelovanjem iskazao relevantan broj autora i 
koautora.

S obzirom na dodanu vrijednost koju su pozvana predavanja osigurala 
dosadašnjim konferencijama i ove se godine nastavila dobra praksa uključi-
vanja predavanja eminentnih stručnjaka i znanstvenika u rad konferencije. U 
stručnom dijelu konferencije održano je šest  pozvanih predavanja iz područ-
ja korporacijskog izvještavanja o održivosti, zelenog oporezivanja, socijalnoj 
sinergiji u timskom radu, intelektualnog kapitala kompanije  te specifičnosti 
poslovnih kombinacija u bankarskom sektoru.

Program konferencije, koji uključuje popis tema, predavače kao i časopis 
Zbornik Računovodstvo i menadžment, možete pronaći na mrežnoj strani-
ci Udruge “Hrvatski računovođa” na adresi www.hrvatski-racunovodja.hr i na 
mrežnoj stranici Veleučilišta RRiF, na adresi www.rvs.hr. 

http://www.hrvatski-racunovodja.hr
http://www.rvs.hr
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Organizacijski odbor konferencije čine: 
Dr.sc. Dolores Pušar Banović (predsjednica), Hrvatska
Dr.sc. Đurđica Jurić, Hrvatska
Tatjana Dolinšek, PhD, Slovenija
Dr.sc. Ljerka Markota, Hrvatska
Urszula Michalik, PhD, Poljska
Branko Mayr, PhD, Slovenija
Živko Bergant, PhD, Slovenija
Ana Lalević Filipović, PhD, Crna Gora
Martina Herceg Rendeli, prof., Hrvatska
Jakov Jandrić, PhD, Ujedinjeno Kraljevstvo
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Doc. dr. sc. Mario Bogdanović, znanstveni savjetnik, prof. struč. stud.
Istarsko veleučilište-Universita Istriana di scienze applicate,  
Pula-Pola, Republika Hrvatska
mario.bogdanovic2015@gmail.com

Pozvano predavanje
UDK: 331+005.336

SOCIJALNA SINERGIJA KAO PAMETNO 
MENADŽERSKO RJEŠENJE: POSTIZANJE 
POZITIVNE/PAMETNE SINERGIJE U TIMSKOM RADU

U današnje vrijeme sinergija predstavlja temeljni funkcionalni čimbenik ne 
samo prirodnih znanosti nego i društvenih disciplina. Također postaje očita i po-
trebna u brojnim poslovnim i društvenim kontekstima, gdje različiti subjekti/en-
titeti surađuju u sinergijskim učincima, primjerice u poslovnim procesima, timo-
vima, poslovnim i neposlovnim organizacijama, društvima, državama, kulturama. 
Poslovni socijalni sinergijski efekti mogu se uočiti u menadžmentu, timskom radu, 
procesnom tijeku, komercijalnim, proizvodnim i inim aktivnostima.

Općenito se sinergija (pozitivna/pametna) smatra „svetim gralom timskog 
rada“, partnerstva i menadžerskog rada. Iskustveno i povijesno već je poznato da 
sposobnost zajedničkog rada (timskog rada) često znači uspjeh, a udruživanje re-
sursa u ljudsko partnerstvo/poduzetništvo poznato je rješenje za učinkovito po-
stizanje većih ciljeva, također menadžerski i liderski uspjeh nemoguć je bez siner-
gijskih učinaka po principu „s drugima i pomoću drugih.“ Međutim, ukoliko kritički 
razmotrimo sinergijski fenomen, on se može tretirati kao pametno rješenje samo 
ako proizvodi pozitivnu sinergiju. Ako pak sinergijska rješenja proizvode negativ-
nu ili neutralnu sinergiju, onda se takvi aranžmani mogu tretirati kao glupa i stoga 
neželjena rješenja.

