




UREDNIK: Dr. sc. Dževad Zečić, dekan 

IZDAVAČ: Ekonomski fakultet Univerziteta u Zenici 

ZA IZDAVAČA: Dr. sc. Dževad Zečić, dekan 

ORGANIZACIONI ODBOR: 

Prof. dr.  Dževad Zečić, predsjednik, 

Doc. dr. Jasmin Halebić, potpredsjednik, 

Prof. dr. Rifet Đogić, 

Prof. dr. Ishak Mešić, 

Prof. dr. Željko Rička, 

Doc. dr. Hasan Mahmutović, 

Doc. dr. Halil Gutošić, 

Doc. dr. Nino Serdarević, 

Doc. dr. Almir Alihodžić, 

Doc. dr. Dijana Husaković, 

Doc. dr. Sabina Đonlagić, 

Doc. dr. Senija Nuhanović, 

Mr. sc. Dženan Kulović, 

Dipl. oec. Ajla Muratović, 

Mr. Jozo Bejić, 

Esma I. Dizdarević, dipl.pravnik 

NAUČNI ODBOR: 

Prof. dr. Peter Schulte, Njemačka 

Prof. dr. Dževad Zečić, BiH 

Prof. dr. Ishak Mešić, BiH 

Prof. dr. Rifet Đogić, BiH 

Prof. dr. Safet Kozarević, BiH 

Prof. dr. Dragoljub Stojanov, Hrvatska 

Prof. dr. Josipa Mrša, Hrvatska 

Prof. dr. Bahrija Umihanić, BiH 

Prof. dr. Zijad Džafić, BiH 

Prof. dr. Adil Kurtić, BiH 

Prof. dr. Muharem Klapić, BiH 

Prof. dr. Reuf Kapić, BiH 

Prof. dr. Darko Tipurić, Hrvatska 

Prof. dr. Želimir Dulčić, Hrvatska 

Prof. dr. Dejan Erić, Srbija 

Prof. dr. Kasim Tatić, BiH 

Prof. dr. Sead Kreso, BiH 

Prof. dr. Meliha Bašić, BiH

Prof. dr. Dragana Živković, Srbija 

Prof. dr. Slavko Dolinšek, Slovenija 

Prof. dr. Fuada Stanković, Srbija 

Prof. dr. Aida Habul, BiH 

Prof. dr. Željko Šain, BiH 

Prof. dr. Dražena Tomić, BiH 

Prof. dr. Branislav Mašić, Srbija 

Prof. dr. Brane Markić, BiH 

Prof. dr. Jaroslav Dado, Slovačka 

Prof. dr. Giani Guerra, Italija 

Prof. dr. Michal Tkač, Slovačka 

Prof. dr. Elvir Čizmić, BiH 

Prof. dr. Muharem Karamujić, BiH 

Prof. dr. Azra Hadžiahmetović, BiH 

Prof. dr. Gordana Ilić, BiH 

Prof. dr. Slobodan Đorđić, BiH 

Prof. dr. Stanko Stanić, BiH 

Prof. dr. Safet Brdarević, BiH 

Prof. dr. Nikola Vukmirović, BiH 

Prof. dr. Darko Petković, BiH 

Prof. dr. Novo Plakalović, BiH 

Prof. dr. Marina Dabić, Hrvatska 

Prof dr. Rade Polenakovik, Makedonija 

Prof. dr. Michael Graef, Njemačka 

Prof. dr. Jaka Vadnjal, Slovenija 

Prof. dr. Adrian Tantau, Rumunija

SEKRETAR KONFERENCIJE: 

Ajla Muratović, dipl. oec. 

ISSN broj: 

LEKTORI: 

Đula Hasagić, profesor bosanskog, srpskog, hrvatskog jezika i književnosti 

Jasmina Arnautović, profesor engleskog jezika i književnosti 

DTP & DESIGN KORICE: 

Nermin Ahmić, dipl. oec. 

ŠTAMPA: 

JORDAN Studio 

TIRAŽ: 

80 komada 



3 KONFERENCIJA RAZVOJ POSLOVANJA 2013: ZBORNIK RADOVA 

Razvojna banka Federacije BiH  

Godina 1, broj 1, 2014.     



 4 EKONOMSKI FAKULTET UNIVERZITETA U ZENICI 

SADRŽAJ 

1. ŽELJKO RIČKA

Mogućnost finansiranja javnih potreba jedinica lokalne samouprave u FBiH

uz primjenu javno-privatnog partnerstva ................................................................................................ 5 

2. HASAN MAHMUTOVIĆ, SALIHA ČABRO-ARNAUTOVIĆ

Uzročno-posljedične veze (ne)zaposlenosti i ekonomskog rasta slučaj: Bosne i Hercegovine ............ 23 

3. MATJAŽ RIHTARISIC, TANJA RIHTARISIC

Foreign direct investment; chance for growing ...................................................................................... 39 

4. BORIS SAULIĆ, MIRNA PAJEVIĆ

Comparison of policy measures for rural entrepreneurship development

in the Western Balkan countries ............................................................................................................. 49 

5. DARIJO JERKOVIĆ, GORAN PEJAKOVIĆ

Investicijska klima i investicijski poticaji u Bosni i Hercegovini – pogled iz Središnje Bosne ........... 61 

6. JADRANKA PETROVIĆ

Stiglitz-ova teorija razvoja i uloge države u razvojnim procesima ...................................................... 73 

7. FRANC VIDIC, TANJA RIHTARŠIČ

Kreativnost in poduzetništvo među mladima ......................................................................................... 85 

8. NALLBANI SHQIPONJA

Requalification of public administration staff based on special programs offered by

providers of higher education as a requirement for sustainable economic

and social development The Case of Kosovo .......................................................................................... 97 

9. NOVO PLAKALOVIĆ, ALMIR ALIHODŽIĆ

Upravljanje performansama bankarskog sektora BiH u uslovima usporenog

ekonomskog rasta ................................................................................................................................... 105 

10. EMINA IMAMOVIĆ

Uloga interne revizije u procesu upravljanja rizicima u osiguravajućim društvima ....................... 117 

11. SAMIRA DEDIĆ, SABINA ĐONLAGIĆ:

Quality  management of  services in hotels in  Bosnia and Hercegovina ........................................... 129 

12. SUVAD ISAKOVIĆ, DŽENAN KULOVIĆ, ISMAR BEGAGIĆ

Analiza povezanosti organizacione strukture i centara odgovornosti u divizionoj organizaciji ...... 139 

13. JASMINA PAVLOVIĆ

Stepen prihvaćenosti i korisnička evaluacija usluga e-uprave u poslovnom sektoru ....................... 151 

14. NEDŽAD POLIĆ

The Quality of Financial Reporting in Bosnia and Herzegovina:

Relevance of the Quantitative and Qualitative characteristics ........................................................... 163 

15. DRAGAN MILOVANOVIĆ

Efekti ESOP metoda pri finansijskom restrukturiranju preduzeća u krizi ...................................... 173 

16. VALENTINA VINŠALEK STIPIĆ, LOVORKA BLAŽEVIĆ

Mjerenje uspješnosti poslovanja preduzeća temeljem pokazatelja EVA .......................................... 203 

17. DIANA BABIĆ, INDIRA BUZA, HAJRIJA Hodžić

Uklanjanje administrativnih barijera kao preduslov za unapređenje konkurentnosti

MSP u ZDK-u ......................................................................................................................................... 221 

18. NIKOLA GLUHOVIĆ

Relacioni marketing i strategijski fokusiran model komunikacionih odnosa.................................... 235 

19. DŽENAN KULOVIĆ, RIFET ĐOGIĆ, FILIP ĐOKOVIĆ, DRAGAN MILOVANOVIĆ, SENAD

LIPOVAČA

Model strukturiranja naknada menadžmentu: slučaj hotelskih preduzeća Federacije BiH ........... 247 

20. SEAD OMERHODŽIĆ

Koncept troška kapitala ......................................................................................................................... 257



 

 

5 KONFERENCIJA RAZVOJ POSLOVANJA 2013: ZBORNIK RADOVA 

Željko Rička1 

 

MOGUĆNOST FINANSIRANJA JAVNIH POTREBA JEDINICA 

LOKALNE SAMOUPRAVE U FBIH UZ PRIMJENU JAVNO-

PRIVATNOG PARTNERSTVA 
      

SAŽETAK: 

Evidentan nesklad između nadležnosti prenesenih na JLS i izvora finansiranja, njima stavljenih na 

raspolaganje sistemom raspodjele javnih prihoda, ograničava mogućnosti finansijskih ulaganja u 

kapacitete namijenjene zadovoljenju javnih potreba. Nedostatak finansijskih potencijala, što zbog 

recesijskih kretanja i zbog neracionalnosti u tekućem finansiranju javnih potreba, osnovni su uzroci 

povećanja jaza između stvarnih potreba i mogućnosti JLS. Uz to, postojeći sistem finansiranja zasnovan 

na finansiranju tekućih izdataka JLS iz vlastitih prihoda a kapitalne izgradnje, iz zaduživanja i grantova, 

ograničava razvojni kapacitet JLS te implicira sporije zadovoljavnje javnih potreba stanovništva i 

privrede. Istovremeno, postojeći način zadovoljenja javnih potreba kroz funkciju javnih preduzeća 

ukazuje na kontinuirano opadanje efikasnosti javnog sektora u odnosu na privatni, ali operativno 

uglavnom predstavlja dodatno finansijsko opterećenje JLS kroz saniranje gubitaka i subvencionisanje 

javnih djelatnosti.  

Priliku za zaustavljanje navedenih negativnih trendova predstavlja korištenje modela JPP u funkciji 

podrške finansiranju javnih potreba, povećanju efikasnosti javnog sektora kroz korištenje prednosti i 

kreativnosti privatne inicijative, racionalizaciju javne potrošnje kroz smanjenje troškova na 

organizovanju javnih funkcija uz preuzimanje odgovornosti za nadzor nad izvršavanjem povjerenih 

javnih poslova. 

Pristup podsticanju JPP mora poći od činjenice da su javne usluge koje uključuju privatne partnere u 

provođenju komplikovanije od onih kojima se interno upravlja. Stoga, u fazi planiranja uz ciljeve 

programske politike, koji trebaju biti jasno postavljeni, postoji veća potreba da se informišu sve 

zainteresovane strane. Razumijevanje interesa zainteresovanih strana uz kontinuirano izvještavanje 

sprječava nastajanje sukoba interesa. 

Ključne riječi: javno-privatno partnerstvo, lokalna samouprava, javne potrebe 

JEL: H44; H57 

 

1. Pojam, obilježja i tipovi javno-privatnog partnerstva 

1.1. Pojam i karakteristike javno-privatnog partnerstva (JPP) 

Javno-privatno partnerstvo (JPP), u širem smislu,  podrazumijeva zajedničku inicijativu javnog i 

privatnog sektora u kojoj svaka strana osigurava određena materijalna i nematerijalna dobra te učestvuje 

u planiranju i odlučivanju zajedničkog projekta. 2 

U užem smislu JPP podrazumijeva kooperativne poduhvate u sklopu kojih javni i privatni sektor 

udružuju materijalna i nematerijalna dobra i stručna znanja kako bi usmjeravanjem resursa, rizika i 

                                                           
1 Prof. dr., Vanredni profeosr, Ekonomski fakultet Zenica, Revicon d.o.o. Sarajevo 
2 Commission of the European Communities, Green Paper on Public-Private Partnerships and Community Law 

on Public Contracts and Concessions, COM (2004) Brussels, pg. 3. 
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nagrada zadovoljili neku javnu potrebu. S obzirom na ograničene mogućnosti budžetskog finansiranja 

model JPP, kroz angažovanje materijalnih i nematerijalnih dobara i vještina privatnog sektora ima vrlo 

važnu ulogu u finansiranju i realizaciji namjena od javnog interesa. 

JPP može ostvariti značajne prednosti za javni sektor, od priliva dodatnog iznosa sredstava od strane 

privatnog partnera i rasterećenja budžetskog  finansiranja, smanjenja troškova realizacije projekata, do 

bržeg infrastrukturnog razvoja. Da bi se primijenjeni model JPP smatrao opravdanim, potrebno je 

dokazati  da se njime može ostvariti veća vrijednost za uloženi novac u odnosu na tradicionalne modele 

organizovanja i finansiranja.  

Osnovni ciljevi koji se žele postići ugovaranjem JPP su: 

 ugovaranje i izvođenje većeg broja projekata, 

 prirodna tržišna podjela rizika između privatnih preduzetnika i javne vlasti, u cilju efikasnog 

korištenja sredstava poreznih obveznika, 

 korištenje tradicionalno veće učinkovitosti privatnih preduzetnika u izgradnji i upravljaju 

izgrađenim projektima od tijela javne vlasti, 

 stvaranje dodane vrijednosti kroz spajanje materijalnih i nematerijalnih dobara, napora i znanja 

privatnog i javnog sektora, 

 povećanje produktivnosti, konkurentnosti, racionalnog korištenja privrednih kapaciteta 

privatnih i javnih subjekata, 

 transparentnost u izboru i ugovaranju, 

 pronalaženje novih rješenja za izgradnju i održavanje javne infrastrukture, 

 srednjoročna do dugoročna stimulacija privredne aktivnosti, 

 racionalno korištenje javnih sredstava za dobrobit korisnika javnih službi. 3 

Postupak realizacijeJPP uključuje:  

 razradu koncepcije i planiranje realizacije projekta po modelu JPP;  

 način izbora odgovarajućeg modela JPP;  

 izbor privatnog partnera te ugovaranje izvođenja projekta od javnog interesa u skladu sa 

transparentnim procedurama.  

Osnovni kriteriji na kojima se zasniva izbormodela JPP su trošak projekta, prikladnost, mogućnost 

primjene i upravljanja projektom.  

Jedna od ključnih pretpostavki uspjeha JPP je kvalitetna analiza troškova i koristi, analiza rizika koje 

projekt uključuje te odgovarajuće upravljanje tim rizicima. Na osnovu analize rizika definiše se oblik i 

model JPP, zadaci, uloga pojedinih strana u partnerstvu, ugovorne obaveze i finansijska struktura 

projekta.  

Pri analizi rizika u obzir se uzimaju: tehnički rizici (rizici povezani s izgradnjom projekta), finansijski 

rizici, rizici tražnje, rizici dohotka, rizici više sile, makroekonomski rizici, pravni rizici, itd.  

 

                                                           
3 United Nations Economic Commission for Europe, Guidebook on promoting good governance in public-private 

partnerships, UN New York and Geneva, 2008, pg.5. 
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Osnovna načelana kojima se zasnivaJPP su:  

 Načelo zaštite javnog interesa - obaveza lokalne vlasti da osigura ostvarivanje prava privatnog 

partnera koja nisu u suprotnosti sa zakonom definisanim javnim interesom, 

 Načelo efikasnosti - obaveza sprovođenja postupka zaključenja javnog ugovorai izbora 

privatnog partnera u skladu sa zakonom, 

 Načelo transparentnosti - obaveza oglašavanja namjere zaključenjajavnog ugovora; 

mogućnost ponuđača da izvrši uvid u podatke o provedenom postupku dodjele javnog 

ugovora, i sl., 

 Načelo jednakog i pravičnog tretmana - nediskriminacija svih učesnika u postupku dodjele 

javnih ugovora i izbora privatnog partnera uz obavezu da učesnici imaju potpune i tačne 

informacije o postupku, standardima i kriterijumima za izbor privatnog partnera, 

 Načelo slobodne konkurencije - zabrana ograničavanja učešćau postupku nabavke ili izbora 

partnera i obaveza prihvatanja svih učesnika s odgovarajućim tehničkim, finansijskim i 

drugim stručnim kvalifikacijama, 

 Načelo proporcionalnosti - svaka mjera lokalne vlasti mora biti minimalno potrebna i u 

srazmjeri s javnim interesom koji se takvom mjerom želi zaštititi, 

 Načelo zaštite životne sredine - obaveza prevencije i predostrožnosti, očuvanja prirodnih 

vrijednosti, održivog razvoja, odgovornosti zagađivača i dr. 

 Načelo autonomije volje - sloboda ugovornih strana da u skladu sa zakonima i propisima 

urede međusobna prava i obaveze po svojoj volji, 

 Načelo ravnopravnosti ugovornih strana - uzajamni odnosi subjekata u javnom ugovoru 

zasnivaće se na njihovoj jednakosti i ravnopravnosti. (Stojanović, Leko, 2011, str. 26-27) 

U modelu JPP uloge javnog i privatnog partnera jasno su definisane. Javni partner preuzima: određivanje 

općeg JPP-modela; ocjenjivanje ponuda privatnih partnera; daje podršku u provođenju projekta; 

praćenje provođenja projekta i ugovornih obaveza privatnog partnera; definiše očekivani kvalitet 

pružene usluge (a ne način postizanja kvalitete); predlaže podjelu rizika na privatni sektor. 

Privatni partner preuzima: razradu dizajna projekta u skladu s općim okvirom; izgradnja objekta; 

osiguranje finansijskih resursa; upravljanje objektom i/ili održavanje; prijenos predmeta projekta 

javnom sektoru nakraju ugovornog razdoblja. 

U konačnici, javni partner od privatnog očekuje učinkovitije finansiranje u poređenju s tradicionalnim 

modelom i veću sigurnost vezanu za buduće troškove i kvalitet usluga. S druge strane, privatni partner 

očekuje da će biti plaćen za usluge nakon koje isporuči (plaća kaznu ukoliko ne ispoštuje rokove i/ili 

kvalitet). 

 

1.2. Tipovi JPP-a 

JPP predstavlja finansijski instrument za realizaciju projekata i pružanje usluga koji se u mnogim 

zemljama koristi u raznim alternativnim oblicima zavisno od alokacije rizika o kojima se dvije uključene 

strane dogovore, ali i o vlasničkoj strukturi sredstava i imovine. Bez obzira što su, dosada,  razvijeni 

mnogi alternativni oblici, modeli JPP mogu se kategorisati u dva glavna tipa: projekti u sklopu kojih 

krajnji korisnici plaćaju naknade (npr. cestarinu) privatnom partneru za korištenje infrastrukture ili 

usluge, te projekti, poput škola ili bolnica, gdje javni partner plaća naknadu privatnom partneru u obliku 

naknade za raspoloživost, dok krajnji korisnicine plaćaju naknadu za usluge. 
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1.3. Prednosti i nedostaci JPP 

Nakon višegodišnjih iskustava u primjeni modela JPP iskazale su se njihove osnovne prednosti i 

nedostaci. Iskustva u FBiH, u ovoj fazi razvijanja ovog koncepta, još uvijek onemogućavaju izvlačenje 

pouzdanih zaključaka o prednostima i nedostacima modela u FbiH, ali se, izvjesno, može očekivati da 

će se ona podudarati sa iskustvima zemalja u okruženju.  

Osnovne prednosti JPP su: 

Brža izgradnja infrastrukture - kako javni partner privatnom partneru plaća naknadu za pružanje javne 

usluge, a pri tome ne angažuje jednokratno budžetska sredstva za ukupnu izgradnju objekata i 

upravljanje njima, to su manja ograničenja u pogledu finansiranja projekata. 

Brža realizacija javnih usluga - javni partner plaća naknadu privatnom partneru na bazi pružene usluge 

čime je privatni partner potican da efikasnije pruža uslugu. 

Smanjenje ukupnih troškova - javni partner ima ulogu nadziranja pružanja javnih usluga a privatni 

partner je stimulisan da kroz niže troškove, u odnosu na ugovorenu naknadu, ostvaruje ekonomske 

koristi. 

Bolja alokacija rizika - prilikom zaključivanja JPP alociranje rizika vrši se u cilju optimalizacije, a ne 

jednostranog transfera, čime se potencijalni troškovi kao posljedica rizika smanjuju. 

Kvalitetnija usluga - naknada za privatnog partnera utvrđena je na bazi standarda kvaliteta usluga koje 

se prethodno definišu, a i nadziru. 

Stvaranje dodatnih prihoda javnom partneru - pružanje usluga pod nadzorom javnog partnera i 

prethodno utvrđene standarde, smanjuju se potencijalne subvencije koje nastaju kao rezultat 

neefikanosti javnih službi. 

Učinkovitije upravljanje - javni partner se, umjesto uloge izvršioca usluga, pretvara  u regulatora te 

ima priliku nadzirati poštivanje standarda usluga, 

JPP nosi i određene nedostatke. Često se JPP kritikuje jer se sumnja da razvodnjava političku kontrolu 

nad procesom odlučivanja. Česti oponenti su i sindikati zbog straha od gubitka radnih mjesta i 

pogoršanih uvjeta rada, a korisnici usluga izražavaju zabrinutost da će pružanje usluga biti motivisano 

isključivo profitom, a ne i moralom javne službe. (Gulia, 2004) 

Čest strah je sadržan i u pogledu mogućnosti da se partnerstvom da pravo privatnom partneru da djeluje 

kao monopolist zato što će mu javni partner tim uvjetima osigurati najveću dobit. 

U slučaju JPP država, u velikoj mjeri, zavisi od subjekta svrstanog u kategoriju privatnika. Takva 

zavisnost sa sobom nosi opasnost da izgubi mogućnost demokratske kontrole nad projektom u slučaju 

da neki događaj ili postupak ne bude u dovoljnoj mjeri nadziran. 

Privatni partner prilikom stupanja u JPP kao glavni motiv ima porast prometa, povećanje dobiti i 

borbu za tržišni udio radi opstanka u tržišnom nadmetanju.To, u konačnici, može dovesti do toga da se 

javna sredstva ne koriste u općem interesu, već za potrebe privatnog partnera. 

Protivnici JPP najveće nedostatke vide u političkim aspektima njegove primjene. Naime, ciljevi javnog 

sektora su neprofitni, a ciljevi privatnog sektora isključivo profitno motivisani zbog čega građani gube 

kada se privatna preduzeća uključe u obavljanje onih usluga koje tradicionalno pripadaju javnom 

sektoru. 

Motivacija za prihvatanje JPP sadržana je u činjenici da svaka Vlast želi opstati a, posebno  u vrijeme 

izbora, uz pomoć JPP  može dobiti značajne političke bodove najavljujući izgradnju novih 
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infrastrukturnih projekata. Primjenjujući model JPP, u kojem privatni sektor osigurava finansiranje 

njihove izgradnje, stvara se utisak da će vlast doći do novih objekata besplatno, izbjegavajući potrebu 

osiguranja prihoda za planiranu infrastrukturu, što bi se odnosilo na povećanje poreznih stopa, ili se 

može izbjeći zaduživanje te tako spriječiti povećanje javnog duga.  

S druge strane, vlast prebacuje stvarne troškove društvene zajednice iz budžeta javnog sektora i pretvara 

ih u manje vidljive godišnje izdatke ili direktne troškove koje plaćaju sami korisnici usluge.  

Privlačnost JPP za privatni sektor proistječe iz činjenice da je, u pravilu, riječ o velikim projektima i 

značajnim finansijskim sredstvima koja mu omogućavaju održavanje pune zaposlenosti svojih 

kapaciteta i maksimiranje profitnih interesa.  

Korisniku (potrošaču) u sistemu JPP smanjuju se demokratska prava i ovlaštenja građana jer se mijenja 

odnos državna isporuka – građani, u odnos, privatna isporuka – korisnici; kupci. 

Iako termin partnerstvo podrazumijeva da će ugovorom utvrđeni odnosi osiguravati obostrane koristi i 

odgovornosti, ali u stvarnosti ne mora uvijek biti tako. Činjenica da se diskrecionim odlukama osigurava 

veliki promet novca, daje priliku nesavjesnim pojedincima donošenje nepoštenih odluka koje, u 

konačnosti, idu na teret potrošača.  

Efikasnija izgradnja infrastukturnih projekata uz primjenu JPP rezultira smanjenjem troškova, čak i 

troškova koji se iskazuju kroz provedene procedure javnih nabavki. Izgradnja infrastrukturnih objekat, 

naime, korištenjem mehanizama transfera rizika sa javnog na privatnog partnera u dijelu kojim privatni 

partner upravlja efikasno zahvaljujući činjenici da je to njegova specijalnost (projektovanje, izgradnja, 

i sl.), u suštini predstavlja ukupno smanjenje troškova. Sa druge strane postupci javnih nabavki u oblasti 

infrastrukturnih projekata udaljavaju privatnog od izvora rizika odražavajući se na cijenu projekta kroz 

kalkulaciju rizika u cijeni. (Burger, P., Hawkesworth, I., 2011, str. 4) Kvalitetnije dizajniranje ukupnog 

projekata i efikasnije upravljanje infrastukturnim projektima u cjelini smanjuju troškove što dokazuju 

mnogi primjeri i istraživanja. (Worl bank institute, 2012, str. 29) 

Tabela 1. Uporedni pokazatelji troškova i roka izgradnja –komparacija JPP i JN 

Zemlja 
% povećanja ukupne investicije 

JPP                                  JN 

% produženja ukupnog roka 

realizacije investicije 

JPP                                  JN 

V.Britanija 35                                     46 31                                      37 

Australija 24                                     52 17                                      15 

Izvor: Worl bank institute, Public-private partnerships, Reference guide, 2012, str.29. 

Poseban značaj, primjena modela JPP ima za podršku tržištu kapitala. Naime, tradicionalni bankarski 

sistem je svojom rigidnom politikom finansiranja često prepreka finansiranju projekata od općeg 

interesa bez profitne vizije.  Modeli JPP, međutim, svojom dokazanom efikasnošću kroz institucionalni 

oblik JPP pružaju priliku kreiranju tržišnog materijala kroz obveznice (municipalne i korporativne) kao 

i dionice sa visokim nivoom kreditnog rejtinga koji proistječe iz jasno definisanih ugovornih odnosa o 

čijem provođenju nadzor vrši javni partner (država), a ekonomska izvjesnost zasnovana je na korištenju 

javnih dobara kao ekskluzivnom pravu u poslovanju. U prilog ove tvrdnje govori i podatak da je obim 

bankarskih investicija kroz modele JPP u toku 2009. g. opao za približno 50 % u odnosu na prethodnu 

godinu te da ulogu finansijera projekata JPP u značlajnoj mjeri preuzima tržište kapitala kroz emisije 

vrijednosnih papira institucionalnih partnera. (European PPP Expertise Centre (EPEC), 2010, str. 28) 
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1.4. Podjela rizika u JPP 

Kako je JPP ugovorno-partnerski odnos, osnovu ovog ugovora predstavlja raspodjela rizika na ugovorne 

partnere.Već sama priprema projekta predstavlja identifikaciju i analizu rizika kojima je pojedini projekt 

izložen. Osnovni pristup, pri podjeli rizika, mora biti da se na privatni sektor prebace samo oni rizici 

kojima on može bolje upravljati. Kao rezultat toga mora biti obračunata niža cijena rizika od cijene istog 

rizika, ako projekt ostvaruje javni sektor. To znači da prebacivanje rizika mora biti zasnovano na 

troškovno učinkovitom principu i rezultirati nižim ukupnim troškovima, a ne zbog samog transfera i 

izbjegavanja preuzimanja rizika. Svaki od partnera preuzima odgovornost za rizik na koji može utjecati, 

ili je odgovornost podijeljena, a s ciljem optimalnog upravljanja rizikom tokom trajanja projekta, uz 

ostalo, i korištenjem upravljačkih, tehničkih, finansijskih i inovacijskih sposobnosti privatnog partnera 

te promovisanjem razmjene vještina i znanja između javnog i privatnog partnera. 

Glavne kategorije rizika kojima u JPP treba upravljati su: 

1. Rizici lokacije - rizici povezani s vlasništvom, pristupom, prikladnosti položaja. Dodjela rizika, pri 

tome, zavisiće od vlasništva mjesta, procesa izbora i od pristupa relevantnih stranaka informacijama. 

2. Rizik projektovanja, izgradnje i dodjele vođenja posla - rizici da projektovanje i izgradnja 

infrastrukture ne postignu ciljeve, da dođe do kašnjenja realizacije posla (zbog nestručnosti, vremenskih 

prilika, obustave rada i slično) ili da troškovi projektovanja i izgradnje ne prevaziđu planirane troškove. 

3. Rizik operative i održavanja - rizici da operativai održavanje infrastrukture koštaju više ili da su 

poslovi teži od planiranih. 

4. Finansijski rizici - rizik od povećanja kamatnih stopa, inflacije i poreza. Rizike vezane za finansiranje 

i poreze obično snosi privatni sektor uz sugestiju da se rizik od inflacije za dugoročne projekte snosi 

zajednički. 

5. Rizici vezani za interes - rizicikoji imaju veze s tržištem, konkurencijom i načinom korištenja 

infrastrukturom. 

6. Rizici više sile - rizici zbog velikih vremenskih neprilika ili drugih događaja koji uzrokuju materijalni 

gubitak ili štetu imovini ili na drugi način sprječavaju izvršavanje posla. Ti se rizici uglavnom snose 

zajednički jer su izvan kontrole stranaka, a u većini slučajeva se osiguravaju. 

7. Rizici vezani za zakonodavstvo – rizik od promjene zakona što uzrokuje porast troškova izgradnje i 

operative projekta JPP ili sprječavanje izvršavanja projekta. Ti se rizici često snose zajednički, zavisno 

o učinku zakonske primjene. (Persoli, 2010, str.13) 

 

2. Jačanje investicione klime primjenom modela JPP 

U recesijskim uvjetima dodatne investicije su uvjet za pokretanje domaće privrede. Budžetska kapitalna 

ulaganja su, evidentno, nedovoljan izvor te se, u tim uvjetima, JPP može promovisati kao model 

pokretanja domaće privrede. Pogodan preduvjet predstavlja činjenica da kapitalne investicije JLS u 

članicama EU iznose više od polovine troškova na lokalnom nivou, odnosno 1,5 % GDP. (Damjanović, 

Pavlović-Križanić, Peteri, 2010) Imajući u vidu administrativno ustrojstvo BiH kapitalna ulaganja, koja 

su u zastoju protekle tri godine, prije svega na nivou kantona/ županija u FBiH, te da mnoga od 

kapitalnih ulaganja predstavljaju nužna ulaganja, ostavljaju prostor za primjenu JPP posebno u uvjetima 

ograničenih mogućnosti dodatnog zaduživanja. 

Za promociju JPP kao modela finansiranja i zadovoljenja javnih potreba putem JPP neophodno je 

pristupiti stvaranju uvjeta za promociju dobre investicione klime i privlačenje privatnih investitora, 
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partnera. Za uspjeh na ovom planu neophodni preduvjeti su: promovisanje prava ispred političih 

aspekata, stvaranje efikasnih institucija države, podizanje kredibilnosti države i javnih partnera; 

slobodan transfer vlasništva, i sl. 

Pokretanjem investicionog ciklusa, bez dodatnog zaduživanja uz korištenje poslovne efikasnosti 

privatnih partnera, dokazano se razvijaju pojedine komponente povoljne investicione klime, što u 

dugom roku daje pozitivan impuls direktnim stranim i generalno svim privatnim ulaganjima (Herzberg, 

B., Wright, A., 2011) 

 

3. Pretpostavke za uspjeh JPP 

JPP se ugovara u okviru različitih sistema vlasti i na njega utječu specifičnosti društvenog i političkog 

okruženja. Obim i forma decentralizacije utječu na to koliko će aktivno JLS moći da učestvuju u 

koristima od JPP. Koliko će JPP biti prihvaćeno utječu i promjene u stavu javnosti prema privatizaciji 

i učešću privatnog sektora. 

 

3.1. Pravno-administrativni okvir 

Većina država centralne i istočne Evrope razvile su složeni zakonski okvir JPP poput zakona o 

koncesijama ili lokalnoj samoupravi koji su neophodni, ali ne i dovoljni za stvaranje povoljnog pravno-

administrativnog okruženja. Oni moraju biti praćeni propisima sektorskim zakonima i strategijama, 

postupcima javne nabavke, raznim oblicima upravljanja uslugama, statusom javnih sredstava i, posebno, 

lokalnom autonomijom u upravljanju općinskom imovinom sve u funkciji poboljšavanja tehničkih 

aspekata angažovanja privatnog sektora. 

Pored ovih zakonodavnih osnova uspjeh JPP u značajnoj  mjeri zavisi i od pravila u upravljanju javnim 

finansijama (računovodstvena pravila; koji je javni ili privatni metod finansiranja povoljniji; kako 

porediti  troškove različitih modela finansiranja i sl.). Kako su  prihodi od tarifa za usluge obično glavni 

izvor finansiranja projekata (kao u komunalnom sektoru), samostalnost u utvrđivanju visine naknada za 

korištenje važno je pitanje zbog kojeg organi JLS ili centralne vlasti moraju zadržati ovlaštenje da 

formiraju cijene usluga koje se pružaju putem aranžmana JPP. Pri tome, kreatori odluka trebalo bi da 

budu upoznati s raspoloživim opcijama za utvrđivanje visine cijena usluga koje se naplaćuju 

korisnicima, a uprava bi trebalo da poznaje razne metode formiranja cijena. Ovo pitanje treba definisati 

i u skladu sa procjenom kupovne moći, odnosno, platežne sposobnosti konzumenata javnih usluga i 

dobara.  

 

3.2. Prihvatljivost od lokalnih zajednica 

Prema učestalosti projekata, a i relativno skromnim statističkim podacima,  JPP još uvijek nije postalo 

uobičajen način finansiranja kapitalnih investicija. Lokalne investicije se uglavnom finansiraju iz 

sredstava državnog budžeta i dotacija za sufinansiranje. Istovremeno, prema raspodjeli nadležnosti  

zasnovanim na zakonima o lokalnoj samoupravi JLS su odgovorne za nesrazmjerno veći obim 

investicija u javnom sektoru u odnosu na raspoložive izvore, tako da njihovi prioriteti kod izbora 

mehanizama za finansiranje određuju načine finansiranja. 

Čak se i klasični oblici finansiranja putem zaduživanja manje koriste u zemljama u tranziciji. Prosječan 

dug JLS u EU izražen u procentima BDP-a iznosi skoro 6 %, dok on u većini decentralizovanih 

srednjoevropskih zemalja iznosi oko 2 %.4 

                                                           
4 Eurostat, Public debt data, 2010, Dostupno na www.eurostat.org; (pristup: 28.8.2013) 
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U situacijama nesklada između nadležnosti i raspoloživih izvora finansiranja, posebno u recesijskim 

periodima, JLS su primorane na iznalaženje alternativnih načina finansiranja kapitalnih projekata. Nizak 

nivo izvornih prihoda i skoro potpuno odsustvo sopstvenih kapitalnih prihoda, u mnogim državama 

jugoistočne Evrope, primorava JLS da se oslanjaju na budžetske transferekao jedini izvor finansiranja 

kapitalnih investicija. U situaciji kada JLS ne mogu usmjeravati općinske prihode na infrastrukturne 

projekte kao i ograničen utjecaj općina na utvrđivanje visine cijena za usluge koje se naplaćuju 

korisnicima, to predstavlja dodatnu prepreku JPP. Pored toga, centralizovano planiranje i programi 

finansiranja, usklađivani na višim nivoima vlasti, kao i opterećenost kapitalnih ulaganja propisima 

tokom osmišljavanja projekata, takođe ometa uspostavljanje JPP na lokalnom nivou stvaranjem pravnih 

i administrativnih prepreka za zaduživanje i inovativne forme finansiranja kapitalnih investicija. 

Za širu primjenu JPP, očigledno, nužne su dodatne reforme ostalih komponenti sistema raspodjele 

nadležnosti i sistema finansiranja. Inovativne forme finansiranja projekata će, vjerovatno, postati 

popularnije kada alokacija kapitalnih sredstava postane manje politizovana i JLS dobiju veći ulog u 

finansiranju investicija.  Da bi se to postiglo, nužno je promijeniti i pravila upravljanja lokalnim 

organizacijama za pružanje komunalnih usluga. Uobičajena je, naime, praksa da se rukovodeći položaji 

u ovim organizacijama dodjeljuju političkim pregovorima što, kao evidentan rezultat, ima opadanje 

efikasnosti kroz učestale promjene u rukovodećim timovima, neracionalno povećavanje broja 

zaposlenih  što sve dovodi do manje efikasnosti. Prihvatanje filozofije mehanizama JPP i njihovo 

dosljedno provođenje, zahvaljujući akcentiranju ekonomskih aspekata pružanja usluga, može se 

očekivati  da se ova situacija promijeni. 

 

2.3. Politika EU 

Upravo zbog značaja i prednosti koje pruža Privatna finansijska inicijativa (Private Finance Initiative–

PFI), EK je donijela smjernice kojim se reguliše JPP (tzv. klasične smjernice) i to: Direktive 93/27/EEC, 

Supplies Directive 93/36/EEC, Services Directive 92/50/EEC, Utilities Directive 93/38/EEC. One su 

zamijenjene Direktivom 2004/18  o koordinaciji postupaka za dodjelu ugovora o javnim radovima, 

ugovora o javnim opskrbama, te ugovora o pružanju javnih usluga. Direktivom 2004/17 usklađeni su 

postupci nabavke subjekata koji djeluju u sektoru vodne privrede, energetskom i prometnom sektoru, te 

sektoru poštanskih usluga.5 

Bitno je istaći da se od 2004. g. politika EU u pogledu JPP bavi ovim pitanjem iz raznih uglova, te je od 

2004. g. predmet raznih dokumenata koja definišu različite aspekte JPP, kao (1) kako se JPP 

računovodstveno tretira, (2) primjena pravila javnih nabavki i (3) zašto su JPP korisna u periodu 

ekonomskog oporavka. 

Bitnu okolnost predstavljalo je razjašnjavanje računovodstvenog tretmana  javnog duga koji se zasniva 

na raspodjeli rizika unutar JPP. Prema sistemu računovodstva u EU projekti se mogu smatrati 

vanbudžetskom aktivom ako ispunjavaju sljedeće uvjete: da privatni partner snosi rizik gradnje, kao i 

rizik raspoloživosti ili rizik potražnje. U protivnom, javni dug se smatra budžetskim finansiranjem, a 

zajam za finansiranje projekta smatra se dijelom javnog duga. 

U oblasti javnih nabavki, kada vrijednost ugovora o radovima i uslugama premašuje određeni prag, 

moraju se poštovati standardna pravila, pri čemu je, međutim, dopušten konkurentni dijalog s 

potencijalnim ugovaračima. Svi javni ugovori ili koncesije za radove moraju poštovati osnovna načela 

transparentnosti, ravnopravnosti i zabrane diskriminacije. 

                                                           
5 Commission of the European Communities, Green Paper on Public-Private Partnerships and Community Law 

on Public Contracts and Concessions, COM (2004) Brussels, pg. 5. 
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U cilju podsticanja JPP zemlje EU uspostavljaju stimulativne mjere. Neke države uključile su državu 

kao jemca (Francuska, Belgija i Portugalija), nove vrste mehanizama javnog zaduživanja (Velika 

Britanija, Njemačka i Francuska) i pojednostavile pravila postupka javnih nabavki za projekte JPP 

(EPEC 2009). (Damjanović, Pavlović-Križanić, Peteri, 2010) 

 

3.4. Kapacitet za upravljanje JPP 

Pristup podsticanju JPP mora poći od činjenice da su javne usluge, koje uključuju privatne partnere, u 

provođenju komplikovanije od onih kojima se interno upravlja. Stoga, u fazi planiranja uz ciljeve 

programske politike, koji trebaju biti jasno postavljeni, postoji veća potreba da se informišu sve 

zainteresovane strane. Razumijevanje interesa zainteresovanih strana uz kontinuirano izvještavanje 

sprečava nastajanje sukoba interesa. 

Pored tehničkog znanja za uspješnu realizaciju projekata JPP izuzetno je važno i bolje shvatanje 

komercijalne logike i širi institucionalni okvir. Shvatanje potreba krajnjih korisnika, mogućnosti 

nabavke, strateški kontekst i podsticaji na strani ponude, vještine komunikacije i pregovaranja, 

sposobnost saradnje sa savjetnicima, sposobnost da se održi konkurentska tenzija, itd. moraju biti ciljne 

vještine kojima moraju ovladati uposlenici angažovani na implemantaciji i operativnom upravljanju 

konkretnim JPP. 

Problemi koji se tiču upravljanja projektima djelimično se mogu rješavati većom transparentnošću. 

Najvažniji korak kod javnog odlučivanja o kapitalnim investicijama je kreacija  projekta. Istraživanje 

slučajeva korupcije pokazalo je da izvođači i investitori imaju načina da povećaju troškove i forsiraju 

upotrebu skupih tehnologija. Vlade bi u tim slučajevima trebalo da budu u stanju da vrše kontrolu u 

ovim ranim periodima planiranja i projektovanja kapitalnih investicija. Tokom ove faze pripreme JPP 

odabir projekata bi trebalo da bude što čvršće usklađen s lokalnim razvojnim planovima i sektorskim 

razvojnim strategijama. 

Partneri i izvođači se obično biraju u konkurentnom tenderskom postupku. Taj postupak može biti 

različit od onog koji se primjenjuje kod klasičnih javnih nabavki jer se tenderski postupak za JPP odvija 

u fazama, uz aktivno učešće potencijalnih ponuđača. Plan koji je osmislila vlada prvi put se konfrontira 

s realnošću obično tokom pregovora sa ponuđačima kojima je u prvoj fazi priznata kvalifikacija. 

Procjena i izrada projekta zahtijevaju učestalu komunikaciju između klijenta i izvođača radova tokom 

cijelog perioda trajanja pregovora o okvirnim prijedlozima, preliminarnim i završnim pozivima. 

Transparentnost se može povećati tako što će svi ugovori o JPP biti unijeti u registar. (Damjanović, 

Pavlović-Križanić, Peteri, 2010) 

 

3.5. Ključni izazovi za primjenu JPP u FiH 

Evidentan nesklad između nadležnosti prenesenih na JLS, i izvora finansiranje njima stavljenih na 

raspolaganje sistemom raspodjele javnih prihoda, ograničava mogućnosti finansijskih ulaganja u 

kapacitete namijene zadovoljenju javnih potreba. Nedostatak finansijskih potencijala, što zbog 

recesijskih kretanja to i zbog neracionalnosti u tekućem finansiranju javnih potreba, osnovni su uzroci 

povećanja jaza između stvarnih potreba i mogućnosti JLS. Uz to postojeći sistem finansiranja zasnovan 

na finansiranju tekućih izdataka JLS iz vlastitih prihoda, a kapitalne izgradnje iz zaduživanja i grantova 

ograničava razvojni kapacitet  JLS te implicira sporije zadovoljavanje javnih potreba stanovništva i 

privrede. Istovremeno, postojeći način zadovoljenja javnih potreba, kroz funkciju javnih preduzeća, 

ukazuje na kontinuirano opadanje efikasnosti javnog sektora u odnosu na privatni, ali finansijski, 

uglavnom predstavlja dodatno finansijsko opterećenje JLS kroz saniranje gubitaka i subvencionisanje 

javnih djelatnosti.  
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Priliku za zaustavljanje navedenih negativnih trendova predstavlja korištenje modela JPP u funkciji 

podrške finansiranju javnih potreba, povećanju efikasnosti javnog sektora kroz korištenje prednosti i 

kreativnosti privatne inicijative, racionalizacije javne potrošnje kroz smanjenje troškova na 

organizovanju javnih funkcija uz preuzimanje odgovornosti za nadzor nad izvršavanjem povjerenih 

javnih poslova. 

Za uspjeh modela JPP u korištenje njegovih potencijala u racionalizaciji javne uprave potrebno je 

uspostaviti kvalitetan pravni i regulatorni okvir samog JPP, pravni okvir uspostaviti i za sve oblasti u 

kojima bi primjenu mogli pronaći modeli JPP, stvarati pozitivnu klimu za uspostavljanje partnerskog 

odnosa javnog i privatnog sektora te pozitivnu klimu za strana ulaganja kroz modele JPP što bi značajno 

povećalo ukupan finansijski potencijal za ulaganja. Bitan preduvjet predstavlja i unapređenje zakonskog 

okvira u oblasti javnih nabavki kako bi, postojeći, rigidni sistem, omogućio i vođenje konkurentskog 

dijaloga koji i jeste postupak predviđen za modele JPP, a koji u zakonu o JN u BiH još uvijek nije 

implementiran. 

Drugi bitan preduvjet za uspjeh JPP je edukacija uposlenika angažovanih u poslovima identifikacije, 

izbora i nadzora nad izvršenjem ugovora o JPP. Ugovori o JPP su u pravilu srednjoročni i dugoročni 

ugovori te je za uspješno provođenje i očuvanje ugleda JPP u javnosti nužno osposobiti uposlenike JLS 

da ugovorima o JPP upravljaju uz kontinuiranu procjenu rizika.  

 

4. Pravni i regulatorni okvir u EU i FBiH 

4.1. Pravni i regulatorni okvir u EU 

Pravo Zajednice ne određuje nikakva posebna pravila kojima bi regulirala fenomen JPP. Osnov za ovaj 

oblik udruživanja javnog i privatnog sektora nalazimo u Ugovoru o EZ kroz članove 43. i 49. kojima je 

utvrđeno načelo o slobodi poslovnog osnivanja i slobodi pružanja usluga poštujući transparentnost, 

jednak tretman, srazmjernost i uzajamno priznavanje. 

Od sekundarnog zakonodavstva nužno je istaći Direktivu 2004/18 koja se odnosi na koordinaciju 

postupaka za dodjelu ugovora za javne radove, robe i usluge te Direktivu 2004/17 koja se odnosi na 

koordinaciju postupaka za dodjelu ugovora u sektorima vode, energije, prometa i poštanskih usluga. 

Nadalje, Europska komisija kroz ''Zelenu knjigu'' analizira fenomen partnerstva s obzirom na pravo EU 

iz područja javne nabavke i koncesija. Taj dokument predstavlja jedan od prioriteta određenih 

strategijom EK za unutašnje tržište za period od 2003 - 2006. g., te doprinosi mjerama planiranim u 

okviru inicijative za rast u EU. Cilj ''Zelene knjige'' je otvoriti raspravu o tome je li na nivou Zajednice 

potrebno intervenisati kako bi se osiguralo da privredni subjekti država članica imaju bolji pristup 

različitim oblicima JPP u situaciji pravne sigurnosti i tržišnog nadmetanja. 

EK je osnovne karakteristike i zadatke privatnog sektora podijelila u četiri kategorije: osiguranje 

dodatnih finansijskih sredstava, osiguranje alternativne uprave i implementacijskih vještina, osiguranje 

veće vrijednosti za uloženi novac korisnicima projekata i javnosti te osiguravanje boljeg i tačnijeg 

prepoznavanja potreba i optimalne alokacije resursa. 

Prema ''Zelenoj knjizi'' dva su osnovna oblika JPP u zemljama članicama EU (Commission of the 

European Communities, 2004):  

 ugovorno JPP, regulisano ugovornim odnosom , javnog i privatnog partnera, 

 institucionalno JPP, javni i privatni partner osnivaju ili učestvuju u vlasništvu samostalnog 

privrednog društva u kojoj partnerski sarađuju, a koja pruža javne usluge i radove. 
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Ugovorni oblik se, dalje, može podijeliti na koncesiono JPP i operativni najam. U koncesionom JPP 

javna usluga se naplaćuje direktno od krajnjeg korisnika, dok kod operativnog najma javni partner plaća 

naknadu za korištenje objekta iz budžetskih sredstava.  

U tom cilju su opisana različita pravila i načela koja proizlaze iz prava Zajednice o javnim ugovorima i 

koncesijama, a koja se primjenjuju pri izboru privatnog partnera. ''Zelena knjiga'' postavlja niz pitanja o 

postojećoj praksi i uočenim problemima u državama članicama, kako bi se procijenilo jesu li u dovoljnoj 

mjeri jasna i prikladna za JPP. 

Tabela 2. Normativni i institucionalni okvir nekih zemalja EU  

Zemlja Zakon Institucionalni okvir 

Francuska 

Zakon o javnoj nabavci koji uključuje odredbe o JPP 

te podzakonski propisi kojima se reguliše isključivo 

JPP. 

Decentralizovan. Nema jedinstvene 

agencije. 

Italija 
JPP regulisan propisima o javnoj nabavci i 

koncesijama za javne radove. 

Centralna državna institucija unutar 

Ministarstva finansija nadležna za JPP. 

Njemacka Cjeloviti Zakon o JPP iz 2005. 
Decentralizovan. Nema jedinstvene 

agencije. 

Velika 

Britanija 
Nema zakona, ali postoji obvezan PPP/PFI test. Centralno tijelo za JPP 

Holandija Nema posebnog zakona, ali seJPP praktikuje. 
Jedinica unutar Ministarstva finansija 

nadležna za JPP. 

Poljska Zakon iz 2005. Centralna državna institucija. 

Češka 

Regulacija JPP u Zakonu o koncesionim ugovorima i 

koncesionim postupcima te u 

Zakonu o javnim nabavkama. 

Centar za JPP kao centralna državna 

institucija. 

Mađarska Samo opća načela o koncesijama. Nema institucionalnog okvira. 

Slovenija Zakon iz 2006. 
Jedinica za JPP u okviruMinistarstva 

finansija. 

Persoli, A.M.: Javno-privatno partnerstvo u funkciji zadovoljavanja javnih potreba, Hrvatska javna uprava, god. 

10. (2010), br. 4, str.1019–1044. 

 

4.2. Modeli JPP 

Mogućnosti za pružanje javnih usluga kreću se u rasponu od neposrednog pružanja usluga od strane 

države do potpune privatizacije kada država sve odgovornosti, rizike i nagrade prenosi na privatni 

sektor. Modeli JPP su zasnovani na ulogama javnog i privatnog partnera u fazama realizacija partnerstva 

u projektovanju,izgradnji, finansiranju, alokaciji rizika, upravljanju. Do sada poznati modeli su (Gulia, 

2004, str. 2): 

1. Privatno – Finansiranje (FO: Finance Only): Privatni sektor (banke; fondovi) su neposredni kreditori 

finansijeri izgradnje javne infrastrukture, a troškovi finansiranja su sastavni troškovi javnog sektora koji 

snosi i rizike izgradnje i eksploatacije. 

2. Projektuj - Pobijedi u nadmetanju - Izgradi (DBB: Design-Bid-Build):Zahtjeve projekta određuje javni 

partner koji osigurava njegovo finansiranje i projektovanje. Izbor najpovoljnijeg privatnog ponuđača  

vrši se postupkom javne nabavke. Javni partner pruža uslugu, održava objekt i vlasnik je izgrađenog 

objekta. 

3. Projektuj - Izgradi - Održavaj (DBM: Design-Build-Maintain): Prema zahtjevima i specifikacijama 

javnog sektora privatni sektor projektuje, gradi i održava infrastrukturu, (najčešće uz unaprijed 

ugovorenu fiksnu cijenu), čime se troškovni rizik i rizik kvaliteta i održavanja izgrađenog prenosi na 

privatni sektor. 
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4. Izvedi - Održavaj (OM: Operate-Maintain):Na osnovu ugovora privatni sektor pruža uslugu koristeći 

javna dobra ili javnu imovinu pri čemu vlasništvo ostaje u rukama javnog sektora. (tzv. outsourcing 

ugovori). 

5. Operativna licenca (OL: Operation License): Privatni sektor dobija dozvolu od javnog sektora da 

pruža javnu uslugu, najčešće ograničenog trajanja. 

6.Projektuj - Izgradi - Izvedi (DBO: Design-Build-Operate): Prema zahtjevima i specifikacijama javnog 

sektora privatni sektor projektuje i gradi javno dobro (najčešće po fiksnoj cijeni), a finansiranje i 

troškove finansiranja snosi javni sektor. Po završetku izgradnje privatni partner uzima objekt u 

dugoročni zakupi koristeći ga pruža uslugu. 

7. Izgradi-Izvedi-Prenesi (BOT: Build-Operate-Transfer): Prema projektima javnog sektora privatni 

sektor gradi javno dobro i koristeći ga pruža uslugu. Privatni partner, kao pružatelj usluge (pod 

kontrolom javnog sektora), naknadu za pruženu uslugu naplaćuje od javnog sektora i/ili krajnjih 

korisnika. Istekom višegodišnjeg zakupa javno se dobro vraća javnom partneru. 

8. Projektuj - Izgradi - Finansiraj - Izvedi (DBFO: Design-Build-Finance-Operate): Privatni sektor 

projektuje, osmišljava, gradi i finansira realizaciju javnog dobra i uzima ga u dugoročan najam. Upravlja 

pružanjem usluge i koristi javno dobro ugovoreni broj godina. 

9. Izgradi - Posjeduj - Izvedi - Prenesi (BOOT: Build-Own-Operate-Transfer): Prema projektima javnog 

sektora privatni sektor gradi javno dobro, zadržava ga u vlasništvu i posjedu za ugovoreno vrijeme 

trajanja aranžmana i koristeći ga pruža uslugu. Privatni partner kao pružatelj usluge naknadu za pruženu 

uslugu naplaćuje od javnog sektora i/ili krajnjih korisnika. Istekom ugovorenog roka vlasništvo nad 

javnim dobrom se prenosi javnom partneru bez naknade. 

10. Zakupi - Razvij - Izvedi (LDO: Lease-Develop-Operate): Javno dobroprivatni partner uzima u 

zakup, tehnološki i funkcionalno ga razvija i unapređujei upravlja njegovim korištenjem. 

11. Izgradi - Zakupi - Izvedi - Prenesi (BLOT: Build-Lease-Operate-Transfer): Javno dobro privatni 

partner gradi i uzima ga u zakup. Vlasništvo nad javnim dobrom ostaje u javnom sektoru, a privatni 

sektor pruža uslugu koristeći zakupljeni javni objekt. Po proteku  ugovorenog roka posjed nad javnim 

dobrom se vraća javnom partneru. 

12. Kupi - Posjeduj - Izvedi - Prenesi (BUYOOT: Buy-Own-Operate-Transfer): Javno dobro kupuje 

privatni sektor, koristi ga ugovoreni broj godina i pruža uslugu. Istekom ugovorenog roka vlasništvo se 

bez naknade prenosi javnom sektoru. 

13. Projektuj - Izgradi -Finansiraj -Posjeduj - Izvedi - Prenesi (DBFOOT: Design -Build-Finance-Own-

Operate-Transfer): Privatni sektor projektuje, osmišljava, gradi i finansira realizaciju javnog projekta, 

upravlja pružanjem usluge i koristi javno dobro, koje je njegovo vlasništvo, ugovoreni broj godina. Po 

proteku ugovorenog roka vlasništvo nad javnim dobrom se prenosi javnom  partneru bez naknade. 

14. Izgradi - Posjeduj - Izvedi (BOO: Build-Own-Operate): Privatni sektor gradi i upravlja javnim 

dobrom u svom vlasništvu bez obaveze da se imovina prenese  javnom sektoru. Kontrola nad uslugama 

privatnog sektora najčešćese provodi i reguliše od strane javnih vlasti. 

15. Kupi - Izgradi - Izvedi (BBO: Buy-Build-Operate): Javno dobro kupuje privatni sektor, unapređuje 

ga i njime upravlja, pružajući usluge javnom sektoru ili krajnjim korisnicima. Istekom ugovorenog roka 

privatni sektor zadržava svoja vlasnička prava nad dobrom javne namjene. 
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4.2.1. Ostvareni rezultati u Evropi 

Vrijednost transakcija JPP na tržištu Evrope u 2012.g. dostigle su vrijednost od 11,7 mlrd. EUR, ali je 

potrebno naglasiti da je ovo najniža vrijednost projekata JPP od 2003. g. do danas, a da je pad u odnosu 

na 2011. g. iznosio 6,2 mlrd. EUR. Prema strukturi djelatnosti u kojima su projekti realizovani 

najznačajniji obim projekata realizovan je u oblasti obrazovanja (18 projekata, vrijednosno 14 %); 

transport sa 13 projekata (ali sa učešćem od 59 % vrijednosti svih projekata), zdravstvena zaštita (4 

projekta; vrijednosno 3 %) te zaštita okoline (3 projekata; vrijednosno 6 %). (EPEC, 2012, str. 3-20) 

Prema istraživanjima EPEC-a zemlje Zapadnog Balkana realizovale su ukupno 61 projekat JPP i to: 

Albanija (7 projekata, vrijednosti 960 mil. EUR); Bosna i Hercegovina (4 projekta, vrijednosti 568 mil. 

EUR); Hrvatska (23 projekta, vrijednosti 2,12 mlrd. EUR); Makedonija (8 projekata, vrijednosti 3,62 

mlrd. EUR); Srbija (2 projekta, vrijednosti 850 mil. EUR); Kosovo (14 projekata, vrijednosti160 mil. 

EUR); Crna Gora (3 projekta, vrijednosti 2,02 mlrd. EUR). Najveći broj projekata odnosi se na oblast 

transporta, energije, zaštitu voda. (EPEC, 2013, str.4-13) 

 

4.3.Pravni i regulatorni okvir u FBiH 

Zakon o javno-privatnom partnerstvu, na nivou FBiH, još uvijek je u fazi Prednacrta zakona (64. 

sjednica Vlade FBiH, 17.4.2012), o kojem je u više navrata od 2009.g. vođena javna rasprava, ali Zakon 

još uvijek nije u fazi usvajanja. Očekivati je da Zakon o javno-privatnom partnerstvu u FBiH, u konačnoj 

formi, razgraniči nadležnosti nad ugovaranjem JPP između FBiH i kantona/ županija i JLS. 

 

4.3.1. Kantonalni/ županijski zakoni o JPP 

Zakoni o javno-privatnom partnerstvu u FBiH usvojeni su na kantonalnom/ županijskom nivou 

zasnovano na ustavnim nadležnostima kantona/ županija, a terminski su usvojeni u periodu od 2011. do 

2013.g. pri čemu su kantonalni/ županijski zakoni uglavnom usvojeni krajem 2012. i početkom 2013.g. 

Na osnovu ove činjenice jasno je da još uvijek nisu stečena značajnija iskustva u operacionalizaciji 

projekata JPP. 

Zakon o javno-privatnom partnerstvu u FBiH donijeli su: 

 Kanton Sarajevo (Zakon o javno-privatnom partnerstvu, Sl.novine Kantona Sarajevo 27/11), 

 Zeničko-dobojski kanton (Zakon o javno-privatnom partnerstvu, Sl.novine Kantona Sarajevo 

5/13), 

 Tuzlanski kanton (Zakon o javno-privatnom partnerstvu, Sl.novine TK 14/12), 

 Hercegovačko-neretvanska županija, Skupština HNK, 13.3.2013. g., 

 Posavski kanton (Zakon o javno-privatnom partnerstvu, Narodne novine ŽP br. 4/13), 

 Unsko-sanski kanton (Zakon o javno-privatnom partnerstvu u USK, Sl.glasnik USK 19/12), 

 Bosansko-podrinjski kanton (Zakon o javno-privatnom partnerstvu u BPK, Sl.novine BPK 

5/13). 

Osnovni ciljevi svih pojedinačnih zakonskih rješenja je da se omogući transparentan, nediskriminatoran 

i jasan pravni okvir u postupku utvrđivanja uvjeta pod kojim domaća i strana pravna lica u većinskom 

privatnom vlasništvu mogu realizovati projekte JPP sa javnim partnerima u određenom 

kantonu/županiji, a radi: izvođenja projekata čijom realizacijom će javni partner kvalitetnije odgovoriti 

svojim obavezama i efektivnije iskoristiti javne prihode, kreiranja novih izvora prihoda, nove 
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infrastrukture i novih usluga, stvaranja dodatne vrijednosti korištenjem resursa, znanja i vještina 

privatnog i javnog sektora, povećanja produktivnosti, konkurencije i racionalnog korištenja privrednih 

kapaciteta privatnih i javnih subjekata. 

Zajednička obilježja svih kantonalnih i prednacrta Zakona o javno-privatnom partnerstvu na nivou 

FBiH su: 

 JPP se definiše kao dugoročan ugovorni odnos između javnog i privatnog partnera, koje se 

realizuje udruživanjem resursa, kapitala i stručnih znanja, radi zadovoljavanja javnih potreba 

kroz realizaciju projekata JPP-a, 

 Predmet JPP-a je finansiranje, izgradnja, rekonstrukcija, korištenje, upravljanje i održavanje 

kapaciteta za zadovoljavanje javnih potreba u svim oblastima javnog partnera, 

 Predmet JPP-a ne može biti isključivo isporuka robe i usluga koje javni partner pribavlja bez 

kapitalnih investicija privatnog partnera, niti isključivo koncesija za privredno korištenje 

općeg ili drugog dobra, kao niti ugovor o projektovanju, građenju i izvođenju radova za 

javnog partnera, 

 Privatni partner preuzima: a) projektovanje, gradnju, rekonstrukciju objekata, preuzimajući, 

pri tome, i jednu ili više obaveza kao što su: finansiranje, upravljanje i održavanje, a u svrhu 

pružanjakrajnjim korisnicima javne usluge iz okvira nadležnosti javnog partnera, ili u svrhu 

osiguravanja javnom partneru potrebnih preduvjeta za obavljanje djelatnosti od općeg 

interesa iz okvira njegove nadležnosti,  

 Svaki od partnera preuzima odgovornost za rizik na koji može utjecati, 

 U zamjenu za preuzete obaveze javni partner može na privatnog partnera prenijeti određena 

stvarna prava i/ili privatnom partneru dodijeliti koncesiju i/ili privatnom partneru plaćati 

naknadu u novcu,  

 Načela kojih se partneri u JPP moraju pridržavati su: zaštita javnog interesa; slobodno tržišno 

nadmetanje; efikasnost; jednak tretman; uzajamno priznavanje; srazmjernost; 

transparentnost; sloboda ugovaranja; zaštita prirodne sredine i promocije održivog razvoja, i 

zakonitosti, 

 Oblici  JPP na kantonalnom/županijskom nivou su: 

 a) ugovorni oblik JPP, u kojem se partnerstvo između javnog i privatnog partnera zasniva 

isključivo na ugovornim vezama, i  

 b) statusni oblik JPP, u kojem partnerstvo javnog i privatnog partnera uključuje saradnju u tu 

svrhu formiranog privrednog društva, 

 Rokovi trajanja ugovora o JPP u rasponu 1-40 godina  

 Javno tijelo (javni partner) koji je ugovorna strana u JPP mogu biti: 

 Kanton, grad, općine sa područja Kantona (JLS), ustanove čiji je osnivač Kanton ili JLS, kao 

i privredno društvo u vlasništvu ili većinskom vlasništvu Kantona ili JLS, 

 Postupak ocjene i odobravanja prijedloga projekata JPP-a provodi: Komisija za JPP (od 5-7 

članova, predstavnika nadležnih ministarstava /stučnih osoba/ predstavnika akademske 

zajednice).  

Pojedini kantonalni/županijski Zakoni o javno-privatnom partnerstvu djelimično preciznije ili uže 

definišu pojedina bitna obilježja JPP, ali na način da ne dovodi do značajnih odstupanja u odnosu na 

druge kantonalne/ županijske zakone o JPP u FBiH. 
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5.  ZAKLJUČAK 

U situaciji kada su javni finansijski izvori, zbog niže stope rasta BDP, usporene naplate ili neracionalne 

javne potrošnje, ograničeni ili je JLS pristup kreditnim izvorima otežan, JLS pokušavaju pronaći  i nove 

načine finansiranja javnih potreba. Kao jedna od mogućnosti pojavljuje se JPP, oblik dugoročnog 

povezivanja javnog i privatnog sektora sa ciljem zadovoljavanja javnih potreba na efikasan način uz 

istovremeno otvaranje novog segmenta tržišta za privatni sektor. Istovremeno, smanjenjem povjerenja 

u privatni sektor raste povjerenje u javni sektor i pored svih teškoća u kojima se on nalazi, što sa druge 

strane predstavlja pozitivan podsticaj za JPP. 

JPP pruža brojne prednosti koje javni sektor može iskoristiti, a posebno sposobnost pronalaženja 

dodatnih finansijskih sredstava u uvjetima budžetskih ograničenja. JPP takođe pruža mogućnost 

smanjivanja troškova uz istovremeno povećanje kvaliteta usluga kao i ubrzanje općeg infrastrukturnog 

razvoja. Prednost modela JPP sastoji se u činjenici da se takav model može primjenjivati za potrebe 

obrazovanja, nauke, kulture, zdravstva, sporta i svih ostalih oblika javne infrastukture. Na taj način, 

budžetska sredstva, koja bi se koristila za izgradnju navedenih objekata, mogu se koristiti za nešto drugo 

što ne bi bilo prioritetno zbog budžetskih ograničenja. 

Osim povećanja mogućnosti zadovoljenja većeg obima javnih potreba JPP, uključujući privatne 

partnere, koristi tradicionalno izraženije menadžerske kapacitete privatnih partnera u funkciji 

približavanja javnog sektora tržišnoj filozofiji poslovanja povećavajući efikasnost trošenja javnih 

sredstava. 

Uz niz prednosti JPP evidentno je i nekoliko nedostataka, ali kao najveći, ili bolje rečeno, ograničenje 

kod JPP je to što je priprema relativno dugotrajna i skuplja u odnosu na tradicionalnu nabavku. Ovaj 

nedostatak, međutim, sa velikom dozom uspjeha može se umanjiti dobrim organizacionim pristupom. 

Uključivanje privatne inicijative u javni sektor, zadovoljenje javnih potreba, koje svojim obimom 

predstavljaju približno 20 %  BDP, primjena modela JPP potječe daljnji rast privrede, povećanje 

zaposlenosti i zapošljavanja, racionalnije i  potpunije ispunjava ciljeve infrastrukturnog razvoja a pruža 

i kvalitetnije javne usluge građanima. 

U FBIH je proces pokretanja JPP započeo pripremom prednacrta Zakona o javno-privatnom partnerstvu 

FBiH (2010), ali punu operacionalizaciju, u regulatornom smislu, doživljava donošenjem nekoliko 

kantonalnih/županijskih zakona o javno-privatnom partnerstvu (2011-2013). Činjenica da zakonska 

osnova postoji, mada ne na cijeloj teritoriji FBiH, ne daje mogućnost za zaključak da su ispunjeni uvjeti 

za započinjanje i efikasnu provedbu modela JPP. Iskustva zemalja koje već duži vremenski period 

primjenjuju koncepte JPP govore da je važno sa primjenom modela JPP započeti tek kada se 

kompletiraju sve bitne komponente u legislativnom, a i operativnom smislu. U protivnom dolazi do 

ugovaranja projekata koji, zbog neizgrađenosti ukupnog sistema, postaju primjeri loše prakse, a time 

smanjuje interes privatnog sektora koji upravo treba postati katalizator efikasnosti i javnog sektora. 

Postoji niz problema u vezi sa stavovima i kapacitetima javnog i privatnog sektora koji mogu ugroziti 

uspostavljanje uspješnih partnerstava. Mnogostruki su nedostaci i problemi u uspostavljanju efikasnog 

JPP: obostrano nepovjerenje uz nedostatak razumijevanja interesa i potreba druge strane; političke i 

institucionalne prepreke; nedovoljna transparentnost u aranžmanima JPP; isključenost JLS iz postupka 

dodjele i nadzora koncesija; neprimjereno dug i komplikovan postupak realizacije JPP prema 

postupcima javnih nabavki; nepovjerenje javnosti prema JPP uz povezivanje sa korupcijom, kroz 

ostvarivanja ličnih i političkih interesa (npr. zapošljavanje podobnih kadrova); nedostatak 

profesionalnih kadrovskih resursa i površne procjene rizika i koristi investicionih projekata; 

zanemarivanje principa podjele rizika i koristi; nedovoljno poznata praksa i ovisnost o inicijativi 

privatnih partnera; slaba inicijativa vlasti te nizak nivo iskustva lokalnih vlasti u saradnji sa privatnim 

sektorom. 
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Pored tehničkog znanja, za uspješnu realizaciju projekata JPP, izuzetno je važno i bolje shvatanje 

komercijalne logike i širi institucionalni okvir. Shvatanje potreba krajnjih korisnika, mogućnosti 

nabavke, strateški kontekst i podsticaji na strani ponude, vještine komunikacije i pregovaranja, 

sposobnost saradnje sa savjetnicima, sposobnost da se održi konkurentska tenzija itd. moraju biti ciljne 

vještine kojima moraju ovladati uposlenici angažovani na implemantaciji i operativnom upravljanju 

konkretnim JPP. 

Problemi koji se tiču upravljanja projektima djelimično se mogu rješavati većom transparentnošću. 

Najvažniji korak kod javnog odlučivanja o kapitalnim investicijama je dizajn projekta. Tokom ove faze 

pripreme JPP odabir projekata bi trebalo da bude što čvršće usklađen s lokalnim razvojnim planovima i 

sektorskim razvojnim strategijama. 

Za uspjeh modela JPP u korištenje njegovih potencijala u racionalizaciji javne uprave potrebno je 

uspostaviti kvalitetan pravni i regulatorni okvir samog JPP, pravni okvir uspostaviti i za sve oblasti u 

kojima bi primjenu mogli pronaći modeli JPP, stvarati pozitivnu klimu za uspostavljanje partnerskog 

odnosa javnog i privatnog sektora te pozitivnu klimu za strana ulaganja kroz modele JPP što bi značajno 

povećalo ukupan finansijski potencijal za ulaganja. 

U smislu prethodno navedenih okolnosti  u FBiH potrebno je osigurati sljedeće: 

 dovršiti legislativni okvir, na administrativnim nivoima, u skladu sa nadležnostima nad 

imovinom i dužnostima koje JLS, entitet i kantoni/županije imaju. Pri tome je važno, u 

Zakonu o JPP na nivou FBiH kada bude donijet, razgraničiti nadležnosti za ugovaranje JPP, 

 na kantonalnom/županijskom nivou, donošenjem podzakonskih akata i organizacionim 

rješenjima stvoriti preduvjete za realizaciju projekata JPP, i to: 

- formirati Komisije za javno-privatno partnerstvo, 

- usvojiti uputstvo za provođenje ZJPP kojim bi se utvrdio jedinstven način ocjene tehničke 

i ekološke opravdanosti projekta, ocjene ekonomsko finansijskih uvjeta, način 

utvrđivanja standarda očekivanog kvaliteta usluga, metodologija ex-post nadzora, način 

utvrđivanja cijena usluge i izračunavanje naknade privatnom partneru, 

- uspostaviti Registar JPP, 

- uskladiti Zakon o javnim nabavkama u cilju ubrzanja i preciznog definisanja postupka 

izbora privatnog partnera. 

U daljem unapređenju uvjeta za uspostavljane uspješnih JPP potrebno je: 

 Razvijati vještine uposlenika u javnim tijelima kroz organizovane oblike edukacija,  kako bi 

u svim fazama uspostavljanja JPP dostizali očekivanu ''vrijednost za novac'',  

 Animirati i educirati privatni sektor za specifičnosti apliciranja za projekte JPP,  

 Promovisati projekte JPP na nacionalnom i međunarodnom planu u cilju privlačenja 

domaćih pa i stranih ulaganja, 

 Izgraditi sistem poreznih stimulacija za ulaganje u projekte JPP, kroz oslobađanje od 

oporezivanja u toku aktivizacije investicija, porezna oslobađanja za reinvestiranu dobit i 

slične porezne stimulacije. 

 Poboljšavati sistem pravne zaštite kroz efikasnije rješavanje sporova s obzirom da su u 

pitanju potencijalni sporovi u oblasti zadovoljenja javnih potreba građana, 

 Poboljšavati investicionu klimu u cilju privlačenja ulagača iz privatnog sektora. 
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SUMMARY 

Evident discrepancy between the jurisdiction transfered on local government units (LGU), and sources 

of funding them available to the public distribution system revenue, limits the financial investments  in 

capacities for public needs. Lack of financial resources which, because of recession trends and the 

irrationality of the current financing of public needs, are the main causes of increasing the gap between 

the actual needs and capabilities of local governments. The current system of funding, based on the 

financing of current expenditure of LGU from their own income, capital development and borrowing 

and grants limits development capacity of local governments which implies low level of meeting public 

needs of the population and economy. At the same time, the existing way of meeting public needs through 

the function of public companies, points to continuous decline in the efficiency of the public sector in 

relation to the individual but, it generally represents an additional financial burden on local government 

units through the restoration of losses and subventions for public services. 

Posibility to stop negative trends, is in the use of the PPP model in the support of financing pulic needs, 

increase in the efficiency of the public sector through the use of the advantages of private initiative and 

creativity, and in rationalization of public expenditure by reducing the cost on the organization of public 

offices with responsibility for supervising the execution of the entrusted public affairs. 

Access to the encouraging of PPPs must start from the fact that, the public service involving private 

partners, in the implementation, is more complicated than those that are internally managed. Therefore, 

in the planning stage, with the program policy objectives that need to be clearly set, there is a greater 

need to inform all interested parties. Understanding of the stakeholders' interests, with the continuous 

reporting prevents the formation of conflict of interest. 

Keywords: public-private partnerships , local government, the public needs 
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UZROČNO-POSLJEDIČNE VEZE (NE)ZAPOSLENOSTI I 

EKONOMSKOG RASTA 

 SLUČAJ: BOSNE I HERCEGOVINE 
 

SAŽETAK 

Nezaposlenost kao multidimenzionalan fenomen poprima različite smjerove društveno-ekonomskog 

kretanja i djelovanja. U slučaju perfektnog tržišta radne snage tržišni mehanizmi bi doveli do ekvilibrija 

ponude i potražnje formirajući idealan nivo nadnica koje ne bi imale utjecaj niti na višak i niti manjak 

radne snage. U realnim uvjetima asimetričnost informacija, sindikati i makroekonomska (ne)stabilnost, 

naročito u periodima ekonomske krize i dubokih recesija, dovode do pojave nezaposlenosti koja može 

imati dugoročne posljedice kako na ekonomiju tako i na socijalnu strukturu društva.  

Rad sadrži analizu determinanti izrazito visokih stopa nezaposlenosti u Bosni i Hercegovini kroz period 

2006-2012. godine, kao i analizu strukture sa aspekta starosne dobi i nivoa obrazovanja stanovništva. 

Istovremeno se vrši ispitivanje uzročno-posljedičnih veza između (ne)zaposlenosti i glavnih 

makroekonomskih indikatora ekonomskog rasta: bruto domaćeg proizvoda i bruto nacionalnog 

dohotka, te troškova nezaposlenosti koji se snosi cjelokupno društvo BiH u istaknutom periodu analize.  

Konačni cilj rada jeste da ukaže na neophodnost hitnijeg djelovanja nadležnih organa Vlasti u namjeri 

ublažavanja posljedica ovog fenomena i na promjenu dosadašnjih obrazaca  

Ključne riječi: nezaposlenost, bruto domaći proizvod, bruto nacionalni dohodak, monetarna i fiskalna 

politika, društveni trošak nezaposlenosti 

JEL klasifikacija: E01, E17, E24, E62 

 

1. UVODNE NAPOMENE 

Središte pažnje većine zemalja, neovisno o stepenu njihovog ekonomskog razvoja, svakako zauzima 

problem nezaposlenosti koji sve više prevazilazi okvire pojedinačnih ekonomija i postaje globalan 

problem. Njegova globalnost prvenstveno proistječe iz simultanosti djelovanja recesije u razvijenim 

zemljama, dok je, u slučaju manje razvijenih i tranzicijskih zemalja, evidentno prisustvo duboko 

ukorijenjene nezaposlenosti kao rezultat dugoročno vođene pogrešne ekonomske politike. Prema 

posljednjem izvještaju Međunarodne organizacije rada procjenjuje se da je u 2012. godini broj 

nezaposlenih iznosio preko 197 miliona stanovnika te da će nezaposlenost u 2015.godini dosegnuti čak 

nivo od 208 miliona stanovnika.1 

Nezaposlenost definišemo kao svako stanje u kojem dio radno sposobnog stanovništva, uprkos aktivnom 

traženju, ne uspijeva naći zaposlenje. 2 Razlikujemo dva osnovna tipa nezaposlenosti i to manifestnu i 

latentnu (prikrivenu), pri čemu, manifestna nezaposlenost, u razvijenim zemljama, najčešće poprima 

jedan od sljedećih oblika:  

                                                           
1 International labour organization, World of Work Report 2013 – Repairing the Economic and Social Fabric, juni 

2013.godine. 
2 Bejaković P., Nezaposlenost, Financijska teorija i praksa 27 (4), 2003. god. str. 659 
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 Frikcijska nezaposlenost – kratkoročnog karaktera, uzrokovana migracijama ljudi i prisutna i 

u slučajevima izrazito visoke zaposlenosti. Često ekonomisti anticipiraju ovu nezaposlenost 

kao dobrovoljnu jer često radnici mijenjaju ili čekaju bolje plaćena radna mjesta;  

 Stukturalna nezaposlenost – rezultat je nastanka jaza na tržištu rada između ponude i 

potražnje za radnom snagom, što može biti posljedica asimetričnosti informacija na ovom 

tržištu i promjene ekonomske strukture. Također, tehnološki razvoj pridonosi ubrzanom 

uvođenju robotike u proizvodne procese što vodi postepenom ukidanju određenih radnih 

mjesta i otkazivanju ugovora o radu zaposlenika. Ovaj tip nezaposlenosti se obično rješava 

putem prekvalifikacija i edukacija u profesije i zanimanja za koja već postoji ili će postojati 

u skoroj budućnosti  potražnja na tržištu radne snage. 

 Za razliku od razvijenih zemalja, manje razvijene i tranzicijske zemlje se godinama suočavaju 

sa dugoročnom strukturnom i cikličnom nezaposlenošću. Ova treća vrsta nezaposlenosti je 

uzrokovana različitiim poremećajima u privredi, poput recesije koja vodi smanjenju ukupne 

potrošnje i ukupnog outputa.3 U takvim situacijama preduzeća pokušavaju da stvore uštede 

u cilju osiguranja daljeg opstanka na tržištu, što nerijetko znači smanjenje broja zaposlenih. 

Kao i strukturalna, ova vrsta nezaposlenosti je dugoročnog karaktera i zahtijeva detaljnije 

ispitivanje uzroka u cilju njenog sistemskog rješavanja. 

 Razlog neophodnosti detekcije pojedinačnih kategorija nezaposlenosti jeste različitost 

pristupa rješavanja istih. Pa tako, npr. frikciona nezaposlenost zahtijeva pružanje što boljih 

informacija o otvorenim radnim mjestima, te pružanje mogućnosti izgradnje vještina 

neophodnih za obavljanje određenih djelatnosti traženih na tržištu.4 S druge strane, mjere za 

ublažavanje strukturalne i ciklične nezaposlenosti možemo svrstati pod isti okvir, a one 

obuhvataju:5 

- Subvencije za obrazovanje za deficitarna i zanimanja za kojima je primjetno povećanje 

potražnje, te povećanje troškova obrazovanja suficitarnih zanimanja; 

- Zapošljavanje u javnom sektoru dugoročno strukturalno nezaposlenih prema 

evidencijama biroa za zapošljavanje; 

- Mjere fiskalne politike prvenstveno u smjeru smanjenja poreskih opterećenja na 

poslodavce u cilju motivacije za dodatnim upošljavanjem radnika. Također, ovdje treba 

istaći neophodnost usmjeravanja potrošnje vlade ka investiranju u privredu, direktnim 

ili indirektnim putem, poput javno-privatnog partnerstva; 

- Mjere montarne politike kroz povećanje novca u opticaju čime se postiže smanjenje 

kamatnih stopa, što može stimulativno djelovati na povećanje investicija u privredi;  

- Subvencioniranje zapošljavanja u privatnom sektoru ili prekvalifikacije ljudi bez 

radnog iskustva, te dugoročno strukturalno nezaposlenih i invalidnih lica. 

- U nastavku ćemo se upoznati sa osnovnim karakteristikama nezaposlenosti u Bosni i 

Hercegovini i njenim društvenim troškovima.  

- Analiza koja će potom uslijediti biće zasnovana na statističkoj metodi regresione 

analize i mjerenju korelacionih koeficijenata. 

                                                           
3 Ibid 
4 https://www.boundless.com/economics/unemployment/the-process-of-matching-jobs-with-people/government-

policies-to-reduce-frictional-unemployment/  
5 http://cerpcentar.com/download/Tipovi-nezaposlenosti-i-mjere-Davorin-Pavelic.pdf 

 Društveni trošak nezaposlenosti se mjeri u gubicima koje jedna ekonomija ostvaruje usljed prisustva 

nezaposlenosti, prvenstveno u pogledu bruto domaćeg proizvoda i bruto nacionalnog dohotka. 
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2. Nezaposlenost u Bosni i Hercegovini i ekonomski rast 

2.1. Osnovna obilježja nezaposlenosti u Bosni i Hercegovini 

 Iako je još uvijek na sceni dugoročna globalna ekonomska kriza, većina ekonomski razvijenih 

zemalja bilježi blagi pad stope nezaposlenosti dok zemlje Zapadnog Balkana još uvijek  

ostvaruju rekordne stope nezaposlenosti, naročito populacije od 24 do 49 godina starosti.  

Tako je u 2012. godini u Crnoj Gori procjenjena stopa nezaposlenosti ove kategorije 

populacije u odnosu na ukupnu radnu snagu 20,6%, u Srbiji 22,1%, a u Albaniji 23,6%. U 

Bosni i Hercegovini je u istoj razmatranoj godini procentualno učešće ove populacije u 

ukupno radno sposobnom stanovništvu iznosila čak 26%. Jedina zemlja regiona koja je imala 

veću stopu nezaposlenosti u odnosu na BiH je Makedonija gdje ovaj procenat iznosio preko 

30%. Međutim, ne treba zaboraviti da je Makedonija u 2012. u odnosu na 2008. godinu 

bilježila pad nezaposlenosti svih kategorija populacije, za razliku od Bosne i Hercegovine, u 

kojoj je primjetan konstantan rast. 

 Značajno je  istaći da se podaci o kretanju nezaposlenosti u BiH vode na dva načina i to: 

putem entitetskih zavoda za zapošljavanje koji vode evidenciju o prijavljenim nezaposlenim 

licima na lokalnim biroima za zapošljavanje, te putem Agencije za statistiku BiH, koja na 

godišnjem nivou provodi Anketu o radnoj snazi koja se vrši metodom uzorkovanja iz 

određenog skupa u cilju dobijanja kvalitativnih podataka o pojedinačnim kategorijama 

populacije. Stoga, postoji razlika u izvještajima ovih dvaju pristupa u pogledu ukupnog broja 

nezaposlenih lica, ali svaki od njih može naći svoju primjenu u istraživanju. 

 Na osnovu podataka iz Ankete o radnoj snazi možemo dobiti podatke o kretanju 

nezaposlenosti po pojedinačnim kategorijama populacije, diferenciranim na osnovu starosti, 

gendera, nivoa naobrazbe te dužine traženja adekvatnog zaposlenja. Stoga je ista izuzetno 

korisna za formiranje slike o vrsti nezaposlenosti s kojom se suočava Bosna i Hercegovina. 

 Prema podacima iz Anketa o radnoj snazi za period 2009-2012. godina, uzimajući 2009. 

godinu kao baznu, primjećujemo blagi pad ukupnog radno sposobnog stanovništva od 

maksimalno 2%, dok se nezaposlenost aktivnog stanovništva povećavala za čak oko 5% u 

odnosu na baznu godinu. Također, zaposlenost i nezaposlenost neaktivnog stanovništva 

bilježe pad okarakterisan degresivnom stopom, svedenom na manje od 2% u 2012. godini. 

Rezimirajući navedeno možemo primijetiti da problem nezaposlenosti u BiH nije primarno 

frikcione prirode jer bi u tom slučaju sa smanjenjm radnog sposobnog stanovništva dolazilo 

do povećanja broja zaposlenih, odnosno smanjenja broja nezaposlenih, te možemo zaključiti 

da je riječ o duboko struktuiranom problemu, sa značajnim debalansom potražnje i ponude 

na tržištu rada, koji sam od sebe neće postići ekvilibrijum. 
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Tabela 1. Struktura stanovništva prema radnom statusu 

Godina 
Radno sposobno 

stanovništvo (15-64) 
Index Zaposleni Index 

Nezaposleni 

aktivni 
Index 

Nezaposleni 

neaktivni 
Index 

2009 2.088.000 100,00 838.000 100,00 272.000 100,00 978.000 100,00 

2010 2.101.000 100,62 820.000 97,85 315.000 115,81 966.000 98,77 

2011 2.062.000 98,75 798.000 95,23 311.000 114,34 953.000 97,44 

2012 2.049.000 98,13 789.000 94,15 317.000 116,54 943.000 96,42 

Godina 
Radno sposobno 

stanovništvo (24-49) 
Index Zaposleni Index 

Nezaposleni 

aktivni 
Index 

Nezaposleni 

neaktivni 
Index 

2009 1.040.000 100,00 556.000 100,00 162.000 100,00 322.000 100,00 

2010 1.048.000 100,77 551.000 99,10 189.000 116,67 308.000 95,65 

2011 1.017.000 97,79 530.000 95,32 188.000 116,05 299.000 92,86 

2012 997.000 95,87 520.000 93,53 194.000 119,75 283.000 87,89 

Godina 
Radno sposobno 

stanovništvo (50-64) 
Index Zaposleni Index 

Nezaposleni 

aktivni 
Index 

Nezaposleni 

neaktivni 
Index 

2009 737.000 100,00 210.000 100,00 42.000 100,00 485.000 100,00 

2010 728.000 98,78 210.000 100,00 46.000 109,52 472.000 97,32 

2011 745.000 101,09 215.000 102,38 49.000 116,67 481.000 99,18 

2012 761.000 103,26 224.000 106,67 46.000 109,52 491.000 101,24 

Izvor: Kreacija autora na osnovu podataka iz Ankete o radnoj snazi (2009-2012.) 

Dodatna poražavajuća činjenica je da u ukupnom broju nezaposlenih aktivnih lica čak 60 % se odnosi 

na populaciju od 24 do 49 godina starosti koja prema prema navodima Međunarodne organizacije za 

rad treba najviše doprinijeti kreiranju novih vrijednosti u jednoj ekonomiji. 

U prilog tezi da izvor nezaposlenosti u BiH nije frikcioni nego da je u pitanju dugoročna struktuirana i 

ciklična nezaposlenost idu podaci o trajanju nezaposlenosti radno sposobnog stanovništva, koji 

pokazuju da u razmatranom periodu broj nezaposlenih koji su bili nezaposleni najviše 12 mjeseci je bio 

manji od 20%. Znači, većinski dio nezaposlenog aktivnog stanovištva, uprkos potrazi za poslom, na 

birou provodi više od godinu dana, što nas navodi na zaključak da je ipak riječ o dugoročno prisutnoj 

nezaposlenosti. Bosna i Hercegovina predstavlja empirijski dokaz savremenih ekonomskih teorija po 

kojima nezaposlenost stvara novu nezaposlenost. Tačnije, licima koja su u prethodnim periodima bila 

nezaposlena usljed poremećaja na tržištu, pa čak i privremnih, pronalazak posla u narednim periodima 

pada sve teže zbog povećanja ponude radne snage, izmjena proizvodnih procesa, te napretka u 

informaciono-tehnološkim dostignućima.6 Usljed navedenog, značajan dio populacije ostaje neaktivan 

u traženju posla, naročito populacija starije životne dobi, što je vidljivo u tabeli br.1. 

Graf 1. Struktura stanovništva prema dužini trajanja nezaposlenosti 

 

Izvor: Kreacija autora na osnovu podataka Ankete o radnoj snazi (2009-2012) 

                                                           
6 Mrnjavac Ž., Povijest ekonomije rada i pogleda ekonomske teorije na nezaposlenost, Druga znanstvena 

konferencija katedri za ekonomsku teoriju ekonomskih fakulteta u Hrvatskoj, Osijek, 2001, str.37 
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Na kraju, analizom kretanja zaposlenosti i nezaposlenosti prema nivou obrazovanja možemo ustanoviti 

da su lica sa završenom osnovnom školom bilježila najviše stope pada zaposlenosti u periodu od 2009. 

do 2012.godine uz istovremenu nisku reagibilnost nezaposlenosti. Smanjenje potražnje za ovom radnom 

snagom prvenstveno je rezultat tehnološkog razvoja kojim se smanjuje potreba za trošenjem fizičkih, a 

povećava za trošenjem umnih sposobnosti radne snage. Rigidnost nezaposlenosti s druge strane upućuje 

na postojanje izvjesnog broja lica koja uprkos nezaposlenosti, teško se opredjeljuju na doškolovanje u 

cilju pronalaska posla. To je uglavnom prisutno kod populacije starije životne dobi. 

Graf. 2.  Struktura zaposlenosti i nezaposlenosti prema najvišem nivou obrazovanja (u hiljadama) 

 

a) Zaposlenost      b) Nezaposlenost 

Izvor: Kreacija autora na osnovu podataka iz Ankete o radnoj snazi (2009-2012) 

Kada govorimo o (ne)zaposlenosti lica sa završenom srednjom školom, zanimljivo je da za razliku od 

druge dvije kategorije, kretanje je više polinomskog oblika, što upujućuje na postojanost cikličnosti na 

tržištu rada za ovom radnom snagom. Također, ovo je ujedno kategorija sa najvećim učešćem kako 

zaposlenih tako i nezaposlenih u ukupnoj radnoj snazi. 

Ono što je također izuzetno zanimljivo jeste (ne)zaposlenost lica sa višim nivoima naobrazbe. Kada 

govorimo o zaposlenosti primjećujemo da u odnosu na 2009. godinu zabilježen je porast broja 

zaposlenih lica, no u 2012. godini slijedi blagi pad od oko 5% u odnosu na prethodnu godinu. S druge 

strane, nezaposlenost istih, iako se uporno ističe kao najmanje prisutna u ukupnoj skupini nezaposlenih, 

bilježi konstantni rast, pa tako da je u 2012. godini broj nezaposlenih bio za 11% viši nego u prethodno 

godini, a u odnosu na 2009. godini prirast je u ovoj godini bio čak 107%.  