Svrha ovog pozvanog predavanja je odgovoriti na temeljno pitanje: „Da li je 
i kada timski rad primjeren, odnosno pametan?“ Metodološki korektan odgovor 
je: „U situaciji kada se timskim radom može postići pozitivna sinergija!“ Stoga bi 
prvo trebalo utvrditi je li pozitivna/pametna sinergija teoretski moguća, a ako jest, 
sljedeće je pitanje kako postići i održati takav sinergijski timski rad?“. 

Prema ovim teorijskim pitanjima ekspliciraju se teze: a) u kontekstu odluke 
„da“ ili „ne“ timskom radu: prikladni/pametni su samo pozitivni sinergijski zadaci; 
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b) u kontekstu profitabilnosti timskog rada: za postizanje pozitivne sinergije po-
trebna su specifična materijalna i društvena ulaganja; c) u kontekstu pozitivnog si-
nergijskog timskog rada postoje potrebni informacijski resursi (potrebna teorijska 
i praktična znanja) često i nove heuristike (koje često nisu poznate prije angažma-
na u timskom radu); d) u kontekstu održavanja pozitivne sinergije timskog rada i 
njihove dugotrajnosti potrebno je otklanjanje bihevioralnih i individualnih smet-
nji (koje mogu značajno ugroziti ili uništiti pozitivan sinergijski rezultat i okrenuti 
se u smjeru negativne sinergije) te njegovati kulturu i vrijednosti timskog rada.

Za zaključiti je da postizanje i održavanje sinergije u timskom radu nije ru-
tinska aktivnost (ljudi su, za razliku od ostalih organizacijskih resursa, znatno va-
rijabilniji po svojim karakteristikama, a istovremeno se i ponašaju, pa ne postoji 
mogućnost takve kontrole koja se inače može ostvariti resursima koji nemaju tako 
složena i varijabilna svojstva), zahtijeva mudru primjenu za svaki pojedinačni slu-
čaj i stručan psihosocijalni tretman.

Ključne riječi:	 (društvena) sinergija/sinergijski učinak, timski rad, 
metodologija za postizanje sinergije, heuristika i menadžment 
timskog rada
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SOCIAL SYNERGY AS MANAGEMENT SOLUTION: ACHIEVING 
POSITIVE/SMART SYNERGY IN TEAMWORK

If a home divides itself, it cannot survive! Bible (Mark 3:25)
Nowadays, synergy represents a fundamental functional factor not only in 

natural sciences but also in social disciplines. This becomes obvious in knowled-
ge-based economies, where different entities cooperate in synergistic effects, e.g. 
business processes, teams, business organizations, societies, states, and cultures, 
and can be observed in management, teamwork, process flow, local/international 
corporations, states, cultures, synergistic effects can be observed in management, 
teamwork, process flow, local/international corporations, states, cultures, so this 
means that there are social, i.e. human, organizational/corporate or even state/
civilization synergies.

Synergy (positive/smart) is generally considered as the holy grail of teamwork 
and partnership. It is experientially and historically already known that the abi-
lity to work together (teamwork) often means success, and pooling resources to-
gether in a human partnership/entrepreneurship is a known solution for effecti-
vely achieving larger goals. But if we critically consider the synergic phenomenon 
it can be treated as a smart solution only if it produces positive synergy. If synergic 
solutions produce negative or neutral synergy then such arrangements can be 
treated as stupid and therefore unwanted solutions. 

The purpose of this invited lecture was to answer the core question: „Whether 
and when is teamwork appropriate, i.e. smart?” The methodologically reasona-
ble answer is: „In the situation when using teamwork can be achieved positive 
synergy!” Therefore at first it should determine if positive/smart sinergy is theo-
retically possible, and if it is, the next question is how to achieve and keep such 
synergistic teamwork?”. 