Tabela 2. Pregled najzastupljenijih zanimanja s brojem u evidenciji nezaposlenih u FBiH i planiranog 

broja upisa u akademskoj 2010/2011. godini 

 R.br. 
Naziv 

zanimanja 

Broj osoba na evidenciji 

nezaposlenih u 2010. godini 

Planirani broj upisa studenata u 

2010/2011. školskoj godini 

 1. Dipl.ekonomista 2.494 2.530 

 2. Dipl.pravnik 2.071 1.800 

 3. Dipl.novinar 432 385 

 4. Dipl.soc.radnik 407 310 

 5. Dipl.pedagog 384 260 

Izvor: Informacija o upisnoj politici na visokoškolskim ustanovama u FBiH i usklađivanje sa potrebama rada,  

juni 2011. 

Podaci iskazani u grafu br. 2 i tabeli br. 2 upućuju na neusaglašenost stvarnih potreba tržišta rada i 

politike obrazovanja na visokoobrazovnim institucijama, te da je nepohodno što hitnije donijeti i 

primijeniti Strategiju obrazovanja na ovim institucijama te učiniti veće napore u kreiranju potražnje za 

visokoobrazovnim kadrom na području cijele Bosne i Hercegovine. 
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2.2. Međuodnos makroekonomskih varijabli i nezaposlenosti u BiH 

Za analizu uzroka i posljedica nezaposlenosti u Bosni i Hercegovini koristit ćemo se podacima o 

kretanju nezaposlenosti prema važećim izvještajima Agencije za statistiku BiH zasnovanim na 

podacima entitetskih zavoda za zapošljavanje. S druge strane, u cilju izračunavanja društvenog troška 

nezaposlenosti, uzet ćemo u obzir kretanje bruto domaćeg proizvoda (BDP) po proizvodnom pristupu, 

vanjskog duga BiH, servisiranja istih, te bruto nacionalnog dohotka. Također ćemo uzeti u obzir 

mogućnost nastanka nezaposlenosti kao posljedice tokova investicija u privredu, stavljajućih ih u 

međusoban korelacioni odnos u cilju davanja prijedloga za sanaciju ovog problema. 

Tabela 3. Najznačajniji makroekonomski pokazatelji u BiH ( u .000) 

Godina 
Broj 

nezaposlenih 

BDP stalne 

cijene 

Vanjski 

dug 

Servisiranje javnog 

duga 

Bruto nacionalni 

dohodak 

 2006. 516 18.093.727 4.071.000 270.000 19.944.000 

 2007. 527 20.390.341 3.961.300 239.000 22.493.000 

 2008. 493 23.002.130 4.240.300 152.910 25.653.000 

 2009. 498 23.988.677 5.234.100 246.000 24.865.000 

 2010. 517 24.375.442 6.288.800 300.800 25.075.000 

 2011. 530 25.350.444 6.661.000 340.000 25.983.000 

 2012. 543 25.374.880 7.155.400 413.300  

Izvor: Kreacija autora na osnovu podataka Agencije za statistiku BiH i Centralne banke BiH 

Stavljajući u odnos kretanje broja nezaposlenih u BiH sa najznačajnijom makroekonomskom 

varijablom, bruto domaćim proizvodom (BDP) za period od 2006. do 2012. godine, regresionom 

analizom dolazimo do zaključka da postoji izuzetno niska, ali pozitivna korelaciona veza između ovih 

dvaju kategorija. Regresiona veza između bruto domaćeg proizvoda i broja nezaposlenih bi se 

najpribližnije mogla objasniti polinomskom regresionom funkcijom četvrtog reda iskazanom kao:  

 y = -22,419x4 + 46468x3 - 4E+07x2 + 1E+10x - 2E+12 (1) 

pri čemu y predstavlja broj nezaposlenih lica (u hiljadama), a x predstavlja vrijednost nominalnog bruto 

domaćeg proizvoda (u hiljadama KM). 

Graf. 3. Prikaz regresione veze između BDP BiH i broja nezaposlenih 

 

Izvor: Kreacija autora na osnovu podataka Agencije za statistiku BiH 

                                                           
 Za 2012. godinu rezultati su preliminarni. 

 Koeficijent korelacije između BDP-a Bosne i Hercegovine i broja nezaposlenih je 0,18, a koeficijent 

determinacije linearne regresije je samo 0,03. 
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Na prvi pogled se čini da sa rastom broja nezaposlenih dolazi do rasta nivoa BDP-a što se kosi sa općim 

ekonomskim teorijama i ekonomskim logikama, naročito Okunovim zakonima. Po  istim, kojima bi 

korelaciona veza trebala biti negativnog predznaka.7 Ovo nas upućuje na postojanost angažiranja radne 

snage bez legalnog prijavljivanja radnika, odnosno rada na crno, jer bez istih s padom broja zaposlenih 

bi trebalo dugoročno da dođe do pada bruto domaćeg proizvoda.8 S jedne strane poslodavci su, u cilju 

ostvarenja što većeg poslovnog rezultata, „prinuđeni“ privređivati u uvjetima sive ekonomije zbog 

izuzetno visokih poreskih opterećenja na plaće, dok su, s druge strane, nezaposlena lica prinuđena tražiti 

bilo kakav izvor prihoda u cilju opskrbe domaćinstava.9 Na taj način, obje strane imaju interesa za 

postizanje neformalnih ugovora koji u konačnici vode odstupanju od Okunovih zakona. 

Također, da bismo dodatno objasnili ovaj paradoks, trebamo uzeti u razmatranje strukturu bruto 

domaćeg proizvoda izraženu na rashodnom principu. Prema istom, BDP se ne formira isključivo iz 

potrošnje domaćinstava nego i državne potrošnje koja je za razmatrani period bilježila mnogo veći rast 

javnih rashoda nego prihoda iz direktnih i indirektnih poreza. To nas navodi na zaključak da je državna 

vlast BiH morala da se zadužuje bilo na lokalnom bilo na međunarodnom finansijskom tržištu kako bi 

mogla da izvrši finansiranje ostvarenih rashoda. 

Tabela 4. Kretanje javnih prihoda, rashoda i vanjskog duga procentualno iskazano u odnosu na nivo 

bruto domaćeg proizvoda BiH 

Konsolidirani budžet BiH 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012.* 

Prihodi (u % BDP-a) 40,60% 40,30% 40,70% 39,20% 41,10% 41,70% 42,70% 

Rashodi (u % BDP-a) 38,00% 39,20% 42,70% 43,30% 43,40% 42,90% 40,40% 

Javni vanjski dug (u % od 

BDP) 
19,20% 15,90% 15,40% 19,30% 23,20% 24,50% 25,50% 

Izvor: Direkcija za ekonomsko planiranje BiH, Ekonomski trendovi – izvještaj 2012. god. 

Prateći kretanje nivoa kreditiranja primjećujemo da se iz godine u godinu ukupan iznos istih povećava 

dosežući u 2012. godini iznos od preko 7 milijardi KM. Preko 50% zaduženosti odnosi se na javni 

vanjski dug prema međunarodnim finansijskim institucijama, MMF-a, Svjetske banke, Pariškog kluba 

i mnogi drugih, koji bilježi kontinuiran rast, što se vidi u narednom tabelarnom pregledu.  

                                                           
7Al-Habees, M.A. i Abu Rumman H., The Relationship Between Unemployment and Economic Growth in Jordan 

and Some Arab Countries, 2012, str. 675 
8 Arnaut, E. i Jerković, D., Siva ekonomija u Bosni i Hercegovini, analiza njenog utjecaja na tržište rada i 

(ne)zaposlenost u vremenu globalne ekonomske krize, Konferencija razvoj poslovanja 2010, Zbornik radova 

ISSN 1840-4006, str. 95 
9 Bašić, M., Ekonomija javnog sektora, Ekonomski fakultet Sarajevo, 2004, str. 249. 

 Izuzetak od ovog pravila je prisutan u 2007. godini kada je došlo do blagog smanjenja vrijednosti vanjskog duga 

za oko 3% u odnosu na prethodnu godinu. Sve naredne godine bilježe konstantni porast zaduženosti. 
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Tabela 5. Javni vanjski dug BiH  2006-2012.god.       Graf. 4. Struktura zaduženosti BiH 

                  Izvor: www.dep.gov.ba 

                     Izvor:  Centralna Banka BiH 

Ukoliko stavimo u odnos ovu kategoriju sa brojem nezaposlenih tokom razmatranih godina, uočavamo 

da se nivo koeficijenta korelacije povećava na 0,56, dok se regresiona veza spušta sa četvrog na polinom 

drugog reda, predstavljena kao funkcija:  

 y = 1E-11x2 - 0,0001x + 835,8 (2) 

Kao i u slučaju jednačine broj 1 nezavisna promjenljiva kategorija je vrijednost javnog vanjskog duga, 

a ovisna promjenljiva broj nezaposlenih lica u BiH. Predstavljeno ukazuje na postojanost bliže veze 

između broja nezaposlenih lica u BiH i ukupne vrijednosti vanjskog zaduženja, gdje se sa povećanjem 

iznosa vanjskih kredita, povećava i nezaposlenost.10 Ovaj odnos nas navodi na zaključak da pridobijena 

novčana sredstva iz kreditnog zaduživanja, nisu korištena u privredno-konstruktivne svrhe nego 

prvenstveno za pokriče budžetskih deficita. 

 Graf. 5. Prikaz regresione veze između vrijednosti vanjskog duga BiH i broja nezapos. 

 

Izvor: Kreacija autora na osnovu izračuna 

                                                           
  Napomena: izraz 1E-11x2 je skraćena varijanta izraza 0,000000000001x2 
10 Dobijeni rezultati pokazuju podudarnost sa istraživanjem provedenim od strane  Fedeli S. i Forte F. koji su u 

svom radu pod nazivom „Public Debt and Unemployment Growth“, dokazali da su više razvijene zemlje, a 

naročito zemlje EU, sa povećanjem nivoa javnog duga pogoršavale sliku zaposlenosti na svojim tržištima. 

Također, postojanost uzročno-posljedičnih veza između javnog zaduživanja i povećanja stepena 

nezaposlenosti, te smanjenja ekonomskog rasta, dokazuje istraživanje provedeno od strane Panizza U. i Filippo 

A., objavljeno 2012. godine pod nazivom „Public Debt and Economic Growth: Is There a Casual Effect?“ 
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Međutim, iako predstavljena funkcija odnosa vanjskog duga i nezaposlenosti se može koristiti kao 

sredstvo za buduće ekonomske projekcije kretanja nezaposlenosti sa dodatnim povećavanjem nivoa 

zaduženosti BiH, i dalje nam ne nudi odgovor direktnog uzroka nezaposlenosti. Ako malo bolje 

sagledamo predstavljeni grafik, uočavamo da u slučaju nižih nivoa zaduženja postoji veće odstupanje 

od polinomske regresije drugog reda, dok sa povećanjem vrijednosti zaduženja, dolazi do pravilnije 

raspodjele regresione veze. Rješenje možemo vidjeti u tzv. servisiranju javnih dugova. Tačnije, sa 

prolaskom određenog vremenskog perioda svi preuzeti krediti trebaju biti vraćeni kreditorima prema 

anuitetima koji obuhvataju kako glavnicu tako i kamatu za otplatni period. Kako se Bosna i Hercegovina 

tokom perioda sve više zaduživala, tako su i anuiteti vremenom počeli rasti, što možemo najbolje vidjeti 

u sljedećoj tabeli. 

Tabela 6.  Vrijednosti servisiranja javnog vanjskog duga BiH   2006-2012. god. 

Izvor:   http://www.bhas.ba/saopstenja/2013/GDP_P_2012_001_bos.pdf 

Analiza postojanosti veze između servisiranja vanjskog duga kao neovisne makroekonomske varijable, 

s jedne strane, i broja nezaposlenih kao ovisne makroekonomske varijable, s druge strane, poprima oblik 

linearne funkcije regresije sa nevjerovatnim koeficijentom korelacije od čak 0,86, te koeficijentom 

determinacije od  0,74, što dokazuje postojanje direktne uzročno-posljedične veze između ovih dvaju 

kategorija. Reprezentativna funkcija linearne regresije iskazana kao: y = 0,0002x + 466,03 govori da sa 

povećanjem dodatnih 1.000 KM iskorištenih u svrhu servisiranja anuiteta po osnovu vanjskog 

zaduženja, Zavod za statistiku bilježi dodatnih 467 nezaposlenih lica u prosjeku 

Graf. 6. Prikaz regresione veze između servisiranja javnog vanjskog duga BiH i broja nezap.  

 

Izvor: Kreacija autora na osnovu izračuna 

Ekonomsko obrazloženje postojanja umjerene do značajne uzročno-posljedične veze između 

nezaposlenosti i visine vanjskog duga, te izuzetno visoke uzročno-posljedične veze sa servisiranjem 

istih, vezuje se za visinu i strukturu javnih rashoda kao uzroka za dodatnim zaduživanjima. Na prvom 

mjestu treba istaći da visina javnih rashoda ne mora predstavljati problem za sebe. Tako, dok su u BiH 

y = 0,0002x + 466,03
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rashodi u 2007. godini iznosili 39,20% u odnosu na BDP, u Švedskoj je ova stavka predstavljala čak 

50%. Inače evropske zemlje u prosjeku bilježe javne rashode od 40 do 50% od BDP, međutim, ono što 

stvara problem privredi BiH, a time i povećanje nezaposlenosti,  se temelji na strukturi javnih rashoda 

BiH. 

Iz tabele predstavljene ispod je vidljivo da, za razliku od zemalja regiona, Bosna i Hercegovina 

prevashodno koristi finansijska sredstva za tekuće obaveze, naročito za plaće zaposlenih u javnoj upravi 

te za nabavku tekućih roba i usluga, umjesto za kapitalne investicije kojim bi potpomogla razvoj 

privrede. Svi preuzeti kreditni aranžmani kod međunarodnih institucija, nažalost, nisu bili usmjerni u 

ove svrhe nego većinski u ponovno finansiranje neproduktivnih tekućih izdataka. 

Tabela 7.  Komparativnih prikaz strukture javnih rashoda BiH i izdvojenih evropskih zemalja 

2006-2009. BiH Hrvatska Srbija Bugarska Rumunija Slovenija Slovačka 

Rashodi 42,0 % 18,8% 41,0% 49,7% 63,1% 26,1% 27,1% 

Izdaci za robe i usluge 25,3% 12,8% 35,0% 9,5% 41,0% 16,9% 8,6% 

Bruto plaće 41,9% 24,9% 47,7% 45,1% 65,3% 25,9% 21,8% 

Kamate 14,7% 2,9% -25,8% -23,1% 159,1% 15,5% 17,9% 

Subvencije 34,9% 23,1% 13,5% 57,8% -18,3% 50,1% 42,4% 

Socijalna davanja 62,7% 27,0% 54,2% 50,3% 101,6% 23,4% 32,9% 

Ostali tekući rashodi 7,0% 23,7% 88,1% 745,6% 82,9% -2,0% 13,0% 

Kapitalni izdaci 52,8% -30,0% 14,8% 64,8% 33,1% 60,4% 50,3% 

Izvor: A.Međedović, Analiza javnih rashoda u tranzicijskim zemljama sa fokusom na BiH, Sarajevo, 2010. god. 

str.24. 

Upravo iz ovog razloga se javlja umjereno značajna korelaciona veza između vanjskog zaduženja i broja 

nezaposlenih lica. Iako je privremeno moguće olakšanje tereta privatnog sektora u pogledu izmirenja 

obaveza za doprinose i direktne poreze, u cilju isplate plaća zaposlenika u javnom sektoru iz vanjskog 

zaduženja, momentom dospijeća obaveze za servisiranje vanjskih dugova, nastaje problem zbog 

nepostojanja dovoljnih sredstava u budžetu, te se taj teret prebacuje ponovno na privatni sektor koji se, 

u cilju osiguranja opstanka, odlučuje na otpuštanje radnika. Vlada u potrazi za rješenjem nastalog 

problema utjehu traži u dodatnim kreditima, čime otvara vrata nekontrolisanom zaduživanju i 

siromaštvu stanovništva. 

Zaključujemo da samo preuzimanje dugova ne predstavalja problem za sebe, nego upotreba odobrenih 

sredstava. Bez postojanosti strateških planova investiranja dobijenih sredstava u proizvodne djelatnosti 

svako dodatno zaduživanje organa Vlasti u BiH biće pogubno za stanovništvo i njihovu radnu aktivnost. 

Posljednja kategorija mjerenja društvenih troškova postojanja nezaposlenosti u BiH, u ovom radu, jeste 

kretanje bruto nacionalnog dohotka za koji još ne postoje oficijelni podaci o kretanju u 2012. godini. 

Međutim, to ne treba da bude razlog izbjegavanja stavljanja u korelacioni odnos sa  brojem 

nezaposlenih. Statističkim analizama možemo ustanoviti da postoji izuzetno nizak, ali također pozitivan 

odnos (kao i u slučaju BDP-a), iskazan koeficijentom korelacije od 0,23 kao i polinomskom regresionom 

jednačinom četvrtog reda: 

 y = 45,08x4 - 91601,08x3 + 69789721,21x2 - 23627847173,36x + 2999289167362,65  (3) 

 

 

                                                           
 Bruto nacionalni dohodak je vrijednost bruto domaćeg proizvoda uvećana za saldo primarnih dohodaka od rada 

i kapitala iz inostranstva. 
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 Graf. 7. Prikaz regresione veze između bruto nacionalnog dohotka BiH i broja nezaposlenih  

 

Izvor: Kreacija autora na osnovu izračuna 

Ono što je zanimljivo u pogledu kretanja GNI u BiH jeste da njegova vrijednost je uvijek viša od 

vrijednosti samog BDP-a što upućuje na postojanje određenog broja zaposlenih koji, najčešće sezonski, 

ostvaruju određene dohotke u inostranstvu u cilju opskrbljivanja porodica. Nemogućnost ostvarenja 

zaposlenja na lokalnom tržištu rada, prinuđava značajan dio mlađe populacije na ovaj postupak, čime se 

iskrivljava linearna funkcija kretanja nezaposlenosti s ovim dvaju makroekonomskim kategorijama – 

bruto domaćim proizvodom i bruto nacionalnim dohotkom. Ova odstupanja od osnovnih ekonomskih 

teorija i logika bi bila još značajnije prisutna u situaciji mogućnosti ostvarenja dugoročnijeg zaposlenja 

u razvijenim evropskiim zemljama. 

Iako predstavljene analize upućuju na relativno nizak društveni trošak nezaposlenosti, mjeren tekućim 

cijenama, u cilju formiranja cjelokupne slike stvarnog ekonomskog rasta trebamo izvršiti komparaciju 

sa zemljama regiona. 

Graf. 8. Komparativni prikaz kretanja BDP pc BiH i zemalja regiona (u $) 

 

Izvor: Kreacija autora prema podacima Svjetske banke (http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.PCAP.CD) 

Ukoliko bolje sagledamo podatke iz prethodnog grafa primjećujemo da Bosna i Hercegovina ostvaruje 

najniže nivoe bruto domaćeg proizvoda po glavi stanovnika od zemalja regiona. S obzirom da je 

nezaposlenost prisutna i u susjednim zemljama, a iste uspijevaju da ostvare daleko više BDPpc, 

zaključujemo da je nezaposlenost u BiH ostavila daleko veće posljedice po njen ekonomski rast te je 

potrebno poduzeti što hitnije mjere za ublažavanje njenih posljedica. 

Jedan od mogućih pristupa ka tom putu za Bosnu i Hercegovinu bi bilo povećanje investicija u stalna 

sredstva kojima bi se kreirala osnova za povećanje broja radnih mjesta. Za analizu opravdanosti ovog 

y = 45,08x4 - 91601,08x3 + 69789721,21x2 - 23627847173,36x + 

2999289167362,65
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postupka neophodno je poznavanje iznosa investicija prema tehničkim kategorijama namjene, odnosno 

prema grupama pojedinih stalnih sredstava, što je predstavljeno u narednom pregledu. Ono što odmah 

možemo primijetiti da je najviši iznos ukupnih investicija u stara i nova stalna sredstva zabilježen u 

2008. godini u kojoj je ujedno zabilježen najniži nivo nezaposlenosti i obratno. 

Tabela 8. Investicije u BiH prema kategorijama stalnih sredstava – u 000 KM 

Godina 

Ukupna 

stalna 

sredstva 

Materijalna stalna sredstva 

Nematerijalna 

stalna sredstva 

Ukupna 

materijalna 

stalna 

sredstva 

Građevinski 

objekti 

Strojevi i 

transportna 

sredstva 

Ostala 

opipljiva 

oprema 

2007. 4.953.999 4.799.623 2.402.918 2.375.993 20.712 154.376 

2008. 6.118.750 5.948.329 3.139.962 2.774.405 33.962 170.421 

2009. 4.587.711 4.409.311 2.392.042 1.976.667 40.602 178.400 

2010. 4.205.392 4.071.363 2.276.116 1.770.066 25.181 134.029 

2011. 4.223.421 4.091.001 2.036.058 2.026.919 28.024 132.420 

2012. 4.477.371 4.100.114 2.010.780 2.065.906 23.428 377.257 

Izvor: Na osnovu podataka Agencije za statistiku BiH 

Međutim, isključivo promatranje prikazanih podataka nam nije dovoljno za dokazivanje postojanosti 

uzročno-posljedičnih veza između nezaposlenosti i investicija. U tu svrhu koristi se izračun koeficijenata 

korelacije kako za ukupnu kategoriju investicija u stalna sredstva tako i po pojedinačnim grupama. 

Na osnovu izračuna korelacionih veza možemo zaključiti da postoji uzročno-posljedična veza između 

ukupnih ulaganja u stalna sredstva i smanjenja nivoa zaposlenosti (koeficijent korelacije je -0,5987), ali 

ovaj odnos bi bio još značajniji da ne postoji kategorija nematerijalnih stalnih sredstava čiji koeficijent 

korelacije ukazuje da sa povećanjem ulaganja u ovu kategoriju stalnih sredstava dolazi do rasta 

nezaposlenosti. Ovo uopće nije iznenađujuće obzirom na prirodu same stavke nematerijalnih stalnih 

sredstava, gdje se sa ulaganjem u patente, licence, a naročito savremene softverske pakete, smanjuje 

potreba za radnom snagom i obratno. 

Graf. 9.  Koeficijenti korelacije investicija u stalna sredstva i nezaposlenosti za period 2007-

2012.godina 

 

Izvor: Izračun autora na osnovu podataka Agencije za statistiku BiH 

Nadalje, vidljivo je da postoji mnogo veća korelaciona veza sa kategorijom ukupnih materijalnih stalnih 

sredstava (koef. korelacije od – 0,6515), pri čemu ovom odnosu najviše doprinosi ulaganje u 

građevinske objekte i ostala materijalna stalna sredstva,čiji koeficijenti korelacije prelaze čak nivo od 

0,80. Ulaganjem u nova i stara prijevozna sredstva i strojeve imaju blaži utjecaj na smanjenje niova 

zaposlenosti iz razloga sličnih nematerijalnim sredstvima. 
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Postavlja se još pitanje: Da li ulaganja u nova stalna sredstva dovodi do većeg smanjenja nezaposlenosti 

ili ne? Odgovor možemo dobiti istim postupkom ispitivanja uzimanjem u obzir investicije u nova stalna 

sredstva, prikazane u narednoj tabeli. 

Tabela 9. Investicije u BiH prema kategorijama u nova stalna sredstva 

Godina Ukupna 

nova stalna 

sredstva 

Materijalna stalna sredstva Nova 

nematerijalna 

stalna sredstva 
Ukupna nova 

materijalna 

stalna sredstva 

Građevinski 

objekti 

Strojevi i 

transportna 

sredstva 

Ostala 

opipljiva 

oprema 

2007. 4.570.980 4.420.449 2.255.268 2.145.439 19.742 150.531 

2008. 5.644.613 5.477.854 2.945.206 2.498.870 33.778 166.759 

2009. 4.253.121 4.075.566 2.272.275 1.763.654 39.637 177.555 

2010. 3.837.078 3.703.351 2.124.540 1.554.030 24.781 133.727 

2011. 3.871.179 3.739.763 1.901.985 1.809.950 27.828 131.416 

2012. 4.096.914 3.720.543 1.848.974 1.848.300 23.269 376.371 

Izvor: Na osnovu podataka Agencije za statistiku BiH 

Ispitivanje korelacionih veza sa ulaganjem u nova sredstva pokazuje veću uzročno-posljedičnu 

povezanost nego u ukupna stalna sredstva što znači da, prosječno gledajući, više doprinose smanjenju 

nezaposlenosti i obratno. Naravno, mnogo veći koeficijent korelacije se ostvaruje sa ulaganjem u nova 

materijalna stalna sredstva nego u ukupna materijalna stalna sredstva, što implicira da se svi strateški 

planovi kapitalnih ulaganja trebaju više fokusirati na ovu kategoriju u cilju ublažavanja problema 

nezaposlenosti stanovništva. Ovdje naročito treba izdvojiti grupu građevinskih objekata čiji koeficijent 

korelacije (-0,8339) pokazuje na izrazitu povezanost sa smanjenjem nivoa zaposlenosti. Ulaganja u nova 

ostala materijalna stalna sredstva pokazuje nešto nižu, ali i dalje značajnu korelaciju nego ukupna 

ulaganja u ovu kategoriju sredstava, što znači da fokus razvojnih strategija po ovom pitanju može 

sadržavati i starija stalna sredstva. 

Potvrdu da ulaganje u savremena nematerijalna sredstva doprinosi povećanju broja nezaposlenih 

možemo naći u grafiku ispod u kojem se vidi da je koeficijent, sa pozitivnim predznakom, nešto viši 

nego u slučaju ukupnih nematerijalnih stalnih sredstava. Jedno obrazloženje za ovakav fenomen 

možemo vidjeti u rijetkim znanjima ovladavanja novim tehnološkim dostignućima, te se sa protokom 

vremena povećava broj ljudi koji uspijevaju upravljati istim. U slučaju odabira kapitalnih ulaganja u 

ovu kategoriju neophodno je omogućiti dodatno obrazovanje stanovništva u cilju izbjegavanja 

negativnih posljedica na ukupnu zaposlenost. 

Graf. 10.  Koef. korelacije investicija u nova u stalna sredstva i nezaposlen. za period 2007-2012.godina 

 

Izvor: Izračun autora na osnovu podataka Agencije za statistiku BiH 
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6. ZAKLJUČAK 

Na osnovu izloženih ispitivanja međusobnih uvjetovanosti nezaposlenosti i najznačajnijih 

makroekonomskih indikatora ekonomskog rasta u Bosni i Hercegovini, zaključili smo da postoji 

prisustvo, na prvi pogled, nelogičnih korelacionih veza, naročito sa kretanjem bruto domaćih proizvoda 

i bruto nacionalnog dohotka koji se povećavaju sa povećanjem broja nezaposlenih. Međutim, 

ustanovljeni paradoksi se zapravo kriju iza mnogo većih makroekonomskih problema, a to su: siva 

ekonomija i povećanje javnog vanjskog duga BiH. 

Siva ekonomija je prvenstveno rezultat nastojanja ostvarenja što veće dobiti kroz smanjenje izdvajanja 

za troškove rada, pri čemu najveći problem za privatni sektor predstavljaju doprinosi plaća. Na taj način 

Bosna i Hercegovina može da ostvaruje približne nivoe bruto domaćeg proizvoda iz godine u godinu, 

usljed rada na crno nezaposlenog stanovištva. Međutim, u dugom roku, ovo ne predstavlja konačno 

rješenje niti indikator uspješnosti jer se, zahvaljujući tom, smanjuju javni prihodi te povećava drugi 

problem, a to je zaduženost javnog sektora.  

Vanjski javni dugovi, također, ne pokazuju izrazito visoke ali ipak značajne uzročno-posljedične veze 

sa nezaposlenošću, međutim, te veze dolaze do izražaja transformacijom ukupnih zaduženja u 

servisiranje istih gdje smo ustanovili da postoji direktna i značajno visoka korelaciona veza. Stoga 

zaključujemo da će svako naredno zaduživanje, bez strategijskog pristupa alokacije prikupljenih 

sredstava, biti pogubno za Bosnu i Hercegovinu te produbiti problem nezaposlenosti. 

Na kraju smo dali prikaz mogućeg rješenja kroz investiranje resursa u stalna sredstva, pri čemu smo 

naročito istakli neophodnost što većih ulaganja u nove građevinske objekte te ostala materijalna stalna 

sredstva, prvenstveno mašine i opremu. Ulaganje u nematerijalna stalna sredstva može imati negativne 

implikacije na nezaposlenost, naročito radne snage s najviše završenom osnovnom i srednjom školom, 

s obzirom da podrazumijevaju više upotrebu mentalnih sposobnosti radne snage te ukidanja nekih 

operativnih radnih mjesta. 
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SUMMARY 

Unemployment as a multidimensional phenomenon takes different directions of socio-economic 

developments and activity. In the case of perfect labor market, market mechanisms would lead to 

equilibrium of supply and demand to form an ideal level of wages, which would not have any impact on 

the surplus and no labor shortage. In real terms asymmetry of information, trade unions and 

macroeconomic (in) stability, especially in times of economic crisis and deep recession, leads to the 

emergence of unemployment, which can have long term effects on both the economy and the social 

structure of society. 

The paper contains an analysis of determinants of the extremely high unemployment rate in Bosnia and 

Herzegovina over the period 2006 to 2012, as well as the analysis of the structure in terms of age and 

educational level of the population. At the same time we tested  causal link between the (un) employment 

and the main macroeconomic indicators of economic growth: gross domestic product and gross national 

income and the cost of unemployment is borne by the entire society in BiH prominent period of analysis. 

The ultimate goal of this paper is to point out the necessity of urgent action of relevant authorities in 

order to mitigate the effects of this phenomenon and to change the current patterns. 

Keywords: unemployment, gross domestic product, gross national income, monetary and fiscal 

policies, the social cost of unemployment 
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FOREIGN DIRECT INVESTMENT; CHANCE FOR GROWING 
 

ABSTRACT 

Globalization is changing the economic area into a unified market as it removes economic, political and 

other obstacles. Therefore, companies must ensure competitiveness and strengthen development 

capabilities. It is also chance for growing. One of the ways to do that is also through foreign direct 

investment (FDI). In this research the attractiveness of FDI in Bosnia and Herzegovina will be assessed 

compared to other countries of Central and Eastern Europe. An additional contribution to the current 

model research will be a comprehensive overview and meaning of the factors which influence this 

decision in connection with factors at the national level. Globalization is the guide of changes in the 

world today and it is particularly tense in the last decade or two. Competitiveness of companies is the 

key to long-term existence. This forces the companies into a process of internationalization process by 

finding cheaper production sources, achieving economies of scale, finding new markets and continuous 

improvement of the processes in the company. FDI has positive impact on domestic competation. 

Key words: growing, competitiveness, FDI, globalization, countries of CEE. 

JEL: F23, F21.  

 

1. INTRODUCTION 

The internationalization of business is a term that defines the process of spreading across borders, while 

globalization as a concept defines the achieved status. Globalization and internationalization are 

complementary concepts. The concept of internationalization is more focused on the process, while the 

term globalization refers to the achieved cross-sectional state. Internationalization is not a process that 

takes place in one direction; it is by its very nature a two-way process (Dubrovski, 2006). The well-

being of society and the people is no doubt the objective for which each country improves their 

competitiveness. Foreign direct investments (FDI) play a very significant role in this. The overview of 

theoretical starting points is given in the second section. The third section gives an overview of existing 

literature about the factors which influence FDI. The fourth section contains additional methodological 

starting points of the research. The research is done using the method of the ratings, i. e. the same way 

as UNCTAD did with the calculation of attractiveness and prosperity of individual countries for FDI 

index. The fifth section provides the results of the analysis of the attractiveness of Bosnia and 

Herzegovina for the automotive industry. The findings with recommendations for further research are 

listed in the sixth section. 

 

2. Theoretical concepts 

The extent depends on the following conditions (Dunning, 1993): ownership-specific advantages, which 

may be tangible (technology, natural resources, capital and labor) and intangible (information, 
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knowledge), the ability to maximize the profitability through different forms of internationalization 

(direct export, production abroad, franchising etc.) and the ability of countries to exploit locational 

specific advantages of the country. The implementation of all three strengths depends on compliance 

with the company’s strategy. The motives cited above most commonly complement each other; 

sourcing, searching for markets, increasing efficiency and strategic reasons. The Attractiveness of 

countries for foreign direct investments (FDI) is rated similarly as measuring competitiveness – we 

estimate the decisions on microeconomic level using macroeconomic data. Base is in Dunning’s 

theoretical concept mentioned before. And every investment decision defines the selected location on 

the basis of individual choice. Nevertheless, we can use the methods to calculate attractiveness with the 

help of selected factors. The rating that we get is relative and there are quite a few methodological and 

substantive concerns. The trend of FDI is a complex problem. It consists of various intertwined 

multidimensional variables. Most frequently used factors are an accessible market, liberal government 

policies, technological infrastructure, educated labour force and cultural preference to FDI. The analysis 

was done on the panel of countries of CEE. In analysis of competitiveness, we used data obtained from 

the World Economic Forum. 

FDI and positive effect on inward economy throw strengenth domestic competition, spillover R & D 

and better productivity performances reports in several studies (Wie and Lui, 2006; Buckley, Clegg and 

Weng, 2005).  

Traditional theories of international exchange are the oldest. This group includes A. Smith's theory of 

absolute advantage, Richard's theory of comparative advantages, Hekschler’s and Ohlin's HO model of 

production factors and Leontief's upgrade of the model (Daniels, Radebaugh and Sullivan, 2007).  The 

basic assumptions are based on the diversity of production factors, interest rates, stage of development 

and location factors identified as causes for international trade (Svetličič, 1996). They are all trying to 

answer the question of when, where, who and how companies should engage in international trade. 

Porter's diamond theory of national competitive advantage (Daniels, Radebaugh and Sullivan, 2007; 

Hämälainen, 2003) is one of most frequently used theories these days. Determinants which affect the 

internationalization of business operations are: factor terms (resources, personnel, infrastructure …), 

entrepreneurial structural strategy and competitiveness, demand conditions, supporting and 

complementary industries. These determinants create an environment in which companies compete and 

develop. Competitiveness of national economy is based on innovation and ability to adapt and update. 

Intense competition is forcing companies to gain competitive advantage. Knowledge is becoming an 

increasingly competitive advantage, which may be provided by the state. Cultural characteristics of a 

nation, the institutional framework, economical structures and other factors of the country also affect 

the competitiveness of businesses (Czinkota et al., 1995). Porter later added another two determinants: 

the impact of the government and its policies, and coincidence. Both are external and as such do not 

have a direct impact on the company. Coincidences relate to war, coincidental inventions, changes in 

demand etc. The impact of the government reflects through tax and customs restrictions, granting of 

subsidies, economic and fiscal policy of the country. 

Modern theories of international exchange have an ambition to supplement traditional theories of 

international exchange. The clarification is often explained by the technological factors (Krugman and 

Obstfeld, 2006). Strategic trade policy states that the pattern of international trade is affected by large 

enterprises with the support of their government. Here, a key role is played by politics on one hand and 

R & D or high technology on the other hand (Svetličič, 1996). Recent international theories are focusing 

on FDI as well as on international exchange. Hymer's model of specific advantages, Verno's model of 

international life cycle of a product and internationalization theory are also included here (Piggott in 

Cook, 2006). 
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The next group consists of theories, based on the internationalization process and not on the assumption 

of international trade. Here we include the theory of network approach and transnational theory (Jaklič 

in Svetličič 2005). Dunning presented the theory of investment development path. The largest 

contribution to the theory is in the dynamics of the theory itself, the clarification of FDI flows and the 

role of the government in these flows and in increasing competitiveness in general (Buckley in Castro 

1998). 

The concept and the idea of internationalization have been developed in 1937 by Coase. He concluded 

that the market is expensive and inefficient for certain products, which results in high transaction costs. 

If the transactions within a company can be held on the cost lower than market cost, the company decides 

to internalize (Coase, 1937 in Rojec, 1994). Buckley and Casson presented in 1976 (Henisz, 2003; 

Rojec, 1994) a theoretical point of departure from country-specific advantages of the factors and 

characteristics at companies’ level and individual industrial sectors. They researched the market of half 

products and capital market. They found that specific advantages of the company, such as hidden 

knowledge (also Tacit’s knowledge) and innovation, lead to the internationalization of companies’ 

operations. Today, this is the central theory which explains FDI. The basic hypothesis of the theory is 

that the company internationalizes its activities when the costs of such transactions are lower than the 

costs of transactions on the market. Internal transfer becomes cheaper. In this case the 

internationalization occurs due to high production of mid-phase products (Svetličič 1996). The most 

significant representative is the Uppsala stage internationalization model (Jaklič and Svetličič, 2005). 

The model foresees four phases of internationalization; pre-export phase, exports through independent 

agents, the establishment of a trading branch and the establishment of a manufacturing branch abroad. 

Kojimo’s macroeconomic theory focuses on the factors which affect the transfer of production from 

countries with high labour costs to those with low labour costs. He later renamed his theory to theory of 

tracing cycle of production and illustrated it with the flight of geese. The point is that the import of a 

product is followed by domestic production and export according to the changing of competitive position 

(Svetličič 1996). 

In his eclectic paradigm and OLI model Dunning (1993) used specific strengths of the company as well 

as specific local benefits. Particular strengths of the company are a necessary but not a sufficient 

condition for internationalization. The basic idea is that the company upgrades ownership-specific 

strengths with the help of location advantages, therefore it decides for a process of internationalization. 

Better conditions, cheaper inputs or institutional strengths allow the company to exploit its advantages. 

Other theories we also include The International Financing Hypothesis, The Currency Areas Hypothesis 

and The Hypothesis of Diversification with Barriers to International Capital Flows. 

 

3. Literature Overview 

Attractiveness of countries for foreign direct investments (FDI) is rated similarly as measuring 

competitiveness – we estimate the decisions on microeconomic level using macroeconomic data. And 

every investment decision defines the selected location on the basis of individual choice. Nevertheless, 

we can use the methods to calculate attractiveness with the help of selected factors. The rating that we 

get is relative and there are quite a few methodological and substantive concerns. Three most obvious 

concerns are listed below. The first weakness comes from the name itself – as a contrast between the 

concept and indicators of competitiveness. Competitiveness is a field of economics, where we analyze 

the situation and strategies with which countries create and maintain the environment. This environment 

allows continuous growth of added value of businesses and greater welfare of society (Garelli 2006). 

The foundation of the concept of competitiveness is in microeconomics, where we compare 

competitiveness of individual economic subjects. The country’s competitiveness is about 
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macroeconomic indicators. This leads us to the second weakness – the theoretical framework is very 

broad and undefined. The third shortcoming is related to the method of data acquisition, sampling 

method, recognizable composition of samples and method in interpretation. 

The trend of FDI is a complex problem. It consists of various intertwined multidimensional variables. 

Most frequently used factors are an accessible market, liberal government policies, technological 

infrastructure, educated labour force and cultural preference to FDI (Sethi et al., 2003). World Trade 

Organization (WTO, 2011) recommends a mix of the new factors cited above: GDP, political stability, 

economic stability, infrastructure, level of trade barriers and others. The research of Buckley, Devinney 

and Louvir (2007) classifies the influence of various factors on accepting decisions. The most important 

influences are the return of investment, market growth and market size. The least important influence is 

cultural dimension. In addition, it was found that decision makers with more experience are less afraid 

of making decisions. Foster (2000) recommends a three-stage analysis. The first stage is the analysis of 

the target country, its culture and infrastructure, its available workforce and political risk. The second 

stage is the analysis of the industry if the industry already exists in the targeted country. The last stage 

is the evaluation of individual project value. 

United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD) has published two indices: the index 

of attractiveness of countries for FDI (FDI potential index) and the index of successful acquisition of 

foreign direct investment (FDI performance index). 

There is a lot of different literature on which factors and to what extent they influence the 

implementation of foreign direct investment. In the previous chapters various theoretical frameworks 

were presented. Certainly there are analyses of each different model. Wheeler and Moody (1992) state 

that there were many significant factors when U. S. companies invested abroad – political risk, function 

of administration and bureaucracy, corruption and legal system. Lall and Naruja (2004) indicate the 

importance of openness of the countries for economic development and the importance of access to 

technology, knowledge transfer and access to international markets. Vadlamannati, Tamazian and Irala 

(2009) divide factors to macroeconomic (labor, policy, macroeconomic risk), institutional (consistency 

of government policy, corruption, freedom), political (regime and stability, the level of conflict) and 

social (literacy rate, infant mortality rate). Kinoshita and Campos (2003) define the importance of 

location specific factors, such as low cost of the labour force, the size of the domestic market, 

infrastructure and sympathy for countries of Western Europe and the influence of institutional factors 

such as the policy of individual governments, macroeconomic policy and functioning of institutions in 

particular. Woodward and Rolfe (1993) have sought the influence on the decision of market size, labour 

costs and transportation costs. Barkema, Bell and Pennings (1996) emphasize the importance of the 

cultural dimension. This applies particularly on the case of joint venture. Henisz (2000) states that the 

institutions of the recipient country are extremely important. This applies particularly on the case of 

increased risk in the case of joint venture. Holland and Pain (1998) analyze the importance of individual 

determinants on foreign direct investment in transition countries. A special emphasis is on the level and 

method of privatization. Grabbe and Hughes (1998) define the importance of EU membership for the 

countries of CEE. Bevan and Estrin (2001) state that the integration of countries in EU will reduce the 

risk of individual countries or the risk will become irrelevant. The size of the country, labour price and 

distance has a significant influence in this. Janicki and Wunnava (2004) specifically indicate the 

importance of trade barriers and barriers whose abolition is very important for increasing foreign direct 

investment. Aurora, Vieira and Vieira (2004) try to define the meaning of individual factors for 

attraction of FDI in CEE countries. As a key reason for attractiveness they state the cheap labour force, 

even if it is not qualified. Here we can find the efficiency factor. Basur and Tosanoglu (2006) emphasize 

the importance of regional connections for the recipient country. Plykinas and Akbar (2006) analyze 24 
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determinants, which in their opinion influence foreign direct investment. The analysis was done on the 

panel of countries of CEE. They divided the determinants into four groups: economic, financial, social 

and locational. Krugell and Mathee (2008) measure the attractiveness of regions of South Africa for 

FDI. They used UNCTAD’s calculation of attractiveness for FDI, but chose individual categories 

slightly differently – they compared their results through a period of time. Numerous studies highlight 

all the factors which influence the process of implementation of FDI. The very nature of the process 

makes it impossible to connect them with the aspect of implementation of investment. This chapter 

presented some starting points for the decision on selecting locations for FDI. The image of the country3 

itself affects the selection before the start of a more detailed analysis. The better the knowledge of the 

target location, the recipient country of FDI is, the less likely the wrong decision will be made. In this 

case we can help ourselves with analyses of various organizations. These are the global competitiveness 

index, the index of attractiveness for FDI and the index of success in attracting FDI and analysis of the 

influence of various factors on existing FDI streams in the past. The sole nature of the analysis prevents 

the theoretical research correctness of the analysis – to analyze the decision from micro-level of the 

company with the help of macro-level of a specific area, country or region.     

 

4. Methodology 

4.1. The sample and limitations of the research 

The sample is intentionally chosen and consists of chosen countries in the broader region of Central and 

Eastern Europe. The countries are characterized by a change of the economic system over the past two 

decades, the process of transition and efforts to obtain direct foreign investment. The heritage also 

includes two important facts: extensive industrial infrastructure and low costs of existing and untapped 

resources. The selection of countries is dictated by the current process of relocation of production, 

proximity of the western market and the market of the former Soviet Union countries. The selected 

countries are: Croatia, Bosnia and Herzegovina, Serbia, Montenegro, Albania, FYROM, Hungary, 

Romania, Bulgaria, Slovakia, Czech Republic and Poland. 

Research limitations arise from the research itself and the measurement. Each investment is assessed 

differently and individually. There is also the assumption, that the internal rate of return of individual 

FDI is the same. When measuring the attractiveness of an individual country for FDI, we measure 

aggregate values and indices for the entire country. It would be more accurate to use the data for 

individual regions or areas within the countries and compare them. The competitiveness of countries for 

the attractiveness for FDI is very difficult to assess, because the aggregate and macroeconomic factors 

are compared on a level of an individual subject. 

 

4.2. The method and calculation of results 

In analysis of competitiveness, we used data obtained from the World Economic Forum (WEF 2011). 

We selected individual indicators on the basis of the theoretical starting points of an eclectic paradigm, 

of research carried out so far, factors of assessing individual investments and theoretical starting points 

for the aforementioned indices of attractiveness for individual countries for FDI. Using factor analysis 

method, we combined individual factors into a factor, to which we calculated the standard value. 

                                                           
3 The image of Bosnia and Herzegovina is more negative than the image of FYROM. Both countries have very 

similar economic indicators, but the value of FDI is smaller in Bosnia and Herzegovina. This is due to the 

»negative image of Bosnia and Herzegovina«, as an unstable and recalcitrant country in which it is always 

boiling (note a). 
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Attractiveness of an individual country is calculated using the following equation: 

IND (PRIV)j =∑ Kj x IND j    ,  

where Kj  represents the weight of an individual indicator and INDj represents the value of the indicator 

for and individual country. 

Individual values of indicators are calculated for individual countries, using the following equation: 

INDj=∑ Ui,j x Ind i,j    , 

where Ui,j represents the weight of an individual indicator and Ind i,j the value of an individual indicator 

for the selected country. 

The chosen indicator is calculated as follows: 

Ind i,j = (Vi-Vmin) / (Vmax-Vmin), 

where Vi represents the value of an indicator for the selected country, Vmin the minimum value of 

indicator of all selected countries and Vmax the maximum value of indicator for all selected countries. 

 

5. Research 

The research was carried out in 2011 on the results of previous periods 2009 and 2010. We used 

secondary data. The results of the research are presented in chart 1. 

Bosnia and Herzegovina has ended up in the first half of the selected countries. Czech Republic and 

Slovakia are in the first two places, which is completely understandable. FYROM, which is trying to 

attract foreign investors with the help of intensive government policy, is in the third place. A major 

obstacle is the lack of industrial tradition. Inferior ranking of Hungary is very surprising. The problem 

in this case is macro economical conditions, which have become worse with the occurrence of the crisis, 

currency depreciation and high indebtness of the country. Right at the bottom of the list is Albania. 

Chart 1: Attractiveness of individual countries for FDI in the year 2011: 

Country Place 

Czech Republic 1. 

Slovakia 2. 

FYROM 3. 

Croatia 4. 

Poland 5. 

Bosnia and Herzegovina 6. 

Montenegro 7. 

Bulgaria 8. 

Serbia 9. 

Hungary 10. 

Romania 11. 

Albania 12. 

Chart 2 presents the results for individual indicators of areas for Bosnia and Herzegovina. Individual 

indices are composed of certain factors and are evaluated differently. The advantages of Bosnia and 

Herzegovina as the recipient country of FDI from Slovenia are cheap resources for production, available 

labour force and energy resources. Control of FDI is easier because of the relative closeness, cultural 

dimension (language, folk links, understanding ...) and common past history. The tax burden is low and 

the rates of customs duty for EU are 0. In addition, the macroeconomic environment is relatively stable. 
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Chart 2: Values of individual indicators for BiH and their rank in the year 2011 

Indicator Sub-indicator Rank 

Functioning of the government 

and the state of law 

The effectiveness of  laws and regulations 12. 

The strength of investor protection 8. 

The protection of intellectual property 12. 

The preference for FDI 9. 

Macroeconomic environment 

Inflation rate in a period of time 2. 

Economic growth 2006–2010 8. 

The balance of the budget 7. 

Financial and banking 

environment 

Accessibility of loans 11. 

Availability of local capital market 8. 

Restrictions on the movement of capital 12. 

Credit ratings 12. 

Tax and customs duty rates 
Total effective rate of taxation 2. 

Custos  duty rate 10. 

Infrastructure 

Comon  infrastructure (roads, railways, ports, airports, terminals ...) 12. 

Infrastructure for the operation of clusters 3. 

The number of fixed telephone lines per 100 inhabitants 6. 

The energy Provision of electricity 4. 

Technological environment 

FDI and transfer of modern technologies 8. 

The quality of research institutions 11. 

The cooperation of educational institutions and the economy 10. 

The market size The market size 9. 

Education 

Rate of involvement in secondary education 7. 

The quality of business schools 6. 

The availability of specialized educational institutions 12. 

Labour force 

The level of trade union organization and bargaining power of trade 

unions 
8. 

The flexibility of wage levels and other payments 4. 

The ease of hiring and firing of labour force 1. 

Efficiency The ratio between effect and pay 12. 

Resource costs 
Low costs of resources (raw materials, energy, labour) are a 

competitive advantage 
3. 

Management of FDI 
Distance between Ljubljana and the Capital of a selected country 3. 

Linguistic and cultural dimension 1. 

Various indices of the business 

environment 

Corruption index 12. 

The degree of trade freedom 12. 

The rate of global competitiveness 12. 

However, it can also be a potential risk due to the vagueness of political relationships. The disadvantages 

are arising from a complex political system and the setting system. Bosnia and Herzegovina has 14 

governments – the central government, the government of entities and the cantons, and the Brčko 

District. Financial and banking environment is relatively undeveloped, which means that financial 

resources are difficult to achieve. The consequences of past events have left traces on the undeveloped 

infrastructure (roads, railways ...) and on the technological development of the society. Their ICT 

structure is well developed. They have high hopes for the development of industrial zones and clusters 

– particularly active area is the area of central Bosnia and Herzegovina with Zenica as the centre. A 

major obstacle is the high level of corruption, since Bosnia and Herzegovina is the worst estimated 

among all countries in the panel. Efficiency is very low at the moment. Lower labour costs do not 

necessarily mean a higher added value. However, this is the aggregate index, which can be substantially 

modified in the case of an individual company. 
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6. CONCLUSION  

Globalization is the guide of changes in the world today and it is particularly tense in the last decade or 

two. Competitiveness of companies is the key to long-term existence. This forces the companies into a 

process of internationalization process by finding cheaper production sources, achieving economies of 

scale, finding new markets and continuous improvement of the processes in the company.  

We analyzed individual factors of Bosnia and Herzegovina, which influence the recipient country. The 

biggest obstacle for higher attractiveness and better competitive ability to attract FDI in Bosnia and 

Herzegovina leads to an unfinished political process. This affects the stability, complexity of 

administrative procedures and flexibility of government’s and institutions’ functioning. Obstacles are 

also the factors of funding because the access to these resources in Bosnia and Herzegovina is very 

limited and with this there are also difficulties in the movement of the capital. The existing transport 

infrastructure needs to be updated. Bosnia and Herzegovina is intentionally investing in reassuring the 

necessary conditions for technological parks and industrial zones, which is a good starting point for the 

development of clusters. High unemployment, the ease of labour laws and low prices of available 

sources are all the factors, which are making Bosnia and Herzegovina unattractive for FDI.    

Specific regions within the countries of Central and Eastern Europe should be explored in further 

researches of the potential for FDI and to obtain chance for growing. The research could also be carried 

out by comparing the competitiveness and attractiveness throughout periods of time. The decision for 

investing is an individual choice of the location. Every industry has its own requirements and needs. On 

case studies of existing FDI we could once again determine the factors that influence the decision. The 

form of the FDI is the next segment for further researching. Is a new investment a better choice as the 

renewal of existing plants, a joint ventu 
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ABSTRACT 

Transition period in Western Balkan countries left the rural areas facing common challenges of high 

unemployment rate, negative demographic trends and predominance of agriculture and low 

diversification of economic activities. Building on previous experiences of other transition countries it 

has been clear that entrepreneurial orientation to rural development can significantly improve the 

socio-economic situation in rural areas. For such effects of rural entrepreneurship development it is 

necessary to create the environment that is promoting and enabling entrepreneurial activity in rural 

areas through policies and measures along with strategies and other useful tools such as subsidies, tax 

intensives and similar. In addition to the poor development of entrepreneurship in rural areas, 

agriculture has remained dominant and level of diversification rural economic activity is consequently 

considerable low. Taking into consideration the European integration process, main aim of this paper 

is to identify the key measures of policies both targeting entrepreneurship and rural development in 

order to analyze their impact on rural entrepreneurship development in the Western Balkan countries 

in scope of EU Rural development policy, Entrepreneurship 2020 Action Plan and other policies and 

measures of EU for supporting rural entrepreneurship in Europe. This paper will address the main 

challenges facing the national policies and measures in context of boosting entrepreneurial activities in 

rural areas with focus on diversification of rural economy and promotion of non-agricultural economic 

activities.  

Keywords: Rural entrepreneurship, rural development, Western Balkans 

JEL: R58, D78 

 

1. INTRODUCTION 

Beginning of regional cooperation, as a cornerstone of the European Union’s policy framework for 

western Balkan (WB) countries, began with the stabilization and association process which outlined the 

possibility for countries of western Balkans to eventual EU membership. WB countries are, in that 

context facing asymmetric, conditional accession in which EU sets the rules (Schimmelfennig, 2004). 

In other words, all countries in western Balkans consequently fall under the terms presented by EU 

within the accession to EU. There have been two important events for integration for Western Balkans, 

which took place in Zagreb in 2000 and Thessaloniki in 2003. Both events earmarked the development 

of mentioned relations with WB countries and confirmed the EU accession perspective for the countries 

of the region under specific framework. In light of Zagreb Summit prospect of potential candidacy was 

given as an opportunity for WB countries while a commitment to undertake a set of reforms in 
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framework of join the EU was asked in return. In specific, as it is outlined in Final Declaration of the 

Summit, WB countries committed to establish new relations, promote regional cooperation and sustain 

structural reforms and international obligations while EU offered new perspective of the region and 

countries of WB to become potential candidates through Stabilization and Association Process (SAP). 

The agreements that were later concluded with each country were focused on maintaining political 

stability and economic prosperity through cooperation among the countries themselves, with the 

neighboring countries and with the EU (Delević, 2007). In June 2003, next EU-Western Balkans summit 

took place in Thessaloniki sending the clear message for supporting the future of the Balkans within the 

European Union. Thessaloniki Agenda, endorsed in the EU–Western Balkans Summit of June 2003, 

made it clear for Western Balkan countries that future of the region is within EU confirming the 

stabilization and association process launched at the previous EU-Western Balkans summit in Zagreb 

in November 2000 as the framework for the European course of the Western Balkan countries. The WB 

countries committed themselves to continually develop regional cooperation and to work closely on 

regional free trade, development of transport, energy and telecommunication infrastructures, the 

environment, research technology and development, cross-border and parliamentary cooperation, and a 

number of other areas such as agriculture and rural development. 

 

2. Rural development in Western Balkan countries 

Rural development is among the most important priorities in process of accession of WB countries 

focusing on sustainable socio-economic development of rural areas and agricultural development. 

Although individual status of the target countries in the European Union’s Stabilization and Association 

Process of Western Balkans may vary, there are certain common regional problems demanding more 

attention. Whether in the EU or in the Western Balkans, rural development is neither a minor nor a 

peripheral problem recognized in Common Agricultural Policy (CAP) of European Union. Rural 

development policies which should assist the diversification of the rural economies are still inadequate 

and not in line with EU Rural Development Policy (EU RDP) or there is not enough political stability 

for their successful implementation. The most specific constraints of rural development in WB countries 

could be considered: low competitiveness of economic activities in rural areas (agriculture, forestry, 

fishery, food sector, rural tourism, service industry); Underdeveloped basic municipal and basic 

infrastructure in rural areas; Underdeveloped access of rural population and economic subjects placed 

in rural areas to public institutions and goods (telecommunications, public transport, educational and 

information systems, health - care); Areas damaged during the war, including a high percentage of mined 

land; Depopulation of rural areas; Unfavorable age and gender structure of rural population (18,9% of 

population in rural areas is older than 60 – women, and 65 years – men); Low level of education of rural 

population; Weak activity or non – existence of regional and local institutions competent for rural 

development; and inadequate coordination of programs and activities directed towards different 

economic activities in rural areas (Grozdanić, 2013). In terms of common issues and needs for 

cooperation between WB countries and EU members, European Economic and Social Committee 

Opinion (Stantič, 2011) indicates that rural areas of the Western Balkans are face numerous structural 

and socio-economic problems and possible solutions can be found in the framework of EU Rural 

Development Policy and CAP. It is strongly recommended that Western Balkan countries bring EU 

experience to within rural development policy-making, taking into account specific national problems 

and priorities. Rural policies and instruments implemented on national level should follow the 

framework of European Union while taking into consideration the interest of national priorities. 

Therefore two dimensions of overcoming the constraints of rural development in WB countries may be 

introduced, one taking into consideration national policies and measures and one considering the 

regional cooperation within the framework of accession to EU.  
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3. Rural entrepreneurship development and key policy issues for WB countries 

For purpose of policy analysis targeting rural entrepreneurship in EU and WB countries conceptual 

framework will take into consideration concept of entrepreneurial activity and its context in rural areas 

within analysis of policy approaches in EU and Western Balkan countries. When it comes to 

entrepreneurship, it is seen as a powerful driver of economic growth creating new companies and jobs, 

opening up new markets and fostering innovation. It is the main vehicle of economic development 

(Anokhin et al., 2008). It is a complex economic activity which combines number of economic, 

psychological and social factors. When it comes to creation of new enterprises and structure of economy 

rural areas, Western Balkan countries are characterized with heterogeneity, remoteness of the areas, low 

density, vast natural resources and its economy is highly dependant on agriculture with low level of 

diversification. Rural entrepreneurship development can offer an important means of diversifying and 

strengthening rural economies, but the heterogeneity of businesses across rural areas of WB countries 

represents a real challenge in policy making and implementing supporting measures. A flexible policy 

approach which takes account of the characteristics of individual business owners (social context), the 

needs of rural SMEs (organizational context) and the broader characteristics of the rural economies in 

which they are operating (environmental context) is required. Typology of rural areas and policies are 

mainly determined by environmental and organizational context, respectively. Typology of Policy 

challenges encouraging creation of new enterprises and growth of entrepreneurship in rural areas 

identified by OECD (OECD Report, 2009) are taking into consideration the heterogeneity of the rural 

regions and focusing on three main aspects: characteristics of the business environment; characteristics 

of rural populations; and aspects of the existing economic structure.  

Table 1. Policy challenges for entrepreneurship development in rural areas 

1 

CHARACTERISTICS OF THE BUSINESS ENVIRONMENT 

- Small size of local markets 

- Characteristics of rural labour markets 

- Availability of business premises 

- Transport and communications infrastructure 

- Access to information, advice and business services 

- Access to finance 

- Institutional environment 

2 

CHARACTERISTICS OF RURAL POPULATIONS 

- Development of an enterprise culture 

- Nature and extent of social capital 

- Role of in-migration 

3 

CHARACTERISTICS OF RURAL ENTERPRISES AND THE ECONOMIC STRUCTURE OF 

RURAL AREAS 

- Size composition 

- Sector mix 

- Innovation and growth performance 

Source: OECD Report, 2009 

Interest in boosting entrepreneurial activity and policy development creating opportunities for new 

entrepreneurs has increased in Europe due to the severe effects of economic crisis that shook Europe 

(Goetz et al., 2010). Rural areas have been in focus of EU policy measures since creation of Common 

agricultural policy in 1962 when it was designed to increase the Community’s agricultural productivity, 

to ensure a fair standard of living for the agricultural community, to stabilize markets, to guarantee the 

availability of supplies for consumers and to price those products reasonably. More closely, rural 

development issues were addressed in reforms in following decades which resulted in European strategic 

guidelines for rural development set out in February 2006. 
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Figure 1. EU Rural Development Policy framework 2007 - 2013 

 

Source: European Commission, 2005 

Rural Development policy was strengthened to help rural areas within the new legal framework and the 

European Agricultural Fund for Rural Development stimulating growth and creating employment 

possibilities in these areas in accordance with the Lisbon strategy, also known as Europe 2020. Rural 

Development policy for the period 2007–2013 was based on 3 themes, in accordance with the three axes 

defined in the new Regulation relating to Rural Development (EC, 2005): improving agricultural 

competitiveness; improving the environment and supporting land management and improving the 

quality of life and diversifying the economy in rural areas. A fourth axis the “Leader axis”, which is 

inspired by the experience of the Leader Community Initiative, aims at implementing local strategies 

for rural development through local public-private partnerships. 

All Western Balkan countries are committed to joining the EU and consequently to process of aligning 

their laws and polices with EU. In specific, when it comes to rural development, alignment with 

Common Agricultural Policy is foreseen. Implementing the process of alignment and harmonization is 

based on pre-accession instrument and embedded in national integrated approach for rural development. 

National priorities and measures presented below are indicating that very similar issues are being 

addressed and in line with the Council Regulation on Support for rural development by the European 

Agricultural Fund for Rural Development (EC, 2005) and Community strategic guidelines for rural 

development 2007-2013 (EC, 2006). 

 

3.1. Albania 

As indicated in Rural Development Strategy of Albania 2007-2013, Albania is regarded as small country 

with a population of 3.1 millions inhabitants. It is mountainous and only 24% of the land is classified as 

agriculture land, 36 % as forests and 15 % are pastures. Rural population makes 54% of total population, 

and 71 % of the working force is employed in agriculture or agriculture related activities. Rural 

infrastructure is poorly developed, roads are in poor condition, water supplies are often interrupted and 

very few villages have organized sanitation systems. Improving rural infrastructure is an important 

priority for the rural economy and for improving the quality of life and reducing rural-urban migration. 

Another aspect is focusing on reforms of agricultural sector as markets and food quality standards are 

still not developed and improved marketing was recognized as an important support measure for increase 

of production and employment. 

The main pillars of rural development for Albania are: sustainable increase of farm income; sustainable 

management of natural resources including forestry, pastures and water; and creation of new job 
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opportunities and better quality of life through diversification and improved rural infrastructure. These 

three pillars are in line with the three main axes formulated in the EU Rural Development Regulation 

and in EU support schemes for accession and pre-accession countries. The Albanian strategy also 

follows EU practice in identifying a fourth axis, that of locally based community development planning, 

with a reserved budget and integrated into the design of activities in the other axes. Within each pillar, 

a number of measures are defined.  

Figure 2. Policy measures for rural development of Albania for period 2007 - 2013 

 

Source: ISRDSA, 2007 

 

3.2. Bosnia and Herzegovina 

Two key documents are regulating agricultural and rural development of Bosnia and Herzegovina 

(BIH); Law on Agriculture, Food and Rural Development (2009) and BiH Strategic Plan for 

Harmonization of Agriculture, Food and Rural development (2009). Measures foreseen, namely 

increasing competitiveness, protecting rural environment, diversifying activities and improving life 

quality in rural areas are in line with EU RD Policy objectives and EU Strategic guidelines. Rural areas 

of Bosnia and Herzegovina resemble the features of regional socio-economic situation and challenges 

of poorly developed infrastructure, low income and lack of alternative income sources, rich natural and 

cultural heritage unused potential and low level of rural businesses activity (Vujicic, et al., 2012). 

According to data from 2005, rural areas are covering 81% of total territory and accounting for 61% of 

total population living in 114 municipalities (BIHSP, 2009, pp. 16).  
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Figure 3. Policy measures for rural development in BIH 

 

Source: BIHSP, 2009 

Although BIH made some important steps towards EU integration, it is still showing slow progress of 

approximation with the EU acquis in agriculture and rural development. 

 

3.3. F.Y.R. Macedonia 

Legal framework and key documents outlining rural development policy in Macedonia are: the Law on 

Agriculture and Rural Development (2010) which provides a legal base for transposition of the relevant 

CAP acquis and National Agricultural and Rural Development Strategy 2007 – 2013 providing the base 

for harmonizing lower-level agricultural and rural development operational plans, in particular the 

Instrument for Pre-Accession for Agricultural and Rural Development Plan.  

Figure 4. Rural development policy measures in Macedonia 2007-2013 

 

Source: NARDS, 2007 
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According to Census (2002), the total population of Macedonia is around two million divided inhabitants 

and population density of 79 inhabitants/sq. km which is low compared to the EU average of 115. 

Around 43% of population lives in rural areas while urban population is mainly concentrated in the 

capital city Skopje accounting for 23.1% of the population. Measures foreseen by the Strategy are fully 

in line with the EU Rural Development Policy and Guidelines. 

 

3.4. Kosovo (UNSCR 1244) 

In past few years Kosovo implemented important reforms in its agricultural policy with the aim of 

approximating to European Union (EU) regulation. Agriculture and Rural Development Plan 2009-2013 

adopted in 2009 as a part of the overall strategy for 2007-2013 along with other activities in improving 

institutional capacities form the legal basis for harmonization with the EU Rural policy.  

Figure 5. Agriculture and Rural Development Plan of Kosovo (UNSCR 1244) 

 

Source: ARDP, 2009 

Overview of rural Kosovo shows the same mark as the rest of the region indicating low business activity 

and high level of dependency on agricultural production. Kosovo’s total surface area of 1.1 million ha, 

around 53 % is considered to be agricultural land, whereas 41 % are forests and 6 % belong to other 

land uses (Statistical Office of Kosovo, 2008). Agriculture is one of the most important sectors of the 

economy. It contributes about 25% of GDP and accounts for the largest share of employment. In the 

rural areas (in which an estimated 60% of the population lives) it is the main source of income (EU 

Country Report, 2006). Policy measures following the framework of EU and Kosovo Development Plan 

are shown in Figure 5. 

 

3.5. Montenegro 

Montenegro has also shown commitment in aligning the policy for rural development with EU and it 

resulted in “Montenegro's Agriculture and the European Union - Agriculture and rural development 

Strategy” (2006) for period 2007 – 2013 and Law on Agriculture and Rural Development adopted in 

2009.  
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Figure 6. Rural development policy measures of Montenegro for 2007-2013 

 

Source: MARDS, 2006 

According to data from 2001 and First results of 2011 Census, the share of population living in the rural 

areas accounted for around 40% of the total population. A negative balance of migrations (around 1% 

in period between 1991 and 2001) and the growing index of age groups (from 33 in 1991 to 58 years 

old in 2001) indicate moderate depopulation of rural areas, and simultaneous ageing (considerable out-

migration of young people). Economic situation in rural areas is unfavorable as most part of the rural 

areas has poorly developed transport system, social and economic infrastructure. Overall quality of life 

in rural areas is at a low level and job opportunities are limited, leading to poverty in some areas. Policy 

measures are outlined in Strategy (MARDS, 2006) shown in figure 6. 

 

3.6. Serbia 

Rural areas in Serbia cover 85% of the territory in which lives 55% of total residents in Serbia and 

forming 41% of GNP. Rural households with modest potential for development nominally make up the 

majority of the overall number of households in Serbia. The economic structure of rural areas is still 

based on natural resources exploitation and primary sector business operations while tertiary sector 

shows low use of its potential due to the lack of diversification of rural economy (Bogdanov, 2007). 

According to available data, rural businesses in Serbia are mostly traditional agricultural households 

accounting for 45% of employed rural population. Apart from agriculture, rural workforce is engaged 

in food processing industry (over 16%), wholesale and retail trade (10.2%), building construction (5.8%) 

and transport (4%). Policy measures are outlined in Plan of Rural Development Strategy 2009-2013 

adopted in February 2009 by Ministry of Agriculture, Forestry and Water Management of the Republic 

of Serbia. Overview of policy measures for support of rural development in Serbia, following the 

framework of EU accession is presented in figure 7. 
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Figure 7. Policy measures of Serbia for rural development 

 

Source: PRDS, 2009 

 

4. Conclusion 

Economic development of rural areas represents a complex challenging issue of agricultural reforms 

and increasing competitiveness of rural economy for all the Western Balkan countries. Common 

challenges and constraints are recognized in strategic documents and policies defined within the 

framework of EU accession and relying mostly on the financial and institutional assistance through 

Instrument for Pre-Accession in both period 2007 – 2013 and 2014 - 2020. Focus of Agricultural and 

Rural Development policies of WB Countries is directed at main transitional issues such as high share 

of agricultural production in rural economies, high unemployment, low level of technological innovation 

and diversification of rural economic activates all which is leading to poor quality of life standards and 

poverty in critical areas. Typology of rural areas in Western Balkans is significantly heterogeneous but 

challenges are common. In order to boost the economic growth and development, priorities outlined in 

policies of the region are stimulating development of small and medium enterprises in rural areas, 

accompanied by measure supporting development of infrastructure. Concept of rural entrepreneurship 

is recognized in all levels of policy measures supporting both agricultural and non-agricultural rural 

economy. Innovative and competitive farms and agriculture households, increasing quality of 

agricultural product, stimulating organic agriculture, forestry and fishery are presented among the 

measures identified in agricultural and rural development policies of WB countries. On the other hand, 

in line with EU Rural Development Policy, diversification of rural economy is targeted promoting non-

agricultural rural economic activities such as rural and agritourism, crafts, manufacture and various 

services rural non-agricultural enterprises. Policies identified are in strong correlation with EU Rural 

Development 2007 - 2013 and policy making in WB will certainly continue to follow the guidelines of 

EU accession. 

Within next Programming period, EU Rural Development Policy will retain its current, successful 

foundation concept: Member states or regions will continue to design their own multi-annual 

programmes on the basis of the menu of measures available at EU level – in response to the needs of 

their own rural areas and more flexible approach. Instead of measures classified at EU level into "axes" 

it will be up to Member States / regions to decide which measures they will use and how, in order to 
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achieve targets set against six broad "priorities" and their more detailed "focus areas" (sub-priorities), 

on the basis of sound analysis. The six priorities presented in CAP Reform – an explanation of the main 

elements will cover: fostering knowledge transfer and innovation; enhancing competitiveness of all 

types of agriculture and the sustainable management of forests; promoting food chain organisation, 

including processing, marketing and risk management; restoring, preserving and enhancing ecosystems; 

promoting resource efficiency and transition to a low-carbon economy; and promoting social inclusion, 

poverty reduction and economic development in rural areas (EC, 2013).  

Table 2. Overview of EU RDP measures post 2013 for rural entrepreneurship 

1 

INNOVATION 

Promotion of resource efficiency, productivity and the low-emission and climate-friendly/-resilient 

development of agriculture and forestry 

2 
KNOWLEDGE – “A KNOWLEDGE-BASED AGRICULTURE” 

Strengthened measures for Farm Advisory Services 

3 
FARM RESTRUCTURING / INVESTMENT / MODERNISATION 

Grants still available with higher support 

4 

YOUNG FARMERS 

A combination of measures including business start-up grants (up to €70 000), general investments in 

physical assets, training and advisory services; 

5 
SMALL FARMERS 

Business start-up aid up to €15 000 per small farm 

6 

PRODUCER GROUPS / ORGANISATIONS 

Support for setting up groups / organisations on the basis of a business plan and limited to entities 

defined as SMEs 

7 
CO-OPERATION 

Expanded possibilities to support technological, environmental and commercial cooperation 

8 
NON-AGRICULTURAL ACTIVITIES 

Grants for start-up and development of micro- and small businesses 

9 

BASIC SERVICES AND VILLAGE RENEWAL 

Investments in broadband infrastructure and renewable energy can go beyond small-scale, relocation 

of activities / conversion of buildings now covered 

Source: EC, 2013 
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INVESTICIJSKA KLIMA I INVESTICIJSKI POTICAJI U BOSNI I 

HERCEGOVINI – POGLED IZ SREDIŠNJE BOSNE 
 

SAŽETAK 

Ovaj rad ima namjeru da analizira investicijsku klimu i investicijske poticaje u Bosni i Hercegovini. 

Postojanje stimulativne investicijske klime i kvalitetnih investicijskih poticaja je preduvjet poticanja 

domaćih i stranih investicija. Ovo je posebno važno za države kao što je Bosna i Hercegovina, budući 

da Bosna i Hercegovina oskudijeva sa kapitalom, pa je priljev stranih investicija prijeko potreban. Na 

temelju provedenog istraživanja među poduzetnicima iz Središnje Bosne, kroz dostavljeni anketni 

upitnik, utvrđeno je da u Bosni i Hercegovini još uvijek nije kreirana stimulativna investicijska klima. 

To je jedan od glavnih uzroka slabe ekonomske situacije u Bosni i Hercegovini. Pored toga primjenom 

znanstvenih metoda povijesnog pregleda, sinteze i dedukcije su prezentirani rezultati iz relevantnih 

publikacija i doneseni odgovarajući zaključci o značaju poticajnog poduzetničkog ambijenta. Rad 

također pokazuje da  u Bosni i Hercegovini vlada slabo poznavanje, nedovoljno korištenje i 

nezadovoljstvo spektrom investicijskih poticaja. Poboljšanje investicijske klime je preduvjet bolje 

iskorištenosti vlastitih potencijala, ekonomskog razvoja i savladavanja krize. 

Ključne riječi: Investicijska klima, investicijski poticaji, Bosna i Hercegovina, investicije, poduzetnici 

JEL: E60 

 

1. UVOD 

Globalna ekonomska kriza je dodatno naglasila važnost analize poslovnog okruženja u funkciji 

poticanja investicijskih aktivnosti. Naime, kriza je reducirala financijske kapacitete investitora i 

povećala njihov oprez prilikom donošenja odluka o investiranju. Radi toga raste važnost segmenata 

investicijske klime u procesu odlučivanja poduzetnika o poduzimanju investicija. Egzistencija 

stimulativne investicijske klime i kvalitetnih investicijskih poticaja su postali elementarna pretpostavka 

rasta investicija. Podaci relevantnih međunarodnih institucija su poslužili kao temelj za dodatna 

istraživanja među lokalnim poduzetnicima.  

 

2. Osnovna obilježja investicijske klime 

Investicijska klima predstavlja set različito oblikovanih faktora koji nude mogućnosti i inicijative za 

kompanije da efikasno ulažu i proširuju svoje poslovanje, što će dovesti do ekonomskog rasta i 

povećanja zaposlenosti u zemlji lokacije investicijskih projekata, ali i do profitabilnog poslovanja 

nositelja takvih projekata, odnosno investitora. Investicijska klima se oblikuje pod utjecajem niza 

faktora iz sfere ekonomije, politike, pravosuđa i obrazovanja. „Unapređenje investicijskog ambijenta 

vodi prema dostizanje postavljenih razvojnih ciljeva i ekonomskom rastu“. (Bah, Fang, 2013, 20) 

Izostanak stimulativnog poslovnog ambijenta rezultira nižom razinom ekonomske aktivnosti i 

neatraktivnosti za strane investitore.  

                                                           
1 Economic d.o.o. Vitez, Poslovni centar 96, Vitez 
2 Hrvatska bolnica „Dr. fra Mato Nikolić“ Nova Bila, Dubrave bb, Nova Bila, Travnik 
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Osnovne odrednice stimulativnog investicijskog okruženja su: makroekonomska stabilnost; politička i 

socijalna stabilnost; razvijen financijski sektor; pravna sigurnost; povoljan fiskalni sustav; razvijena 

infrastruktura; obučena, raspoloživa i jeftina radna snaga; bogatstvo resursima; ažurnost, educiranost, 

efikasnost, etičnost i profesionalnost administrativnog aparata; institucionalna razvijenost; ekonomska 

snaga i tržišni potencijal, te povoljan geostrateški položaj. 

 

2.1. Investicijska klima u Bosni i Hercegovini 

Ukoliko analiziramo BiH kroz ranije navedene elemente stimulativnog investicijskog ozračja, uvidjet 

ćemo brojne nedostatke, a prije svega u oblasti birokracije, političke stabilnosti, razvijenosti 

infrastrukture i razvijenosti financijskog sektora. Navedeno potvrđuju i podaci  koji su prikupljeni 

istraživanjem u 148 države svijeta. Na području infrastrukture BiH je u mnogim segmentima među 

najslabije pozicioniranim državama (104. mjesto prema kvaliteti cesta, 147. mjesto prema kvaliteti lučke 

infrastrukture i 148. mjesto prema kvaliteti infrastrukture zračnih luka). Loši rezultati su zabilježeni i u 

financijskom sektoru (110. pozicija prema dostupnosti financijskih usluga i 125. pozicija prema lakoći 

dobivanja kredita). Od ostalih rezultata još se mogu izdvojiti i slijedeći: 135. mjesto prema zaštiti 

intelektualne imovine, 146. mjesto prema rastrošnosti vlade, 130. mjesto prema zaštiti manjinskih 

dioničara, 132. prema kvaliteti obrazovnog sustava i 108. mjesto prema kapacitetu za inovacije. (World 

Economic Forum, 2013) 

Poseban problem za BiH predstavlja izuzetno glomazna, skupa i troma birokracija. Njene negativne 

implikacije na poslovno okruženje su vidljive u  broju potrebnih dana i procedura za startanje sa 

poslovanjem u BiH. Naime, prema podacima koji obuhvaćaju 185 države svijeta, da bi se pokrenuo 

biznis u BiH, potrebno je izvršiti 11 procedura, a za što je potrebno 37 dana. Na primjer za istu aktivnost 

u Albaniji je potrebno 5 procedura i 5 dana, u Hrvatskoj 6 procedura i 9 dana, u Makedoniji 2 procedure 

i 2 dana, u Crnoj Gori 6 procedura i 10 dana, a u Srbiji 6 procedura i 12 dana. Navedeni rezultati su 

doprinijeli pozicioniranju BiH na 126. mjesto od 185 analiziranih države prema lakoći poslovanja. 

(World Bank, 2013) 

Najproblematičniji faktori poslovnog okruženja u BiH su prezentirani na grafikonu 1. Zanimljivo je da 

su slični rezultati ostvareni i prema istraživanju od prije jednog desetljeća. (Hasić, 2001) Unatoč jasno 

detektiranim slabostima investicijske klime i preprekama razvoja poduzetništva, vlasti u BiH nisu 

poduzeli adekvatne mjere kako bi se situacija popravila.  

Grafikon 1. Najproblematičniji faktori poslovnog okruženja u BiH 

 

Izvor: World Economic Forum (2012) The Global Competitivensess Report 2012-2013, World Economic 

Forum, Geneva, str. 130. 

Shodno navedenom, vlast u BiH treba implementirati niz mjera. „Ključni prioriteti uključuju političku 

reformu, jačanje konkurentnosti, reformu socijalnog sustava i unapređenje infrastrukture.“ (EBRD, 
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2012, 102) To je put ka boljem investicijskom okruženju i intenziviranju ekonomskog razvoja. 

Poboljšanje detektiranih slabosti investicijskom ambijenta u BiH, u kombinacija sa prednostima BiH 

kao što su povoljan geostrateški položaj, raspoloživa i jeftina radna snaga, bogatstvo prirodnim 

resursima, stabilnost bankarskog sektora i nedovršen proces privatizacije, BiH bi osiguralo veću 

atraktivnost kod stranih ulagača, a i dodatno potaknulo domaće poduzetnike na nove investicije. 

 

2.2. Važnost postojanja stimulativne investicijske klime 

Svaki investitor prilikom donošenja odluka o investiranju skenira cijelo poslovno okruženje. Dakle, 

poslovno okruženje je baza svih poslovnih inicijativa, kako domaćih, tako i stranih investitora. Za BiH, 

kao i za ostale tranzicijske države, zbog kroničnog nedostatka vlastitog kapitala, naročito je interesantno 

privlačenje direktnih stranih investicija (eng. Foreign Direct Investments – FDI).   

FDI predstavljaju međunarodno kretanje dugoročnog kapitala koje je motivirano stjecanjem profita, ali 

i prava vlasništva, kontrole i upravljanja nad poslovnim subjektom u inozemstvu. Činjenica je da FDI 

mogu imati negativan učinak na ekonomiju države u kojoj dolaze, ali kreiranjem kvalitetne strategije 

privlačenja stranih investicija3 i njihovim jasnim pozicioniranjem cjelokupnoj ekonomskoj politici 

države, od njihovog priljeva se mogu ostvariti multiplikativni pozitivni rezultati. Potencijalni pozitivni 

efekti od priljeva FDI-a su: transfer suvremenih tehnoloških rješenja (Blomström, Kokko, 2011), 

povećanje zaposlenosti  (Karlsson, Lundin, Sjöholm, He, 2007), porast prosječne plaće (Karlsson, 

Lundin, Sjöholm, He, 2009), povećanje produktivnosti (Cuyvers, Soeng,  Plasmans,  Van den Bülke, 

2008), povećanje investicija (Lovrinčević, Marić, Mikulić, 2005) i jačanje konkurencije (Merlevede, 

Schoors, 2009) Da bi se ostvarili pozitivni rezultati od privlačenja FDI-a, BiH prije svega mora privući 

iste u znatno većim iznosima,  a to će postići jedino uspostavljanjem stimulativne investicijske klime. 

Pored stranih, egzistencija takve klime je od krucijalnog značaja i za domaća investitore. 

 

3. Investicijski poticaji 

Vladama država u cilju poticanja gospodarskog razvitka na raspolaganju stoji širok asortiman različitih 

poticaja. Poticaji su važan alat pomoću kojih nadležne institucije mogu utjecati na ekonomska kretanja. 

Uglavnom, poticaje možemo podijeliti na: fiskalne poticaje, financijske poticaje i ostale poticaje. 

„Djelotvornost poticaja uvelike ovise o okruženju u kojem se nude.“ (James, 2009, 8)  

Poticaji su sastavni i neizostavni dio investicijske klime i ista nesumnjivo utječe na njihovu učinkovitost.  

 

2.3. Fiskalni poticaji 

Fiskalni poticaji proizlaze iz fiskalnog sustava države, a među njima najznačajniju ulogu imaju porezi. 

Porezni poticaji su česti diljem svijeta, a posebno u zemljama u razvoju. „Vlade pokušavaju preusmjeriti 

ili privući domaće i strane investicije koristeći porezne poticaje dajući povoljniji porezni tretman za 

određene gospodarske djelatnosti.“ (Klemm, Van Parys, 2010, 2) Konkretan oblik poreznih poticaja 

ovisi o poreznom sustavu svake države. Fiskalni poticaji su naročito došli do izražaja u vremenu kriza 

kada su fiskalne pakete mjere u svrhu kreiranja programa za izlazak iz krize donijeli najmoćniji 

ekonomske sile modernog svijeta, kao što su Europska unija, SAD, Japan i Australija. (Jurčić, 2010)  

 

                                                           
3 Na primjer fokusiranje na izvozno orijentirane greenfield investicije u proizvodni sektor 
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Kada se govori o investicijskim operacijama, poticaji vezani za porez na dobit su ključni tip poticaja. 

Poticaje kod poreza na dobit dijelimo na tri skupine (Šimović, 2008): snižena stopa poreza na dobit, 

porezni praznici i razne olakšice po osnovu ulaganja.  

Porezom na dobit se oporezuje razlika između prihoda i rashoda koje ostvari pravna osoba prilikom 

obavljanja svojih poslovnih aktivnosti, korigirana za određene stavke koje su uključene u obračun 

poslovnog rezultata. Umanjenje te stope ima izravan učinak na konačan poslovni rezultat, a time i na 

investicijske aktivnosti. Porezni praznik podrazumijeva razdoblje izuzeća od plaćanja poreza na dobit. 

Poduzeće kojem je država odobrila primjenu poreznog praznika ne mora plaćati porez na dobit u cijelosti 

ili samo u djelomičnom iznosu u vremenu na koje se porezni praznik odnosi. Olakšice po osnovu 

ulaganja uglavnom se dijele na tri osnovna oblika se dijele na (Šimović, 2008): ubrzanu amortizaciju, 

umanjenje osnovice po osnovu ulaganja i odbitak od poreza po osnovu ulaganja. 

Ubrzana amortizacija omogućava poreznim obveznicima da knjiže veće odbitke po osnovu amortizacije 

u početnom razdoblju uporabe imovine. Umanjenje osnovice po osnovi ulaganja ili investicijski odbitak 

omogućuje poduzeću da oduzme određeni postotak vrijednosti investicije od iznosa oporezive dobiti u 

godini kada se investicija realizira. Odbitak od poreza po osnovi ulaganja ili investicijski porezni kredit 

je porezni poticaj kojim se dolazi do odbitka od porezne obveze.  Pored navedenih poreznih poticaja, 

vlada na raspolaganju stoje i druge vrste poticaja iz fiskalnog sustav. Među njima se ističu: izbjegavanje 

dvostrukog oporezivanja, omogućavanje odbitka od porezne osnovice vezane za udio domaćih sirovina 

u proizvodnji, izuzeće od plaćanja uvoznih carina i povrat uvoznih carina. 

U BiH je ključni fiskalni poticaj je vezan porez na dobit, koji je posebno utvrđen na entitetskom nivou 

FBiH putem Zakona o izmjenama i dopunama zakona o porezu na dobit („Službene novine FBiH“ broj 

39/09) i predviđaju se porezna izuzeća za ostvarivanje izvoza, investiranja u proizvodnju i zapošljavanje 

osoba sa invaliditetom i Zakonu o porezu na dobit RS („Službeni glasnik RS“ broj 91/06)  kojim se 

predviđa mogućnost ubrzane amortizacije. U BiH je donesen i  Zakonom o slobodnim zonama u BiH 

(Službeni glasnik BiH, 99/09), kojim se nastoje ukloniti različite barijere nadi da će povećati međusobnu 

trgovinu, atraktivnost za nove biznise i potaknuti nove domaće i strane investicije. S ciljem dodatnog 

stimuliranja investicija, potrebno je uraditi slijedeće: provesti „giljotinu propisa“, uvesti porezni kredit, 

rasteretiti poduzetništvo za neporezne prihode, postići poreznu harmonizaciju u BiH i provesti reforme 

mirovinskog i invalidskog osiguranja, zdravstvene zaštite i osiguranja,  boračko-invalidske zaštite i 

javne uprave.  

 

2.4. Financijski poticaji 

Financijski poticaji imaju za cilj pružanje izravne financijske pomoći poduzećima. Moguće mjere koje 

se koriste u te svrhe su državne pomoći i garancije, subvencije i garantni izvozni krediti, osiguranje 

protiv valutnog rizika, privremene subvencije za plaće i sl. „Treba istaći, da su direktni financijski 

poticaji karakteristični za razvijene zemlje, za razliku od nerazvijenih i zemalja u tranziciji, kojima 

nedostaju slobodna sredstva, pa se zbog toga, moraju  oslanjati, na indirektnim mjerama kao što su 

porezni poticaji.“ (Momirović, Zdravkanović, 2009, 43) 

Financijski poticaji u BiH se uglavnom realiziraju putem entitetskih razvojnih banaka, proračuna na 

svim razinama vlasti, Investicijske garancijske agencije i Fond podrške stranim investitorima. U svrhu 

poboljšanja potrebno je poduzeti slijedeće mjere: rekonstruirati entitetske razvojne banke jačanjem 

njihovih ovlasti i financijskih potencijala, izdvajanje sredstava iz fonda podrške stranim investitorima 

isključivo za FDI-a u proizvodni sektor, financijske potpore za uvođenje novih proizvoda na tržište, 

izdašnije subvencioniranje za izlaganje na međunarodnim sajmovima i subvencioniranje nabave nove 

opreme i tehnologije za mala i srednja poduzeća iz proizvodnog sektora. 
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2.5. Ostali poticaji 

Ovi poticaji imaju za cilj podići profitabilnost poslovanja inozemnih poslovnih subjekata i smanjiti 

troškove ulaganja kroz nefinancijska sredstva. U te svrhe implementiraju se mjere poput pružanja usluga 

sa infrastrukturom, administrativna pomoć, izgradnja specijalnih investicijskih parkova kao sastavnog 

dijela investicijske politike vlade i vladinog spektra poticajnih mjera u kojima se stranim ulagačima 

osigurava sva potrebna infrastruktura i u dogovoru sa obrazovnim institucijama se jamči obrazovanje 

kadrova za date industrije. Vlade mogu i subvencionirati potrebne usluge, kao što su izgradnja raznih 

stručnih projekata i studija, ispitivanje tržišta i izrada razvojnih programa.  

U BiH iz ove skupine poticaja izdvajamo sljedeće: širok dijapazon tržišnih informacija od brojnih 

institucija u BiH, razvoj poduzetničkih zona, organizacija edukativnih sadržaja od strane nadležnih 

institucija i potpisani sporazumi o promociji i zaštiti investicija sa mnogim državama. Prijedlozi za 

unapređenje ovog segmenta poticaja su: osnivanje specijalnih tehnoloških parkova, provedba projekata 

edukacije u poduzetništvu na različite teme (izvoz, fondovi EU, održivi razvoj i sl.), preorijentacija 

diplomacije u ekonomsku diplomaciju, informatizacija administracije i programi pomoći početnicima u 

poduzetništvu.  

 

4. Metodologija istraživanja 

Istraživanje je provedeno među poduzećima iz središnje BiH. Sektori iz kojih dolaze poduzeća su: 

proizvodnja, trgovina i usluge. Istraživanje je zasnovano na anketnom upitniku koji je sadržavao osam 

pitanja o investicijskoj klimi i investicijskim poticajima u BiH. Anketni upitnik je dostavljen 40 

poduzeća, a 34 su odgovorila, što je 85,00%. Struktura poduzeća po odgovorima je sljedeća: proizvodnja 

(9), trgovina (13) i usluge (12). 