According to this theoretical questions there are explicated the theses: a) in 
the context of the decision „yes” or „no” to the teamwork: only positive synergic 
tasks are suitable/smart; b) in the context of teamwork profitability: for positive 
synergy achievement are needed specific material and social investments; c) in 
the context of positive synergic teamwork there are needed information resour-
ces (necessary theoretical and practical knowledge); often also new heuristics 
(which are often not known before teamwork engagement); d) in the context of 
positive teamwork synergy maintenance and their longevity it is needed to elimi-
nate behavioral and individual disturbances (which can significantly  compromi-
se or destroy positive synergic result and turn in opposite direction of negative 
synergy)  and nurturing the teamwork culture and values.
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Therefore, achieving and maintaining synergy in teamwork is not a routine 
activity (people, unlike other organizational resources, are significantly more va-
riable in terms of their characteristics, at the same time they also behave, so there 
is no possibility of such control which can be achieved with resources that do not 
have such complex characteristics), it requires wise application for each case and 
professional psycho-social treatment. 

Keywords: 	 (social)synergy/synergy effect, teamwork, teamwork 
management, methodology for synergy achieving,  teamwork 
heuristics
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IZAZOVI KORPORACIJSKOG IZVJEŠTAVANJA 
O ODRŽIVOSTI U TURIZMU

U predavanju se naglašava značaj prakse  i izvještavanja o društveno-odgo-
vornom poslovanja (u daljnjem tekstu: DOP) u postpandemijskom razdoblju kroz 
prizmu osnovnih dimenzija DOP-a i odgovarajućih ESG pokazatelja. 

Poseban je fokus na novoj EU CSR direktivi koja propisuje sasvim novi okvir 
korporacijskog izvještavanja. Dok do sada izgled izvješća o održivom razvoju nije 
bio propisan i bilo je moguće oblikovati ga i prilagoditi specifičnostima poslovne 
organizacije, a na raspolaganju je bilo više vodiča i neobvezujućih smjernica, sada 
to izgleda bitno drugačije. Sve to utječe na poslovne organizacije i zahtjeva njiho-
vu prilagodbu, a s druge strane otvara i neke nove prilike. 

Zaključno se ukratko izdvajaju novi izazovi pred poslovnim organizacijama u 
turizmu i prikazuje dio istraživanja o dosadašnjoj praksi izvještavanja o održivosti 
poslovnih organizacija u turizmu na području Republike Hrvatske. 

Ključne riječi: 	korporacijsko izvještavanje, održivo poslovanje, nova EU CSR 
direktiva, budući izazovi, turizam
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CHALLENGES OF CORPORATE SUSTAINABILITY REPORTING 
IN TOURISM

In the lecture, the importance of practicing and reporting on Corporate Social 
Responsibility (CSR) is emphasized in the post-pandemic period, viewed through 
the prism of the fundamental dimensions of CSR and corresponding ESG indica-
tors.

There is a particular focus on the new EU CSR directive, which prescribes a 
completely new framework for corporate reporting. While the appearance of su-
stainability reports was not previously standardized, and it was possible to shape 
them according to the specifics of the business organization, with several guides 
and non-binding guidelines available, it now appears significantly different. All of 
this affects business organizations, requiring their adaptation, but it also opens up 
new opportunities.

In conclusion, new challenges for business organizations in the tourism sec-
tor are briefly outlined, along with a presentation of some research on the pre-
vious sustainability reporting practices of business organizations in the tourism 
sector in the Republic of Croatia.

Keywords: 	 corporate reporting, sustainable business practice, new EU CSR 
directive, future challenges, tourism.
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THE PROCESS OF MERGERS AND ACQUISITIONS 
– A WAY FOR HIGHER CONCENTRATION IN THE 
BANKING SECTOR

Serbia has started transition of its financial system in 2000 and until 2008 the 
first phase of transition is finished. The national financial system became of banco-
centric character, with very week insurance, leasing, innovative institutions, funds 
and financial markets. The main step ahead made banking system, which recove-
red credit and saving functions, with high capitalization, high interest rates and 
interest margins, but with low efficiency and low level of its concentration. 

If look at the process of mergers and acquisition in Serbian banking system 
one can recognized two episodes. The first wave of mergers was happened in 
2005-2006, when more than one dozen of banks changed ownership structure, 
both state owned and private ones. As a result of this first wave the ownership 
structure of banking sector became completely different with three fourth of 
banks in foreign hands, like in other transitory economies. Although the transition 
of all banks is not finished before the Global economic crisis came, and a lot of 
economists expected the new wave of mergers and acquisition, the crisis phase 
was rather not seen as right time for doing this. With general economic recovery 
started in 2015 it seems that there were some steps forward in this regard. Some 
banks left the national market because of their own problems (Greek, Belgian, 
French), some banks were lost their licenses. In recent period several banks were 
acquired and it seems that the general picture is changed, with 20 banks all in all, 
with increasing concentration of the sector. 

mailto:mhadzic@singidunum.ac.rs
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One has to be aware of still high potential of national banking system for de-
velopment. In other words, total volume of bank’s crediting is still on the low level, 
measuring their share in GDP. Although the national banking system became pro-
fitable from 2005 on, the profitability is still low.  Total capital of banks is also too 
low, and on the microeconomic level (considering a bank as a single company) 
the capital of average bank is too small by international standards. It is also worth 
noting that banks during last several years considerably lowered the share of non- 
performing loans, NPLs, due to measures introduced by the Central bank and by 
its own. The share of NPLs in the total portfolio of Serbian banks is now even lower 
than in comparison to the pre- crisis period. 

In the future firstly, there is a need for further concentration of the national 
banking system. Secondly, considering a banco-centric character of the national 
financial system there is a room for additional changings, which the Central bank 
as the main regulator can introduce. A process of liberalization of banking system 
is one of the important issues, as it is necessary to open room for new players, like 
micro credit institutions and saving companies and cooperatives, and especially 
for new innovative hi-tech institutions.   

The aim of the paper is threefold. Firstly, to measure the level of concentration 
of the national banking system, with intention to point a need for further process 
of mergers and acquisitions. Secondly, to point differences in two waves of M&E, 
which produces sharp discrepancies in the prices of acquired banks. Thirdly, to 
suggest further necessary market reforms in the national financial system.   

The paper is based on the results of the process of mergers and acquisitions 
of banks in Serbia with reference to the period since 2000, both in the period be-
fore and after Covid-19. During the pandemic (2019-2021) and after, larger banks 
increased the level of liquidity and decreased the level of credit activity compared 
to smaller banks operating in Serbia. Nevertheless, the profitability of larger banks 
in Serbia remained at a high level compared to smaller banks. Larger banks in the 
pre- and post-pandemic period achieve higher rates of return on capital compa-
red to smaller competitors. In the same period, larger banks reduced the share of 
capital in the balance sheet, but within limits that do not threaten the stability of 
the banking sector. Also, large banks have opportunities when it comes to redu-
cing costs, through digitalization, and achieve higher rates of profitability, but also 
lower passive interest rates.

Keywords: 	 Capital, Bank, Mergers, Acquisions
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GREEN TAXATION IN THE WESTERN BALKAN 
COUNTRIES

Ultimate goal of environmental taxation is to prevent environmental pollu-
tion. Green taxation is based on the Polluter-Pays Principle. The purpose of this 
lecture is to present the main findings about the state, perspectives and prob-
lems of green taxation in the Western Balkan countries (WBCs). While Bosnia and 
Herzegovina, Montenegro and North Macedonia have already made some signif-
icant steps towards environmental taxation with the aim of faster adaptation to 
the Carbon Border Adjustment Mechanism (CBAM), Serbia and Albania are still 
significantly behind them. Due to the lack of key empirical data on green tax-
ation, the lecture focuses on North Macedonia and Serbia, where energy taxes 
play the dominant role, followed by transport and pollution taxes. Unlike North 
Macedonia, Serbia should pay more attention to pollution problems if it really 
wants to converge towards EU environmental standards. In the future, the WBCs 
will also need to pay much more attention to keeping green statistics, as well as to 
their general commitment to green issues.