Pored navedenog istraživanja, interesantno je prokomentirati stavove vodećih trgovačkih kompanija u 

BiH spram trenutne situacije na tržištu BiH. Trgovinska djelatnost i stupanj njene razvijenosti su dobar 

indikator stanje ekonomske aktivnosti i tržišta u cjelini. Autori rada, u jednom drugom istraživanju su 

anketirali vodeće trgovačke kompanije u BiH. Kriterij odabira kompanija je bila visina godišnjeg 

prihoda kompanija u 2012. godini Anketirane kompanije su, prema podacima Agencije TEC Sarajevo, 

imale udio od 14,2% u ukupnom prihodu distributivne trgovine bio 14,2% što osigurava 

reprezentativnost anketiranih kompanija. Anketirano je ukupno 38 kompanija od 45, što znači da je 

stopa odaziva bila 84,4%.  

 

5. Analiza i rezultati istraživanja 

U BiH je 50,00% poduzetnika upoznato sa investicijskim poticajima (grafikon 2). Promatramo po 

sektorima, 75,00% uslužnih poduzeća je upoznato sa poticajima, 66,67% proizvodnih poduzeća, a 

samo 15,38% trgovačkih. 

Grafikon 2. Upoznatost sa investicijskim poticajima 

 

Izvor: izračuni autora na temelju provedene ankete 
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Investicijske poticaje je koristilo 44,12% anketiranih poduzeća (grafikon 3). Poticaje je koristilo 77,78% 

poduzeća iz proizvodnog sektora, 50,00% poduzeća iz uslužnog sektora i 15,38% poduzeća iz 

trgovačkog sektora.  

Financijske poticaje je koristilo 47,06% poduzeća, ostale poticaje 41,18%, a fiskalne poticaje 11,76% 

poduzeća. (grafikon 4). Poduzeća koja se bave proizvodnjom i uslugama su najviše koristila financijske 

poticaje, a poduzeća koja se bave trgovinom ostale poticaje. U svim sektorima su fiskalni poticaji 

najmanje zastupljeni. 

Grafikon 3. Korištenje poticaja 

 

Izvor: izračuni autora na temelju provedene ankete 

Grafikon 4. Korištenje vrsta poticaja 

 

Izvor: izračuni autora na temelju provedene ankete 

Globalna financijska kriza je imala snažan negativan utjecaj na ekonomiju BiH. Glavne reperkusije krize 

na ekonomiju BiH su: pad priljeva FDI-a, smanjenje javnih radova, porast nelikvidnosti, pad doznaka 

iz inozemstva, porast nezaposlenosti, zaustavljanje procesa privatizacije, smanjenje opsega kreditiranja 

i porast vanjske zaduženosti. Kao i vlade drugih država, koje su također suočene sa krizom, i vlade na 

svim nivoima vlasti u BiH su poduzele određeni mjere s ciljem gospodarskog oporavka.  Međutim, 

poduzetnici na skali od 1 do 5, mjere vlasti u pravcu savladavanja krize ocjenjuju prosječnom ocjenom 

1,88 (grafikon 5). Više od pola poduzeća (52,94%) je ocijenilo poteze vlasti sa ocjenom 1, a sa druge 

strane samo 2,94% poduzeća sa ocjenom 5. Najveća prosječna ocjena je zabilježena u proizvodnom 

sektoru (2,22), dok je najniža u uslužnom sektoru (1,75), gdje je čak 58,33% poduzeća dalo ocjenu 1 

vladinim mjerama za izlazak iz krize. U trgovini je zabilježena prosječna ocjena 1,77, a 53,84% 

trgovačkih poduzeća je ocijenilo vladine napore ocjenom 1. 
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Grafikon 5. Ocjena mjera vlasti BiH za izlazak iz krize 

 

Izvor: izračuni autora na temelju provedene ankete 

U cilju unapređenja investicijske klime, poduzetnici smatraju da bi vlast trebala prije svega poduzeti 

sljedeće mjere: smanjenje poreznog opterećenja, smanjenje ostalih (neporeznih) dažbina, reforme 

javnog sektora i povećanje financijskih sredstava za financiranje poduzetništva (grafikon 6). 

 

Grafikon 6. Potrebne poticajne mjere prema stavovima poduzetnika 

 

Izvor: izračuni autora na temelju provedene ankete 

U svim sektorima najviše poduzeća predlaže smanjenje poreznog opterećenja. U sektoru proizvodnje 

77,78% poduzeća predlaže smanjenje poreza, 66,67% smanjenje ostalih dažbina, a 55,56% pomoć u 

izvoznim aktivnostima. U sektoru trgovine 69,23% poduzeća sugerira smanjenje poreza, 61,54% 

reformu javnog sektora, a 53,85% intenzivnije izgradnju infrastrukture. U uslužnom sektoru 75,00% 

poduzeća smatra da vlast treba smanjiti poreze, 66,67% da vlast treba povećati sumu financijskih 

sredstava koje izdvaja za financiranje poduzetničkih projekata, a 58,33% da vlast treba reducirati ostale 

dažbine.  

Najslabije ocijenjeni elementi investicijske klime u BiH na skali od 1 do 5  su politička stabilnost (1,34), 

birokratski aparat (1,40), funkcioniranje pravosudnog sustava (1,53), porezna politika (1,82) i 

infrastruktura (1,86). Najbolje ocjenjeni elementi su prirodni resursi (4,06), radna snaga (2,86) i 

makroekonomska stabilnost (2,61). Detaljnije pogledati na grafikonu 7. Generalno, prosječna ocjena 

investicijske klime u BiH je 2,14. 
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Grafikon 7.  Ocjena elemenata investicijske klime u BiH 

 

Izvor: izračuni autora na temelju provedene ankete 

Među poduzećima koja se bave proizvodnjom, najslabije su ocijenjeni političko okruženje (1,63) i 

porezna politika (1,63), a najbolje prirodni resursi (4,00) i radna snaga (2,78). Među trgovačkim 

poduzećima, najslabije su ocijenjeni političko okruženje (1,25) i birokratski aparat (1,25), najbolje 

prirodni resursi (3,96) i radna snaga (3,04). Među poduzećima koja se bave uslugama, najslabije su 

ocijenjeni birokracija (1,25) i političko okruženje (1,33), a najbolje prirodni resursi (4,08) i radna 

snaga (2,67).  

U analizi stavova najvećih trgovačkih kompanija u BiH, autori su došli do sljedećih spoznaja: 

 44,7% kompanija smatra da je proces tranzicije trgovine u početnoj fazi, dok 16,8% smatra 

da je ista dosegla svoj vrhunac; 

 81,6% anketiranih kompanija smatra da je trenutni stupanj razvijenosti tržišta ograničavajući 

faktor za primjenu suvremenih strategija i tehnologija poslovanja; 

 76,3% kompanija smatra da su postojeći zakonski propisi velika prepreka za daljnji razvoj 

trgovine u BiH; 

 71% kompanija smatra da se moć pomjerila sa proizvođača na trgovačke kompanije, posebno 

maloprodavače; 

 samo 39,5% anketiranih kompanija smatra da mogu internacionalizirati svoje poslovanje; 

 73,7% kompanija smatra da kroz trgovinsku marku mogu ojačati svoju konkurentsku 

poziciju; 

 65,8% kompanija je izrazilo stav da su trgovinske kompanije voljne graditi dugoročne odnose 

sa domaćih proizvođačima; 

 72,7% kompanija smatra da su vertikalni marketing sistemi bolja strateška opcija 

Iz prezentiranih stavova, vidljivo je da i vodeće trgovačke kompanije ocjenjuju investicijsku klimu dosta 

nepovoljnom. Iako je motor ekonomskog razvoja, trgovina u BiH se susreće sa problemima u zakonskoj 

legislativi, vrlo ograničenim mogućnostima internacionalizacije (za razliku od,  primjerice, zemalja u 

regionu gdje vlade tih zemalja štite svoje nacionalne lance, pa čak se i miješaju u njihove akvizicije – 

slučaj slovenskog Mercatora). Šansu da podignu vlastitu konkurentnost, kompanije vide u kooperaciji i 

dugoročnoj suradnju sa domaćim proizvođačima. U obvezi države i entiteta ostaje da razvijaju poslovni 

ambijent koji će jačati tu simbiozu trgovine i domaćih proizvođača. 
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6. ZAKLJUČAK 

Unatoč globalizaciji koja sužava prostor u kojem države suvereno odlučuju, države su i dalje ostale 

važan akter u dizajniranju svjetskog gospodarstva. Veoma ilustrativni primjeri su aktivnosti države u 

oblikovanju investicijske klime i  uporaba poticaja za investicije. Država je najodgovornija adresa za 

uspostavljanje stimulativnog investicijskog ambijenta, što je izuzetno dugotrajan i zahtijevan posao, ali 

i pretpostavka značajnijim investicijskim aktivnostima. U BiH nije kreirana stimulativna investicijska 

klima. Ključne slabosti investicijskog ambijenta u BiH prema stavovima poduzetnika su politička 

nestabilnost, neefikasna birokratski aparat, neefikasno pravosuđe, nepoticajna porezna politika i 

neadekvatan nivo infrastrukturne razvijenosti. Na ekonomska kretanja, države mogu utjecati upotrebom 

bogatog asortimana investicijskih poticaja, koji omogućavaju veoma precizno djelovanje mjera države, 

gledano po djelatnostima, zemljopisnim područjima, iznosima investicija ili nositeljima investicija. U 

BiH i u slučaju investicijskih poticaja ima mnogo prostora za napredak. Osnovne preporuke poduzetnika 

se odnose na poticaje koji proizlaze iz poreznog sustava budući da oni imaju najizravnije implikacije na 

investicijske aktivnosti.  

Očito je da bi nadležne institucije u BiH trebale odlučnije i konkretnije krenuti u procese poboljšanja 

cjelokupnog investicijskog ambijenta, koji će potaknuti domaće i strane investicije. Pored toga, BiH bi 

trebala unaprijediti i osnažiti asortiman investicijskih poticaja, a prije svega u poreznom sustavu kroz 

poboljšanja u vezi visine i strukture poreznih opterećenja, poreznih propisa i procedura i potrebnog 

izdvojenog vremena za izvršenje poreznih obveza. Navedene promjene su preduvjet pokretanju 

investicijskog ciklusa u BiH, a što u konačnici dovodi do poboljšanja cijele ekonomije i rasta životnog 

standarda građana.  

 

INVESTMENT CLIMATE AND INVESTMENT INCENTIVES IN BOSNIA AND 

HERZEGOVINA – VIEW FROM CENTRAL BOSNIA 

 

SUMMARY 

This paper intends to analyze the investment climate and investment incentives in Bosnia and 

Herzegovina. The existence of stimulating investment climate and quality of investment incentives is a 

prerequisite to encourage domestic and foreign investment. This is particularly important for countries 

such as Bosnia and Herzegovina, since its lack of the capital, and the inflow of foreign investment are 

indispensable. Based on the research conducted among entrepreneurs in Central Bosnia, delivered 

through the questionnaire, it was found that Bosnia and Herzegovina  has not yet created stimulating 

investment climate. This is one of the major causes of poor economic situation in Bosnia and 

Herzegovina. Applying scientific methods of historical overview, synthesis and deduction, presented the 

results of relevant publications and passed the appropriate conclusions about the importance of 

stimulating entrepreneurial environment. The paper also shows that beside poor knowledge there is also 

lack of use and dissatisfaction range of investment incentives in Bosnia and Herzegovina. Improving 

the investment climate is a prerequisite for better utilization of their own resources, economic 

development and overcoming the crisis. 

Keywords: Investment climate, investment incentives, Bosnia and Herzegovina, investments, 

entrepreneurs 

JEL: E60 
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Mr. Jadranka Petrović1 

 

STIGLITZOVA TEORIJA RAZVOJA I ULOGE DRŽAVE  

U RAZVOJNIM PROCESIMA 

 

SAŽETAK 

Politički okvir „Vašingtonskog konsenzusa“ stvoren između Međunarodnog monetarnog fonda, Svjetske 

banke i američkog ministarstva finansija, naglasio je minimiziranje uloge države, deregulaciju, 

liberalizaciju i privatizaciju. Njegova politika je, prema mišljenju nekih od renomiranih ekonomskih 

teoretičara kao što je nobelovac Džozef Stiglic (Joseph Stiglitz), imala važnu ulogu u neuspjehu 

tranzicije u tržišnu privredu u Rusiji i drugim zemljama u tranziciji te je znatno doprinijela recesiji i 

stagnaciji u zemljama Latinske Amerike. Cilj rada bio je prikazati alternativni koncept razvoja i uloge 

države, analizirati neke od uspješnih primjera razvoja u svijetu te istražiti ulogu politika javnog sektora 

u ekonomskom razvoju tih zemalja. U radu je prikazana Stiglitzova kritika razvojne strategije 

„Vašingtonskog konsenzusa“, pregledom relevantne literature istražena je Stiglitz-ova alternativna 

teorija razvoja i uloge države u razvojnim procesima. Potom je metodom studije slučaja istražena uloga 

javnih politika u nekim od uspješnih primjera razvoja u svijetu kao što su zemlje Istočne Azije.  

Stiglitz smatra da, iako je tržište u središtu privrede, vlade moraju da igraju važnu ulogu. Nasuprot 

minimiziranju uloge vlade, uspješni primjeri zemalja Istočne Azije pokazuju važnu ulogu države i njenih 

politika u izuzetnom privrednom rastu ovih zemalja. 

Rezultati istraživanja su pokazali da je ekonomski uspjeh Istočne Azije izgrađen na efikasnim državnim 

intervencijama koje su sprovođene na neobično disciplinovan način. Za njihov uspjeh veliku ulogu je 

imao kvalitet državne administracije kao i mehanizmi izolacije ekonomskih tehnokrata od političkog 

uticaja.  

Ključne riječi: Vašingtonski konsenzus, ekonomski razvoj, Stiglitz-ova teorija razvoja, politike javnog 

sektora   

JEL: O1, O2, O43 

 

1. UVOD 

Džozef E. Stiglic (Joseph E. Stiglitz) je američki ekonomista, profesor ekonomije i finansija na 

Kolumbija Univerzitetu u Njujorku. U periodu od 1997. do 2000.  godine je radio kao viši 

potpredsjednik i glavni ekonomista Svjetske banke. U Bijeloj kući je u periodu od 1993. do 1995. god.  

bio član, a od 1995. do 1997. god. predsjednik Vijeća ekonomskih savjetnika u administraciji 

predsjednika SAD Bila Klintona. Godine 2001. dobio je Nobelovu nagradu za ekonomiju, za raniji 

teoretski rad o ekonomici informacija. Stiglitz se, između ostalog, bavi pitanjima privrednog razvoja, 

globalizacije, redefinisanja moderne uloge države te tranzicije komunističkih privreda ka tržišnoj 

privredi. Poznat je po svojim kritičkim viđenjima teorija slobodnog tržišta, globalizacije i nekih od 

značajnih međunarodnih institucija, poput Međunarodnog monetarnog fonda (MMF) i Svjetske banke. 

  Politički okvir nazvan „Vašingtonski konsenzus“ stvoren između međunarodnih finansijskih 

institucija - Međunarodnog monetarnog fonda (MMF) i Svjetske banke te američkog ministarstva 

finansija, odredio je šta ulazi u skup politika koje bi najbolje promovisale razvoj. Izraz “Vašingtonski 
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konsenzus" je prvobitno skovao John Wiliamson u drugoj polovini 1989. godine kao opisni termin za 

listu od deset reformskih politika za koje je postojala saglasnost finansijskih institucija sa sjedištem u 

Vašingtonu, u pogledu primjene u zemljama Latinske Amerike. Vašingtonski konsenzus je obuhvatao 

slijedeće politike (Williamson, 2004): 

1. Budžetski deficiti dovoljno mali da se mogu finansirati bez pribjegavanja inflaciji; 

2. Preusmjeravanje javne potrošnje od politički osjetljivih područja koja primaju više sredstava 

nego što je njihov ekonomski povrat na područja sa visokim ekonomskim povratima i 

potencijalom da se poboljša distribucija dohotka, kao što su primarna zdravstvena zaštita, 

obrazovanje i infrastruktura; 

3. Poreska reforma, kako bi se proširila poreska osnovica i smanjile marginalne poreske stope; 

4. Finansijska liberalizacija sa krajnjim ciljem tržišne kamatne stope; 

5. Ujedinjen devizni kurs na nivou dovoljno konkurentom da podstakne brzi rast ne-tradicionalnog 

izvoza; 

6. Kvantitativna trgovinska ograničenja bi se brzo trebala zamijeniti carinama koje bi, opet, trebalo 

progresivno smanjiti dok se ne postigne jedinstvena niska stopa od 10 do 20 procenata; 

7. Barijere koje sprečavaju ulazak direktnih stranih investicija bi trebale biti uklonjene; 

8. Privatizacija državnih preduzeća; 

9. Stavljanje van snage propisa koji sprečavaju ulazak novih firmi ili ograničavaju konkurenciju; 

10. Pravni sistem bi trebao osigurati imovinska prava bez prekomjernih troškova. 

Ovaj okvir je primijenjen 90. godina 20. vijeka ne samo u zemljama Latinske Amerike, nego je proširen 

na Rusiju i druge zemlje u tranziciji mehanizmom uvjetovanja kredita MMF-a i Svjetske banke 

prihvatanjem reformi u duhu Vašingtonskog konsenzusa.  Međutim, iskustvo primijenjenih politika i 

tržišnih reformi je pokazalo da su rezultati bili prilično različiti od onoga što su ekonometrijski modeli 

MMF-a i Svjetske banke predviđali, političari obećavali a stanovništvo očekivalo. (Moises Naim, 2000) 

Stiglitz kritikuje razvojnu strategiju „Vašingtonskog konsenzusa“, kako njene teorijske osnove, tako i 

posljedice u praksi,  što je prikazano u prvom dijelu rada.  U drugom dijelu su istražene Stiglitzove 

teorijske osnove razvoja i uloge savremene države u razvojnim procesima. U trećem dijelu analiziran je 

uspješan primjer razvoja zemalja Istočne Azije te uloga države, odnosno javnih politika u izuzetnom 

privrednom rastu i razvoju ovih zemalja. U četvrtom dijelu rada su predstavljeni glavni zaključci. 

 

2. Stiglitzova kritika razvojne strategije Vašingtonskog konsenzusa 

Politički okvir Vašingtonskog konsenzusa zasnovan je na neo-liberalizmu ili „tržišnom 

fundamentalizmu“ uvjerenju da tržišta sama po sebi dovode do ekonomske efikasnosti. Naglasio je 

minimalizovanje uloge države, deregulaciju, liberalizaciju trgovine i tržišta kapitala te privatizaciju. 

Stiglitz smatra da preporuke politika Vašingtonskog konsenzusa, njegov koncept razvoja i shvatanje 

uloge države imaju suviše uske perspective. (Stiglitz, 2001) Prema toj politici, država ima ulogu u 

održavanju makrostabilnosti, ali je pažnja usmjerena na stabilnost cijena, a ne na stabilnost proizvodnje, 

zaposlenost ili rast. Prema Stiglitzu, preporuke Vašingtonskog konsenzusa zasnovane su na teoriji 

tržišne privrede koja pretpostavlja savršenu informisanost, savršenu konkurenciju i savršena tržišta 

rizika, što je idealizovanje stvarnosti koje je od malog značaja, naročito za zemlje u razvoju. Tako su, 

na primjer, preporuke Vašingtonskog konsenzusa znatno doprinijele recesiji i stagnaciji u zemljama 

Latinske Amerike. (Stiglitz, 2009)  
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 Prema Stiglitzu, osnovna načela Vašingtonskog konsenzusa se mogu osporiti. Po njemu: 

 Stabilizacione politike ne osiguravaju privredni rast. Zemlje koje su zauzele nezavisan kurs, 

kao Kina, ili one koje su bile selektivne u primjeni recepata Vašingtonskog konsenzusa, kao 

Čile, prošle su mnogo bolje;  

 Stabilizacione politike, definisane kao fiskalna strogost i „zdrava“ monetarna politika, ne 

osiguravaju stabilnost, pošto iznenadne promjene u ponašanju investitora mogu, sa otvorenim 

tržištima kapitala, voditi masivnim odlivima, ostavljajući trag ekonomske pustoši, čak i u 

privredama sa umjereno jakim institucijama, a naročito u onim zemljama u kojima je 

regulacija finansijskog sektora slaba i gdje nedostaju sigurnosne mreže; 

-  Liberalizacija tržišta kapitala ostvarena prerano, ne vodi bržem privrednom rastu, ali izlaže 

zemlju visokim nivoima rizika, što je rizik bez nagrade; 

 Koristi slobodne trgovine su upitne, naročito kada je slobodna trgovina asimetrična, kao što 

je slučaj sada u svijetu, sa razvijenim zemljama koje instistiraju da zemlje u razvoju uklone 

barijere robama koje proizvode razvijene zemlje, dok iste zadržavaju barijere za proizvode iz 

zemalja u razvoju;  

 Privatizacija, učinjena na pogrešan način, može voditi višim cijenama komunalnih usluga te 

na taj način dalje podrivati konkurentnost zemlje i, kroz viši nivo korupcije koji je često prati, 

može dalje otežavati političke procese i povećati nejednakost što je Rusija jasno 

demonstrirala. (Stiglitz, 2005) 

 „Šok terapija“ koju su zagovarali MMF i američko ministarstvo finansija u Rusiji, što je 

podrazumijevalo brzu privatizaciju i liberalizaciju,  je imala važnu ulogu u neuspjehu tranzicije u tržišnu 

privredu u Rusiji. (Stiglitz, 2001) Brza i korumpirana privatizacija u Rusiji, prije uvođenja adekvatnih 

sistema prikupljanja poreza i regulisanja novoprivatizovanih preduzeća, dovela je, umjesto do rasta, do 

odliva kapitala u inostranstvo. Nasuprot Rusiji, Kina i Vijetnam, iako su zadržali komunistički politički 

režim, takođe su se počeli kretati prema tržišnoj privredi, ali je suprotnost bila očita. Dok su dohoci u 

Rusiji brzo padali za jednu trećinu u periodu od 1990. do 2000. god., dohoci u tim zemljama su rasli – 

za 135% u Kini i 75% u Vijetnamu. Te zemlje su odbacile šok terapiju u korist sporije i blaže tranzicije 

u tržišnu privredu, (Stiglitz, 2009:61)  

U Bosni i Hercegovini MMF je imao ključnu ulogu u konstituisanju valutnog odbora. Valutni odbor, tj. 

fiksni devizni kurs je osigurao stabilnost valute i stope inflacije te spriječio zloupotrebe određenih 

interesnih i političkih grupa, što je i bio cilj uvođenja valutnog odbora u BiH.  Međutim, postavlja se 

pitanje da li takva monetarna politika može da podržava rast, a ne samo osiguranje stabilnosti vrijednosti 

domaće valute i niskog stepena inflacije. „Smatra se da bi fiksni kurs bio održiv i da bi djelovao 

podsticajno prije svega na izvoz i na privredni rast koji se na njemu zasniva, bilo bi potrebno da realni 

kurs bude u dužem periodu vremena realno podcijenjen.“ (Vladušić, 2013:99) Nasuprot tome, 

„najskorija kretanja deviznog kursa KM ukazuju na postojanje apresijacije kursa KM prema skoro svim 

valutama glavnih trgovačkih partnera, tokom 2008-2012. godine. Sve promjene koje pokazuje kurs KM 

rezultat su u najvećoj mjeri promjene kursa evra, dakle valute sidra KM, u odnosu na valute glavnih 

trgovačkih partnera BiH.“ (Ibid: 97) Apresirani kurs djeluje destimulativno na izvoz, a time i na 

privredni rast. Mnogi domaći eksperti u oblasti monetarne politike naglašavaju potrebu modifikacije 

valutnog odbora na principima pozitivnih praksi drugih zemalja. Tako, na primjer, u istraživanju pod 

nazivom “Modeli monetarne politike sa osvrtom na valutni odbor Bosne i Hercegovine” Kemal Kozarić 

navodi “…zahvaljujući postignutim rezultatima stekli su se uslovi da se izvede i drugi zaključak koji 

proističe iz ovoga rada, a to je da se može izvršiti modifikacija postojećeg sistema ili «omekšavanje» 

postojećeg modela valutnog odbora, što bi proširilo djelovanje Centralne banke Bosne i Hercegovine.” 

(Kozarić, 2007:76)  Takođe, Dejan Kovačević smatra da ”ostaje prostor za modifikaciju i jačanje modela 
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ortodoksnog valutnog odbora koji se primjenjuje u Bosni i Hercegovini. Jednu od mogućnosti 

predstavlja uvođenje funkcije krajnjeg kreditora s ciljem obezbjeđivanja likvidnosne podrške 

bankarskom sektoru i približivanje postojećeg modela valutnog odbora modelu kvazivalutnog odbora.” 

(Kovačević, 2012:419) 

 

3. Stiglitzove teorijske osnove razvoja i uloge savremene države u razvojnim procesima 

Stiglitz posmatra razvoj kao transformaciju društva, kretanje od tradicionalnih odnosa, tradicionalnog 

načina razmišljanja do „modernijih“ načina. Karakteristika tradicionalnih društava je prihvatanje svijeta 

takvog kakav jeste. Nasuprot tome, „moderna“ perspektiva prepoznaje promjenu, prepoznaje to da mi, 

kao pojedinci i kao društva, možemo preduzeti akcije koje će dovesti do poboljšanja, npr. povećati 

produktivnost, smanjiti mortalitet djece, produžiti životni vijek i sl. U srcu razvoja je promjena u 

načinima razmišljanja. (Stiglitz, 1998) Prema Stiglitzu, razvoj je proces koji obuhvata svaki aspekt 

društva stavljajući u pogon napore svih. Tržišta, vlada, pojedinci i zajednice su stubovi uspješne 

razvojne strategije. (Stiglitz, 2009) 

Razvojne strategije se trebaju fokusirati na povećanje životnog standarda stanovništva, a ne samo na 

ekonomiju mjerenu BDP-om. Dohodak je važan dio životnog standarda, ali to su i zdravlje i 

obrazovanje. Stiglitz smatra da iako se prioriteti razvojne strategije razlikuju od zemlje do zemlje, 

postoje neki zajednički elementi: 

 Obrazovanje je u srži razvoja jer ono osposobljava ljude da uče, da prihvate i        pomognu 

da se transformacija izazove; 

 Infrastruktura, naročito komunikacije i transport, jer je ona od vitalnog značaja za poslovanje 

u savremenom svijetu; 

 Zdravlje jer nezdrava populacija ne može biti produktivna radna snaga i jer osnovni standard 

zdravlja treba posmatrati kao osnovno ljudsko pravo; 

 Znanje jer, kao i obrazovanje, ono obogaćuje ljudski duh i vodi do produktivnijeg društva. 

Moć znanja je ogromna: sa povećanim znanjem, rezultat koji se može proizvesti sa 

ograničenim resursima može biti uveliko multiplikovan; 

 Izgradnja kapaciteta jer uspješan razvoj i uspješna transformacija moraju doći iz same zemlje, 

a da se to postigne, ona mora imati institucije i vođstvo da katalizuju, apsorbuju i upravljaju 

procesom promjene i transformisanim društvom. (Stiglitz, 1998) 

Razvoj zahtijeva zatvaranje jaza ne samo u ljudskom i fizičkom kapitalu, nego i u znanju (engl. 

Knowledge gap). Inkorporisanje znanja u razvojnu strategiju zahtijeva stvaranje kapaciteta da se znanje 

apsorbuje i prilagodi (kroz investicije u ljudski kapital i u istraživačke institucije), ulaganje u tehnologije 

i stvaranje znanja na lokalnom nivou. Ljudi čine srž razvoja. (Stiglitz, 2009) Neke zemlje, kao Koreja, 

nisu samo prigrlile Novu Ekonomiju, nego su u nekim slučajevima imale dublji prodor novih tehnologija 

u svoje privrede i društva nego na Zapadu. Nove tehnologije su omogućile zatvaranje jaza u znanju. 

Postavlja se pitanje šta je to utjecalo na različitu sposobnost zemalja da imaju korist od novih 

tehnologija? Prema Stiglitzu, to su sposobnost i volja da se preduzme rizik, tržišta kapitala koja su bila 

sposobna i voljna da finansiraju nova preduzeća, obučena radna snaga sa razumijevanjem tehnologije te 

bliska veza između univerziteta, istraživačkih centara i poslovne zajednice. (Stiglitz, 2004) 

Prema Stiglitzu: „Globalizacija je područje na kojem se odigravaju neki od naših glavnih društvenih 

sukoba, uključujući i one oko temeljnih vrijednosti. Sukob oko uloge države i tržišta jedan je od 

najvažnijih takvih sukoba.“ (Stiglitz, 2009:14) Nasuprot „nevidljivoj ruci“ Adama Smita, predodžbi da 

će tržišta i slijeđenje vlastitih interesa dovesti, kao nevidljiva ruka, do ekonomske efikasnosti, 
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Stiglitzova istraživanja o ekonomici informacija, za koja je dobio Nobelovu nagradu, su pokazala da 

„kad god su informacije nesavršene, naročito onda kada postoje informacijske asimetrije gdje neki 

pojedinci znaju nešto što drugi ne znaju (drugim riječima uvijek), razlog zbog kojeg se 'nevidljiva ruka' 

čini nevidljivom jest to što je nema. Bez odgovarajuće državne regulacije i intervencije, tržišta ne 

dovode do ekonomske efikasnost.“ (Ibid) Stiglitz smatra da iako je tržište u središtu privrede, vlade 

moraju da igraju važnu ulogu. Ono što je važno je ravnoteža, balans između države i tržišta. (Stiglitz, 

2013)  

Skoro svi uspješni primjeri ekonomskog razvoja, kao što su zemlje istočne Azije, bili su slučajevi u 

kojima je vlada imala veoma jaku ulogu. “Vlada je preuzela glavnu odgovornost za promovisanje 

ekonomskog rasta” u ovim zemljama. (Stiglitz, 1996:151) Postoji sve veći konsenzus da uspješan razvoj 

zahtijeva aktivno učešće vlade, ali da je važno da se unaprijede javne intervencije tako da one promovišu 

blagostanje. (Stiglitz, 2001)  

 

4. Uloga javnih politika u razvoju zemalja Istočne Azije 

Zemlje Istočne Azije (Japan, četiri azijska tigra: Hong Kong, Republika Koreja, Singapur i Tajvan, te 

Indonezija, Malezija i Tajland) su u periodu između 1960. i 1990. god. imale izuzetno visoke stope 

rasta2. Prema Stiglitz-u Azija je “najuspješniji primjer ekonomskog razvoja što ga je svijet ikada video.” 

(Stiglitz, 2009:51) U tom smislu prirodno je da su mnogi istraživači nastojali da otkriju tajnu 

istočnoazijskog uspjeha i njenu relevantnost za druge zemlje u razvoju, kao što su: By Ji Young Choi 

(2009),  Joseph Stiglitz (2009, 1996), Erik Thorbecke i Henry Wan (2004), Stephan Haggard (2004), 

Jong Park (2002), Penelope Francks (2000), Hidehiko Mukoyama (1999), the World Bank (1993) i dr. 

U ovom dijelu rada ćemo tražiti odgovor na pitanje: Kakva je bila uloga države, odnosno javnih politika 

u izuzetnom razvoju ovih zemalja? 

Stiglitz smatra da su kroz svoje industrijske politike istočnoazijske vlade imale preduzetničku ulogu: 

"Preduzetništvo zahtijeva kombinovanje tehnoloških i marketinških znanja, viziju budućnosti, 

spremnost na preuzimanje rizika, i sposobnost da se prikupi kapital. 

U ranim fazama razvoja, ovi sastojci obično nedostaju. Vlade u istočnoj Aziji su uskočile da popune tu 

prazninu, ali na način da su promovisale umjesto da su onemogućavale razvoj privatnog preduzetništva." 

(Stiglitz, 1996:162) Poljoprivreda je igrala važnu ulogu u zemljama Istočne Azije. Penelope Francks 

(2000) je istraživala japanski i istočnoazijski model uloge poljoprivrede u industrijalizaciji.  Uloga 

poljoprivrede u razvoju zemalja Istočne Azije je bila gotovo ista kao i kod ostalih zemalja u procesu 

industrijalizacije: 'poljoprivredni višak' je mobilizovan da osigura sredstva za industrijalizaciju. Takođe, 

Thorbecke i Wan (Erik Thorbecke & Henry Wan, 2004) smatraju da su istočnoazijske vlade shvatile 

mnogo prije većina drugih zemalja u razvoju da je glavni mehanizam za pribavljanje potrebnih sredstava 

za industrijalizaciju, međusektorski transfer iz poljoprivrede. Uloga sektora poljoprivrede je da stvori 

poljoprivredni višak koji može finansirati proces industrijalizacije. Oni tvrde da su zemlje Istočne Azije 

bile izuzetno uspješne u definisanju politika i formiranju institucija za preuzimanje i usmjeravanje 

poljoprivrednog viška u  započinjanje procesa rasta. Jong Park (2002) istražujući istočnoazijski model 

ekonomskog razvoja smatra da su zajednički elementi ekonomskog uspjeha ovih zemalja sljedeći: (1) 

izvozno orijentisane razvojne strategije; (2) održavanje visoke stope štednje i investicija; (3) poseban 

naglasak na promociju opšteg obrazovanja i investicije u ljudski kapital, kako bi se bolje apsorbovale i 

prilagodile najnaprednije tehnologije; (4) industrijske politike kao važan dio strategije rasta. Park smatra 

da je najvažnija karakteristika ovih privreda značajna i proaktivna uloga vlada u procesu 

                                                           
2 BDP po stanovniku u periodu 1965-1990. је u ovim privredama rastao prosječno oko 5,6% godišnje, dok je npr. 

u OECD privredama u istom periodu rastao po stopi od oko 4,2% godišnje. 
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industrijalizacije i ekonomskog razvoja. (Ibid) Thorbecke i Wan (2004) zaključuju da su ključni 

elementi strategije razvoja koje su usvojile zemlje Istočne Azije i neke od zemalja Jugoistočne Azije: 1. 

u ranoj fazi razvoja naglasak na: a) poljoprivredni razvoj kako bi se generisao prenos poljoprivrednog 

viška, i b ) obrazovanje kako bi se stvorili ljudskih kapitalni resursi potrebni za početni industrijski 

sektor; 2. makroekonomsko upravljanje i makroekonomska stabilnost; 3. otvorenost i orijentacija prema 

izvozu; 4. imitiranje tehnološkog lidera i 5. veze izemeđu zemalja Istočne i Jugoistočne Azije.  

By Ji Young Choi (2009) izučavajući privredni razvoj Koreje smatra da slučaj korejskog privrednog 

razvoja snažno podupire ideju da država treba da igra vodeću ulogu u razbijanju okova nerazvijenosti i 

generisanja krupnih ekonomskih promjena te da je država važna i u eri globalizacije. Međutim, jaka 

država i državna intervencija ne donosi automatski ekonomski razvoj. Slučaj Koreje pokazuje da ono 

što je važno je kapacitet države i kvalitet intervencije. Obimna i utjecajna studija Svjetske banke pod 

nazivom „Istočno-azijsko čudo: privredni rast i javne politike“ (World Bank, 1993) je pokazala da su 

vlade imale veoma snažnu ulogu u oblikovanju i upravljanju rastom u ovim, u osnovi, tržišno 

orijentisanim sistemima. Vlade zemalja Istočne Azije su posjedovale pragmatizam i fleksibilnost u 

formulaciji politika koje su za rezultat imale: makroekonomsku stabilnost privrede, visoke stope štednje, 

visoke stope investicija i izuzetno brzi rast izvoza proizvoda.  

Ove zemlje je karakterisalo odgovorno makroekonomsko upravljanje.  One su ograničile fiskalne 

deficite na nivoe koji se mogu finansirati bez povećanja inflatornih pritisaka. U periodu od trideset 

godina, između 1960. i 1990. godine, godišnja inflacija je u prosjeku iznosila oko 9 procenata u ovim 

privredama u poređenju sa 18 procenata u drugim privredama sa niskim i srednjim prihodima. (World 

Bank, 1993) Vlade su podsticale štednju, pa je novac za ulaganja dolazio od vlastitih građana te zemlje 

nisu morale zavisiti od nepostojanog priliva kapitala iz inostranstva. Gotovo sve zemlje u toj regiji su 

štedile 25% ili više BDP-a. U Japanu npr., štedne institucije koje je stvorila vlada i koje su prodrle 

duboko u seoska područja, pružaju siguran i prikladan način da ljudi štede. (Stiglitz, 2009:54) Visoke 

stope domaće štednje se objašnjavaju makroekonomskom stabilnošću što je, u kombinaciji sa čvrstim 

regulisanjem nadzora nad finansijskim institucijama te niskom do umjerenom inflacijom stabilnih i 

predvidivih stopa, stvorilo okruženje u kojem su štedni ulozi bili sigurni i zadržavali svoju vrijednost. 

Takođe, vlade su imale niže tekuće rashode u odnosu na druge zemlje. Tako je npr. prosječna javna 

potrošnja kao procenat BDP između 1970. i 1988. god. za Japan, Koreju, Singapur, Tajland i Indoneziju 

iznosila ispod 15% BDP. (World Bank, 1993). 

Jedan od najupečatljivijih aspekata istočnoazijskih zemalja su njihove neuobičajeno visoke stope 

privatnih investicija koje su u prosjeku iznosile oko 7% BDP više od drugih privreda sa niskim i 

srednjim prihodima. Dva uslova su bila posebno važna za investicije: sigurnost imovinskih prava i 

komplementarne javne investicije u infrastrukturu kao dva ključna elementa institucionalnog okruženja. 

(Ibid) Vlade su mnogo ulagale u infrastrukturu kao što su luke, putevi i mostovi, što je sve olakšalo 

prevoz robe i tako smanjilo troškove poslovanja i otpreme robe izvan zemlje. (Stiglitz, 2009). 

Većina zemalja Istočne Azije je stvorila razvojne banke kako bi ublažile ograničenja na tržištima 

dugoročnog kapitala, kao i specijalizovane institucije za finansiranje poljoprivrede i malih i srednjih 

preduzeća. Ovi napori su bili mnogo uspješniji u istočnoazijskim zemljama nego u drugim zemljama u 

razvoju koje su, uglavnom, doživjele neuspjeh u stvaranju razvojnih banaka. Tako su npr. razvojne 

banke u Južnoj Aziji, Latinskoj Americi i Subsaharskoj Africi suočene sa niskim stopama otplate 

kredita. Reprezentativni uzorak od osamnaest razvojnih banaka u zemljama u razvoju je pokazao da su 

one imale u prosjeku skoro 50% vrijednosti kredita u docnji. (World Bank, 1989) Najčešći uzroci 

neuspjeha razvojnih banaka su politički pritisak da se finansiraju loši projekti i slaba inicijativa i 

sposobnost za ocjenjivanje i nadgledanje projekata. S druge strane, uspješne razvojne banke u Istočnoj 

Aziji su primjenjivale komercijalne kriterije za izbor projekata i preduzeća. Većina istočnoazijskih vlada 
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je pronašla način da se zaštiti od političkog uplitanja u razvojnim bankama. Ključna je bila istinska volja 

i opredijeljenost političkog vođstva u ovim zemljama za ubrzanje ekonomskog razvoja te za efikasno 

upravljanje resursima.   Prema Haggard-u (Stephan Haggard, 2004) sve zemlje Istočne Azije sa visokim 

rastom su imale jake “delegativne institucije”, tj. ključna ekonomska ministarstva i/ili specijalizovane 

agencije sa moći odlučivanja koje su bile zasnovane na meritokratskim načelima i koje su imale jake 

unutrašnje sisteme kako nagrada (plate konkurente onima iz privatnog sektora te mogućnost dugoročne 

karijere) tako i kontrola, odnosno sankcija za korupciju. 

Najuspješnija intervencija vlada Istočne Azije, koja se najviše odrazila na rast, je strategija promocije 

izvoza. Sve zemlje (osim Hong Konga) su počele sa periodom supstitucije uvoza, ali su prvo Japan 50. 

i ranih 60. godina, a onda i četiri Tigra kasnih 1960. godina, trgovačku politiku pomjerili ka podršci 

izvozu. U Japanu, Koreji i Tajvanu vlade su uspostavile pro-izvozne podsticaje koji su koegzistirali sa 

umjerenom zaštitom domaćeg tržišta. Korišteni su razni instrumenti podsticaja izvoza, kao što su pristup 

izvoznim kreditima, bescarinski uvoz za izvoznike i njihove dobavljače i poreske olakšice. (World 

Bank, 1993) Tako su npr. u Južnoj Koreji vladini izvozni krediti odigrali važnu ulogu u ubrzavanju rasta 

nacionalnog izvoza. Svako preduzeće koje bi predstavilo izvozni akreditiv je moglo dobiti kredit u 

iznosu od 90% vrijednosti akreditiva po kamatnoj stopi znatno ispod normalne. Ova mjera promocije 

izvoza  je u velikoj mjeri doprinijela rastu izvoznih industrija Južne Koreje. (Hidehiko Mukoyama, 

1999) Dakle, jedan od važnijih instrumenata državne podrške izvozu bili su subvencionisani krediti za 

izvoznike, pri čemu je postavljeno jasno mjerilo za pristup ovim kreditima: ostvareni izvoz. Sprovođenje 

ovih selektivnih intervencija je pored postojanja jasnog mjerila performansi, zahtijevalo nepristrasne, 

sposobne i poštene državne službenike izolovane od političkog uplitanja, što je postignuto naročito u 

Japanu i Koreji. (World Bank, 1993) Za rast izvoza važnu ulogu su imali i povoljni međunarodni 

politički odnosi. Naime, SAD su otvorile svoje tržište za istočnoazijske proizvode u kontekstu Hladnog 

rata. Tako su npr. SAD bile najznačajnije tržište za Koreju i procenat izvoza roba u SAD činio je 46,8% 

od ukupnog korejskog izvoza 1970. godine, 26,3% 1980. godine i 29,8%  1990. godine. U ovoj 

povoljnoj međunarodnoj situaciji ukupni izvoz Koreje je porastao dramatično sa $ 0,03 milijarde $ u 

1960. na 129,72 milijardi $ u 1996. godini. Takođe, ukupan spoljnotrgovinski promet je porastao sa  

0,37 milijardi $ u 1960. na  280,06 milijardi $ u 1996. godini. (By Ji Young Choi, 2009)  

Važan faktor uspjeha istočnoazijskih zemalja je ulaganje u obrazovanje i otvorenost prema stranim 

idejama i tehnologiji. Vlade su ulagale kako u kvalitetno osnovno tako i u više obrazovanje jer su 

shvatile da uspjeh zahtijeva i sveopštu pismenost i kadar visokoobrazovanih pojedinaca sposobnih za 

apsorbovanje napredne tehnologije. Tako je, na primjer, u Južnoj Koreji upis đaka u osnovne škole 

porastao sa oko 60% sredinom pedesetih godina na 85% 1960. god.  i 100% do 1970. godine. Upis u 

srednje škole je porastao sa 20% sredinom pedesetih godina, preko 53% 1960. godine na više od 95% 

do 1980. godine. Tercijarni upis je porastao sa neznatnog procenta na početku posmatranog perioda na 

20% 1980. godine i oko 50% sredinom 90. godina. (Thorbecke & Wan, 2004) Između 1970. i 1989. 

godine stvarni trošak po učeniku u primarnom obrazovanju, kao mjera kvaliteta obrazovanja porastao 

je za 355% u Koreji. Nasuprot tome, u istom periodu, u Meksiku je taj trošak porastao za 64%, a u Keniji 

za 38%. (World Bank, 1993)  

Vlade u Istočnoj Aziji igrale su veliku ulogu u planiranju i razvoju tehnologije. Tako je ulaganje u 

visokotehnološki sektor pomoglo Tajvanu, Koreji i Maleziji da postanu veliki proizvođači elektronike, 

računara i čipova. (Stiglitz, 2009) U nekim sektorima, posebno onim sa mnogo preduzeća, vlada je 

promovisala tehnološke programe uključujući naučne centre koji su nudili razne usluge, od 

identifikovanja novih proizvoda do osiguravanja istraživanja i razvoja za preduzeća koja nisu imale 

vlastite resurse. (Stiglitz, 1996)  Japan i Koreja su ograničavali direktna strana ulaganja ograničavanjem 

inostranog vlasništva u pojedinim industrijama i pružanjem raznih fiskalnih podsticaja za zajednička 

ulaganja. Takve restriktivne politike su nastale iz želje za razvojem autohtonih firmi kao i iz zabrinutosti 
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za mogućnost inostrane kontrole nad domaćom industrijom, koja je mogla predstavljati poteškoće u 

sprovođenju razvojnih strategija. U isto vrijeme je,  međutim, transfer i adaptacija stranih tehnologija 

prepoznata kao kritična karika u procesu industrijskog razvoja te je Koreja stavila naglasak na promociju 

apsorpcionog kapaciteta i imitiranje stranih tehnologija kroz obrnuti inženjering.  S druge strane, 

Singapur, Malezija i Tajland su nastojali da privuku strani kapital i ohrabrivali su direktna strana 

ulaganja. (Park Jong, 2002) 

Ograničenje odliva kapitala je mehanizam koji su koristili Japan, Koreja, Tajvan i Kina u cilju povećanja 

domaćih investicija u periodima formiranja rasta. Tokom osamdesetih godina dvadesetog stoljeća 

zemlje Istočne Azije otvorile su svoja tržišta slobodnom toku kapitala podliježući pritisku MMF-a i 

američkog ministarstva finansija. Jedno vrijeme je kapital pritjecao no tada se klima promijenila i došlo 

je do velikog odliva kapitala. Tako je, npr. u 1996. god. došlo do rekordnog priliva kapitala od 93 

milijarde dolara u Tajland, Maleziju, Indoneziju, Filipine i Koreju. Ali sljedeće 1997. godine došlo je 

do odliva kapitala u iznosu od 105 milijardi dolara što je predstavljalo 11% kombinovanog BDP 

navedenih pet azijskih zemalja. Ovo je bio najveći preokret u tokovima privatnog kapitala koji je ikad 

zabilježen u svijetu. (Park, 2002) Istočnoazijska kriza 1997. godine dovela je bankrota mnogih banka i 

preduzeća te zatvaranja radnih mjesta. Prema Stiglitzu, tržišni fundamentalizam Vašingtonskog 

konsenzusa izložio je zemlje razornim špekulativnim tokovima i donio ekonomsko pustošenje. “Veliki 

se dio Azije sada oporavio, no kriza je bila štetna i nepotrebna.” (Stiglitz, 2009:56) 

 

5. ZAKLJUČAK 

Prema Stiglitzu, preporuke Vašingtonskog konsenzusa zasnovanog na neo-liberalizmu ili tržišnom 

fundamentalizmu u vidu minimаlizovanja uloge države, deregulacije, liberalizacije trgovine i tržišta 

kapitala te privatizacije, počivaju na prepostavkama savršene informisanosti, savršene konkurencije i 

savršenih tržišta rizika, što je idealizovanje stvarnosti koje je od malog značaja naročito za zemlje u 

razvoju. To u praksi pokazuje primjer Rusije gdje su preporuke MMF-a i američkog ministarstva 

finansija u vidu brze privatizacije i liberalizacije imale važnu ulogu u neuspjehu tranzicije u tržišnu 

privredu u Rusiji, primjer zemalja Latinske Amerike gdje je politika Vašingtonskog konsenzusa znatno 

doprinijela recesiji i stagnaciji, kao i primjer istočnoazijske krize 1997. godine nakon finansijske 

liberalizacije u ovim zemljama.  

U Bosni i Hercegovini MMF je imao ključnu ulogu u konstituisanju valutnog odbora. Valutni odbor, tj. 

fiksni kurs je osigurao stabilnost valute i stope inflacije te spriječio zloupotrebe određenih interesnih i 

političkih grupa što je i bilo cilj uvođenja valutnog odbora. Međutim, postavlja se pitanje da li takva 

monetarna politika može da podržava rast, a ne samo osiguranje stabilnosti vrijednosti domaće valute i 

niskog stepena inflacije. Mnogi domaći eksperti naglašavaju potrebu modifikacije valutnog odbora na 

principima pozitivnih praksi drugih zemalja. 

Stiglitz kritikuje politiku Vašingtonskog konsenzusa, kako njene teorijske osnove tako i negativne 

posljedice u praksi. Nasuprot neo-liberalizmu ili tržišnom fundamentalizmu, predodžbi da će tržišta i 

slijeđenje vlastitih interesa dovesti do ekonomske efikasnosti, Stiglitzova istraživanja o ekonomici 

informacija, za koja je dobio Nobelovu nagradu, su pokazala da kad god su informacije nesavršene, 

naročito onda kada postoje informacijske asimetrije gdje neki pojedinci znaju nešto što drugi ne znaju, 

što je uvijek po njegovom mišljenju, tržišta ne dovode do ekonomske efikasnosti bez odgovarajuće 

državne regulacije i intervencije. Stiglitz smatra da, iako je tržište u središtu privrede, vlade moraju da 

igraju važnu ulogu. Ono što je važno je ravnoteža, balans između države i tržišta.  

Uspješni primjeri ekonomskog razvoja, kao što su zemlje Istočne Azije, bili su slučajevi u kojima je 

vlada imala veoma jaku ulogu. Te zemlje su pratile neke od standardnih tehničkih rješenja 
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Vašingtonskog konsenzusa kao što su stabilne makroekonomske politike, ali su ignorisale mnoge druge. 

Tako, na primjer, nasuprot minimiziranju uloge vlade, uspješni primjeri zemalja Istočne Azije pokazuju 

važnu ulogu države i njenih politika u izuzetnom privrednom rastu ovih zemalja. Takođe, nasuprot 

privatizaciji, vlade ovih zemalja su osnivale državna visokoproduktivna preduzeća za proizvodnju 

važnih repromaterijala i efikasno upravljale njima. Nasuprot liberalizaciji tržišta ove vlade su u ranim 

fazama razvoja ograničavale uvoz, sprovodile protekcionističku politiku kako bi zaštitile svoju 

industrijsku proizvodnju i poljoprivredu. Kako je njihova konkurentnost rasla, one su se otvarale, 

liberalizovale, što je kombinovano sa snažnom državnom podrškom izvozu. Ograničenje odliva 

kapitala, mehanizma koji su koristile ove zemlje u cilju povećanja domaćih investicija, u vrijeme kada 

su postizale visoke stope štednje i rasta, dovodi u pitanje pretpostavku da su slobodna i otvorena 

finansijska tržišta uvijek najbolja za rast. Važan faktor uspjeha istočnoazijskih zemalja je ulaganje u 

obrazovanje i tehnologiju. Ipak, najuspješnija intervencija vlada Istočne Azije, koja se najviše odrazila 

na rast, je strategija promocije izvoza.  

Ekonomski uspjeh Istočne Azije je izgrađen na efikasnim državnim intervencijama u ovim tržišnim 

privredama koje su sprovođene na neobično disciplinovan način sa jasnim kriterijima i mjerilima. Za 

njihov uspjeh veliku ulogu je imao kvalitet državne administracije, visok stepen nepristrasnosti, 

sposobnosti i nekorumpiranosti državnih službenika, kao i mehanizmi izolacije ekonomskih tehnokrata 

od političkog uticaja.  

Prema riječima Stiglitza „rast je moguć ali nije neminovan“. Postoje uspješni primjeri ekonomskog 

rasta, kao zemlje Istočne Azije, ali je znatno više primjera neuspjeha. Ono što druge zemlje mogu naučiti 

od Istočne Azije je značaj obrazovanja, prevazilaženja jaza u znanju i tehnologijama, značaj izvoza te 

spoznaja da efikasne i kvalitetne državne intervencije u tržišnoj privredi mogu uveliko doprinijeti 

ekonomskom razvoju.  

 

STIGLITZ’S THEORY OF DEVELOPMENT AND THE ROLE OF THE STATE  

IN THE DEVELOPMENT PROCESSES 

SUMMARY 

The political framework of the "Washington Consensus", created between the International Monetary 

Fund, the World Bank and the U.S. Treasury, emphasized minimizing the role of government, 

deregulation, liberalization and privatization. Its policy has, according to some of the renowned 

economic theorists such as the Nobel Prize winner Joseph Stiglitz, played an important role in the failure 

of transition to a market economy in Russia and other countries in transition and considerably 

contributed to the recession and stagnation in Latin America. The aim of this paper is to present an 

alternative concept of development and modern role of the state, to analyze some of the successful 

examples of the development in the world and explore the role of public policy in the development of 

these countries. The paper presents Stiglitz’s critique of the Washington consensus development strategy 

and Stiglity’s alternative theory of development and the role of the modern state in the development 

processes. It also analyzes the successful example of the East Asia development and the role of the public 

policies in the rapid growth of these countries. The results showed that the economic success of East 

Asia was built on effective state interventions which have been implemented in an unusually disciplined 

manner. The quality of public administration and the mechanisms of technocrat’s isolation from 

political influence had a major role for success of these interventions. 

Keywords: Washington consensus, economic development, Stiglitz’s theory of development, public 

sector policies 

JEL: О1, О2, О 43 
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KREATIVNOST I PODUZETNIŠTVO MEđU MLADIMA  
 

SAŽETAK  

Poduzetništvo ima važnu socijalnu i gospodarsku funkciju u društvu.  Danas  smo svjedoci  velike 

potrebe za samoinicijativnošću jer živimo u poslovnom okruženju u kojem su  promjene brze i teško 

predvidljive. Nacionalne ekonomije vjeruju da je rješenje u malim i srednjim poduzećima koja  

omogućavaju inovacije, stvaranje novih radnih mjesta i konkurentnost na tržištu. 

Promjene po drugoj strani pružaju nove mogućnosti. Upravo te “ nove mogućnosti “ treba brzo 

prepoznati, odlučiti se i iskoristiti ih. Potrebno je biti neovisan, spreman  donositi odluke, biti 

inovativan, proaktivan i sklon rizicima. Oblikovanje  tih vještina u društvu je potrebno  započeti sa 

edukacijom mladih ljudi prije ulaska u poduzetnički i poslovni svijet. Oni bi trebali biti svjesni svojih 

prednosti i vrijednosti, važnosti samoinicijativnosti i odgovornosti za vlastitu karijeru i uspjeh.  

Poduzetničko  obrazovanje pridonosi  razvoju znanja i spretnosti pomoću kojih  će mladi razviti vještine 

za uspješnu poduzetničku karijeru. Jedna od najvažnijih vještina je kreativnost.  Mnogi od njih će 

osnovati vlastito malo poduzeće.  U slučaju da učenici i studenti u vrijeme školovanja ne prihvate 

činjenicu da treba biti poduzetan, odnosno da je poduzetnička karijera vlastiti izbor, njihovo 

uključivanje u poduzetništvo biće manje prisutno. (Rebernik, 2013) 

U našem istraživanju smo se koncentrirali  na analizu poduzetničkih  i kreativnih sposobnosti mladih 

ljudi u srednjim školama u Sloveniji. Istraživanje se temelji na kvantitativnom istraživanju u kojem je 

sudjelovalo 651 učenika iz 23 srednje škole u Sloveniji. Dobiveni rezultati istraživanja su bili naknadno 

provjereni  u kontroli 141 učenika  iz 7 srednjih škola. Rezultati analize pokazuju da obrazovni sustav 

uključuje metode koje omogućavaju interaktivni rad sa učenicima.  

Ključne riječi: poduzetništvo, mladi, kreativnost, mala i srednja poduzeća 

JEL: A 13, A 21 

 

1. Uvod 

Poduzetnici su suočeni s brojnim izazovima uključujući kreiranje i identifikaciju  ideja za nove 

proizvode i usluge (Ward, 2004), preuzimaju rizike, stvaraju  nove kombinacije proizvoda i proizvodnih 

dijelova i revitaliziraju  gospodarske aktivnosti. Njihovo  djelovanje  je vrlo ovisno o institucionalnom 

kontekstu i stupnju razvoja gospodarstva, a u velikoj mjeri  i od okoline  u kojoj ti pojedinci djeluju što 

može otežati ili potaknuti njihovu  želju i sposobnost za ostvarivanje  poduzetničke inicijative. Na neke 

faktore koji utječu na poduzetničku aktivnost pojedinac može imati utjecaj, dok na mnoge ne može. 

(Rebernik,  2013) 
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2 doktorska kandidatka, FUDŠ Nova Gorica, predavateljica - GEA College, Center of Vocational Education,  

Slovenija; tanja_rihtarsic@t-2.net 
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Cilj svakog gospodarstva je poticati razvoj poduzetničkih vještina u svakom pojedincu. Kod većine 

poduzetnih i inovativnih pojedinaca je Timmons (1999) ustanovio  određene tipične lične karakteristike 

i sposobnosti. Neke od njih razviju sami, dok određena znanja razviju školovanjem.  Tvrdnja 

»Poduzetnik se rodi!«, već dugo nije relevantna. Drucker (1985, str.5) tvrdi: »Poduzetništvo  nije ništa 

neobično, ne radi se o neprirodnoj pojavi i nije povezano sa genima, dapače, govorimo o području 

poduzetničkih aktivnosti, kojih se kao i  svakog drugog područja možemo naučiti«. Tvrdnju da se 

poduzetnik ne rađa  potvrđuju mnoga istraživanja (Gorman, Hanlon, King, 1997; Kuratko, 2005; 

Plascka, Welsh, 1990; Vesper, Gartner, 1997. i drugi). Udio onih koji su osnovali vlastito poduzeće se 

sami zaposlili, češće prihvatili vodeću  ulogu v poduzećima, je među slušateljima, koji su slušali barem 

jedan poduzetnički predmet  je mnogo veći , nego kod ostalih (Charney, Libecap, 2003; Menzies, 2004) 

i njihovi prihodi su veći (Charney, Libecap, 2003). Poduzetnici s višim stupnjem obrazovanja češće 

osnivaju poduzeća sa višom tehnologijom (Vesper, 1990). Treba naglasiti  da nije nužno da 

poduzetničko obrazovanje vodi do osnivanja vlastitog poduzeća, nego i u usvajanje novih  vještina i 

kvaliteta koje mogu biti korisne i potrebne u drugim vrstama profesionalnog angažmana - od 

prepoznavanja  prilika, integracije, suradnje do zdrave ambicioznosti i samo odgovornosti. 

Poduzetničko  obrazovanje pridonosi  razvoju znanja i spretnosti pomoću kojih će mladi razviti vještine 

za uspješnu poduzetničku karijeru. Jedna od najvažnijih vještina je kreativnost.  Mnogi od njih će 

osnovati vlastito malo poduzeće.  U slučaju da đaci i studenti u vrijeme školovanja ne prihvate činjenicu 

da je treba biti poduzetan, odnosno, da je poduzetnička karijera vlastiti izbor, onda će njihovo 

uključivanje u poduzetništvo biti manje prisutno. (Rebernik, 2013) 

Ovaj članak ima sljedeću strukturu. U prvom dijelu  predstavljamo teorijske temelje za poduzetničkim 

i kreativnim sposobnostima i obrazovanju. U drugom dijelu članka predstavljamo metode i rezultate 

istraživanja. U našem istraživanju smo se koncentrirali  na analizu poduzetničkih  i kreativnih 

sposobnosti mladih ljudi u srednjim školama u Sloveniji. Istraživanje temelji na kvantitativnom 

istraživanju u kojem je sudjelovalo  651 učenika iz 23 srednjih škola u Sloveniji. U zadnjem dijelu 

članka slijedi zaključak sa osvrtom na rezultate i implementaciju rezultata istraživanja i prijedlozima za 

sljedeća istraživanja. 

 

2. Kreativnost, poduzetništvo i obrazovanje. 

Poduzetništvo se povezuje sa stvaranjem novih poduzeća . Dakle, kreativnost i poduzetništvo možemo 

do neke mjere ujediniti. Jedna od osnovnih zadaća poduzetnika je identificiranje poslovnih mogućnosti. 

(Morris, Kuratko, 2002, Ward, 2004) Prepoznavanje poslovnih mogućnosti je subjektivan proces 

djelomično izražen kroz lične osobine poduzetnika, a dijelom kroz socijalni i intelektualni kapital. 

(Scott, Venkataramana, 2000)  

 

2.1. Kreativnost i poduzetništvo 

„Informacije  i korisne ideje  su životni eliksir poduzetništva.“ (Ward , 2004, str.176)  Kreativnost je 

ono što razlikuje čovjeka od životinja i snažno je povezana s interesima pojedinca na određenom 

području. (Ko, Butler, 2007) Kreativnost je važna i mnogi je povezuju  s brojnim inovacijama koje su 

dovele do novih poslova, boljih proizvoda i ojačale  konkurentni položaj za postojeće poslove (Ko, 

Butler, 200 ) Barringer i Ireland (2006, str. 11)  su  označili „kreativnost kao  temeljni poduzetnički  

proces“. U tvrtkama sa visokim tehnologijama poduzetnici  generiraju ideje od vrste međusobno 

nepovezanih informacija.  (Ko, Butler, 2007) Amaible (1997) opisuje kreativnost kao generaciju 

relevantnih, novih rješenja za neriješene probleme u skladu s ljudskim sposobnostima . U poslovnom 
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smislu, to je stvaranje nove ponude, novih poduzeća, novih procesa, ulazak na nova tržišta i nove oblike 

prikupljanja sredstava. Da bi bili uspješni poduzetnici, moraju biti kreativni.  Kreativnost je povezana s 

inovacijama. (Pretorious, Millard, Kruger, 2005) Inovacija predstavlja uspješnu provedbu kreativnih 

ideja. (Brazeal, Herbert, 1999) Poduzetnik uključuje kreativne ideje u inovativne proizvode i usluge na 

novi inovativan način. (Larsen, Levis, 2007) Poduzetnik mora generirati ideje koje imaju mogućnost 

stvaranja vrijednosti za proizvode, usluge koje se odnose na određene nova, možda čak i nepoznata 

tržišta  i  predstavljaju priliku koju može da iskoristi. (Ward , 2004) Novost i korisnost su ključ uspjeha 

kreativnih ideja. 

Amabile (1998, str.79) je identificirao tri pojedinačne komponente koje su važne za poticanje 

kreativnosti : „1 ) Specifične vještine koje uključuju sve što netko zna ili može napraviti. Uključuje 

specifična znanja, kao i njihov širi okvir. Dakle, ne samo onih znanja koja su izravno potrebna za 

rješavanje konkretnih problema. 2 ) Kreativne sposobnosti razmišljanja omogućuju gipkost i 

maštovitost u tome kako bi se nosili sa izazovima i pronalaženju rješenja. Sposobnost da se kombiniraju 

postojeće ideje u novim kombinacije. 3) Motivacija je pod utjecajem unutarnjih i vanjskih faktora. Važno 

je tražiti  nove ideje, kao i objašnjavati ideje drugima.“  

Poduzetnik mora biti samo samoinicijativan. Samoinicijativnost  i poduzetništvo predstavljaju jednu od 

osam ključnih kompetencija potrebnih svakoj osobi za osobno ispunjenje i razvoj, aktivno građanstvo, 

socijalno uključivanje i zapošljavanje. Vještina samoinicijativnosti i poduzetništva je definirana kao " 

... sposobnost pojedinca da ideje pretvori u djelovanje " uključuje " ... kreativnost , inovacije i 

spremnosti na rizik, kao i sposobnost planiranja i upravljanja projektima kako bi se postigli ciljeve." Ta 

sposobnost pomaže  pojedincima, ne samo u svakodnevnom životu i društvu, nego i na radnom mjestu.“ 

(Službeni list EU, 2006/962/EC, L 394/17)  

Osnovna znanja, vještine i odnosi koji su povezani uključuju mogućnost da se identificiraju dostupne 

mogućnosti za osobne, profesionalne ili poslovne aktivnosti (primjerice,široko razumijevanje 

gospodarstva i mogućnosti i izazova s kojima se suočava poslodavac ili organizacija ). Prema autorima 

Kuratka i Morris (2002, str 579); „kreativnost je duša poslovanja jer omogućuje prepoznavanje uvjeta i 

trendova koji opredjeljuju prilike.“ 

Pojedinci moraju biti svjesni etičke pozicije poduzeća i kako tvrtke s poštenim poslovanjem  ili putem 

društveno odgovornog upravljanja mogu poslužiti kao pozitivan  primjer u društvu. Znanje u kontekstu  

tih kompetencija se odnosi na proaktivno upravljanje projektima, učinkovito zastupanje i pregovaranje, 

i sposobnost za rad pojedinaca i suradnji u timovima. Nužna je sposobnost procjene vlastitih prednosti 

i slabosti te biti sposoban  procjene i preuzimanja rizika. Poduzetnički stav karakteriziraju; 

samoinicijativnost, vlastita aktivnost, samostalnost i inovativnost u osobnom i društvenom kao i u 

poslovnom životu. Uključuje još  motiviranost i odlučnost za postizanje ciljeva kako ličnih tako i 

zajedničkih. Timmons smatra “ da poduzetnike  odlikuju predanost i odlučnost, samopouzdanje, 

sklonost umjerenim rizicima, sposobnost samokontrole, kreativnosti i sposobnost vođenja.“ (Timmons, 

1989. str. 103)  

 

2.2. Poduzetničko obrazovanje 

Poduzetničko obrazovanje ne smijemo zamijeniti sa ekonomskim ili poslovnim obrazovanjem gdje se 

uče konkretna znanja sa područja ekonomije i menadžmenta. U poduzetništvu potičemo određene 

osobne mogućnosti koje su uvjet za poduzetničko ponašanje, ali i za poticanje samozapošljavanja, kao 

životnog odnosno profesionalnog izbora. Naravno, na nižoj razini obrazovanje je potrebno da učenici 

upoznaju kako djeluje poduzeće, kako nastaju proizvodi i usluge, odnosno, kako pridobivamo sredstva 

za preživljavanje, da upoznaju logiku djelovanja gospodarstva i ulogu poduzetnika, ali to nije ključni 

dio poduzetničkog obrazovanja. 
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Uspješnost koja se temelji na znanju je višedimenzionalni konstrukt različitih varijabli i njihovih 

posebnosti: osobine ličnosti, socijalne okoline i mogućnosti transfera osobnih potencijala. (Heller, 

Perleth, Lim, 2005) Konstrukt  se temelji na osobnim predispozicijama (talentima) inteligenciji, 

kreativnosti, socijalnim kompetencijama, glazbenim, umjetničkim vještinama, psihomotornim 

sposobnostima i praktičnosti. Na osobinama ličnosti kao što su: želja za postignućima i uspjehom, 

kontroliranje i praćenje uspješnosti, očekivanja, želja za znanjem, sposobnost prevladavanja stresa  i 

drugim osobinama ličnosti. Faktorima okoline: poticajno kreativno okruženje, stil učenja, stavovi prema 

uspjehu, obiteljsko okruženje, društveni odaziv na uspjehe i neuspjehe, okruženje u školi, životnim 

iskustvima, diferencijacija učenja i obrazovanja. (Heller, Perleth, 2008) 

Liao Fei i Liu (2008) navode autore koji opisuju proces učenja kao što su prikupljanje, tumačenje i 

primjena novog znanja (Kim,1993), kao prikupljanje podataka, prijenos i skladištenje (Argote, 1999. u 

Liao et al., 2008),  kao prikupljanje, prijenos, skladištenje i interpretaciju znanja (Huber, 1991. Senge 

1990. Lee, Tsai , 2005), razlikuju pet faktora koji utječu na učenje, a to su: sustavno razmišljanje, osobni 

stavovi, mentalni modeli, zajednička vizija i timsko učenje. Nekoliko godina kasnije, međutim, smatraju 

da svijet postaje sve više povezan, a poslovi postaju sve složeniji i dinamičniji i za uspješno obavljanje  

posla je neophodno sve više i više učiti. Učenje je  samo po sebi dinamična sposobnost i potencijal za 

budućnost . 

Gibb (2002, str. 219) je identificirao sedam izazova poduzetničkog obrazovanja :“ (1) poduzeće je oblik 

života, (2) prijenos kulture i vrijednosti, (3) podupirati razvoj znanja, vještina i specifičnosti, (4) 

stvaranje poduzetničke organizacije, (5)sposobnost učenja za učenje, (6) utvrđivanje potražnje u 

različitim kontekstima , i (7) dodavanje vrijednosti znanju.“ 

Osnovni uvjet za uspješan razvoj i dobivanje navedenih vještina je kvalitetan i učinkovit sustav 

obrazovanja kojeg izvode dobro obučeni učitelji. (Peklaj, 2009) Škola je, dakle, ključni faktor za razvoj 

poduzetništva, kreativnosti i drugih ključnih kompetencija među mladima. Nastavnici, učitelji i 

profesori imaju u tom procesu ključnu ulogu. Stil nastave treba biti usmjerene ka djelovanju i mora 

uključivati učenje iz iskustva, rješavanje problema, rad na projektima, kreativnost i podršku mentora i 

nastavnika. (Jones, English, 2004) 

 

3. Poticanje poduzetništva i stvaralaštva među učenicima srednjih škola u Sloveniji 

U srednjim školama postoji, kako u svijetu, tako i u Sloveniji, sve više provjerenih programa 

poduzetničkog obrazovanja. Poduzetnički sadržaji se izvode na obrazovnim programima ekonomskih 

gimnazija, ekonomskih tehničara, nekada su sadržaji sastavni dio redovnog programa, a nekada su  

sadržaj izbornih predmeta.  Pri pregledu mnogobrojnih aktivnosti za poticanje stvaralaštva i 

poduzetnosti među mladima, koje se nude na srednjim školama su autori; Glas, Drnovšek, Erlih, Kovač, 

Kranjec, Rebernik, Rus, in Žerič (2006), Damjan (2010),  ustanovili velike razlike u opsegu ponude a 

još veće u njenoj realizaciji. 

Po mišljenju anketiranih profesora, vodstvo škole ima veliki utjecaj na opseg ponude. Upravo tako veliki 

utjecaj ima i struktura učenika. Kvaliteta izvedenih aktivnosti je prije svega ovisna od angažiranosti 

profesora. Uopćeno važi, da je za izražavanje stvaralaštva više mogućnosti za mlade u gimnazijama, 

nego na stručnim srednjim školama. (Damjan, 2010) Određene  škole nude mogućnosti za ostvarivanje 

stvaralaštva preko različitih projekata (Glas et al., 2006, Damjan, 2010), ali to nije dovoljno.  Važan 

faktor obrazovnih programa je da se određena kompetencija ne razvije samo u okviru pojedinačnog 

predmeta, nego su za razvoj kompetencija odgovorni profesori svih predmeta a najviše profesori 

stručnih predmeta. U svijetu je vidan porast novih inovativnih andragoških pristupa poučavanju, koji 

potiču inovativnost i kreativno mišljenje te praktične pristupe. (Plaschka, Welsch, 1990) 
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Damjan (2010) je analizirao odgovore 255 profesora koji su odgovorili na pitanje o tome kako 

promovirati poduzetništvo u razredu i u školi. Njihovi odgovori su bili podijeljeni u sedam kategorija, 

od općeg promicanja poduzetničkih vještina, proučavanja primjera iz prakse i osobnih iskustava, vježbe, 

analize, pripreme različitih dokumenata, raznih oblika grupnog rada (predavanja, tribine, predstave), 

oblika aktivnog učenja u okviru predmeta do izrazito aktivnih načina učenja izvan kuće. Iz anketnih 

odgovora je  vidno,  da više od trećine profesora koristi aktivni oblike nastave u kojem učenici praktično  

pristupaju novim idejama i rješenjima i  na taj način snažno potiču  kreativnost i poduzetništvo . Među 

tim profesorima  je statistički značajno više onih koji su i sami imali želju da postanu poduzetnici . 

Pri pregledu različitih izvora  je otkrio više od dvadeset različitih projekata na međunarodnom, 

nacionalnom in lokalnom nivou (Mladi poduzetnik, Firma, TV, CUPS, Comenious, in drugi),  i druge 

dobrovoljne inicijative za  poticanje  stvaralaštva o poduzetnosti mladih. (Damjan, 2010)  

 

4. Metode istraživanja 

 Sa anketnim upitnikom smo provjeravali stav učenika  do kreativnosti in poduzetničkih vještina. 

Anketna pitanja su bila sastavljena  tako, da su učenici  zaokružili odgovore, koji najbolje potvrđuju 

njihov stav.  Stavove  smo mjerili s  Likertovom skalom od pet stupnjeva (1 uopće se ne slažem ; 5 jako 

se slažem).  Dobivene podatke smo unijeli  u  bazu i obradili ih  s deskriptivnom statističkom analizom. 

Zanimalo nas je prije svega kakav je njihov stav do poduzetništva i čime se bave u slobodno vrijeme. 

Odnosno, kako izražavaju  svoju kreativnost  i stvaralaštvo. (Vadnjal, J., Bernik, J., Letonja, M., Vidic, 

F., Žun, 2012) Istraživanje je bilo izvedeno 2011. godine. 

Rezultate istraživanja  smo provjerili  sa  dodatnim kontrolnim mjerenjem 2012. godine. 

 

5. Uzorak 

U anketiranje je bilo uključenih 651 učenika iz 23 različite  Srednje škole. Među anketiranima je  jednaki 

broj  osoba muškoga i ženskoga spola. Većina (42%) je iz roditeljskih obitelji sa oba roditelja, 21% ih 

živi samo sa jednim od roditelja, 13 %  ih živi  kod bake i djeda, odnosno kod članova obitelji. Učenici 

žive u obiteljima koje su (42% anketiranih)  manje od 4 člana.  Među njima se je 12% opredijelilo: da 

su jedinci,  36% ih je označilo, da su najmlađi u obitelji, 32% pa da su najstariji od djece u obitelji . Čak 

80% ih živi kod roditelja u samostalnoj kući, samo  dobrih 13%  ih stanuje u stambenoj zgradi. 

Majke učenika su stare između 30 i 50 godina, najviše majki ima  završenu Srednju školu odnosno 

trogodišnju stručnu školu, tih je skoro 60%.  Među najčešćim zanimanjima majki je trgovac, zatim drugi 

poslovi, a puno ih je i nezaposlenih. Očevi  su u prosijeku nešto stariji od majki i imaju sličnu obrazovnu 

strukturu. Među zanimanjima vode tehnička zanimanja i fizički radnici. 

Kontrolno mjerenje smo izveli na uzorku 141 učenika iz 7 srednjih škola. 

 

6. Rezultati istraživanja 

Rezultati istraživanja su sastavljeni v tri djela. U prvom dijelu predstavljamo  rezultate  povezane sa 

sklonostima do  poduzetništva, u drugom dijelu rezultate  povezane  sa kreativnim stvaralaštvom u 

zadnjem, trećem dijelu, predstavljamo rezultate kontrolnih mjerenja, koje smo dobili naknadnim 

kontrolnim mjerenjem. 
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6.1. Sklonost do poduzetništva. 

Sklonost do poduzetništva smo provjeravali u 22 tvrdnje (Tabela 1), koje su vezane  na uspjeh, profesiju 

i poduzetništvo, pored toga smo dodali 6 pitanja vezanih na komuniciranje i jedno pitanje o načinu 

plaćanja računa. Slijedila su još pitanje: Da li  želite postati poduzetnik?  i  Da li uopćeno mislite da 

imate osobine poduzetnika? 

Tabela 1. Tvrdnje vezane na uspjeh, zanimanje  poduzetništvo, komuniciranje i plaćanje računa 

 
Uopće se ne 

slažem 
 Jako se slažem Modus Prosjek 

Standar

dni 

otklon 

1 2 3 4 5    

Bogatstvo nije moguće pridobiti na pošten 

način.   
25,1 17,6 29,1 13,8 14,4 3 2,75 

1,354 

Ko jednom propadne je slab poduzetnik.  29,6 32,6 25,6 6,5 5,7 2 2,26 1,123 

Materijalne dobra daju smisao životu 15,5 21,1 40 16,7 6,7 3 2,78 1,104 

Moji roditelji bi bili ponosni na mene ako bih 

osnovao svoje poduzeće.  
3,1 4,8 21,2 31,3 39,6 5 4 

1,040 

Poduzetnicima je bitan samo novac.  10,4 16,9 35,5 21,7 15,5 3 3,15 1,184 

Poduzetnici u školi nisu bili posebno uspješni 

učenici.  
15,1 24,9 41,4 13,1 5,6 3 2,69 

1,055 

Često razmišljam o novim idejama sa kojima bi 

se dalo zaraditi.  
4,8 13,8 29,5 28,2 23,7 3 3,52 

1,136 

Zanimanje – poduzetnik je vrijedno poštovanja 2,3 4,3 31 36,4 25,9 4 3,79 0,954 

Volim iskoristiti priliku za zaradu.  1,6 4,7 20 34 39,8 5 4,06 0,960 

S prijateljima smo govorili o mogućnosti da 

ustanovimo svoje poduzeće.  
20,9 19 26,3 16,7 16,6 3 2,89 

1,359 

Školsko znanje poduzetniku ne koristi puno za 

uspjeh 
12,7 21,3 39,4 16,6 9,9 3 2,9 

1,130 

Uspješan poduzetnik je onaj koji si može 

priuštiti raskoš! 
13,3 26,4 28,6 22,2 9,5 3 2,88 

1,178 

Uvijek  želim imati dovoljno vremena za 

porodicu i prijatelje.  
0,9 1,4 12,9 33,2 51,6 5 4,33 0,823 

Svaki čovjek može biti uspješan poduzetnik, 

ako to hoće.  
3,7 6,5 22,2 26,9 40,7 5 3,94 1,106 

S nekim učiteljima smo već razgovarali o 

poduzetništvu. 
11 12,3 20,7 28,6 27,4 4 3,49 1,307 

Puno upotrebljavam računar i drugu 

informacijsku tehnologiju za učenje i zabavu 
2,5 3,9 18,8 33,2 41,6 5 4,08 0,989 

Komunikativan/a sam i volim biti u društvu. 2 5 24 34,6 34,3 4 3,94 0,982 

Uključen/a sam u više socijalnih mreža (npr. 

Facebook, Twitter i drugi) 
5,8 8,7 23,1 28,7 33,6 5 3,76 1,178 

Imam mnogo  prijatelja na Facebooku. 9,5 13,1 30,7 25,7 21 3 3,35 1,219 

Kada upotrebljavate računar, najviše vremena potrošite za: 

Pisanje domaćih zadaća 15,4 26,1 32 18,5 8 3 2,78 1,156 

Traženje gradiva 6,8 18,4 33,4 27,7 13,7 3 3,23 1,111 

Komunikacijo u društvenim mrežama 4,7 12 20,1 35,1 28,1 3 3,7 1,139 

Igranje igara 20,9 19,8 23,2 20,9 15,1 4 2,89 1,356 

Drugo          

S prijatelji uobičajeno izmjenjujemo informacije: 

Preko telefona 1,9 7 19,6 34 37,4 3 3,98 1,013 

Interneta, odnosno računara 2,4 5,8 20,2 34,5 37,1 5 3,98 1,013 

Na zajedničkim susretima 2,8 6,2 19,1 31,6 40,4 5 4,01 1,044 

Račune   najčešće plaćam 

Gotovinom 4,2 2,8 12,8 24 56,2 5 4,25 1,057 

Bankovnim karticama 21,2 14,8 19,7 26,4 17,8 4 3,05 1,405 

Telefonom 69,7 14 9,9 4,8 1,6 1 1,55 0,965 

Uplatnicama   preko interneta 60 11,3 9,9 9 9,7 1 1,97 1,392 

Uplatnicama  na  banki. 44,4 14,7 13,6 14,1 13,2 1 2,37 1,483 

Izvor: osobni, 2011. 
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U prvom dijelu je najbolje ocijenjena tvrdnja da žele imati dovoljno vremena za svoju obitelj i prijatelje 

(aritmetička sredina odgovora je 4,33), slijedi zarada. Anketirani vjerujuda si uspješan, ako to hoćeš. 

Čak 71% ih je uvjerenih da bi roditelji bili na njih ponosni, ako  bi ustanovili vlastitu tvrtku i postali 

poduzetnici, te da je poštovanja vrijedno biti poduzetnik.   

Želja postati poduzetnik je veća kod učenika tehničkih škola, kod ekonomskih tehničara i ekonomskih 

gimnazijalaca, nego kod učenika općih i tehničkih gimnazija, i pedagoških i medicinskih srednjih škola. 

Djelomično to možemo pripisati obrazovnom planu jer ekonomski tehničari i ekonomski gimnazijalci 

uče vrste poslovnih predmeta i poduzetništvo. Istina je da je najveći dio učenika koji žele postati 

poduzetnici među  učenicima elektro, strojnih, građevinskih i drugih tehničkih srednjih škola, iako oni 

nemaju nijednog  predmeta o poduzetništvu ili poslovanju. Na tim školama prevladavaju mladići i spol 

se kaže kao bitan faktor stava do poduzetništva. Kod mladića je dio onih koji žele postati poduzetnici 

57,8 % i kod djevojaka 43,4%. Dio onih koji jako žele postati poduzetnici je kod mladića dvaput veći 

nego kod djevojaka. Mnogo je takvih (35%) koji su potvrdno odgovorili da je neko od njihovih bližnjih 

imao poduzetničko iskustvo. To iskustvo se pokazalo kao jako bitno jer je u toj grupi dio onih koje žele 

postati poduzetnici, čak 19,2%, dok je kod ostalih anketiranih učenika samo 9,4%. Statistička analiza 

podataka je pokazala da na stav učenika do poduzetništva ne utječu stupanj obrazovanja roditelja i drugi 

demografski faktori 

Veći dio učenika je izjavilo da su komunikativni i da vole biti u društvu.  Modus je čak ocjena 4. Potvrdili 

su također da puno upotrebljavaju računar za komuniciranje na društvenim mrežama 59,8 anketiranih, 

dok  za pisanje domaćih zadaća samo 24,9% anketiranih, gradiva traže 39.1% anketiranih. Odgovori  

odražavaju očekivani uzorak upotrebe računara jer je Internet neiscrpan vir informacija i najjači socijalni 

medij mladih ljudi. 

S prijateljima komuniciraju i izmjenjuju informacije preko telefona (67,8% anketiranih), preko Interneta 

(68 % anketiranih)  na zajedničkim susretima (68,3% anketiranih). Telefon, društvene mreže, Internet i 

zajednički susreti su kod učenika jednako prisutni načini komunikacije. 

Zanimalo nas je, također, kako učenici plaćaju svoje  račune. Najviše čak 76,2% anketiranih plaća svoje 

račune gotovinom, 41,7% anketiranih plaća bankovnim karticama, 6% anketiranih plaća putem telefona, 

putem Interneta plaća 17,6% anketiranih. Samo 25,7% anketiranih učenika plaća svoje račune u banci. 

Struktura odgovora je očekivana jer učenici najviše plaćaju gotovinom koju dobiju od roditelja. I 

bankovne kartice su česte jer na tekući račun dobivaju stipendije. Ostali oblici plaćanja su manje 

značajni za proučavanu populaciju. 

Kad smo učenike pitali da li žele postati poduzetnici, 14% ih je jasno izrazilo stav da ne žele, 42% je 

bilo neodlučenih, dok ostalih 44% smatraju da je poduzetništvo prilika budućnosti. 

Slične rezultate smo dobili i na pitanje da li misle da imaju osobine poduzetnika? Tu su bili malo više 

zadržani, samo 35% ih smatra da imaju osobine poduzetnika. 

 

6.2 Kreativno stvaralaštvo 

Kreativno stvaralaštvo i ručne spretnosti su područja za koje možemo tvrditi da su pokazatelj 

kreativnosti pojedinca. To smo u anketnom upitniku provjeravali sa pomoću 29 tvrdnji. Istraživanje je 

pokazalo da se 36%  anketiranih bavi muzikom ili plesom, 21% se bavi slikanjem. Pored toga smo 

provjeravali njihov stav do ručnih spretnosti, umjetničkog izražaja slikanjem, muzikom, pisanjem, 

fotografijom, filmom te njihovim osobnim stilom. 
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Tabela 2. Deskriptivna analiza stavova do kreativnoga stvaralaštva 

 
Uopće se ne 

slažem 
 

Jako se 

slažem 
Modus Prosjek 

Standardni 

otklon 

 1 2 3 4 5    

Mislim  da imam dobro razvijene ročne spretnosti. 2,5 9,3 28,4 35,6 24,2 4 3,7 1,016 

Umjetnost i umjetničko stvaranje su mi uopćeno 

blizu. 
17,3 24 28,9 19 10,8 3 2,82 1,234 

Najčešće sam pravim poklone za prijatelje i obitelj 

po vlastitim idejama. 
25 27,6 27 11,9 8,6 2 2,51 1,226 

Među školskim predmetima najviše volim likovno 

obrazovanje. 
35,9 20,1 22,3 10,3 11,4 1 2,41 1,361 

 Volim probati nove slikarske tehnike. 38,7 21,0 20,8 9,8 9,6 1 2,31 1,328 

Uopćeno volim probati nove materijale i nove 

postupke za izradu predmeta. 
26,4 21,8 26,9 14,9 10 3 2,6 1,291 

Imam svoj blog (web stranicu) na kojoj pišem 

različite  stvari. 
60,3 10,5 12,2 9,3 7,7 1 1,94 1,2338 

Na svom blogu (web stranici) objavljujem vlastite  

fotografije. 
49,5 13,4 15,4 12,3 9,5 1 2,19 1,4 

Napisao/la sam pjesmu. 53,4 12,5 8,6 7,3 18,1 1 2,24 1,578 

Pisano izražavanje (pjesme, novosti, spisi, eseji) 

mi predstavljaju stvaralački izazov. 
26,7 20,5 18,7 13,1 11 1 2,41 1,38 

Redovno pišem za školski časopis. 78,9 9,6 7,7 1,5 2,2 1 1,38 0,863 

 Često fotografiram stvari i ljudi oko sebe 

(fotoaparat, mobitel). 
19,3 15,1 24,3 22,3 19 3 3,06 1,381 

Fotografije uvijek obradim na računaru da 

izgledaju još bolje. 
32,4 18 20,7 15,5 13,5 1 2,6 1,417 

Kamerom snimam različite  događaje. 34,4 22,3 22 12,2 9,1 1 2,39 1,312 

Montirao/la sam svoj kratki film. 55,2 13,4 10,9 8,4 12,1 1 2,09 1,444 

Poznajem različite modelirane mase (gline). 40,9 22,1 20,3 10,4 6,3 1 2,19 1,25 

Modeliranje mi ide dobro od ruke. 35,3 20,8 24,2 12,7 7 1 2,35 1,269 

Uvijek  si moram predstavljati kakav će biti 

predmet (slika, kip …) prije nego što ga napravim 
26,6 14 25,9 20,2 13,4 1 2,8 1,378 

Znam šivati. 24,7 15 24,4 19,5 16,4 1 2,88 1,406 

Ponekad si sašijem nešto od odjeće. 71,3 12,7 7,6 5 3,4 1 1,57 1,052 

Konfekcijsku odjeću često preradim da bude bolje 

i u mom stilu. 
63,1 14,6 11,3 6,2 4,8 1 1,75 1,168 

Po vlastitim idejama dam odjeću sašiti krojaču. 71,8 11,1 8,8 5,7 2,5 1 1,56 1,032 

Odjeću koju imam često kombiniram u nove 

kombinacije. 
23 16,8 23,3 18,9 18 3 2,92 1,412 

Imam vlastiti stil odijevanja. 14,2 14,2 27,5 23,9 20,2 3 3,22 1,309 

Kad kuham, jela ne pripremam po receptu, nego ih 

skuham po  svome. 
13,5 11,8 25,2 20,2 29 5 3,39 1,367 

Igram muzički instrument i komponiram. 57,7 13,8 10,5 7,1 10,9 1 2 1,395 

Volim plesati. 19,6 15,1 23,3 16,8 25,3 5 3,13 1,449 

Izmišljam za sebe nove kombinacije plesnih 

koraka (nove koreografije). 
34,4 16,1 15,8 11,6 13 1 2,35 1,453 

Moje tijelo je moje oruđe za izražavanje. 18,4 14,6 32,4 16,7 17,8 3 3,01 1,329 

Izvor: osobni, 2011. 

Ručne spretnosti i modeliranje. Većina učenika misli da imaju dobro razvijene ručne spretnosti. Iz 

rezultata ankete je vidno da ih je većina ocijenila svoje ručne spretnosti sa modusom 4. Unatoč tome  im 

se ne sviđa program likovnog obrazovanja u školi (aritmetička sredina svih odgovora je 2,41), rijetki 

među njima kreiraju i izrađuju male poklone za prijatelje sami (modus je 2), nemaju sklonosti probanja 

novih materijala i tehnika izrađivanja različitih predmeta (aritmetička sredina svih odgovora je 2,6). 

Poznavanje materijala za modeliranje i znanje šivanja je jako slabo, pored toga ne znaju zamišljati kako 

će izgledati novi gotov proizvod. 

Stvaralaštvo  kroz slikanje, muziku i ples je učenicima pretežno blizu (aritmetička sredina odgovora 

je 2,82) . Međutim, ne vole probavati nove slikarske tehnike. Čak 57 % učenika ne svira nikakav 

instrument. Od onih koji imaju muzički instrument, samo 10,9% , voli svirati i komponirati. Ples je 
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među mladima jako popularan (42%), ali više vole plesati po naučenim koracima i pokretima, nego 

izmišljati za sebe nove plesne korake i koreografije. 