Key words	 environmental taxation, green taxes, environmental pollution, 
Western Balkan countries, Carbon Border Adjustment 
Mechanism (CBAM)
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INTELEKTUALNI KAPITAL KOMPANIJA – IZAZOVI 
MJERENJA, VREDNOVANJA I IZVJEŠTAVANJA

SAŽETAK
U uvjetima tzv. nove ekonomije (ekonomije znanja, društva znanja), umanju-

je se uloga fizičkog (prirodni resursi i rad) i financijskog kapitala kao pokretača 
rasta kompanija i stvaranja vrijednosti za dioničare. Ključnim činiteljem opstan-
ka, razvoja i prosperiteta kompanija drži se intelektualni kapital (nematerijalna 
imovina) koji predstavlja neopipljive resurse s potencijalom stvaranja vrijednosti. 
Intelektualni kapital kompanije najčešće se klasificira u tri skupine: ljudski, struk-
turni i relacijski kapital. Pojmom ljudski kapital obuhvaćeni su znanja, vještine, 
iskustva, stavovi i sklonosti zaposlenika. Strukturni kapital predstavlja kodificirana 
znanja koja posjeduje kompanija, poput organizacijskih rutina, procedura, sustava, 
baza podataka, intelektualnog vlasništva i sl. Relacijski kapital proizlazi iz odnosa s 
dionicima izvan kompanije, kao što su reputacija, zadovoljstvo i lojalnost kupaca, 
pregovaračka snaga kompanije i sl.  Specifične ekonomske značajke intelektual-
nog kapitala su: nerivalitet (simultana upotreba), skalabilnost (opetovana upotre-
ba), potencijal umrežavanja, otežana zaštita vlasništva, visoki stupanj rizika i ote-
žana utrživost. Zbog specifičnih ekonomskih značajki i sadašnjeg stupnja razvoja 
računovodstvenih rješenja, većinu intelektualnog kapitala nije moguće obuhva-
titi, priznavati, mjeriti i prezentirati u financijskim izvještajima. Prema postojećim 
računovodstvenim načelima i standardima, manji dio neopipljivih resursa, koje  je 
moguće obuhvatiti računovodstvenim evidencijama, najčešće su predmetom ne-
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odgovarajućih računovodstvenih postupaka. Postojećim računovodstvenim stan-
dardima (nacionalnim i međunarodnim), postavljeni kriteriji priznavanja nema-
terijalne imovine: mogućnost identifikacije pojedinih oblika (izuzetak goodwill), 
dokazivost pritjecanja budućih ekonomskih koristi i mogućnost pouzdanog mje-
renja troškova  prepreka su računovodstvenog obuhvata većeg dijela intelektu-
alnog kapitala. Za pojedine troškove (poput troškova istraživanja ili marketinga) 
koji s ekonomskog stanovišta predstavljaju ulaganja u buduće ekonomske koristi, 
restriktivna računovodstvena pravila onemogućuju njihovu kapitalizaciju (prikazi-
vanje dijelom imovine u bilanci), već se u obračunskom razdoblju o kojem su na-
stali prikazuju rashodom. Takvi računovodstveni postupci nisu sukladni primjeni 
načela nastanka događaja (sučeljavanje prihoda s pripadajućim rashodima), što 
rezultira s iskrivljenim vrijednostima bilance i računa dobiti i gubitka. Analitički 
prikaz vrsta troškova u financijskim izvještajima i pratećim bilješkama također 
nije prilagođen prikazu troškova poput  istraživanja, promotivnih aktivnosti, ra-
zvoja ljudskih potencijala i sl., čime su korisnici financijskih izvještaja uskraćeni 
za informacije o troškovima ključnih resursa kompanija. Manjkavosti i nedovoljna 
prilagođenost računovodstvenog sustava obuhvatu i prezentiranju neopipljivih 
resursa mogu rezultirati umanjenjem relevantnosti financijskih informacija, su-
boptimalnom alokacijom kapitala, smanjenim ulaganjem u nematerijalnu imovi-
nu, nepovoljnim utjecajem na tržišne vrijednosti kompanija i sl. Od početka 21. 
stoljeća pojavljuju se inicijative za poboljšavanje izvještavanja o intelektualnom 
kapitala. Inicijative su, u traženju rješenja za poboljšanje informacija o intelektual-
nom kapitala kompanija, usmjerene u tri pravca: radikalno preoblikovanje računo-
vodstvenih načela i pravila, dopunsko objavljivanje kvantitativnih i kvalitativnih 
informacija, te izvješćivanje o intelektualnom kapitalu izvan računovodstvenog 
okvira. Cilj ovog izlaganja je ukazati na neodgovarajući računovodstveni tretman 
intelektualnog kapitala, istražiti moguće uzroke i posljedice prezentiranja nepot-
punih i iskrivljenih informacija o utrošenim intelektualnim resursima, te prikazati 
moguće smjerove iznalaženja rješenja za poboljšanje izvještavanja o intelektual-
nom kapitalu kompanija.

Ključne riječi: 	 intelektualni kapital, nematerijalna imovina, neopipljivi resursi, 
računovodstvo nematerijalne imovine, financijski izvještaji
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INTELLECTUAL CAPITAL OF COMPANIES - CHALLENGES OF 
MEASUREMENT, VALUATION AND REPORTING

ABSTRACT
In the conditions of the so-called new economy (knowledge economy, 

knowledge society), the role of physical (natural resources and labour) and finan-
cial capital as drivers of company growth and creation of value for shareholders is 
reduced. The key factor in the survival, development and prosperity of compani-
es is intellectual capital (intangible assets), which represent intangible resources 
with the potential to create value. A company’s intellectual capital is most often 
classified into three groups: human, structural and relational capital. The term hu-
man capital includes knowledge, skills, experiences, attitudes and preferences of 
employees. Structural capital represents the codified knowledge possessed by 
the company, such as organizational routines, procedures, systems, databases, 
intellectual property, etc. Relational capital results from relationships with sta-
keholders outside the company, such as reputation, customer satisfaction and 
loyalty, the company’s negotiating power, etc. The specific economic features of 
intellectual capital are non-rivalry (simultaneous use), scalability (repeated use), 
networking potential, difficult property protection, a high degree of risk and diffi-
cult marketability. Due to specific economic features and the current level of de-
velopment of accounting solutions, most intellectual capital cannot be covered, 
recognized, measured and presented in financial statements. According to the 
existing accounting principles and standards, a smaller part of intangible resour-
ces, which can be covered by accounting records, are most often the subject of 
inappropriate accounting procedures. The existing accounting standards (natio-
nal and international), the determined criteria for recognition of intangible assets: 
the possibility of identifying certain forms (except goodwill), the provability of the 
flow of future economic benefits and the possibility of reliable measurement of 
costs represent obstacles to the accounting for a large part of intellectual capital. 
For certain costs (such as research or marketing costs), which from an economic 
point of view represent investments in future economic benefits, restrictive acco-
unting rules prevent their capitalization (presented as a part of assets in the balan-
ce sheet) but are shown as expenses in the accounting period in which they were 
incurred. Such accounting procedures are not in accordance with the application 
of the principle of occurrence of events (confrontation of income with associa-
ted expenses), which results in distorted values of the balance sheet and profit 
and loss account. The analytical presentation of types of expenses in financial 
statements and the accompanying notes is not complied with the presentation 
of expenses such as those for research, promotional activities, human resources 
development, etc., thus depriving the users of financial statements of information 
on the expenses of key company resources. Deficiencies and insufficient compli-
ance of the accounting system to the coverage and presentation of intangible 
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resources may result in a decreased relevance of financial information, subopti-
mal capital allocation, reduced investment in intangible assets, the unfavourable 
impact on the market values of companies, etc. Since the beginning of the 21st 
century initiatives have appeared to improve reporting on intellectual capital. The 
initiatives, in search of solutions to improve information on the intellectual capital 
of companies, comprise three directions: radical reformulation of accounting prin-
ciples and rules, supplementary publication of quantitative and qualitative infor-
mation, and reporting on intellectual capital outside the accounting framework. 
The aim of this presentation is to point to the inappropriate accounting treatment 
of intellectual capital, to investigate the possible causes and consequences of pre-
senting incomplete and distorted information about the used intellectual resour-
ces, and to show possible directions for finding solutions to improve the reporting 
of companies’ intellectual capital.