Pismeno stvaralaštvo. Blog je jedan od modernih načina na koji pojedinci zapisuju i predstavljaju svoje 

ideje, opisuju događaje itd. Među anketiranim srednjoškolcima ih čak 70,8%, nikada nije pisalo bloga, 

i nisu objavljivali na drugim blogovima. Unatoč tome, da skoro sve Srednje škole imaju svoje časopise 

(tiskane ili elektronske),  samo 3,7% anketiranih povremeno pišu za školske novine. Uopćeno, pismeno 

stvaralaštvo nije popularno među anketiranim srednjoškolcima. Čak njih 57,2% je odgovorilo da im 

pisanje ne predstavlja izazov. Većina anketiranih nikada nije napisala pjesmu. 

Fotografija i film. Većina anketiranih učenika voli fotografirati putem mobitela ili fotoaparata 

zanimljive motive, fotografije ne objavljuju i ne upotrebljavaju moderne tehnike, ne pokušavaju stvarati 

pomoću fotografija nove motive, (50,4%). Ostali povremeno fotografije „popravljaju“. Kamera je 

popularnija kod polovice anketiranih srednjoškolaca.  U snimanju i montaži vlastitog kratkog filma  je 

sudjelovalo 9,1% anketiranih. 

Osobni stil. Kreativni pojedinci, često svoje stvaralaštvo izražavaju i na području osobnog stila – 

drugačiji stil oblačenja, drugačija frizura. Vlastiti  osobni stil odijevanja kao jedinstven je ocijenilo 

44,1% anketiranih. Pri tome kombiniraju konfekcijsku garderobu  kojoj ne mijenjaju izgled. Većina se 

trudi ostvariti novi imidž s kombiniranjem garderobe u nove kombinacije. Samo 8,2 % anketiranih 

oblikuje svoj osobni stil sa garderobom sašivenom po mjeri i po vlastitim kreacijama. 

 

7. Provjeravanje rezultata istraživanja 

Rezultate istraživanja smo provjerili  dodatnim istraživanjem. Jedan smo upitnik, poslije godinu dana 

(2012) istraživanje, ponovili. Kontrolni uzorak je obuhvatao 141 učenika iz 7 drugih srednjih škola. U 

kontrolnom uzorku je bilo 10 % više mladića od djevojaka. Među njima je bilo malo jedinaca, većina ih 

dolazi iz porodica sa braćom i sestrama. Najviše ih živi sa roditeljima u kući i nešto manje u  stambenim 

zgradama. Očevi su rođeni najčešće od 1996 do 1970. Po zanimanju su tehnički stručnjaci ili fizički 

radnici. Majke su u prosijeku   približno mlađe za dvije godine, više izobražene među zanimanjima 

prevladavaju; administracija, trgovina i radnice u proizvodnji. U 11 primjera majke nisu bile zaposlene.  

Čak 40 % učenika, razmišlja o tome, da bi postali poduzetnici. Isti postotak ih o tome ne razmišlja, ostali 

su neodlučeni. Zanimljivi su odgovori na pitanja kakve su njihove lične osobine. Ponudili smo im 

mogućnost 22 različite osobine, koje su ocjenjivali na pet stupanjskoj Likertovoj skali. Među 

odgovorima prevladavaju: vjernost, povjerljivost, hrabrost, pravednost i ustrajnost. Najslabije su 

ocijenjeni bezobzirnost i drskost. 

Rezultati mjereni kontrolnim uzorkom nisu pokazali odstupanja od prvog istraživanja. Odstupaju ručne 

spretnosti, što pripisujemo izboru Srednjih škola. Razlike su vidne u  većoj otvorenosti  do web 

komuniciranja i druženja, što je posljedica brzih promjena na području IKT tehnologije koje su ušle u 

sve pore svakodnevnice 

 

8. Diskusija 

Kreativnost je osnova poduzetništva koje je temelj nacionalnog gospodarstva, omogućava 

poduzetnicima prepoznavanje prilika i njihovo iskorištavanje. Obrazovanje je izuzetno važan element u 

oblikovanju ličnosti i kreativnosti pojedinca. Zato je od izuzetne važnosti uspostaviti kreativnu sredinu 

i okolinu, te uključivati učenike  u obrazovni proces. To se djelomično već izvodi, ali ne dovoljno da bi 

bila kreativnost pojedinca osobina koja bi se odražavala kod pojedinca na svakom koraku. 
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U srednjim školama je nekoliko projekata čiji je glavni cilj podržavanje poduzetnosti i kreativnosti među 

mladima. Po odgovorima učitelja zaključujemo da ti projekti obuhvataju manji dio populacije na 

izabranim školama. Učestvovanje učenika u projektima je veće tamo gdje je prisutan interes ravnatelja 

i profesora stručnih predmeta za sudjelovanje, odnosno poticanje učenika ka aktivnom obrazovanju. 

(Damjan, 2010) 

Na odluku da li bi željeli postati poduzetnici utječe spol. Više mladića od djevojaka želi postati 

poduzetnik.  Pored spola je jedan od utjecajnijih faktora poduzetničko iskustvo u obitelji ili bližoj okolini 

učenika. Iako su učenici koji žele postati poduzetnici sve faktore ocijenili više statistički bitno istupaju; 

visoka plaća i društveni ugled. Učenici koji žele postati poduzetnici se u većoj mjeri slažu sa tvrdnjom 

da „ svaki čovjek može biti uspješan poduzetnik, ako to želi“ 

 Za odluku o vlastitom putu je jako bitan utjecaj roditelja, čak tri četvrtine učenika je odgovorilo da 

imaju na njihovo mišljene jak utjecaj njihovi roditelji. Zato nas ne iznenađuje  da je tvrdnja“ Moji 

roditelji bi bili ponosni na mene ako bhi osnovao svoje poduzeće“ upravo  ta varijabla koje od svih 

najviše razlikuje učenike koji žele postati poduzetnici od onih koji to ne žele. 

Istraživanje je pokazalo da se 36% anketiranih bavi muzikom, odnosno plesom, 21% ih se bavi 

slikanjem. Pored toga smo provjeravali njihov odnos do ručnih spretnosti, umjetničkog izražavanja, 

izražavanja slikanjem, muzikom, plesom, pisanjem, fotografiranjem, snimanjem filma i osobnim stilom. 

Rezultati istraživanja potvrđuju nedostatke u obrazovnom sustavu koji nije dovoljno učinkovit i 

prilagođen pojedincu. Zato bi bilo korisno postepeno uvoditi poboljšanja, koja bi doprinijela većoj 

naklonjenosti kreativnosti i poduzetništvu. S tim bi, također, pridonijeli većoj prilagodljivosti 

pojedinaca u poslovnoj okolini. 

Istraživački rad je potrebno nastaviti u smislu većeg prepoznavanja i potvrđivanja teorije i u 

aplikativnom smislu. 

 

SUMMARY 

Entrepreneurship plays an important social and economic function in society. Today we are witnessing 

the great need for self -initiative, because we live in a business environment, were changes are fast and 

difficult to predict. National economies believe that the solution is in small and medium-sized 

enterprises, which enable innovation, job creation and competitiveness in the market. Movements on 

the other hand provide new opportunities. We should quickly identify these »new opportunities », make 

decisions and take advantage of them. It is necessary to be independent, willing to make decisions, 

innovative, pro active and prone to risks.  For creating these skills in society, it is necessary to start 

with the education of young people before they  enter the entrepreneurial and business world.They 

should be aware of their strengths and values , the importance of self-initiative and responsibility for 

their own career and success.  

Entrepreneurship education contributes to the development of knowledge and skills, which will help 

young people to develop skills for successful career. 

In our study, we concentrated on the analysis of entrepreneurial and creative skills of young people in 

secondary schools in Slovenia. The study is based on quantitative research, which involved 651 students 

from 23 secondary schools in Slovenia. The results of the study were subsequently tested in control of 

141 students from seven secondary schools. The analyses of results show that the education system 

includes methods that allow interactive work with students. 

Key words:  Entrepreneurship, Youth, Creativity, Small and medium enterprises 
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Nallbani Shqiponja 

 

REQUALIFICATION OF PUBLIC ADMINISTRATION STAFF BASED 

ON SPECIAL PROGRAMS OFFERED BY PROVIDERS OF HIGHER 

EDUCATION - THE CASE OF KOSOVO 
 

ABSTRACT 

Given its problematic past, Kosovo’s economic and social development and its current resolve for a 

European integration process, will be a challenge that will follow for a long time. Because of the burden 

that state institutions carry in this mission, it is easily verifiable that the process of reform of public 

administration staff, both at local and central level, is failing. This is primarily because their number is 

too large and the government has no plans to either reduce this number or to increase their capacity 

and competence through educational programs of higher education. So far, the government of Kosovo, 

specifically the Ministries of Education, Social Welfare, Labor, etc., and the local governments have no 

plans on how to achieve this task and the providers of higher education have not provided any program 

that would adequately enable employees to re-qualify, in order to carry out their public duties more 

efficiently and professionally. Therefore, the requalification of staff at a higher education level is one of 

the essential factors that should be implemented immediately. 

Key words: Requalification, education, public administration, learning programs 

JEL: I2; I25; I30; J2; J24 

 

1. INTRODUCTION 

The role of human resources in a healthy economic growth is already established and is one of the basic 

elements for an economic growth that is sustainable and fast paced. Human resources are particularly 

important for countries in transition, as they are reforming their economic concept into market 

economies. While in the early stages progress towards a market economy depends on the willingness 

and commitment of the government to implement reforms, development in the later stages of such 

economies depends largely on the ability of human capital to acquire and use skills needed to build 

competitiveness in the economy. But not all countries have been successful in getting employees, 

inherited from the previous socialist system and the transition period, prepared to face the new 

challenges of globalization. 

This paper, in the first part, provides a short overview of the role that state administration staff have had 

in different periods of time. The meaning of a public official has been explained, as it pertains to the old 

mindset, which is linked to the possession of public authority by the monopoly holder of state power. 

Special emphasis is given to the difference in meaning of employees in a socialist system to the ones in 

a modern democratic state, by identifying the strengths and weaknesses of both systems. 

In the context of the current process of institutional qualification, the role of the Kosovo Institute for 

Public Administration (KIPA) has been discussed. The function of this institute is emphasized, which 

is to contribute to building a modern public administration in Kosovo, ready to help the overall 

development of Kosovo as a condition for European (international) integration. 

Notwithstanding the role and function of the institute to train public administration staff, this paper 

demonstrates the fact that the state administration, both at central and local levels, does not respond to 
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the needs for social and economic development and European integration. To eliminate such 

deficiencies, it is proposed that institutions should find mechanisms for measuring the performance of 

the civil service and on this basis to coordinate activities with higher education providers in the country 

to start the phase of professional and scientific requalification of the staff. The implementation of this 

process will be influenced by institutional needs and carried out by providers of higher education 

through modern academic modules and programs. 

The application of this model, for the requalification of employees, will be a prerequisite for sustainable 

economic development, societal and social stability, for effectiveness in designing and implementing 

development strategies and the overall contribution to the country's easier integration process into the 

European Union. 

 

2. The role of public administration staff in the modern era 

The role of public administration staff has continuously changed throughout history. According to the 

older mindsets, government staffs were identified as members who exercised political power. Therefore, 

the public official was one of the holders of the state power monopoly, or later in a more moderate form, 

the holder of the authorization who indirectly exercised this monopoly. The concept of the authority to 

exercise a public servant function in the classic sense in most of its aspects does not change from the 

post-classic ones. This is because such employees performed specific public tasks legally on the basis 

of the political power from which state and monopoly of physical violence derived.1 

Although we still notice remnants of the old notions of administrative services, such that are perceived 

as power or privilege, in the concept of a modern world prevails the belief that public administrative 

services are a social function that is a useful and a needed mechanism, i.e. community, for the country. 

The professionalization of state administration staff has certainly helped to create new values such as 

efficiency, effectiveness and merit, which are important elements found throughout the system that have 

become basic criteria for acceptance of new employees in the public service progressively. The idea of 

rewards, according to their skills, has fundamentally and directly changed the professionalism and 

effectiveness of public administration. As such, today there is indisputable certainty that the system of 

public administration based on a merit system is considered to be a mechanism of neutrality in the 

context of good governance. A number of post-communist European countries, for the purpose of 

reforming the public administration, are led to implement this process through various changes in the 

civil service legislation and through ideas supporting professionalism and the merit principle.  

The transition period in these countries is likely to be completed by strengthening the nomenclature 

structure in order to create a new and more advanced system of public services. This is not easily 

achieved, in the contrary. Former socialist countries of Eastern Europe are characterized by strong public 

administration; all this as a result of the one-party political system, characterized by a stable leadership 

force. The first changes towards a market economy and the establishment of a multi-party political 

system weakened and made politically unstable precisely this important segment of the state. This was 

reflected by the frequent political changes that resulted in frequent replacements of senior administration 

officials from the party that lost power from the government or winning coalition, who then applied 

aggressive differentiation and have no regard of the performance, qualification and quality of staff. Post-

socialist countries must still make substantial changes in the general public policy, regardless of political 

affiliation of public staff. At the same time these changes must be accompanied by a strong political 

leadership that has sincere willingness to implement reforms. This can be accomplished through the 

                                                           
1 Gabrielian, V. (1999.) Post-communist bureaucracies: organizational modes of transition. International Journal 

of Public Administration, 22(1):39-68. 
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creation of a complex system of education, training and requalification of civil servants and build 

institutions that will be able to gradually transform into a democratic social order.2 

It is quite normal that this is not possible to occur the same way in all countries or all municipalities. 

However, despite their political, administrative, financial or other approach, all are convinced that joint 

actions to reform the current system of education, training and requalification of civil servants are 

inevitable. Each of these countries based their approach in a clear particular tradition, value system, 

geographical environment and a number of other factors in order to implement their goals. In general, 

universities, schools and other institutions with programs dealing with public administration have spread 

rapidly the need for lifelong training and development to employees. Certainly, changes in this important 

segment are contingent upon the interest for integration in the European Union. The process of public 

administration reform in Kosovo should not be seen as separate project from other areas of the EU 

accession process. This is a common task of the process for furthering the European agenda. At the same 

time, public administration reform has to do with improving the quality and manner of delivery of public 

services to citizens. Better coordination of policies, independence of oversight institutions, better 

training of senior public administration staff, educational requalification, implementation of several 

major laws on civil service, are all an indispensable necessity without which there is no future.3 

 

3. The current institutional qualification process 

Kosovo, like most countries of South Eastern Europe, has tried to devote a significant place in its reform 

process to the qualification of civil servants involved in public administration. The Administrative 

Regulation No. 2001/194 and Administrative Direction5 implementing this regulation, established the 

Kosovo Institute for Public Administration (KIPA). This institute was established as an executive 

agency within the Ministry of Public Administration. KIPA aims to contribute to building a modern 

public administration in Kosovo, ready to help the overall development of Kosovo as a prerequisite for 

European (international) integration. KIPA is ready to serve the training and development needs of the 

public administration through a qualified staff, cutting-edge training technology and a rich library. The 

overall goal of KIPA is to support the Government of Kosovo, the Kosovo Civil Service, working on 

training public administration staff through quality training programs in accordance with European 

public administration standards. KIPA aims to be an institute of international standards in terms of 

operation, structure, policies, accountability and capacity to train and develop the Kosovo Civil Service. 

Kosovo Institute for Public Administration (KIPA) is a government institution established for the 

purpose of training civil servants and increasing the sustainability of the Kosovo Civil Service (KCS) in 

order to develop and increase the quality of the civil service that the Kosovo public administration offers. 

KIPA’s activity focuses mainly on: identification of training needs in the civil service, design and 

development of training programs, coordination of various projects for capacity building in KCS, 

dissemination and exchange of new knowledge for the public administration, and professional research 

for new developments in the public administration. The entire activity of the agency focuses on the areas 

of human resource training, legislation, budget and finance, information technology, municipal affairs, 

general administration management.6 

                                                           
2  Goetz, Klaus H., Wollmann, H., (2001.) Governmentalizing central executives in post-communist Europe: a 

four-country comparison. Journal of European Public Policy, 8(6):864-887. 
3  Goetz, Klaus H., Wollmann, H., (2001.) Governmentalizing central executives in post-communist Europe: a 

four-country comparison. Journal of European Public Policy, 8(6):864-887 
4 UNMIK Regulation No. 2001/19 on the Executive Branch of the Provisional Institutions of Self-Government in 

Kosovo, issued by the Special Representative of the United Nations in Kosovo – based on UN Resolution 1244 
5 Administrative Instruction No. 2003/25 
6 For more information please refer to:  http://ikap.rks-gov.net 
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4. Which path should Kosovo take to improve education among public administration 

staff? 

Frankly speaking, what the Kosovo Institute for Public Administration (KIPA) has done so far in Kosovo 

is not encouraging. All national and international reports on the situation in the country emphasize that 

this public service is not professional, it is minimally efficient and very cumbersome. Although this is 

not explicitly stated by Kosovo’s governing institutions, it is clear that the Government, specifically the 

Ministry of Public Administration, has engaged FRIDOM7 as a specialized mechanism to professionally 

conduct a functional review in the horizontal and vertical plain of the central government, local 

governments and the entire state administration. Since we are in this undesirable situation then the 

question arises which path should Kosovo take in order to have a quality solution to this issue. Should 

a model be identified and borrowed from other countries or is it better to seek solutions based on the 

historical, political, economic and social circumstances? 

The answer to this question is not easy, nor can it be exclusive. The experiences of other countries, 

whether positive or negative, are always helpful. The legislation and institutional structures should not 

simply be copied automatically, as it usually happens to us, but whatever is recommended, within the 

context of the local circumstances and realistic possibilities, attention should be given to the possibilities 

that offer a better solution. It is clear that any country that may be taken as a model does not have a 

perfect system. Almost all other post-communist countries have not yet solved the problem of 

insufficient education and/or insufficient training of administrative staff for new tasks that require 

market-oriented skills and take account a multiparty political system and the globalization of the world. 

We can see that Hungary, Lithuania and Slovenia in certain segments have recovered the training and 

requalification of staff and are now far ahead of Kosovo. Eg. Such experiences should be used towards 

continuous efforts to improve the perceived legal shortcomings and failures and to further the 

development of human resource management. This approach is the safest and should be followed by 

effective dynamics. This is because their approach has proven to be successful, which is a necessary 

requirement for obtaining a positive opinion regarding the fulfillment of the conditions for EU 

membership. 

To sum up the situation in our country, it can be said that Kosovo does not have a comprehensive system 

of education to serve the administration. Educational programs in the field of public administration are 

only partially carried out in secondary schools and colleges, while such programs in higher education 

are lacking. School curricula provide administrative leadership classes from one to three years in 

secondary economic-legal vocational schools in almost all cities of the country. Meanwhile, 

undergraduate BA degrees from this sector are offered at the University of Prishtina - Faculty of 

Philosophy - Department of Administration and at several private universities. Although administrative 

studies curricula have formally been streamlined a few years ago, the contents in essence exclude or 

ignore subjects from the technical side of economics, economic policies, sociological approaches, and 

even constitutional cases. The lack of a study process, which after completed does not provide a 

university degree, hinders employees to continue their education in this field.  It is also not possible to 

enroll in graduate studies pertaining to this field. 

It is our conclusion that if Kosovo wants to achieve its goal of joining the European Union, it should 

have the administrative capacity regulated in line with European standards. At the level of the education 

system, it is necessary to establish a UNIVERSITY of public administration offering a multidisciplinary 

                                                           
7 FRIDOM is a project of the Government of the Republic of Kosovo, based at the Ministry of Public Services. 

Its activities are financed by DFID of Great Britain and assisted by the international consortium comprised of 

Tribal HELM (UK), CPM Consulting Group (LV), Governance Institute (SK) and Altair Assessors (SP). 
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and modern program and curricula harmonized with the highest administrative needs. People with 

university degrees, master or doctorate, in public administration must be placed in accordance with their 

knowledge and get the appropriate number of management positions in public administration. It is also 

necessary to establish a legal framework for the establishment of training and development institutions 

at central, regional and local levels. In terms of organization, it is desirable to create a separate system 

of work/or administrative departments within the organization to deal with issues such as human 

resource management and to work closely with the center. This however, should be just the beginning. 

The centers for education and training must continuously develop high quality and effective programs 

in cooperation with scientific institutions. With regards to the context, these programs cannot remain at 

the current level of teaching foreign languages or providing basic computer skills. Staff needs to be 

prepared through the development of different types of programs tailored to individual task groups and 

bespoke to the needs of institutions and administrative categories. For example, the head of the central 

administration, the higher education specialist in a particular region and the administrative officer of a 

municipality should not get the same training program and/or training course. Finally, the officers and 

the obligation to motivate training and development throughout their career and to provide funding in 

the budget for that purpose. 

The institutional changes in the public administration system, conditions required of all EU candidate 

countries, are not contrary to the interests of Kosovo. Part of such a reform would be the transformation 

of certain parts of the social or economic system. Efforts to professionalize the civil service system and 

the creation of an education and training system carried out by Hungary, Lithuania, Slovenia and other 

countries in transition, were beneficial in many ways and should be studied and adopted from our side 

as well. The advancement of social organization must be achieved in any form, even if the country 

cannot be part of the EU. It is mandatory that public works in administration should be accomplished 

thorugh professional management. This enables management techniques to be perfected, reduces 

economic, social and environmental problems and minimizes the uncertainties of a current and future 

politicized, incompetent and ignorant administration and officials who have nothing to do.  

 

5. The role of higher education providers in the requalification of public administration 

staff 

We mentioned earlier that the structure, the ability and willingness of public administration staff in our 

country leaves much to be desired. This section is intended to highlight the issue of high-level employees 

in the public administration who have superior qualifications that they gained prior to the 90ties of the 

previous century. According to the analyses taken from the FRIDOM8 reports, the number of employees 

falling in that category is large. It is true that a large number of them have been exposed to a series of 

training courses organized by the Kosovo Institute for Public Administration (KIPA), but their 

professional performance is insufficient for them to successfully fulfill their duties. In addition to 

institutional training, we consider that respective ministries should draft a project that would allow for 

cooperation with higher education providers to prepare academic learning programs for the purpose of 

re-qualifying such employees under the principle of "lifelong learning"9. 

The field of education and training, according to this principle, should be considered as one of the 

highest political priorities of Kosovo, as a country that claims to be part of the European Union. The 

                                                           
8 FRIDOM is a project of the Government of the Republic of Kosovo, based at the Ministry of Public Services. 

Its activities are financed by DFID of Great Britain and assisted by the international consortium comprised of 

Tribal HELM (UK), CPM Consulting Group (LV), Governance Institute (SK) and Altair Assessors (SP). 
9 When planning for a year, plant corn. When planning for a decade, plant trees. When  planning for life, train 

and educate people.  Chinese proverb, 650 BC. 
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idea of lifelong learning (LLL) was developed for the purpose of supporting and improving the 

international competitiveness of Europe. Also, the requalification of public administration staff is 

entirely compatible with such principles and is precisely the point where modern concepts coincide. 

Such employees should be aware of the level of knowledge and skills they possess in relation to needs 

and should be equally vigilant and be able to deal with global economic requirements, and find their 

way in a knowledge-based society. This is especially true in the labor world. Continuous professional 

education and on-the-job trainings are needed for both the individual worker and the European economy 

in general, particularly in relation to international competition (see the EU Lisbon strategy). 

Furthermore, those who continually strive to improve their knowledge, skills and competencies also 

develop their personality in many ways. In return, they allow themselves greater participation in society. 

Therefore, lifelong learning is a pillar of democracy. Lifelong learning uses teaching and training 

methods that meet the specific needs of adults. A fundamental approach is making use of the skills that 

learners already possess. Based on this, the responsibility to perform these tasks lies with: 

1. The central government, ministries and ultimately relevant local governments must have a clear 

plan for their needs regarding professional human resources for the segment of public 

administration. These needs should be analyzed based on strategic development documents. 

Analyzing the performance of human resources for each department and identifying the needs, 

i.e. using a SWOT program, will create a realistic picture of the situation and allow for the 

extraction of relevant information indicating where the needs for intervention exist. 

2. Institutions must work towards increasing the level of awareness of staff, working in every level 

of public administration, of the need for requalification and specialization to meet the needs of 

economic and social development. 

3. Providers of higher education, in cooperation with the central government, ministries and local 

governments, for the purpose of re-qualifying this category must develop: 

 Standardized programs for re-qualifying staff that have higher education diplomas, two years 

with the provision of materials and information on modern approaches in the field of social 

sciences, economics, legal, information technology, and particularly in foreign languages and 

public administration management. The program, as needed, can be offered in two modules 

from 60 ECTS up to 120 ECTS ; 

 Supplementary programs with courses that provide information on modern social, economic 

and legal approaches as well as administrative management, which for an academic year shall 

not exceed 60 ECTS. 

 Specialized professional programs for training administration staff in specific areas, i.e. 

managing the development of tourism by providing programs in the field of tourism, 

economics, environmental studies, foreign languages, project management, management 

basics, etc. Such programs are likely to contain up to 90 ECTS. 

 Master programs for preparing administration staff in specific areas where their role will be 

focused on analytical project work and project development to meet the needs of certain 

segments of the social and economic life. The program should provide quality information 

especially in the field of scientific management and subjects related to econometrics. 

Providers of higher education, that are accredited institutions, are considered to have the capacity and 

the required sensitivity to review and adapt programs and ECTS modules according to the needs of the 

above-mentioned institutions and according to the social needs, to ensure that staff requalification that 

is efficient, modern and quality service based on European Union requirements. 
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It is exactly this combination of the social need for skilled employees in the public administration, the 

contribution of higher education providers and the recommendations of the European Union 

Commission that are firmly related in the legal, economic and academic plain together with the Bologna 

Declaration, the European Qualifications Framework10, the White Paper of the EU and the spirit of the 

country legislation. 

 

6. CONCLUSIONS 

In its simplest meaning, this paper has considered that the Public Administration represents a 

combination of politics with bureaucracy, political power with administrative skills, policy and decision 

making with influencing factors, public with private. It simply represents a mix between processes, 

individuals, organizations, authorities, which connect with each other to advance the public/private 

interest, the drafting, management and implementation of policies and action programs in accordance 

with the laws and regulations in effect. It is evident that public administration is important for any society 

for the fact that it represents an indivisible element of the life of an individual, group, society, and 

country. Much like an individual manages his or her potential, capacity, and life, so do the group, 

society, and state administer their own. There is no society or state without the public dimension. In the 

political context, Public Administration encompasses the structure, function, character and relationship 

between central and local government, clashes and regulation between public and private, the system of 

administrative and political values underlying society in general, and political society in particular, or 

the relation between society, government, policy-makers and knowledge. In the organizational context, 

Public Administration involves human relationships within organizations, the decision-making culture, 

the character of leadership and policy-making, and challenges of group interactions. From the 

managerial context, Public (and also private) Administration includes challenges such as management 

of human and material resources, the budgeting process, the policy-making process, and the regulatory 

role of the government. Finally, seen in the context of relations between public administration and social 

changes, Public Administration has to do with the democratic character, or the lack of it, in relations 

within the administration itself, between administration and political policy-makers, between acceptance 

and rejection of changes that permeate society. 

Most post-socialist countries have established by legislation centers or institutes that have assumed the 

role to enhance the efficiency and effectiveness of public administration staff through continuous 

training. UNMIK, in 2003 established the Kosovo Institute for Public Administration (KIPA), an 

institution that was created as an executive agency within the Ministry of Public Administration. KIPA 

                                                           
10 The National Qualifications Framework is an important component within the system to reform education and 

training in Kosovo. The goal is to improve access to employment and further learning, ensuring that 

qualifications are consistent with job requirements, to meet the demands of students, the economy and 

education and training institutions. NQF will support the development of quality improvements in education 

and training qualifications which are based on international comparable standards of knowledge, skills and 

competencies supported by rigorous quality assurance. By providing a transparent system of national 

qualifications, by clarifying the nature of the qualifications, the connection of the qualifications and by 

providing a basis for attainment across all parts of the education and training system, NQF will support progress 

and mobility for lifelong learning, through education and training pathways. A flexible learning, focused upon 

the need of the individual for employment, will provide increased opportunities for recognition of prior 

learning, access to assessment and certification. It is important that NQF will provide a basis for cooperation 

and mutual understanding between the NQF and the European Qualifications Framework (EQF). The White 

Paper on the preparation of the Associated Countries of the Central and Eastern Europe for Integration into the 

Internal Market of the Union (Adopted by the European Council in Essen in December 1994) which regulates 

the mutual recognition of professional qualifications, p. 403 / Published by: Ministry of European Integration 

of the Republic of Albania - Prepared for publication by: Center of European Documentation and Information. 

ANNEX Published by the European Commission, COM (95) 163; May 1995 
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aims to contribute to building a modern public administration in Kosovo, ready to help the overall 

development of Kosovo as a prerequisite for European (international) integration. KIPA is ready to serve 

the needs for training and development of the public administration through a qualified staff, cutting-

edge training technology and a rich library.  

Despite the existence of such centers, it is concluded that the public administration of the country is not 

only large in numbers of employees, but as such it is not professional and is a hindrance to economic 

and social development. To eliminate this defect, it is proposed that central and local institutions 

undertake certain measures pertaining to the identification of performance of these employees and 

through a SWOT analysis to identify urgent needs they have, so that existing human resources be re-

qualified. 

Furthermore, the process of retraining of employees is proposed to be implemented by higher education 

providers in the country who are already accredited. These institutions need to design and accredit 

specific programs depending on the needs of the institutions, by offering modern modules that contain 

knowledge, language and information that will make public administration staff more efficient at their 

work, based on the skills and competencies they acquire. 
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UPRAVLJANJE PERFORMANSAMA BANKARSKOG SEKTORA BIH 

U UVJETIMA USPORENOG EKONOMSKOG RASTA 
 

SAŽETAK 

Usporena dinamika ekonomskog rasta u Bosni i Hercegovini uzrokovana posljedicama prelijvanja 

finansijske i ekonomske krize iz zemalja evropskog okruženja te turbulentno okruženje i stalne promjene 

primoravaju banke na preispitivanje njihovih strategija i da nastoje  pronalaziti puteve za poboljšanje 

njihovih poslovnih performansi. U tom kontekstu banke analiziraju svoje  performanse u prošlosti. U 

skladu sa svim relevantnim procjenama stanja u okruženju, slabosti i snage banke na tržištu te kvaliteta 

menadžmenta, banke biraju pravac kretanja i ciljeve koji se  žele doseći. Banke sada donose  odluke 

koje će doprinijeti realizovanju ciljeva u budućnosti i postizanje željenih performansi  koje će značiti 

maksimalizaciju prinosa za investitore i povećanje tržišne vrijednosti banke u datom, odnosno, 

prognoziranom okruženju. U tu svrhu je nephodno primijeniti detaljnu analizu relevantnih indikatora 

profitabilnosti banke, njihovo raščlanjivanje i donošenje odluka na koje elemente tih indikatora 

menadžment mora usmjeriti svoju pažnju kako bi se postigle željene performanse banke u budućnosti. 

Čini se da je ovaj zadatak sada, kada je stagnacija prisutna  već duži niz godina, svom žestinom 

postavljen pred domaće banke koje moraju svoje vizije i projekcije pretakati u strateške planove i 

prognoze svoje buduće pozicije i tragati za načinima popravljanja svojih narušenih performansi. Dakle, 

osnovni cilj u ovom radu je da se utvrdi koliko je usporeni ekonomski rast utjecao na osnovne parametre 

profitabilnosti i rizičnosti kreditnog portfolija na bankovnom tržištu u BiH.  

Ključne riječi: performanse banaka, upravljanje rizicima, profitabilnost banke, kvalitet menadžmenta, 

prognoziranje performansi. 

 

1. UVODNA RAZMATRANJA  

Prelijevanje krize na naše prostore iza 2008. godine je imalo snažan utjecaj  na domaće banke koje su 

se suočile sa brojnim problemima. Tražnja za kreditima je bitno smanjena, a dinamika rasta kreditnih 

aktivnosti u nekim godinama je gotovo stopirana. Obim loših kreditnih plasmana se uvećao. Potrebe za 

izdvajanjem dodatnih rezervi za potencijalne gubitke te stalna potreba za povećanjem kapitala banaka 

su nužno utjecali na performanse banaka koje su oslabile u znatnoj mjeri. BiH ekonomiju u prvom 

polugodištu 2013. godine karakterišu znaci vrlo slabog oporavka. Rast industrijske proizvodnje i izvoza 

na godišnjem nivou praćeni su padom tendencije uvoza te slabim investiranjem. Kreditiranje privrede 

je također bilo na niskom nivou te je direktno predstavljalo izraz loše privredne aktivnosti. U posljednjim 

godinama krediti plasirani sektoru opće Vlade postepeno povećavaju svoje učešće u ukupnim kreditima 

dok, s druge strane, krediti plasirani privatnom sektoru bilježe pad. U pogledu finansijskog rezultata 

BiH bankarski sektor je u prvom polugodištu 2013. godine ostvario pozitivan finansijski rezultat od 

113,2 miliona KM zahvaljujući, prije svega, nešto bržem padu ukupnih rashoda u odnosu na pad ukupnih 

prihoda. Pogoršanje kvalitete kreditnog portfolija zabilježeno je i u prvom kvartalu 2013. godine gdje 

                                                           
1 Ekonomski fakultet Univerziteta u Istočnom Sarajevu, email: novoplakalovic@gmail.com 
2 Ekonomsku fakultet  Univerziteta u Zenici, email: almir.dr2@gmail.com 
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su nekvalitetni krediti (kategorija C – E) povećali svoje učešće u ukupnim kreditima i iznosili su 14,3%. 

(DEP, 2013, 24 – 25) 

 Ovaj rad ima za cilj da ukaže na neka ključna obilježja bankarskih performansi te da sugeriše moguće 

pravce djelovanja bankarskih finansijskih menadžera u cilju popravljanja bankarskih performansi u 

uvjetima nestabilnih makroekonomske okolnosti. To će, svakako,primoravati banke odnosno 

menadžment da ne sjede mirno  čekajući šta će ih snaći već će  preduzimati sve moguće mjere kako bi  

opstale u dinamičnom budućem okruženju.  

 

2. Faktori koji determinišu performanse banaka 

Menadžment banke se uvijek suočava sa jednim od centralnih  pitanja upravljanja bankarskim 

rizikom. U tom kontekstu menadžment banke ima prostor na kome se kreće, manje ili više uspješno, i 

to između potrebe da efikasno upravlja likvidnošću,  a da ne upadne u zonu nesolventosti. Sve to u 

cilju maksimalizovanja prinosa na akcijski kapital banke kako je  to prikazano na sljedećoj slici 

(Huang,  W. 2007, 113): 

 

Savremeno upravljanje banaka rizikom je u mnogome unaprijeđeno. Banke su savladale načine 

upravljanja novim rizicima kao što je operativni rizik i tržišni rizici nastali kao rezultat varijacije cijena 

aktiva. S druge strane supervizori nameću određena ograničenja u pogledu opreznog  upravljanja  

bankarskim poslovanjem te nameću sisteme upravljanja rizicima u mnogim zemljama. Banke su 

savladale tehnike upravljanja rizicima na bazi nove informacione tehnologije unapređujući istovremeno 

svoje kapacitete prikupljanja podataka i mjerenja rizika uvođenjem novih instrumenata (korištenje 

skladišta podataka –''data warehouse'', tokova podataka, intranet i sl.).  Banke su transformisale  

upravljanje rizicima kroz upotrebu već standardnih   finansijskih inovacija kao što je sekjuritizacija 

kredita i tržišta finansijskih derivata. 

Banke su na osnovu ovih faktora razvile nove pristupe mjerenju rizika. To je s jedne strane utjecalo na 

bankarski menadžment i organizaciju,  a sa  druge strane na funkcionisanje finansijskog sistema kao 

cjeline (Plihon, D. 2007, 64).  Aktuelna  su tri pristupa upravljanju rizikom: standardizovani pristup, 

globalni pristup riziku i interni monitoring rizika banaka. Prvi pristup nastoji smanjiti troškove  

upravljanja rizikom kroz korištenje tehnika zasnovanih na informacionoj tehnologiji (tehnike ''scoring''-

a, i ekspertni sistemi), drugi pristup je, nasuprot tradicionalnom pristupu koji kontroliše individualne 

rizike, zasnovan  na globalnom upravljanju rizikom (ALM tehnike). Treći pristup je zasnovan na ''Pillar 

2''   Bazela II gdje se nastoji razviti vlastiti sistem kontrole rizika unutar banke. To vodi promjeni 
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organizacije banke i odvajanje bankarskih aktivnosti u tri različita segmenta: ''front office'', ''middle 

office'' i ''back office''.  Poslednja dva su direktno vezana za kontrolne zadatke. Banke se pri tome 

upućuju da same razvijaju svoje intrumente za evaluaciju rizika odnosno tehnike VaR (engl. Value at 

Risk). 

Dohodak  banke kao osnov njene ciljne funkcije  se primarno sastoji od  neto kamatnog  dohotka (razlika 

između naplaćenih i plaćenih kamata) i nekamatnog dohotka ostvarenog na osnovu  naplaćenih provizija 

za usluge  banke. Kapital je banci  neophodan  kako bi dobila i zadržala licencu. Za investitore je to 

istovremeno atraktivno ulaganje  zbog konkurentnog prinosa na akcije i očekivane apresijacije 

vrijednosti akcija banke.  

Pored prihoda  banka ostvaruje rashode koji se najvećim dijelom odnose na troškove administrativnog 

osoblja i izražavaju se kao odnos (racio) troškova i dohotka. Za banke su depoziti zanimljiviji od 

sredstava sa novčanog tržišta jer ih mogu pribavljati uz  niske kamatne troškove, mada  troškovi vođenja 

nekih računa (tekući računi) mogu biti  značajni.  

Tržišna vrijednost banke je cijena koju su investitori spremni da plate za svoje učešće u vlasništvu banke. 

Naravno da će investitor u akcije etablirane banke morati  platiti više nego li je njena knjigovodstvena 

vrijednost.  Povrat na akcijski kapital (engl. Return on equity – ROE) je sveukupna mjera bankinih 

ukupnih performansi kao investicije i ključna je za poređenje performansi različitih banaka. Održivost 

povrata na akcije je  jednako značajna kao i veličina banke jer se ne mijenja brzo i  i implicitno je dobar 

indikator budućih performansi banke, ako su njene performanse u prošlosti bile dobre. Profit banke je 

njen operativni profit nakon svih dobrih i loših događaja u poslovanju koje je prethodno morao 

apsorbovati. Rizik koji banka preuzima odražava apetit menadžmenta u pogledu rizika i njegovu 

sposobnost da njime upravlja. Uz dobro upravljanje preuzeti rizik nosi i veću nagradu. Ako se rizikom 

loše  upravlja i loše selekcioniše (bira), on  može biti fatalan za egzistenciju banke. 

Kreditni  rizik, koji se inače pretače u kreditne gubitke, je za banke od vitalnog značaja, posebno za 

domaće banke koje oko 70% svoje aktive imaju plasirano u kredite. Tek poslednjih godina banke  u BiH 

oko  4% svoje aktive drže u hartijama u vrijednosti koje su uglavnom namijenjene trgovanju.  Ako npr.  

banka ostvaruje 2% margine, a kreditni gubici iznose 2%, njen profit će biti nula.  Tako će samo 1% od 

50 njenih prosječnih kreditnih gubitaka utjecati da banka uopće i ne ostvari profit  (Croxford, H.A.,  

Jablonowski, F. 2005, 34). Ako se uzmu u obzir troškovi, onda stopa neuspjeha  od samo jednog od 

osamdeset kredita ili prosjeka kredita može potpuno ugroziti banku . Iz tih razloga menadžment kredita 

je za banke krucijalan.  

Kad je riječ o performansama banke, krajnje značajna dimenzija je njihova vremenska dimenzija, 

odnosno njihovo ponašanje  u dužem vremenskom periodu od npr. 5 godina. Moguće je pozajmljivati 

uz  visok rizik te se baviti  aktivnostima koje nose visok povrat u vjerovanju da će sve to voditi ka većem 

ukupnom povratu, ali tržišta pokazuju da je održivost performansi banke tokom vremena primarno 

zavisna od prihvaćene strategije, apetita prema riziku i vještine menadžmenta banke. To je naročito 

vidljivo tokom ekonomskog ciklusa   koji se produžava preko perioda od 7 ili više godina.  

 

3. Karakteristike osnovnih rizika sa kojim se suočavaju domaće banke 

Profitabilnost u obliku zadržane dobiti predstavlja jedan od najznačajnijih izvora stvaranja kapitala. 

Naime, profitabilnost je koristan pokazatelj bankine konkurentnosti na bankarskom tržištu, kao i dobar 

pokazatelj kvalitete njene uprave. Oporezivanje je sljedeći bitan faktor koji utječe na bankarsku 

profitabilnost te odabir njene poslovne politik. Na primjer, oporezivanje neto prihoda od kamata u 
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dejstvu s poreznim izuzećem kapitalnih dobitaka  može utjecati da u krajnjoj instanci depoziti budu 

manje atraktivni u odnosu na kapitalne investicije (Greuning, H. V. 2006, 81 – 82).  

Najznačajnija mjera povrata u bankarstvu je povrat na akcijski kapital (neto dohodak podijeljen sa 

akcijskim kapitalom). Taj indikator  je   determinisan načinom na koji banka realizuje  sve ostale 

kategorije povrata. On odražava i moć  banke da se  takmiči u pribavljanju  sredstava iz privatnih izvora  

kapitala na tržištu. Mjere rizika su povezane za zaradama banaka jer u cilju postizanja zarade banke 

moraju preduzimati i određene rizike. 

Kreditni rizik je standardni i najopasniji rizik u bankarstvu Bosne i Hercegovine. Banke se protiv njega 

bore nastojeći da maksimalno osiguraju  kredit sa adekvatnim kolateralom, hipotekam, garancijama. 

Ispravna i zdrava kreditna politika se zasniva na dohodnoj, odnosno zarađivačkoj moći korisnika kredita. 

Aktuelna kreditna politika većine banaka je možda karatkoročno opravdana i razumljiva, ali u dugom 

roku banke će, sigurno, imati  značajnih problema sa kreditnim rizikom. 

Mjera rizika likvidnosti je procjena potreba za likvidnim sredstvima u odnosu na njene depozite i 

procjena izvora likvidnosti i njenih kratkoročnih hartija od vrijednosti. Domaće banke imaju striktnu 

obavezu da planiraju vlastitu likvidnost na bazi prethodno usvojenih programa, politika i procedura i 

osiguraju ročnu usklađenost aktive i pasive te podbilansa (Agencija za bankarstvo Republike Srpske,  

mart, 2013, 45). 

Banke moraju planirati buduće potrebe i izvore likvidnosti vodeći računa o neophodnoj diverzifikaciji 

izvora likvidnosti, zaštite banke od neočekivanih odljeva sredstava putem predviđanja likvidnih potreba 

za vanredne situacije. Sve to banke moraju činiti vodeći računa o svojoj internoj situaciji i imajući u 

vidu eksterne faktore tipa regulatornih, monetarnih i makroekonomskih uvjeta, zakonodavnu osnovu, 

uvjete na tržištu, tržište novca i mogućnosti pristupa tom tržištu,  itd. Banke su s obzirom na brojne 

faktore (nefunkcionisanje tržišta novca, odsustvo kreditora poslednjeg utočišta te neadekvatnu 

kvalifikovanu kreditnu tražnju)  likvidnost osiguravale pridržavajući se standarda propisanih od 

nadzornih institucija te su brinule o održavanju tekuće likvidnosti zadržavanjem vrlo visokih  obima 

najlikvidnijih novčanih sredstava. Tako su npr. u 2007. godini banke držale čak 41% svoje aktive u 

novčanim sredstvima što im je uz intervenciju Centralne banke koja je snizila stope obaveznih rezervi 

veoma pomoglo da relativno bezbolno riješe problem udara na likvidnost uzrokovanog finansijskom, 

odnosno, ekonomskom krizim koja se na ove prostore prelila sa Zapada. Pogoršanje uvjeta poslovanja 

za privredu značilo je porast teškoća za banke  prilikom naplate kredita, pa se kvalitet aktive počinje 

urušavati. To do punog izražaja dolazi sa zadrškom od dvije godine, pa tako nekvalitetni krediti u 

bankama BiH rastu sa  ispod 2% u 2008. godini na oko 6% u 2010. godini  da bi u 2012 godini dostigli 

skoro 14% (Centralna banka BiH,  2012, 94). Očekuje se da će obim loših kredita i dalje rasti (IMF , 

July 2013. p.9). 

Rizik kamatnih stopa se ne pojavljuje u domaćem bankarstvu. Naime, bio je prisutan generalni  trend 

pada kamatnih stopa. To je uočljivo i u 2012. godini gdje dolazi do smanjenja kamatnih stopa kao i 

sniženja kamatne margine koja, inače, u BiH trenutno iznosi 6,94 procentna poena i niža je za 33 bazična 

poena u odnosu na 2011. godinu. Aktivne kamatne stope u BiH su veće od kamatnih stopa u eurozoni 

(dvanaestomjesečni EURIBOR)  i ta razlika u 2012. godini iznosi  6,59 procentnih poena (Centralna 

banka BiH, 2012, 94 - 98).  Generalno kamatna margina je dovoljno velika da bankama omogući 

profitabilno poslovanje po tom osnovu. Banke inače u ugovore ugrađuju klauzule o fleksibilnoj 

kamatnoj stopi čime se relativno lako prilagođavaju tržišnim promjenama kamatnih stopa. 

Tržišni rizik, kao što je rizik deviznog kursa, u domaćem bankarstvu gotovo da nije ni prisutan. Duga 

devizna pozicija je limitirana bankarskom regulativom na iznos od 30% kapitala uključujući euro, a na 

20% za ostale strane valute. Ukupna devizna pozicija banaka npr. u RS je duga i iznosi 3% dok je limit 
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30%. S druge strane, 77% kredita je ugovoreno sa valutnom klauzulom tako da se na taj način devizni 

rizik prenosi na klijente banke - korisnike kredita.    

Rizik kapitala se mjeri ispitivanjem procenta kojim je rizična aktiva pokrivena njenim kapitalom. 

Rizik kapitala je inverzno povezan sa leveridžom multiplikatora (odnos aktive i kapitala) i tako sa 

povratom u odnosu na akcijski kapital.  Kada banka izabere da preuzme veći rizik kapitala (u mjeri u 

kojoj je to dozvoljeno od strane supervizije), njen multiplikator leveridža i povrat na akcije će biti, uz 

sve ostalo isto, veći. Ako banka izabere ili bude ''natjerana'' na preuzimanje  manjeg rizika kapitala, 

njen multiplikator leveridža i  povrat na akcije će biti niži. 

Generalno performanse banaka se cijene prema njihovim kvantitativnim i kvalitativnim faktorima.  

Kvantitativni faktori služe  za analizu rizika banke : profitabilnost (neto operativni rezultat/ukupna 

aktiva, ROE, troškovi/racio dohotka), solventnost (neto vrijednost/ukupna aktiva), kvalitet aktive 

(NPL/ukupni krediti, rezerve za kreditne gubitke/ukupni krediti), veličina (ukupna aktiva, likvidna 

aktiva), itd. Kvalitativni faktori ocjenjuju kvalitet upravljanja rizikom (tržišni rizik, kreditni rizik, 

pokrivenost NPL rezervama) i kvalitet solventnosti. Analiza podataka kod nas pokazuje da to banke ne 

rade, odnosno imaju nizak rizik kapitala sa multiplikatorom u prosjeku  od oko 7:1.  

 

4. Aktuelna obilježja bankarskog sistema u BiH 

Performanse banaka u Federaciji BiH i Republici Srpskoj su bile relativno dobre sve do 1998. godine 

kada počinje gomilanje loših kredita. Ukupna dobit banaka Federacije u 2012. godini  iznosi 128 miliona 

KM koja je umanjena za gubitke nastale kod četiri banke u iznosu od 16,5 miliona KM. Tri najveće 

banke determinišu nivo dobiti bankarskog sistema (Agencija za bankrstvo Federacije BiH, 2013).  Od 

10 banaka u Republici Srpskoj jedna je ostvarila gubitak i morala je biti dokapitalizovana od strane 

Vlade Republike Srpske jer izgleda da se na drugi način  to nije moglo realizovati. Pored toga motiv je 

bio da njen eventualni kolaps ne bi  ugrožavao povjerenje javnosti u bankarski sistem kao cjelinu iako 

zbog svoje veličine (na nju je otpadalo tek 4% ukupne bankarske aktive u RS) to vjerovatno ne bi bio 

slučaj.  

Ekonomski rast u BiH u nekim je godinama  bio čak i negativan (-0,7% u 2012)  i generelno je veoma 

usporen. Prema prognozama IMF dinamičniji rast bi se mogao očekivati tek od 2015. godine  i 2016. 

godine kada bi mogao dostići stopu od 4% godišnje ( IMF Washington, July 2013. p.15). 

Konkurencija u bankarskom sistemu je dosta velika. To ako se posmatra sa aspekta broja banaka, 18 u 

Federaciji BiH i 10 u RS . U bankarstvu je prisutan  visok stepen koncentracije. U RS sada ima 4 do pet 

velikih banaka i 5 malih banaka pri čemu velike  drže skoro 80% bankarskog tržišta. U Federaciji BiH 

5 najvećih banaka drže 74% ukupnog tržišta odnosno depozita i kredita. Male banke imaju problema sa 

pribavljanjem kvalitetnih dugoročnih  izvora sredstava zbog svoje veličine,  problema sa 

dokapitalizacijom, eventualno slabijih preformansi i nevezanosti za strane banke majke pa tako  imaju i 

teži pristup inostranim kvalitetnijim izvorima sredstava. 

Pojava velikog obima loših plasmana i perspektiva njihovog rasta nagnala je domaće odgovorne 

institucije skupa sa međunarodnim organizacijama da tragaju za rješenjima  kao što su npr. poreske 

olakšice koje bi stimulisale izdvajanje većih rezervi za kreditne gubitke banaka. Iznalaziće se rješenja 

za lakšu prodaju loših kredita trećoj strani za što je nužno prilagođavanje legislative, zakonom će se 

definisati uspostavljanje kompanije za upravljanje aktivama na koju bi se mogli prenijeti loši krediti,  

osiguraće se regulativa koja će omogućiti prodaju kredita, poboljšaće se regulativa za ubrzanje procesa 

stečaja preduzeća i naplate od strane kreditora te efikasnije restruktuisanje firmi koje su životne, zakoni 

o bankama će se harmonizovati unutar BiH i sa zakonodavstvom EU, te će se otvoriti mogućnosti za 
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kreiranje modernog finansijskog sistema. Definisaće se  načini spašavanja problematičnih banaka pa će 

se vjerovatno formirati Agencija čiji će posao biti restruktusanje banaka (IMF Washington, July 2013. 

p.15). 

Pored problema u okruženju uvijek i svugdje je u manjoj ili većoj mjeri prisutan problem slabog 

menadžmenta kao uzrok slabijih performansi banaka. Prepoznavanje slabosti menadžmenta je prvi 

korak u poboljšanju performansi banke. Aktuelne, relativno slabe performanse banaka kod nas (porast 

kreditnih gubitaka i porast loših aktiva) su dobrim dijelom rezultat ekonomske krize i recesije i smanjene 

tražnje za kreditima. Za naredni period se očekuje umjeren rast kredita, u kreditnoj politici banaka se 

primjenjuju tvrđi standardi, tražnja za kreditima je smanjena a profitabilnost banaka će biti pod 

utjecajem nepovoljnih faktora ( IMF Washington, July 2013. p.15). 

Isključujući probleme iz okruženja standardni problem vezan za loš menadžment se odnosi na loše 

kreditne prakse u kojima je u većoj mjeri ignorisan rizik. To se odnosi na: brzi rast kredita bez adekvatno 

osposobljenog osoblja i dokumentacije, koncentracija na sužen broj djelatnosti, samoslužeći krediti, 

nagrađivanje menadžera na bazi obima datih kredita, ignorisanje posljedica koje promjene kamatnih 

stopa ili deviznog kursa valute za koju je kredit vezan nastaju za korisnika kredita, odnosno puni transfer 

rizika na korisnika kredita. 

Već su opće poznati, pogotovo kod nas, problemi nedovoljnosti i adekvatnosti informisanja banaka o 

svojim klijentima, mladost firmi, odnosno nedostatak istorije i tradicije te netransparentnost podataka 

preduzeća i banaka u pogledu njihove stvarne poslovne i finansijske pozicije. To i dalje  ostaje kao 

problem koji otežava donošenje menadžerskih odluka. 

Dobar menadžment banaka bi u budućnosti morao da se oslanja na  5 područja: a) dobar menadžerski 

informacioni sistem, b) izbor odgovarajućih tržišta i produkata,c) adekvatne naknade  menadžerima za 

performanse banke,d) odgovarajuće finansijske strategije da se postigne cilj, i e) dobro poznavanje 

savremenih finansijskih instrumenata i tehnika. 

Ključni uvjet za popravljanje  bankarskih performansi je upravo dobar sistem informisanja 

menadžmenta, odnosno informacioni sistem banke. Pažljiv izbor finansijskih proizvoda i usluga u 

kojima imaju konkurentsku prednost i geografsko područje na kome će ih banka prodavati ostaju važni 

uvjeti za postizanje dobrih performansi banaka. Ostaje, naravno, i mogućnost  lakog izvođenje poslova 

finansijskog supermarketa u određenim izabranim područjima. Za domaće banke postoji značajno 

tržište za korisnike kredita u malim i srednjim firmamama i domaćinstvima koja ostvaruju  dohotke, a 

koja su u osnovi i ciljna tržišta. Međutim, klijentska baza domaćih banaka je prilično ograničena, a uz 

to je prisutna značajna konkurencija na tako limitiranom tržištu. Vjerovatno postoji prostor za  

pružanje usluga koje bi banke mogle osigurati, kao npr. kooperacija sa drugim finansijskim 

organizacijam s kojima bi se dijelio profit (osiguranje, penzioni fondovi, kada se već uspostave, lizing 

opreme, putničkim i agencijama za nekretnine), finansijsko planiranje u poljoprivrdi, lično finansijsko 

planiranje . 

 

5. Strategija finansijskog menadžmenta u bankama u periodima sporog rasta 

ekonomije 

Nije dovoljno izabrati odgovarajuća tržišta i izabrati proizvode i usluge koji će se nuditi te dobro platiti 

menadžere za dobre peformanse. Naime, rezultat mora biti banka čije performanse (obično izražene 

kroz tržišnu cijenu banke)  odražavaju dobra finansijska tržišta i proizvode koji su adekvatno vođeni od 

strane dobrih menadžera. Cijena banke obično odražava dva elemnta, a to su zarade banke 

multiplikovane multiplikatorom cijena - zarade koji teži da odražava rizike koje banka preuzima kao  
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buduće perspektive banke. Potrebno je razumjeti bazične faktore koji djeluju na ova dva elementa u cilju 

unapređenja performansi banke. 

Postavlja se pitanje šta bi trebalo učiniti da se postignu  performanse banke kakve bi željeli vlasnici, 

menadžeri i top menadžment? Najadekvatnija akcija je obično nastojanje da se  povećaju zarade bez 

odgovarajućeg porasta rizika. U visoko rizičnim bankama rizik bi trebalo smanjivati  bez odgovarajućeg 

smanjenja zarada.  

Kada se posmatraju zarade banke, onda su na raspolaganju tri inputa zarada koji se mogu kontrolisati, a 

to su neto margine, korišćenje aktive (engl. Asset Utilization –AU) i leveridž. Menadžment banke može 

utjecati jedino na neto marginu. Korišćenje aktive i multuplikator leveridža su obično blizu limita koje 

postavljaju regulatori. Ukoliko nisu onda postoji prostor za njihovo korišćenje. Postoji pet područja za 

potencijalno poboljšanje margina, što ilustruje tabela u nastavku teksta. 

Tabela 1: Opis formiranja neto bankarske margine  

R.br. OPIS 

1. Kamatni prihodi 

2. Kamatni rashodi (-) 

3. Rezerve za potencijalne kreditne gubitke (-) 

4. Kamatna margina (1-2-3) 

5. Nekamatni prihod (+) 

6. Nekamatni rashodi (-) 

7. Neto margina (4+5-6) 

Unapređenju u bilo kojem od ovih ključnih područja mora se pristupiti  kroz lupu implikacija rizika za 

bilo koje unapređenje. Na primjer, kamatni prihodi se mogu povećati preuzimanjem više kreditnog 

rizika, rizika kamatne stope ili rizika likvidnosti. Bitan element je da se ostvari dobit povećanih zarada 

sa jasnim mjerenjem njihovog  utjecaja na porast rizika. Postoje  potencijalne strategije koje bi banke 

mogle razmatrati kako bi povećale neto marginu bez odgovarajućeg povećanja rizika: 

 Sistematska kontrola kamatnih rashoda korištenjem modela određivanja cijena kako bi se 

vidjelo koliko banka može sebi dozvoliti da plati depozite ili druga pribavljena sredstva; 

 Unapređenje kontrole gubitaka po kreditima kroz bolje procjenjivanje rizika  i boljim 

politikama i praksama kolaterala. Uz to banka sa relativno velikim iznosom problematičnih 

kredita može željeti da proda  svoje   kredite sa slabim performansama (i akcije kod korisnika 

kredita) firmama rizičnog kapitala ('' venture''  kapitala) koje mogu preuzeti veće rizike u 

očekivanju da će izvući i veći profit 

 Povećanje nekamatnog dohotka prodajući više finansijskih proizvoda i usluga na bazi 

provizija ili na djelimičnoj bazi provizija. Vrednovanje novih proizvoda i usluga bi trebalo 

vršiti na bazi menadžerskih ekspertiza u potencijalnim područjima kao i dodatnog rizika koji 

bi banka preuzela 

 Većina banaka mora ostvariti veću kontrolu nad nekamatnim rashodima. Niže ukupne 

relativne zarade i rashodi na benefite mogu biti postignuti uz bolje planove kompenzacija. 

Pretjerani rashodi bi se generalno mogli kontrolisati. 

Oprezan finansijski menadžment,  također, znači da se banka suzdržava od određenih praksi kao što su: 

preuzimanje većeg kreditnog rizika da bi se kompenzirali veći rashodi,  širenje kreditnog ili portfolija 

hartija od vrijednosti ili oboje bez balansiranja kamatno osjetljivih promjena, ulaženje u područja 

finansijskih proizvoda i usluga u kojima banka nema menadžersku ekspertizu i, na kraju, ne treba  misliti 

da  rast veličine banke obavezno vodi ka većim zaradama (Hempel G., Simonson D.,Coleman A.,  1994, 

721).  
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Ključni pokazatelji profitabilnosti su, također, i povrat na aktivu (engl. Return on assets - ROA) koji je 

ujedno i indikator menadžerske efikasnosti u smislu sposobnosti menadžemnta da konvertuje aktivu u  

zaradu. Povrat na akcije je indikator koji pokazuje koliki je povrat akcionarima banke na njihovu 

investiciju u akcije banke.  Neto operativna marža, neto kamatna marža i nekamatna marža su mjere 

efikasnosti kao i mjere profitabilnosti koje pokazuju koliko je menadžment i osoblje sposobno da zadrži 

rast prihoda u odnosu na rast rashoda. Konkurencija u davanju kredita i rast loših aktiva logično tjera 

banke na povećanje nekamatnih prihoda. Menadžment banke nastoji redukovati aktivu koja ne nosi 

kamate (višak likvidne aktive, dugoročnu  imovinu i nematerijalnu imovinu, nekretnine i sl.).  U 

bankarstvu Federacije BiH novčana sredstva i realne aktive čine oko 30%, a u  RS 24% od ukupne 

aktive, što samo po sebi vrši veliki pritisak na zarade banaka jer je riječ o aktivi koja ne generiše prihode. 

Pokazatelj  osnove za ostvarenje zarade banke u aktivi je prihodonosna aktiva (krediti, lizing, hartije od 

vrijednosti) umanjena za neprihodonosnu aktivu. Raščlanjivanjem pokazatelja profitabilnosoti  ROE i 

ROA, koji su u uskoj  vezi, se može detaljnije analizirati profitabilnost. Imenilac u oba pokazatelja je 

neto dobit nakon oporezivanja.  

ROE= ROA x (aktiva/ kapital)   ili 

neto dobit/ukupan vlasnički kapital =  (neto dobit / aktiva) x (aktiva/kapital)                                (1) 

Neto prihod je jednak ukupnom prihodu umanjenom za operativne troškove (uključujući troškove 

kamata) i poreze. Zato je:  

ROE = ( ukupni prihodi – ukupni operativni troškovi i porezi / aktiva) x (aktiva/ kapital)            (2) 

Povrat akcionarima je vrlo osjetljiv na to kako se aktiva finansira. Pitanje je da li se više koriste 

zaduženja (uključujući depozite) ili vlasnički kapital. Čak i banka sa niskim ROA nože postići prilično 

visok ROE uz visoko korištenje zaduživanja (poluge) i minimalnim korištenjem kapitala. Adekvantnost 

kapitala u bankama BiH je trenutno na visokom i zadovoljavajućem nivou. U većini banaka zahtjevani 

minimum kapitala u odnosu na rizikom ponderisanu aktivu je znatno veći od zahtjevanog mnimuma od 

12% 

Po bankama Federacije BiH vidljivo je da 7 banaka ima kapital u rasponu od 13,8 i 15,9%, 3 banke 

između 16 i 18%, 4 banke između 21 i 22% i 4 banke između 37,2 i 48%. U   Republici Srpskoj možemo 

vidjeti da kapital po bankama varira od 13,5% do 33% u odnosu na rizičnu aktivu. Jasno je da visoke 

stope kapitala imaju i male banke što im može vrlo negativno utjecati na zarade. Ovi podaci upućuju na 

činjenicu da jedan broj banaka ima prosotor za veće oslanjanje na efekat poluge (''leverage'') čime bi se 

otvorio prostor za povećanje profitabilnosti. Jasno je da povećane stope kapitala u nekim slučajevima 

služe za pokriće potencijalnih gubitaka koji su izvjesni u budućnosti jer je prosječna nekvalitetna aktiva 

svih banaka u odnosu na kapital u 2008. godini iznosila 13,2% da bi krajem 2012. godine taj odnos 

porastao na 25,4%. 

Fundamentalni odnos razmjene između rizika i povrata  se oslikava kroz odnos između ROA i ROE, a 

sa kojim se menadžeri susreću. Ako je u jednoj banci određeno da ROA bude 1% za tekuću godinu, 

onda će trebati 10 KM u aktivi za svaku KM u kapitalu kako bi se postiglo 10% od ROE. 

ROE= ROA x (aktiva / kapital) = 0,01 x 10 KM x 100/ 1KM = 10% 

Ako se, npr. očekuje pad ROA na 0,5%, onda je 10% ROE dostižno samo ako svaka KM kapitala 

‘’podupire’’ 20KM u aktivi. Drugim riječima, ROE= 0,005 x 20KM x 100/ 1KM = 10%. Može se 

konstruisati tablica  izmjenjivanja rizika - povrata koja govori koliko poluga  (dug u odnosu na kapital) 

mora biti korištena kako bi se dostigla željena stopa povrata akcionarima.  

 



 

 
 

113 KONFERENCIJA RAZVOJ POSLOVANJA 2013: ZBORNIK RADOVA 

Tabela 2: Izmjenivanje rizika ROE  - ROA 

Odnos aktiva/kapital ROE sa odgovarajućim ROA 

 0,5% 1,0% 2,0% 

5:1 2,5% 5,0% 10,0% 

7:1 3,5% 7,0% 14,0% 

10:1 5,0% 10,0% 20,0% 

20:1 10,0% 20,0% 40,0% 

Iz tabele se vidi da banka koja ima odnos aktive i ukupnog vlasničkog kapitala 5:1 može, recimo, 

očekivati 2,5% ROE ako je ROA 0,5% ili npr. 10% ROE ako  ROA  iznosi 2% . Sa odnosom aktive i 

kapitala 20:1,  ROE od 10% se postiže sa ROA od skromnih 0,5%.  Inače je općeprihvaćeni standard da 

ROA dostiže 1% .                 

Tabela 3: ROA i ROE u bankama BiH za period: 2008 - 2012.   

 2008.    2009.     2010.     2011.      2012. 

Povrat na prosječnu aktivu (ROA) u %                                         0,4        0,1          - 0,6       0,7       0,9 

Povrat na prosječan akcionarski kapital (ROE) u %                       4,3        0,8          - 5,5       5,8       7,0 

Mulitplikator poluge (Aktiva/kapital)                                            9,2        9,0            8,4       7,1       7,0 

Izvor:   Centralna banka BiH, Godišnji izvještaj 2012, CBBiH, Sarajevo, 2012, str. 88. 

Iz konkretnih podataka se jasno vidi da međuodnos ROA i ROE odgovara podacima datim u prethodnoj 

tablici. Naime povećanjem poluge pozajmljenih sredstava, odnosno relativnog opadanja obima vlastitog 

kapitala dolazi do jačeg korištenja aktive  kako bi se povećao ROE. Formula profitabilnosti koja se 

fokusira na profitabilnost odnosno ROE je  

ROE = neto dobit nakon poreza/ukupni operativni prihodi x operativni prihodi /aktiva x aktiva/kapital (3) 

gdje je: prvi elemenat neto profitna marža (engl. Net Profit Margin - NPM), drugi iskoristivost aktive 

(engl. Asset Utilization – AU) i treći multiplikator kapitala (engl. Equity Multiplier – EM). Tako da 

jednostavna formula glasi: 

ROE = NPM x AU x EM             (4) 

Formula objašnjava različite aspekte bankarskih operacija. Menadžment određenim odlukama može 

direktno utjecati na komponente prethodne formule. Inače, neto profitna marža odražava efikasnost 

upravljanja troškovima, Stepen iskorištenosti aktive odražava politike upravljanja portfeljom (portfeljni 

miks i dobit u odnosu na bankarsku aktivu) . Najzad,  neto profitna marža reflektuje polugu ili finansijske 

politike (odnos izvora za finansiranje odnosno zaduživanje u odnosu na kapital), (Rose P.  2003, 164.). 

Odlukama menadžmenta se može utjecati na multiplikator kapitala kojima se inače biraju izvori 

finansiranja i postavljaju kao cilj veličina dividendi koje bi akcionari trebali dobijati. Najveće banke 

imaju vrlo visok multiplikator (relativno malo učešće kapitala u izvorima sredstava). Pošto kapital mora 

apsorbovati potencijalne gubitke iz bankarskog poslovanja to što je veći multiplikator to je veća 

izloženost banke riziku neuspjeha, ali sa većim multiplikatorom veći je povrat dioničarima (Matten C. , 

2000). 

Menadžment može direktno utjecati na indikator profitne marže (neto dobit nakon oporezivanja / 

operativni prihodi) i na iskoristivost aktive (operativni prihodi / aktiva) kao pokazatelj efikasnosti 

upravljanja. Time se djeluje na ROA i u krajnjem na ROE. Konkretne odluke menadžmenta u tom smislu 

se odnose na izbor miksa sakupljenih sredstava, veličinu banke, kontrolu operativnih troškova, 

određivanje cijena usluga i minimalizovanje poreskih obaveza banke. Profitna marža (neto dobit / 

ukupni prihodi) je, također, u određenoj mjeri subjekat kontrole i usmjeravanja od strane menadžmenta 

banke. To upućuje na činjenicu da banke mogu povećati zarade uspješnom kontrolom troškova i 

maksimalizacijom prihoda. Pažljivom alokacijom aktive u smislu orijentacije na najprihodonosnije 
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kredite i investicije uz izbjegavanje prevelikog rizika može se povećati prosječna dobit vezana za aktivu 

(AU ili iskoristivost aktive).  

Rasčlanjivanje mjera profitabilnosti banke pomaže da se vide uzroci teškoća sa zaradama i gdje 

menadžment može potražiti rješenja. Podizanje profitabilosti u osnovi zavisi od  pažljivog korištenja 

finansijske poluge (pozajmljena sredstva u odnosu na kapital), pažljivo korištenje operativne poluge od 

dugoročne aktive tako da se postigne odgovarajući udio fiksnih troškova inputa kako bi se povećala 

operativna zarada, pažljiva kontrola operativnih troškova kako bi se ostvario veći neto prihod, pažljiv 

menadžment aktive kako bi se osigurala likvidnost i maksimalan povrat bilo kojeg dijela aktive, pažljiva 

kontrola izloženosti banke riziku da gubici ne prevladaju prihode i vlasnički kapital.   

Negativan ROE banaka  u BiH u 2010. godini je bio direktan rezultat porasta troškova i povećanih 

odbitaka od tekućih prihoda da bi se pokrili gubici po kreditima. Međutim, nakon te godine zarade se 

počinju vraćati i dostižu nivo od 7% . Uobičajeno je odnosno smatra se prihvatljivim da taj pokazatelj 

bude iznad 10%. Za banke loši krediti i dalje predstavljaju veliki izazov jer su loši krediti (kategorije 

C,D,i E) u bankama BiH dostigli nivo od 14% u odnosu na kreditnu aktivu. U RS su npr. loši krediti, 

također, dostigli nivo od 14% od čega loši krediti odobreni pravnim licima učestvuju u kreditima 

pravnim licima sa 15%, a loši krediti odobreni građanima učestvuju u kreditima građanima sa 13%. 

Treba istaći činjenicu da se ova poslednja kategorija povećala. Od tih loših kredita građanima 67% 

otpada na kredite za opće namjene, što se može uglavnom čitati kao krediti za ličnu potrošnju općeg 

tipa. Najveći dio loših kredita datih privredi otpada  na kredite date firmama u industriji i trgovini. 

Banke će se i nadalje suočavati  sa usporenim rastom kredita. Inače krediti banaka u BiH su nakon 

enormne ekspanzije do 2008. godine u  2010 godini porasli za oko 22% u odnosu na prethodnu godinu 

da bi već naredne godine bilježili negativan rast. Značajniji rast kredita od 6,3% je zabilježen tek u 2011. 

godini te 4,1% u 2012. godini. Prema tome banke se suočavaju sa sporim oporavkom ekonomije i dosta 

indikatora upućuje na to da će taj oporavak i dalje biti spor i dugotrajan. Dakle, i naredne 3 do 4 godine 

je teško očekivati mnogo dinamičniji ekonomski rast, a tako se ne može očekivati  ni  dinamičniji rast 

tražnje za kreditima. Pri tome  mislimo na kvalifikovanu tražnju za kreditima.  

U tom smislu banke će morati i dalje preispitivati svoje strategije kreditiranja. Menadžeri banaka 

osjećaju i procjenjuju da je potreban određeni zaokret u njihovim kreditnim politikama i upozoravaju 

da su neophodni dugoročni i kvalitetni projekti kako bi banke mogle ulagati u pouzdanije plasmane. 

Istovremeno ističu i pretjeranu likvidnost banaka čemu se razlog može primarno može tražiti u 

nedostatku dobrih projekata i kvalitetnih i pouzdanih tražilaca kredita (Blic, 07.09.2013).   

Krajem 2012. godine stopa adekvatnosti kapitala banaka u Federaciji BiH je iznosila 17,4%  (ukupan 

kapital/ rizikom ponderisana aktiva), a u Republici Srspkoj je iznosila 16,1%. Stopa adekvatnosti 

kapitala kod 9 banaka u Republici Srpskoj se kreće u rasponu od 13,3% do 32,8%. To znači da 

multiplikator kapitala varira od 7,5 do 3. U Federaciji BiH multiplikator varira od 7 do  čak 2,1 u 

krajnosti. Istina u 7 banaka on varira od 7 do 4, dok u ekstremnim situacijama kod 4 banke dostiže nekad 

i  skoro polovinu izvora sredstava, a multiplikator se kreće u rasponu od 2,7 do 2,1. Kada se ima u vidu 

da  multiplikator kapitala u velikim međunarodnim bankama dostiže i 20, onda je jasno da mnoge banke 

u Republici Srpskoj i FBiH imaju širok prostor za povećanje profitabilnasoti kroz veće oslanjanje na 

polugu, odnosno pozajmljena sredstva na račun vlasničkog kapitala. Uz to treba  imati u vidu da još 

uvijek banke zadržavaju značajan iznos novčanih sredstava i to mahom na svojim računima  rezervi kod 

Centralne banke BiH. Tako su npr. banke u Federaciji BiH krajem 2012. godine držale 26,4% aktive u 

vidu novčanih sredstava, a banke u RS su na kraju 2012. godini držale 21% aktive u tom obliku (2007. 

godine čak 41%). Agencije za bankarstvo uvijek ističu da su banke u BiH likvidne i zahtijevani dnevni 

i dekadni iznosi sredstava na računima banaka su uvijek bili iznad zahtijevanog minimuma kao i ročna 

usklađenost aktive i pasive.   
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6. ZAKLJUČAK 

U vremenima ekonomske krize, recesije ili sporijeg rasta ekonomije za banke je od krucijalnog značaja 

da ispravno procijene koliko i koje vrste rizika mogu  preuzeti kako bi ostvarile odgovarajuću zaradu.  

U tom procesu je neophodno strateško planiranje  da bi se postigao željeni povrat - rizik ''trade-off'' 

osiguravajući sredstva kojim bi se izvela promjena. Promjena u ekonomskim uvjetima, rast i 

diversifikacija te porast konkurencije se moraju projektovati i efektivno time baviti. Ako  promjene 

neprimjetno ''zaskoče'' menadžment,  onda banka ima malo šansi da iskoristi promjenu u bilo kom obimu 

i vjerovatno će to ugroziti banku. Poboljšnje performansi domaćih banaka će biti teško uz izazove koji 

slijede narednih nekoliko godina.  

Eksterno okruženje - jaka konkurencija, spor ekonomski rast, zasićenost kreditima privrede i 

stanovništava, odnosno njihova zaduženost i spor rast tražnje za kreditima, sporo oporavljanje 

građevinarstva, stanogradnje i industrije, spor rast zaposlenosti i dohodaka itd., će povećati teškoće 

postizanja dobrih performansi banaka. Uspješan odgovor na turbulentno okruženje je prognoziranje 

performansi banke i definisanje svih elemenata i instrumenata kojima se te performanse mogu 

realizovati što, prije svega, podrazumijeva dobru finansijsku analizu performansi banke i dobru ocjenu 

segmenata na koje se može efikasno djelovati. Uvijek je prisutna velika opasnost i smetnja  u poboljšanju 

performansi banaka, koji je bio i koji će vjerovatno biti prisutan u budućnosti, slab menadžment. Dobro 

vođene i upravljane banke će sigurno unaprijediti svoje performanse u budućnosti. Pred dobar 

menadžment će se u budućnosti  postaviti zadaci kao što su  dobro upravljanje informacionim sistemom, 

izbor odgovarajućih tržišta i proizvoda, da menadžment bude adekvatno nagrađen, da se usvoji 

odgovarajući koncept finansijskog menadžmenta da bi se ostvarili postavljeni ciljevi  i da se dobro 

poznaju moderni finansijski instrumenti i tehnike.  

 

PERFORMANCE MANAGEMENT OF THE BANKING SECTOR IN BH IN TERMS 

OF SLOWER ECONOMIC GROWTH 

 

SUMMARY:  

A slowdown in economic development in Bosnia and Herzegovina, having its causes in financial and 

economic crisis coming from or/and via the EU countries, turbulent and continual changes, compel 

banks to review  their strategies and explore new ways of improving their business performance. In such 

context, banks analyze their past performances, and in accordance with all relevant assessment and 

evaluation studies of the working context, status of banks on the market, its strengths and weaknesses, 

they opt to set new objectives and principles of work. Those new ways of working and making business 

help setting smart and effective objectives that would maximize realization of investors profits and 

improvement in the market bank value in the given or a newly predicted context.  For that manner, it is 

necessary to take into detailed account all banks’ profit indicators including all of their segments, in 

addition to re-thinking of the senior/management decision making process so that the banks function 

more effectively and efficiently in the future. It seems that this endeavor, with business in the doldrums 

for a long time is taking its toll - hit the local banks with all its power, for which it is a must to change 

and transform its visions and  projections into strategic business plans and estimates and search for the 

new ways of fixing their poor performance. Therefore, the main objective of this paper is to explore and 

define ways in which the slow economic growth has influenced parameters of profitability, risks and 

loan portfolio at the BH bank market. 

Key words: performance of banks, risk management, profitability of banks,quality management, 

forecasting performance.     

JEL G2, G21, G1 
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Emina Imamović, mr. oec.1   

     

ULOGA INTERNE REVIZIJE U PROCESU UPRAVLJANJA RIZICIMA 

U OSIGURAVAJUĆIM DRUŠTVIMA 
 

SAŽETAK 

U svom svakodnevnom poslovanju osiguravajuća društva se susreću kako sa rizicima koje preuzmaju 

od osiguranika na sebe, tako i sa rizicima kojima su izložene i ostale finansijske institucije. Društvo za 

osiguranje je dužno da identificira, procjenjuje i mjeri rizike kojima je izloženo u svom poslovanju. 

Mora upravljati tim rizicima na način kojim će se osigurati trajno održavanje stupnja izloženosti 

rizicima na razini koja neće ugroziti imovinu i poslovanje društva, odnosno koji će osigurati zaštitu 

interesa osiguranika, korisnika osiguranja, trećih oštećenih osoba i drugih, a sve u skladu sa zakonom 

i drugim propisima, kao i svojim  internim aktima. Menadžment je odgovoran za učinkovito upravljanje 

rizicima, ali i za način organiziranja zaposlenika koji će moći uočiti i identificirati rizik, te utvrditi 

njegov potencijalni utjecaj na poslovanje društva u budućnosti. Različite oblike rizika sa kojima se 

preduzeće susreće u svom poslovanju menadžment može umanjivati, izbjegavati i prevazilaziti da bi 

povećao sigurnost svog poslovanja, ali također i prihvatiti veći rizik i na taj način ostvariti veću dobit 

za svoje dioničare.  

Posebno mjesto u procesu upravljanja rizikom zauzimaju interni revizori. Oni su na osnovu svog znanja 

i redovne komunikacije sa uposlenicima u prilici da pravovremeno reaguju na rizike, da ukazuju na njih 

i daju prijedloge za njihovo otklanjanje. Osnovni zadatak interne revizije jeste  da istražuje, ispituje, 

analizira i ocjenjuje sisteme interne kontrole i njihovu efikasnost u djelovanju poslovnog sistema te da 

o svojim nalazima izvještava menadžment. Ovaj rad će pokazati kako su interni revizori veoma važna 

„karika“ u „lancu“  koji se zove upravljanje rizicima. Sve aktivnosti u  upravljanju rizikom doprinose 

poboljšanju rezultata preuzimanja rizika u osiguranju, optimizaciji alokacije sredstava, povećanju 

dobiti, odnosno efikasnijem poslovanju.  

Ključne riječi: osiguranje, interna revizija, osiguravajući rizici, upravljanje rizikom, efikasnost 

JEL: G 22,G 32, M 42 

 

1. UVOD 

Upravljanje rizikom je dinamičan neprekidan i stalno razvijajući proces. Racionalna priroda čovjeka 

navodi da nešto preduzme kako bi se riješio rizika, odnosno upravljao rizikom. Upravljanje rizikom su 

tehnike koje se koriste za područje rizika od koga se možemo zaštiti ili bar ublažiti njegovo negativno 

djelovanje.  

Društvo za osiguranje je dužno da identificira, procjenjuje i mjeri rizike kojima je izloženo u svom 

poslovanju i da upravlja tim rizicima u skladu sa zakonom i drugim propisima kao i svojim internim 

aktima. Za proces upravljanja rizikom odgovoran je i zadužen risk menadžment. To znači da je dužan 

organizovati u osiguravajućem društvu sistem uočavanja i identificiranja rizika, utvrđivanje njegovog 

potencijalnog utjecaja na poslovanje društva u budućnosti i za učinkovito upravljanje. Različite oblike 

rizika sa kojima se drušvo susreće u svom poslovanju menadžment može umanjivati, izbjegavati i 

prevazilaziti da bi povećao sigurnost svog poslovanja, ali također i prihvatiti veći rizik i na taj način 

                                                           
1 Bosna Sunce osiguranje, Podružnica Zenica  
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ostvariti veću dobit za svoje dioničare. U razvijenim finansijskim i privrednim sistemima menadžmentu 

je na raspolaganju skup različitih finansijskih instrumenata koji se implementiraju kroz različite tehnike 

i metode upravljanja rizicima. Neophodno je da u preduzeću postoje stručnjaci koji mogu uspješno da 

primjenjuju usvojenu politiku rizika i da osiguraju njeno funkcionisanje u praksi. U tu skupini stručnjaka 

između ostalih spadaju i interni revizori. Ako se posmatraju Međunarodni standardi profesionalnog 

djelovanja, kao osnovna vodilja internih revizora, tačnije Standard 2120 “Aktivnost interne revizije 

mora da procjeni učinkovitost i doprinese poboljšanju procesa upravljanja rizikom”, vidi se da interni 

revizori imaju ključnu ulogu u ocjenjivanju efikasnosti i davanju preporuka za poboljšanje upravljanja 

rizikom poslovanja. 

 

2. Interna revizija u Bosni i Hercegovini 

„Interna revizija je nezavisno, objektivno uvjeravanje i konsultantska aktivnost kreirana s ciljem 

dodavanja vrijednosti i unapređenja poslovanja organizacije. Ona pomaže organizaciji da ostvari svoje 

ciljeve osiguravajući sistematičan, disciplinaran pristup ocjeni i poboljšanju efikasnosti upravljanja 

rizikom, kontrolama i procesima upravljanja.” (The Institute of internal Auditors,  2009:21) 

Razvoj interne revizije u našoj zemlji započeo je osnivanjem Udruženja internih revizora Bosne i 

Hercegovine 2005. godine. Ovo Udruženje osnovano je s ciljem da se interni revizori edukaciraju i 

certifiraju kako u oblasti privrede i budžetskim korisnicima, tako i u finansijskim institucijama. 

Udruženje je 2008. godine nakon potpisivanja Memoranduma razumijevanja postalo zvanična članica 

Instituta internih revizora Global (engl. The Institute of Internal Auditors Global, skraćeno IIA), i 

obavezno je slijediti Međunarodni okvir profesionalne prakse. Osnovni elementi Međunarodnog okvira 

profesionalne prakse su: Definicija interne revizije, Etički kodeks i Međunarodni standardi 

profesionalne prakse (u daljem radu: Standardi).  

Podjela Bosne i Hercegovine na entitete, Federaciju BiH i Republiku Srpsku, rezultirala je donošenjem 

mnoštva zakona na tri nivoa, državnom i dva entitetska, koji su vrlo često u koliziji što dodatno 

usložnjava odnose na tržištu, posebno tamo gdje poslovni subjekti, tokom svog poslovanja, prelaze 

administrativne granice. Oblast osiguranja je po istom principu zakonski regulisana na državnoj i 

entitetskim razinama. Agencija za osiguranje BiH je krovna institucija koja ima obavezu da 

zakonodavstvo o osiguranju u Bosni i Hercegovini bude i ostane usaglašeno sa zakonodavstvom 

Evropske unije koje se primjenjuje na oblast osiguranja, te da osigura postojanje nesmetane i djelotvorne 

saradnje između Agencije za nadzor osiguranja u Federaciji Bosne i Hercegovine i Agencije za 

osiguranje Republike Srpske. Društva za osiguranje i reosiguranje kao finansijske institucije postali su 

zakonski obveznici primjene interne revizije. U Federaciji BiH je Pravilnik o internoj reviziji u 

društvima za osiguranje (Službene novine broj 13/09) donesen 2009. godine, a u Republici Srpskoj 

2010. godine interna revizija je regulisana Zakonom o izmjenama i dopunama zakona o društvima za 

osiguranje (Službeni glasnik Republike Srpske br. 74/10). Pravilnik o internoj reviziji u društvima za 

osiguranje nalaže društvima da organizuju poslove interne revizije kao samostalne i nezavisne funkcije 

koja za svoj rad odgovara odboru za reviziju društva. U svom radu interna revizija dužna je postupati u 

skladu sa međunarodno priznatim standardima, praksi interne revizije te kodeksu etike, što pokazuje 

usaglašenost sa međunarodnom regulativom u oblasti interne revizije. Prema Pravilniku o internoj 

reviziji u društvu za osiguranje „Interna revizija treba da provodi stalnu i sveobuhvatnu kontrolu svih 

aktivnosti iz poslovanja društva, da analizira i procjenjuje te aktivnosti, sačinjava stručno mišljenje i 

daje preporuke u svrhu: 

 primjene zakona i podzakonskih akata, te akata  kojima se regulira poslovanje društva; 

 identifikacije rizika i ocjena upravljanja rizicima kojima je društvo izloženo ili se može 

očekivati da bude izloženo; 
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 unaprjeđenja organizacije i sistema rada društva;  

 unaprjeđenja procesa donošenja poslovnih odluka;  

 funkcioniranja informacionog sistema; 

 ocjene sistema interne kontrole i preporuke za unaprjeđenje iste.”  

Interna revizija treba da kontroliše da li je obavljanje poslova osiguranja u skladu sa Zakonom o 

društvima za osiguranje u privatnom osiguranju i propisima iz ove oblasti, da provjerava adekvatnost i 

primjenu politika i procedura upravljanja rizicima u skladu sa načelima stalnosti i stabilnosti poslovanja, 

kao i računovodstvene postupke i organizaciju obavljanja računovodstvenih poslova, uključujući 

organizaciju i upravljanje informacionim sistemom, te da utvrdi pouzdanost i ažurnost finansijskih 

podataka i ostalih informacija u cilju kvalitetnijeg poslovanja društva. „Ukoliko interna revizija tokom 

obavljanja revizije utvrdi pojave nezakonitog poslovanja, lošeg upravljanja rizicima, usljed kojih postoji 

prijetnja nelikvidnosti, nesolventnosti ili su ugroženi interesi osiguranika, dužna je o tome odmah 

obavijestiti upravu, odbor za reviziju i nadzorni odbor društva.“ (Pravilnik o internoj reviziji u društvu 

za osiguranje, 2009.) Prema Zakonu o izmjenama i dopunama Zakona o društvima za osiguranje u 

Republici Srpskoj društvo za osiguranje dužno je da organizuje internu reviziju kao nezavisnu aktivnost 

sistematskog i disciplinovanog pristupa procjeni i unaprjeđenju efektivnosti procesa upravljanja 

rizikom, kontrole i upravljanja. Osiguravajuća društva u Bosni i Hercegovini obavezuje i Zakon o 

sprječavanju pranja novca i finansiranja terorističkih aktivnosti (Službeni glasnik BiH, br. 53/09) 

koji nalaže svim finansijskim institucijama (bankama, mikrokreditnim organizacijama, leasing 

društvima, investicionim fondovima, te društvima za osiguranje i reosiguranje) da osiguraju redovnu 

internu kontrolu i reviziju obavljanja poslova sprječavanja i otkrivanja pranja novca i finansiranja 

terorističkih aktivnosti, što uključuje procjenu adekvatnosti politika i procedura obveznika i obuke 

ovlaštenih i odgovornih lica. 

 

3. Faze procesa interne revizije 

U kojoj će mjeri interna revizija objektivno i profesionalno ispitivati i ocjenjivati poslovanje 

osiguravajućeg društva, funkcionisanje sistema internih kontrola i ostvarivanje postavljenih ciljeva, 

zavisi od organizacijskog položaja i načina upravljanja odjelom interne revizije. Adekvatan položaj 

interne revizije u organizacijskoj strukturi i uspješno upravljanje odjelom interne revizije garancija su 

kvaliteta cjelokupnog procesa interne revizije.  

„Rukovodilac odjela interne revizije, u skladu sa standardima interne revizije, obavezan je prije svega 

osigurati pisanu izjavu ili dokument o ciljevima, ovlastima i odgovornostima interne revizije, koji 

odobrava najviši nivo menadžmenta ili odbor za reviziju. To je svojevrsni sporazum između interne 

revizije i organizacije, odnosno korisnika njenih usluga, prije svega menadžmenta.“ (Tušek, Žager, 

Rička, 2006:286) Standard 2000: “Upravljanje aktivnošću interne revizije kaže da izvršni rukovodilac 

revizije mora efektivno da upravlja aktivnošću interne revizije kako bi se osiguralo ostvarivanje dodate 

vrijednosti organizaciji.” (The Institute of internal Auditors, 2009:47)  

Faze procesa interne revizije su sljedeće:  

1. Planiranje interne revizije koje podrazumijeva primjenu odgovarajućih metoda i tehnika planiranja 

u zavisnosti od obima i kompleksnosti revizijskog projekta. Kod ovog procesa važna je saradnja svih 

osoba koje bi trebale biti upoznate s obavljanjem interne revizije u osiguravajućem društvu, a to 

podrazumijeva upoznavanje ispitanika i osoblja interne revizije, kao i razumijevanje razloga i svrhe rada 

internog revizora. Planiranje interne revizije obuhvata sastavljanje programa revizije u kojem su 

nabrojani postupci ili konkretni zadaci potrebni za ostvarenje plana revizije. Planovi interne revizije 

mogu biti dugoročni, kratkoročni i operativni. 

http://www.sipa.gov.ba/bs/pdfbs/zspn53-09.pdf
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2. Kritičko ispitivanje poslovanja i prikupljanje revizijskih dokaza predstavlja fazu u kojoj 

interni revizori trebaju razumjeti dio organizacije koji je predmet revizije i  to kroz razgovore sa 

relevantnim zaposlenicima, moraju biti potpuno upoznati sa svim informacijama ili dokumentacijom 

koja može utjecati na donošenje zaključaka. Revizor se treba opredijeliti za najprikladniju tehniku za 

prikazivanje organizacije, a one mogu biti bilješke, odnosno opisno dokumentiranje, dijagrami toka, 

upitnici o internoj kontroli ili intervju.  