Keywords: 	 intellectual capital, intangible assets, intangible resources, 
accounting for intangible assets, financial statements
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EVALUACIJA POSLOVNE IZVRSNOSTI U OKVIRU 
IZVJEŠĆIVANJA O ODRŽIVOSTI (ESG)

Zahtjevi međunarodnih inicijativa i pravnog okvira Europske unije o održi-
vom izvješćivanju (eng. Environmental, Social and Governance - ESG) osnova su za 
evaluaciju poslovne izvrsnosti poduzeća. Utemeljeni na „dvostrukom aspektu ma-
terijalnosti“ mjerljivi ESG-ovi čimbenici osiguravaju procjenu okolišne, društvene i 
upravljačke održivosti poduzeća te ocjenu njihove izloženosti povezanim rizicima. 

Osim toga, ESG izvješćivanje je osnova za ESG rangiranje poduzeća te pro-
mociju njihovog odgovornog poslovanja. Nadolazeće obveze ne samo za velika, 
već i mala te srednja poduzeća utemeljene su u zahtijevanom skupu podataka i 
informacija, a njihovom se javnom objavom olakšava odluka ulagačima, korisni-
cima proizvoda, usluga ili infrastrukture te ostalim zainteresiranim stranama da 
procijene poslovnu i okolišnu te društvenu izvrsnost poduzeća. 

Ključna je i podrška financijskog sektora koji upravo takvim poduzećima nudi 
sve širu lepezu financijskih proizvoda, pri čemu je naglasak na smanjenju sistem-
skih rizika te na usmjerenosti prema održivim rješenjima EU Taksonomije kao kla-
sifikacijskog alata održivog financiranja. 

Krajnji cilj je odvajanje gospodarskog rasta od iskorištavanja prirodnih i ma-
terijalnih resursa (eng. decoupling), pri čemu se povećava prirodni kapital i osigu-
rava kontinuitet gospodarske stabilnosti, otvaranje novih radnih mjesta, održivi 
rast i ulaganja. 

Ključne riječi:	 EU Taksonomija, održivo poslovanje, ESG izvješćivanje, održivo 
financiranje, turizam
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EVALUATION OF BUSINESS EXCELLENCE WITHIN THE 
FRAMEWORK OF SUSTAINABILITY REPORTING (ESG)

The requirements of international initiatives and the legal framework of 
the European Union on sustainability reporting (Environmental, Social and 
Governance - ESG) are the basis for evaluating the business excellence of compa-
nies. Funded in the concept of “dual materiality” measurable ESG factors provide 
an assessment of a company’s environmental, social and governance sustainabili-
ty and an assessment of its exposure to related risks.

In addition, ESG reporting is the basis for the ESG ranking of companies and 
the promotion of their responsible performance. The upcoming obligations not 
only for large, but also for small and medium-sized enterprises rely on demanding 
sets of data and information. Their public disclosure facilitates decision-making 
processes for investors, users of products, services or infrastructure and other in-
terested parties to assess the business, environmental and social excellence of the 
company.

The key issue is the support of the financial sector, which offers such compa-
nies an ever-widening range of financial products. The emphasis is on the lower-
ing of systemic risks and commitment to sustainable solutions offered by the EU 
Taxonomy as a classification tool of sustainable financing.

The ultimate goal is the decoupling of economic growth from the exploita-
tion of natural and material resources, thereby increasing natural capital and en-
sures the continuity of economic stability, new jobs, sustainable growth and in-
vestments.

Keywords:	 EU Taxonomy, sustainable business operations, ESG reporting, 
sustainable financing, tourism
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menadžmenta, menadžerskog računovodstva, financijskog računovodstva, fo-
renzičnog računovodstva, iz područja financijskih analiza, poslovne izvrsnosti, 
poreza i revizije. Uredništvo prima ponajprije neobjavljene radove, ali u obzir 
uzima i objavljene radove koji prema procjeni uredničkog odbora ispunjavaju 
kriterije relevantnosti i aktualnosti. 

Radove je moguće slati tijekom cijele godine, a dostavljaju se u elektronič-
kom obliku na adresu e-pošte uredništva: udruga@hrvatski-racunovodja.hr. Uz 
naslov rada treba navesti ime, prezime i titulu autora, naziv i adresu ustanove u 
kojoj radi, odnosno kućnu adresu, i adresu elektroničke pošte.

1.	 KATEGORIJE RADOVA:

Časopis Zbornik Računovodstvo i menadžment objavljuje sljedeće kate-
gorije radova :

	y Izvorni znanstveni rad (Original scientific paper)
Izvorni znanstveni rad sastoji se od izvornih istraživanja autora koja se prvi 

put objavljuju. Sadržaj  izvornog znanstvenog rada mora biti koncipiran na na-
čin da se može provjeriti točnost hipoteza i zaključaka.

	y Pregledni znanstveni rad (Scientific review)
Pregledni znanstveni rad temelji se na već objavljenim istraživanjima, a 

daje pregled određenog problema ili područja istraživanja. Autor u radu daje 
svoje originalne analize, sinteze ili prijedloge za daljnja istraživanja.

	y Prethodno priopćenje (Preliminary paper)
Prethodno priopćenje sadrži podatke, nove znanstvene informacije istra-

živanja koja su još u tijeku. Rad ne mora biti strukturiran na način da se mogu 
provjeriti hipoteze i zaključci, no autor bi, po završetku istraživanja, trebao 
objaviti i izvorni znanstveni rad.
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	y Stručni rad (Professional paper)
Stručni rad daje naputke i prijedloge kako riješiti probleme koji se javljaju 

u određenoj struci.
	y Studija slučaja (Case study)

Studija slučaja dubinski analizira neku pojavu, proces ili događaj na teme-
lju čega su izvedeni određeni zaključci.

2.	 RECENZIJA

Recenziju znanstvenih radova provode dva recenzenta. Časopis provodi 
„dvostruko slijepi postupak recenzije“.

Stručni radovi prolaze postupak pregleda od strane uredništva.
Prilikom slanja rada, autori predlažu kategoriju i područje rada. Konačnu ka-

tegoriju i područje rada određuju recenzenti tijekom recenzentskog postupka

3.	 JEZIK PISANJA RADOVA

Časopis Zbornik Računovodstvo i menadžment prihvaća radove pisane na:
	ū hrvatskom književnom jeziku uz sažetak preveden na engleski jezik, 
	ū engleskom jeziku uz sažetak preveden na hrvatski jezik (gdje je moguće).

Autori iz regije koji pišu srodnim jezicima svoje znanstvene ili stručne ra-
dove ne moraju prevoditi, no isti moraju biti pisani  latiničnim pismom.

Od autora se očekuje da prije dostave konačne verzije rada obvezno pro-
vedu gramatičku provjeru teksta rada. 

Zbornik Računovodstvo i menadžment otvorenog je pristupa. Autori su 
odgovorni za jezičnu i tehničku ispravnost radova. Autori zadržavaju autorska 
prava za objavljene članke.

Rad treba započeti sažetkom koji sadrži maksimalno 1.500 znakova (uk-
ljučujući razmake) te ključnim riječima (maksimalno pet ključnih riječi). Rad je 
potrebno završit naslovom, ključnim riječima i sažetkom na engleskom jeziku.

Prikazi knjiga, osvrti i drugi sadržaji ne podliježu recenziji.
Uredništvo pridržava pravo prilagodbe rada općim pravilima uređivanja 

časopisa i standardu hrvatskog jezika. 
Glavni tekst i bilješke pisani su fontom Times New Roman. Font teksta tre-

ba biti veličine 12 točaka, a font bilješki veličine 10, s proredom 1.5. Margine 
trebaju biti postavljene 2.5 cm od gornjeg i donjeg ruba, 3 cm od lijeve i 2 cm 
od desne strane.
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