3. Izvještavanje o obavljenoj internoj reviziji. Standard 2420: Kvalitet saopštavanja: “Saopštenja 

moraju da budu precizna, objektivna, jasna, koncizna, konstruktivna, potpuna i blagovremena.” (The 

Institute of internal Auditors, 2009:59)  

4. Praćenje rezultata. Interni revizor treba pratiti da li su preduzete potrebne odgovarajuće mjere i 

aktivnosti u vezi s iskazanim rezultatima pojedinačne revizije, jesu li postignuti željeni rezultati te je li 

menadžment svjestan rizika nepoduzimanja korektivnih akcija na osnovu revizijskih nalaza i preporuka. 

Vrste korektivnih mjera koje menadžment preduzima po preporuci interne revizije su korekcije i 

korektivne akcije. „Korekcije su mjere koje se preduzimaju s namjerom ponovnog izvođenja neke 

operacije i ispravljanja uočenih odstupanja. Korektivne akcije jesu mjere koje se preduzimaju radi 

eliminisanja uzroka utvrđenih odstupanja.“ (Tušek, Žager, Rička, 2006:371) 

 

4. Interna revizija u osiguravajućim društvima 

Specifičnost osiguravajućih kompanija odnosi se na prirodu poslovanja koja se ogleda u osiguranju 

materijalnog i nematerijalnog od neželjenih događaja. Osiguranje od posljedica neželjenih događaja 

definiše se kao „osiguranje od potencijalnog rizika” (Harrington, Niehaus, 2003:27), pa možemo 

zaključiti da je cjelokupno poslovanje zasnovano na riziku, što pak zahtijeva upravljanje rizicima da bi 

se ostvario postavljeni cilj, a to je najčešće maksimizacija dobiti. Osiguravajuća društva putem 

osiguranja velikog broja osiguranika preuzimaju mnogo različitih pojedinačnih rizika, pri tom 

naplaćujući premiju, odnosno cijenu osiguranja. „Osiguranje je metoda transfera rizika sa osiguranika 

na osiguravatelja, koji prihvata da nadoknadi slučajne štete onim kod kojih su nastale i raspodijeli ih na 

sve članove rizične zajednice na načelima uzajamnosti i solidarnosti.“ (Mićin, 2008: 23) 

Interni revizori u osiguravajućim društvima moraju prije svega poznavati cjelokupno poslovanje, a 

pored revizijskih neophodno je biti upoznat sa ostalim rizicima svojstvenim osiguravajućoj djelatnosti 

jer u pravilu je revizijski rizik istovremeno i poslovni rizik. „Korporativno upravljanje internoj reviziji 

je delegiralo ispunjenje zadataka smanjenja rizika u tri E (ekonomičnost, efikasnost i efektivnost 

sistema). Ekonomičnost (Economy) je načelo koje podrazumijeva minimalne troškove za standardni 

kvalitet. Efikasnost (Efficiency) prati odnos prihoda i rashoda. Efektivnost (Effectiveness) je načelo 

koje upoređuje planirane sa ostvarenim aktivnostima.“ (Nerandžić 2009.) 

 

5. Upravljanje rizicma u osiguravajućim društvima 

Racionalna priroda čovjeka navodi da nešto preduzme kako bi se riješio rizika, odnosno da upravlja 

rizikom. „Risk menadžment ili upravljanje rizikom je, u širokom smislu, umjetnost donošenja odluka u 

nepredvidivom okruženju. Upravljanje rizikom znači optimizaciju troškova rukovođenja na način pri 

kome niko neće biti oštećen. Upravljanje rizikom obuhvata poslovnu filozofiju, kulturu i klimu 

organizacije, kao i neke poslovne funkcije finansijske institucije. Upravljanje rizikom je centralni dio 

strateškog menadžmenta i korporativnog upravljanja bilo kog privrednog subjekta.“ 

(Vaughan,Vaughan, 1995:29) 
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Ciljevi upravljanja rizikom su: 

 da finansijska institucija može da preživi određene gubitke i poslije toga ostvari rast, odnosno 

maksimizira profit, 

 da efikasno posluje u rizičnom okruženju, 

 da usklađuje poslovanje sa zakonskim propisima. 

 

Proces upravljanja rizikom uključuje (Stanišić, 2006:78):  

1. identifikacija rizika koji se odnose na poslovne ciljeve, 

2. procjene rizika u smislu vjerovatnoće i tajminga, mjerenje i potencijalni utjecaj i na taj način 

određivanje prioriteta kod rizika, 

3. odlučivanje o tome kako postupiti sa identifikovanim rizicima, 

4. monitoring, odnosno provjera da li se “projekat” odvija kao što je planirano. 

Vidi se da su faze upravljanja rizicima skoro identične fazama procesa interne revizije, što  potvrđuje 

činjenicu da jedino sinergijskim djelovanjem ova dva procesa društvo za osiguranje može poslovati 

efikasno. Kompleksni ambijent u kojem društvo posluje zahtijeva analizu prethodnog i trenutnog stanja, 

kao i predviđanje budućih kretanja. Da li će društvo uspješno realizovati postavljene ciljeve u 

promijenjenim uvjetima poslovanja, iskoristiti nove šanse za ostvarivanje dodatne vrijednosti i izbjeći 

potencijalne opasnosti koje vrebaju na tržištu, zavisi od upravljanja rizicima društva. Interna revizija 

učestvuje u procesu upravljanja rizicima da bi menadžmentu osigurala donošenje adekvatnih poslovnih 

odluka.  

„U svom poslovanju društvo za osiguranje je izloženo različitim vrstama rizika u zavisnosti kojom 

vrstom osiguranja se bavi te od prirode, obima i složenosti poslovanja, od kojih su osnovne: 

1. Rizik osiguranja koji proistječe iz nemogućnosti društva za osiguranje da apsorbuje preuzete 

rizike.  

2. Tržišni rizik koji nastaje usljed nepovoljnih kretanja na finansijskom i tržištu osiguranja. 

3. Operativni rizik proizlazi iz propusta u radu zaposlenih i organa društva, neodgovarajućih 

unutrašnjih procedura i procesa, neadekvatnog upravljanja informacijskim i drugim sistemima, 

kao i usljed nepredvidljivih vanjskih događaja. 

4. Rizik ročne i strukturne neusklađenosti imovine sa obavezama proistječe iz nesposobnosti 

društva da u cjelini i pravodobno izmiruje svoje dospjele i buduće obaveze.  Ovaj rizik obuhvata: 

rizik solventnosti i likvidnosti, neadekvatnog upravljanja imovinom i obavezama, rizik 

pogrešne procjene, evidentiranja, prezentiranja i objavljivanja vrijednosti imovine i izvora 

sredstava društva, prihoda, rashoda i rezultata poslovanja, nemogućnost prodaje imovine 

društva po knjigovodstvenoj vrijednosti, rizik ročne neusklađenosti sredstava i njihovih izvora, 

rizik nemogućnosti izmirivanja obaveza, te ostale rizike ročne i strukturne neusklađenosti 

imovine sa obavezama. 

5. Rizik deponovanja i ulaganja sredstava društva proistječe iz nemogućnosti društva da u 

cijelosti ili djelomično naplati potraživanja po različitim osnovama. Ovaj rizik obuhvata: rizik 

nemogućnosti naplate deponovanih i uloženih sredstava društva, rizik nemogućnosti naplate 

ugovorenih i planiranih prinosa i ostale rizike deponovanja i ulaganja i investicijske rizike. 
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6. Pravni rizik proistječe iz neusklađenosti poslovanja i akata društva s propisima, ugovora koji 

se ne mogu u cijelosti ili djelomično izvršiti, kao i mogućih gubitaka iz sporova, te nezakonitog 

ugovaranja, organizovanja i obavljanja poslova osiguranja. 

7. Reputacioni rizik proistječe iz umanjenog povjerenja javnosti u poslovanje društva: rizik 

nastao iz aktivnosti rukovodstva i zaposlenih,  poslovanje sa osobama koje se  dovode ili se 

mogu dovesti u vezu s nezakonitim poslovima, a u cilju prevare i pribavljanja lične koristi, 

nedovoljne edukacije zaposlenih i nepridržavanja kodeksa ponašanja, rizik od neažurnosti u 

rješavanju šteta, rizik lošeg kotiranja na berzi i netrgovanja  dionicama, rizik promjene vlasničke 

strukture u vezi sa reputacijom vlasnika.“ (Odluka o sistemu internih kontrola i upravljanja 

rizicima u poslovanju društva za osiguranje, 2007.) 

Ukoliko se govori o rizicima iz perspektive menadžmenta, mogu se klasifikovati na sljedeći način 

(Lisov, Tomašević-Dražić, 2006, citirano prema Barjaktarović, Ječmenica, 2010): 

 Rizici koji se mogu eliminisati ili prevazići standardnim procesima i procedurama, 

 Rizici koji se mogu transferisati u reosiguranje, 

 Rizici kojima se može aktivno upravljati na nivou kompanije. 

U skladu sa Direktivom Solvency II glavni rizici kojima je izložena industrija osiguranja dijele se na 

rizik osiguranja, tržišni, kreditni i operativni rizik. 

U 2011. godini provedena je anketa2 kojoj su ciljna skupina bila osiguravjuća društva u Federaciji BiH. 

Od ukupno 14 osiguravajućih društava, plus jedino reosiguravajuće društvo u Bosni i Hercegovini, 

odgovorili su 12 ispitanika, što čini 80% ciljne skupine. Anketa je sadržavala 15 pitanja. (U ovom radu 

biće preneseni odgovori samo na neka pitanja.)  

Nadolazeći zakonodavni okvir Solvency II obavezivat će društva za osiguranje i reosiguranje da 

uspostave sistem upravljanja rizicima koji obuhvata utemeljene odluke uprave društva, tekuću analizu 

u okviru sistema ranog prepoznavanja rizika i operativne mjere za ovladavanje, kontrolu, uklanjanje i/ili 

finansiranje rizika. Odgovori na jedno od anketnih pitanja prikazani su na grafikonu 1:  

Grafikon 1. Kojim su rizicima izložena društva za osiguranje? 

 

Izvor: Imamović, 2013. 

Najveći procenat ispitanika je odgovorio da je to rizik osiguranja, čak 92%, slijede tržišni, operativni, 

da su reputacijskom riziku izložena društva smatra oko 50% ispitanika. Rizik likvidnosti i pravni rizik 

zauzimaju oko 40% rizika u osiguravajućim drušvima, a svi ostali rizici spadaju u manje od 30%. 

                                                           
2 Istraživanje je provedeno za potrebe magistarskog rada autorice (Imamović, 2013) 
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Problem rizika treba tretirati kao važan dio poduzetničkih i menadžerskih aktivnosti. To podrazumijeva 

podrobno i redovno analiziranje svih okolnosti koje bi mogle izazvati gubitak. Analize i menadžersko 

znanje i iskustvo čine osnovu oblikovanja programa upravljanja rizikom.  

Načina zaštite od rizika ima više, a najčešći su: 

1. Izbjegavanje rizika podrazumijeva nepreduzimanje radnji koje mogu rezultirati gubitkom ili 

preduzimanjem radnji koje bi izazvale iste efekte. 

2. Prevencija rizika ili kontrola gubitka podrazumijeva primjenu onih aktivnosti koje preventivno 

djeluju na poslovno nepovoljne događaje. To su npr. dobro organizovana interna kontrola, 

poštivanje procedure rada i standarda, itd. 

3. Transfer rizika predstavlja prebacivanje rizika na druge moguće nosioce rizika. Praktičan 

primjer su reosiguranje ili saosiguranje.3 

4. Pretpostavljanje rizika, kad menadžment sumnja da će se desiti rizik, ali ipak rizikuje jer “bez 

rizika nema profita.” 

Upravljanje rizikom osiguravajućim društvima osigurava realizaciju dva cilja: 

 Efikasno poslovanje, ostvarivanje definisanih poslovnih ciljeva i adekvatno izveštavanje, 

 Efikasnu primjenu odgovarajućih mjera kojima će se sve to kontinuirano pratiti (odnosno 

kontrolisati). 

Hrvatska agencije za nadzor financijskih usluga je u januaru 2011. godine provela anketu među 

hrvatskim osiguravajućim društvima o upravljanju rizicima. U anketni upitnik je bilo uključeno 26 

osiguravajućih društava u Republici Hrvatskoj, uključujući osiguranja koja se bave isključivo životnim 

osiguranjem, ona koja se bave neživotnim osiguranjem i kompozitna društva, odnosno ona koja s bave 

i životnim i neživotnim osiguranjem. (Anketni upitnik o upravljanju rizicima u društvu za osiguranje 

odnosno društvu za reosiguranje, www.hanfa.hr)   

Jedno od anketnih pitanja je prikazano na grafikonu 2: 

Grafikon 2. Ima li društvo Strategiju i procedure upravljanja rizicima odnosno pojedinim skupinom 

rizika? 

 

Izvor: Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluge 

Na grafikonu 2 vidimo da je Strategija upravljanja rizicima donesena u potpunosti za rizik osiguranja i 

                                                           
3 Reosiguranje je zasebna djelatnost osiguranja koja se ostvaruje tako što osiguravatelj prenosi na reosiguravatelja 

dio rizika koji je predhodno preuzeo u osiguranje i za uzvrat plaća reosiguravatelju premiju reosiguranja.  

  Saosiguranje/suosiguranje je vid osiguranja u kojem jedan osiguranik rizik dijeli između više osiguravatelja 

(Andrijašević, Račić-Žilbar, 1997:377) 

http://www.hanfa.hr/
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rizik likvidnosti u 66% društava, a 46% društava je u potpunosti donijelo strategiju za upravljanje 

tržišnim rizikom, dok  je u 35% društava ova strategija djelimično postavljena. Operativni rizik je u 73% 

društava djelimično praćen strategijom, dok su u 27% društava u potpunosti donesene procedure za 

upravljanje ovim rizikom.  

 

6. Uloga internog revizora u upravljanju rizicima 

Društva za osiguranje i reosiguranje dužna su uspostaviti sistem upravljanja rizicima koji zavisi od vrste, 

obima i složenosti poslovanja. Sistem upravljanja rizicima trebao bi obuhvatati najmanje: 

 Strategije, politike, postupke  i mjere upravljanja rizicima, 

 Interne akte za upravljanje rizicima, 

 Organizacijski i operativni sistem s definisanim ovlastima i odgovornostima, 

 Djelotvorni sistem interne revizije. 

Uloga interne revizije u procesu upravljanja rizikom je usmjerena na: kontrolisanje i davanje preporuka 

za minimiziranje rizika u svim organizacionim dijelovima, praćenje ispunjavanja preporučenih mjera 

od strane organizacionih dijelova, osiguravanje aktivne podruške i uključenosti u proces upravljanja 

rizikom, izvještavanje upravnog odbora o riziku, preporučenim mjerama, itd. Ključni resurs za 

implementaciju procesa upravljanja rizikom su zaposleni, odnosno njihova svijest o riziku i obučenost 

da upravljaju njime, zatim operativni procesi i informacioni sistem osiguravajućeg društva i ugrađeni 

mehanizmi kontrole s ciljem minimiziranja rizika u obavljanju dnevnih aktivnosti organizacionog dijela. 

Naime, rizik je potrebno shvatiti kao potencijalnu opasnost koja može ugroziti realizaciju postavljenih 

planova. Međutim, ukoliko se na vrijeme prepozna, osim što se može otkloniti ili ublažiti negativno 

dejstvo, ponekad je potencijalnu opasnost moguće pretvoriti u konkurentsku prednost koja vodi 

dodatnom profitu.  

Standard 2120 Međunarodnog okvira profesionalne prakse glasi: “Aktivnost interne revizije mora da 

procjeni učinkovitost i doprinese poboljšanju procesa upravljanja rizikom”. „Interni revizori imaju 

ključnu ulogu u ocjenjivanju efikasnosti davanju preporuka za poboljšanje upravljanja rizikom 

poslovanja.“ (Stanišić, 2009:91) Interna revizija je i zakonski obavezna uzeti učešće u upravljanju 

rizikom. „Interna revizija provodi stalnu i sveobuhvatnu kontrolu svih aktivnosti iz poslovanja društva, 

analizira i procjenjuje te aktivnosti, sačinjava stručno mišljenje, preporuke i savjete u svrhu: 

 primjene zakona i podzakonskih akata, te akata  kojima se regulira poslovanje društva; 

 identifikacije rizika i ocjena upravljanja rizicima kojima je društvo izloženo ili se može 

očekivati da bude izloženo...“ (Pravilnik o internoj reviziji u društvu za osiguranje, 2009) 

Prema Institutu internih revizora Velike Britanije i Irske (Vlaović Begović, Ilić Pupovac, 2012) osnovna 

uloga interne revizije prilikom upravljanja rizicima preduzeća odnosi se na sljedeće aktivnosti:  

 pružanje uvjerenja za procese upravljanja rizicima,  

 pružanje uvjerenja o pravilnosti procjene rizika,  

 procjena procesa upravljanja rizicima,  

 procjena izveštavanja o ključnim rizicima i  

 procjena načina upravljanja ključnim rizicima.  
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Upravljanje rizikom je postalo neophodno u savremenom poslovanju. Interna revizija je prisutna u ovom 

procesu s ciljem smanjivanja rizika na nivo prihvatljiv za društvo. Iz pomenutog istraživanja dobiveni 

su podaci o značaju interne revizije u procesu upravljanja rizikom, što se može vidjeti na grafikonu 3: 

Grafikon 3. Organizacijske jedinice koje zaprimaju izvještaj o upravljanju rizicima 

 

Izvor: Imamović, 2013. 

Izvještaj o upravljanju rizicima se dostavlja upravi 96%, odmah iza su interni revizori kojima se 

dostavlja 69% ovih  izvještaja. Slijede voditelji finansija, risk menadžeri 34%, voditelji računovodstva, 

kontrolinga, i na kraju su eksterni revizori, kojima se dostavlja manje od 10% izvještaja o upravljanju 

rizicima.  

Osiguravajuća društva u FBiH su na pitanja u nastavku dala dosta usaglašene odgovore, pa se prenose 

samo zaključci. Neka od pitanja su bila: 

Ko je odgovoran za upravljanje rizicima? Kakva je uloga internog revizora u tome? Obaveza 

svakog zaposlenika društva jeste ukazati na rizike u mjeri u kojoj mu to ovlasti i nedležnosti dopuštaju. 

Uloga internog revizora je konsultativna, odnosno dužan je obavijestiti menadžment i nadzorni odbor o 

rizicima koji se mogu negativno odraziti na poslovanje društva, svojim preporukama i zaključcima može 

pomoći, ali nije odgovoran za upravljanje rizicima. 

Da li menadžment provodi korektivne mjere? Na koji način?  

Menadžment je u obavezi da pristupi implementaciji prihvaćenih preporuka donesenih od strane 

internog revizora društva. To podrazumijeva prvo komunikaciju sa neposrednim rukovodiocima 

pojedinih sektora ili eventualno uposlenicima, a potom se poslije određenog vremena vrši ponovna 

kontrola postojećeg poslovanja. Ukoliko se korektivne mjere ne mogu provesti na ovaj način, slijede 

izmjene pravilnika, izdavanje novih smjernica za rad, reorganizacija poslovanja. 

 

7. Solvency II – obaveza i internog revizora 

Solvency II je novi nadolazeći zakonski je okvir kojim se revidiraju dosadašnji zahtjevi za kapitalnom 

adekvatnošću osigurateljne industrije (Solvency I). Primjenjuje se na cijelu industriju, te postavlja nova, 

čvršća pravila i zahtjeve za kapitalnom adekvatnošću i proces upravljanja rizicima društava s ciljem 

smanjenja mogućnosti gubitka osiguranika odnosno korisnika osiguranja i poremećaja na tržištu 

osiguranja (SOLVENCY II, www.eiopa.europa.eu). Ključni zahtjev koji Solvency II nameće 

osiguravajućim društvima odnosi se na potrebu sveobuhvatnog upravljanja rizicima i alociranje 

adekvatne veličine kapitala za pokriće tih rizika, pri čemu se u kapitalne zahteve po prvi put osim 

kreditnog, tržišnog i rizika osiguranja, uključuje operativni rizik. (Njegomir, 2009:274) Solvency II 

http://www.eiopa.europa.eu/


 
 

126 EKONOMSKI FAKULTET UNIVERZITETA U ZENICI 

trebao se početi primjenjivati od oktobra 2011. godine, pa je njegova primjena prolongirana za 01. januar 

2013. godine.  Kako su u Europskoj komisiji smatrali da direktiva Solvency II ne bi trebala na poslovanje 

osigurateljne branše pasti kao težak kamen, njegova primjena je odgođena za 01. januar 2014. godine. 

Ponovo je u septembru 2013. godine početak primjene Solvency II odgođen na 1. januar 2016. godine, 

dok se odredbe Solventnosti II moraju uključiti u nacionalno pravo europskih država do 31. januara 

2015. godine. 

Regulacijom solventnosti i sprječavanjem nastanka nesolventnih osiguravajućih društava osigurat će se 

sigurnost u pogledu isplate odštetnih zahtjeva osiguranicima, zaštita osiguranika od finansijske 

nesigurnosti kao i sprečavanje nastanka značajnih socijalnih i ekonomskih troškova. Prema tome, 

solventnost predstavlja sposobnost osiguravajućeg društva da izvrši sve svoje finansijske obaveze u bilo 

koje vrijeme.  

Solvency II se temelji na tri osnovna stuba: 

 Prvi stub predstavljaju kvantitativni zahtjevi procjene imovine i obaveza i kapitala koji je 

potreban da se osigura solventnost.  

 Drugi stub predstavljaju kvalitativni zahtjevi koji se odnose na principe interne kontrole i 

revizije i upravljanja rizikom osiguravatelja i reosiguravatelja i principe kojima se 

nadzornim organima određuje okvir za superviziju internih kontrola i praksi upravljanja 

rizikom te adekvatnosti kapitala osiguravajućih i reosiguravajućih društava. Drugi stub 

zahtjeva od osiguravatelja i reosiguravatelja da provode sopstvene procjene rizika i 

solventnosti, a to znači da identifikuje, procjenjuje, upravlja i izvještava o rizicima kojima je 

izložen u čemu će interni revizor imati veliku ulogu. 

 Treći stub se odnosi na transparentnost poslovanja osiguravajućih i reosiguravajućih društava.  

Istraživanje je dalo odgovor i na sljedeće pitanje:  

Da li će interni revizor u Vašem društvu imati učešće u primjeni Solvency II? U kojoj fazi? Interni 

revizor bi trebao imati savjetodavno učešće u primjeni Solvency II. Trebao bi pratiti procese 

implementacije i izdvojiti rizike prema svojim procjenama, ali kako je njegova zvanična primjena 

prolongirana, još uvijek nije određeno njegovo tačno mjesto u Solvency II. 

 

8. ZAKLJUČAK 

Cjelokupna djelatnost osiguranja zasnovana je na rizicima. U svakodnevnom poslovanju društvo za 

osiguranje preuzima na sebe određene rizike od osiguranika, ali nije pošteđeno ni ostalih rizika sa kojima 

se susreću i druge finansijske institucije. Zato je neophodno poznavati poslovanje osiguravajućih 

društava, ali i rizika svojstvene ovoj djelatnosti. Osobe koje su “najbliže” poznavanju kako poslovanja, 

tako i rizika, su interni revizori.  

Iako su mnogi na početku razvoja interne revizije u Bosni i Hercegovini umanjivali značaj ove struke, 

recesijska kriza, koja nije zaobišla ni našu zemlju, osvijestila je veliki broj menadžera jer pomoć osoba 

koje poznaju cjelokupno poslovanje i rizike kojima su društva izložena, svakako, doprinosi efikasnijem 

poslovanju. Menadžment uglavnom razumije značaj interne revizije, ali ne i djelokrug rada i eventualne 

probleme sa kojima se interni revizori susreću. Interni revizori u nekim osiguravajućim društvima nisu 

samostalni i nezavisni, nego pripadaju određenim sektorima, najčeščće finansijskom. Bez obzira na ovu 

činjenicu učešće internih revizora prema navedenom istraživanju je itekako značajno u procesu 

upravljanja rizicima.  
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Pretpostavlja se da će značajnije reforme u sektoru osiguranja u Bosni i Hercegovini krenuti sa 

primjenom direktive Solvency II. Sistem upravljanja rizicima prema ovoj direktivi mora biti integrisan 

u organizacijsku strukturu, mora biti integrisan u donošenje odluka te mora biti razumljiv odgovornim 

osobama za poslovanje društva. Iako se osiguravajućim društvima na raspolaganju nalaze različite 

tehnike i instrumenti za minimiziranje rizika, oni najčešće koriste reosiguranje i suosiguranje kao 

tehnike za upravljanje rizikom.  

Premda je interna revizija u našoj zemlji relativno mlada struka, a tržište osiguranja još nedovoljno 

razvijeno u odnosu na većinu europskih zemalja, stalne edukacije i usavršavanja su svakako doprinijele 

tome da interni revizori u osiguravajućim društvima veoma dobro poznaju rizike i razumiju njihov 

značaj u djelatnosti osiguranja. Veoma dobro su upoznati i sa nadolezećim zakonodavnim okvirom 

Solvency II koji obavezuje društva za osiguranje da poznaju rizike i upravljaju njima. 

Osiguravajuća društva u našoj zemlji se nalaze još u fazi razvoja i uspostavljanja korporativnog 

upravljanja, tako da i dalje traje proces efikasnog uključivanja svih zaposlenih u provođenje i razvoj 

sistema interne revizije na način koji će im omogućiti da razumiju svoje zadatke u ostvarivanju ciljeva 

društva, procedure i pravila za obavljanje tih zadataka, svoju ulogu u sistemu interne revizije i 

upravljanja rizicima.  

 

ROLE OF INTERNAL AUDIT IN THE RISK MANAGEMENT PROCESS IN AN 

INSURANCE COMPANY 

 

ABSTRACT 

Insurance companies in their daily business are faced with both the risks assumed by the insured and 

the risks to which are exposed other financial institutions as well. The insurance company is required 

to identify, assess and measure the risks it is exposed to in its operations. It must manage these risks in 

a way that will ensure permanently maintenance of the degree of risk exposure at a level that will not 

threaten the assets and operations of the company, and to ensure the protection of the interests of 

policyholders, beneficiaries, third injured person and others, all in accordance with the law and other 

regulations, as well as its internal regulations. Management is responsible for the effective management 

of risks, but also to a way of organizing staff who will be able to spot and identify risk and to determine 

its potential impact on the company's operations in the future. Management can minimize, transfer and 

avoid different types of risks which the company is facing which could increase the safety of their 

operations. But it can also accept high risk to earn more benefits for their shareholders. 

Internal auditors have a special place in the process of risk management. Based on their knowledge and 

regular communication with employees internal auditors are able to promptly respond to the risks, to 

initiate and give suggestions for their elimination. The main task of the internal audit is to explore, 

examine, analyze and evaluate internal control systems and also their efficiency in the operation of the 

business system, but also to inform management about its findings. This work will show how the internal 

auditors are very important "link" in the "chain" which is called risk management. All activities in risk 

management contribute to the improvement of results in insurance underwriting, optimizing resource 

allocation, increase profits, and more efficient operations. 

Keywords: insurance, internal audit, ensuring risks, risk management, efficiency 
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QUALITY MANAGEMENT OF SERVICES IN HOTELS  

IN  BOSNIA AND HERCEGOVINA 
 

ABSTRACT 

Changes in environment of hotel companies significantly contribute to the complexity of management 

in these organizations. Strategic management of hotel services is based on continuous adaption to these 

changes.  Numerous factors influence changes in the sector of hotel services e.g. changes in age 

structure of guests, increased demand for individualized hotel services, which implies the need to 

differentiate services based on the needs, desires and expectations of hotel guests. In contemporary 

business conditions quality management becomes a question of business excellence as business success 

depends on the capability to provide quality hotel services, strategic thinking and implementation of 

strategies of continuous improvement, focus on stakeholders etc. Business excellence can be observed 

from the aspect of quality of hotel services and the aspect of perception of these services by hotel guests. 

Therefore, the quality of hotel services is considered important for success of hotel companies. Only 

excellent hotel organizations can provide services which are based on desires and needs of hotel guests. 

Quality hotel services, understanding the needs and desires of guests and continuous improvement are 

considered to be the key dimensions of business excellence. It is essential for hotel managers who are 

aiming to provide quality services to hotel guests to be aware of what it is that defines a quality service. 

According to theoretical views quality is considered to be the ability of certain service or product to 

satisfy needs, expectations and desires of customers or buyers. Therefore, hotel managers must 

understand the needs and expectations of customers. In this context, hotel managers are facing problems 

of providing and ensuring service quality measurement, which is required in order to make 

improvements in service and performance. Finding the right instrument for service quality measurement 

is also a challenge managers are facing. Applying the SERVQUAL model in measurement of quality of 

hotel services may provide answers hotel managers need in order to define dimensions of quality based 

on perceptions of hotel guests. In this paper we present the results of an empirical study based on the 

application of the SERVQUAL model for service quality measurement in hotels in Bosnia and 

Herzegovina.  The aim of the paper is to determine a (non)existence of a gap between attitudes of 

managers towards services that are provided in their hotels and the perceptions of customers about the 

services provided to them in these hotels in order to determine whether hotel managers understand the 

needs and expectations of customers, which is crucial for providing a quality service. Based on these 

results recommendations will be made for improvement of management processes in hotels in Bosnia 

and Hercegovina.    

Keywords: strategic management, quality of hotel services, SERVQUAL 

JEL: L83, L25, L15 
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1. Importance of quality of services for improvement of hotel tourism  

in Bosnia and Hercegovina  

Hotel organisations in transition countries (as is Bosnia and Hercegovina) have been facing new business 

conditions resulting from globalisation and increased usage of ICT in the past years. 

Hotels are facing increased competition and improvement of service quality which are provided by 

competitors. Therefore, improvement of hotel tourism in Bosnia and Hercegovina must be found on 

quality improvement which seems to be crutial for business success. According to Unković and Zečević 

(2007) services in hotel tourism must aim to meet the needs of tourists and need to be synchronised on 

territorial and temporal basis in order to entirely provide unity of process of fulfillment of tourists' needs. 

 

2. Strategic aspects of quality management of hotel services  

Strategic management of service programme in hotels implies making business decision on three 

important factors: elements, levels and form of services, always taking into account tangible and 

intangible elements of services. These elements of hotel services are offered in different forms on the 

market. The more diversified the supply of the hotel, the harder is to synchronise tangible and intangible 

elements and their control in the process of service providing. The level of service is mainly the question 

of quality especially the perception of service quality by tourists or guests. Powers (1990) introduced 

the term “service style” and stated the following: 

 When it comes to elements of services for e.g. the scope and structure of services varies 

depending on the type of hotel, automatisation leads to downsizing and influences the scope 

of the services; 

 In the context of the level of services, the ranking of quality is important, for example different 

equipment and interior in hotel restaurants- differences between exclusive and fast food 

restaurants 

 The form of services for example the possibility of preparing food in hotel rooms in 

opposition to serving food in hotel restaurants 

Hotels strategically adapt to customer requirements through changes of the elements of hotel services. 

However, according to Čačić (2010) it is important for hotels to divide their customers into following 

groups: individual business guests, business groups, groups attending diferrent meetings or conferences, 

tourists and travelers, local residents and guests from a wider region. Nevertheless, so called frequent 

guests are the strategic aim of hotels due to effects of promotion (satisfied guests recommend the hotel 

to friends or family and return to the hotel). On the other hand, guests which use the hotel service for 

the first time cannot be considered of less importance due to the fact that the aim of the hotel is to turn 

them into frequent guests. Therefore, Ilić(2007) emphasises that big hotels and hotel chains (such as 

Hilton, Holiday Inn or Marriott hotels) develop special programmes for frequent guests in order to 

tightly link guests to them and to ensure a strong influence they have on the environment in which they 

live and work. For example, guests with a certain number of overnight stays are awarded special 

treatment or VIP client treatment with certain privileges in the context of scope and structure of services, 

prices or other contents for all hotels in the chain. Loyalty of guests which is achieved through high 

service quality and total cutomer satisfaction as a competitive advantage can only be achieved by 

strategically managing quality of services.  
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3. International experiences in application of models for measuring quality of hotel 

services  

Little attention has been paid to research of quality in hotel tourism and therefore less research has been 

conducted in comparison to the other branches of service sector. Based on previous studies and research 

papers three topics are dominant. First, many studies are iminig to modify and adapt the SERVQUAL 

model [Boulding et al. (1993), Cronin and Taylor (1992), DeSarbo et al (1994), Parasuraman, Zeithaml 

and Berry (1985, 1988), Zeithaml, Berry, Parasurmann (1993)]. These modified studies tried to 

introduce alternative methods, e.g. conjoint analysis for evaluation of service quality [DeSarbo et al. 

(1994), Carman (2000)]. Other studies include a large number of researchers of technical and functional 

dimension of service quality [Grönroos (1984)]. Rust and Oliver (1994), for example, presented a model 

based on three components: service product-technical quality, delivery of service-functional quality and 

service environment. Third group of studies is related to the structure of service quality. Due to 

inconsistent factor structure of the SERVQUAL model Dabholkar, Thorpe and Rent (2000) tested 

hierarchical conceptualisation of service quality in retail and suggested three levels: total user perception 

service quality, basic dimensions and subdimensions.  

Some studies are based on the application of the SERVQUAL model in hotel industry [Bojanić and 

Rosen (1994), Getty and Thomspon (1994), Marković (2005), Prabaharan, Arulraj and Rajagopal 

(2008)]. Most of these studies suggest a modification of the SERVQUAL model to the characteristics 

of hotel services due to the fact that only this model enables the measurement of structure and 

dimensions of service quality. 

 

4. Qualitative application of the model for measuring quality of hotel services  

Aim of this research is identification of key problems in hotels, improvement of understaning of the 

environment and various trends in order to improve decision making and managing. During this research 

19 hotel managers from hotels in different parts of the country were questionned. Guests in these hotels 

were also asked to participate in the research and in order to determine whether there are differences in 

attitudes about service quality between managers and guests. Table 4.1. shows the profiles of these 

managers [Dedić, (2012)]. 

Tabel 4.1. Profiles of managers participating in the research 

Socio-demographic characteristics of interviewees  Absolute frequencies Relative frequencies (%) 

Gender 

male 

female 

12 

7 

63,16 

36,84 

Level of education 

University degree 

College degree 

High school degree 

10 

5 

4 

52,63 

26,32 

21,05 

Position in the hotel 

Hotel manager 

Head of marketing 

Head of reception  

4 

9 

6 

21,05 

47,37 

31,58 

For research purposes three SERVQUAL questionnaires for questioning of hotel managers were 

designed (one structured and two semi-structured questionnaires):  

 SERVQUAL  instrument A (structured questionnaire - scale with constant selection),  

 SERVQUAL  instrument B (structured questionnaire - Likert scale)  

 SERVQUAL instrument C (semi-structured questionnaire – interview form for managers).  
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An exploratory research was conducted during this stage of research aiming to determine the current 

state of the hotel industry in Bosnia and Hercegovina, choices of possible actions and selection of 

different new ideas.  

 

4.1. Analysis of SERVQUAL A instrument 

Hotel managers were questionned using SERVQUAL A instrument to evaluate characteristics of hotel 

services and to point out dimensions of service quality they consider to be most important. For purpose 

of questionning a structured questionnaire was designed with five questions representing five 

dimensions of the SERVQUAL model (reliability, assurance, tangibles, empathy and responsiveness). 

The questions were formulated using scale with constant selection and managers were asked to assign 

100 points to each of the questions according to their perception of its importance for the quality of the 

services in their hotel. The results of the analysis provided by managers are presented in Table 4.1.1. 

[Dedić, (2012)]. 

Table 4.1.1. Most important dimensions of hotel features 

No. Variable (Hotel features) Points 

1. Appearance of hotel, equipment, staff and advertising material 31,17 

2. Capacity of hotel to provide reliable and consistent services  24,19 

3. Knowledge and courtesy of hotel staff, ability to instill confidence  18,00 

4. Capability of the hotels to provide help to guests and provide fast service  15,35 

5. Individual attention and concern towards guests  11,29 

6. TOTAL 100 

The results indicate which characteristics managers consider to be more important than the others. 

According to their opinion most important characteristics are apperarance of the hotel property and 

equipment, staff and advertising material. These characteristics are part of dimension “tangibles“.  

Managers indicated that individual attention and care for guests provided by hotel staff-dimension 

“empathy” is least important.  Second ranked is the capacity of the hotel and its staff to reliably and 

consistently provide services and help to guests-dimension “realiability“. Knowledge and courtesy of 

hotel employees and their capability to instill confidence to guests- dimension “responsiveness” was 

ranked third by their importance. Capability of the hotel to provide help to guests and provide fast service 

is ranked in fourth place by questionned managers (dimensions “assurance“).  The responses given by 

hotel managers indicate that visible, material and tangible main goal of the research is to determine 

whether deviations between characteristics of the service are dominantly important for quality of 

services hotel provide to guests. Hotel organizations should use the SERVQUAL model to measure the 

gap between expected service by customers and management’s perceptions of the customers’ 

expectations. This gap should be measured in order to minimize it and manage all of the necessary 

operations and activities. In the table below (Table 3.) we present the results of analysis of responses 

given by hotel guests. Dimensions are ranked 1 to 5 according to their importance whereby 1 stands for 

most important and 5 for least important dimension. [Dedić, (2012)]  

Table 3. Comparison of significance of hotel services’ dimensions between hotel managers and guests 

Dimensions of service quality 
Hotel guest 

(ranking) 

Hotel  managers 

(ranking) 

Tangibles 5 1 

Reliability 4 2 

Responsiveness 3 4 

Assurance 1 3 

Empathy 2 5 
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The results presented in the table above indicate significant deviation of answers provided by managers 

and hotel guests. It is very interesting that for dimensions “tangibles“  and “emapthy“ the difference 

between answers given by these two groups is most significant. Obviously hotel managers do not 

understand what guest expect of a quality hotel service. The ranking of dimension “tangibles“ by hotel 

guests can partially be explained by the fact that most hotels in these times and business conditions strive 

for a modern look of the interior and exterior, pay attention to room decoration etc. and therefore this 

can’t differentiate them from other hotels from guests’ point of view.  However, guests differentiate 

hotel service by other criteria such as individual approach to each guest, concern for guests and their 

requests, attention etc. Therefore, managers should focus on this aspect of building guest loyalty. 

Furthermore, the results also indicate that managers do not understand the expectations, needs of their 

guests and create and develop hotel services based on wrong assumptions leading to negative business 

results, mismanagement etc. Hotels striving for business excellence and high service quality can only 

be achieved through understanding needs and expectations of guests and designing and managing 

services, policies, operations accordingly. 

 

4.2. Analysis of SERVQUAL B instrument 

SERVQUAL B questionnaire is designed for hotel managers and was used to measure their perception 

about characteristics of hotel services and internal processes in providing services. This questionnaire 

includes 20 questions using 7-point Likert scale (whereby 1 stands for “strongly disagree“ and 7 for 

“strongly agree”).   

Table 4.2.1. Results of descriptive statistical analysis of hotel managers’ perception 

No. Variable (question) Mean 
Standard 

deviation 

1. We regularly collect information about needs of our guests 4.63 .496 

2. We rarely use information about our guests collected through market research 3.68 .478 

3. We regularly collect information about expectations of guests about service quality 4.68 .478 

4. Managers in our hotel rarely have contact with guests 3.16 .688 

5. Guests frequently have contact with hotel managers 5.26 .452 

6. 
Managers in our hotel rarely seek advice about providing services to guests through 

direct communication with guests 
3.11 .315 

7. Managers in our hotel often communicate face-to-face with guests 5.89 .315 

8. 
Presonal conversation is the main way of communication between hotel employees 

and hotel managers 
2.84 .375 

9. 
There are too many management levels between employees and top management in 

the hotel 
1.58 .507 

10. There are no necessary resources to achieve quality of services in our hotel 3.37 .761 

11. There are internal service quality improvement programmes in our hotel 3.79 .419 

12. 
Quality managers in our hotel are more likely to be awarded compared to other 

managers 
3.11 .315 

13. More attention is paid to sale than to providineg services to guests in our hotel 2.89 .315 

14. 
There are formally established service quality management   and goal achievement 

processes in our hotel 
4.11 .567 

15. We try to establish specific characteristics of service quality in our hotel 4.79 .419 

16. Automatism is successfully used in achieving consistency of services in our hotel 4.79 .535 

17. 
Working procedures programmes and programmes for assurance of consistency of 

services are used in our hotel 
4.79 .419 

18. Our hotel disposes of sufficient capacities to meet the demands of our guests 5.21 .419 

19. 
We would go bancrupt if we would provide the level of services according to demands 

of our  guests 
1.89 .315 

20. 
There is an operative system in our hotel for achieving the level of services demanded 

by guests 
4.05 .621 



 
 

134 EKONOMSKI FAKULTET UNIVERZITETA U ZENICI 

In this part of research we tried to find out more about gap 1 which was previously determined 

(managerial knowledge of guests’expactations can vary from real needs, desiresa and requests of guests) 

and about gap 2 ( managers’ ability to recognize expectations of hotel guests which is the most important 

step in providing high quality hotel services).  In Table 4. we present the results of the analysis of 

SERVQUAL B instrument and  measurement of  hotel managers’ perceptions. Gap 1 (knowledge gap) 

includes questions 1 to 4, 5 to 8 and 9 regarding market research, “bottom-up“ communications and 

management levels. Gap 2 (service standard gap) includes questions 10 to 20 regarding responsibility 

of hotel managers for quality of services, setting goals, standardizing assignments and perception of 

performances. [Dedić, (2012)] 

Further to this research, we will present the results of the analysis of answers provided by hotel managers 

according to the SERVQUAL semistructured questionnaire and determine whether the research 

hypothesis can be proven or not.  

 

4.3. Analysis of SERVQUAL C instrument 

Based on the semistructured questionnaire in this part of research we tried to collect more information 

about internal quality of hotel services and describe the gaps of service quality. 

Gap 1 (knowledge gap) is caused by lack of understanding of real expectations of users of services and 

represents the difference between expectations of customers and perceptions of these expectations by 

managers in service companies. This gap exists when managers' knowledge of customers' expectations 

is different from real needs, wishes and demands of customers. 

Gap 2 (standard gap) is the difference between managers' of service companies perception of customers' 

expectations and specification of service quality. Even though the needs of hotel guests have been 

recognised this does not mean that the service will be provided in an adequate way. The gap mostly 

occurs due to the fact that managers do not want to modify the hotel's service system because of great 

effort that needs to be invested in the change (e.g. investments in human resources, financial 

investments, technology etc.)  

When specifications of providing service and real service are different, gap 3 occurs (gap of providing 

services). The main reason for this gap is an inadequate estimation of guests' expectations by managers 

or due to the fact that services are not provided by employees in an adequate manner or in time.   

Communication gap is gap 4 which is the consequence of difference between the service that has been 

provided and the service which was promised by the hotel through external communication channels 

(e.g. promotion, leaflets etc). 

Later on we will present which gaps have ben determined during the research and try to specify the 

reasons for their existence and give recommendations for further action.  

Firstly, we tried to reserach based on the following hypothesis: H1 – Expectations of hotel guests are 

different from managers' knowledge about clients' expectations. For this purpose, we analysed the 

following questions in the questionnaire: 

 Do you use methods for determining the satisfaction of hotel guests? If so, which methods?  

 Are decisions about possible improvements found in information provided by guests?  

 Is the management structure suitable? Is it efficient? Are there too many managers? 

 Which management style do you apply (autocratic, democratic etc.) and is this style 

appropriate?  

 Are decisions made on the top management level in your organisation? Are employees 

involved in this process?  
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All of the questioned managers provided answers to these questions and the analysis of these answers 

will be presented in this part of the paper. Twelve (of 19) managers stated that customers are questioned 

about their service satisfaction. As stated by all of the managers, decisions regarding possible 

improvements in the hotel are found in these questionnaires. According to the questioned managers the 

middle management structure is dominant, management structure is functional and the number of 

managers is appropriate. When questioned about the management style, managers pointed out the 

dominance of democratic management style but when necessary autocratic management style is applied. 

The questioned managers accented that this sort of management style achieves adequate results. In all 

of the researched hotels decisions are made on top management level. However, only in three of the 

hotels involved in the research managers pointed out that employees have some influence on decision 

making process.  

Based on the above it can be concluded that gap 1 exists and the research hypothesis can be confirmed. 

Even though there is a periodical questioning of hotel guests this is not enough to get to know better the 

expectations, wishes, needs and demands of hotel guests. A more frequent examination of hotel guests 

using questioning and other methods and techniques is recommended. One of the methods is the 

SERVQUAL method indeed which can be used to measure the expectations and perceptions of hotel 

guests, employees and hotel managers. It is interesting to point out, that among the managers included 

in the research this method is not familiar nor has it ever been used. 

The fact that expectations and perception of guests is insufficiently research has been confirm in this 

research. The values of SEVQUAL gaps are negative, the expectations of hotel guests are higher than 

their perception of the service which implies that a more efficient research of hotel guests' expectations 

is necessary. Furthermore, communication process between managers and hotel guests as well as 

“bottom up“ communication need improvement in order to prevent SERVQUAL gaps.  

In order to determine whether Gap 2 is present the following hypothesis was formulated: „There are 

differences between managing information about customers' expectations and service providing aiming 

to meet these expectations. Aiming to explore this issue the following questions were asked: 

 What is the main obstacle in provision of services and why? 

 Are you committed to providing quality services? How much attention is paid to service 

quality improvement?  

 Are the tasks in different hotel sections standardized? Can you give an example? 

Gap 2 is usually wide spread at service companies, and it was determined in this research as well. The 

existence of this Gap can be determined based on the answers provided by managers to the first question. 

As main obstacles in service provision were stated: outdated equipment and technology, limited space, 

inadequate procedures and rule books, insufficient funds and undereducated hotel staff. Furthermore, it 

was determined that managers do not have all necessary knowledge and qualifications structure need 

improvement. Even though it was pointed out by managers that great effort is invested in improvement 

of hotel services, the standardization of tasks is inadequate and not satisfying. This is a consequence of 

insufficiently clearly defined goals of the hotel company. In order to reduce gap 2 it is necessary to:  

 Know that providing quality services is not possible without  strong leadership of top 

management and their awarenes of importance of quality  

 Think globally- create possibilities, be innovative, accept different and efficient ways of doing 

business  

 Standardize tasks and improve their execution, prioritizing people over technology  
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 Set goals for service quality, adapt them to demands and expectations of hotel guests, set 

specific goals, hotel staff needs to understand and execute defined goals and tasks, regular 

evaluation is necessary 

In addition to the two identified gaps, in the observed sample also Gap 3has been identified. The 

hypothesis for this part of research was defined as follows: “There is a difference between specification 

of service that will be provided and the actual service that has been provided“. The following research 

questions were used to identify Gap 3:  

 Which kinds of employee training do you implement? Is this a formal approach to employee 

training?   

 Do you communicate with employees about success at work?  

 Is it your opinion that service quality is questionable due to conflict of roles?  

 Which individual characteristics do you prefer during selection and hiring of employees?  

 Describe the interview procedure with potential candidates for employment? 

 To which extent do employees independently decide on meeting guests' expectations? 

 Do you motivate employees through rewarding and stimulation?  

Based on the answers provided by managers it can be concluded that employees are not trained 

sufficiently, in some hotels trainings are not being organized at all. However, in some of the hotels 

involved in the research trainings are being organized through workshops or seminars. From human 

resource management point of view employee training is fundamental for human resource development 

and business efficiency. In all of the hotel companies which have been examined there is a certain level 

of communications about employee success at work. Conflicts of roles are rarely present due to strict 

division of tasks and work and organizational structure. Conflicts are solved through conversation or 

transfer to other positions.  Managers pointed out that key characteristics of future employees are 

expertise, level of education, motivation, creativity, flexibility and work experience. During interviews 

candidates are mostly asked to present their biography based on their CV and especially their prior work 

experience. Regarding decision making about demands of guests employees can make decisions 

independently only within their possibilities and responsibilities in accordance with the task they are 

performing. Employees are insufficiently motivated and they are not adequately rewarded for the work 

they perform. Only in 7 of the examined hotels employees are stimulated and adequately rewarded. 

Additionally, in all of the hotels included in the research criteria have not been established for rewarding 

of employees. Recommended strategies for reducing Gap 3 in these hotels are: 

 Clear definition of roles of employees through communication, feedback, trust and 

competency  

 Improve capabilities of employees and technology- careful selection of staff, better 

interpersonal relations, comaptibility of people, technology and tasks 

 Adequate evaluation and monitoring of employees, rewarding in accordance with performed 

tasks 

 Delegate decision making to employees on lower management levels in accordance with their 

capabilities and responsibilities  

 Accentuate team work to improve decision making process and make it more efficient  
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Fourth gap (communication gap) occurs when service which has been provided deviates from the service 

which has been promised and presented by the hotel company (advertisement, direct sale, public 

relations etc.). In order to confirm or dismiss hypothesis in this part of the research which was formulated  

“there is a difference between service provided and service which was promised to guests by the hotel 

through external communication“ the following research questions were covered by the questionnaire:   

 According to your opinion is communication between departments in the hotel satisfying? 

In regard to this research question all of the questioned managers confirmed that there is adequate 

communication between functions in the hotel company.  However, average scores given by hotel guests 

about their expectations and perception, as well as the existence of gaps 1, 2 and 3 indicate that gap 4 

does exist despite the opinions of managers. Gap 4 can be overcome if hotels:  

 Establish channels of communication between marketing and operations, sales and 

operations, human resource department and operationalization, and provide consistent 

services among departments in the hotel  

 Develop adequate and effective communication about service quality highlighting the service 

dimension , management of customers' expectations and establish their role in the service 

provision process  

 

5. CONCLUSION 

Based on the SERVQUAL model and the research results which have been presented in this paper we 

were able to come to several conclusions. Firstly, using the SERVQUAL A instrument for managers' 

interviewing it could be concluded that most attention is paid to appearance of the hotel, hotel rooms 

and promotion materials. This dimension is primarily important to managers. For example, consistent 

service provision and reliability or kindness and expertise of hotel staff are less important according to 

these hotel managers. Furthermore, it can be concluded that it is necessary that each contact between 

hotel guests and hotel staff results in a positive experience. Interviewing  hotel managers based on 

SERVQUAL B instrument and based on the analysis of the data that has been collected, we were able 

to come to the conclusion that there are gaps 1 and 2 (knowledge and standard gaps).  Using the 

SERVQUAL C instrument it could be concluded that expectations of hotel guests differ form managers' 

knowledge of them, service provided do not meet the requests and expectations of guests, there are 

differences between specifics of the services stated in the promotion materials and the actual service 

provided to guests. Furthermore, a significant correlation was established among gaps of the 

SERVQUAL model.  

Overall conclusion that can be made is that managers are well aware of the fact that customers' 

expectations are important for creating and providing services for hotel guests.  However, there are 

neither qualitative nor quantitative methods which are used to examine the expectations of hotel guests. 

Furthermore, managers do not understand which characteristics of the hotel service are important to 

guests (managers highlight the importance of appearance of the hotel, guests point out the importance 

of professionalism, reliability or courtesy). The SERVQUAL model can be a helpful tool to better 

understand these processes and determine which dimensions or which aspects of services are more 

important to guests than others. According to this information managers can improve services and focus 

on the apsects of services which define a quality service from a customer's standing point. Aiming 

towards business excellence quality of services in hotel companies is fundamental. If a service is to be 

considered as quality service and perceived by customers as quality service hotel managers need to know 

demands, requirements and expectations of guests. Therefore, quality management is the key to 

improving success of hotel companies. A precious tool for managers is the SERVQUAL model as it 
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provides managers with precious answers about attitudes, requirements and expectations of guests.  

Improvement of hotel services is possible only if customers' demands are understood and appropriate 

services are developed. Quality improvement in tourism cannot be achieved without these changes in 

hotel management and without it developing tourism as an important economic sector in Bosnia and 

Herzegovina will not be possible.  
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ANALIZA POVEZANOSTI ORGANIZACIONE STRUKTURE I 

CENTARA ODGOVORNOSTI U DIVIZIONOJ ORGANIZACIJI 
 

SAŽETAK 

U zavisnosti od kompleksnosti faktora koji utječu na organizacijsku strukturu možemo govoriti o 

različitim modelima organizacijske strukture unutar kojih se odvijaju određeni procesi koji su 

međusobno povezani i uvjetovani. Tako, diviziona organizacija unutar svoje strukture u velikoj mjeri 

ima samostalne entitete koji obavljajući svoju misiju doprinose, između ostalog, i ispunjavanju misije 

matičnog preduzeća. Kako i u kojoj mjeri su međusobno povezane divizije unutar diviziono 

organizovanog preduzeća, predstavljalo je problemsko pitanje ovog rada. Primarni cilj istarživanja u 

ovom radu je identifikovanje smjera i jačine povezanosti divizija, odnosno, profitnih centara unutar 

preduzeća kako bi mogli procijeniti u kojoj mjeri ta povezanost uutječe na organizacionu strukturu, 

odnosno, da se kroz postavljene hipoteze istraži i analizira u kojoj mjeri su profitni i troškovni centri 

unutar diviziono organizovanog preduzeća timski opredjeljeni, posvećeni poslu, i u kojoj mjeri provode 

i primjenjuju procedure i politike. Kako bi se procijenila navedena povezanos,t kreiran je strukturirani 

upitnik koji je sastavljen od 4 baterije u okviru kojih se nalazi 31 čestica. Predstavljeni rezultati 

istraživanja u konkretnom uzorku istraživanja nisu ohrabrujući u pogledu procjene efikasnosti 

preduzeća koje je organizovano u formi divizione organizacije, tim više što se iz predstavljenih rezultata 

ne može uočiti da neko od profitnih centara pozitivno odskaće u odnsou na drugi u pogledu stavova 

zaposlenika. 

Ključne riječi: diviziona organizacija, timski rad, centri odgovornosti u organizaciji 

JEL: 

 

1. UVOD 

U teoriji i praksi postoje različita mišljenja o tome što je organizacijska struktura3. Tako postoje 

definicije struktre koje su dali: W. R. Scott, A. D. Chandelr, P. L. Berger i T. Luckman, E. Knights i H. 

Wilmot, F. Kast i J. Rosenyweig. Sve definicije navedenih autora ističu s jedne strane poveznost između 

dijelova, a s druge strane odnose između ljudi.  U zavisnosti od kompleksnosti faktora koji utječu na 

organizacijsku strukturu možemo govoriti o različitim modelima organizacijske strukture unutar kojih 

se odvijaju određeni procesi koji su međusobno povezani i uvjetovani. Uzmemo li ovo u obzir 

najpotpunije mišljenje je ono koje organizacijsku strukturu definiše kao mrežu odnosa kojom se 

objedinjavaju i u koju se uključuju pozicije i uloge članova organizacije. [Sikavica, 2012:335] Jedan od 

primjera modela organizacijske strukture kojeg karakteriše formiranje organizacijskih jedinica sa 

aspekta rada, proizvodnje ili usluga, pri čemu objekat može biti proizvod, prodajna linija, grupa 

proizvoda, geografska područja, vrijeme, kupci, oprema, je divizioni model organizacijske strukture. 

Osnovni kriterij ovog grupisanja je predmetna i teritorijalna pripadnost, što znači da se pojedinačni 

                                                           
1 ITC d.o.o., Zmaja od Bosne b.b., Zenica, Bosna i Hercegovina 

2 Ekonomski fakultet Univerziteta u Zenici, Fakultetska 3, Zenica, Bosna i Hercegovina 

3 Pojam struktura (lat. structura, od struere – slagati, sklapati, zidati) 
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zadaci grupišu prema unaprijed definisanim proizvodnim ili tržišnim segmentima. Pravilo je da se 

povezuju svi poslovi koji se mogu povezati. Oni koji se ne mogu povezati po predmetnom povezuju se 

po funkcionalnom tipu, često uz proizvod ili uslugu, i to oni poslovi koji imaju proizvodnu ili prodajnu 

vezu. Svaki dio predmetne strukture je mali profitni centar sa svojim obračunskim centrom i sistemom 

stimulacije. Ovaj tip organizacije je pogodan sa aspekta iskorištavanja interne ekonomije, ali postoji 

opasnost od gomilanja administracije jer svaka organizacijska jedinica ima svoj aparat. Diviziona 

organizacijska struktura javlja se kao posljedica rasta i razvoja preduzeća, koja su ekspanzijom na nova 

tržišta, kao i usmjeravanjem na određene kategorije kupaca, nužno bila primorana mijenjati svoju 

postojeću tradicionalnu organizacijsku strukturu novim oblicima i modelima organizacije. 

[Hadžiahmetović, Softić, Kulović, 2008] Dakle, u situacijama kada organizacija počinje da raste, bilo 

kroz prostornu, tržišnu disperziju i/ili proizvodnu diverzifikaciju, bilo kroz spajanje i akvizicije, kada 

na taj način naraste njena složenost, kada postoji podijeljenost i tehnoekonomska zaokruženost njenih 

pojedinih dijelova (odjela), a kada je okruženje kompleksno i turbulentno, primijenit će se divizioni 

model organiziranja. Pošto divizione organizacije, očigledno, kao primarni zadatak imaju ostvarenje 

profita obično se pri kreiranju organizacijske strukture kao osnovni kriterij primjenjuje kriterij profita, 

ali ne bez sagledavanja drugih kriterija koji su od značaja za kreiranje organizacije. Diviziona 

organizacijska struktra ima više oblika [Daft, 2007] i to:  

 predmetna struktra, 

 teirotrijalna, odnosno regionalna struktura i 

 mješovita struktura. 

Prva dva oblika predstavljaju osnovne, tj. originalne tipove ove strukture koji se međusobno razlikuju. 

Ta razlika se ogleda, prije svega, u tome što se poslovi kod prvog oblika grupišu prema proizvodima ili 

proizvodnim djelatnostima, a kod drugog prema regijama i što se, prema tome, prvi temelji na brojnim 

poslovno zaokruženim proizvodno-tržišnim cjelinama, a drugi na brojnim regionalno komponovanim i 

samostalnim dijelovima. Za razliku od prva dva, treći oblik divizione strukture ima karakter 

kombinovanog, tj. izvedenog oblika. On predstavlja kombinaciju predmetnog i teritorijalnog oblika, a 

često i funkcionalnog oblika, tako da se o njegovim karakteristikama ne može uopćeno govoriti već 

samo u zavisnosti od toga koja je od navedenih kombinacija u pitanju. Po pravilu se primjenjuje u 

velikim preduzećima sa širokim i raznovrsnim asortimanom proizvoda gdje svaki proizvod zahtijeva 

posebnu tehnološku liniju, pripremu proizvodnje i slično. 

 

2. Interakcija elemenata unutar divizione organizacije 

1.1. Formiranje centara odgovornosti u divizionoj organizacionoj strukturi 

Svim organizacijskim jedinicima unutar divizione strukture potrebno je dodati i ekonomski sadržaj 

odnosno ekonomsku dimenziju. Kao rezultat toga imamo situaciju da različite vrste ciljeva ovih 

organizacijskim jedinica imaju i različit ekonomski status. Svaka od njih pripada unutarnjoj 

organizacijskoj jedinici u organizaciji kojom rukovodi menadžer i koji je odgovoran za njezine poslovne 

aktivnosti što nazivamo centrom odgovornosti (engl. responsibility center). [Sikavica, 2012:473] Dakle, 

kada je riječ o uspostavi ekonomskih odnosa u organizacijskoj strukturi organizacije, centar je 

odgovornosti opći, zajednički, generički naziv za sve vrste unutarnjih organizacijskih jedinica u 

organizaciji bez obzira na to o kojoj je konkretnoj vrsti organizacijskih jedinica riječ. Svi centri 

odgovornosti, nezavisno od toga o kojem je konkretnom obliku riječ, koriste se određenim inputima te 

imaju određene troškove za proizvodnju outputa ili prihoda.[Sikavica, Hernaus, 2012] Ukoliko ne bi 

postojala interna ekonomija u organizaciji, bilo koji pokušaj interakcije organizacije i okruženja bi bio 
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uzaludan. Formiranje centara odgovornosti omogućuje svakoj organizaciji da osigura odgovarajući nivo 

kontrole na svim svojim nivoima. Zavisno od toga da li se formiraju u okviru funkcionalne ili u okviru 

divizione organizacijske strukture, razlikovat će se ekonomski, pravni i  organizacijski status centara 

odgovornosti. Ove organizacijske jedinice najčešće se razlikuju: (1) po tehnološko-ekonomskoj 

zaokruženosti i (2) po sposobnosti samostalnog razvoja. [Sikavica, Novak, 1999:287] Centri 

odgovornosti koji se formiraju u divizionoj organizacijskoj strukturi u većoj ili manjoj mjeri 

zadovoljavaju oba ova kriterija, što nije slučaj sa centrima odgovornosti u funkcionalnoj organizacijskoj 

strukturi. Stoga će se razlikovati i odogovornost menadžera različitih centara odgovornosti. U 

divizionim organizacijama se može formirati nekoliko vrsta centara odgovornosti [Brickey, Smith, 

Zimmerman, Willett: 2003:164-165] i to:  

1. troškovni centri,  

2. prihodni centri,  

3. profitni centri i  

4. investicijski centri. 

Sve četiri osnovne vrste centara odgovornosti korespondiraju s četiri osnovne proračunske (budžetske) 

veličine, a to su: rashodi, prihodi, profit i investicije. Troškovni centar je organizacijska jedinica koja 

ima kontrolu nad troškovima, ali ne i nad prihodima. Prihodni centri (Revenue centers) su organizacijske 

jedinice preduzeća čiji se outputi mjere u novčanim i/ili naturalnim pokazateljima, ali se ne upoređuju 

direktno s troškovima inputa. Profitni centri (Profit centers) je kompletna, posebna i samodovoljna 

organizacijska jedinica u preduzeću koja ima za cilj da ostvari određenu količinu, odnosno stopu profita. 

Investicioni centri (Investment centers) su organizacijske jedinice čiji menadžeri imaju kontrolu, ali i 

odgovornost pored profita i za stopu povrata uloženog kapitala.  

 

1.2. Odnos organizacione strukture i centara odgovornosti u organizaciji 

U praksi funkcionisanja organizacije postoji nekoliko različitih vrsta centara odgovornosti koji se 

formiraju unutar organizacione strukture. Kako bi se uspostavili nadasve kvalitetni mehanizmi 

koordinacije, potrebno je centre odgovornosti povezati i između njih uspostaviti uzročno-posljedične 

odnose. Organizacijske strukture i centri odgovornosti međusobno se prožimaju. Svaka organizacijska 

jedinica u bilo kojoj organizaciji može se uspostaviti kao jedan od centara odgovornosti. Pitanje je samo 

koje organizacijske jedinice, odnosno koji dijelovi organizacije mogu poprimiti obilježja i kojih centara 

odgovornosti. U odgovoru na ovo pitanje treba reći da je svaki od centra odgovornosti usko povezan s 

jednom određenom vrstom organizacijske strukture. U divizionalnoj organizacijskoj strukturi formirat 

će se profitni centri od svih divizionalnih organizacijskih jedinica, odnosno investicijski centri onda 

kada su divizionalne jedinice posve nepovezane, gotovo kao zasebne organizacije. U funkcionalnoj 

organizacijskoj strukturi se uglavnom formiraju: troškovni centri (Costs Centers) i prihodni centri 

(Revenue Centers), a u divizionoj strukturi: profitni centri (Profit Centers) i investicioni centri 

(Investment centers). 

Tabela 1. Centri odgovornosti 

Centri odgovornosti Struktura Odgovornost 

Torškovni centri  (Costs Centers) Funkcionalna Za troškove (rashode) 

Prihodni centri  (Revenue Centers) Funkcionalna Za prihode 

Profitni centri  (Profit Centers) Diviziona Za profit 

Investicioni centri  (Investment centers) Diviziona Za povrat uloženih sredstava 

Izvor: Daft, 2007. 
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Organizacijska struktura ponajprije se sastoji od funkcionalnih i/ili divizionalnih organizacijskih 

jedinica, odnosno njihovih kombinacija. Tako će se u funkcionalnoj organizacijskoj strukturi formirati 

troškovni i prihodni centri. Troškovni centri formirat će se od svih funkcionalnih organizacijskih 

jedinica osim prodaje, a prihodni će se centri formirati od organizacijskih jedinica prodaje. Međutim, 

osim klasičnih organizacijskih struktura, danas su sve prisutnije i organske strukture koje također trebaju 

dobiti svoj ekonomski sadržaj kroz odgovarajuće centre odgovornosti unutar te vrste organizacije. 

Najpoznatije su organske strukture u praksi organizacije projektne, matrične, procesne, timske, mrežne 

i sl. 

 

3. Timovi u funkciji povezivanja organizacione strukture i centara odgovornosti  

Jedan od načina povezivanja centara odgovornosti unutar organizacione strukture je pomoću timova 

koji, kao suprotnost individualizmu, imaju potencijal da spoje zajedno vještine, iskustva i dispcipline 

koje su potrebne u ovom turbulentnom vremenu. Preduzeće se, kao organizacijski sistem, odnosno kao 

posebna ekonomska i društvena organizacija, može posmatrati kao tim kojeg čini jedna ili više grupa 

ljudi udruženih sa ciljem da zajedničkim radom zadovolje određene (zajedničke) potrebe i interese. 

Katzenbach i Smith [1993:43], ističu da sama riječ tim označava različite stvari za različite ljude. Prema  

P. J. Herbstu u timu djeluju sljedeće varijable [Herbst, 2000:132-143]:  

 Individualna efikasnost - količina rada obavljenog u jednom satu. 

 Timska efikasnost - količina rada obavljenog u određenom vremenskom periodu i 

preračunatog u ekonomske pokazatelje (po grupi). 

 Produktivnost tima - sinonim za timsku efikasnost, ali sa stanovišta   vodstva,  a ne sa 

stanovišta članova tima. 

 Pritisak (otpori) - uvjeti koji se suprostavljaju aktivnostima tima da isti ne bi postigao zadani 

cilj; mjeri se npr. sa količinom izgubljenog vremena zbog različitih prekida. 

 Napetost u timu - nagativno emocionalno raspoloženje njenih članova, a mjeri se izostancima, 

protivljenjima (suprostavljanjima) i slično. 

 Oduševljenost za rad - stepen do koga pojedini član tima obavlja rad sam od sebe, bez toga 

da ga neko na to prisiljava. 

 Fleksibilnost tima -  sposobnost prilagođavanja promjenama koje su potrebne da bi grupa 

prešla iz jedne šeme interakcija u drugu kao što to iziskuje rad. 

 Proces u timu - broj promjena u interakciskom djelovanju grupe. 

 Integracija  - sa jedne strane funkcija fleksibilnosti, a sa druge strane, funkcija procesa 

povezivanja u timu (što znači, da broj promjena u interakcionoj shemi ne smije premašiti 

kritičnu tačku). 

 Zadovoljstvo u timu - stepen zadovoljstva djelovanjem tima i sa postignutom efikasnošću 

(mjereno na osnovu izjava članova). 

Timovi, kao suprotnost individualizmu, imaju potencijal da spoje zajedno vještine, iskustva i 

dispcipline, koje su potrebne u ovom turbulentnom vremenu. [Fleming, 1996:2] Brojne organizacije 

koriste timove kao jedan od temelja svog poslovanja. Ulažu se velika sredstva u pravilan odabir članova 

tima, njihovu daljnju edukaciju, posticanje saradnje među članovima tima, unaprjeđenje odnosa u timu 

i općenito u stimuliranje i potporu ovakvog načina rada. Stoga je važno znati koji faktori utječu na 

uspješnost timova. Po nalazima većeg broja istraživanja na ovu temu najutjecajniji faktori su: postojanje 

minimuma ljudi – članova tima sa funkcijskim i tehničkim znanjima iz područja za koje se tim formira, 
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zadaci koji se dodjeljuju timu, obilježja organizacijskog okruženja, način vođenja tima, komunikacija u 

timu, timsko donošenje odluka, kohezija u timu i ujednačenost članova tima (homogenost i 

heterogenost). Prije svega, treba istaći da nijedan tim ne može profunkcionirati bez određenog 

minimuma članova sa funkcionalnim i tehničkim znanjima. Nijedna osoba ne može da izvršava dobro 

sve uloge jer to nije u prirodi čovjeka. Ljudi se najčešće ističu u jednoj od uloga [Adižes, 1996:89-90 i 

143-144] (na primjer, proizvođača P, administratora A, preduzetnika E, i integratora I). Moguće su i 

susjedne kombinacije ovih osobina u jednoj osobi (PA, PE, IA, EI),  ali se ne može govoriti o savršenom 

menadžeru, pošto ne postoji, već možemo govoriti o timu. Zbog toga, izrazito obilježje nezavisnih 

varijabli sastav tima može biti od odlučujućeg značenja za kvalitet rješavanja kompleksnih problema. 

Ovo se dovodi u vezu sa holističkim razmišljanjem, a sam sastav tima je prva pretpostavka takvog 

razmišljanja i pristupa rješavanja kompleksnih problema. Timovi su do sada rijetko i na neprimjereni 

način korišteni kao razvojni upravljački potencijal bosanskohercegovačkih preduzeća. Naime, 

nasumično funkcionalno i interesno povezani ljudi nisu odmah i timovi jer tim ne nastaje kao prirodna 

posljedica činjenice da neki ljudi rade zajedno, već se on izgrađuje, stvara i održava svjesnim i trajnim 

naporima menadžmenta preduzeća. Zbog toga timski rad, uistinu, postaje naša neminovnost. [Tudor, 

Srića, 1996] 

 

4. Metodologija  istraživanja 

3.1. Uzorak istraživanja 

Za populaciju istraživanja odabrano je preduzeće srednje veličine koje ima 180 zaposlenika. Preduzeće 

je organizovano u formi konglomerata s obzirom da obavlja nepovezane djelatnosti. Organizacijska 

struktura preduzeća organizovana je po modelu divizione organizacije zasnovane prema djelatnosti 

preduzeća. U okviru preduzeća nalazi se pet profitnih centara kako slijedi: PC Poljoprivreda, PC 

Građevina, PC Metaloprerada, PC Instalacije i PC Trgovina. Pored profitnih centara, u okviru preduzeća 

nalaze se i troškovni centri kako slijedi: TC Finansije, TC Računovodstvo i TC Pravni poslovi i ljudski 

resursi. U analizi rezultata istraživanja, zbog malog broja zaposlenika u troškovnim centrima, od 

troškovnih centara formiran jedan jedan subuzorak. Također, zbog malog broja zaposlenika u PC 

Trgovina njihovi upitnici prilikom statističke obrade pridruženi su PC Poljoprivreda. Dakle, od 

popunjnih upitnika sačinjno je pet subuzoraka koji će se statistički analizirati odvojeno. Za uzorak je 

odabran namjerni uzoraka tako što je upitnik popunilo N=152 zaposlenika koji su bili dostupni u sjedištu 

preduzeća u  vrijeme popunjavanja upitnika. S obzirom da je od ukupne populacije upitnik popunilo 

84,5% populacije, odabrani uzorak možemo smatrati dovoljno reprezentativnim.  

 

3.2. Instrument prikupljanja podataka 

Instrument za prikupljanje primarnih podataka je strukturirani upitnik sastavljan od 4 baterije u okviru 

kojih se nalazi 31 čestica. Upitnik se sastoji od četiri baterije satavljene od: 1) Procjenu timskog osjećaja 

– 9 čestica; 2) Procjenu primjene procedura i politika preduzeća – 8 čestica; 3) Procjenu posvećenosti 

poslu – 8 čestica; 4) Opće informacije o ispitanicima koji se sastoje od 6 čestica.  

 

3.3. Mjerni instrumenti 

Upitnik je kreiran u obliku otvorenih pitanja, ponuđenih odgovora i mjerenja nivoa slaganja. Za opća 

pitanja o ispitanicima korištena je nominalna skala. Za pitanja namijenjena mjerenju nivoa slaganja 

korištena je ordinalna skala, odnosno, Likertova skala s ocjenama nivoa slaganja kako slijedi: 1. 

Apsolutno se ne slažem, 2. Ne slažem se, 3. Niti se slažem niti se ne slažem, 4. Slažem se, 5. Apsolutno 

se slažem. 
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3.4. Provjera metrijskih karakteristika upitnika  

U cilju provjere metrijskih karakteristika, pouzdanost upitnika provjerena računanjem Kronbahova Alfa 

koeficijentom (tabela 1).  

Tabela 1. Metrijske karakteristike upitnika  

MJERNA SKALA Cronbach's Alpha N of Items 

Timski osjećaj ,889 9 

Primjena procedura i politika društva ,909 8 

Posvećenost poslu ,842 8 

Izvor: Obrada autora 

Na osnovu predstavljenih rezultata u tabeli 1 vidimo da je kronbahova alfa ,889; ,909; i ,842 što je 

izrazito visok koeficijent pouzdanosti mjernih karakteristika upitnika. Dakle, metrijske karakteristike 

upitnika na pouzdanost potvrđuju opravdanost njihove primjene. 

 

3.5. Metodologija statističke obrade podataka 

Za statističu obradu podataka korišten je SPSS paket. U radu su korištene sljedeće statističke metode: 

analiza glavnih komponena, faktorska analiza, Mann-Whitney U test i Kolgomorov - Smirnov test i 

deskriptivna statistika. 

 

3.6. Cilj istraživanja, istraživačka pitanja i hipoteze istraživanja 

Organizacijska struktura preduzeća zasnovana je na formulisanom hronološkom redoslijedu poslovnih 

aktivnosti koje se obavljaju unutar jednog preduzeća. Tako diviziona organizacija unutar svoje strukture 

u velikoj mjeri ima samostalne entitete koji, obavljajući svoju misiju, doprinose, između ostalog, i 

ispunjavanju misije matičnog preduzeća. Kako i u kojoj mjeri su međusobno povezane divizije unutar 

diviziono organizovanog preduzeća, predstavlja problemsko pitanje ovog rada. Dakle, primarni cilj 

istarživanja u ovom radu predstavlja identifikovanje smjera i jačine povezanosti divizija, odnosno, 

profitnih centara unutar preduzeća kako bi mogli procijeniti u kojoj mjeri ta povezanost utječe na 

organizacionu strukturu. U cilju realizacije postavljenog primarnog cilja ovog istraživanja formulisani 

su operativni ciljevi istraživanja kako slijedi: 

 Istražiti i analizirati timsku opredijeljenost profitnih centara i trškovnog centra unutar 

diviziono organizovanog preduzeća. 

 Istražiti i analizirati u kojoj mjeri su profitni centri i troškovni centar unutar diviziono 

organizovanog preduzeća posvećeni poslu. 

 Istražiti i analizirati u kojoj mjeri profitni centri i troškovni centar provode i primjenjuju 

procedure i politike diviozino organizovanog preduzeća. 

Da bi realizovali postavljene operativne ciljeve, neophodno je prilikom kreiranja upitnika odabrati 

indikatore koji će na reprezentativan način predstaviti: a) timski osjećaj, b) posvećenost poslu i c) 

primjenu i provođenje procedura i politika unutar diviziono organizovanog preduzeća. Ispunjenjem 

postavljenih operativnih ciljeva korištenjem naučnih metoda utvrdit će se povezanost organizacione 

strukture s centrima odgovornosti unutar diviziono organizovanog preduzeća. 

 

 



 

 
 

145 KONFERENCIJA RAZVOJ POSLOVANJA 2013: ZBORNIK RADOVA 

Nakon formulisanja ciljeva istraživanja, postavljamo generalnu hipotezu istraživanja kako slijedi: 

H. Profitni centri i troškovni centar značajno se razlikuju u pogledu timskog osjećaja, primjene 

procedura i politika preduzeća i posvećenosti poslu. 

H1. Profitni centri i troškovni centar imaju značajno izražen stav o timskom osjećaju. 

H2. Profitni centri i troškovni centar imaju značajno izražen stav da dosljedno primjenjuju procedure i 

politike preduzeća. 

H3. Profitni centri i troškovni centar imaju značajno izražen stav da su posvećeni poslu. 

 

5. Interpretacija rezultata istraživanja 

Kako bi pronašli odgovore na istraživačka pitanja o timskoj opredijeljenosti profitnih i troškovnih 

centara, njihovoj posvećenosti poslu i procjeni primjene politika i procedura društva, pristupilo se 

statističkoj obradi upitnika. U nakon pregleda formalne ispravnosti popunjenih upitnika utvrđeno je da 

je od N152 upitnika N23 upitnika formalno neispravno jer su neki djelimično popunjeni, a neki su 

popunjeni identičnim vrijednostima na skali vrednovanja, zbog čega su isti odbačeni iz daljnje obrade. 

Dakle, za daljnju statističku obradu ostalo je N 129 važečih upitnika, što je dovoljan broj za 

reprezentativnost populacije koja je predmet istraživanja. Prema centrima odgovornosti  struktura 

uzorka se sastoji od: PC X1 – 29 upitnika; PC X2 – 38 upitnika; PC X3 – 22 upitnika; PC X4 – 31 

upitnik i TC X – 9 upitnika. Prema spolu, u uzorku se nalazi 15% žena i 85% muškaraca. Prema stručnoj 

spremi u uzorku se nalazi: NK – 7; SSS – 99; VSS – 22; Mr. – 1. Prema starosnoj strukturi u uzorku se 

nalazi: do 40 godina 84 zaposlenika, od 41 do 50 godina – 29 zaposlenika i više od 50 godina ima 16 

zaposlenika. 

Kako bi izvršili provjeru postavljenih hipoteza istraživanja, neophodno je bilo redukovati na manji broj 

čestica koje u najvećoj mjeri objašnjavaju varijansu ostalih čestica. Dakle, prvi korak je provjera 

postojanja korelacije imeđu čestica jer ukoliko ne postoji nema svrhe provoditi faktorsku analizu. U 

tabeli 2 predstavljani su rezultati KMO indexa i Bertelovog testa.  

Tabela 2 KMO index i Bertelov test sferičnosti  

Baterije upitnika KMO index Bartletov test sig. 

X7-Timski osjećaj ,800 ,000 

X8- Primjena procedura i politika preduzeća ,650 ,000 

X9 - Posvećenost poslu ,784 ,000 

Izvor: Obrada autora 

S obzirom da postoji izražena korelacija između čestica baterija timski osjećaj, primjena procedura i 

politika društva i posvećenosti poslu, koja je prema Bertelovom testu statistički značajna (tabela 2), 

može se pristupiti analizi glavnih komponenata. 
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Tabela 3. Analiza glavnih komponenata  

 

Inicijalne vrijednosti Suma kvadrat opterećenja Rotacija kvadrat opterećenja 

Ukupno 

 

Varijansa 

% 
Kumul.  % 

Ukupno 

 

Varijansa 

% 

Kumul. 

% 

Ukupno 

 

Varijansa 

% 

Kumul. 

% 

X7 

4,102 45,583 45,583 4,102 45,583 45,583 2,440 27,110 27,110 

1,602 17,805 63,388 1,602 17,805 63,388 2,247 24,971 52,082 

1,054 11,717 75,105 1,054 11,717 75,105 2,072 23,023 75,105 

X8 

3,359 41,991 41,991 3,359 41,991 41,991 2,328 29,096 29,096 

1,244 15,550 57,541 1,244 15,550 57,541 1,745 21,817 50,913 

1,057 13,216 70,757 1,057 13,216 70,757 1,588 19,844 70,757 

X9 
4,329 54,118 54,118 4,329 54,118 54,118 2,923 36,536 36,536 

1,328 16,596 70,714 1,328 16,596 70,714 2,734 34,178 70,714 

Izvor: obrada autora 

Nakon primjene analize glavnih komponenata (tabela 3), za izbor broja faktora u ovom radu opredijelili 

smo se za kriterij latentnog korijena prema kojem se u obzir uzimaju samo oni faktori koji imaju 

ajgenvrijednost veću od 1, na osnovu čega se izdvojilo 8 faktora, od koji su: X7 - Timski osjećaj - 3 

faktora koji objašnjavaju ukupno 75% varijanse; X8 - Primjena procedura i politika preduzeća – 3 faktora 

koji objašnjavaju ukupno 70,7% varijanse; X9 - Posvećenost poslu – 2 faktora koji objašnjavaju 70,7% 

varijanse. 

Nakon provedene analize glavnih komponenata pristupilo se rotaciji faktora (tabela 4). 

Tabela 4. Rotaciona matrica nezavisnih varijabli 

  Komponenta 

X7 -Timski osjećaj 

 1 2 3 

J1 ,871   

    

J4   ,858 

X8 - Posvećenost poslu 
K1 ,901   

K5  ,878  

X9 - Primjena procedura i politika preduzeća 

L5 ,876   

L2  ,852  

L8   ,871 

Izvor: Obrada autora 

Nakon provedene rotacije katora u tri iteracije (tabela 4) uočavamo da originalna varijabla K1 - Uvijek 

posao obavljam uz dosljedno poštivanje procedura i politika preduzeća posjeduje najizraženiju 

korelaciju s prvim faktorom. Originalna čestiva K5 - Smatram da su ostali zaposlenici upoznati sa svim 

procedurama preduzeća posjeduje najizraženiju korelaciju s drugim faktorom. Dok s trećim faktorm 

najzraženiju korelaciju posjeduje originalna čestica L8 - Planiranje u preduzeću je na veoma visokom 

nivou. 

Nakon provedene rotacije faktora rukovane su originalne čestice baterija na manji broj kako je 

predstavljeno u tabeli 5. 
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Tabela 5. Redukovane originalne čestice iz baterija upitnika 

 

 

X7 - Timski osjećaj 

J1  - Ja sam izvrstan timski igrač. 

J7 - Moje kolege su uvijek spremne pomoći meni na 

       poslu. 

J4 - Svi zaposlenici preduzeća su veoma posvećeni poslu 

       koji obavljaju. 

 

X8 - Primjena procedura i politika 

K1 - Uvijek posao obavljam uz dosljedno poštivanje  

        procedura i politika preduzeća. 

K5 - Smatram da su ostali zaposlenici upoznati sa svim 

        procedurama preduzeća. 

 

X9 - Posvećenost poslu 

L5 - Moje radno vrijeme je u potpunosti iskorišteno. 

L2 - Ostali zaposlenici sve zadatke i poslove obavljaju 

       veoma profesionalno i kvalitetno. 

L8 - Planiranje u preduzeću je na veoma visokom nivou. 

Izvor: Obrada autora 

U cilju utvrđivanja postojanja razlike između profitnih centara i troškovnog centra provedena je 

deskriptivna statistika (tabela 6). 

Tabela 5. Osnovne deskriptivne mjere redukovanih originalnih čestica 

Čestica Centar N Pros. St. dev. 

J1 – Ja sam izvrstan timski igrač. 
PC 118 4,14 ,691 

TC 11 3,82 ,405 

J4 – Svi zaposlenici preduzeća su veoma posvećeni  

        poslu koji obavljaju. 

PC 118 3,31 ,884 

TC 11 3,18 ,874 

J7 – Moje kolege su uvijek spremne pomoći meni na 

        poslu. 

PC 118 3,62 ,914 

TC 11 4,09 ,831 

K1 – Uvijek  posao obavljam uz dosljedno poštivanje 

         procedura i politika preduzeća. 

PC 118 3,72 1,012 

TC 11 4,00 ,894 

K5 – Smatram  da su ostali zaposlenici upoznati sa  

         svim procedurama preduzeća. 

PC 118 3,28 ,815 

TC 11 3,36 1,120 

L2 – Ostali  zaposlenici preduzeća sve zadatke i 

         poslove obavljaju veoma profesionalno i 

         kvalitetno. 

PC 118 3,46 ,834 

TC 11 3,45 1,036 

L5 – Moje radno vrijeme je u potpunosti iskorišteno. 
PC 118 4,00 ,816 

TC 11 4,18 ,751 

L8 – Planiranje u preduzeću je na veoma visokom 

         nivou. 

PC 118 3,19 ,989 

TC 11 3,27 ,905 

Izvor: Obrada autora 

Na osnovu predstavljenih osnovnih deskriptivnih mjera (tabela 5) uočavamo da ne postoji značajna 

razlika u stavovima između profitnih centara i troškovnog centra. Međutim, uočavamo da postoje 

značajne kontradiktornosti u stavovoma zaposlenika. Naime, zaposlenici profitnih centara smatraju da 

su izvrsni timski igrači (pros. 4,14; st. dev. ,691), da je njihovo vrijeme u potpunosti iskorišteno (pros. 

4,00; st. dev. ,816), s druge strane, niti se slažu niti se ne slažu da su svi zaposlenici posvećeni poslu 

(pros. 3,72; st. dev. 1,012). Ovi rezultati ukazuju na činjenicu da svi zaposlenici za sebe smatraju da su 

izvrsni timski igrači i da u potpunosti iskorištavaju svoje vrijeme, međutim, za ostale zaposlenike ne 

mogu potvrditi da su posvećeni poslu. Poražavajuća činjenica je također ravnodušan stav po pitanju 

planiranja u preduzeću (pros. 3,27; st. dev. ,905) što predstavlja stvarnu sliku odnosa zaposlenika prema 

poslu koji bavljaju.  

Kako bi provjerili generalnu hipotezu istraživanja, neophodno je da uporedimo profitne centre i 

troškovni centar s ciljem utvđivanja  statistički značajne razlike između njih. Za tu namjenu  koristili 

smo neparametarski test. Kako se radi o dva nezavisna uzorka u ovom radu opredijelili smo se za Mann 

– Whitney U test (tabela 7).  
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Tabela 7. Mann Whitney U test 

 J1 J4 J7 K1 K5 L2 L5 L8 

Mann-Whitney U 461,5 602,5 471,5 551,5 629,5 634,5 577,5 609,5 

Wilcoxon W 527,5 668,5 7492,5 7572,5 7650,5 700,5 7598,5 7630,5 

Z -1,834 -,417 -1,582 -,874 -,177 -,131 -,651 -,351 

p – vrijednost ,067 ,677 ,114 ,382 ,859 ,896 ,515 ,725 

Izvor: Obrada autora 

Prema predstavljenim rezultatima u tabeli 5 vidimo da po svim originalnim česticama ne postoji 

statistički značajna razlika jer je p>0,05, čime je opovrgnuta generalna hipoteze. Dakle, profitni centri i 

troškovni centar značajno se ne razlikuju u pogledu timskog osjećaja, primjene procedura i politika 

preduzeća i posvećenosti poslu. 

U cilju provjere pomoćnih hipoteza H1, H2 i H3 primijenjena je deskriptivna statistika osnovnih 

pokazatelja (tabela 8). 

Tabela 8. Prosjećne vrijednosti prema baterijama upitnika 

TIMSKI OSJEĆAJ 

 Poljoprivreda Metaloprerada Instalacije Građevina Tr. centar 

Pros. 3,97 3,71 3,7 3,66 3,44 

Mo 4 4 3 i 5 4 3 

S.D. ,648 ,811 ,956 ,670 ,607 

PRIMJENA PROCEDURA I POLITIKA 

 Poljoprivreda Metaloprerada Instalacije Građevina Tr. centar 

Pros. 3,61 3,48 3,55 3,44 3,00 

Mo 3 3 4 3 3 

S.D. ,788 ,878 ,958 ,838 ,366 

POSVEĆENOST POSLU 

 Poljoprivreda Metaloprerada Instalacije Građevina Tr. centar 

Pros. 3,81 3,70 3,65 3,43 3,29 

Mo 4 4 3 3 i 4 3 

S.D. ,736 ,826 1,015 ,825 ,360 

Izvor: Obrada autora 

Na osnovu predstavljenih rezultata (tabela 8) srednjih vrijednosti o timskom osjećaju, primjeni 

procedura i politika i posvećenosti poslu, uočavamo sljedeće: 1)  Prva pomoćna hipoteza istraživanja je 

opovrgnuta jer prosjećna vrijednost stavova zaposlenika profitnih centara i troškovnog centra nisu 

izrazito visoke. Kao što se može vidjeti u tabeli 8, prosjećne ocjene kreću se od 3,44 do 3,97  (std. dev. 

,607 - ,956) što prema vrijednosti skale odražava ravnodušnost, odnosno, ni slaganje niti neslaganje. 2) 

Druga pomoćna hipoteza istraživanja je opovrgnuta, odnosno zaposlenici profitnih centara i troškovnog 

centar nemaju izražen visok stav o primjeni procedura i politika društva. Kako vidimo u tabeli 8, 

prosjećene ocjene o stavu prema primjeni procedura i poltika preduzeća kreću se od 3,00 do 3,61 ( st. 

dev. ,366 – 958) što kao i u slučaju prve pomoćne hipoteze istraživanja predstavlja ravnodušnost, 

odnosno ni slaganje niti neslaganje o primjeni procedura i politika preduzeća. 3) Treća pomoćna 

hipoteza istraživanja je također opovrgnuta. Naime, na osnovu predstavljenih rezultata srednjih 

vrijednosti tabela 8 vidimo da se prosjećne ocjene kreću od 3,29 do 3,70 (st. dev. ,360 – 1,015) što prema 

vrijednosti skale predstavlja ni slaganje niti neslaganje. 
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6. ZAKLJUČAK 

Nakon provedenog empirijskog dijela istraživanja i provjere postavljene generalne hipoteze istraživanja 

koja glasi: profitni centri i troškovni centar značajno se razlikuju u pogledu timskog osjećaja, primjene 

procedura i politika preduzeća i posvećenosti poslu, ista je primjenom statističkih metoda opovrgnuta. 

Dakle, profitni centri i troškovni centar se ne razlikuju u pogledu timskog osjećaja, primjeni procedura 

i politika preduzeća kao ni u pogledu posvećenosti poslu. Takođe, važno je uzeti u obzir da neki ljudi 

vjeruju da je glavna vrijednost timova da podržavaju i izgradjuju samopouzdanje kod njihovih članova 

ili da promoviraju uključenost, posvećenost zadatku, dodjelu ovlaštenja i slično. Neki, pak, vjeruju da 

timovi daju vrijednost kratkoročnim projektima timova. Pored toga, mnogi ljudi vjeruju da su timovi 

gubitak vremena, rasipanje izvora i smetnja odlučnim radnjama i djelovanjima. Još uvijek pojedini 

menadžeri vjeruju da se izgradnjom timova izlažu ličnim rizicima kao što je gubitak dijela moći i 

hijerarhijske kontrole u organizaciji. Rezultati provjere generalne hipoteze su potvrđeni  provjerom 

pomoćnih hipoteza istraživanja, koje su također opovrgnute. Predstavljeni rezultati istraživanja u 

konkretnom uzorku istraživanja nisu ohrabrujući u pogledu procjene efikasnosti preduzeća koje je 

organizovano u formi divizione organizacije, tim više što se iz predstavljenih rezultata ne može uočiti 

da neko od profitnih centara pozitivno odskaće u odnosu na drugi u pogledu stavova zaposlenika. 

Međutim, moguće je zaključiti da divizione strukture olakšavaju obučavanje i usavršavanje top 

menadžera, zbog činjenice da su menadžerima organizacijskih jedinica (diviziona) data ovlaštenja za 

formulisanje i implementaciju strategije, ali i odgovornost za rezultate. Takođe, diviziona struktura 

poboljšava i olakšava internu kontrolu. Pošto je operativna odgovornost  prenesena na organizacijske 

jedinice (odjele-divizione) postoji manja potreba da izvršni organi sa nivoa korporacije  budu uključeni 

u operativne aktivnosti, pa tako top menadžment može da provede više vremena na određivanju 

strateških ili dugoročnih prilika i prijetnji, i da zbog toga efektivnije raspodijeli  resurse među odjelima. 

Zbog ograničenog prostora u radu nisu predstavljeni svi rezultati deskriptivne statistike iz kojih se može 

uočiti: Prvo - Zaposlenici uglavnom imaju izrazito visoke stavove o sebi kao timskim igračima, s jedne 

strane, dok imaju izrazito nizak stav u pogledu spremnosti kolega da im pomognu u poslu. Nameće se 

pitanje, ako su oni zaista timski igrači, zašto smatraju da im kolege nisu spremni pomoći u poslu. Ova 

činjenica upućuje na zaključak da se zaposlenici moraju educirati u pogledu timskog rada, pripadnosti 

timu i značaju timskog rada na rezultate preduezća. Drugo -Uočavaju se kontardiktornosti u pogledu 

stavova zaposlenika u pogledu primjene procedura i politika preduzeća. Naime, zaposlenici imaju 

značajno isražen stav o dosljednosti primjene procedura i politika preduzeća u slučaju kada ocjenjuju 

sami sebe, međutim, u pogledu primjene istih procedura i politika preduzeća za svoje kolege imaju 

izrazito nizak stav. Ovakve kontradiktornosti stavova upućuju na zaključak da se primjena procedura i 

politika ne provodi dosljedno u preduzeću. Treće - U pogledu posvećenosti poslu uočavamo da 

zaposlenici imaju izrazito visok stav o sebi kada je u pitanju profesionalno i kvalitetno obavljanje 

poslova, dok za planiranje u preduzeću imaju izrazito nizak stav kojim ocjenjuju da je planiranje u 

preduzeću na niskom nivou. Sve navedeno upućuje na zaključak da anketirani zaposlenici nisu 

apsolutno samokritični s jedene strane, dok s druge strane imaju veoma negativan stav o svojim 

kolegama. S obzirom da se radi o zaposlenicima koji se nalaze u jednom pravnom subjektu neophodno 

je u budućnosti raditi na dodatnoj edukaciji o empatiji, timskom osjećaju, primjeni procedura i politika 

preduzeća.  
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ANALYSIS OF INTERACTION BETWEEN 

ORGANIZATIONAL STRUCTURE AND RESPONSIBILITY CENTERS 

IN DIVISIONAL ORGANIZATION 

ABSTRACT 

Depending on complexity of the factors affecting the organizational structure, we may consider different 

models of organizational structure with processes that are interconnected and mutually conditioned. 

Thus, organization of division within its structure has autonomous entities which, among other things, 

contribute to fulfillment of the mission of the mother company by performing its own mission.  

Problematic issue of this paper is how and to what extent divisions are interrelated within divisionally 

structured firm. Primary goal of the research in this paper is identifying the direction and strength of 

interrelation between divisions i.e. profit centers within the company, in order to assess the extent to 

which interrelation influences the organizational structure. The goal is to investigate and analyze 

through set hypotheses the extent to which profit and cost centers within the divisionally structured firm 

are team determined, dedicated to work, and to what extent they implement and apply procedures and 

policies.  

Structured questionnaire of four batteries is composed, containing 31 particles in order to evaluate the 

above mentioned interrelation. Results of research that were presented in this particular survey sample 

are not encouraging in terms of the assessment of efficiency of divisionally structured company, 

moreover because the presented results do not show that any of the profit centers positively stands out 

in comparison to other centers according to employees opinions. 

Key words: divisional organization, teamwork, responsibility centers within the organization 
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Stepen prihvaćenosti i korisnička evaluacija usluga e-uprave  

u poslovnom sektoru 
 

SAŽETAK 

U savremenom informacionom društvu odnos između javne uprave i poslovnih subjekata doživljava 

značajne promjene. Ubrzani napredak u informaciono-komunikacionim tehnologijama ima za 

posljedicu razvoj i implementaciju koncepta e-uprave. Početne faze uvođenja digitalne uprave 

karakterišu investicije usmerene ka tehnologiji, a kasnije se, kako je sve očigledniji problem niskog 

stepena prihvaćenosti elektronskog servisa, fokus pomjera na korisnike. Kontinuirano prikupljanje i 

analiziranje informacija o potrebama korisnika predstavlja osnov za donošenje odluka o investiranju i 

dalji napredak u ovoj oblasti. U radu su prikazani osnovni rezultati istraživanja čiji je cilj da se utvrdi 

stepen usvojenosti elektronskih usluga javne uprave od strane preduzeća, kao i prednosti korištenja ove 

vrste servisa. Istraživanje je usmereno, prije svega, na nivo upotrebe pojedinačnih usluga e-uprave i 

prednosti uočene od strane privrednih subjekata. Hipoteze su testirane korištenjem podataka 

prikupljenih anketom na uzorku malih, srednjih i velikih preduzeća u regionu Vojvodine i Beograda. 

Upitnik se djelimično oslanja na prethodna istraživanja e-uprave, ali je u značajnoj mjeri modifikovan 

i prilagođen uvjetima i stanju razvoja elektronske uprave u Srbiji. U istraživanju su korištene statističke 

metode kvantitativne analize podataka, ideskriptivna statistika, kao i neparametrijski testovi, 

Spearmanov koeficijent korelacije i Mann Whitneyev test. Praktične implikacije ovog istraživanja 

očekuju se u potrebi jačanja svijesti poslovnih subjekata o značaju i prednostima upotrebe elektronskih 

servisa javne uprave i u promovisanju elektronskih servisa kao sigurnog i efikasnog načina 

komunikacije sa vladom. 

Ključne reči: e-uprava, informaciono-komunikacione tehnologije, poslovni sektor, benefiti 

JEL: D22; H11; H83; L86; O33; O38 

 

1. UVOD 

Postoje brojne definicije pojma e-uprave. Većina autora se slaže da e-uprava označava skup različitih 

aktivnosti koje podrazumijevaju upotrebu informacione tehnologije kao alata za postizanje unapređenog 

sistema javne administracije (Lau et al., 2005). Kombinujući privrednu i vladinu percepciju e-uprava se 

može definisati kao: „primjena informacionih i komunikacionih tehnologija za poboljšanje, 

transformaciju i/ili redefinisanje bilo kog oblika resursa i razmjenu informacija (transakcijama i 

ugovaranjem) između uključenih aktera kao što su kompanije i vladine agencije i njihovi korisnici, 

dobavljači i ostali partneri, razvijanjem i održavanjem namenskih interorganizacionih sistema, kao i 

virtuelnih organizacionih aranžmana i (među)nacionalnih institucionalnih aranžmana.“ (Wassenaar, 

2000, str. 289-290) 

Tokom posljednje decenije ubrzano je poraslo interesovanje za e-upravu. Koristi od uvođenja digitalne 

uprave su različite i dugotrajne od promjene zastarjelih birokratija i ostvarivanja napretka u pogledu 

efikasnosti i efektivnosti javnog servisa do promovisanja demokratije. (Rowley, 2011) Uspeh takvih 

inicijativa ne zavisi samo od vladinepodrške nego i od spremnosti građana da prihvate i usvoje ove 

                                                           
47 Fakultet tehničkih nauka, Univerzitet u Novom Sadu, Trg Dositeja Obradovića 6 
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elektronske usluge. (Carter i Belanger, 2004) Sagledavajući rezultate prethodnih istraživanja zaključuje 

se da upravo sve grupe korisnika imaju veoma značajnu ulogu u osiguravanju dugoročnog uspeha 

projekta e-uprave. 

U literaturi iz oblasti digitalne uprave najčešće se navode sledeće grupe razloga za usvajanje 

elektronskog servisa: politički, ekonomski, socijalni i menadžerski faktori. (Colesca and Dobrica, 2009) 

Sa stanovišta političkih procesa e-uprava se koristi sa ciljem povećanja stepena učešća građana u 

političkom životu i odlukama koje donosi javna uprava kao bitan aspekt razvoja demokratije. 

Ekonomski razlozi uključuju niže troškove komuniciranja sa građanima, povećanje efikasnosti resursa, 

unaprijeđen kvalitet usluga, uštedu u vremenu (skraćeno vrijeme obrade podataka, odnosno vršenja 

transakcija), proaktivno dostavljanje servisa korisnicima i njegovo proširenje novim uslugama. 

Društvene koristi od uvođenja elektronske uprave podrazumijevaju bolju isporuku vladinih usluga. 

Javni elektronski servis je dostupan svim građanima bez obzira na region u kojem žive, njihov socio-

ekonomski status ili godine starosti. Menadžerski razlozi za uvođenje elektronske uprave obuhvataju 

reformu javnog sektora što dovodi do efikasnijeg rada državne uprave, bolje koordinacije državnih 

organa sa povećanim stepenom odgovornosti i transparentnosti. Uvođenje elektronske komunikacije 

doprinosi smanjenju korupcije i faktora ljudske greške (u procesu obrade podataka).  

Međutim, neki autori ističu da je stopa neuspjeha implementacije elektronske uprave veoma visoka, 

posebno u zemljama u razvoju i tranzicionim demokratijama. (Lessa et al., 2012)48 Prema Heeks (2003) 

djelimičan ili potpun neuspjeh doživjelo je 85 procenata projekata elektronske uprave u zemljama u 

razvoju. Pored niskog stepena prihvaćenosti od strane korisnika Sarkar (2007) navodi sljedeće 

ograničavajuće faktore razvoja e-uprave: IKT kulturna inertnost (nerazvijena informatička kultura), 

nepostojanje analize potrebe stejkholdera, zastarjela IKT oprema, neadekvatna arhitektura softverskog 

sistema i nedostatak političke volje kao kritičan faktor uspjeha digitalizacije javne uprave. 

Ovaj rad je podijeljen na šest dijelova uključujući i uvodne napomene (komentare). Drugi odjeljak sadrži 

pregled relevantne literature iz oblasti e-uprave, što je poslužilo kao osnov za definisanje metodološkog 

okvira istraživanja. Treći dio se bavi analizom razvoja elektronske uprave u Srbiji sa osvrtom na 

upotrebu informaciono-komunikacionih tehnologija od strane privrednih subjekata. Četvrti odjeljak 

opisuje statističke metode obrade podataka i dobijene rezultate. Konačno, posljednji dio sadrži zaključke 

i preporuke za buduća istraživanja, kao i praktične implikacije rezultata. 

Da bi se stekao bolji uvid u upotrebu elektronskog servisa i koristi od usvajanja e-uprave među 

privrednim subjektima, spovedeno je istraživanje sa namjerom da se odgovori na sljedeća istraživačka 

pitanja: RQ1. U kojoj mjeri su prihvaćeni elektronski servisi javne uprave od strane biznis sektora? 

RQ2. Koje su najznačajnije prednosti digitalizacije uprave iz ugla privrednih subjekata? 

Kao rezultat prethodno navedenih istraživačkih pitanja glavni cilj ove studije je analiza upotrebe 

elektronskog javnog servisa i identifikovanje benefita koje poslovne organizacije najviše vrednuju što 

predstavlja doprinos boljem uvidu u mogućnosti za povećanje produktivnosti i poboljšane 

performanse elektronske javne uprave. 

 

2. Pregled literature 

Informacije o koristima uvođenja javnog elektronskog servisa i njegovom vrednovanju iz ugla korisnika 

često su podcijenjene od strane vladinih agencija. (NOIE i DMR, 2003) Na osnovu pregleda literature 

u najznačajnije prednosti koje e-uprava osigurava svojim korisnicima (građanima, preduzećima, 

                                                           
48 Nakon sedam godina i nekoliko miliona rupija troškova projekat e-uprave u Indiji je prekinut. 
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državnom sektoru, neprofitnom sektoru) mogu se ubrojati: isporuka elektronskih javnih usluga 

integrisanih kroz jednu tačku pristupa 24 sata dnevno, sedam dana u nedelji (Reffat, 2003); 

prevazilaženje digitalnog jaza tako što je svakom korisniku ponuđen isti tip informacija i usluga od 

strane vlade (Huang, 2007); ušteda novca i vremena (Gilbert et al, 2004); personalizacija usluga prema 

potrebama korisnika (Weerakkody i Dhillon, 2008); unaprijeđena komunikacija jedinica lokalne 

samouprave sa javnošću (Brown, 2007); ekonomski razvoj i pomoć preduzećima u stvaranju 

participativnog oblika vlasti podsticanjem onlajn rasprava, elektronskog glasanja i razmjene informacija 

na mreži (Davison et al, 2005).   

Međutim, očekivane prednosti korištenja usluga e-uprave ne mogu se odmah materijalizovati, nego 

samo u trenutku kada većina interakcija sa vladom bude realizovana putem interneta. (Tung i Rieck, 

2005) 

Prethodna istraživanja su potvrdila postojanje razlike između razvijenih i ostalih zemalja po pitanju 

širenja elektronskog javnog servisa. Većina usvojenih strategija za razvoj elektronske uprave zasniva se 

na uspešnim iskustvima iz razvijenih zemalja, koja ne mogu biti neposredno primijenjena na zemlje u 

razvoju. Posljednjih godina se u razvijenim zemljama bilježi značajan napredak u procesu 

implementacije e-uprave što dodatno produbljuje postojeći jaz i povećava zaostatak za liderima u oblasti 

digitalizacije rada državne uprave. Prema Azad et al. (2010) ova nejednakost se objašnjava djelovanjem 

institucionalnih faktora koji podrazumijevaju demokratsku praksu, transparentnost poslovanja privatnog 

sektora, percepciju korupcije i slobodu medija, dok drugi autori ovu temu smještaju u širi kontekst 

uzimajući u obzir i delovanje istorije i kulture, infrastrukture, građana i zaposlenih u vladinom sektoru 

sa posebnim osvrtom na njihove Itsposobnosti. (Chen et al., 2006) 

Tabela 1. Osnovne razlike između razvijenih i zemalja u razvoju u kontekstu e-uprave 

 Razvijene zemlje Zemlje u razvoju 

Istorija i 

kultura 

Vlada i privreda se razvijaju odmah 

poslije stjecanja nezavisnosti; 

Konstantna stopa privrednog rasta, rast 

produktivnosti, visok životni standard; 

Relativno duga istorija demokratije i 

transparentnija Vladina politika 

Država ne bilježi rast produktivnosti, nizak 

životni standard, relativno kratka istorija 

demokratije i manje transparentna politika Vlade 

Tehničko 

osoblje 

Potreba za povećanjem tehničke 

sposobnosti osoblja i angažovanjem 

mlađih stručnjaka; 

Sposobnost za autsorsing i finansijska 

sredstva za njegovo sprovođenje 

Ne raspolaže odgovarajućim tehničkim osobljem 

ili je taj resurs ograničen; 

Nema lokalne autsorsing mogućnosti i rijetko ima 

finansijsku sposobnost za autsors 

Infrastruktura 

Dobra trenutna infrastruktura; 

Omogućen pristup internetu velikom 

broju građana i zaposlenih 

Neadekvatna trenutna infrastruktura; 

Ograničen pristup internetu za zaposlene i 

građane 

Građani 

Visok nivo ukupne kompjuterske 

pismenosti, još uvek prisutan digitalni 

jaz i problem privatnosti; 

Relativno više iskustva u 

demokratskom sistemu i veće učešće u 

procesu kreiranja vladine politike 

Nizak nivo povjerenja u elektronske servise, mali 

broj građana obučen za rad na računaru; 

Relativno manje iskustva u demokratskom sistem 

i manje aktivno učešće u procesu kreiranja 

vladine politike 

Vladini 

službenici 

Pristojna kompjuterska pismenost; 

Razvoj e-uprave ne predstavlja jedan 

od najvažnijih prioriteta vlade 

Nizak stepen kompjuterske pismenosti;  

Razvoj e-uprave ne predstavlja jedan od 

najvažnijih prioriteta vlade, zbog nedostatka 

znanja o tom pitanju 

Izvor: Chen et al., 2006. E-government strategies in developed and developing countries: An implementation 

framework and case study. Journal of Global Information Management (JGIM), 14(1), str. 27 
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Većina istraživanja iz ove oblasti ima tendenciju da analizira e-upravuna regionalnom ili globalnom 

nivou (Katchanovski i La Porte, 2005; Siau i Long, 2006; Ifinedo i Singh, 2011), bez dubljeg 

razumijevanja tranzicionih procesa i njihovog utjecaja na digitalizaciju uprave na nivou konkretne 

zemlje. Ifinedo i Singh (2011) istražuju moguće determinante zrelosti          e-uprave u tranzicionim 

zemljama Centralne i Istočne Evrope ističući presudnu ulogu faktora kao što su tehnološka 

infrastruktura, vladavina prava i razvoj ljudskog kapitala.  

Nedostatak sistematskih istraživanja, kada su u pitanju potrebe različitih stejkholdera, ostavlja vladu bez 

informacija kako da usmeri napore i finansijska sredstva u ovoj oblasti. Stoga i ne iznenađuje da 

Accenture (2005) u svojoj studiji o e-upravi zaključuje da vlade, kada donose odluke o investiranju u 

razvoj e-uprave, nemaju pravu predstavu o tome kakvi će biti efekti tog investiranja. 

Posebno je kompleksan odnos između države i poslovnog sektora. E-uprava ima veliki potencijal da 

promijeni prirodu interakcije između vlade i biznis korisnika, kao potencijalni način promovisanja 

saradnje privatnog i javnog sektora digitalnim sredstvima, ali takođe i način kontrole i regulisanja 

privrednih društava (Reddick, 2013). Međutim, postoji relativno malo radova koji se fokusiraju na 

upotrebu elektronskog servisa vlade od strane poslovnih subjekata. Najveći dio istraživanja uglavnom 

se bavi građanima kao korisnicima (stejkholderima) ili internim korisnicima e-uprave (zaposlenima u 

vladinom sektoru). Komunikacija između privrednih subjekata i vlade putem interneta izuzetno je važna 

za svaku zemlju s obzirom da mala i srednja preduzeća u većini ekonomija predstavljaju glavne 

pokretače ekonomskog razvoja, inovacija i kreiranja novih radnih mjesta. 

Vaidya et al. (2003) ističu ciljeve odnosa vlade i poslovnog sektora koji između ostalog podrazumijevaju 

povećanu dostupnost izvorima finansiranja, stvaranje otvorenog tržišta za sve subjekte, kao i poboljšanu 

efikasnost sistema javnih nabavki uz istovremeno poštovanje svih zakonskih normi.   

Mitrovic i Bytheway (2009) zaključuju da, uprkos tvrdnjama o uspehu usluga e-uprave od strane vlade, 

mnoga mala preduzeća nisu svesna dostupnih onlajn informacija i usluga, kao ni koristi od njihovog 

korištenja.  

Sambasivan i ostali (2010) su istraživali faktore koji utječu na upotrebu elektronskog sistema javnih 

nabavki kao elementa G2B modela od strane različitih ministarstava.  Rezultati ove studije su pokazali 

da percipirana korisnost, jednostavnost korištenja, pouzdanost usluga, kvalitet veb dizajna i olakšani 

uvjeti poslovanja značajno utječu na odluku subjekata da koriste elektronski sistem javnih nabavki. 

Vlade zemalja u razvoju ulažu milione dolara za implementaciju sistema elektronske uprave, a 

investicije se mogu smatrati korisnim samo ako je stopa korištenja e-usluga visoka.         

Prema Papadomichelaki i Mentzas (2012) ključni element u evoluciji vladinih internet usluga je razvoj 

sajtova u skladu sa potrebama korisnika. Da bi se dostigao vrhunski kvalitet elektronskog javnog servisa, 

neophodno je razumjeti kako svi korisnici, uključujući i privredne subjekte, percipiraju (doživljavaju) i 

procjenjuju kvalitet trenutne ponude elektronske uprave. Identifikacijom kvalitativnih faktora koji 

utječu na zadovoljstvo korisnika osigurava se bolje razumijevanje uvjeta korištenja usluga i ograničenja 

kao i pomoć u razvoju servisa prilagođenih specifičnim potrebama korisnika. 

Istraživanje Thompson et al. (2005) pruža empirijske dokaze o pozitivnom efektu korištenja   e -uprave 

na finansijsko poslovanje malih preduzeća. Male firme koriste servise e-uprave kao izvor informacija 

za unapređenje tržišne inteligencije i ostvarivanje većih prihoda. Međutim, profitabilnost, kao rezultat 

upotrebe elektronskih usluga vlade, može produbiti polarizaciju preduzeća po osnovu pristupa 

digitalnim javnim servisima.Vladine agencije treba da preduzmu mjere kako bi se smanjio taj jaz 

kreiranjem više kanala komunikacije sa malim preduzećima (npr. uvođenjem informativnih kol centara) 

i ulaganjem u mrežnu infrastrukturu. 
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3. Osnovne karakteristike e-uprave u Srbiji 

Brojne studije bave se procesom implementacije e-uprave u politički stabilnim i razvijenim zemljama, 

dok je relativno malo istraživanja sprovedeno u tranzicionim zemljama. U skladu sa tim u akademskoj 

literaturi prisutna je izvesna praznina, odnosno nedostatak sveobuhvatnog holističkog okvira procjene 

potencijala elektronske uprave, uzimajući u obzir sve kritične faktore koji djeluju u postkomunističkim 

zemljama (Ramaswamy and Selian, 2007). 

Brojni indikatori ukazuju da je Republika Srbija uglavnom na početku razvoja informacionog društva i 

da je potrebno savladati još mnogo prepreka od razvoja infrastrukture, preko veće raspoloživosti 

hardverskih i softverskih potencijala, do neophodnog obrazovanja (Đorđević, 2012). Pozicioniranost 

Srbije na 87. mestu (na listi od 144 zemlje) prema indeksu spremnosti za primjenu informaciono-

komunikacionih tehnologija, odražava nedovoljno razvijenu IKT infrastrukturu i nizak stepen 

prihvaćenosti digitalizovanih servisa od strane pojedinaca, preduzeća i javne uprave, što otežava razvoj 

koncepta elektronske uprave. 

Tabela 2. Zemlje zapadnog Balkana rangirane prema indeksu spremnosti za primenu IKT (NRI)49 

zemlja 2010 2011 2012 2013 

Hrvatska 51 54 45 51 

Crna Gora 42 44 46 48 

Makedonija 73 72 66 67 

Albanija 95 87 68 83 

BiH 110 110 84 78 

Srbija 84 93 85 87 

Izvor: The global information technology report.  World Economic Forum and The Business School  

for the World 

Pored određenih parcijalnih rezultata postignutih u razvoju e-uprave stepen razvijenosti elektronskih 

javnih usluga je još uvijek na niskom nivou. U Srbiji se postojanje e-uprave uglavnom svodi na dobijanje 

informacija o uslugama (koji organi su nadležni, koja dokumentacija je potrebna), kao i preuzimanje 

formulara sa internet sajtova (nivo 1 i 2). Međutim, mogućnost potpunog završavanja posla elektronskim 

putem (nivo 3) gotovo da je zanemarljiva (Mrdić, 2012). 

Prema rezultatima Fernández-i-Marín, X. (2011) u uvjetima niskog nivoa internet penetracije politika 

podsticanja razvoja elektronskog servisa javne uprave neće dati zadovoljavajuće rezultate. Neophodna 

je kritična masa internet korisnika da bi promovisanje digitalnih usluga ostvariloznačajnije efekte. 

Prema posljednjem istraživanju Republičkog zavoda za statistiku (2013) o upotrebi informaciono-

komunikacionih tehnologija 99,6% preduzeća u Srbiji poseduje internet priključak. Iako statistički 

podaci pokazuju da je kritičan obim upotrebe interneta osiguran i da se primjena računara povećava u 

Srbiji po prosečnoj godišnjoj stopi od oko 20%, ipak se može konstatovati da još uvijek nije postignuta 

zadovoljavajuća informatička podrška državne uprave (Stojanović, 2013).   

Tabela 3. Zastupljenost Interneta u preduzećima 

90,2% 90,6% 91,5% 94,5% 96,8% 97,2% 97,7% 99,6% 

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

Izvor: Republički zavod za statistiku Srbije, 2013. Upotreba informaciono-komunikacionih tehnologija u 

Republici Srbiji: domaćinstva/pojedinci, preduzeća, str. 70. 

                                                           
49 NRI - Networked Readiness Index  je mera spremnosti zemlje da iskoristi mogućnosti koje nude informacione 

i komunikacione tehnologije, objavljuje ga Svetski ekonomski forum, na godišnjem nivou. 
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Razvojem e-uprave u Srbiji bavi se manji broj akademskih radova, ne posvećujući veću pažnju pitanju 

usvajanja elektronskog servisa državne administracije od strane poslovnih organizacija.Većina 

prethodnih istraživanja se uglavnom fokusira na modele i implementaciju razvoja elektronske uprave 

(Bobar, 2010; Mazinjanin, 2010; Paroški, 2012), procjenu trenutnog stanja e-uprave u Srbiji (Marković 

et al., 2008; Veinović et al., 2010; Srejić, 2012), analizu prednosti i ograničenja e-uprave (Vidas-

Bubanja, 2011), kao i značaj marketing pristupa u e-upravi (Vukmirović et al., 2012), bez posebnog 

osvrta na privredne subjekte u kontekstu zadovoljstva elektronskim javnim servisom i prednosti od 

njegovog usvajanja. 

Tabela 4. Pregled rezultata odabranih radova u kojima se istražuju različiti aspekti e-uprave u Srbiji 

Autori godina Predmet rada 

Marković N. et al. 2008. Procena trenutnog stanja E-uprave u Srbiji 

Bobar V. 2010. Implementacija elektronske javne nabavke 

Mazinjanin Đ. 2010. Model upravljanja infrastrukturom e-servisa gradske uprave 

Veinović M. et al. 2010. Kvantitativna analiza e-uprave u Srbiji i regionu 

Vidas-Bubanja M. 2011. Analiza prednosti i ograničenja e-uprave u Srbiji 

Veljković N. et al. 2011. Idejno rešenje za kreiranje Indeksa otvorenosti Uprave 

Njeguš A. Grubor G. 2011. Prevođenje poslovanja elektronske uprave na cloud okruženje 

Vukmirović J. et al. 2012. Značaj marketing pristupa u e-upravi 

Paroški M. 2012. Model  i implementacija ubrzanog razvoja elektronske uprave 

Srejić J. 2012. Primena e-uprave u poslovanju jedinica lokalne samouprave 

Radosav, D. et al. 2012. Pristupačnost portala e-uprave osobama sa daltonizmom 

Trajković, D. et al. 2013. Analiza prednosti e-uprave u lokalnoj samoupravi 

Bogdanovic-Dinic, S 2013. Izazovi, problemi i mogućnosti razvoja e-uprave u Srbiji 

Nikolić, V. et al. 2013. G2G integracija MUP-a R. Srbije sa portalom e-uprave 

Krivokapić, Đ. et al. 2013. Prikaz regulatorne reforme e-uprave u Srbiji 

Za Srbiju je pitanje razvoja elektronske uprave značajno i zbog dobijanja statusa kandidata za članstvo 

u Evropskoj uniji. Od nje se zahtjeva da uskladi ciljeve Lisabonske strategije i inicijative i 2010 

"Evropsko informaciono društvo za ekonomski rast i zapošljavanje " (Evropska komisija, 2005) u kojoj 

je jedan od prioriteta da promoviše informaciono društvo kroz cjelovit skup usluga e–uprave, 

orjentisanih ka građanima i poslovnom okruženju. U tom kontekstu strategija za razvoj elektronskih 

komunikacija i informacionog društva u Republici Srbiji postavlja taj cilj kao jedan od razvojnih 

prioriteta za naredni period (Službeni Glasnik RS, 2010). 

 

4. Istraživačke metode 

4.1. Opis uzorka - osnovna obeležja ispitanika 

Istraživanje empirijskog karaktera sprovedeno je među malim, srednjim i velikim preduzećima sa 

učesnicima u procesu odlučivanja o pitanjima vezanim za oblast e-uprave. 

S obzirom na polnu strukturu uzorkom je obuhvaćeno 48.8% muškaraca i 51.2% žena. U istraživanju je 

utvrđena obrazovna struktura, pozicija ispitanika i broj godina radnog iskustva na datoj poziciji. Najveća 

proporcija ispitanika u uzorkovanom skupu ima završenu visoku školu (41.9%), pripada operativnom 

nivou menadžmenta (37,2%) i ima preko 10 godina radnog iskustva na sadašnjoj poziciji (46.5%). Što 

se tiče karakteristika analiziranih preduzeća, zastupljenost malih (41.9%) i srednjih (44.2%) preduzeća 

prilično je uravnotežena, dok je najmanji procenat u uzorku velikih preduzeća (14.0%). Istraživanjem 

su obuhvaćeni poslovni subjekti iz Vojvodine (48.8%) i Beograda (51.2%) koji su razvrstani u dve 

grupe: preduzeća iz javnog sektora (44.2%) i preduzeća iz privatnog sektora (55.8%). 
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4.2. Statističke metode obrade podataka i interpretacija rezultata 

Metod deskriptivne statistike korišten je za prikaz distribucije odgovora ispitanika u vezi sa ocjenom u 

kojoj meri koriste usluge elektronske uprave. Pregledom deskriptivne statistike utvrđeno je da 

su najčešći kanali komunikacije preduzeća sa državnom upravom: telefon (79,1%), pošta (48,9%) i 

elektronska pošta (e-mail) (41,9%). Od ukupnog broja anketiranih preduzeća, većina koristi „najmanje 

dve i više od dve usluge e-uprave“ (74,5%), dok preostalih 25,5 % koristi najmanje jednu uslugu e-

uprave, u najvećoj meri za pribavljanje informacija i preuzimanje obrazaca (83.7%), zatim za onlajn 

podnošenje obrazaca (41.9%), a najmanji procenat ispitivanih preduzeća (18.6%) koristi e-servis javne 

uprave za transakciju, potpunu obradu predmeta, uz onlajn plaćanje usluga.  

Više od polovine anketiranih privrednih subjekata (65,1%) posjećuje web sajtove organa državne uprave 

najmanje jednom nedeljno ili jednom mesečno, od kojih najčešće: web sajt Poreske uprave (46.5%) i 

Narodne banke Srbije (46.5%), zatim Nacionalne službe za zapošljavanje (41,9%), Agencije za 

privredne registre (39,5%) i web sajtove Ministarstava/ Sekretarijata (39,5%). 

Dobijeni rezultati pokazuju da većina anketiranih preduzeća koristi pristup javnim elektronskim bazama 

podataka-registrima (77%), približno polovina koristi elektronsko bankarstvo (52%), 43% učestvuje u 

postupku javnih nabavki elektronskim putem, a samo četvrtina (24%) ispitanih preduzeća koristi 

digitalne (elektronske) sertifikate u transakcijama elektronskog poslovanja i elektronske trgovine. 

Ako analiziramo povezanost broja usluga E-uprave koje preduzeće koristi sa veličinom preduzeća, 

prema Spearmanovom koeficijentu korelacije rangova, možemo zaključiti da postoji statistički značajna 

pozitivna povezanost (korelacija) između posmatranih varijabli (ρ=0,354, p=0,02).  

Tabela 5. Sektorske razlike u korištenju usluga e-uprave određene Mann Whitneyevim testom 

 Mann-Whitney U Wilcoxon W Z p 

skor br. posećenih sajtova 221.000 521.000 -.224 .823 

broj usluga koje preduzeće koristi 188.000 488.000 -1.045 .296 

učestalost korištenja 135.000 435.000 -2.369 .018 

 

Tabela 6. Deskriptivni statistički pokazatelji za varijable na kojima je utvrđena razlika 

 Ar. sredina Medijana Standardna  devijacija N 

javni sektor 2.32 2.00 .75 19 

privatni sektor 1.50 2.00 1.22 24 

Analiza sektorskih razlika u upotrebi e-usluga javne uprave od strane anketiranih preduzeća bazirana je 

na primjeni Mann Whitneyevog testa. Na nivou skorova utvrđena je razlika između preduzeća koja 

pripadaju privatnom i javnom sektoru, u skoru koji se odnosi na učestalost korištenja usluga e-uprave 

(Z=-2,369, p=0,018). Javna preduzeća češće koriste usluge e-uprave (prosečna vrednost u javnom 

sektoru je 2,32, a u privatnom 1,5). 

U tabeli 4. prikazana je deskriptivna statistika za tvrdnje koje se odnose na percipirane prednosti 

upotrebe usluga e-uprave od strane poslovnih subjekata. Odgovori su kodirani Likertovom skalom u 

rasponu od 1 (u potpunosti se ne slažem) do 5 (u potpunosti se slažem). 

Dobijeni rezultati pokazuju da je „ušteda vremena u komunikaciji sa vladom“ najznačajnija korist iz 

ugla anketiranih preduzeća (AS=4.0), zatim „smanjenje birokratije“ i ukidanje nepotrebnih procedura 

(AS=3.8), „veća dostupnost javnih informacija i servisa“ (AS=3.6), „smanjenje korupcije“, kao 

posledica automatizacije usluga i efikasne elektronske uprave, (AS=3.6), „povećan stepen interakcije 

između privrednih subjekata i vlade“ (AS=3.6) i „rast participacije korisnika u procesima 

odlučivanjima“, što predstavlja osnov dobre demokratske prakse (AS=3.6).    
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Tabela 7 . Deskriptivni statistički pokazatelji ocjene prednosti korištenja internet usluga javne uprave 

iz ugla privrednih subjekata na Likertovoj petostepenoj skali  

 Benefiti e-uprave 
Ar. 

sredina 
Medijana 

Standardna 

devijacija 

1. Jednostavnije korištenje elektronskih od oflajn-tradicionalnih servisa 2.7 3,0 1.7 

2. Ušteda novca, smanjeni troškovi poslovanja 3.5 4,0 1.3 

3. Personalizacija usluga prema potrebama korisnika 2.2 1,0 1.8 

4. Veća dostupnost informacija i servisa javne uprave 3.6 4,0 1.3 

5. Integrisani servisi, izbegavanje ponavljanja procesa 2.9 3,0 1.3 

6. Ušteda vremena u komunikaciji sa vladom 4.0 4,0 1.0 

7. Veća transparentnost 3.2 3,0 1.3 

8. Smanjenje korupcije 3.6 4,0 1.4 

9. Smanjenje birokratije 3.8 4,0 1.2 

10. Povećan stepen interakcije između privrednih subjekata i vlade 3.6 4,0 1.5 

11. Lakši pristup tržištima javnih nabavki 3.1 3,0 1.3 

12. Rast participacije korisnika u procesima odlučivanjima 3.6 4,0 1.9 

13. Podsticaj razvoja elektronske trgovine 2.3 2,0 1.2 

 

5. ZAKLJUČAK 

Razvoj elektronskih uprava predstavlja jedan od najvećih izazova u daljem razvoju sistema javne 

uprave. S obzirom da gotovo sve interakcije između državnih organa i stejkholdera imaju tendenciju da 

se obavljaju elektronskim putem, povećava se i potreba vlade za istraživanjima koja će adekvatno 

procijeniti različite aspekte upotrebe e-uprave.  

Rezultati ove studije su veoma važni iz nekoliko razloga. Kao što je prethodno naglašeno, relativno je 

malo akademskih radova koji se fokusiraju na poslovne korisnike i njihovu upotrebu usluga e-uprave, 

posebno u tranzicionim zemljama. Digitalizacija javnog servisa doprinosi kreiranju povoljne poslovne 

klime i jednakih tržišnih uvjeta za sve učesnike, što bitno utječe na poslovanje najšireg sektora malih i 

srednjih preduzeća kao pokretače ekonomskog razvoja. 

Razvoj e-uprave u svim zemljama uvjetovan je tehničkim i tehnološkim napretkom, finansijskim 

sredstvima i političkim stavovima. utjecaj ovih faktora određuje dinamiku i pravac razvoja IKT u 

savremenom informacionom društvu (Rieger i Toth, 2011). Proces implementacije e-uprave posebno 

jesložen u političkom i ekonomskom ambijentu postkomunističkih zemalja koje se suočavaju sa 

reformom celokupnog javnog sektora.   

U Srbiji je prisutan relativno zadovoljavajući stepen prihvaćenosti usluga e-uprave od strane privrednih 

subjekata, što je odgovor na prvo istraživačko pitanje. Međutim, te usluge se uglavnom odnose na 

pribavljanje informacija i preuzimanje obrazaca. Rezultati istraživanja su pokazali da samo 26% 

uzorkovanih preduzeća koristi sajtove e-uprave kao najčešći kanal komunikacije sa javnom 

administracijom, što je mnogo manji procenat od dominantnog kanala - telefonom. Drugo, istraživanje 

pokazuje da je upotreba usluga e-uprave pozitivno korelisana sa veličinom preduzeća, što potvrđuje 

rezultate prethodnih istraživanja da velike kompanije osiguravaju i podržavaju informaciono-

komunikacione tehnologije u većoj mjeri nego mala preduzeća (Cegarra Navarro, 2007). Treće, 

preduzeća koja pripadaju javnom sektoru u većoj meri koriste usluge e-uprave u odnosu na preduzeća 

koja su dio privatnog sektora, što je u skladu sa nalazima istraživanja koje su sproveli M. Vintar i ostali 

(2006) u Sloveniji (najveći broj organizacija iz javnog sektora koristio je tri ili više usluga e-uprave).  

Fokusiranje na potencijalne benefite i ograničenja, ocijenjene iz ugla korisnika, doprinosi uspešnoj 

digitalizaciji javne uprave. Rezultati istraživanja pokazuju da su najznačajniji benefiti upotrebe e-usluga 

od strane anketiranih preduzeća ušteda vremena i smanjeni stepen birokratije. McCallum Layton (2002) 
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takođe zaključuje da su ispitanici kao najčešći razlog korištenja internet servisa državne uprave naveli 

bržu i efikasnijukomunikaciju sa vladom. 

Iako relativno mali uzorak ne dozvoljava uopćavanje rezultata na celokupan biznis sektor, on ukazuje 

na prepreke sa kojima se suočavaju privredni subjekti u komunikaciji sa elektronskom upravom. Veći 

publicitet kada je u pitanju korisnost elektronskih servisa, kao i uštede koje iz toga proizilaze, u velikoj 

meri doprinose povećanju svijesti o postojanju          e-usluga i poboljšavaju predstavu o benefitima u 

očima potencijalnih korisnika (Tung i Rieck, 2005). Rezultati sprovedenog istraživanja mogu koristiti 

kreatorima politike u javnom sektoru kao smjernice u analizi propusta dosadašnjeg razvoja e-uprave, 

kao i u otkrivanju najefikasnijih mera za promovisanje i podsticanje usvajanja e-servisa od strane 

privrednih subjekata u što većem obimu. 

 

SUMMARY 

In the contemporary information society, the relationship between public administration and businesses 

is experiencing significant changes. The rapid progress in information and communication technologies 

has as a consequence the development and implementation of the concept of e-government. The initial 

stages of introduction of digital government had been characterized by investments directed at 

technology, and later the focus shifted to users because the problem of low level of adoption of the 

electronic service has occurred. Continuous collection and analysis of information about the user's 

needs is the basis for investment decisions and further progress in this area. In this document are 

presented the main results of research, which shows the degree of adoption of electronic government 

services by companies and the benefits of using this type of service. Study is focused primarily on the 

level of usage of individual e-government services and benefits perceived by businesses. Hypotheses are 

tested using survey data collected on a sample of small, medium and large enterprises in the region of 

Vojvodina and Belgrade. The questionnaire relies partially on previous studies of e-government, 

however, has been substantially modified and adapted to the conditions and situation of electronic 

government in Serbia. This research used statistical analysis of quantitative data and descriptive 

statistics as well as non-parametric tests: Spearman's rank correlation coefficient and the Mann 

Whitney test. The practical implications of this study are expected in the need to strengthen the 

awareness of enterprises on the importance and benefits of usage of electronic public administration 

services and promoting electronic services as safe and effective means of communication with the 

government. 

Key words: e-government, information and communication technologies, business sector, benefits 

JEL: D22; H11; H83; L86; O33; O38 
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THE QUALITY OF FINANCIAL REPORTING IN BOSNIA AND 

HERZEGOVINA: RELEVANCE OF THE QUANTITATIVE AND 

QUALITATIVE CHARACTERISTICS 
 

SUMMARY 

The primary goal of the financial statement composition is its usefulness for different information users 

and decision makers. Their interest embraces required understanding of the company value, its 

performance and, on top of it, future expectations regarding company cash flows. Reliance on the 

information presented in the financial statement is closely related to the quality of financial reporting 

with particular notion on accounting policy and principles, discretion policy and accrual components 

of the statements as they all bring in a certain level of risk associated to the quality assessment. In this 

paper we examine the quality of financial reporting in Bosnia and Herzegovina and its impact on 

financial market perception represented by share price index fluctuations. Although two compatible 

fields of research have been developed to assess reporting quality, i.e. quantitative and qualitative 

approach. Due to the lack of supplementing documents we were able to assess only quantitative part of 

reporting quality. We find no significant impact of quantitative reporting quality level on market 

capitalization of companies being quoted at local stock exchanges. This conclusion reflects current 

favorable environment for those taking actions of discretion accounting misuse in serving their interests 

and the lack of proper reaction to prevent and thwart such actions. The findings of this paper may 

inspire broader and deeper examinations to include limited liability companies, qualitative features and 

additional variables in order to obtain more comprehensive scientistific and practical insight on this 

subject. 

Key words: quality of financial reporting, accrual accounting, discretion accounting choices, fair value 

estimates, aggregate accruals 

JEL: M41, G32 

 

INTRODUCTION 

The financial reporting pretends to reflect current financial position, operating performance and, most 

significantly to broad spectra of the information users and estimates of the future cash flows. It is 

comprised by the strict rules, i.e. accounting and financial reporting standards, but also largely dependent 

on the discretion accounting processes such as fair value estimates of the balance sheet positions and 

subject to probability terms such as risk anticipation regarding future events. Quality of the financial 

statements attracts specific attention of the researches due to a very simple reason. Although it appears 

that current standards of accounting and reporting cover most of the potential events and situations, a 

number of significant misstatements and frauds occur very often. The low quality of financial statements 

and information thereof may have tremendous impact on the value estimates and future cash-flow 

expectations of the information users, investors in particular. Improper or outdated reaction to such 

occurrences usually assumes huge losses and to prevent it investors build and implement comprehensive 

analysis of the financial statements quality prepared and announced by the companies of their interest 

that report imbalances of the accrual nature. The main cause of such imbalances emerges from the 

accrual concept of the revenue and expenses recognition which is accepted as superior in comparison to 

                                                           
50 Faculty of Economics, University of Zenica 



 
 

164 EKONOMSKI FAKULTET UNIVERZITETA U ZENICI 

cash based approach but containing certain risks related to the improper use whether unintentional or 

opportunistic. 

The challenge of the quality assessment and impact of low quality financial reports is even more 

complex in transitional economies. Financial markets are not equipped and developed to respond 

adequately and timely. Regulation bodies proceed in moderate mode. Information users are therefore 

highly exposed to the negative effects of reporting manipulation and need much more sophisticated tools 

to cope with this challenge.  

The quality of financial reporting process in Bosnia and Herzegovina (and the region as well) attracts 

very little attention despite its critical significance for numerous users. In the available sources one can 

hardly find any serious review of this subject both, from the theoretical prospect and practical impact of 

the inadequate application of the related standards.  It is beyond the scope of this research to go into 

details explaining the ratio behind this disregard. However, we need to address this issue in the 

commencement and to inspire one of the potential courses for further research of this evidently important 

topic. 

On the contrary myriad of the comprehensive papers is available internationally expressing continuous 

efforts of the researchers to tackle the issues related to the causes of misstatements, incorrect 

presentations, frauds and deceptions. On top of it exact quantitative and qualitative characteristics were 

developed to help coping with everlasting concerns and consequences of low financial reporting quality. 

Specific contribution has been also provided by International Financial Standard Board (IFSB), the body 

actively engaged in preventing various cases of misstatements and frauds and constantly improving the 

existing reporting standards and practices in an attempt to mitigate at least severe cases. 

The foremost source of low quality financial reporting, i.e. misstatement of disclosed earnings, assets or 

liability value estimates and alike draws its sustenance from the accrual accounting concept. Generally, 

this concept implies necessity of recording of all transactions, cash or non-cash, at the time of their 

occurrence, regardless of when the underlying cash flows shall appear. The time lag between those two 

events paves the way to improper value estimate and earnings disclosure, whether intentional or not.  

Despite its potential incorrect use, the accrual accounting concept is superior to the cash based concept 

and thus widely accepted and implemented with just few exceptions worldwide. Therefore, the main 

concerns related to the weaknesses of accrual concept of accounting and thereby low reporting quality 

remains open while continuous engagement to prevent major drawbacks of such recording framework 

appears to be an everlasting necessity.  

One of the essential efforts to cope with the issues related to deficiencies of accrual accounting concept 

is evaluation of financial reporting quality. This process, involving its quantitative and qualitative part, 

enables comprehensive approach toward figures that may bear certain risks being embodied to serve 

interest of those presenting financial statements. The estimate of financial statement quality relies 

heavily on proper application of quantitative indicators and qualitative characteristics to assess the use 

of discretion in implementing accounting and reporting standards. Since most of the accounts in the 

balance sheet, accept cash and loans, are subject to evaluation, it implies very extensive application of 

evaluations in order to ascribe real value to each assessed account. In one hand this is a necessary step 

toward obtaining real values as an ultimate objective of financial reporting if used properly, particularly 

to the end users and decision makers but, on the other hand, this is also a tool that can be easily misused. 

In this paper we examine how financial markets are related to the quality of financial statements in 

Bosnia and Herzegovina. We use the panel data set of thirteen companies with four years available data 

and analyze the relation of earnings quality being publicly available to the share prices thereafter. To do 

so, we apply linear regression analysis to test the null hypothesis of financial statement quality level on 

market capitalization of the company.   
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1. Quality of financial statements - overview  

Many authors define the quality of financial reporting in terms of decision usefulness. They approach 

to researches applying different methods including value relevance, accrual models and qualitative 

characteristics validation. As stated earlier, an immense literature on this topic confirms its relevance 

among accountants, financials, investors and scientists. We provide here just a brief literature overview 

pointing out different examination approaches. 

Dechow and Dichev (2002) suggest application of cash-flow over time to assess quality of earnings. 

Shipper and Vincent (2003) discuss available literature and constituencies related to the earnings quality, 

including persistence, predictability, variability and changes in accruals. Daske and Gebhardt (2006) 

examine whether implementation of international accounting and reporting standards contributes to the 

higher quality of financial reporting inspired by the widespread application of this framework across 

Europe. Van Beest, Braam and Boelens (2009) conduct research of qualitative characteristics related to 

the financial reporting quality. Brown (1999) investigates impact of earnings management on decision 

making process. Benston, Bromwich and Wagenhofer (2006) discuss relevance and shortcomings of 

principles in accounting standards affecting the accounting standards strict rules. Cohen, Krishnamorthy 

and Wright (2004) search the impact of corporate governance on financial reporting quality. Jonas and 

Blanchet (2000) focus two important aspects of financial reporting quality, users’ needs and owner’s 

protection while Leuz, Nanda and Wysocki (2003) examine impact of earning management on investor 

protection internationally. Nichols and Wahlen (2004) search the relation between earnings and stock 

returns from the accounting perspective.   

 

1.1. Evaluation of financial reporting quality - quantitative approach 

To measure the financial reporting quality, despite a number of challenges referring to the accrual 

accounting concept, three major processes were developed. The first is related to the single period 

analysis of income statement. Namely, although ultimate recognition of financial reporting quality level 

can be based on presented balance sheet, overwhelming majority of the changes in balance sheet draw 

their roots from income statement composition, or more precisely through the process of 

income/expenditure recognition. Among the main sources of discretion misuse while implementing 

principles of accounting standards we find: early/late recognition of income or expenditures, improper 

use of deferred accounts and wrong classification of ordinary and extraordinary income/expenditures 

depending on targeted level of earnings.  Quality of financial reporting although determined through 

numerous standards of accounting, reporting and auditing remains as an important issue to cope with. 

Its significance stems from two main unclear fields that comprise financial statements composition and 

presentation: accrual accounting and incentives to misuse discretionary accounting. 

Accrual accounting is widely applied concept of business transaction recording despite some internal 

weaknesses embodied. This concept, just to remind, implies transaction recording when they occur 

regardless of cash flow related to them. Thus, income is recorded when sale of product or service is 

made. Cash flow to follow may occur at the time of sale, but more often it takes place later on. The same 

applies to expenses. 

While accrual accounting gain supremacy over cash-based accounting concept during the reporting 

phase, accrual part of the financial statements raises concerns when evaluating the quality of that 

reporting. This seems illogical only at first. However, it is proved that accrual concept better reflects 

ongoing operation then cash based concept. When the reporting period is over underlying cash-flow that 

occurred releases the risk of default or incorrect interpretation of applied accounting principles. It is only 

accrual part of financial statement still bearing the risk of misstatement and fraud. Namely, accrual part 
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of the financial statement is basically consisted of two major types of transactions: 1) recognized 

income/expenditure without supporting cash-flow or 2) inflow/outflow of cash with no supporting 

income/expenditure recognition. Main sources of accruals are deferred accounts and receivables, 

although, as stated earlier, only cash and loan accounts are free of discretion in the balance sheet.  

Thus, analysis of financial reporting quality of the company in a single period requires careful 

examination of all accruals reported. The more accruals we find, ceteris paribus, the higher the potential 

of low reporting quality.  

More often analysts are interested in reporting trends as they are eager to find out more about long-term 

approach the company applies when reporting its results. To capture aggregate effects of reporting 

process a useful indicator, i.e. aggregate accruals, has been developed. We present in brief how the 

aggregate accruals are being calculated for a particular company. We first elucidate the term net 

operating assets. The net operating assets we obtain as follows: 

NOA = (Assets – Cash and cash equivalents) – (Long term liabilities + Short term liabilities – Loans) 

Therefore we first subtract the only discretion-free item from the assets side and then subtract external 

liabilities less long term and short term loans. So, obviously to obtain net operating assets we 

appropriately exclude the impact of discretion-free components. Let t be the last reported period and 

NOAt as net operating assets obtained in period t. Aggregate accruals, based on balance sheet accounts 

we obtain when net operating assets of period t-1 subtract from net operating assets of period t: 

𝐴𝐴(𝐵𝑆)𝑡 = 𝑁𝑂𝐴𝑡 − 𝑁𝑂𝐴𝑡−1      (2.1.) 

Intuitively we may conclude about the significance of aggregate accruals. If AA>0 accrual component 

of financial statements is larger than in previous period then larger portion of accrual component is 

reported and vice versa. The larger is AA, the higher the potential of low quality financial reporting. By 

careful examination of aggregate accruals we may capture the direction and strength of accrual 

component in the reported financial statements. And these findings are extremely important when 

comprehensive analysis of reporting quality is to be performed over a certain sequence of reporting 

periods. Security commissions of developed financial markets place a special focus on AA indicator 

since them, when AA of a company is above certain limit - usually 30%, and order the process of 

additional expertise of such financial statements. It is not uncommon that large portion of the companies 

forced to pass through this process end up with restatements. 

The alternative way to obtain aggregate accruals assumes the use of cash flow statements. To extract the 

AA out of cash-flow statement we use reported earnings figure, operating cash-flow and cash-flow from 

investments: 

𝐴𝐴(𝐶𝐹)𝑡 = 𝑁𝑒𝑡 𝑒𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑡 + (𝐶𝐹𝑂𝑡 − 𝐶𝐹𝐼𝑡)    (2.2.) 

 If properly classified cash-flows aggregate accruals should be equal either way of their obtaining used. 

Nevertheless some minor differences resulting from certain improper classifications should not alert. 

However, if the differences are large then additional caution is needed to understand the failures in the 

reporting process. As said earlier, aggregate accruals serve as proper measure to examine the impact of 

aggregate part of balance sheet in reported earning over a number of periods. Yet, there is a problem of 

comparison across companies or fields. To avoid the effect of company magnitude, another measure is 

used: aggregate accruals ratio. This ratio we obtain when aggregate accruals are divided by average of 

net operating assets in two consecutive periods: 

                                   𝑅𝐴𝑡 =
𝐴𝐴𝑡

(𝑁𝑂𝐴𝑡+𝑁𝑂𝐴𝑡−1)/2
     (2.3.) 
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By use of this ratio we can compare companies of different magnitude as it neutralizes the effect 

of company size, i.e. the aggregate assets figures.  

Thus, in order to analyze the impact of accruals on quality of financial reporting quality we use: 

 accrual component of P&L to identify the relative effect on reported earning in single period, 

 aggregate accruals to understand the trends of accrual influence on the  reported earning over 

a number of periods and 

 accruals ratio to perform cross companies comparison of risks associated with low reporting 

quality. 

 

1.2. Qualitative characteristics of financial reporting quality evaluation  

Thus far we have elucidated quantitative terms referring to reporting quality evaluation. Over the course 

of the subject clarification a number of qualitative features have also been introduced. We divide them 

in essential and enhancing features. The essential qualitative characteristics of the reporting quality 

evaluation process are relevance and faithful representation. Relevance is referred to as the capability 

“of making a difference in the decisions made by users in their capacity as capital providers” (IASB, 

2008:35) while faithful representation assumes completeness, neutrality, and representation free from 

material error. Tree qualitative characteristics are acknowledged as enhancing: understandability, 

comparability and timeliness. Understandability refers to the clear and concisive way of information 

presentation. Comparability is „the quality of information that enables users to identify similarities in 

and differences between two sets of economic phenomena” (IASB 2008:39). 

Finally timeliness is related to the capacity of information to influence decision making process in time.  

Obviously, financial statement itself does not provide basis for investigation of qualitative features 

related to the reporting quality. Additional documents explaining accounting concept, accounting 

discretion policy, interpretation of new phenomena in doing business and any change in this regard are 

needed to examine presence and influence of qualitative characteristics. As companies in BiH are not 

obliged to submit detailed financial reports encompassing detailed interpretation of accounting concept 

and policy, we are unfortunately unable to enrich our work by examination of combined influence of 

both quantitative and qualitative characteristics of reporting quality, thus limiting us only to the 

quantitative aspect of this matter. 

 

2. Subject research 

2.1. Sampling and  research methodology 

Since our research of the subject requires the availability of data concerning companies share prices and 

aggregate accruals across the time we choose stratified random sample. The stratification is needed to 

divide companies in two subgroups: the one with financial statements and share prices available and the 

other lacking this feature. Then, among the companies with available data set we randomly choose 

thirteen companies and financial statements and share prices in five consecutive years, providing data 

set of aggregate accruals for last four years. 
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Table 1. Companies net-operating assets 2008 – 2012 

 NOA 2008 NOA 2009 NOA 2010 NOA 2011 NOA 2012 

Bosnalijek 128.072 138.358 146.640 151.302 179.356 

FDS 183.910 200.549 200.159 213.902 208.671 

Solana 39.000 41.654 42.240 40.867 49.184 

Cementara 242.454 165.873 167.932 145.933 138.223 

Sarajevo osiguranje 137.890 96.216 85.958 80.993 88.382 

BHTEL 999.826 953.628 1.143.897 1.096.830 1.050.432 

Energoinvest 297.655 273.327 230.894 239.457 223.788 

EP BiH 3.377.038 2.937.312 2.993.467 3.245.114 3.303.049 

TLKM RS 719.481 748.386 771.997 726.583 670.691 

Boksit 40.492 41.925 44.783 45.012 49.448 

RiTE 431.550 432.921 434.595 438.161 499.276 

HE Drina 518.513 518.251 563.182 549.269 589.024 

Rafinerija 382.982 390.294 232.967 104.036 319.853 

Source: Financial reports, SASE and BLSE, and author calculation 

We believe that stratification does not impair the concept of randomness in this case as it is hardly to 

believe that companies with the lack of transparency provide better results in case we find no significant 

impact of aggregate accruals on share prices. If we do so, then additional research to tackle the issue of 

randomness may contribute to this research and findings.  Table 1. contains net operating assets 

extracted from financial statements of the samples companies. To calculate net operating assets of the 

companies that sample contains, we simply applied the formula to the data presented in their annual 

financial statements.  When employ the net-operating assets figures to obtain aggregate accruals we use 

(2.1.) 

Table 2 contains the aggregate accruals values for the four consecutive years. Recall that aggregate 

accruals formula requires data from two consecutive years and therefore we present AAs beginning with 

year 2009. 

Table 2. Aggregate accruals of sample companies 2009-2012 

 AA 2009 AA 2010 AA 2011 AA 2012 

Bosnalijek 10.287 8.281 4.662 28.054 

FDS 16.639 -390 13.743 -5.231 

Solana 2.654 586 -1.374 8.317 

Cementara -76.581 2.059 -21.998 -7.710 

Sarajevo osiguranje -41.674 -10.258 -4.965 7.389 

BHTEL -46.198 190.269 -47.067 -46.398 

Energoinvest -24.328 -42.433 8.563 -15.670 

EP BiH -439.726 56.155 251.647 57.935 

TLKM RS 28.905 23.611 -45.414 -55.892 

Boksit 1.432 2.858 229 4.436 

RiTE 1.371 1.674 3.566 61.115 

HE Drina -262 44.930 -13.913 39.755 

Rafinerija 7.311 -157.326 -128.931 215.817 

Source: Author calculation 

As sampled companies vary dramatically in terms of size we need to neutralize the size affect in order 

to prepare applicable data set. To obtain this we calculate the ratio accruals averaging the size component 

and providing indexed variable of AA, ready for further regression analysis (Table 3). 
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Table 3. Ratio accruals of sampled companies 

 RA 2009 RA 2010 RA 2011 RA 2012 

Bosnalijek 7,72 5,81 3,13 16,97 

FDS 8,66 -0,19 6,64 -2,48 

Solana 6,58 1,40 -3,31 18,47 

Cementara -37,51 1,23 -14,02 -5,43 

Sarajevo osiguranje -35,60 -11,26 -5,95 8,73 

BHTEL -4,73 18,14 -4,20 -4,32 

Energoinvest -8,52 -16,83 3,64 -6,77 

EP BiH -13,93 1,89 8,07 1,77 

TLKM RS 3,94 3,11 -6,06 -8,00 

Boksit 3,48 6,59 0,51 9,39 

RiTE 0,32 0,39 0,82 13,04 

HE Drina -0,05 8,31 -2,50 6,99 

Rafinerija 1,89 -50,48 -76,52 101,83 

Source: Author calculation 

In order to develop the proper panel data set we still need share price records of the research period. 

However, pure share prices presented in Table 4, we convert in price indexes in that we can run the 

regression with data essentially compatible. Thus, panel data set of thirteen companies with aggregate 

accruals (AA) and share price indexes (PI) for the period 2009-2013 we present in Table 5.  

Given the data set in Table 5 we regress share price index (PI) herein stated as regressand or 

dependent variable by ratio accruals (RA) used as regressor or independent variable.  

Table 4. Share prices of sampled companies 

 2010 2011 2012 201351 

Bosnalijek 17 13,6 10,3 12,91 

Fabrika duhana Sarajevo 98 71 46,2 66 

Solana Tuzla 13 22,5 20,8 22,05 

Tvornica cementa Kakanj 27 25,6 19,5 22 

Sarajevo osiguranje 8,4 7 4,71 6,07 

BH Telecom 21,95 22,89 19,66 20,37 

Energoinvest 5,48 5,18 3,75 2,67 

Elektroprivreda BIH 30,49 32 18,52 24,5 

Telekom RS 1,46 1,67 1,53 1,74 

Boksit AD Zvornik 0,37 0,8 0,75 0,875 

HE na Drini AD 0,33 0,7 0,48 0,42 

RiTE Gacko AD 0,12 0,451 0,202 0,172 

Rafinerija nafte AD B.Brod 0,12 0,181 0,076 0,061 

Source: Historical evidence from SASE and BLSE 

Assuming normal distribution of the proper linear regression, equation in vector form we employ here 

is: 

𝑷𝑷𝑺 = 𝛼 + 𝛽 ∗ 𝑹𝑨 + 𝜺                (2.4.) 

or as a matrix:                            𝑝𝑝𝑠𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽 ∗ 𝑟𝑎𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡    (2.5.) 

where pps represents price per share, ra – ratio accruals, α – intercept, β – slope, ε – disturbance term, i 

– particular company (i=1,2,...,13), and t – observation year (t=1,2,3,4). 

                                                           
51 Presented prices reffer to the April evidence when all financial reports of previous year were published and 

available to all investors 
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Table 5. Panel data set of sampled companies 

Obsno Year Company RA PI Obsno Year Company RA PI 

1 2009 BSNL 7,72 126 27 2011 ENGI 3,64 72 

2 2010 BSNL 5,81 80 28 2012 ENGI -6,77 71 

3 2011 BSNL 3,13 76 29 2009 EP BiH -13,93 113 

4 2012 BSNL 16,97 125 30 2010 EP BiH 1,89 105 

5 2009 FDS 8,66 120 31 2011 EP BiH 8,07 58 

6 2010 FDS -0,19 72 32 2012 EP BiH 1,77 132 

7 2011 FDS 6,64 65 33 2009 TLKM RS 3,94 118 

8 2012 FDS -2,48 143 34 2010 TLKM RS 3,11 114 

9 2009 SLT 6,58 104 35 2011 TLKM RS -6,06 92 

10 2010 SLT 1,40 173 36 2012 TLKM RS -8,00 114 

11 2011 SLT -3,31 92 37 2009 BKST 3,48 82 

12 2012 SLT 18,47 106 38 2010 BKST 6,59 216 

13 2009 TCK -37,51 75 39 2011 BKST 0,51 94 

14 2010 TCK 1,23 95 40 2012 BKST 9,39 117 

15 2011 TCK -14,02 76 41 2009 RiTE 0,32 82 

16 2012 TCK -5,43 113 42 2010 RiTE 0,39 376 

17 2009 SO -35,60 102 43 2011 RiTE 0,82 45 

18 2010 SO -11,26 83 44 2012 RiTE 13,04 85 

19 2011 SO -5,95 67 45 2009 HED -0,05 141 

20 2012 SO 8,73 129 46 2010 HED 8,31 212 

21 2009 BHTEL -4,73 92 47 2011 HED -2,50 69 

22 2010 BHTEL 18,14 104 48 2012 HED 6,99 88 

23 2011 BHTEL -4,20 86 49 2009 RNBB 1,89 61 

24 2012 BHTEL -4,32 104 50 2010 RNBB -50,48 151 

25 2009 ENGI -8,52 85 51 2011 RNBB -76,52 42 

26 2010 ENGI -16,83 95 52 2012 RNBB 101,8 80 

Source: Author calculation, financial statements and historical evidence 

2.2. Research results and findings 

Given the number of observations and assuming Gaus-Markov assumptions we run the regression and 

test null hypothesis applying the regression analysis with 5% significance level: 

Regression Statistics     

Multiple R 0,0267     

R Square 0,0006     

Adjusted R Square -0,0193     

Standard Error 19,8818     

Observations 52     

ANOVA      

  df SS MS F Significance F 

Regression 1 13,3996 13,3996 0,0338 0,8546 

Residual 50 19764,3014 395,2860   

Total 51 19777,7010       

 

 

     

  Coefficients Standard Error t Stat P-value  

Intercept 14,5101 2,7587 5,2596 3,01471E-06  

RA 0,0234 0,1271 0,1841 0,854667509  

Upper regression summary provides strong evidence against any significant influence of ratio accruals 

on share prices in our sample, thereby we are unable to reject null hypothesis. Namely, R square and p-

value are too far from susceptible values. Such strong evidence against null hypothesis rejection is quite 

telling. The quality of financial reporting represented by the aggregate accruals as a major fact of low 

or high quality of financial reporting, specifically over time has no impact on expectations related to the 

further cash-flows of the companies. This finding supports general understanding that, as long as a 
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misuse of discretion accounting is not evidently unlawful it serves as an efficient tool in earnings 

reporting. The financial market perception of management endeavor to use deficiency of accrual 

accounting concept in theirs interest is very poor. Now let remind us on the other group of companies 

with lacking transparency approach. It sounds now pretty rational to confirm the same expected results 

if we are able to conduct the similar research over the sample of such companies. 

 

CONCLUDING REMARKS 

Conducted research on impact of financial reporting quality in Bosnia and Herzegovina offers several 

interesting findings. First, relevant papers describing this subject are not available in Bosnia and 

Herzegovina and this note provides incentive for further deep investigations to encompass this topic 

both, theoretically and through practical searches. Second, the paper gives notion on very poor, if any, 

availability of additional documents providing insight into qualitative characteristics of reporting 

quality. Thus in the onset one must accept research with limited scope of data and information related 

to the reporting quality evaluation. Third, and most important, paper reveals no significant influence of 

reporting quality on share price index movements in Bosnia and Herzegovina. This finding explains 

favorable position of management structures in that they can easily apply discretion accounting choices 

to serve their own interest with no significant drawbacks related to financial market perception of future 

performance. 

The findings of this paper provide incentives for further deeper insight into this topic as scientists and 

experts are to offer improved framework to cope with intentional misuse of the accrual accounting. 

Efforts to be taken may result in theoretical, legal and practical improvements toward better 

understanding and preventing widespread misstatements and frauds stemming from intentional and 

opportunistic behavior of management structures in Bosnia and Herzegovina. 
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Drаgаn Мilоvаnоvić,52 magistar ekonomskih nauka 

 

EFEKTI ESOP METODA PRI FINANSIJSKOM RESTRUKTURIRANJU 

PREDUZEĆA U KRIZI 
 

SAŽETAK 

U svijetu savremenog biznisa i preduzetništva u uslovima globalne finansijske krize, kao uslov rasta i, 

prije svega, opstanka preduzeća nameće se potreba finansijskog restruktuiranja preduzeća. Teška 

ekonomska i društvena situacija u kojoj posluju domaća preduzeća dovela je do brojnih i složenih 

problema i velikih izazova kako privrednim subjektima, poslovnim ljudima i investitorima, tako i 

kreatorima ekonomske politike. U radu ćemo posebnu pažnju posvetiti ESOP (employee stock ownership 

plan) kao metodi  finansijskog restrukturiranja preduzeća.  

Klјučnе rijеči: Finansijsko restruktuiranje, ESOP-a, kriza, efekti, produktivnost; 

JEL: G32, G34, G01;  

 

1. UVOD 

Živimo u vremenu brzih, kompleksnijih, nepredvidljivih i dramatičnijih promjena koje sve značajnije 

utječu na ponašanje, poslovanje i upravljanje u oganizacijama, posebno u uslovima svjetske ekonomsko-

finansijske krize. U radu ćemo posebno obraditi problematiku uključivanja zaposlenih u vlasništvo kroz 

ESOP-a (employee stock ownership plan) programe finansijskog restrukturiranja preduzeća. Cilj rada 

je bio da se dobije slika o, prije svega, poznavanju problematike, terminologije i, naravno, stavova 

interesnih grupa vlasnika i menadžera preduzeća, kao i eksperata iz date oblasti. Takođe, možemo ovo 

istraživanje okarakterisati kao pionirsko s obzirom da na našim prostorima ista/slična istraživanja ne 

postoje. Na bazi prethodno analiziranog proizilaze glavni naučno-istraživački problemi: Da li su 

menadžeri i vlasnici preduzeća upoznati i poznaju problematiku uključivanja zaposlenih u vlasništvo 

kao oblik izmirivanja obaveza prema zaposlenima preduzeća (ESOP) u krizi? Kakvo je mišljenje 

vlasnika i menadžera po pitanju produktivnosti zaposlenih kroz program ESOP-a? Da li su postojeći 

vlasnici spremni za uključivanje zaposlenih u vlasništvo? Kakav je stav menadžera po tom pitanju? 

Takođe, na bazi istraživanja, kao objektivan reper u odnosu na interesne grupe vlasnike i menadžere, 

nastojaćemo istražiti i mišljenja eksperata iz date oblasti istraživanja. Na bazi naučnog metoda 

komparativne analize dobijenih rezultata iz prakse i nauke doći ćemo do validnih rezultata istraživanja. 

Predmet istraživanja rada pripada oblasti finansijskog restrukturiranja preduzeća. Cilj rada je da se daju 

smjernice i preporuke za efikasnije finansijsko restrukturiranje preduzeća u BiH na bazi ESOP metoda. 

Pored navedenog, rad ima za cilj da naučno identifikuje mogućnosti poboljšanja efekata finansijskog 

restrukturiranja preduzeća u krizi. Problematiku ćemo analizirati na bazi osnovne istraživačke hipoteze 

Ho:,,ESOP metod kao oblik finansijskog restrukturiranja preduzeća u krizi se ne primjenjuje u Bosni i 

Hercegovini zbog vlasnika preduzeća koji ne zele da primjene dati koncept". U radu su korištene naučne 

metode dedukcije, indukcije, komparativne analize i analize dobrih primera inostrane prakse. 

Interpretacija dobijenih rezultata treba da posluži kao osnova za stručnu i naučnu diskusiju, otkrivanju 

nove naučne istine o direktnom ili indirektnom utjecaju interesnih grupa u preduzećima u Bosni i 

Hercegovini na tok i proces sprovođenja finansijskog restrukturiranja preduzeća na bazi ESOP metoda. 
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2. Fundamentalno o finansijskom restrukturiranju preduzeća na bazi ESOP-a 

(employee stock ownership plan) 

Restrukturiranje podrazumijeva kontinuelan proces kojim se mijenjaju postojeće strukture, strategije 

i/ili pozicije preduzeća, radi povećanja efikasnosti i efektivnosti poslovanja, što treba da rezultira 

kreiranjem blagostanja za vlasnike. (Erić, D., 1995, str. 206) U svojoj knjizi ,,Corporate 

restructuring:managing the change process from within" Donaldson definiše finansijsko 

restrukturiranje kao alokaciju tokova sredstava, gotovine ili kredita na strategijska i ugovorna pravila 

odlučivanja koja usmjeravaju date tokove i determinišu dodatu vrijednost, kao i distribuciju dodate 

vrijednosti između različitih interesnih grupa u preduzeću. (Donaldson, G., 1994, str.7) ESOP je plan 

koji omogućuje zaposlenima da postanu vlasnici akcija preduzeća za koje rade. Ideja potiče od profit 

sharinga, ali se umjesto podjele profita zaposlenima daju akcije, čija se kupovina finansira iz profita 

preduzeća. Sudjelovanje u vlasništvu, putem ESOP programa, može pružiti zaposlenicima financijske 

poticaje koji će ih učiniti više vezanim i predanim za organizaciju i više motivisanim na poslu. Motivi 

za provođenje ESOP programa (Tipurić, D., 2011, str.164) su: veća fleksibilnost nagrađivanja, 

povećanje produktivnosti, poreske prednosti, koristi radnicima koje vode većoj predanosti/motivaciji 

zaposlenih, smanjenje fluktuacije radne snage kad je odgojena za specifične poslove, dugoročno 

usklađivanje interesa vlasnika, menadžmenta i radnika, smanjivanje pritiska na rast mase plate, 

disperzija vlasničke strukture kao oblik obrane od lakog preuzimanja, težnja za transparentnim oblikom 

privatizacije u odnosu na omraženi tajkunski pristup. Ciljevi ESOP programa su postepeno povećanje 

radničkog vlasništva, povećanje ukupnih primanja iz rada, spašavanje radnih mjesta te povećavanje 

inovativno kreativne motivacije za rad u preduzeću. ESOP se koristi i kao alternativa javnoj ponudi 

akcija, a takva upotreba ESOP može biti posebno od koristi preduzećima koja se suočavaju sa 

problemima nelikvidnosti i/ili slabog pristupa tržištima kapitala. U ESOP programe uključena su 

preduzeća kao što su Microsoft, Hewlet-Packard, Procter&Gamble, Cisko, Intel, Motorola, Merill 

Lynch. Osam najvećih preduzeća ESOP-a u USA istoriji sa brojem zaposlenih su: (1) Bell South sa 

80.000 zaposlenih, (2) United Airlines sa 78.000 zaposlenih, (3) Honeywell sa 55.000 zaposlenih, (4) 

Proctor & Gamble sa 40.000 zaposlenih, (5) DyeCorp sa 16.000 zaposlenih, (6) Lowe company sa 

12.000 zaposlenih, (7) Yeldwen sa 9.000 zaposlenih i (8) Ruddick company sa 8.935 zaposlenih. (Tadin, 

H., 2000) Jedna od opcija primjene ESOP-a je u stečaju u smislu da su se zaposleni odricali zarada u 

zamjenu za akcije korporacije da bi ona izbjegla stečaj. (Todorović, M.,  2010, str. 426) ESOP kao oblik 

finansijskog restrukturiranja u SAD-u se se razvijao postepeno. Na grafikonu 1. dat je prikaz razvoja 

ESOP programa u SAD-u u periodu od 1974. do 2000. godine. 

Grafikon 1. Razvoja ESOP programa u SAD-u (1974 - 2000) 

 

Izvor: (Prilagođeno prema: Tadin, H., 15/2000) 
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Participacija radnika u vlasništvu jedan je od načina približavanja rada s preduzetničkim 

preuzimanjem rizika. 

Motivi za provođenje ESOP programa (Tipurić, D., 2011): 

1. veća fleksibilnost nagrađivanja, 

2. povećanje produktivnosti, 

3. poreske prednosti, 

4. koristi radnicima koje vode većoj predanosti/motivaciji zaposlenih, 

5. smanjenje fluktuacije radne snage kad je odgojena za specifične poslove, 

6. dugoročno usklađivanje interesa vlasnika, menadžmenta i radnika, 

7. smanjivanje pritiska na rast mase plate, 

8. disperzija vlasničke strukture kao oblik obrane od lakog preuzimanja, 

9. težnja za transparentnim oblikom privatizacije u odnosu na omraženi tajkunski pristup. 

Uključivanje zaposlenih u vlasništvo trebalo bi da rezultira redukcijom agencijskog problema između 

akcionara i zaposlenih, i to tako što će zaposlene privoljeti da se ponašaju kao vlasnici koji žele 

maksimiziranje cijena akcija. Zakon o privrednim društvima član 155. daje mogućnost finansijskog 

restrukturiranja kroz ESOP, kroz plan raspodjele dobiti dionickog drustva. (Zakon o privrednim 

društvima, član 155) Kao jedan od modela uključivanja zaposlenih u vlasništvo, Zakon o privrednim 

društvima, član 165. propisuje da je dioničko društvo dužno prilikom povećanja osnovnog kapitala iz 

vlastitih izvora platiti dio cijene dionica nakon emisije u slučaju kada dionice u prometu na berzi ili 

drugom uređenom javnom tržištu na dan donošenja odluke imaju cijenu nižu od nominalne vrijednosti, 

ili se povećanje osnovnog kapitala vrši upisom dionica zaposlenih. (Zakon o privrednim društvima, član 

165) 

Isti zakon, član 219, definiše da se statutom dioničkog društva može utvrditi mogućnost emisije posebne 

klase dionica za zaposlene. Zbir nominalnih vrijednosti svih dionica za zaposlene ne može biti veći od 

5% osnovnog kapitala dioničkog drustva. (Zakon o privrednim društvima, član 219) Uslovi i način 

stjecanja, prenosa i otkupa dionica zaposlenih bliže se uređuje statutom dioničkog društva. Dionice za 

zaposlene mogu se prenositi jedino na druge zaposlene i penzionisane radnike dioničkog drustva. Prava 

sadržana u dionicama za zaposlene prestaju danom smrti ili prestanka zapošlenja kod emitenta, što je 

regulisani članom 218. istog zakona. (Zakon o privrednim društvima, član 218) 

 

3. Metodologija istraživanja 

3.1. Efekti ESOP metoda – analiza uzorka istraživačke populacije 

Istraživanje u radu je sprovedeno na bazi metodologije istraživanja The European Foundation for the 

Improvement of Living and Working Conditions (Eurofound) objavljenom u European Restructuring 

Monitor (ERM). Na samom početku se mora konstatovati kako na prostorima Bosne i Hercegovine skoro 

da i ne postoje empirijska istraživanja iz oblasti finansijskog restrukturiranja preduzeća na bazi metoda 

ESOP, a takođe ne postoji ni puno radova koji su se bavili ovom problematikom. Namjera istraživanja 

bila je da se ukaže na poznavanje problematike uključivanja zaposlenih u vlasništvo, benefita i koristi 

za vlasnike i menadžere, kao i da se ukaže kako je ovakav tip istraživanja moguće i neophodno sprovesti 

i kod nas. Na samom početku je potrebno istaći da ćemo pod menadžerima podrazumijevati zaposlene 

koji nisu vlasnici preduzeća. Namjera istraživanja je bila da se sagledaju i analiziraju pored mišljenja 

menadžera i vlasnika i mišljenja eksperata iz date oblasti istraživanja. Na samom početku može se istaći 
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da su prilikom prikupljanja podataka postojale poteškoće zbog nepostojanja želje naših poslovnih ljudi 

da učestvuju u istraživanju kao što je ovo. Rezultati istraživanja su rezultat obrade stavova i mišljenja 

eksperata, vlasnika i menadžera koji su izrazili želju da učestvuju u istraživanju, kao i stejkholdera sa 

kojima isti poslovno sarađuju. Suština cjelokupne analize se sastojala u tome da se ukaže kako dio 

domaće populacije, prije svega eksperti, vlasnici i menadžeri vide problematiku  finansijskog 

restrukturiranja preduzeća na bazi metoda ESPO-a. Istraživanje je sprovedeno u periodu od decembra 

2011. godine do marta 2013. godine u Bosni i Hercegovini u sljedećim gradovima: Banja Luka, 

Bijeljina, Prijedor, Gradiška, Doboj, Tešanj, Sarajevo, Mostar, Tuzla. Iz prethodno nabrojanih gradova 

su istraživači koji su odgovorili na dio ankete, koja je osnova istraživanja u ovom radu. Rezultati 

istraživanja predstavljeni u radu su rezultat analize dijela ankete istraživača koji su odgovorili na dio 

ankete koja se odnosi na mogućnost uključivanja zaposlenih u vlasništvo preduzeća. Tako, rad treba da 

ponudi kratak prikaz mišljenja javnosti o ovoj izuzetno interesantnoj istraživačkoj problematici. 

Ispitanici su bili eksperti, vlasnici i menadžeri, prosječne starosti između 30 i 65 godina oba spola. 

Istraživanje je obavljeno na uzorku ispitanika koji se naučno-istraživački i stručno bave finansijskim 

restrukturiranjem preduzeća. Istraživanje je obavljeno na uzorku od 108 ispitanika. Od ukupnog uzorka 

oko 17.59%, tj. 19 ispitanika se odnosilo na eksperte, 24.07%, tj. 26 ispitanika se odnosilo na vlasnike 

preduzeća 24.07%, a 58,34%, tj. 63 ispitanika se odnosilo na menadžere zaposlene u 13 preduzeća. 

Eksperti su pripadali užim naučnim oblastima kao što su: menadžment, finansije, računovodstvo i 

preduzetništvo. Vlasnici posjeduju kapital preduzeća u određenom procentu. Menadžeri su radili u 

preduzećima čija je osnovna djelatnost iz oblasti: Trgovine na veliko i malo, sektora osiguranja, 

prerađivačke industrije, uslužne djelatnosti i oblasti poljoprivrede i šumarstva.  Institucije čiji su eksperti 

bili uključeni u istraživanje su: Ekonomski fakultet Univerziteta u Banja Luci, Institut ekonomskih 

nauka Banja Luka (ove dvije institucije su dale preko 70% eksperata), Fakultet poslovne ekonomije 

Bijeljina, Univerziteta u Istočnom Sarajevu i Banjalučka berza. Istraživanje je sprovedeno kod svih 

ispitanika na identičan način - anonimnom anketom i u potpuno jednakom vremenskom intervalu. 

Istraživanje je provedeno kombinovano direktnim dostavljanjem anketa ispitanicima i uz pomoć onlajn 

ankete koja je distribuirana putem elektronske pošte. 

 

4. Rezultati istraživanja 

Dio anketnog upitnika, koji se odnosio na analizu motiva i razloga uključivanja zaposlenih u vlasništvo, 

sadržao je 4 pitanja, pri čemu su prva tri bila zatvorenog tipa, a jedno pitanje otvorenog tipa. U nastavku 

ćemo dati pregled najvažnijih rezultata istraživanja. Radi lakšeg praćenja, poređenja i analize, sve 

rezultate istraživanja smo podijelili na tri sesije: Riječ eksperata, Riječ vlasnika i Riječ menadžera. 

 

4.1.  Rezultati istraživanja – Riječ eksperata 

U nastavku rada ćemo dati prikaz rezultata dijela ankete koji se odnosio na predmet istraživanja rada iz 

ugla eksperata. 
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Tabela 1. Ocjena ESOP-a (Radničko akcionarstvo) kao metoda finansijskog restrukturiranja 

preduzeća 

Izvor: Obrada autora na bazi istraživanja 

Na bazi podataka u tabeli broj 1. možemo vidjeti da eksperti pozitivno ocjenjuju ESOP (Radničko 

akcionarstvo) kao metod finansijskog restrukturiranja preduzeća sa 52.63% odgovora. 

Tabela 2. Ocjena uključivanja zaposlenih u vlasništvo kroz ESOP programe 

Izvor: Obrada autora na bazi istraživanja 

Na bazi podataka u tabeli broj 2 možemo vidjeti da eksperti smatraju da odluka o ESOP-u zavisi od 

razvojne politike preduzeća sa 57.89%. 

Tabela 3. Ocjena produktivnosti zaposlenih kroz ESOP programe 

 

 

 

Izvor: Obrada autora na bazi istraživanja 

Na bazi podataka u tabeli broj 3 možemo vidjeti da 94,74% eksperta smatra da se kroz finansijsko 

restrukturiranje pomoću ESOP-a povećava produktivnost zaposlenih. 

Na pitanje br. 4: Da li je ESOP dobar način finansijskog restrukturiranja preduzeća u krizi i 

zbog čega?", dobili smo sljedeće odgovore (radi veće preglednosti sve odgovore smo sistematizovali u 

nekoliko grupa): 

1) Bez komentara, to jeste eksperti koji nisu odgovorili na pitanje, bilo je 12.53%.  2) Neutralni pogledi – 

oni eksperti koji su upotrebljavali neutralne pojmove koji nisu imali ni pozitivan ni negativan predznak, bilo 

je oko 21,08%. Dominirali su pojmovi kao što su: u zavisnosti od faze razvoja preduzeća, utjecaj ima 

finansijsko stanje, zavisi od zaposlenih, odlučujuća je strategija razvoja preduzeća, zbog tržišta, 

preduzetnički duh i tome slično. 3) Pozitivni pogledi – eksperti su pozitivno dali odgovor na postavljeno 

pitanje u iznosu od 36.27%. Termini koji su u ovom slučaju korišteni bili su: da zbog produktivnosti radnika, 

da iz razloga što se može smanjiti dug, da zbog toga što utječe na rezultat preduzeća, da uzimajući u obzir 

XV - 10 RESTRUKTURIRANJE PREDUZEĆA- Anketa 

1) Kako ocjenjujete ESOP (Radničko akcionarstvo) kao metod finansijskog restrukturiranja 

preduzeća? 
 a)   Vrlo pozitivno 3   15.79% 

 b)   Pozitivno 10   52.63% 

 c)   Neutralno 4  21.05% 

 d)   Negativno 2   10.53% 

 e)   Vrlo negativno 0 0 %  

Ukupno 19 100.00% 

XV - 11 RESTRUKTURIRANJE PREDUZEĆA- Anketa 

2) Da li vlasnici preduzeća trebaju uključivati zaposlene u vlasništvo kroz ESOP programe? 

a)    Da 5   26.32% 

b)    Ne 3  15.79% 

c)    U zavisnosti od razvojne politike 

        preduzeća 
11  57.89% 

Ukupno 19 100.00% 

XV - 12 RESTRUKTURIRANJE PREDUZEĆA- Anketa 

3) Smatrate li da bi se povećala produktivnost zaposlenih kroz ESOP programe? 

a)     Da 18   94.74% 

b)     Ne 1  5.26% 

Ukupno 19 100.00% 
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sredstva preduzeća itd. 4) Negativni pogledi - eksperti su negativno dali odgovor na postavljeno pitanje u 

iznosu od 30.12%. Termini koji su u ovom slučaju korišteni bili su: Ne zbog odnosa zaposleni/vlasnik 

(agencijskog problema), ne iz razloga što to dugoročno kroz smjenu generacija neće nista promijeniti, ne 

zbog specifičnosti tržišta, ne zbog apetita zaposlenih i dr. 

 

4.2.  Rezultati istraživanja – Riječ vlasnika 

U nastavku rada ćemo dati prikaz rezultata dijela ankete koji se odnosio na predmet istraživanja rada iz 

ugla vlasnika. 

Tabela 4. Ocjena ESOP-a (Radničko akcionarstvo) kao metoda finansijskog restrukturiranja 

preduzeća 

Izvor: Obrada autora na bazi istraživanja 

Na bazi podataka u tabeli broj 4 možemo vidjeti da vlasnici negativno ocjenjuju ESOP (Radničko 

akcionarstvo) kao metod finansijskog restrukturiranja preduzeća sa 34.62 % odgovora. Takođe, 

neutralan stav dominira sa 38.46% odgovora. 

Tabela 5. Ocjena uključivanja zaposlenih u vlasništvo kroz ESOP programe 

Izvor: Obrada autora na bazi istraživanja 

Kao odgovor na pitanje - Da li vlasnici preduzeća trebaju uključivati zaposlene u vlasništvo kroz ESOP 

programe?, dominantan odgovor je bio ne sa 50.00% odgovora. 

Tabela 6. Ocjena produktivnosti zaposlenih kroz ESOP programe 

 

 

 

 

Izvor: Obrada autora na bazi istraživanja 

 

XV - 14 RESTRUKTURIRANJE PREDUZEĆA- Anketa 

1) Kako ocjenjujete ESOP (Radničko akcionarstvo) kao metod finansijskog restrukturiranja 

preduzeća? 

 a)   Vrlo pozitivno  1   3.85% 

 b)   Pozitivno  2   7.69% 

 c)   Neutralno  10  38.46% 

 d)   Negativno  9   34.62% 

 e)   Vrlo negativno  4 15.38 %  

Ukupno 26 100.00% 

XV - 15 RESTRUKTURIRANJE PREDUZEĆA- Anketa 

2) Da li vlasnici preduzeća trebaju uključivati zaposlene u vlasništvo kroz ESOP programe? 

a)    Da 1   3.85% 

b)    Ne 13  50.00% 

c)    U zavisnosti od razvojne politike 

        preduzeća 
12  46.15% 

Ukupno 26 100.00% 

XV - 16 RESTRUKTURIRANJE PREDUZEĆA- Anketa 

3) Smatrate li da bi se povećala produktivnost zaposlenih kroz ESOP programe? 

a)    Da 24   92.30% 

b)     Ne 2  7.70% 

Ukupno 26 100.00% 
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Na bazi podataka u tabeli broj 6 možemo vidjeti da 92,30% vlasnika smatra da se kroz finansijsko 

restrukturiranje pomoću ESOP-a povećava produktivnost zaposlenih. Na pitanje br. 4: Da li je ESOP 

dobar način finansijskog restrukturiranja preduzeća u krizi i zbog čega?, dobili smo sljedeće 

odgovore (radi veće preglednosti sve odgovore ćemo pokušati da sistematizujemo u nekoliko grupa: 1) 

Bez komentara, to jeste vlasnici koji nisu odgovorili na pitanje, bilo je 18.69%.  2) Neutralni pogledi – oni 

vlasnici koji su upotrebljavali neutralne pojmove, koji nisu imali ni pozitivan ni negativan predznak, bilo je 

oko 13,06%. Dominirali su pojmovi kao što su: sve zavisi od preduzeća do preduzeća, možda zbog stepena 

krize u preduzeću, možda da a možda i ne, u zavisnosti od motiva zaposlenih i vlasnika, moglo bi se reći i 

dr.             3) Pozitivni pogledi – vlasnici su pozitivno dali odgovor na postavljeno pitanje u iznosu od 

11.07%. Termini koji su u ovom slučaju korišteni bili su: da zbog uvođenja promjena u preduzeće, da zbog 

produktivnosti radne snage, iz razloga što radnici imaju bolju motivaciju, zbog zadržane dobiti preduzeća, 

zbog timskog rada, zbog efekta zajedničkog rada. 

4) Negativni – vlasnici su negativno dali odgovor na postavljeno pitanje u iznosu od 57.18%. Termini koji 

su u ovom slučaju korišteni, bili su: ne zbog neprijateljskog preuzimanja, ne zbog nasljednog i rodbinskog 

faktora, ne zbog međuljudskih odnosa, ne zbog želje pojedinih zaposlenih za brzom zaradom, ne zbog 

nedostatka reinvestiranja, a ne trošenja dobiti zaposlenih i dr. 

 

4.2.  Rezultati istraživanja – Riječ menadžera 

U nastavku rada ćemo dati prikaz rezultata dijela ankete koji se odnosio na predmet istraživanja rada iz 

ugla menadžera. 

Tabela 7. Ocjena ESOP-a (Radničko akcionarstvo) kao metoda finansijskog restrukturiranja 

preduzeća 

Izvor: Obrada autora na bazi istraživanja 

Na bazi podataka u tabeli broj 7 možemo vidjeti da menadžeri pozitivno ocjenjuju ESOP (Radničko 

akcionarstvo) kao metod finansijskog restrukturiranja preduzeća sa 57.14 % odgovora.  

Tabela 8. Ocjena uključivanja zaposlenih u vlasništvo kroz ESOP programe 

Izvor: Obrada autora na bazi istraživanja 

XV - 18 RESTRUKTURIRANJE PREDUZEĆA- Anketa 

1) Kako ocjenjujete ESOP (Radničko akcionarstvo) kao metod finansijskog restrukturiranja 

preduzeća? 

 a)   Vrlo pozitivno 14   22.22% 

 b)   Pozitivno 36   57.14% 

 c)   Neutralno 8  12.70% 

 d)   Negativno 4   6.35% 

 e)   Vrlo negativno 1   1.59 %  

Ukupno 63 100.00% 

XV - 19 RESTRUKTURIRANJE PREDUZEĆA- Anketa 

2) Da li vlasnici preduzeća trebaju uključivati zaposlene u vlasništvo kroz ESOP programe? 

a)    Da 46   73.02% 

b)    Ne 2  3.17% 

c)    U zavisnosti od razvojne politike 

        preduzeća 
15  23.81% 

Ukupno 63 100.00% 
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73.02% menadžera smatra da vlasnici preduzeća trebaju uključivati zaposlene u vlasništvo kroz ESOP 

programe. 

Tabela 9. Ocjena produktivnosti zaposlenih kroz ESOP programe 

 

 

 

 

Izvor: Obrada autora na bazi istraživanja 

Na bazi podataka u tabeli broj 9 možemo vidjeti da 93,65% menadžera smatra da se kroz finansijsko 

restrukturiranje pomoću ESOP-a povećava produktivnost zaposlenih. Na pitanje br. 4: Da li je ESOP 

dobar način finansijskog restrukturiranja preduzeća u krizi i zbog čega?, dobili smo sljedeće 

odgovore (radi veće preglednosti sve odgovore ćemo pokušati da sistematizujemo u nekoliko grupa): 

1) Bez komentara, to jeste menadžeri koji nisu odgovorili na pitanje, bilo je 7.74%. 

2) Neutralni pogledi – oni eksperti koji su upotrebljavali neutralne pojmove, koji nisu imali ni pozitivan ni 

negativan predznak, bilo je oko 11,98%. Dominirali su pojmovi kao što su: možda bismo više radili i više 

zarađivali, zavisi ko bi bili drugi vlasnici, može da bude dobar, ali zavisi od drugih faktora, u Evropi jeste 

dobar, ali ne znam kako bi se pokazao u našim uslovima, u svakom slučaju zavisi od faze krize, i dr. 

3) Pozitivni pogledi – menadžeri su pozitivno dali odgovor na postavljeno pitanje u iznosu od 74.12%. 

Termini koji su u ovom slučaju korišteni bili su: spremni bismo bili da više sati radimo, da imali bismo veću 

platu, da mogli bismo da promijenimo određene stvari u preduzeću koje ne funkcionišu dobro, da ne bih 

trpio više svoga šefa i dr. 

4) Negativni pogledi – menadžeri su negativno dali odgovor na postavljeno pitanje u iznosu od 6.16%. 

Termini koji su u ovom slučaju korišteni bili su: ne zbog toga što bih imao veći stepen odgovornosti, ne 

zbog toga što želim da se preduzeće razvija u sasvim drugom smjeru, ne bih iz razloga što se preduzeće 

previše zadužuje, ne bih mogao da odlučujem upotpunosti i dr. 

 

5. ZAKLJUČAK 

Pri uspostavljanju ESOP preduzeće prenosi svoje akcije, koje se osiguravaju kroz transakcije otkupa 

akcija u praksi, nešto rjeđe na bazi novih emisija akcija. Rast nezaposlenosti mogao bi se zaustaviti 

planovima povećanja radnika akcionara u postojećim ili novim preduzećima. S druge strane, banke bi 

bile institucije koje bi dugoročnim kreditima radnicima omogućile kupovinu akcija preduzeća, ili 

preuzimanje ili osnivanje novih ESOP preduzeća. Prema dosadašnjim istraživanjima, programi ESOP – 

radničkog akcionarstva i participativnog učestvovanja u korporativnom upravljanju i rukovođenju u 

direktnoj su vezi i imaju najbolji utjecaj na dugoročnu učinkovitost preduzeća kao i kvalitet rada radnika 

i rukovodstva. U nastavku ćemo dati zaključna razmatranja na bazi naučnog metoda komparativne 

analize rezultata sprovedenog primarnog istraživanja. 

 

 

 

 

XV - 20 RESTRUKTURIRANJE PREDUZEĆA- Anketa 

3) Smatrate li da bi se povećala produktivnost zaposlenih kroz ESOP programe? 

a)    Da 59   93.65% 

b)     Ne 4  6.35% 

Ukupno 63 100.00% 
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Tabela 10. Ocjena ESOP-a (Radničko akcionarstvo) kao metoda finansijskog restrukturiranja preduzeća 

Izvor: Obrada autora na bazi istraživanja 

Prostim pogledom na rezultate ankete date u tabeli 10 mogu se primijetiti sljedeće tendencije: Veoma 

izraženo negativno mišljenje o ESOP-u (Radničkom akcionarstvu) kao metodi finansijskog 

restrukturiranja preduzeća – čak 73.08% anketiranih vlasnika vidi ESOP (Radničko akcionarstvo) kao 

metod finansijskog restrukturiranja preduzeća u negativnom ili čak vrlo negativnom svjetlu. Rezultati 

su pod utjecajem bojazni postojećih vlasnika za svoj biznis, u svjetlu uključivanja drugih pojedinaca u 

suvlasništvo preduzeća, što je i potvrđeno drugim istraživačkim pitanjem u sljedećoj tabeli. S druge 

strane, menadžeri pozitivno (57.14%) i vrlo pozitivno (22.22%) ocjenjuju ESOP (Radničko 

akcionarstvo) kao metod finansijskog restrukturiranja preduzeća. Takođe, eksperti pozitivno (52.63%) 

ocjenjuju ESOP (Radničko akcionarstvo) kao metod finansijskog restrukturiranja preduzeća. 

Tabela 11. Ocjena uključivanja zaposlenih u vlasništvo kroz ESOP programe 

Izvor: Obrada autora na bazi istraživanja 

Na bazi prethodne tabele možemo zaključiti sljedeće: Postoji izražen negativan stav (sa 50.00% ne) 

domaćih vlasnika preduzeća na pitanje uključivanja zaposlenih u vlasništvo kroz ESOP programe. 

Veliki dio vlasnika (46.15%) je odgovorilo da odluka zavisi od razvojne politike preduzeća. Na bazi 

rezultata u prethodnoj tabeli može se zaključiti da se vlasnici preduzeća protive uključivanju zaposlenih 

u vlasništvo kroz ESOP programe. Menadžeri su, sa druge strane, kao interesna grupa izuzetno pozitivno 

ocijenili (73.02%) uključivanje zaposlenih u vlasništvo kroz ESOP programe. Prethodni rezultat ukazuje 

na spremnost i zainteresovanost menadžera da kao dio benefita rada prihvataju i udio u vlasništvu 

preduzeća, što može biti izuzetno značajno za preduzeća u krizi koja ne posjeduju novčana sredstva u 

datom obimu za servisiranje plata menadžera. Eksperti su na dato pitanje zauzeli nešto više izbalansiran 

stav i izrazili visok stepen suzdržanosti sa težnjom da odluka o uključivanju zaposlenih u vlasništvo 

najviše (57.89%) zavisi od razvojne politike preduzeća. 

 

 

 

1) Kako ocjenjujete ESOP (Radničko akcionarstvo) kao metod finansijskog restrukturiranja 
preduzeća? 

  Eksperti Vlasnici Menadžeri 

 a)   Vrlo pozitivno  15.79%    3.85%   22.22% 

 b)   Pozitivno  52.63%     7.69%   
57.14% 

 c)   Neutralno  21.05%  
38.46% 

 12.70% 

 d)   Negativno  10.53%   34.62%  6.35% 

 e)   Vrlo negativno  0 %   15.38 %   1.59 % 

Ukupno 100.00% 100.00% 100.00% 

2) Da li vlasnici preduzeća trebaju uključivati zaposlene u vlasništvo kroz ESOP programe? 

 Eksperti Vlasnici Menadžeri 

a)    Da 26.32%   3.85% 73.02% 

b)    Ne 15.79% 50.00% 3.17% 

c)    U zavisnosti od razvojne politike 

        preduzeća 
57.89% 46.15% 23.81% 

Ukupno 100.00% 100.00% 100.00% 
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Tabela 12. Ocjena produktivnosti zaposlenih kroz ESOP programe 

 

 

 

Izvor: Obrada autora na bazi istraživanja 

Neke od tendencija koje možemo uočiti su: Eksperti smatraju da će se povećati (94.74%) produktivnost 

zaposlenih kroz ESOP programe jer će tada zaposleni kao suvlasnici imati cilj i bolje poslovanje 

preduzeća. Druge dvije suprotstavljene interesne grupe su se u ovom slučaju složile sa pozitivnim 

odgovorom (sa 92.30% vlasnici, i 93.65% menadžeri) po pitanju produktivnosti zaposlenih kroz ESOP 

finansijsko restrukturiranje preduzeća. Time je i potvrđena teorijska hipoteza i njena premisa o 

produktivnosti radnika i suvlasništvu. Vlasnici preduzeća su prihvatljivost ESOP koncepta ocijenili sa 

negativnim i neutralnim odgovorom sa 73,08%. Time možemo potvrditi osnovnu istraživačku hipotezu 

Ho:,, Da se ESOP metod kao oblik finansijskog restrukturiranja preduzeća u krizi se ne primjenjuje u 

Bosni i Hercegovini zbog vlasnika preduzeća koji ne zele da primijene dati koncept". 

Interesantno je analizirati podatak o stavu menadžera jer su dali relativnu sliku o sebi i indirektno ukazali 

na veću spremnost na angažovanje u radu u preduzeću pod datim uslovima. Na pitanje br. 4: Da li je 

ESOP dobar način finansijskog restrukturiranja preduzeća u krizi i zbog čega?, dobili smo različite 

odgovore eksperata, vlasnika i menadžera.  

Tabela 13. Ocjena da li je ESOP dobar način finansijskog restrukturiranja preduzeća u krizi i zbog 

čega 

 Eksperti Vlasnici Menadžeri 

Bez komentara  12.53%  18.69%  7.74% 

Neutralni pogledi   21,08%  13,06% 11,98% 

Pozitivni pogledi   
36.27% 

 11.07% 
74.12% 

Negativni 

pogledi  30.12%  
57.18%  

6.16% 

Procenat 100% 100% 100% 

Izvor: Obrada autora na bazi istraživanja 

Eksperti su odgovorili da je produktivnost bitan faktor, takođe, provođenje ESOP-a zavisi i od 

specifičnosti preduzeća, faze razvoja i stepena razvijenosti preduzeća. Suprotstavljene interesne grupe 

vlasnici i menadžeri su različito odgovarali. Vlasnici smatraju da je produktivnost bitan faktor, međutim, 

vlasnici nisu spremni da ustupe dio vlasništva preduzeća. S druge strane, menadžeri smatraju da bi bolje 

rukovodili preduzećem od postojećih vlasnika, više bi radili i imali interes da preduzeće dugoročno 

zdravo posluje. Na bazi istraživanja možemo reći da je prilikom donošenja odluke u funkciji cilja, pored 

izbalansiranog interesa svih interesnih grupa, potrebno uključiti i stepen razvijenosti preduzeća, kao i 

zakonitosti tržišta na kome preduzeće posluje. Samo izbalansiran odnos može dovesti preduzeće do 

pozitivnih i vrhunskih rezultata poslovanja. 

 

 

 

 

3) Smatrate li da bi se povećala produktivnost zaposlenih kroz ESOP programe? 

 Eksperti Vlasnici Menadžeri 

a)    Da 94.74%   92.30% 93.65% 

b)     Ne 5.26% 7.70% 6.35% 

Ukupno 100.00% 100.00% 100.00% 
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SUMMARY 

In the world of modern business and entrepreneurship in the global financial crisis, as a condition of 

growth and survival of companies primarily, there is a need of financial restructuring of the company. 

Difficult economic and social situation in which domestic companies operate, led to the numerous and 

complex problems and great challenges to businesses, business people, investors and economic policy-

makers. In this paper we will pay special attention to the ESOP (employee stock ownership plan) as a 

method of financial restructuring. 
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UTJECAJ MERDŽERA NA KONKURENTNOST TRŽIŠTA 
 

SAŽETAK 

U ovom radu pažnja se posvećuje merdžerima i njihovom utjecaju na konkurentnost tržišta. Poznato je 

da su i merdžeri predmet analize antimonopolskih tijela širom svijeta, međutim, znatno manje u odnosu 

na aktivnosti vezane za kartele ili kontrolu državne pomoći. Merdžeri mogu biti horizontalni, vertikalni 

ili konglomerati. Ovdje se posebna pažnja posvćuje horizontalnim merdžerima jer su upravo oni, od 

svih merdžera, najčešći uzročnici smanjenja, tj. narušavanja konkurencije na tržištu. Merdžeri sasvim 

sigurno utječu na konkurenciju, samo je bitno odrediti da li je taj utjecaj „značajno“ veći od normalnog, 

i da li prevazilazi zakonski dozvoljene granice. Činjenica je da preko 95% prijavljenih merdžera biva 

odobreno jer se smatraju bezopasnim za konkurenciju ili, pak, da donose više koristi (tržišne efikasnosti) 

nego štete. Međutim, postoje opravdane sumnje da „značajan“ broj merdžera nakon odobravanja, ipak, 

narušava, tj. smanjuje tržišnu konkurentnost. Koji faktori se mogu uzeti u obzir prilikom analiziranja 

utjecaja merdžera na konkurenciju? Kakav utjecaj imaju unilateralni i efekti koordinacije merdžera na 

tržišnu konkurenciju? Ovaj rad će pokušati da pruži odgovore na gore pomenuta pitanja. Prvi dio rada 

baziraće se na definisanju merdžera i njihovim osnovnim karakteristikama. Drugi dio rada je posvećen 

razmatranju utjecaja i efekata horizontalnih merdžera na konkurenciju. Treći dio rada se odnosi na 

analizu merdžera u EU. 

Ključne reči: horizontalni merdžeri, vertikalni merdžeri, konglomerati, konkurencija, barijere ulasku, 

tržišna koncentracija, unilateralni efekat; 

JEL: D40, L40, L41; 

 

1. UVOD 

Razvoj i usavršavanje komisija za koncentraciju širom svijeta tekao je različito od zemlje do zemlje. 

Tako je u SAD efektivna kontrola tržišta, a samim tim i merdžera53, bila moguća tek 1950. godine iako 

je Claytonov  akt  bio usvojen još 1914. godine. Slično je bilo i sa EU. Naime, iako je još 1973. godine 

ustanovljena potreba za specijalnim mjerama i organizacijama koje bi se bavile kontrolom tržišta, 

njihova efektivna primjena započela je tek 1990. godine. 

Koji su to uopće osnovni razlozi za razvoj i primjenu antitrust organizacija, komisija za koncentraciju? 

Naime, širom svijeta se može primijetiti gotovo svakodnevno emitovanje raznih vijesti i emisija putem 

relevantnih TV emisija ili novina, a koje se tiču tržišne dominacije i antitrust aktivnosti.  

Dakle, problem merdžera i tržišne koncentracije poprima sve veće razmjere širom svijeta, pa je samim 

tim i značaj konkurencijskih komisija sve veći i veći. Svjedoci smo da zvanični predstavnici Evropske 

komisije za koncentraciju sve češće praktikuju nenajavljene, tj. iznenadne posjete sjedištima raznih i 

nadaleko čuvenih kompanija  u svijetu. Tokom tih iznenadnih posjeta u većini slučajeva zapljenjuju 

dokumente koji jasno pokazuju da su čak i te čuvene svjetske kompanije vodile, sklapale tajne i 

nezakonite dogovore o cijenama. 

                                                           
53 Merge – fuzija, sjedinjavanje, integracija (spajanje preduzeća), udruživanje kapaciteta. 
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Da bi se što bolje mogao razumjeti pojam merdžera i tržišne koncenrtacije neophodno je definisati 

pojam „tržišne dominacije“. Pod pojmom „tržišna dominacija“ misli se na sposobnost kompanije ili 

grupe preduzeća da u kontinuitetu drži visoke cijene, znatno iznad dugoročnih prosečnih troškova, a da 

se pritom prodaja značajno ne smanjuje zbog tako visokih cijena. U posljednje vrijeme sve češće se 

koristi izraz „tržišna dominacija“ umjesto izraza „tržišna moć“, kako bi se na taj način više istakla 

centralna uloga koju igraju jedna ili nekoliko kompanija na gotovo svim tržištima. Kada se govori o 

visokim cijenama, treba posebnu pažnju posvetiti uzrocima tih visokih cijena. Naime, vrlo lako je 

moguće da do određenog rasta cijena dođe zbog variranja troškova proizvodnje ili pak neočekivanog i 

neforsiranog rasta tražnje.  

 U rješavanju ovog problema ključni faktor jeste „trajnost“ tih promjena. Ukoliko dođe do rasta cijena 

na konkurentnom tržištu uslijed rasta troškova proizvodnje ili pak rasta tražnje sasvim je sigurno da taj 

rast neće dugo potrajati i da će se cijene nakon određenog vremenskog perioda vratiti na prvobitan nivo 

(delovanje „nevidljive ruke“), tj. na nivo marginalnih troškova. Situacija na tržištu, gde postoje 

dominantne kompanije, ima potpuno drugačiji tok koji se ogleda u činjenici uspešnog održavanja 

visokog nivoa cijena iznad nivoa prosečnih troškova. Prema tome, može se zaključiti da je osnovni 

zadatak antitrust organizacija upravo praćenje i analiza rasta cijena na tržištu kako bi se ustanovio 

osnovni razlog tog povećanja. Ukoliko bi se kao razlog ustanovilo nezakonito djelovanje dominantnih 

firmi na tržištu, to bi značilo zeleno svjetlo za adekvatno i efikasno djelovanje antitrust organizacija. 

Može se zaključiti da se suština tržišne dominacije ogleda u sposobnosti kontrole tržišta na takav način 

da se cijene mogu povećati i konstantno držati iznad nivoa marginalnih troškova, što vodi ka 

ostvarivanju znatno većeg profita. Tržište koje se suoči sa ovim problemom neće moći da izvrši efikasnu 

alokaciju resursa. Dakle, aktivnosti antitrust organizacija se svode na pokušaje uklanjanja izvora gore 

navedenih anomalija, ili na zaštitu tržišta od istih. Gubici u društvenom blagostanju koji su izazvani 

tržišnom dominacijom su značajni, ali isto tako treba napomenuti da ekonomije širom svijeta uspešno 

otklanjaju najgore slučajeve tržišne dominacije i samim tim bilježe značajne rezultate na tom polju. 

Međutim, ovde se ne treba zanositi i misliti kako su sve aktivnosti antitrusta efikasne. Naime, postoje i 

određeni slučajevi u kojima antitrust organizacije, tj. konkurencijske komisije, nisu mogle da eliminišu 

zloupotrebu tržišta od strane dominacije jedne ili više firmi. 

Poznato je da merdžeri sa jedne strane doprinose efikasnosti poslovanja i poboljšanju društvenog 

blagostanja. Ipak, sa druge strane merdžeri izazivaju i određenje antikonkurentske efekte. Veoma je 

bitno, prilikom analize merždera i njihovog utjecaja na konkurenciju, stavljati u odnos pozitivne i 

negativne strane merdžera. S obzirom da se u proseku preko 95% merdžera smatra dopuštenim jasno 

nam je da gotovo uvijek prevladaju pozitivni efekti. Međutim, da li je to baš tako? Merdžeri bivaju 

odobreni na osnovu pretpostavki da će se na osnovu spajanja firmi u budućnosti povećati proizvodnja, 

smanjiti troškovi, povećati zaposlenost itd. Ali potrebno se zapitati da li će se to stvarno obistiniti za 

dvije, tri ili pet godina? Zašto je ovo pitanje veoma bitno? S obzirom da je merdžer aktivnost dozvoljena 

upravo iz tih razloga, pri čemu je dozvoljeno i narušavanje, tj. smanjenje konkurencije, što inače ne bi 

bio slučaj, jasno je zašto je bitno da merdžeri stvarno ostvare planirano povećanje efikasnosti kako bi 

na taj način opravdali narušavanje konkurentnosti na tržištu. Lichtenberg i Siegelova studija o povećanju 

produktivnosti nakon promjene vlasništva, na velikom primjeru firmi, pokazala je da je u prvoj godini 

nakon promjene vlasništva prosječno povećanje produktivnosti bilo samo 1%, kao i dodatnih 1,7% u 

narednih šest godina. Prema tome, ukoliko neki merdžeri ozbiljno mogu da naruše konkurentnost tržišta, 

a uz to nemaju dobre garancije o ostvarivanju veće efikasnosti, treba ozbiljno razmisliti o davanju 

zelenog svjetla za realizovanje datog merdžera jer dugoročno on može samo više da nanese štete nego 

koristi. 

 



 

 
 

187 KONFERENCIJA RAZVOJ POSLOVANJA 2013: ZBORNIK RADOVA 

2. Pojam merdžera, kontrola i regulacija 

Merdžer u suštini znači pripajanje, integraciju, tj. sjedinjavanje, recimo, dvije manje nezavisne firme u 

jednu veću firmu istog vlasništva. Centralnu temu izučavanja u ovom radu predstavljaju posljedice 

dejlovanja merdžera na konkurenciju, tj. društveno blagostanje. 

Federalna trgovinska komisija dijeli merdžere u tri kategorije:54 

 Horizontalni merdžeri – spajanje firmi iz iste grane koje proizvode iste ili slične proizvode 

na istom geografskom tržištu. 

 Vertikalni merdžeri – spajanje firme koja proizvodi intermedijarni proizvod sa firmom koja 

proizvodi finalni proizvod, a koja se pri tome koristi ovim intermedijarnim proizvodom. 

Dakle, riječ je o dvije firme koje su pre spajanja imale odnos kupac – prodavac. 

 Konglomerati – spajanje firmi koje se bave proizvodnjom različitih proizvoda. Konglomerate 

možemo klasifikovati u tri podklase: 1) proširivanje proizvoda – firme koje su predmet 

integracije međusobno su funkcionalno povezane u procesu proizvodnje ili distribucije; 2) 

proširivanje tržišta – firme koje su predmet integracije proizvode iste finalne produkte, ali ih 

plasiraju na različitim geografskim tržištima; 3) ostali konglomerati – ne postoji nikakva 

suštinska veza između proizvoda koje firme proizvode i distribuiraju. 

Kao što se može primijetiti, postoje tri oblika merdžera, međutim, u ovom radu pažnju ćemo posvetiti 

horizontalnim merdžerima jer samo oni direktno utječu na smanjenje konkurencije. Prema tome, 

antimonopolski zakoni treba da budu oštri prema horizontalnim merdžerima, liberalni prema 

vertikalnim merdžerima i pasivni prema konglomeratima. Merdžeri mogu dvostruko da naštete 

ekonomiji, i to putem tržišne moći i neefikasnosti, što naravno možemo da zaključimo iz osnovnog 

motiva horizontalnih merdžera – tržišna dominacija i profit.55  

Merdžeri i akvizicije su važni zbog efikasnog funkcionisanja privrede jedne zemlje. Spajanjem firme 

mogu da povećaju svoju efikasnost kao što je ekonomija obima i diverzifikacija rizika na osnovu širenja 

broja aktivnosti. Međutim, isto tako, u svom poslovanju merdžer može da poveća svoje profite tako što 

će pripajanjem ostalih firmi u grani dovesti do smanjenja konkurencije. Takođe, spajanjem se 

omogućava da pripojene firme smanje svoje troškove56 proizvodnje, pa samim tim da povećaju svoj 

profit i veličinu tržišnog učešća.  

Kao što nam je poznato, merdžeri su u svojoj celokupnoj poslovnoj aktivnosti pod budnim okom 

antitrust agencija. Svi oni merdžeri koji će prouzrokovati efekte, ili će verovatno prouzrokovati efekte 

značajnog smanjenja konkurencije na tržištu, smatraju se zabranjenim. Naravno, ovdje su prisutni i razni 

akti i zakoni koji na neki način ograničavaju poslovanje i aktivnosti merdžera širom svijeta. Recimo, tu 

je poznati Šermanov zakon (1890) sa svojim 1. i 2. odjeljkom. Međutim, on sam po sebi nije bio 

dovoljan, pa se često oslanjamo na odjeljak 7 Klejtonovog zakona iz 1914. godine, koji kaže: 

 

“Jedna osoba koja je uključena u trgovinu ili bilo koju aktivnost koja utječe na trgovinu ne smije steći, 

direktno ili indirektno, cijeli stok ili jedan dio kapitala... niti steći cjelinu ili dio sredstava druge osobe 

                                                           
54 Šaj, Oz., 2005, Industrijska organozacija, Beograd, CID Ekonomskog fakulteta, 173. strana 

55 Shepherd, William G., and Joanna Mehlhop Shepherd, 2003, The Economics of Industrial Organization, 

Illinois, Waveland Press, 139. strana 

56 Svaka integracija podrazumijeva postojanje određenog kapitala za namjene integracije, kao i sredstava i fiksnih 

faktora proizvodnje. 
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koja je takođe uključena u trgovinu ili u aktivnost koja utječe na trgovinu u bilo kojoj liniji trgovine u 

bilo kom dijelu zemlje kada efekat ovog stjecanja može bitno da smanji konkurenciju ili da ima 

tendenciju stvaranja monopola”. 

Primarni razlog, zbog kog je Klejtonov zakon zamijenio Šermanov zakon, jeste nedovoljnost 

Šermanovog zakona da zaustavi spajanja koja bi mogla da dovedu do veće koncentracije i samim tim 

do pada konkurencije. Kao jednu od najboljih regulatornih tijela na svijetu, koja se između ostalog bavi 

i analizom poslovanja merdžera, možemo navesti američki FTK (Federalna trgovinska komisija). Ovdje 

je bitno napomenuti da FTK u suštini obavlja aktivnosti nadziranja poslovanja merdžera, pa se na osnovu 

rezultata te aktivnosti izdaju smjernice ministarstvu pravde sa adekvatnim preporukama koje bi 

merdžere trebalo osporiti57, tj. zabraniti. 

Idealan primjer za analizu oblika smjernica koje daje FTK mogu da budu smjernice koje je donijela 

Reganova administracija 1982. godine,  koje su objavljene 1984. godine, a modifikovane 1992. godine. 

Ove smjernice naglašavaju da integracija firmi neće biti osporena ukoliko HHI – indeks koncentracije, 

nakon pripajanja, zadovoljava sljedeće relacije: 

1.   IHH  <  1000; 

2.   1000 <  IHH  <  1800, i  ΔIHH  <  100; 

3.   IHH  >  1800,  i  ΔIHH  <  50. 

Dakle, integracija će najvjerovatnije biti predmet osporavanja ukoliko se tim spajanjem ostvari velika 

stopa koncentracije i ukoliko je promjena stope koncnetracije velika. Slijedi detaljno pojašnjenje 

smjernica (Šaj 2005: 211):58 

Nivo koncnetracije proglašen je niskim u regionu ako je IHH < 1000. Nivo koncentracije od 1000 <  

IHH  < 1800 smatra se umjerenim. Merdžeri koji dovode do ΔIHH > 100 pobuđuju veliku zabrinutost 

oko stepena konkurencije i smatraju se za takva da verovatno dovode do stvaranja tržišne snage ili je 

podstiču ili da olakšavaju njenu primjenu. Nivo koncentracije poslije spajanja koji iznosi IHH > 1800 

smatra se izuzetno visokim. Spajanja koja dovode do promjena u stepenu koncentracije 50 < ΔIHH  ≤ 

100 pobuđuju veliku zabrinutost oko stepena konkurencije. Što je veća koncentracija, to je vjerovatnije 

da će spajanje biti osporeno, čak i ako spajanje dovodi samo do malog porasta stepena koncentracije. 

Prilikom analiziranja merdžera neophodno je uzeti u obzir određene pokazatelje, tj. „merdžer faktore“ 

kako bi se što preciznije utvrdilo da li merdžer može značajno da smanji konkurenciju na tržištu. 

Navešćemo neke najbitnije: 

1. Stvarni i potencijalni nivo uvoza konkurencije na tržište; 

2. veličina barijera ulasku na tržište; 

3. nivo koncentracije na tržištu; 

4. mogućnost da će akvizicija dovesti do značajnog rasta cijena; 

5. dostupnost supstituta na relevantnom tržištu; 

6. dinamičke karakteristike tržišta, koje uključuju rast, inovacije i diferencijaciju proizvoda; 

7. mogućnost da će akvizicija rezultirati uklanjanjem najjačih konkurenata na datom tržištu, itd.  

                                                           
57 Naglašavamo da ove smjernice ne predstavljaju zakonske akte, već samo uputstva koja se daju američkom 

ministarstvu pravde za dalje djelovanje protiv neželjenih merdžera. 

58 Šaj, Oz., 2005, Industrijska organozacija, Beograd, CID Ekonomskog fakulteta, 211. strana 
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Praćenjem gore navedenih faktora veoma lako se mogu analizirati merdžer aktivnosti, kao i  doći do 

zaključaka da li će one doprinijeti značajnijem obaranju tržišne konkurencije. Kao što je ranije rečeno, 

merdžeri sami po sebi ne predstavljaju „veliku“ opasnost za tržišnu konkurenciju, posebno vertikalni 

merdžeri. Međutim, ipak postoje merdžeri koji mogu da dovedu do značajnijeg smanjenja konkurencije 

i rasta cijena na duži vremenski rok čime se potrošači stavljaju u veoma nezavidan i nezgodan položaj, 

što naravno nije dopušteno. Dakle, merdžeri koji povećavaju tržišnu moć jednog ili više učesnika na 

tržištu mogu da imaju negativan utjecaj na potrošače jer to obično vodi ka rastu cijena na tržištu. Nivo 

tržišne moći je u direktnoj vezi sa prisustvom potencijalne alternativne ponude koja bi bila na 

raspolaganju nakon izvršenog spajanja (merdžera) da efikasno „ograniči“ utjecaj merdžera. Ukoliko na 

relevantnom tržištu postoji ograničena mogućnost substitucije koja ograničila moć merdžera, onda će 

merdžer iskoristiti priliku i povećati cijene bez obzira na potencijalne gubitke u prodaji od alternativnih 

ponuđača. Kada se kaže „tržišna moć“, obično mislimo na mogućnost merdžera da poveća cijene na 

tržištu na duži vremenski period. Međutim, tržišna moć se može manifestovati i na druge načine. Firme 

koje raspolažu sa tržišnom moći mogu da: 1. smanje kvalitet proizvoda koje neće biti praćeno 

smanjenjem cijena; 2. smanje raznovrsnost svojih proizvoda; 3. smanje kvalitet usluga prema 

potrošačima, itd.  

Na kraju se može konstatovati da merdžeri, koji povećavaju tržišnu moć, smanjuju konkurenciju, a 

samim tim doprinose i smanjenju ekonomske efikasnosti, jesu horizontalni merdžeri.  

 

3. Horizontalni merdžeri i tržišna moć 

Prvo što treba naglasiti o merdžerima jeste da poslovanje nekoliko po veličini jednakih preduzeća na 

istom tržištu (horizontalni merdžeri), vrlo verovatno, ima najveći utjecaj na tržišnu moć. Tu su još 

prisutni i merdžeri između preduzeća koja posluju na različitim nivoima proizvodnog procesa (na 

primjer, merdžeri između proizvođača hrane i lanaca prehrambenih supermarketa), oni imaju određeni 

utjecaj na tržišnu moć, ali o njima će biti više riječi u daljem izlaganju. I na kraju, naravno, mora se 

spomenuti i utjecaj merdžera između preduzeća koja posluju na sasvim različitim tržištima (na primjer, 

merdžer između elektronske kompanije i proizvođača odjeće). Utjecaj koji imaju merdžeri između 

preduzeća koja posluju na različitim tržištima je relativno mali ili ga nema nikako. U suštini, od svih 

navedenih oblika merdžera, najveći utjecaj na tržišnu moć, kao što se to već ranije zaključilo, imaju 

horizontalni merdžeri. 

Karakteristika horizontalnih merdžera leži u činjenici čestog, iznenadnog i konstantnog pojavljivanja. 

Ovdje su prisutni mnogobrojni razlozi zbog kojih se merdžeri pojavljuju na tržištu, a navodimo samo 

neke: dvije firme na tržištu srednje veličine žele da udruže svoje snage kako bi na taj način povećale 

svoju snagu i stepen rasta. Takođe, jedno preduzeće može da se odluči na kupovinu imovine, tj. aktive 

nekog drugog preduzeća jer je procijenilo da će zajedno sa tim drugim preduzećem ostvariti veću zaradu, 

pa zbog toga povećavaju njegovu vrijednost. Naravno, firme mogu detaljnim istraživanjem tržišta 

ustanoviti da merdžer može da im omogući povećanje tržišne moći pa se svjesno upuštaju u aktivnosti 

integracije kako bi na taj način mogle uvećati cijene.59            

Postojanje i poslovanje merdžera i nije baš tako jednostavno kako se na prvi pogled čini. Naime, glavni 

problem za stvaranje merdžera na tržištu na kom posluje nekoliko preduzeća srednje veličine jeste to da 

je često moguće ostvariti veći profit kao preduzeće koje posluje samostalno nego kao učesnik merdžera. 

Dakle, ukoliko horizontalni merdžer, koji je sastavljen od, recimo, četiri preduzeća, odluči da smanji 

                                                           
59 Utton, M.A., 2005, Market Dominance and Antitrust Policy, Edward Elgar Publ. Ltd, Northampton, 171. strana 
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nivo proizvodnje60 kako bi na taj način mogao da poveća cijene na tržištu, može se suočiti sa problemom 

da preduzeće koje nije pristupilo merdžeru tada namjerno odluči da poveća svoju proizvodnju kako bi 

se popunio taj višak tražnje na tržištu i da tako iskoristi prednost visokih cijena koje je postavio merdžer. 

Ovdje se primjećuje da i horizontalni merdžeri posjeduju određene slabosti. Kod kartela to je bila 

samovolja i želja za profitom članova, tj. varanje i kršenje postignutog dogovora (zabijanje noža u leđa 

svojim partnerima). Međutim, horizontalni merdžeri imaju problem koji se može opisati na sljedeći 

način: ukoliko barijere ulasku na tržištu gdje posluje merdžer nisu dovoljno jake, veća cijena koju 

merdžeri žele da uspostave na tom tržištu sasvim sigurno će privući veći broj novih konkurenata, što će 

u daljem vremenskom periodu dovesti do pada cijena i u suštini obezvrijediti sve aktivnosti merdžera.  

Dakle, ukoliko merdžer želi da uspostavi tržišnu moć, neophodno je da osigura dvije stvari: 1) merdžer 

mora da posjeduje direktnu ili indirektnu kontrolu tržišta na kojem posluje61; 2) barijere ulasku na dato 

tržište trebaju da budu jake62. Postoje dva glavna problema sa kojima se, sa jedne strane, susreću  

merdžeri, ali sa druge strane, antitrust agencije istovremeno moraju da procjene jačinu utjecaja merdžera 

na ta dva važna i kompleksna problema: tržište i barijere ulasku na tržište.  

Horizontalni merdžeri utječu na tržišnu konkurenciju pomoću unilateralnih i koordiniranih efekata. 

Merdžeri posjeduju unilateralni efekat kada su sposobni da uklone ili oslabe tržišnu konkurenciju. 

Zahvaljujući toj činjenici merdžer, kao izrazito profitabilnu šansu, vidi podizanje cijena, smanjenje 

proizvodnje itd., bez obzira na reakciju drugih konkurenata na datom tržištu. Kada se unilateralni efekat 

pojavi na tržištu, reakcija drugih učesnika može biti raznovrsna. Sa jedne strane, drugi rivali mogu da 

reaguju konkurentski i da na taj način pokušaju da ponište nastojanja merdžera, ili da pruže podršku 

merdžeru tako što će i oni povećati cijene svojih proizvoda (supstituta). Dakle, unilateralni efekat može 

značajno da smanji, ili čak eliminiše konkurenciju između tržišnih učesnika (merdžera i drugih 

konkurenata), ali isto tako može da bude profitabilan kako za merdžer, tako i za druge konkurente.  

Pored unilateralnog efekta, merdžeri mogu da smanje konkurenciju pomoću efekta koordinacije. 

Merdžeri poseduju efekat koordinacije kada asistiraju drugim konkurentima na tržištu putem direktne 

ili indirektne koordinacije njihovih cijena, proizvodnje itd. Efekat koordinacije podrazumijeva 

sposobnost merdžera da iskoriste prirodu međuzavisnosti između konkurenata tako što predstavljaju 

koordinirano ponašanje privlačnijim, izglednijim i kompletnijim. Kao što je već poznato, međuzavisnost 

se obično javlja na oligopolskim tržištima gde se firme međusobno dobro poznaju i uzajamno predviđaju 

buduće poteze svojih konkurenata. Ukoliko oligopolsko tržište egzistira duži niz godina zahvaljujući 

barijerama ulasku na tržište, vrlo je verovatno da će doći do određenog koordiniranog ponašanja. Ovdje 

se prvenstveno misli na prelazak iz konkurentnog ponašanja učesnika na tržištu do dogovaranja da se 

međusobno ne takmiče. Firme mogu da se dogovore da se neće takmičiti cijenama, proizvodnjom itd. 

Kada je riječ o diferenciranim proizvodima efekat koordinacije se bazira na podeli tržišta, a kada je reč 

o homogenim proizvodima, efekat koordinacije se bazira na cijenama ili proizvodnji. Efekat 

koordinacije se može pojaviti kao produžena ruka unilateralnog efekta, tako da je merdžer u stanju da 

postigne još veće cijene nego inače. Unilateralni efekat, zajedno sa efektom koordinacije, može da 

uzrokuje značajno smanjenje konkurencije. 

                                                           
60 Ispod nivoa proizvodnje koji je ostvarivao svaki učesnik merdžera prije nego što je postao član. 

61 Merdžer mora da posjeduje moći, ne samo da određuje nivo proizvodnje svojih članica, već i nezavisnih 

proizvođača na tom tržištu. 

62 Tako da ne može doći do značajnijeg ulaska konkurencije na dato tržište, nakon povećavanja cijena iznad 

konkurentskog nivoa. 
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Antimonopolski zakoni na samom početku su bili prilično fleksibilni prema merdžerima sve do kraja 

1950. godine, zatim su bili izuzetno oštri narednih 25 godina sve do sredine 1970. Od tada merdžeri 

počinju da uživaju poseban vid tretmana kod nadležnih sudova, koji u odbranu merdžera navode 

efikasnost u smanjivanju troškova. Ipak, bez obzira na tu činjenicu, veliki horizontalni merdžeri koji 

poseduju značajan utjecaj na tržišnu konkurenciju i dalje su predmet detaljne analize antimonopolskih 

tijela.63 

Ukoliko se pogleda na američki antitrust zakon, vidjećemo da se merdžeri, koji konstantno i značajno 

umanjuju konkurenciju ili teže ka stvaranju monopola, smatraju ilegalnim. Bilo je  ekonomista64 koji su 

smatrali da politika racionalne ekonomije zahtijeva razmatranje i druge strane. Naime, nije dovoljno 

razmatrati samo efekte tržišne moći, već i efekte efikasnosti merdžera. U  vrijeme kada je ova teza 

zagovarana, prevagu opoziciji o ovom pitanju ipak je dao Vrhovni sud 1967. godine: „Moguća 

efikasnost merdžera ne može se tretirati kao odbrana od ilegalnosti.“65 Ova tvrdnja može se bolje 

analizirati i predstaviti pomoću sljedećih grafikona.66 Naredna slika  prikazuje jednostavniji slučaj 

poslovanja merdžera. 

Tržište je u početku bilo snabdjevano od strane većeg broja preduzeća čija je agregatna kriva ponude 

prikazana sa C1 (riječ je o horizontalnoj ponudi zbog jednostavnosti). Tržišna tražnja je D i konkurentna 

cijena i količina prije merdžera je predstavljena kao Pc i Qc. Cijena je jednaka marginalnim troškovima 

i potrošački višak je maksimiziran. Potom se pojavljuje merdžer sa određenom tržišnom moći koja 

uzrokuje tri efekta na tržištu. Prvo, reorganizacijom troškova u proizvodnji smanjuje se ponuda sa C1 

na C2. Drugo, stvaranje tržišne moći povećava cijenu sa Pc na Pm, i smanjuje autput na Qm. Treće, 

ulazak na tržište je blokiran, inače, da to nije slučaj, cijena koja je dostigla nivo Pm bila bi kratkog 

vijeka, tj. ubrzo bi spala na prvobitan nivo uslijed djelovanja konkurencije i povećanja ponude 

uzrokovano ulaskom novih konkurenata. Stvaranje tržišne moći uzrokuje gubitak u potrošačkom višku. 

Pravougaonik PmBEPc predstavlja dio potrošačkog viška koji je ovom prilikom transferisan preduzeću 

koje poseduje tržišnu moć. Sa stanovišta društvenog blagostanja ovo smanjenje potrošačkog viška se 

smatra transferom, a ne gubitkom. Sa druge strane, oblast EBK predstavlja čist gubitak i društvenog 

potrošačkog blagostanja. Smanjenje troškova, koje je izazvano umanjenom proizvodnjom, omogućuje 

uštedu resursa što je i predstavljeno oblašću PcEFH . 

 

 

 

 

 

 

                                                           
63 Waldman, Don E. and Elizabeth J. Jensen, 2007, Industrial Organization, Theory and Practice, Pearson-

Addison Wesley, 136. strana 

64 Williamson, Oliver E., 1987, Industrial Organization, Edward Elgar Publ, Ltd, Northampton 

65 Federal Trade Commission v. Proctor and Gamble Co, 1967, str. 568 – 580, prema  M. A. Utton, Market 

Dominance and Antitrust Policy, Edward Elgar, Cheltenham UK, 2003, 176. strana 

66 Utton, M.A., 2005, Market Dominance and Antitrust Policy, Edward Elgar Publ. Ltd, Northampton, 173. strana 
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Slika 1. Jednostavan slučaj poslovanja merdžera 
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Izvor: Utton, M.A., 2005, Market Dominance and Antitrust Policy, Edward Elgar Publ. Ltd, Northampton 

Antitrust organizaciji koja analizira efekte tržišne moći dovoljno je da ustanovi gubitak L, na osnovu 

koga bi odmah mogla da blokira dalji rad merdžera. Sa druge strane, postoje pristalice stava da u 

slučajevima gde efiksanost merdžera dovodi do ostvarivanja profita G, koji je takođe rezultat tržišne 

moći, treba staviti u odnos stečeni profit merdžera i ostvareni gubitak uslijed djelovanja tržišne moći. 

Ukoliko bi dobit bila veća od gubitka, onda bi tim merdžerima trebalo dopustiti dalje poslovanje uprkos 

stvorenoj tržišnoj moći. 

Slučaj koji se prethodno analizira oslanjao se na ekstremnu promjenu sa savršene konkurencije na čisti 

monopol. Međutim, više je vjerovatno da je preduzeće, koje već posjeduje određenu tržišnu moć, u 

potrazi za poboljšanjem svoje već dobre pozicije putem merdžera. Efekti ovog slučaja prikazani su u 

sljedećem grafiku: 

Slika 2. Poslovanje merdžera koji već poseduju tržišnu moć 
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Izvor: Utton, M.A., 2005, Market Dominance and Antitrust Policy, Edward Elgar Publ. Ltd, Northampton 
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Tržišna tražnja je ponovo prikazana kao D. Kriva ponude kompanije koja je posedovala određenu tržišnu 

moć prije pristupanju merdžeru predstavljena je sa C1. Sa C2 predstavljeno je smanjenje troškova 

prouzrokovano rastom cijena na Pm, sa jedne i smanjenjem proizvodnje na Qm, sa druge strane. 

Preduzeće je ostvarivalo i veće cijene, manje količine proizvodnje u odnosu na konkurentnu cijenu i 

količinu upravo radi posjedovanja tržišne moći. Cijena prije merdžera i količina su označene kao PL i 

QL. Dakle, možemo primijetiti da je cijena prije pristupanja kompanije merdžeru već bila iznad 

troškova. Pristupanjem kompanije merdžeru, logičan slijed događaja jeste dalji rast tržišne moći, tako 

da cijena raste do Pm, a proizvodnja se smanjuje na Qm, ali istovremeno dolazi i do smanjenja troškova 

na C2. Prema tome, u ovakvim slučajevima najverovatnije je da će L biti veće od G. Osnovni razlog za 

ovakav razvoj situacije jeste činjenica da se sve većom koncentracijom profiti merdžera smanjuju67.             

Poznato je da se protiv nezakonitog djelovanja horizontalnih merdžera širom svijeta bore razne antitrust 

agencije. Nadležnosti tih antitrust agencija variraju od zemlje do zemlje, ali je bitno naglasiti da se u 

većini slučajeva angažovanje antitrust agencija očekuje68 kada preduzeće koje posjeduje 15% tržišta, 

odluči da investira u drugo preduzeće koje poseduje samo 1% tržišta ili više. Čak i u situacijama kada 

preduzeća sa relativno malim tržišnim učešćem od 4% odluče da prisvoje drugo preduzeće sa sličnim 

udjelom u tržištu, očekuje se reakcija antitrust agencija i analiza istog slučaja kako bi se provjerilo da li 

taj oblik udruživanja izaziva određene negativne efekte. Međutim, treba naglasiti da se i na tržištima sa 

relativno niskim nivoom koncentracije intenzivno preduzimaju akcije protiv merdžera. Recimo, 

kompanija koja poseduje 16% tržišnog učešća (na tržištu sa malim nivoom koncentracije), a prisvojena 

kompanija 4% učešća, ili ukoliko kompanija poseduje 5% učešća i želi da se sjedini sa kompanijom koja 

takođe ima učešće na tržištu od 5%, privući će pažnju antitrust agencije i biće predmet detaljne analize, 

bez obzira na relativno slab nivo koncentracije na tom tržištu do tada. Postavlja se pitanje: zašto su 

predmet analize ovako mala pripajanja i mali stepeni koncentracije na tržištu. Upravo zbog toga što 

značajna smanjenja konkurencije mogu biti izazvana beznačajnim povećanjem udjela na tržištu od 

strane srednje velikih preduzeća. Potrebno je naglasiti da antitrust agencije za ozbiljno uzimaju i rast 

cijena u iznosu od 5%. 

Postoje dva testa koja se koriste u Velikoj Britaniji na osnovu kojih se može odlučiti da li neki 

horizontalni merdžer zaslužuje istragu.69  Prvi test uključuje tržišni udio: svaki merdžer koji poveća za 

25% svoj tržišni udio, tj. svoju ponudu određene robe ili usluga u UK, automatski se kvalifikovao za 

istragu od strane antitrust agencije. Drugi test, uključuje veličinu obima imovine (aktive) u koju se 

investira: bilo koji merdžer koji je uključen u investiranje u neko preduzeće u vrijednosti 70 miliona 

funti ili više, automatski je kvalifikovan za istragu. 

Dakle, bilo koji merdžer koji prekorači granice od ova dva testa biće predmet istrage antitrust agencija 

i to u dva koraka.  Prvi korak podrazumijeva analizu od strane OFT-a (Office of Fair Trading) koja traje 

trideset radnih dana i na kraju donosi odluku da li je neophodna dalja istraga. Ukoliko je dalja istraga 

neophodna, onda analizu merdžera preuzima Konkurencijska komisija (Competition Commission), koja 

pod normalnim okolnostima podnosi izveštaj u roku od 24 sedmice. Ovaj rok može biti produžen na 32 

sedmice, ali samo u specijalnim slučajevima. Ukoliko kompanije, na neki način, ne uspiju da komisiji 

osiguraju sve potrebne informacije, slijede kazne. 

 

                                                           
67 Uzrok za to jeste konstantno smanjenje autputa. 

68 Riječ je o tržištima na kojima već postoji visok stepen koncentracije, npr. stepen koncentracije četiri firme je 

75% ili više. 

69 Williamson, Oliver E., 1987, Industrial Organization, Edward Elgar Publ. Ltd, Northampton, 190. strana 
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4. Vertikalni merdžeri 

Kao što je već rečeno, vertikalni merdžer može se definisati kao integracija proizvođača intermedijalnog 

dobra i proizvođača finalnog dobra koji koristi intermedijalno dobro kao faktor proizvodnje. Dakle, 

vertikalni merdžeri pružaju mogućnost da firma koja poseduje tržišnu moć u jednom dijelu proizvodnog 

procesa može povećati svoju tržišnu moć, a samim tim i profite, tako što će proširiti svoje poslovanje i 

na neki drugi nivo povezanog proizvodnog procesa. 

Veliki broj finalnih proizvoda u savremenoj ekonomiji mora da prođe kroz veliki broj proizvodnih 

nivoa. Ova situacija se može jednostavno objasniti tako što celokupni proizvodni proces počinje sa 

prikupljanjem sirovinskog materijala za proizvodnju koji se nakon prikupljanja izlaže preradi, a zatim 

nakon izvršene prerade i finalne izrade može se reći da je gotov proizvod spreman za zadnji nivo 

proizvodnog procesa, tj. distribuciju. Dakle, može se zaključiti da broj etapa proizvodnje nekog 

proizvoda može da varira od slučaja do slučaja. Neki proizvodi imaju manje neki više proizvodnih etapa. 

Upravo zbog toga, pretpostavićemo da se proizvodni proces sastoji od tri vertikalna nivoa, i to: prerade 

sirovina, proizvodnje i distribucije. 

Prema tome, ako se sve ovo uzme u obzir, može se reći da se vertikalni merdžeri javljaju kada 

proizvođač na jednom nivou, recimo proizvodnom, odluči da proširi svoje aktivnosti tako što će da 

obavlja i distribuciju svojih proizvoda. 

Veoma je bitno praviti razliku između vertikalne integracije i vertikalnih ograničenja.70 

 Vertikalna integracija – proizvođač odlučuje da samostalno vrši distribuciju svojih proizvoda 

tako što kupuje lanac prodavnica. Ovaj gest sasvim sigurno supstituiše unutrašnje transakcije 

robe koje su se obavljale svakodnevno između proizvođača i distributivnih centara kao 

zasebnih firmi. Prema tome, vertikalni merdžeri u okviru neke grane dovode do smanjenja 

tržišnih transakcija, a sa druge strane do povećanja hijerarhijskih transakcija. 

 Vertikalna ograničenja – za razliku od vertikalne integracije ne mijenjaju veličinu tržišnih 

transakcija, ali zato primjer vertikalnog ograničenja predstavljaju firme koje uvode 

ograničenja i restrikcije na uvjete trgovine koju obavljaju neke druge firme. Najveći broj 

vertikalnih ograničenja, ako ne i sva, javljaju se između proizvođača i distributera. Jedan od 

najpoznatijih i najkontraverznijih primera jeste kada proizvođač određuje visinu cijene po 

kojoj distributor može da prodaje proizvođačeve proizvode. Još jedan oblik vertikalne 

integracije predstavljaju i geografske restrikcije, gdje proizvođač određuje ograničen broj 

distributera koji mogu da vrše prodaju njegovog proizvoda na određenoj teritoriji. 

Vertikalni merdžer sa jedne strane osigurava svojim učesnicima veći nivo autputa i profita, dok sa druge 

strane ne odstranjuje druge firme sa tržišta koje nisu bile dio integracije, već samo smanjuje nivo 

njihovog autputa, a samim tim i nivo njihovog profita. 

Kao jedan od značajnih motiva formiranja vertikalnih merdžera može se navesti smanjenje 

transakcionih troškova, kao i troškova uopće. Na primer, transakcije između različitih sektora iste firme 

veoma je lako nadgledati, problemi se znatno ranije uočavaju pa samim tim i lakše rješavaju, nego kada 

je to slučaj sa različitim preduzećima. Zatim, preduzeća imaju manje problema sa određenim 

individualcima ili grupama koji pokušavaju da samu kompleksnost i složenost posla okrenu u svoju 

korist, itd. Dakle, što je veća nesigurnost poslovanja jedne firme, tj. što je veća kompleksnost poslovnih 

aktivnosti, to je i veća težnja ka vertikalnoj integraciji.  

                                                           
70 Lipczynski, Jhon, J. J. Wilson and John Goddard, 2005, Industrial Organization; Compettion, Strategy, Policy, 

Financial Times / Prentice Hall, New Jersey, 546-561. strana 
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            Šest najvećih prednosti vertikalne integracije jesu:71 

 Snižavanje transakcionih troškova – transakcioni troškovi, koji se odnose na kupovinu od 

neke firme ili prodaju nekoj firmi, na ovaj način se izbegavaju; 

 Osiguranje ponude – firme se vertikalno integrišu kako bi osigurale ponudu sirovina. 

Naravno, ovde je riječ o vertikalnoj integraciji koja se odvija unazad i to putem izgradnje ili 

kupovine kapaciteta za proizvodnju određenog inputa; 

 Ispravljanje tržišnih grešaka – koje su obično rezultat eksternalija. Recimo, McDonalds 

posjedovanjem i kontrolom svih svojih restorana osigurava visok kvalitet proizvoda svugdje 

u svijetu što rezultira pozitivnom reputacijom. Gdje god u svijetu bili, bilo u SAD-u ili u 

Ugandi, očekujemo isti kvalitet njegovih proizvoda; 

 Izbegavanje državnih pravila – ovdje se prvenstveno misli na izbjegavanje državnih 

regulacija, restrikcija, poreza od strane firmi, putem vertikalne integracije.  

 Stjecanje tržišne moći – recimo da se jedan značajan snabdjevač vitalnog inputa odluči za 

vertikalnu integraciju, i to vertikalnu integraciju – „naprijed“, tako što će kupiti proizvođačku 

firmu i na taj način monopolizovati tržište finalnog proizvoda, što će mu sasvim sigurno 

uvećati monopolski profit. Takođe, sa druge strane, proizvođačka firma može da se odluči za 

vertikalnu integraciju – „unazad“ i kupi jedinog dobavljača vitalnog inputa kako bi povećala 

svoj profit. Vertikalna integracija preduzeća može da poveća monopolski profit tako što vrši 

cjenovnu diskriminaciju, eliminiše konkurenciju ili utječe na barijere ulasku; 

 Eliminisanje tržišne moći – preduzeća, koja su žrtve tržišne moći neke druge firme, mogu da 

se odluče na vertikalnu integraciju kako bi eliminisali taj utjecaj tržišne moći neke druge 

kompanije. Na primer, proizvođači mlijeka mogu da smatraju da su žrtva monopolističkih 

otkupnih cijena koje određuje jedan kupac mlijeka, tj. mljekara. Pa prema tome, da bi povećali 

cijenu mlijeka, farmeri se odlučuju na vertikalnu integraciju – unaprijed kako bi osnovali 

svoju sopstvenu mljekaru itd; 

Karakteristika vertikalnih merdžera jeste da se vrlo rijetko nalaze pod istragom antitrust agencija iz 

razloga što je vertikalna integracija u velikom broju slučajeva jednostavno raštrkana po cijeloj industriji, 

a kao drugi razlog za to može se navesti nezainteresovanost vertikalnih merdžera za posedovanje tržišne 

moći. Naime, glavni cilj vertikalnih merdžera jeste smanjenje transakcionih troškova, a ne stjecanje 

tržišne moći, pa samim tim i ne vrše značajniji utjecaj na konkurenciju. 

Vertikalni merdžeri teže smanjenju troškova poslovanja kako bi povećali svoje profite i u svom naporu 

da to ostvare, često dovode i do smanjenja cijena proizvoda što veoma povoljno utječe i na potrošače. 

Zaključuje se da je veoma rijedak slučaj kada vertikalni merdžeri dovode do povećanja tržišne moći ili, 

pak, do pojačanih barijera ulasku. Dakle, vertikalni merdžeri i konglomerati praktično ne utječu na 

smanjenje konkurentskog pritiska na tržištu. S obzirom na prirodu i karakteristike vertikalnih merdžera 

i konglomerata u ovom radu neće se duže zadržavati na njihovoj obradi i analizi. 

 

5. Kontrola merdžera u eu 

Kombinujući svoje aktivnosti različite kompanije, na primer, mogu da razviju nove proizvode mnogo 

efikasnije ili da smanje proizvodne i distributivne troškove. Kroz svoju povećanu efikasnost kompanije 
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doprinose većoj konkurentnosti tržišta, većem kvalitetu proizvoda, kao i poštenijim cijenama za 

potrošače72. Međutim, neki merdžeri mogu da utječu na smanjenje konkurentnosti na tržištu, obično 

tako što kreiraju ili jačaju dominantnu kompaniju. Ovakvo ponašanje obično šteti potrošačima kroz veće 

cijene, smanjenu mogućnost izbora ili kroz manji broj inovacija. Povećana konkurencija u okviru 

jedinstvenog evropskog tržišta i globalizacija su jedni od osnovnih faktora koji privlače kompanije da 

udružuju svoje snage. Shodno velikom interesovanju kompanija ka stvaranju merdžera, EU je donijela 

precizne zakone o merdžerima kojih se kompanije moraju pridržavati. 

 

Ilustracija 1. Merdžeri u sektoru hrane/proizvoda 

Analiza EC (European Commission) koja je sprovedena nad kompanijama za proizvodnju hrane 

Unilever i Bestfoods, jasno govori da taj merdžer utječe na smanjenje konkurencije na tržištu supa, 

soseva, džemova i drugih proizvoda na gotovo cijeloj teritoriji EU. Potrošači bi značajno bili pogođeni 

predloženim merdžerom, koji bi na kraju doveo do smanjenja mogućnosti izbora proizvoda uz veće 

cijene istih. Nakon primjedbe EC, učesnici merdžera su predložili prodaju približno 1 milijarde eura 

svog biznisa konkurentskim firmama, ovaj postupak je naveo EC da na kraju da odobrenje za formiranje  

ovog merdžera.  

Prilikom analiziranja akvizicije Wella od strane Proctor & Gamble, ECC je zaključila da će ovim 

postupkom doći do ugrožavanja konkurencije na tržištu firzerskih proizvoda (kao što su šamponi, 

kondicioneri, boje i drugi preparati za kosu) u Irskoj, Švedskoj i Norveškoj. Kako bi ispravili ovaj 

negativan utjecaj na tržište, učesnici su predložili  da licenciraju konkurentima određeni broj brendova 

za njegu kose kao što je Herbal Essences, Silvikrin i Catzy u gore navedenim zemljama. Ovaj postupak 

učesnika kartela inicirao je EC da da zeleno svetlo ovoj akviziciji. 

Izvor: European Commission, EU competition policy and the consumer, Office for Official Publications of the 

European Communitis, Luxemburg, 2004. 

Ukoliko godišnji prihod zajedničke poslovne aktivnosti kompanija znatno premašuje standard u smislu 

globalne  i evropske prodaje, predloženi merdžer se mora prijaviti European Commission koja isti mora 

proučiti. Ovi zakoni se primjenjuju na sve merdžere bez obzira gde je u svijetu registrovana kancelarija, 

uprava ili proizvodnja kompanija koje udružuju svoje snage. Naime, merdžeri između kompanija koje 

su stacionirane van EU mogu da utječu na tržište EU, ukoliko kompanije posluju u Evropskoj uniji.  

 EC može takođe da istražuje merdžer slučajeve koji su joj prepušteni od strane Nacionalnih 

konkurencijskih agencija - NCAs (National Competition Agencies) zemalja članica EU. Evropska 

komisija može da preuzme slučaj od NCA na zahtjev Nacionalnog konkurencijskog tijela zemlje članice 

EU ili na zahtjev kompanija koje udružuju svoje snage. Pod određenim okolnostima, EC može takođe 

da proslijedi slučaj merdžera NCAs.  

Svi merdžeri predloženi EC detaljno se analiziraju kako bi se proverilo da li je prisutan značajniji utjecaj 

na konkurenciju u EU. Ukoliko nema nekog značajnijeg utjecaja, merdžer se odobrava bezuvjetno. 

Predloženi merdžeri mogu biti i zabranjeni, na primer, ukoliko su kompanije koje se udružuju veliki 

konkurenti ili ukoliko merdžer svojim postojanjem može da znatno oslabi konkurentnost tržišta, naročito 

kreiranjem ili jačanjem dominantnog igrača na tržištu. Sa druge  strane, ukoliko EC ustanovi da 

predloženi merdžer može negativno da utječe na konkurenciju, učesnicima merdžera se može skrenuti 
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pažnja da preuzmu akciju u pogledu otklanjanja tog negativnog utjecaja. Na primer, mogu da prodaju 

dio udruženog posla drugom konkurentu na tržištu, da prodaju dio akcija, itd. 

Ukoliko je EC utvrdila da predloženi merdžer nema negativnog utjcaja na tržište, da služi potrošačevim 

interesima, obično daje zeleno svetlo i odobrava njegovo aktiviranje, s tim da EC nastavlja da nadgleda 

poslovanje merdžera kako bi se uverila da li merdžeri ispunjavaju svoje preuzete obaveze. U slučaju da 

merdžeri ne poštuju preuzete obaveze, EC preuzima određene korake za njihovo kažnjavanje. 

 

Ilustracija 2. Merdžer francuskih naftnih kompanija  

Analizom od strane EC ustanovljeno je da će merdžer između Total Fina i Elf Aquitaine na francuskom 

tržištu naftnih proizvoda sasvim sigurno utjecati na rast cijena usluga gotovo svih nezavisnih benzinskih 

stanica na relevantnom tržištu. Eventualnim spajanjem, ove dvije kompanije bi kontrolisale preko 60% 

benzinskih pumpi na teritoriji Francuske. Takođe bi postali vodeći dobavljač tečnog naftnog gasa 

(LPG). EC je nakon detaljne analize zaključila da će ovaj nivo tržišne moći dovesti do rasta cijena na 

relevantnom tržištu. Total Fina/Elf su predložile da prodaju veći dio svojih poslova konkurentima. Na 

primjer, predložili su da prodaju 70 servisnih stanica svojim konkurentima u Francuskoj. Prethodno 

pomenuti potez je zadovoljio EC koja je nakon toga dala zeleno svetlo ovoj akviziciji.   

Izvor: European Commission, EU competition policy and the consumer, Office for Official Publications of the 

European Communitis, Luxemburg, 2004. 

EC ima ekskluzivno pravo da istražuje i analizira merdžere. Merdžeri koji se obično podvrgavaju analizi 

EC jesu oni čiji godišnji prihodi na svjetskom nivou prelaze 5000 miliona eura. Ove kompanije moraju 

svoju nameru o spajanju da prijave EC prije nego što se ona dogodi i stupi na snagu. EC trenutno dobija 

između 200 i 300 prijava svake godine. Osnovni vremenski period, koji je neophodan EC da bez dublje 

analize procesuira jednu prijavu merdžera, jeste 25 radnih dana. Vremenski period koji je neophodan 

EC da obradi jednu prijavu, koja zahtijeva dublju analizu, obično podrazumijeva 90 radnih dana (u 

određenim okolnostima ovaj broj može biti povećan na 105 ili 125 radnih dana). Nakon obavljene 

analize EC može da odobri dati merdžer uz određene uvjete ili bezuvjetno ili može da isti zabrani (to je 

obično slučaj kada kompanije nisu u mogućnosti da ispune zahtjeve EC). Uvjeti, koje EC obično 

postavlja da bi se merdžeri odobrili, tiču se prodaje konkurentima dela imovine, akcija, patenta itd. Preko 

90% prijavljenih slučajeva dobija odobrenje od strane EC u osnovnom predviđenom roku od 25 radnih 

dana. Većina slučajeva koji zahtijevaju dublju istragu i analizu rješavaju se u roku od 90 radnih dana. 

Od 1995. godine zabilježena su samo 22 slučaja zabrane merdžera (pogledati tabelu 1). 

Do sada se govorilo uopćeno o merdžerima, problemima sa kojima se EC susreće u svom radu, kao i o 

postupcima EC protiv neadekvatnih merdžer aktivnosti. U daljem tekstu  detaljno će se prikazati i 

analizirati aktivnosti EC na polju merdžera u poslednjih nekoliko godina. 
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Tabela 1. Analiza aktivnosti merdžera u EU od 1995. do 30. septembra 2013. 

Donesene odluke o merdžerima u prvoj fazi 

  
95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 

13 

Sep. 
Uk. 

Član 6.1. (a)  

Slučajevi izvan 

merdžer regulacije 

9 6 4 4 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 27 

Član 6.1. (b)  

Kompatibilni 

slučajevi 

90 109 118 196 225 278 299 238 203 220 276 323 368 307 225 253 299 254 176 
445

7 

Član 6.1. (b)  

Kompatibilni pod 

pojednostavljeno

m procedurom 

0 0 0 0 0 41 141 103 110 138 169 211 238 190 143 143 191 170 114 
210

2 

Član 6.1. (b) i 6.2. 

Kompatibilni sa 

obavezama 

3 0 2 12 16 26 11 10 11 12 15 13 18 19 13 14 5 9 8 217 

Donesene odluke o merdžerima u drugoj fazi 

 
95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 

13 

Sep. 
Uk. 

Član 8.1.  

Kompatibilni 

slučajevi 

2 1 1 3 0 3 5 2 2 2 2 4 5 9 0 1 4 1 1 48 

Član 8.2.  

Kompatibilni 

slučajevi sa 

obavezama 

3 3 7 4 7 12 9 5 6 4 3 6 4 5 3 2 1 6 2 92 

Član 8.3.  

Zabranjeni 

slučajevi 

2 3 1 2 1 2 5 0 0 1 0 0 1 0 0 0 1 1 2 22 

Član 8.4.  

Slučajevi koji 

obnavljaju 

efektivnu 

konkurenciju 

0 0 2 0 0 0 0 2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 4 

Izvor: http://ec.europa.eu/competition/mergers/statistics (pristup 10.10.2013) 

Analizom prethodne tabele primjećuje se da je najveći broj dospjelih slučajeva bilo kompatibilno sa 

zakonima koji su na snazi u EU. Ukoliko se pogledaju donesene odluke o merdžerima u prvoj fazi (prva 

faza obuhvata vremenski period od 25 radnih dana), vidjeće se da je preko 90% slučajeva bilo u skladu 

sa važećim zakonima, samo je mali broj (njih 217) zahtijevao određene korekcije u cilju zaštite tržišne 

konkurencije i potrošača. U prvoj fazi odlučivanja bilježi se i 27 slučajeva koji su izuzeti od dalje 

analize, zbog činjenice da oni ne spadaju pod merdžer regulativu. Druga faza donošenja odluka o 

merdžerima zahtijeva dublju i detaljniju analizu u odnosu na prvu i zna da potraje cijelih 90 radnih dana. 

Analizom druge faze donošenja odluka o merdžerima primjetićuje se da je u toj fazi najveći broj 

slučajeva od kojih se zahtijevaju određene korekcije (92 slučaja), dok je samo 48 slučajeva proglašeno 

potpuno kompatibilnim. Ranije je rečeno da je mali broj merdžer slučajeva koji bivaju odbijeni i 

zabranjeni. To se primjećuje u prethodnoj tabeli gde je u periodu od 18 godina registrovano samo 22 

zabranjena merdžera. Posebno treba naglasiti da su u ovom periodu (1995-2013) zabilježena samo 4 

slučaja koja su inicijalno (bez miješanja i direktiva EC) utjecala na poboljšanje položaja potrošača na 

tržištu. 
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6. ZAKLJUČAK 

Merdžeri su dio područja „prava konkurencije“ kojem se posvećuje vrlo velika pažnja. Rezultat 

nadilaženja nacionalnih granica i regulatornih ograničenja je nastajanje horizontalnih, vertikalnih i 

konglomeratskih merdžera. U najvećem broju slučaja merdžeri za sobom istovremeno povlače i pitanje 

mogućeg smanjenja tržišne konkurentnosti. Svjedoci smo da se na svjetskom nivou tržišta podvrgavaju 

brzom i iznenađujućem procesu konsolidacije, bilo u obliku neprijateljskog preuzimanja, bilo 

prijateljskim spajanjima između privrednika koji su nekada bili žestoki konkurenti. Postoji mnogo 

razloga koji doprinose koncentraciji: sile globalizacije, tehničko-tehnološki razvoj, koji unosi cijeli niz 

inovacija u poslovanje (nastajanje novih tržišta, stvaranje novih proizvoda i usluga) i sama evropska 

integracija. Dakle, kada se privrednici suoče sa ovakvim ili nekim drugim problemima, obično se kao 

logično rješenje javlja fuzija. Svjedoci smo sve većeg broja spajanja (merdžera) firmi na tržištu, a ta 

učestalost koncentracija podstiče nove jer svaka nova koncentracija sužava izbor partnera za moguće 

prijateljsko pripajanje.  

U ovom radu pokušalo se predstaviti merdžere u pravom svjetlu, kao i njihov utjecaj na konkurenciju, 

tj. efekte koje oni izazivaju. Generalno posmatrano, u odnosu na kartele i državnu pomoć, merdžeri 

najmanje slabe tržišnu konkurenciju. Međutim, činjenica je da i merdžeri mogu da zloupotrijebe tržišnu 

moć i odluče se da krenu lakšim putem do većeg profita. Od svih merdžera, kao što smo to i prezentovali 

u radu, najopasniji za tržišnu konkurenciju jesu horizontalni merdžeri. Zbog čega? Zbog činjenice da je 

u većini slučajeva osnovni interes horizontalnih merdžera stjecanje veće tržišne moći, dok vertikalni 

merdžeri i konglomerati svoje spajanje opravdavaju težnjom za smanjenjem troškova, osiguranjem 

ponude itd. Horizontalni merdžeri u većini slučajeva budu dopušteni, uz opravdanje postizanja veće 

efikasnosti u proizvodnji, tehničko-tehnološkom progresu, smanjenju troškova itd. Ovaj pristup je 

ispravan sve dok je rast efikasnosti merždera znatno veći od štete koju trpe potrošači zbog slabljenja 

konkurencije. Međutim, ovdje se javlja jedan drugi problem. Dozvola za realizaciju merdžera se izdaje 

na osnovu pretpostavki, budućih poteza itd. Ko može da garantuje da će horizontalni merdžer stvarno 

da ostvari značajano povećanje efikasnosti? Ko može da garantuje da isti taj merdžer neće za dve godine 

da zloupotrijebi stečenu tržišnu moć i značajno oslabi konkurenciju na tržištu? U radu je spomenuto da 

je jedna ozbiljna studija, u trajanju od deset godina, jasno pokazala da je prosječan rast produktivnosti 

firmi nakon njihovog spajanja u narednih šest godina bio samo 1,7%.  Mora se priznati da je riječ o 

veoma lošem rezultatu, još kada bi se uzelo u obzir koliko su dati merdžeri negativno utjecali na tržišnu 

konkurenciju, vjerovatno bismo došli do poražavajućih rezultata.  

Dakle, broj horizontalnih merdžera se iz godine u godinu sve više povećava što dodatno otežava posao 

antimonopolskim tijelima. Veoma je bitno da nadležna tijela za akviziciju firmi detaljno analiziraju 

prijavljenje merdžere. Ovdje se prvenstveno misli na pažljivom i detaljnom asistiranju nadležnih tijela 

pri strukturiranju ili restrukturiranju merdžera kako bi se izbjegle eventualne brige o konkurenciji u 

budućnosti. Antimonopolska tijela moraju da budu u stanju da prepoznaju i zahtijevaju sve vrste 

informacija koje će im pomoći da formiraju sliku o tome kako će merdžer da utječe na konkurenciju. 

Ne smije se zanemariti sveobuhvatna saradnja sa učesnicima spajanja, potrošačima, konkurentima, kao 

i svim drugim tijelima koja bi mogla da raspolažu sa relevantnim informacijama, na osnovu kojih 

nadležno tijelo mora da donese odluku o tome da li će merdžer, uistinu, da doprinese značajnom rastu 

efikasnosti ili pak značajnom slabljenju konkurentskog pritiska.      

Ukoliko dobro proučimo sve ranije navedeno u ovom radu, može se zaključiti da merdžeri mogu da 

doprinesu smanjenju konkurentskog pritiska na tržištu, što u krajnjoj meri može da nanese štetu 

potrošačima, pa je zbog toga veoma bitna osigurati efikasnu kontrolu istih. Neophodno je osigurati 

efikasnu primjenu zakona, normi i regulativa (neki su prezentovani u ovom radu), kojima se uređuje ova 

oblast, što će sigurno doprinijeti adekvatnom napretku kako za privrednike, tako i za potrošače. 
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MERGER INFLUENCE ON MARKET COMPETITIVENESS 

ABSTRACT:  

In this paper, attention was paid to mergers and their impact on the competitiveness of the market. We 

are familiar with the fact that the mergers are regular subject of analyses in all antitrust bodies around 

the world, however, much less compared to the activities of cartels and state aid control. Mergers can 

be horizontal, vertical or conglomerate. In this work we have paid special attention to horizontal 

mergers because they are, of all mergers, most frequent cause of reduction, i.e. distortion of competition 

in the market. Mergers certainly affect competition, but it is important to determine whether the impact 

is "significantly" higher than normal, and when it exceeds the legal limit. The fact is that over 95% of 

reported mergers get approved, because they are considered harmless to competition, or that they bring 

more benefits (market efficiency) than harm. However, there is reasonable suspicion that a "significant" 

number of mergers, after the approval does violate, i.e. reduce market competition. What factors should 

be taken into account when analyzing the impact of mergers on competition? What impact have the 

unilateral effects and the coordination effects of mergers on competition? This paper will attempt to 

provide answers to the above questions. The first part will be based on the definition of mergers and 

their basic characteristics. The second part is devoted to the consideration of the impact and effects of 

horizontal mergers on competition. The third part is devoted to merger analysis in the EU. 

Keywords: horizontal mergers, vertical mergers, conglomerates, competition, barriers to entry, market 

concentration, unilateral effect; 

JEL: D40, L40, L41; 
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MJERENJE USPJEŠNOSTI POSLOVANJA PODUZEĆA  

TEMELJEM POKAZATELJA EVA © 

 

SAŽETAK 

Razvojem ekonomije i ekonomskih kretanja javile su se potrebe za drugačijim prikazivanjem financijskih 

podataka poduzeća. Tako se i razvila kao vodeća mjera uspješnosti poslovanja poduzeća, Ekonomska 

dodana vrijednost (Economic Value Added - EVA©)75 Dioničari kao vlasnici poduzeća i racionalni 

investitori očekuju što bolji dugoročni povrat na svoja ulaganja. Informacije o izboru mjere ili 

pokazatelja uspješnosti poslovanja koji će uputiti ulagače na korporacije koje stvaraju dodanu 

vrijednost vrlo su važne. Cilj istraživanja ovog rada je dobiti rezultate o stvarnoj vrijednosti korporacija 

dobivenih na osnovu mjerenja pomoću pokazatelja EVA, te ujedno dokazati da EVA kao pokazatelj daje 

točnije podatke o stvaranju dodane vrijednosti za dioničare u odnosu na tradicionalne pokazatelje 

uspješnosti poduzeća. 

Ključne riječi: uspješnost poslovanja, model uspješnosti poslovanja, Ekonomska dodana vrijednost – 

EVA © 

JEL: G3, G32 

 

1. UVOD  

Razvojem tržišta kapitala razvijale su se i metode za procjenu performanse i vrednovanje poduzeća, 

odnosno pokušalo se naći što bolju metodu za mjerenje uspješnosti poslovanja i vrednovanje. 

Postavlja se pitanje što je to što određuje cijenu dionica na tržištu kapitala, odnosno vrijednost 

poduzeća.  

Može se reći da postoji široka lepeza pokazatelja na osnovu kojih analitičari i ulagači donose svoje 

odluke o ulaganju u određene korporacije. Dobivene informacije mogu biti financijskog i nefinancijskog 

karaktera dok im utjecaj na cijene dionica može biti podjednako jak, pa ponekad privremen ali značajan. 

Stoga je neophodno otkriti što je to što korporacije čini boljima jednih od drugih.  

Ovdje je značajno napomenuti da pored Ekonomske dodane vrijednosti postoje i drugi koncepti koje će 

se samo kratko spomenuti:  

1. CVA (Cash Value Added) – neto sadašnja vrijednost, ovaj koncept se temelji isključivo na 

novčanom toku što nije slučaj za EVA koncept. CVA koncept određuje vrijednost na temelju 

odnosa između ulaganja i generiranog novčanog toka iz ulaganja ne uzimajući u obzir ostvareni 

financijski rezultat niti podatke iz temeljnih financijskih izvještaja.  

                                                           
73 Veleučilište „Marko Marulić“ Knin, Krešimirova 30, 22300 Knin, Hrvatska  

74 Veleučilište „Marko Marulić“ Knin, Krešimirova 30, 22300 Knin, Hrvatska  

75 Konzultantska kuća Stern Stewar & Co. registrirala je EVA – u kao vlastitu autorsko pravo i objavila njenu 

   koncepciju obračuna 
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2. MVA (Market Value Added) – tržišna dodana vrijednost, između koncepta MVA i prosječne 

standardizirane vrijednosti EVA – e  postoji snažna. Kada je MVA dobiven od tržišnih podataka 

prema percepciji budućih vrijednosti generiranih od strane poduzeća, tada se pomoću MVA 

može izračunati buduća vrijednost EVA – e. 

3. NPV (Net Present Value) – neto sadašnja vrijednost, kao koncept se koristi za financijsko 

odlučivanje na temelju maksimizirane vrijednosti stavljajući u odnos sadašnju vrijednost priliva 

i sadašnju vrijednost odliva.  

Dugoročno gledano izuzetno je važno koliko poduzeće uistinu vrijedi, odnosno njegova pozicija u 

poslovnom svijetu, koliko stvara dodatne vrijednosti kako bi se osiguralo poslovanje u budućnosti. 

Kolanje informacija na tržištu kapitala može dovesti do velikih razlika između stvarne i tržišne cijene 

dionica, zato je neophodno upotrebljavanje financijskih podataka iz kojih proizlaze pokazatelja koji će 

dati stvarnu sliku stanja poduzeća. Gledano s računovodstvenog stajališta moguće je, putem određenih 

manipulacija, prikrivanje stvarnih financijskih podataka koje može dovesti do velikih katastrofalnih 

posljedica za poslovanje samog poduzeća pa i svih sudionika u poslovanju. Zato je izuzetno važno da i 

sama uprava i menadžment poduzeća raspolažu sa što točnijim financijskim podacima koji su 

prethodno filtrirani kako bi se dobili što točniji podaci i stvarna slika poduzeća.  

 

2. Definicija EVA – e  

Prilikom mjerenja i ocjenjivanja poslovanja korporacija najpouzdanije je uzimati podatke dobivene iz 

bilance jer tako dobivamo uvid u sve poslovne tijekove koji su važni za korporaciju. Osnovnom 

vodiljom poslovanja smatra se stvaranje vrijednosti za dioničare koja se odražava kroz porast tržišne 

cijene dionica ili kroz isplatu dividendi. Zbog toga se javlja nova metode za mjerenje profitabilnosti i 

stvaranje vrijednosti koje nisu isključivo oslonjene na računovodstvene kategorije već u obzir uzimaju 

i procjenu uspješnosti poslovanja na temelju tržišta kapitala. Tako se i razvija kao vodeća mjera 

uspješnosti poslovanja korporacija, Ekonomska dodana vrijednost (Economic Value Aded – EVA©) 

temeljena na procjeni stvaranja dodane vrijednosti za dioničare. (Dražić-Lutilsky, Perčević, 2006.) 

Konzultantska kuća Stern Stewart & Co. registrirala ju je kao vlastitu autorsko pravo, te je 1991. godine 

objavila njenu koncepciju obračuna. Stewart definira EVA – u kao operativnu dobit umanjenu za ukupne 

troškove kapitala potrebnog za ostvarenje te dobiti.  

Pozitivna EVA ukazuje na povećanje vrijednosti za dioničare, dok negativna ukazuje na njeno 

uništavanje. Ova mjera uspješnosti poslovanja menadžmentu ukazuje na relevantne veličine za 

povećanje vrijednosti za dioničare. To nisu samo ostvareni prihodi, troškovi materijala, rada, opći 

troškovi poslovanja i sl., već i uloženi kapital, stopa poreza, kamate na strani kapital, ali i odnos 

financiranja. (Janković, 2008.) 

 

3. Modeli izračuna EVA pokazatelja  

EVA se računa tako da se od operativne dobiti poslije oporezivanja odbiju troškovi ukupno uloženog 

kapitala (vlastitog i tuđeg). Odnosno, predstavlja dobit (ostatak neto dobiti) koja se ostvari kada se od 

operativne dobiti poslije oporezivanja, od neto dobiti, odbiju troškovi kapitala korištenog pri njegovom 

stvaranju. (Peixoto, 2002.) EVA se računa kako je prikazano u Formili 1.: 
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Formula 1: Izračun  pokazatelja EVAt 

EVAt = NOPATt – (WACCt * ICt-1) 

Gdje je:  

NOPAT – Net Operating Profit After Tax (Neto dobit nakon poreza) 

WACC – Weighted Average Cost of Capital (Ponderirani prosječni trošak kapitala) 

IC – Ivnested Capital 

Neto operativna dobit nakon oporezivanja (NOPAT) je mjera nakon plaćanja poreza operativnog profita 

i isto tako je zarada prije kamata i poreza pomnoženo sa (1- corporate tax rate). NOPAT se također može 

izračunati dodavanjem na prihode raspoložive dividende za dioničare i druge interesne skupine nakon 

poreza.  

Glavna prednost EVA – e u odnosu na slične pokazatelje je jednostavnost, odnosno opće je poznato da 

u nju ulaze samo jednostavni ali istodobno i djelotvorni modeli.  Detaljniji i jednostavniji prikaz 

koncepta EVA prikazan je kako slijedi:  

 

Tablica 1. Prikaz izračuna EVA – e  

    Poslovni prihodi (Sales, Revenues) 

-  Poslovni rashodi (Operating expenses) 

   Operativna dobit prije oporezivanja (Operating profit) 

-  Porez na dobit (Taxes) 

    Operativna dobit nakon oporezivanja (NOPAT) 

-  Ponderirani prosječni trošak kapitala (WACC) * Uloženi kapital 

   Ekonomska dodana vrijednost (EVA) 

Izračunavanje NOPAT – a ne bi trebao biti problem jer se radi o korištenju računovodstvenih kategorija 

koje se vrlo lako mogu dobiti iz računa dobiti i gubitka. Međutim, puno veći problem predstavlja 

izračunavanje WACC – a za pojedino poduzeće jer je to kategorija koja uključuje određen broj 

pretpostavki, odnosno ne može se potpuno utvrditi kao ranije navedene računovodstvene stavke. WACC 

predstavlja prosječni trošak uloženog kapitala koji uključuje vlastiti kapital uložen od srane vlasnika i 

dugoročne kredite od strane kreditora koji je ponderiran prema udjelu pojedinog od njih u pasivi 

poduzeća. Radi se o trošku imovine poduzeća koja se računa na način da se od ukupne imovine oduzmu 

tekuće obveze.      

 

3.1. Pokazatelj EVA i prodaja - EVA/S 

Temeljni kriteriji investitora pri odluci gdje alocirati svoj kapital je ostvarivanje zadovoljavajućeg 

povrata. Uzevši u obzir pretpostavku da potencijalni ulagači kapitala pri odluci u koje poduzeće 

investirati imaju vrlo širok izbor mogućnosti i vrlo često pitanje koje se postavlja je pitanje mjere 

adekvatnog povrata, odnosno što čini jednu investiciju bolju od druge. Razne kritike upućene 

dosadašnjim pokazateljima koji se temelje na podacima dobivenim iz računovodstvenih izvještaja, 

bazirane su na objašnjenjima da oni ne mjere novčani tok koji stvara poduzeće, te nisu korigirani u 

odnosu na rizik. Stavljanjem u odnos EVA – e i prodaje (EVA/S), dolazi  se do pokazatelja koliko je 

dodane vrijednosti stvoreno po jedinici prodanog proizvoda. 
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3.2. Pokazatelj EVA i poslovni prihodi - EVA/UP 

Financijski analitičari su kroz godine uložili dosta napora u pronalaženju što bolje mjere, odnosno 

pokazatelja koji bi ulagačima predočio koja poduzeća i u kojoj mjeri stvaraju dodanu vrijednost za svoje 

dioničare i vlasnike. Jedan od takvih pokazatelja je Marža ekonomske dodane vrijednosti koja se dobije 

stavljanjem u odnos EVA - e i poslovnih prihoda (EVA/UP), jer je EVA sama za sebe, kao apsolutni 

iznos, vrlo teška za usporedbu sa ostalim poduzećima i industrijama.  

 

4. Empirijsko testiranje pokazatelja EVA  

4.1. Opis uzorka  

Izbor samog uzorka istraživanja poseban je problem znanstvenog istraživanja. Osnovni skup ovog 

istraživanja su poduzeća koja kotiraju na Zagrebačkoj burzi, za promatrano razdoblje 2009. i 2010. 

godine. Uzorak je biran tako da su izabrana poduzeća koja su u promatranom periodu ostvarila pozitivnu 

neto financijsku dobit. Tako je oblikovan uzorak od 45 poduzeća, koja su u prvoj promatranoj godini 

ostvarila dobit. Problem uzorka je njegovo smanjenje u narednom promatranom periodu iz razloga 

neostvarivanja pozitivne neto financijske dobiti, tako da za to razdoblje uzorak je 42 poduzeća. S 

obzirom na nesavršene okolnosti istraživanja ovakav uzorak smatra se relativno reprezentativnim.  

Analizirajući poslovanje poduzeća pomoću njihovih financijskih izvještaja često se pokušavaju pronaći 

razlozi zbog kojih poduzeća pokazuju iznad prosječne rezultate akumulirajući profite iz godine u 

godinu.  

Empirijskim testiranjem na uzorku od 45 listanih poduzeća koja kotiraju na tržištu kapitala Republike 

Hrvatske na temelju financijskih izvještaja na dan 31.12.2009. i 31.12.2010. godine nastojalo se dokazati 

da je EVA bolja mjera performanse u odnosu na klasične pokazatelje izračunate na bazi dobiti i 

novčanog toka.  

Cilj istraživanja je bio dobiti rezultate o stvarnoj vrijednosti korporacija dobivenih na osnovu mjerenja 

pomoću pokazatelja EVA, te analize dobiti i novčanog tijeka, ujedno dokazati da EVA kao pokazatelj 

daje točnije podatke o stvaranju dodane vrijednosti za dioničare u odnosu na tradicionalne pokazatelje 

uspješnosti poduzeća.  

Pokazatelji pomoću kojih se vršila komparativna analiza su ROA, ROE, OCF/S i EVA/S kao pokazatelji 

pomoću kojih se mjerila uspješnost poslovanja poduzeća. Analizom pomoću pokazatelja Ekonomske 

dodane vrijednosti nastojalo se dokazati da poduzeća ostvaruje konkurentsku prednost kada su im 

prihodi veći od ukupnih troškova uključujući i oportunitetni trošak kapitala. Ukoliko je EVA poduzeća 

pozitivna, odnosno veća od nule, ono stvara dodanu vrijednost za svoje vlasnike odnosno ostvaruje 

konkurentsku prednosti na tržištu.  

Komparativna analiza pokazatelja ROA, ROE, OCF/S i EVA/S vršila se pomoću korelacijske analize 

dijagramom rasipanja, kako bi se dokazala veza vrijednosti dionica listanih korporacija s navedenim 

pokazateljima pomoću koeficijenta korelacije. 

Pomoću modela jednostavne regresijske analize dijagramom rasipanja nastojalo se dokazati veza 

vrijednosti dionica listanih korporacija u odnosu na pokazatelj EVA.  

 

4.2. Formuliranje modela istraživanja  

Uzorak od 45 poduzeća i financijski podaci istih uzeti sa stranica Zagrebačke burze kao o cijene dionica 

na određeni dan za analizirani period.  
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U skladu s tim obrađeni su pokazatelji uspješnosti poslovanja koji su bazirani na računovodstvenim 

podacima dobivenim iz bilance, računa dobiti i gubitka, i novčanog tijeka, te pokazatelji koji se osim 

računovodstvenih podataka uspješnost poslovanja poduzeća mjere i kroz trošak kapitala. Odnosno, 

obrađeni pokazatelji uspješnosti na osnovu koji se vršila analiza poslovanja svih 45 poduzeća su: Neto 

profitna marža – ROS; Pokazatelj povrata na imovinu – ROA; Pokazatelj povrata na vlastiti kapital – 

ROE; Pokazatelj zaduženosti – D/A; Zarada po dionici – EPS; Pokazatelj omjera tržišne cijene dionice 

i novčanog toka po dionici – P/CF; Operativni novčani tijek – OCF/S i Ekonomska dodana vrijednost – 

EVA, koji su prethodno detaljno opisani.  

U skladu s navedenim, u ovom radu prikazana je detaljna analiza poslovanja poduzeća KOKA 

PERADARSKO PREHRAMBENA INDUSTRIJA DIONIČKO DRUŠTVO VARAŽDIN na osnovu 

financijskih podataka na dan 31.12.2009. godine preuzetih sa internetskih stranica Zagrebačke burze. 

Broj dionica u optjecaju je 903.220, te cijena dionica na Zagrebačkoj burzi na dan 31.12.2009. godine 

iznosi 200,20 kuna.76 

Analiza svih 45 poduzeća putem pokazatelja uspješnosti poslovanja na dan 31.12.2009. i 31.12.2010. 

koja su obuhvaćena u ovom istraživanju na osnovu kojih je napravljena komparativna analiza pomoću 

koeficijenta korelacije i dijagramom rasipanja prikazana su u tablicama 6. i 7. Podaci iz navedenih 

tablica za dobivanje korelacije i regresije pokazatelja uspješnosti poslovanja koji su korišteni u ovom 

radu obrađeni su u statističkom programu SPSS Statistics 17.0.  

Iz Bilance (Tablica 2)77 i RDG – a (Tablica 3)78 izračunom dobiveni pokazatelji uspješnosti za poduzeće 

KOKA d.d. Varaždin na osnovu završnih financijskih izvještaja na dan 31.12.2009. godine su:  

                          Neto dobit        52.144 

Formula 2: Neto profitna marža (ROS) = --------------- = -------------- = 0,040 

                                     Prodaja         1.293.291 

 

                          Neto dobit             52.144 

Formula 3: Povrat na ukupnu imovinu (ROA) = ---------------------- = -------------- = 0,046 

                                Ukupna imovina       1.136.381 

 

                                Neto dobit            52.144 

Formula 4: Povrat na vlastiti kapital (ROE) = --------------------- = ------------ = 0,289 

             Vlastiti kapital        180.644 

 

                   Ukupni dug             606.966 

Formula 5: Pokazatelj zaduženosti (D/A) = ----------------------- = -------------- = 0,534 

       Ukupna imovina       1.136.381 

                                                           
76 Podatci su preuzeti sa službenih stranica Zagrebačke burze http://sze.hr/default.aspx?id=9974  

77 Tablica 2: Bilanca poduzeća KOKA d.d. Varaždin na dan 31.12.2009. nazali se u prologu  

78 Tablica 3: Račun dobiti i gubitka poduzeća KOKA d.d. Varaždin na dan 31.12.2009. nazali se u prilogu  
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                      Neto dobit      52.144.000 

Formula 6: Zarada po dionici (EPS) = ------------------------------- = ----------------- = 57,731 

           Broj dionica u prometu            903.220 

 

Formula 7: Pokazatelj omjera tržišne cijene dionice i novčanog toka po dionici (P/CF)= 

                   Tržišna cijena dionica         200,20 

= ------------------------------ = ----------- = 4,199 

         Novčani tok po dionici        47,681 

Da bi se izračunala EVA osim podataka koji se mogu preuzeti iz financijskih izvještaja poduzeća, 

potrebno je izračunati prosječni trošak kapitala – WACC čiji je izračun prikazan u tablici 4. Gdje je:  

 bezrizična stopa (Rf) bi trebala biti potpuno sigurna, odnosno unaprijed garantirana stopa 

povrata ili kamata na posuđeno. Za navedenu stopu se najčešće uzimaju državne obveznice.   

 mjera sistemskog rizika – Beta (β) određene dionice, odnosno vrijednosnog papira mjeri rizik 

pojedinačne investicije u odnosu na rizik tržišta kapitala mjerenog pomoću tržišnog indeksa.  

 premija tržišnog rizika (engl. Market Risk Premium) je premija rizika koja odgovara 

sistemskom odnosno tržišnom riziku. 

 trošak vlastitog kapitala izračunat na način da se bezrizičnoj stopi (Rf) doda premija tržišnog 

rizika (Rm) i pomnoži sa mjerom sistemskog rizika tržišnog portfolija.  

 trošak dugoročnog duga (engl. Cost of Debt) ili prosječna stopa na dugoročne kredite je trošak 

duga koji je unaprijed određen obzirom na tekuće stope po kojima se poduzeće zadužuje.  

 struktura korištenog kapitala čine udjeli vlastitog i tuđeg kapitala u ukupno korištenom 

kapitalu. Struktura korištenog kapitala može znatno utjecati na Prosječni ponderirani trošak 

kapitala, odnosno njegovu stopu, a naročito u slučaju kada se stopa vlastitog i tuđeg kapitala 

znatno razlikuju.  

 prosječna ponderirana stopa kapitala – WACC se dobije zbrojem umnoška Udjela vlastitog 

kapitala sa Troškom vlastitog kapitala i umnoška Udjela dugoročnih dugova i Troška 

dugoročnih dugova. Odnosno prosječni ponderirani trošak kapitala za poduzeće KOKA d.d. 

Varaždin na dan 31.12.2009. godine iznosi:  

 

    WACC KOKA d.d. Varaždin = (0,6978 x 8,67) + (0,3022 x 6,50) = 

        = 6,05 + 1,96 = 8,01% 

 

 

 

 

 

 



 

 
 

209 KONFERENCIJA RAZVOJ POSLOVANJA 2013: ZBORNIK RADOVA 

Tablica 4. Prosječni ponderirani trošak kapitala – WACC za poduzeće KOKA d.d. Varaždin na dan 

31.12.2009. godine  

R.br. Opis Stopa Obrazloženje 

1. 

 
Bezrizična stopa (Rf) 6,34% Stopa prinosa na dugoročne državne 

 vrijednosne papire 79 

2. 

 
Beta (β) 0,50% Mjera sistemskog rizika tržišnog portfolija 

3. 

 
Premija tržišnog rizika (Rm) 11,00% 

Zahtijevana stopa profitabilnosti na  

tržišni portfolio 

4. Trošak vlastitog kapitala (Cost of equity) 8,67% = Rf+Beta x (Rm-Rf) 

5. 

 
Trošak dugoročnih dugova 6,50% 

Procjena prosječnog troška dugoročnih  

dugova 

 Struktura korištenog kapitala     

6. 

 
Udio vlastitog kapitala 69,78% 

Udio vlastitog kapitala u korištenom 

 kapitalu 

7. Udio dugoročnih dugova 30,22% Udio dugova u korištenom kapitalu 

8. 

 

 

Prosječni ponderirani trošak kapitala  

(WACC)                                 

(6x4)+(7x5)                 

8,01% 

 

= (Udio vlastitog kapitala) x (Trošak vlastitog 

kapitala) + (Udio dugoročnih  

dugova) x (Trošak dugoročnih dugova) 

Nakon što je izračunat trošak kapitala može se izračunati Ekonomska dodana vrijednost – EVA na 

osnovu financijskih izvještaja za poduzeće KOKA d.d. Varaždin na dan 31.12.2009. godine, što je 

prikazano u tablici 5.  

Tablica 5. Primjer izračuna Ekonomske dodane vrijednosti za poduzeće KOKA d.d. Varaždin na dan 

31.12.2009. godine 

Stavka Iznos 

    Poslovni prihodi  1.293.291 

 -  Poslovni rashodi 1.216.194 

    Operativna dobit prije oporezivanja 77.097 

 -  Porez na dobit 13.410 

    Operativna dobit nakon oporezivanja (NOPAT) 63.687 

 -  Ponderirani prosječni trošak kapitala (WACC) x Uloženi kapital (0,0801 x 684.942) 

    Ekonomska dodana vrijednost (EVA) 8.823 

    EVA / S 0,007    

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
79 Podatci preuzeti sa stranice www.obveznice.com/rh-obveznice-republike-hrvatske.html prema službenoj 

objavi Ministarstva financija RH za 2009. godinu „Prinos na obveznice Republike Hrvatske RH denominirane u 

eurima se kreće oko 6,34 posto“ 
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Tablica 6. Pokazatelji uspješnosti poslovanja poduzeća na dan 31.12.2009. godine 

Naziv poduzeća ROS ROA ROE D/A EPS P/CF OCF/S Dobit Povrat EVA/S 

Brodomerkur 0,022 0,003 0,015 0,727 27,919 -26,243 0,011 2773 -0,017 1,917 

Jadranski naftovod 0,264 0,035 0,044 0,085 159,496 6,572 0,708 53639 -0,340 1,172 

AD Plastik 0,026 0,017 0,038 0,428 3,837 7,125 0,083 16113 0,001 1,138 

Uljanik 0,010 0,013 0,035 1,138 10,443 -2,336 -0,071 45168 -0,005 0,591 

Hrvatski telekom 0,170 0,081 0,109 0,089 10,943 16,662 0,215 896079 -0,020 0,370 

Simens 0,004 0,071 0,396 0,664 39,607 3,172 0,202 37464 0,022 0,361 

Končar 0,052 0,044 0,141 0,309 56,418 7,186 0,055 145113 -0,044 0,330 

Zvijezda 0,034 0,016 0,155 0,575 310,408 -3,884 -0,125 31121 -0,046 0,203 

Luka Ploče 0,031 0,015 0,037 0,229 14,951 85,312 0,037 3328 -0,364 0,173 

Luka Rijeka 0,016 0,007 0,006 0,321 0,598 61,675 0,072 3578 -0,107 0,133 

Ericsson Nikola Tesla 0,091 0,083 0,965 0,128 96,457 6,280 0,200 128447 -0,029 0,126 

Tankerska plovidba 0,000 0,000 0,000 0,458 0,265 6,558 0,160 166 -0,204 0,126 

Jamnica 0,072 0,055 0,863 0,430 3278,920 15,405 0,063 72549 0,004 0,101 

Elektrometal 0,002 0,002 0,014 0,804 5,376 -0,635 -0,164 451 -0,003 0,050 

Kutjevo 0,007 0,003 0,007 0,472 0,369 16,934 0,044 2115 -0,058 0,050 

PIK 0,029 0,016 0,081 0,672 32,631 5,461 0,051 10351 -0,019 0,035 

Viro 0,007 0,004 0,014 0,534 2,526 2,182 0,428 2352 -0,043 0,024 

PPK Karlovac 0,014 0,456 0,202 0,440 80,921 1,637 0,031 7779 0,001 0,017 

Excelsa nekretnine 0,403 0,021 0,039 0,096 1,093 11,149 0,816 3647 -1,093 0,007 

Jadroagent 0,160 0,054 0,162 0,272 64,749 2,993 0,417 7177 -0,046 0,002 

Koka 0,040 0,046 0,289 0,534 57,731 4,199 0,033 24763 0,007 0,001 

Bilokalnik 0,000 0,000 0,000 0,212 0,097 20,870 0,027 48 0,0001 0,0001 

Kraš 0,030 0,005 0,010 0,405 4,099 51,746 0,004 5631 -0,302 -0,003 

Konzum 0,027 0,044 1,505 0,779 15,050 0,000 0,000 341667 0,029 -0,037 

Zvečevo 0,017 0,014 0,053 0,634 10,588 3,790 0,042 3259 0,003 -0,068 

Auto Hrvatska 0,067 0,098 0,865 0,435 0,086 4,118 0,084 84042 0,021 -0,071 

Belje 0,049 0,023 0,078 0,618 7,787 1,750 0,328 63974 -0,018 -0,082 

Brod. Viktor Lenac 0,016 0,018 0,038 0,273 0,382 2,946 0,144 5290 -0,047 -0,090 

Medika 0,008 0,010 0,279 0,827 558,110 35,092 0,034 16852 0,001 -0,101 

Belišće 0,003 0,002 0,008 0,577 2,375 7,438 0,068 2763 -0,075 -0,102 

Dalekovod 0,037 0,078 0,388 1,221 38,772 3,148 0,099 88935 0,037 -0,157 

Dukat 0,075 0,115 0,622 0,402 62,236 4,484 0,079 188708 0,044 -0,157 

Preh.indust.kombinat 0,039 0,030 0,082 0,341 28,628 2,693 0,069 6683 -0,004 -0,165 

Čakovečki mlinovi 0,379 0,049 0,608 0,170 243,217 4,395 0,000 25538 -0,025 -0,238 

Elektroprojekt 0,147 0,070 0,334 0,112 126,864 38,893 0,248 11392 0,100 -0,268 

Saponija 0,010 0,011 0,032 0,715 9,608 2,646 0,062 6327 -0,016 -0,273 

IGH 0,010 0,004 0,120 0,739 48,133 12,761 -0,043 10683 -0,039 -0,292 

Lavčević 0,079 0,062 0,151 0,289 45,238 -7,697 -0,050 21633 -0,070 -0,299 

Industrogradnja 0,051 0,005 0,011 0,181 10,665 2,744 0,586 4825 0,000 -0,308 

Zagreb.pekara Klara 0,001 0,002 0,003 0,375 1,681 8,803 0,025 2118 0,000 -0,375 

Tehnomont 0,005 0,013 0,019 0,010 5,652 3,385 0,249 1517 -0,226 -0,510 

Koestlin 0,007 0,005 0,013 0,426 9,065 1,668 0,086 1181 -0,082 -0,608 

Cromos agro 0,011 0,007 0,034 0,333 17,440 4,444 0,038 2101 -0,063 -0,629 
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Tablica 7. Pokazatelji uspješnosti poslovanja poduzeća na dan 31.12.2010. godine 

Naziv poduzeća ROS ROA ROE D/A EPS P/CF OCF/S Dobit Povrat EVA/S 

Hrvatski telekom 0,264 0,169 0,278 0,130 27,782 7,611 0,380 2275061 0,109 0,094 

Simens 0,050 0,083 0,489 0,697 48,942 32,082 0,021 46295 0,057 0,048 

PIK 0,011 0,007 0,030 0,732 12,054 127,894 0,001 3824 -0,356 0,037 

Konzum 0,042 0,068 2,332 0,728 23,318 5,905 0,054 529391 0,148 0,030 

Uljanik 0,022 0,048 0,112 1,028 33,720 -3,659 -0,020 75407 -0,371 0,026 

Dukat 0,079 0,108 0,612 0,374 61,192 3,915 0,125 183577 0,281 0,023 

Auto Hrvatska 0,025 0,027 0,046 0,185 28,918 4,646 0,063 14459 -0,237 0,019 

PPK Karlovac 0,020 0,058 0,280 0,443 112,075 1,417 0,055 10774 0,456 0,013 

Medika 0,016 0,020 0,559 0,811 1118,153 5,554 0,020 33762 -0,063 0,006 

Jamnica 0,111 0,088 1,475 0,421 5606,116 -29,513 -0,028 124041 -0,067 0,004 

Zvečevo 0,002 0,002 0,007 0,654 1,335 136,825 -0,001 411 0,011 -0,005 

Dalekovod 0,003 0,002 0,024 0,695 2,359 5,924 0,064 5411 0,200 -0,014 

Brodomerkur 0,003 0,001 0,017 0,016 32,546 -5,378 0,007 3233 -0,886 -0,019 

Koka 0,011 0,013 0,078 0,524 0,016 0,000 0,000 14 0,249 -0,024 

Viro 0,023 0,018 0,101 0,488 18,208 0,168 0,265 25248 0,000 -0,025 

IGH 0,031 0,013 0,270 0,723 108,142 -15,847 -0,030 17149 -0,351 -0,031 

Saponija 0,001 0,001 0,004 0,591 1,191 2,768 0,057 784 0,000 -0,037 

Kraš 0,028 0,025 0,051 0,414 20,573 5,615 0,105 28259 0,382 -0,038 

AD Plastik 0,068 0,054 0,129 0,398 12,861 3,111 0,020 54011 0,368 -0,042 

Brod. Viktor Lenac 0,019 0,024 0,045 0,273 0,446 937,500 0,001 6173 -0,101 -0,042 

Zvijezda 0,023 0,021 0,109 0,235 218,152 2,219 0,159 21871 -0,249 -0,050 

Kutjevo 0,001 0,001 0,001 0,538 0,092 29,496 0,016 526 -0,286 -0,051 

Luka Ploče 0,104 0,059 0,179 0,189 37,677 28,924 0,159 15936 0,094 -0,054 

Preh.indust.kombinat 0,040 0,028 0,079 0,397 27,557 5,735 0,049 6433 0,441 -0,062 

Jadroagent 0,193 0,062 0,181 0,300 72,364 7,382 0,220 8021 0,210 -0,087 

Lavčević 0,005 0,002 0,007 0,415 2,042 7,058 0,069 976 -0,009 -0,087 

Ericsson Nikola Tesla 0,002 0,017 0,181 0,152 18,069 4,947 0,297 24062 0,016 -0,092 

Luka Rijeka 0,002 0,001 0,001 0,302 0,073 48,727 0,108 438 0,066 -0,150 

Tankerska plovidba 0,071 0,023 0,214 0,477 128,375 4,378 0,163 80412 -0,134 -0,151 

Tehnomont 0,076 0,020 0,029 0,040 8,555 2,467 0,272 2296 -0,156 -0,258 

Excelsa nekretnine 0,183 0,023 0,049 0,224 1,393 13,584 0,328 4648 0,376 -0,400 

Jadranski naftovod 0,305 0,043 0,049 0,051 181,099 12,546 0,402 134529 0,061 -0,408 

Čakovečki mlinovi 0,037 0,053 0,787 0,229 314,703 7,934 0,055 33044 0,466 -0,425 

Končar 0,771 0,040 0,060 0,006 23,916 18,974 0,900 61515 0,233 -2,389 

Analizirana su ona poduzeća čije dionice kotiraju na Zagrebačkoj burzi, a koja su na određeni dan 

ostvarila dobit. Iz prethodnih tablica pokazatelja uspješnosti poslovanja poduzeća je vidljivo da su, 

unatoč ostvarenoj dobiti, rijetka poduzeća koja stvaraju dodanu vrijednost za svoje vlasnika, odnosno 

ona kojima je EVA kao pokazatelj (Ekonomska dodana vrijednost) s pozitivnim predznakom. Analiza 

navedenih pokazatelja uspješnosti poslovanja poduzeća pomoću korelacije i regresije prikazana je u 

nastavku.  

 

4.3. Analiza uzorka  

Rezultati istraživanja interpretirani su na dva načina, na temelju analize koeficijentima korelacije 

pokazatelja uspješnosti i pomoću modela jednostavne regresijske analize dijagramima rasipanja.    

  

4.3.1. Analiza korelacije  

Koeficijentom korelacije  pokušala se dokazati povezanost pokazatelja uspješnosti i cijene dionica na 

tržištu kapitala. Općenito koeficijentom korelacije se dokazuje veza između dvije varijable koja može 

biti visoka ili niska, pozitivna ili negativna. Vrlo visoku pozitivnu povezanost pokazuju varijable koje 
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imaju pozitivan predznak i statističku značajnost za 0,01 (pod oznakom „** Correlation is significant 

at the 0.01 level (2-tailed).“). Malu povezanost pokazuju varijable koje imaju statističku značajnost 0,05 

(pod oznakom „* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).“). Povezanost pokazatelja 

uspješnosti za promatrana poduzeća i za promatrani vremenski period je minimalna.  

Prikaz koeficijenata korelacije između analiziranih pokazatelja uspješnosti poslovanja  poduzeća i 

analizirani vremenski period (na dan 31.12.2009. i 31.12.2010. godine) prikazani su u tablicama 8 i 9.  

Tablica 8. Koeficijenti korelacije pokazatelja uspješnosti na dan 31.12.2009. godine 

Correlations 

  EVA_S ROS ROA ROE D_A EPS P_CF OCF_S Dobit Povrat Cij_dion 

EVA_S Pearson Correlation 1 -,535** ,145 ,247 ,352* ,084 -,245 -,555** ,121 -,056 ,068 

Sig. (2-tailed)  ,000 ,353 ,110 ,021 ,591 ,114 ,000 ,438 ,721 ,667 

ROS Pearson Correlation -,535** 1 ,077 ,161 -,474** ,065 -,006 ,559** ,190 ,089 ,040 

Sig. (2-tailed) ,000  ,624 ,302 ,001 ,681 ,969 ,000 ,222 ,570 ,798 

ROA Pearson Correlation ,145 ,077 1 ,273 -,063 ,048 -,107 -,033 ,154 -,019 ,010 

Sig. (2-tailed) ,353 ,624  ,076 ,686 ,760 ,496 ,835 ,325 ,903 ,949 

ROE Pearson Correlation ,247 ,161 ,273 1 ,076 ,345* -,100 -,121 ,313* -,080 ,321* 

Sig. (2-tailed) ,110 ,302 ,076  ,627 ,023 ,522 ,440 ,041 ,610 ,036 

D_A Pearson Correlation ,352* -,474** -,063 ,076 1 ,002 -,252 -,462** -,117 ,121 ,022 

Sig. (2-tailed) ,021 ,001 ,686 ,627  ,991 ,103 ,002 ,456 ,440 ,887 

EPS Pearson Correlation ,084 ,065 ,048 ,345* ,002 1 ,060 -,065 ,008 ,021 ,994** 

Sig. (2-tailed) ,591 ,681 ,760 ,023 ,991  ,703 ,677 ,958 ,892 ,000 

P_CF Pearson Correlation -,245 -,006 -,107 -,100 -,252 ,060 1 -,027 -,019 -,141 ,059 

Sig. (2-tailed) ,114 ,969 ,496 ,522 ,103 ,703  ,865 ,903 ,367 ,705 

OCF_S Pearson Correlation -,555** ,559** -,033 -,121 -,462** -,065 -,027 1 ,029 ,081 -,070 

Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,835 ,440 ,002 ,677 ,865  ,852 ,604 ,656 

Dobit Pearson Correlation ,121 ,190 ,154 ,313* -,117 ,008 -,019 ,029 1 ,115 ,000 

Sig. (2-tailed) ,438 ,222 ,325 ,041 ,456 ,958 ,903 ,852  ,462 ,998 

Povrat Pearson Correlation -,056 ,089 -,019 -,080 ,121 ,021 -,141 ,081 ,115 1 ,073 

Sig. (2-tailed) ,721 ,570 ,903 ,610 ,440 ,892 ,367 ,604 ,462  ,641 

Cij_dion Pearson Correlation ,068 ,040 ,010 ,321* ,022 ,994** ,059 -,070 ,000 ,073 1 

Sig. (2-tailed) ,667 ,798 ,949 ,036 ,887 ,000 ,705 ,656 ,998 ,641  

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

Pokazatelji uspješnosti koji su prikazani u Tablici 8. pokazuju nam kako na dan 31.12.2009. godine 

pokazatelj EPS ima vrlo visoku pozitivnu povezanost (statistička značajnost 0,01) i veoma visoki 

koeficijent korelacije (0,994) s Cijenom dionica, što pokazuje njihovu veoma usku povezanost. 

Pokazatelj ROS je negativno i umjereno koreliran s pokazateljima D/A (-0,474) i EVA/S (-0,535), što 

nam pokazuje bitnu povezanost navedenih pokazatelja (statistička značajnost 0,01). Pokazatelj OCF/S 

je značajno koreliran statističke značajnosti 0,01 i to negativno s pokazateljem EVA/S (-0,555), te 

pozitivno s pokazateljem ROS (0,559). Niski koeficijent korelacije (statistička značajnost 0,05) imamo 

između pokazatelja EVA/S i D/A (0,352), REO i EPS (0,345), REO i Dobit (0,313), REO i Cijena 

dionica (0,321), što nam kaže da povezanost postoji ali je mala. Ostali pokazatelji su međusobno 

neznatno povezani, među njima korelacija gotovo i ne postoji.     
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Tablica 9. Koeficijenti korelacije pokazatelja uspješnosti na dan 31.12.2010. godine 

Correlations 

  EVA_S ROS ROA ROE D_A EPS P_CF OCF_S Dobit Povrat Cij_dion 

EVA_S Pearson Correlation 1 -,873** ,044 ,112 ,406* ,064 ,040 -,809** ,096 -,194 ,053 

Sig. (2-tailed)  ,000 ,804 ,527 ,017 ,718 ,824 ,000 ,589 ,270 ,767 

ROS Pearson Correlation -,873** 1 ,331 -,028 -,458** ,030 -,083 ,883** ,249 ,230 ,040 

Sig. (2-tailed) ,000  ,056 ,873 ,006 ,865 ,642 ,000 ,155 ,190 ,820 

ROA Pearson Correlation ,044 ,331 1 ,452** -,140 ,247 -,104 ,195 ,722** ,320 ,245 

Sig. (2-tailed) ,804 ,056  ,007 ,431 ,159 ,558 ,268 ,000 ,065 ,163 

ROE Pearson Correlation ,112 -,028 ,452** 1 ,228 ,483** -,126 -,171 ,212 ,148 ,479** 

Sig. (2-tailed) ,527 ,873 ,007  ,194 ,004 ,479 ,333 ,228 ,404 ,004 

D_A Pearson Correlation ,406* -,458** -,140 ,228 1 ,049 -,053 -,594** -,146 -,088 ,018 

Sig. (2-tailed) ,017 ,006 ,431 ,194  ,783 ,765 ,000 ,411 ,619 ,921 

EPS Pearson Correlation ,064 ,030 ,247 ,483** ,049 1 -,096 -,167 -,004 -,060 ,997** 

Sig. (2-tailed) ,718 ,865 ,159 ,004 ,783  ,589 ,347 ,981 ,735 ,000 

P_CF Pearson Correlation ,040 -,083 -,104 -,126 -,053 -,096 1 -,135 -,062 -,092 -,104 

Sig. (2-tailed) ,824 ,642 ,558 ,479 ,765 ,589  ,448 ,727 ,604 ,557 

OCF_S Pearson Correlation -,809** ,883** ,195 -,171 -,594** -,167 -,135 1 ,243 ,237 -,148 

Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,268 ,333 ,000 ,347 ,448  ,165 ,176 ,404 

Dobit Pearson Correlation ,096 ,249 ,722** ,212 -,146 -,004 -,062 ,243 1 ,076 -,010 

Sig. (2-tailed) ,589 ,155 ,000 ,228 ,411 ,981 ,727 ,165  ,670 ,956 

Povrat Pearson Correlation -,194 ,230 ,320 ,148 -,088 -,060 -,092 ,237 ,076 1 -,062 

Sig. (2-tailed) ,270 ,190 ,065 ,404 ,619 ,735 ,604 ,176 ,670  ,727 

Cij_dion Pearson Correlation ,053 ,040 ,245 ,479** ,018 ,997** -,104 -,148 -,010 -,062 1 

Sig. (2-tailed) ,767 ,820 ,163 ,004 ,921 ,000 ,557 ,404 ,956 ,727  

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

Pokazatelji uspješnosti koji su prikazani u Tablici 9. pokazuju nam kako na dan 31.12.2010. godine 

pokazatelj EPS ima vrlo visoku pozitivnu povezanost (statistička značajnost 0,01) i veoma visoki 

koeficijent korelacije (0,997) s Cijenom dionica, te ROA i Dobit (0,722), što pokazuje njihovu veoma 

usku povezanost. Pokazatelj ROS je negativno i umjereno koreliran s pokazateljem D/A (-0,458) i 

značajno koreliran s pokazateljem EVA/S  (-0,873), što nam pokazuje bitnu povezanost navedenih 

pokazatelja (statistička značajnost 0,01). Pokazatelj OCF/S je negativno i značajno koreliran s 

pokazateljem EVA/S (-0,809) i pokazateljem D/A (-0,594) statističke značajnosti 0,01, te pozitivno 

koreliran vrlo visoke značajnosti (0,883) s pokazateljem D/A. Pokazatelj REO pokazuje umjerenu 

korelaciju, odnosno bitnu povezanost (statistička značajnost 0,01) s pokazateljima ROA (0,452), EPS 

(0,483) i Cijenom dionica (0,479).  Niski koeficijent korelacije (statistička značajnost 0,05) imamo 

između pokazatelja EVA/S i D/A (0,406), što nam kaže da povezanost postoji ali je mala. Ostali 

pokazatelji su međusobno neznatno povezani, među njima korelacija gotovo i ne postoji.     

 

4.3.2. Regresijska analiza  

Višestruka korelacija omogućava utvrđivanje koliko je varijacija ključne varijable povezano s 

varijacijama skupa prediktorskih varijabli, odnosno mora se konstruirati težinska kombinacija 

vrijednosti prediktorskih varijabli koja će biti najviše povezana s ključnom varijablom. Težine koje se 

pridjeljuju prediktorskim varijablama nazivaju se beta koeficijenti. Izračunate su vrijednosti koeficijenta 
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multiple korelacije (R), koeficijenta determinacije (R Square), korigiranog koeficijenta korelacije 

(Adjuster R Square), standardne greške ocjene regresije (Standard Error oft he Estimate), te DW 

pokazatelj.  

Koeficijent determinacije R2 je mjera korisnosti modela. Veći R znači veću snagu modela u 

objašnjavanju regresijske funkcije, odnosno koeficijentom determinacije se izračunava jakost 

povezanosti, ta veličina varira od 0 do 1, i veće vrijednosti ukazuju na bolju regresiju. Međutim, tumačiti 

se smiju samo statistički značajni koeficijenti korelacije odnosno, koeficijent do 0,4 se tumači slabom 

povezanošću promatranih varijabli. Koeficijent determinacije jednak je kvadratu jednostavne korelacije 

što znači da koeficijent determinacije ukazuje na korelaciju, ali i ne na istinitost tvrdnje odnosno 

dokazivanje postavljene hipoteze H0. (Nevbeld, Carlson, Thorne, 2010.) 

Tablica 10. Regresijski model EVA/S (ROA, ROE, OCF/S) i Povrata na dan 31.12.2009.  

Model Summaryb 

Model R 

R 

Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

Change Statistics 

Durbin-

Watson 

R Square 

Change 

F 

Change df1 df2 

Sig. F 

Change 

EVA_S ,035a ,001 -,021 ,478231 ,001 ,054 1 44 ,817 2,378 

ROA ,016a ,000 -,022 ,478464 ,000 ,705 1 44 ,415 2,366 

ROE ,243a ,059 ,038 ,464218 ,059 2,754 1 44 ,104 2,192 

OCF_S ,099a ,010 -,013 ,476153 ,010 ,440 1 44 ,511 2,313 

a. Predictors: (Constant), EVA_S, ROA, ROE, OCF_S 

b. Dependent Variable: Povrat_R 

Iz Tablice 10 za pojedinačne pokazatelje na dan 31.12.2009. godine u usporedbi sa Povratom možemo 

uočiti kako se potvrđuje nulta hipoteza (H0) s razinom značajnosti 0,05 jer je u modelu EVA/S i Povrat 

empirijski F omjer (0,054) manji od dane teorijske vrijednosti (0,817). Međutim model OCF/S i Povrat 

ne potvrđuje nultu hipotezu jer je empirijski omjer (0,440) manji od teorijske vrijednosti (0,511) što se 

može okarakterizirati kao iznimka a ne pravilo, dok pokazatelji ROA i ROE u modelima ROA i Povrat 

(F Change 0,705 > Sig. F Change 0,415), te ROE i Povrat (F Change 2,754 > Sig. F Change 0,104) 

imaju empirijski omjer veći od teorijske vrijednosti koji su u skladu s postavljenom nultom hipotezom.    

Tablica 11. Regresijski model EVA/S (ROA, ROE, OCF/S) i  Cijena dionica per 31.12.2009.  

Model Summaryb 

Model R 

R 

Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

Change Statistics 

Durbin-

Watson 

R Square 

Change 

F 

Change df1 df2 

Sig. F 

Change 

EVA_S ,068a ,005 -,020 6885,80205 ,005 ,188 1 41 ,667 2,096 

ROA ,010a ,000 -,024 6901,20562 ,000 ,004 1 41 ,949 2,092 

ROE ,321a ,103 ,081 6535,97809 ,103 4,715 1 41 ,036 2,002 

OCF_S ,070a ,005 -,019 6884,69991 ,005 ,656 1 41 ,201 2,065 

a. Predictors: (Constant), EVA_S, ROA, ROE, OCF_S 

b. Dependent Variable: P_dionice 

Iz Tablice 11 za pojedinačne pokazatelje na dan 31.12.2009. godine u usporedbi sa Cijenom dionica 

možemo uočiti kako se potvrđuje nulta hipoteza (H0) s razinom značajnosti 0,05 jer je u modelu 

EVA/S i Cijene dionica F omjer (0,188) manji od dane teorijske vrijednosti (0,667). Međutim model 

ROA i Cijene dionica ne potvrđuje nultu hipotezu jer je empirijski omjer (0,004) manji od teorijske 

vrijednosti (0,949) što se može okarakterizirati kao iznimka a ne pravilo, dok pokazatelji ROE o OCF/S 



 

 
 

215 KONFERENCIJA RAZVOJ POSLOVANJA 2013: ZBORNIK RADOVA 

u modelima ROE i Cijene dionica (F Change 4,715 > Sig. F Change 0,036), te OCF/S i Cijene dionica 

(F Change 0,656 > Sig. F Change 0,201) imaju empirijski omjer veći od teorijske vrijednosti koji su u 

skladu s postavljenom nultom hipotezom, uz statističku značajnost odnosno razinu signifikantnosti 0,05 

i uz broj stupnjeva slobode (1,41).  

Tablica 12.  Regresijski model EVA/S (ROA, ROE, OCF/S) i Povrata na dan 31.12.2010.  

Model Summaryb 

Model R 

R 

Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Change Statistics 

Durbin-

Watson 

R Square 

Change 

F 

Change df1 df2 

Sig. F 

Change 

EVA_S ,237a ,056 ,027 ,286447 ,056 ,712 1 33 ,976 2,060 

ROA ,320a ,103 ,074 ,279353 ,103 3,656 1 33 ,065 2,054 

ROE ,148a ,022 -,009 ,291635 ,022 ,716 1 33 ,404 2,098 

OCF_S ,237a ,056 ,027 ,286447 ,056 1,912 1 33 ,176 2,060 

a. Predictors: (Constant), EVA_S, ROA, ROE, OCF_S 

b. Dependent Variable: Povrat_R 

Iz Tablice 12 za pojedinačne pokazatelje na dan 31.12.2010. godine u usporedbi sa Povratom možemo 

konstatirati kako se potvrđuje nulta hipoteza (H0) s razinom značajnosti 0,05 jer je u modelu EVA/S 

i Povrat empirijski F omjer (0,712) manji od dane teorijske vrijednosti (0,976). Pokazatelji ROA, ROE 

i OCF/S u modelima ROA i Povrat (F Change 3,656 > Sig. F Change 0,065), ROE i Povrat (F Change 

0,716 > Sig. F Change 0,404), te OCF/S i Povrat (F Change 1,912 > Sig. F Change 0,176) imaju 

empirijski omjer veći od teorijske vrijednosti koji su u skladu s postavljenom nultom hipotezom uz danu 

razinu signifikantnosti 0.05 i uz broj stupnjeva slobode (1,33).  

Tablica 13. Regresijski model EVA/S (ROA, ROE, OCF/S) i  Cijena dionica per 31.12.2010.  

Model Summaryb 

Model R 

R 

Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

Change Statistics 

Durbin-

Watson 

R Square 

Change 

F 

Change df1 df2 

Sig. F 

Change 

EVA_S ,053a ,003 -,028 7221,17249 ,003 ,189 1 33 ,767 2,123 

ROA ,245a ,060 ,030 7011,52504 ,060 2,037 1 33 ,163 2,116 

ROE ,479a ,229 ,205 6348,13676 ,229 9,523 1 33 ,004 2,051 

OCF_S ,148a ,022 -,009 7151,60760 ,022 ,717 1 33 ,404 2,139 

a. Predictors: (Constant), EVA_S, ROA, ROE, OCF_S 

b. Dependent Variable: P_dionice 

Iz Tablice 13 za pojedinačne pokazatelje na dan 31.12.2010. godine u usporedbi sa Cijenom dionica 

možemo konstatirati kako se prihvaća nulta hipoteza (H0) s razinom značajnosti 0,05 jer je u modelu 

EVA/S i Cijene dionica empirijski F omjer (0,089) manji od dane teorijske vrijednosti (0,767). 

Pokazatelji ROA, ROE i OCF/S u modelima ROA i Cijene dionica (F Change 2,037 > Sig. F Change 

0,163), ROE i Cijene dionica (F Change 9,523 > Sig. F Change 0,004), te OCF/S i Cijene dionica (F 

Change 0,717 > Sig. F Change 0,404) imaju empirijski omjer veći od teorijske vrijednosti koji su u 

skladu s postavljenom nultom hipotezom uz danu razinu signifikantnosti 0.05 i uz broj stupnjeva slobode 

(1,33).  
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5. ZAKLJUČAK  

Potrebno naglasiti da niti jedan od pokazatelja uspješnosti poslovanja poduzeća ne pokazuje stvaranje 

dodane ekonomske vrijednosti za svoje vlasnike kao što to pokazuje EVA koja za razliku od ostalih 

pokazatelja uzima u obzir trošak uloženog kapitala. EVA se implementira u poduzeća uglavnom da se 

poveća poznavanje organizacije poduzeća i razumijevanje financijskih procesa kako bi se poboljšalo 

donošenje odluka koje će povećati vrijednost poduzeća prvenstveno zbog toga što je EVA lako 

razumljiva jer sva poduzeća imaju gotove podatke za analizu.  

Glavna prednost EVA – e u odnosu na slične pokazatelje je jednostavnost, odnosno opće je poznato da 

u nju ulaze samo jednostavni ali istodobno i djelotvorni modeli.   Prilikom izračunavanja pozitivna EVA 

ukazuje na povećanje vrijednosti za dioničare, dok negativna ukazuje na njeno uništavanje. Ova mjera 

uspješnosti poslovanja menadžmentu ukazuje na relevantne veličine za povećanje vrijednosti za 

dioničare. To nisu samo ostvareni prihodi, troškovi materijala, rada, opći troškovi poslovanja i sl., već i 

uloženi kapital, stopa poreza, kamate na strani kapital, ali i odnos financiranja. Ostvarivanje pozitivne 

EVA – e bitno utječe na tržišnu vrijednost poduzeća i menadžmentu je u interesu da poduzeće ostvaruje 

ekonomsku dodanu vrijednost.  

Stalni porast EVA – e će rezultirati povećanjem tržišne vrijednosti poduzeća. Ovaj pristup se pokazao 

valjan i učinkovit za mnoge vrste organizacija. To je zato jer se razina EVA – e odražava u cijenama 

dionica. Kontinuirano poboljšanje EVA – e donosi kontinuirano povećanje bogatstva dioničara.  

Kroz predstavljeno istraživanje, analizu i obradu podataka pomoću korelacije i regresije se dokazalo da 

je EVA uspješna mjera performanse u odnosu na klasične pokazatelje jer je povezana sa tržišnom 

vrijednošću korporacija, kao i da je EVA mjera koja dokazuje stvaranje ekonomske dodane vrijednosti 

za svoje vlasnike dok klasični pokazatelji analizirajući poduzeće kao osnovni cilj pretpostavljaju 

ostvarivanje profita.   

Analiza je obavljena na financijskim rezultatima poslovanja na dan 31.12.2009., i 31.12.2010. godine. 

Svaki od pokazatelje je značajan, međutim niti jedan pokazatelj nije dovoljan sam za sebe te se u svrhu 

analize poslovanja poduzeća izračunavalo više pokazatelja kako bi se dobili što relevantniji podaci. 

Stoga su za analizu hrvatskih poduzeća koja kotiraju na burzi vrijednosnih papira korišteni pokazatelji 

kao što su: ROS, ROA, ROE, D/A, EPS, P/CF, OCF/S, Dobit, Povrat i EVA/S.   

Koeficijentom korelacije pokušala se dokazati povezanost pokazatelja uspješnosti, cijene dionica na 

tržištu kapitala sa EVA pokazateljem. Povezanost pokazatelja uspješnosti za promatrana poduzeća i za 

promatrani vremenski period je minimalna, a ukoliko pogledamo skupni utjecaj svih varijabli, za 

promatrana poslovna razdoblja, (ROS, ROA, ROE, D/A, EPS, P/CF, OCF/S, Dobit, Povrat, Cijena 

dionica) na varijablu EVA možemo uočiti visoku korelaciju i to pozitivnu te izrazitu povezanost između 

danih varijabli.  

Iz prikaza dijagrama rasipanja za navedene pokazatelje je vidljivo kako koreliranost iako nije velika, 

postoji, te kako su varijable međusobno korelirane pozitivno. Dijagramima rasipanja za promatrani 

vremenski period prikazani su rezultati istraživanja iz kojih je vidljiva djelomična povezanost između 

EVA/S i ROE, te EVA/S i D/A, EVA/S i dobit, te EVA i cijene dionica. Međutim, EVA/S je slabo 

povezana s ostalim pokazateljima uspješnosti, dok ostali pokazatelji ne pokazuju vezu sa cijenom 

dionica na tržištu kapitala. 

Sve varijable (ROS, ROA, ROE, D/A, EPS, P/CF, Dobit, Cijena dionica) za analizirana poslovna 

razdoblja na dan bilance 31.12.2009. i 31.12.2010. godine tek promatrane zajedno daju veoma visoku i 

usku korelaciju s varijablom EVA, dok svaka posebno nije pretjerano korelirana s varijablom EVA, 

točnije, korelacija gotovo da i ne postoji među njima.  
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Komparativnom analizom regresijskih modela pokazatelja EVA, ROA, ROE i OCF sa Povratom i 

Cijenom dionica na dan 31.12.2009. i 31.12.2010. godine, bitna je činjenica da je empirijski omjer manji 

od teorijske vrijednosti za EVA – u odnosno veći za ostale pokazatelje, te se možemo konstatirati da se 

potvrđuje nulta hipoteza (H0), odnosno da je EVA bolja mjera performanse u odnosu na klasične 

pokazatelje izračunate na bazi dobiti i novčanog toka, jer je bolje povezana sa tržišnom vrijednošću 

korporacija. 

U novije vrijeme menadžeri i financijski stručnjaci primjenjuju koncept ekonomske dodane vrijednosti 

koji postaje značajni mjerni pokazatelj uspješnosti poslovanja poduzeća, te za mjerenje stvaranja 

vrijednosti za dioničare. Iako se javlja velik broj pristupa i kritika u izgledu izračuna i interpretacije 

ekonomske dodane vrijednosti ona se u praksi primjenjuje kao napredna mjera uspješnosti poslovanja 

koja u isto vrijeme omogućava donošenje poslovnih odluka usklađenih s ciljevima vlasnika poduzeća. 

EVA se sve više primjenjuje kao mjera za uspoređivanje uspješnosti poduzeća s drugim poduzećima ili 

s najuspješnijim poduzećima iz istog segmenta poslovanja. Ako se investitori trebaju osloniti na 

jednoznačno mjerenje uspješnosti i na osnovu tih podataka prilagoditi svoja investicijska ulaganja, EVA 

je pouzdan pokazatelj uspješnosti poslovanja poduzeća.  

 

SUMMARY 

By development of economics and economic trends, needs for a different presentation of financial 

information have appeared. Due to those needs, Economic Value Added - EVA © has been developed 

as a leading measure of corporate performance. Shareholders as owners of the companies and rational 

investors expect a better long-term return on their investments. Therefore, information about measure 

choice or indicators of business success which will lead investors to corporations that create added 

value, is of crucial importance. The aim of this paper is to get results about the real value of corporations 

based on EVA performance measurement, but also to prove that EVA performance measurement 

provides more accurate information on creating added value for the shareholders in comparison to the 

traditional performance indicators. 

Key words: business performance, performance indicator, Economic Value Added - EVA © 
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PRILOZI 

Tablica 2. Bilanca poduzeća KOKA d.d. Varaždin na dan 31.12.2009.80 

 u 000 kn 

 

                                                           
80 Podatci su preuzeti sa službenih stranica Zagrebačke burze http://sze.hr/default.aspx?id=9974 

Naziv pozicije AOP 

oznaka 

Prethodno 

razdoblje 

Tekuće 

razdoblje 

1 2 3 4 

AKTIVA                                                                                                                                                    

A)  POTRAŽIVANJA ZA UPISANI A NEUPLAĆENI 

KAPITAL 

001     

B)  DUGOTRAJNA IMOVINA  002 443.675 403.944 

I. NEMATERIJALNA IMOVINA  003 0 0 

II. MATERIJALNA IMOVINA  004 439.477 399.923 

III. DUGOTRAJNA FINANCIJSKA IMOVINA 005 136 136 

IV. POTRAŽIVANJA 006 4.062 3.885 

V. ODGOĐENA POREZNA IMOVINA 007 0   

C)  KRATKOTRAJNA IMOVINA  008 702.879 732.437 

I. ZALIHE  009 187.511 170.517 

II. POTRAŽIVANJA 010 431.749 501.419 

III. KRATKOTRAJNA FINANCIJSKA IMOVINA  011 79.198 54.498 

IV. NOVAC U BANCI I BLAGAJNI 012 4.421 6.003 

D)  PLAĆENI TROŠKOVI BUDUĆEG RAZDOBLJA I 

OBRAČUNATI PRIHODI 

013 2.097 1.778 

E)  GUBITAK IZNAD KAPITALA 014 0 0 

F)  UKUPNO AKTIVA  015 1.148.651 1.138.159 

G)  IZVANBILANČNI ZAPISI 016 74.972 74.972 

PASIVA 

A)  KAPITAL I REZERVE  017 475.988 525.988 

I. TEMELJNI (UPISANI) KAPITAL 018 180.644 180.644 

II. KAPITALNE REZERVE 019 0 0 

III. REZERVE IZ DOBITI  020 81.844 81.844 

IV. REVALORIZACIJSKE REZERVE 021 12.473 10.329 

V. ZADRŽANA DOBIT 022 190.975 201.027 

VI. PRENESENI GUBITAK 023 0 0 

VII. DOBIT POSLOVNE GODINE 024 10.052 52.144 

VIII. GUBITAK POSLOVNE GODINE 025 0 0 

IX. MANJINSKI INTERES 026 0 0 

B)  REZERVIRANJA  027 0 0 

C)  DUGOROČNE OBVEZE  028 199.417 158.954 

D)  KRATKOROČNE OBVEZE  029 464.929 448.012 

E) ODGOĐENO PLAĆANJE TROŠKOVA I PRIHOD 

BUDUĆEGA RAZDOBLJA 

030 8.317 5.205 

F) UKUPNO – PASIVA  031 1.148.651 1.138.159 

G)  IZVANBILANČNI ZAPISI 032 74.972 74.972 

DODATAK BILANCI (popunjava poduzetnik koji sastavlja konsolidirani godišnji financijski izvještaj) 

KAPITAL I REZERVE 

1. Pripisano imateljima kapitala matice 033 0 0 

2. Pripisano manjinskom interesu 034 0 0 
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Tablica 3. Račun dobiti i gubitka poduzeća KOKA d.d. Varaždin na dan 31.12.2009.81 

  

 u 000 kn 

Naziv pozicije AOP 

oznaka 

Prethodno 

razdoblje 

Tekuće 

razdoblje 

1 2 3 4 

I. POSLOVNI PRIHODI  035 1.295.671 1.293.291 

   1. Prihodi od prodaje 036 1.271.481 1.279.392 

   2. Prihodi na temelju upotrebe vlastitih proizvoda, robe i usluga 037 0 0 

   3. Ostali poslovni prihodi 038 24.190 13.899 

II. POSLOVNI RASHODI  039 1.267.647 1.216.194 

   1. Smanjenje vrijednosti zaliha nedovršene proizvodnje 

         i gotovih proizvoda 
040 -6.401 -6.141 

   2. Povećanje vrijednosti zaliha nedovršene proizvodnje 

         i gotovih proizvoda 
041 0   

   3. Materijalni troškovi  042 1.022.225 944.684 

   4. Troškovi osoblja  043 111.910 117.175 

   5. Amortizacija 044 55.199 63.308 

   6. Ostali troškovi 045 44.813 46.371 

   7. Vrijednosno usklađivanje 046 2.626 14 

   8. Rezerviranja 047 0 0 

   9. Ostali poslovni rashodi 048 37.275 50.783 

III. FINANCIJSKI PRIHODI  049 7.459 5.776 

     1. Kamate, tečajne razlike, dividende i slični prihodi iz odnosa 

         s povezanim poduzetnicima 
050 0 0 

     2. Kamate, tečajne razlike, dividende, slični prihodi iz odnosa s 

          nepovezanim poduzetnicima i drugim osobama 
051 7.459 5.776 

     3. Dio prihoda od pridruženih poduzetnika i sudjelujućih interesa 052 0 0 

     4. Nerealizirani dobici (prihodi) 053 0 0 

     5. Ostali financijski prihodi 054 0 0 

IV. FINANCIJSKI RASHODI  055 22.408 17.319 

    1. Kamate, tečajne razlike i drugi rashodi s povezanim poduzetnicima 056 0 0 

    2. Kamate, tečajne razlike i drugi rashodi iz odnosa s nepovezanim 

        poduzetnicima i drugim osobama 
057 22.408 17.319 

    3. Nerealizirani gubici (rashodi) financijske imovine 058 0 0 

    4. Ostali financijski rashodi 059 0 0 

V.    IZVANREDNI - OSTALI PRIHODI 060 0 0 

VI.   IZVANREDNI - OSTALI RASHODI 061 0 0 

VII.  UKUPNI PRIHODI  062 1.303.130 1.299.067 

VIII. UKUPNI RASHODI  063 1.290.055 1.233.513 

IX.   DOBIT PRIJE OPOREZIVANJA  064 13.075 65.554 

X.    GUBITAK PRIJE OPOREZIVANJA  065 0 0 

XI.   POREZ NA DOBIT 066 3.023 13.410 

XII.  DOBIT RAZDOBLJA  067 10.052 52.144 

 

                                                           
81 Podatci su preuzeti sa službenih stranica Zagrebačke burze http://sze.hr/default.aspx?id=9974  



 

 
 

221 KONFERENCIJA RAZVOJ POSLOVANJA 2013: ZBORNIK RADOVA 

Diana Babić,82 mr. sc. 

Indira Buza, dipl. oec.83 

Hajrija Hodžić, bachelor of science 84 

                                                 

UKLANJANJE ADMINISTRATIVNIH BARIJERA KAO PREDUVJET 

ZA UNAPREĐENJE KONKURENTNOSTI MSP U ZDK-u 
                                              

SAŽETAK 

Osnovni faktor razvoja svake moderne ekonomije, pa i bosanskohercegovačke, predstavlja svakako 

razvoj malih i srednjih preduzeća (MSP). Međutim, razvoj malih i srednjih preduzeća u BiH prati 

očigledan zastoj zbog nepostojanja dugogodišnjeg jasnog opredjeljenja. Zahvaljujući pozitivnom 

utjecaju međunarodne zajednice, utjecaju iskustava susjednih zemalja i manjeg broja stručnjaka i 

političara, ipak, mala i srednja preduzeća, kao jedan od faktora razvoja naše zemlje, ubrzano dobivaju 

na značaju. Može se reći da danas postoji konsenzus i ekonomista i političara te da je podrška malim i 

srednjim poduzećima u svim segmentima potrebna smjernica budućeg ekonomskog razvoja BiH. Mala 

i srednja preduzeća u svom poslovanju nailaze na prepreke prouzrokovane sporim procesima 

privatizacije i tranzicije ekonomije BiH ka ekonomiji tržnog karaktera, nekonzistentnošću ekonomske 

politike i zakonske ragulative na nivou BiH, neadekvatnom ulogom države, nedostatkom strateški 

usmjerene državne pomoći, pasivnošću i nepovezanošću kao i slaboj harmonizaciji institucija. Iz ovog 

proizlazi neadekvatan poslovni ambijent koji se, uz činjenicu zaoštravanja konkurentske borbe izazvane 

procesom globalizacije i internacionalizacije, reflektira malim razvojnim potencijalom malih i srednjih 

poduzeća kao i njihovoj slaboj konkurentnosti na domaćem i stranom tržištu.  

Osnovni cilj rada je istražiti i analizirati administrativne i zakonske barijere sa kojima se preduzetnici 

susreću prilikom poslovanja, identificirati probleme i prepreke za unapređenje konkurentnosti malih i 

srednjih preduzeća. Osim toga, ovo istraživanje daje pregled aktuelnih ekonomskih indikatora i 

trendova u ZDK-u koji su produkt stanja u malim i srednjim preduzećima. Na bazi ispitivanja, metodom 

sistematičnosti, preporučene su mjere unapređenja koje bi rezultirale eliminisanjem administrativnih i 

zakonskih barijera, te predložen način otklanjanja identificiranih problema i prepreka, a koji svakako 

podrazumijeva mapiranje institucija relevantnih za otklanjanje istih. 

Ključne riječi: Mala i srednja preduzeća (MSP), barijere, konkurentnost. 

JEL: M13 

 

1. UVOD          

Mala i srednja preduzeća (MSP) predstavljaju generatore razvoja privrede svake zemlje  budući da 

značajno participiraju u stvaranju GDP-a, zapošljavanju, investicijama i izvozu, te su i nezaobilazan 

segment budućeg ekonomskog razvoja BiH. Međutim, u svom poslovanju nailaze na brojne prepreke 

prouzrokovane nepovoljnim poslovnim ambijentom, a što rezultira malim razvojnim potencijalom i 

nekonkurentnošću bosanskohercegovačkih malih i srednjih preduzeća na domaćem i međunarodnom 

                                                           
82 Diana Babić, Privredna komora Zeničko-dobojskog kantona, M. Tarabara br.15, 72000 Zenica 

83 Indira Buza, Privredna komora Zeničko-dobojskog kantona, M. Tarabara br.15, 72000 Zenica 

84 Hajrija Hodžić, Privredna komora Zeničko-dobojskog kantona, M. Tarabara br.15, 72000 Zenica 
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tržištu. Privredna komora ZDK-a, s obzirom da to i jeste misija njenog poslovanja, kontinuirano nastoji 

doprinijeti poboljšanju postojećeg poslovnog ambijenta, sa ciljem da osigura uvjete za nesmetan rad 

malih i srednjih preduzeća.  

Shodno tome, osnovni cilj ovog rada jeste da se istraže i analiziraju administrativne i zakonske barijere 

sa kojima se preduzetnici susreću prilikom poslovanja te identificiraju problemi i prepreke za 

unapređenje konkurentnosti malih i srednjih preduzeća. Osim toga, ovim bi se istraživanjem dao pregled 

aktuelnih ekonomskih indikatora i trendova u ZDK-u koji su produkt stanja u malim i srednjim 

preduzećima. 

Istraživanje će biti zasnovano na metodi sistematičnosti što podrazumijeva prikupljanje primarnih 

podataka tehnikom ispitivanja putem ankete, organizovanja sastanaka Operativne grupe za 

pojednostavljenje administrativnih barijera, Okruglim stolovima i putem intervjua. U tu svrhu animirat 

će se mala i srednja preduzeća sa područja ZDK-a. Ovim bi se trebale identificirati konkretne barijere 

kako bi se dobila jasnija predodžba o problemima sa kojima se susreću MSP u svom poslovanju.  

Za potrebe ove konferencije elaborirat ćemo samo dio identificiranih barijera, a u vezi sa interpretacijom 

prikupljenih podataka, dat će se preporuke za otklanjanje istih te imenovati institucije koje su relevantne 

za njihovo otklanjanje. 

 

2. Ekonomski indikatori i trendovi u ZDK-u    

Zeničko-dobojski kanton pokriva površinu od 3.343,0 km² u čijem se sastavu nalazi 12 općina i to: 

Breza, Doboj-Jug, Kakanj, Maglaj, Olovo, Tešanj, Usora, Vareš, Visoko, Zavidovići, Zenica i Žepče, 

sa 399.485 stanovnika (podatak od 30.06.2012), od čega je 68.784 zaposleno i to 50.543 u privredi ili 

(cca 74%) i 17.523 ili (cca 26%) u neprivrednim djelatnostima. U ZDK-u procjenjuje se da je ostvaren 

GDP (bruto domaći proizvod) u iznosu od 2.324 mil KM, što u odnosu na GDP Federacije BiH iznosi 

14,2%. U istom periodu GDP po stanovniku u ZDK-u  iznosi 5.819 KM ili 83,1% od prosjeka 

Federacije. Na području Kantona, sa stanjem na dan 31.12.2012. godine, bilo je registrovano 5.830 

poslovnih subjekata (pravnih lica) što je u odnosu na 2011. godinu više za 170 ili 3,0%  i 6.947 poslovnih 

subjekata (fizičkih lica) što je za 4 ili 0,1% više u odnosu na 2011. godinu. Ovaj kanton spada u red 

najrazvijenijih regiona kako u Federaciji tako i u Bosni i Hercegovini i nositelj je privrednog razvoja 

FBiH. 

Najrazvijenije industrijske grane su: metalurgija i metaloprerada (ArcelorMittal Zenica); proizvodnja 

energije (Termoelektrana Kakanj); rudarstvo (RMU Zenica, RMU Kakanj i RMU Breza); šumarstvo i 

drvoprerađivačka industrija; proizvodnja celuloze i papira; građevinarstvo i prehrambena industrija. 

 

2.1. Opći ekonomski indikatori i trendovi u ZDK-u 

Na osnovu statističkih indikatora privrednih kretanja i informacija sa terena po pojedinim sektorima, 

odnosno oblastima, a sagledavajući stanje u privredi ZDK-a u 2012. godini, mogu se izvesti sljedeći 

zaključci:  

 Ukupna industrijska proizvodnja u 2012. godini u odnosu na 2011. godinu manja je za 4,7%, 

dok je u FBiH manja za 4,3%. Na pad industrijske proizvodnje najviše je utjecao pad 

industrijske proizvodnje u prerađivačkoj industriji gdje je industrijska proizvodnja ostvarena 

iznosu od 85,7%. Stanje privrede ZDK-a, nažalost, od desetog mjeseca 2011. godine 

kontinuirano se pogoršava. Tako je u 10. mjesecu industrijska proizvodnja u ZDK-u ostvarena 

sa 85,7%, u 11. mjesecu 89,5% i 12. mjesecu 87,7% u odnosu na iste mjesece prošle godine. 
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Negativni trendovi nastavljeni su i u 2012. godini. U januaru 2012. godine industrijska 

proizvodnja ZDK-a ostvarena je sa 84,2%, u februaru sa 72,2%, u martu sa 93,7% i aprilu 2012. 

godine sa 84,1%. U maju je ostvarena industrijska proizvodnja veća za 2,3% u odnosu na 

industrijsku proizvodnju iz istog mjeseca prošle godine upravo zahvaljujući porastu industrijske 

proizvodnje u prerađivačkoj industriji i to, prvenstveno, u preradi drveta (ostvarenje 143,3%) i 

proizvodnji namještaja (ostvarenje 111,9%). Juni mjesec 2012. godine bilježi pad industrijske 

proizvodnje i ostvaren je sa 99,3%, juli 2012. godine, također, bilježi pad i ostvaren je sa 96,3%, 

a zatim slijedi blagi porast u avgustu mjesecu sa ostvarenjem od 102,3% i septembar 2012. 

godine sa ostvarenjem od 101,3%. U oktobru mjesecu nastavlja se pozitivan indeks industrijske 

proizvodnje sa ostvarenjem 105,0%, novembar sa indeksom 107,2%, da bi u decembru mjesecu 

ponovo nastao blagi pad industrijske proizvodnje sa ostvarenjem 98,6%. Dajemo pregled 

indeksa industrijske proizvodnje ZDK-a - po mjesecima: od 10. do 12. 2011. godine i za 2012. 

godinu u tabeli broj 1. 

Tabela br 1. Indeksi industrijske proizvodnje ZDK-a - po mjesecima 
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Dijagram br 1. Grafički prikaz Indeksa industrijske proizvodnje ZDK-a - po mjesecima 
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 Ukupna vanjskotrgovinska razmjena u Kantonu u oba pravca (izvoz+uvoz) ostvarena je u 

iznosu od 3.058,6 miliona KM što je za 2,1% više nego u istom periodu 2011. godine.  

 Izvoz je ostvaren sa 1.557,2 miliona KM što je za 7,7% više u odnosu na isti period prošle 

godine, a uvoz u iznosu od 1.501,4 miliona KM i manji je za 3,1%. 

 Kanton je zadržao lidersku poziciju u izvozu u FBiH i čini cca 29% ukupnog izvoza FBiH, 

odnosno 19% izvoza BiH. 

 Pokrivenost uvoza izvozom u ZDK-u iznosi 103,7% i ostvaren je suficit u iznosu od 55.836 

miliona KM, dok je pokrivenost uvoza izvozom u FBiH 56,6%, u BiH cca 55%, te u Republici 

Srpskoj cca 55%. 

 Dobrim rezultatima u izvozu firmi iz ZDK-a doprinijele su prije svega firme iz sektora 

metalurgije i metaloprerade, sektora proizvodnje kože i tekstila za potrebe auto-industrije, 

kao i drvoprerade, uključujući i hemijsku preradu drveta - Natron-Hayat d.o.o. Maglaj - sa 

značajnim suficitom u spoljnotrgovinskom poslovanju.  

 Na području Kantona sa stanjem novembar 2012. godine bilo je zaposleno 67.816 osoba što 

je u odnosu na prosječan mjesečni broj zaposlenih u 2011. godini manje za 4,4%. U ukupnom 

broju zaposlenih u Kantonu na privredne djelatnosti se odnosi 51.634 zaposlenika ili 76%, a 

vanprivredne djelatnosti 16.182 ili oko 24% zaposlenika, a struktura zaposlenih je daleko 

povoljnija u odnosu na FBiH. Ovaj broj od 51.634 zaposlenih u privredi ZDK-a finansira 

57.598 penzionera, preko 30.000 korisnika raznih socijalnih davanja, a za 48.000 

nezaposlenih u Kantonu uplaćuju se socijalno i zdravstveno osiguranje i na kraju plate za cca 

8.250 budžetskih korisnika.  

 Ukupan broj registriranih nezaposlenih osoba u Kantonu sa stanjem novembar 2012. godine 

iznosio je 68.944 lica što je u odnosu na isti mjesec 2011. godine više za 3,3% ili za 2.174 

lica koja traže zaposlenje. Prosječna stopa nezaposlenosti u Kantonu, u mjesecu novembru 

2012. godine, ostvarena je sa 50,4%, dok je u FBiH ostvarena sa 46,8%. Učešće registrovanih 

osoba koje traže zaposlenje najviše je kod kvalificiranih lica 27.261 ili 39,5% od ukupnog 

broja nezaposlenih osoba, zatim nekvalificiranih 21.104 ili 30,6%. Sa visokom VSS je 

nezaposleno 2.726 osoba ili 4,0%. Naše su također procjene da oko polovine evidentiranih 

nezaposlenih ne traže aktivno zaposlenje i realna stopa nezaposlenosti iznosi oko 25 i 30%.  

 Prosječna neto plaća u Kantonu u mjesecu novembru 2012. godine iznosila je 731,19 KM što 

je 4,0% više u odnosu na ostvarenu mjesečnu plaću u 2011. godini. Najnižu neto plaću, ispod 

ostvarenog prosjeka Kantona ostvarile su sljedeće djelatnosti: ugostiteljstvo (419,19 KM), 

građevinarstvo (455,23 KM), trgovina (492,18 KM), prerađivačka industrija (572,59 KM). 

 

2.2. Pokazatelji stanja u  MSP preduzećima  

U zemljama EU postoji 23 miliona malih i srednjih kompanija koje zapošljavaju 67% radne snage u 

privatnom sektoru, a čine više od 99% poduzeća. EU je nastojala adekvatnom legislativom osigurati 

okvir za njihovo uspješno poslovanje. Europski zakon o malim poduzećima, tj. Akt o malim i srednjim 

poduzećima (SBA – Small Bussines Act), kao i Povelja za mala poduzeća, stvorili su mogućnost 

osnivanja preko 100000 poduzeća te smanjivanja troškova i vremena potrebnog za njihovu registraciju. 

U prosjeku je potrebno samo sedam dana za pokretanje biznisa i ulaganje od 399 eura. Svakako, i malim 
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i srednjim poduzećima u korist, tokom poslovanja ide i sveukupni uređeni pravni okvir i poduzetničke 

regulative u EU.85 

Kada je riječ o malim i srednjim poduzećima u BiH, jedina paralela koja se može povući sa zemljama 

EU ogleda se u njihovoj brojnosti i  značaju, što dokumentuju podaci iz tabele br. 2. 

Tabela br 2. - Broj preduzeća, zaposlenih i prosjek zaposlenih prema veličini preduzeća i djelatnosti u 

FBiH, RS i (FBiH+RS) u 2011. godini 

Izvor: Informacija o stanju u malim i srednjim preduzećima na području Tuzlanskog kantona u 2011. godini sa 

prijedlogom smjernica rada za naredni period, Ministarstvo razvoja i poduzetništva, Tuzlanski kantona, (2012) 

Naime, iz podataka tabele broj 2 se može uočiti da MSP u BiH čine preko 97% kompanija (od ukupno 

28.433 000 kompanija) i stvaraju preko 60% GDP-a te bi, prema tome, kao i MSP u EU, trebale postati 

generator razvitka gospodarstva. 

Najveći broj MSP čine preduzeća iz trgovinskog sektora (10. 294 preduzeća), potom iz proizvodnog 

(9.180 preduzeća), dok su najmalobrojnija MSP iz uslužnog sektora kojih je 8.155.  

Na značaj MSP u BiH u segmentu zapošljavanja ukazuju podaci iz tabele broj 3. 

 

 

                                                           
85 dr.sc. D.Martinović, dr.sc. M.Šunjić Beus, J. Karišik mr.sc., „Potencijali i ograničenja u razvitku poduzetništva 

u BiH sa posebnim osvrtom na sektor malih i srednjih poduzeća“ - Stručni rad; Ekonomski fakultet Sarajevo, 

2012, str. 341 
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FBiH 17.599 134.587 8 460 141.871 308 18.059 276.458 15 

Proizvodna 5.633 54.958 10 213 71.371 335 5.846 126.329 22 

Trgovinska 6.663 37.182 6 138 25.265 183 6.801 62.447 9 

Uslužna 5.303 42.447 8 109 45.235 415 5.412 87.682 16 

RS 10.030 80.503 8 344 100.528 292 10.374 181.031 17 

Proizvodna 3.547 34.458 10 168 42.150 251 3.715 76.608 21 

Trgovinska 3.631 21.453 6 91 15.535 171 3.722 36.988 10 

Uslužna 2.852 24.592 9 85 42.843 504 2.937 67.435 23 

(FBiH +RS) 27.629 215.090 8 804 242.399 301 28.433 457.489 16 

Proizvodna 9.180 89.416 10 381 113.521 298 9.561 202.937 21 

Trgovinska 10.294 58.635 6 229 40.800 178 10.523 99.435 9 

Uslužna 8.155 67.039 8 194 88.078 454 8.349 155.117 19 
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Tabela br. 3 Analiza zaposlenosti, troškova plaća i dobiti u MSP po kantonima u 2011. godini 

Kanton/ Entitet 

MSP SVA PREDUZEĆA 
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KANTON SARAJEVO 29.123 1.613 - 80 77.678 1.870 1.148 

TUZLANSKI KANTON 32.696 1.187 2.135 54.309 1.364 1.013 

ZENIČKO-DOBOJSKI 

KANTON 
18.730 1.233 289 46.163 1.392 830 

HERCEGOVAČKO-

NERETVANSKI KANTON 
14.453 1.252 2.675 28.122 1.701 5.562 

SREDNJE-BOSANSKI 

KANTON 
12.897 1.081 - 7 27.972 1.110 2.518 

UNSKO-SANSKI 

KANTON 
12.266 1.060 1.462 17.903 1.150 48 

ZAPADNO-

HERCEGOVAČKI 

KANTON 

6.815 1.302 12.450 11.582 1.367 12.685 

KANTON BR.10 3.361 1.128 - 450 5.717 1.320 2.912 

KANTON POSAVSKI 2.757 1.088 - 1.419 3.693 1.120 142 

BOSANSKO-

PODRINJSKI KANTON 
1.489 1.081 289 3.319 1.248 2.609 

FBiH 134.587 1.272 1.555 276.458 1.500 2.105 

RS 80.503 1.101 1.918 181.031 1.252 865 

(FBiH+RS) 215.090 1.208 1.691 457.489 1.402 1.614 

IZVOR: Informacija o stanju u malim i srednjim preduzećima na području Tuzlanskog kantona u 2011. godini sa 

prijedlogom smjernica rada za naredni period, Ministarstvo razvoja i poduzetništva, Tuzlanski kantona, (2012) 

Iz tabele broj 3 je uočljivo da MSP u BiH ukupno zapošljavaju 215.090 radnika, što predstavlja 47,01% 

od ukupno zaposlenih u BiH, dok u ZDK-u je u malim i srednjim preduzećima zaposleno 18.730 

radnika, odnosno 40,573 % od ukupno zaposlenih u ZDK-u. 

 

3. Barijere u poslovanju MSP      

Dakle, važnost MSP, kao nezaobilaznog segmenta budućeg ekonomskog razvoja Bosne i Hercegovine, 

je neosporna. No, kao što je i u uvodu naglašeno, MSP u svom poslovanju nailaze na prepreke 

prouzrokovane sporim procesima privatizacije i tranzicije ekonomije BiH ka ekonomiji tržišnog 

karaktera, nekonzistentošću ekonomske politike i zakonske regulative na nivou BiH, neadekvatnom 

ulogom države, nedostatkom strateški usmjerene državne pomoći, pasivnošću i nepovezanošću, kao i 

slaboj harmonizaciji institucija (prilagođeno Hasić, D. – Potencijali malih i srednjih preduzeća: izvor 

ekonomskog progresa BiH, Gospodarski pregled, Zagreb, 2006, 244). 

Navedeno rezultira nepovoljnim poslovnim ambijentom koji se ogleda u malom razvojnom potencijalu 

MSP, kao i nekonkurentnošću bosanskohercegovačkih MSP na domaćem i međunarodnom tržištu. 
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3.1. Identificiranje i analiza identificiranih barijera u poslovanju MSP 

Činjenica je da se MSP u BiH susreću sa mnoštvom eksternih barijera, a potom i internih barijera koje 

se odnose na: 

 nizak nivo znanja i vještina u oblasti novih tehnologija, menadžmenta, itd.; 

 nedovoljni kapaciteti preduzeća za investiranje u istraživanje i razvoj; 

 zastarjela tehnološka sredstva u većini postojećih MSP; 

 snažna usmjerenost MSP na tradicionalne proizvodnje koje se baziraju na veoma niskoj 

produktivnosti i niskom stepenu tehnologije; 

 usmjerenost na lokalna tržišta; (Hasić, D. – Potencijali malih i srednjih preduzeća: izvor 

ekonomskog progresa BiH, Gospodarski pregled, Zagreb, 2006, 244) 

 nedostatna finansijska sredstva; 

 nedovoljna i neadekvatna organizaciono-pravna povezanost MSP – potreba udruživanja u 

konzorcije; 

 nedovoljna konkurentnost MSP na izvoznim tržištima. 

Privredna komora ZDK-a kontinuirano nastoji svojim aktivnostima doprinijeti poboljšanju poslovnog 

ambijenta u BiH sa ciljem osiguranja uvjeta za nesmetan rad MSP. 

Iz tog je razloga nedavno Privredna komora ZDK-a provela dodatna istraživanja s ciljem dobivanja 

jasnije predodžbe o barijerama sa kojima se u poslovanju susreću bosanskohercegovačka MSP. Kao 

rezultat analize sprovedenih istraživanja (anketiranje, rad Operativne Grupe za pojednostavljenje 

administrativnih barijera, Okrugli stolovi, intervjui), identificirane su sljedeće konkretne barijere u 

poslovanju malih i srednjih preduzeća, a koje se odnose na: 

 nemogućnost primjene uredbe o drvetu EUTR i konvencije o međunarodnoj trgovini 

ugroženim vrstama divlje flore i faune CITES, 

 raspodjela i prodaja drvne mase, 

 odlaganje organskog otpada,  

 primjena odluke o tarifnim stavovima za korisnike distrubutivnog sistema JP EP BiH d.d. 

Sarajevo, 

 cijene energenata i sirovina,  

 visoke komunalne troškove poslovanja, 

 pribavljanje dozvola i saglasnosti, 

 neusaglašenost katastarskih i gruntovnih podataka, 

 primjena zakona o inspekcijama, 

 nelikvidnost prouzrokovana nemogućnošću naplate potraživanja, 

 monopolističko ponašanje velikih trgovačkih lanaca, 

 odredbe Ugovora o radu, 

 komplikovana procedura javnih nabavki, 

 nedostatak ažurne baze poreskih podataka, te potreba potpune digitalizacije istih, 
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 validnost bar kodova, 

 prekid rada Kreditno-garancijskog fonda Zeničko-dobojskog kantona, 

 neefikasno sudstvo. 

U ovom članku, za potrebe konferencije, elaborirat ćemo samo dio identificiranih barijera: 

a) Pribavljanje dozvola i saglasnosti 

Analize rezultata naših istraživanja su dovele do zaključka da rad MSP znatno otežava činjenica da 

nadležni organi uprave rješavajući zahtjeve MSP u prvostepenom i drugostepenom postupku ne poštuju 

zakonske odredbe. Iste se odnose na rokove izdavanja određenih dokumenata, naročito urbanističkih 

saglasnosti, građevinskih dozvola i upotrebnih dozvola, iako su zahtjevi za njihovo izdavanje uredno 

podneseni. Rokovi za izdavanje određenih dozvola i saglasnosti su utvrđeni posebnim materijalnim 

propisima ili se supsidijarno primjenjuju rokovi utvrđeni Zakonom o upravnom postupku. Princip da 

„šutnja administracije znači davanje saglasnosti“ ovdje se ne primjenjuje i to bez bilo kakve 

odgovornosti državnih službenika koji obavljaju ove poslove jer ocjenu njihovog rada ne daju MSP već  

rukovoditelji tih istih službenika. 

b) Naplate potraživanja 

Nedostatak finansijske discipline u plaćanju te praksa naplate potraživanja kompenzacijom, kao jedinom 

mogućom varijantom istog, predstavlja jedan od najvećih problema domaće privrede. Najprije, Zakon 

o privrednim društvima je omogućio osnivanje društava sa temeljnim kapitalom koji nije dovoljan za 

naplatu potraživanja povjeritelja nakon slanja društva u stečaj. Potom, nema mogućnosti naplate 

potraživanja jer sudski sporovi traju po nekoliko godina čemu doprinose Zakon o parničnom postupku, 

a posebno Zakon o izvršnom postupku koji pokazuju velike nedostatke prilikom primjene u praksi. 

Istina, trajanje parničnog  postupka u privrednim sporovima je, donekle, skraćeno posljednjim 

reformama u oblasti pravosuđa, ali je postupak prinudne naplate ostao potpuno neefikasan i predugo 

traje, uslijed čega se preduzeća-dužnici u međuvremenu ugase, a imovina se sakrije ili prikrije tako da 

povjeritelji ne mogu naplatiti svoja potraživanja, te nelikvidna postaju i zdrava preduzeća, a sve 

navedeno značajno utječe i na stav stranih investitora vezano za ulaganja u Bosnu i Hercegovinu. I dok 

država svoja potraživanja sve bolje naplaćuje zahvaljujući ovlastima Uprave za indirektno oporezivanje 

BiH, Poreske uprave FBiH i nadležnih inspekcija, preduzeća općenito, pa tako i MSP, su prinuđena, 

zbog rizika naplate, plasman roba smanjiti, pa čak i po cijenu smanjenja prihoda i rezultata poslovanja. 

c) Monopolističko ponašanje velikih trgovačkih lanaca 

Veliki trgovački lanci važe za poslovnije pouzdanije i likvidnije kupce, ali poslovanje sa velikim 

trgovačkim lancima svake godine postaje sve teže. Ugovori o poslovnoj saradnji se potpisuju samo na 

period od godinu dana te pri svakom novom potpisivanju Ugovora o poslovnoj saradnji,  trgovački lanci 

zahtijevaju sve veće odgode plaćanja od dobavljača (čak i do 90 dana od dana isporuke robe), te velike 

rabate koje domaći proizvođači nisu u mogućnosti prihvatiti (zahtjevi za rabate i do 15%), zbog čega 

domaći proizvodi često ne nalaze mjesto  na policama velikih trgovačkih lanaca. 

Zakon o unutrašnjoj trgovini FBiH je u članu 13. propisao da „Trgovci koji obavljaju djelatnost u 

trgovačkim objektima (lancima) namijenjenim za trgovinu različitih robnih grupa prehrambenih i 

neprehrambenih proizvoda, površine od 1.000 i više kvadratnih metara, prije otpočinjanja rada su dužni 

pribaviti saglasnost Ministarstva kojom se utvrđuje ispunjavanje uvjeta u vezi sa zastupljenošću 

domaćih prehrambenih proizvoda u objektu.“ No, u stvarnosti, na policama trgovačkih lanaca proizvodi 

domaćeg porijekla nisu zastupljeni u zakonom predviđenom omjeru od 50%. 
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d) Komplikovana i skupa procedura javnih nabavki  

Dokumentacija koja se traži u postupku javnih nabavki je preobilna, a samo pribavljanje potvrda i 

uvjerenja (izmireni porezi, doprinosi i dr.), iziskuje troškove taksi i vremena potrebnog za njihovo 

pribavljanje, bez ikakve obaveze refundacije troškova učesnicima u postupku javnih nabavki. Iz tog 

razloga, potrebno je razmotriti mogućnost da organ, koji provodi postupak javnih nabavki, pribavlja 

potvrde i uvjerenja po službenoj dužnosti kod nadležnih organa. Primjenu Zakona o javnim nabavkama 

naročito ugrožava činjenica rasprostranjene korupcije u ovoj oblasti, na svim nivoima, što za posljedicu 

ima odabir unaprijed poznatog ponuđača. 

e) Odlaganje organskog otpada  

MSP koja se bave preradom kože (od sirove kože do gotovih kožnih proizvoda i galanterije), kao i 

kompanije iz prehrambenog sektora u svom proizvodnom procesu produkuju organski otpad koji je 

neophodno sigurno zbrinuti. Iako je BiH usaglasila svoje propise u ovoj oblasti sa legislativom EU, u 

BiH ne postoji deponija, niti operater koji bi na odgovarajući način vršio odlaganje  organskog otpada, 

tako da se MSP u ovoj oblasti susreću sa velikim poteškoćama i troškovima oko njegovog zbrinjavanja. 

Dio organskog otpada se može reciklirati za proizvodnju tehničke masti, dio koji je prikladan (suhi 

uštavljeni dio) se odlaže na deponiji, dok se manji dio izvozi u zemlje EU kao sirovina za farmaceutsku 

industriju. Pokušaj rješavanja ovog pitanja putem odgovarajućih spalionica, što je i preporuka iz 

pojedinih izdatih okolišnih dozvola koje izdaju nadležni državni organi, trenutno se ne provodi zbog 

nesaglasnosti lokalnih zajednica, što ovo pitanje dodatno usložnjava. 

 

3.2. Uklanjanje administrativnih barijera kao preduslov unapređenja  

konkurentnosti MSP 

Iz gore navedenog proizilazi zaključak da veliki broj identificiranih barijera, od kojih smo ovom 

prilikom elaborirali samo neke, ukazuje na ozbiljnost problema sa kojima se susreću MSP prilikom 

poslovanja u  Bosni i Hercegovini. 

Zakljucči naših istraživanja ukazuju da je osnovna prepreka u poslovanju MSP  nepostojanje adekvatne, 

motivirajuće i olakšavajuće zakonske regulative za pojedine oblasti poslovanja, te  njihovih jasnih 

provedbenih akata, kao i neprovođenja zakonom propisanih procedura i rokova. Dakle, nepovoljan  

poslovni ambijent, te zaoštravanje konkurentske borbe izazvane procesom globalizacije i 

internacionalizacije, reflektira malim razvojnim potencijalom MSP, kao i nedovoljnoj  konkurentnosti 

istih na domaćem i međunarodnom tržištu. 

Privredna komora ZDK-a u okviru svojih redovnih aktivnosti, neprekidno, pa tako i nakon spomenutih 

nedavno provedenih istraživanja, predlaže načine uklanjanja identificiranih barijera, a sve u cilju pomoći 

u poslovanju MSP, te unapređenju njihove konkurentnosti. S tim u vezi za elaborirane administrativne 

prepreke predložili smo sljedeće načine otklanjanja istih: 

a) Pribavljanje dozvola i saglasnosti 

Imajući u vidu činjenicu da su rokovi za izdavanje dozvola i saglasnosti neophodnih za rad MSP utvrđeni 

posebnim kantonalnim propisima ili se supsidijarno primjenjuju rokovi utvrđeni Zakonom o upravnom 

postupku u FBiH u praski ne poštuju (iako su zahtjevi uredno podnešeni), neophodno je u ovim 

postupcima, kako u prvostepenom tako i u drugostepenom, provoditi stalnu kontrolu rada državnih 

službenika na ovim poslovima i strožije sankcionisati sva neosnovana nepoštivanja rokova izdavanja 

dokumenata za potrebe MSP i: 

 izmjeniti član 216. Stav 3. Zakona o upravnom postupku Federacije BiH  
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 dopuniti član 56. Zakona o prostornom uređenju Zeničko-dobojskog kantona 

 dopuniti član 42. Zakona o građenju Zeničko-dobojskog kantona  

 dopuniti član 62. Zakona o građenju Zeničko-dobojskog kantona   

Predložene izmjene i dopune navedenih zakona imaju za cilj da se preduprijedi nastanak štetnih 

posljedica koje nastaju za MSP usljed neosnovane „šutnje administracije“ u postupcima po zahtjevima 

MSP.  

Za otklanjanje navedene barijere ključni akteri su: Kantonalna uprava za inspekcijske poslove, 

Federalna uprava za inspekcijske poslove, Ministarstvo za pravosuđe i upravu ZDK, Federalno 

ministarstvo pravde i Vlada FBiH. 

b)  Nemogućnost naplate potraživanja 

U cilju osiguranja efikasne naplate potraživanja MSP predlaže se hitno usvajanje posebnog Zakona o 

rokovima ispunjavanja novčanih obaveza, kojim bi se utvrdili konkretni rokovi ispunjavanja novčanih 

obaveza, naročito od strane državnih institucija kao i konkretna odgovornost za nepoštivanje istih. 

Neophodno je uvesti i obavezu provođenja obavezne multilateralne kompenzacije, a s ciljem osiguranja 

naplate potraživanja na jednostavniji, brži i jeftiniji način. Potom, potrebna je radikalna reforma ove 

oblasti na način da se razmotri mogućnost dopune navedenog Zakona i to tako da se predvidi osnivanje 

posebnih trgovačkih ili privrednih sudova  koji bi isključivo rješavali ovu vrstu sporova po skraćenom 

postupku, ili da se peti dio (posebni postupci) Zakona o parničnom postupku FBiH dopuni odredbama 

novog posebnog postupka pod nazivom „postupak u privrednim sporovima“ kojima će biti utvrđen 

znatno kraći postupak i rokovi za rješavanje ovih sporova.  

Vlada FBiH, Federalno ministarstvo finansija, Privredna/Gospodarska komora FBiH i Privredna 

komora ZDK-a, Ministarstvo pravde FBiH i Ministarstvo za pravosuđe i upravu ZDK-a su nadležni za 

otklanjanje gore spomenute barijere. 

c)  Monopolističko ponašanje velikih trgovačkih lanaca  

U cilju olakšanja i povećanja plasmana proizvoda MSP neophodno je osigurati dosljednu primjenu člana 

13. Zakona o unutrašnjoj trgovini u poslovanju velikih trgovačkih lanaca, te izmijeniti član 13. Zakona 

o unutrašnjoj trgovini na taj način da se utvrdi obaveza zastupljenosti najmanje 50% prehrambenih 

proizvoda domaćeg porijekla i za trgovačke objekte ispod 1000 kvadratnih metara. Monopolističko 

ponašanje potrebno je rješavati i u sklopu Zakona o konkurenciji, kao i rada Konkurencijskog vijeća, te 

time staviti privredne subjekte u položaj da sami osjećaju obavezu prijaviti svaki oblik monopolističkog 

ponašanja, te  ukazati na eventualne greške (namjerne ili nenamjerne) u radu Konkurentskog vijeća i 

donošenju konačnih odluka od strane imenovanog.  

Kantonalna uprava za inspekcijske poslove, Federalna uprava za inspekcijske poslove, Ministarstvo 

trgovine FBiH i Vlada FBiH su relevantne za rješavanje ovog značajnog problema.  

d)     Troškovi pribavljanja dokumentacije u postupku javnih nabavki  

Neophodno je član 23. Zakona o javnim nabavkama BiH dopuniti na način da se utvrdi obaveza 

ugovornog organa da pribavlja po službenoj dužnosti svu dokaznu dokumentaciju koja se odnosi na 

MSP kao ponuđača o kojima evidenciju po službenoj dužnosti vode nadležni javno-pravni organi.   

Agencija za javne nabavke BiH, Ministarstvo finansija i trezora BiH i Vijeće Ministara BiH mogu 

utjecati na rješavanje ovog problema. 
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e)      Zbrinjavanje organskog otpada 

Kako bi se izbjegle aktuelne poteškoće i veliki troškovi  zbrinjavanja organskog otpada u inozemstvu, 

neophodno je da nadležni organi ZDK-a, FBiH i BiH stvore uvjete za određivanje i rad ovlaštenog 

operatera za zbrinjavanje organskog otpada.  

Ministarstvo za prostorno uređenje, promet i komunikacije i zaštitu okoline ZDK-a, Ministarstvo okoliša 

i turizma FBiH, Ministarstvo energije, rudarstva i industrije FBiH i Ministarstvo razvoja, poduzetništva 

i obrta FBiH su nadležna ministarstva koja trebaju da rade na otklanjanju ove barijere. 

U situaciji političke razjedinjenosti i konfuzije u kojem se nalazi cjelokupno društvo u BiH teško je 

očekivati da se sve spomenute barijere otklone u nekom kraćem vremenskom periodu, ali je očekivati 

uklanjanje bar nekih od identificiranih i analiziranih prepreka u poslovanju MSP kako bi se stvorio 

povoljniji poslovni ambijent za poslovanje MSP, ambijent koji omogućava aktivnosti MSP u cilju 

unapređenja njihove konkurentnosti, rast i razvoj MSP te cjelokupne bosanskohercegovačke privrede. 

  

4. ZAKLJUČAK         

Mala i srednja preduzeća su osnovni faktor razvoja svake moderne ekonomije. O značaju istih svjedoči 

i podatak da u EU mala i srednja preduzeća čine 99% ukupnog broja privatnih preduzeća i zapošljavaju 

67% od ukupnog broja zaposlenih, dok u BiH MSP čine preko 97% preduzeća (od ukupno 28.433 

preduzeća) i stvaraju preko 60% GDP. 

MSP u BiH zapošljavaju 47% od ukupnog broja zaposlenih, dok u ZDK u MSP radi 40,57% ukupno 

zaposlene radne snage ZDK. 

S obzirom na lidersku poziciju ZDK kantona u izvozu BiH, što dokumentuje podatak  da izvoz našeg 

kantona čini 29% ukupnog izvoza FBiH, te s obzirom na suficit od 55.836 miliona KM u 2012. godini 

(pokrivenost uvoza-izvozom u tom periodu iznosi 103,7%), kao imperativ se nameće potreba stvaranja 

povoljnog poslovnog ambijenta za rad MSP, kako u ZDK, tako i u cijeloj BiH. 

I dok je EU adekvatnom legistlativom (i pravnom i poduzetničkom) osigurala okvir za nesmetan rad 

MSP, u BiH mala i srednja preduzeća posluju u izuzetno nepovoljnom poslovnom okruženju, te je 

izuzetno važno da se otklone barijere koje prouzrokuju taj nepovoljan poslovni ambijent koji rezultira 

malim razvojnim potencijalom i nekonkurentnošću bosanskohercegovačkih malih i srednjih preduzeća 

na domaćem i međunarodnom tržištu. S obzirom na misiju svog poslovanja Privredna komora 

kontinuirano nastoji doprinijeti poboljšanju postojećeg poslovnog ambijenta u BiH sa ciljem stvaranja 

optimalnijih uvjeta za nesmetan rad malih i srednjih preduzeća. 

Shodno tome, izvršena su i dodatna istraživanja zasnovana na metodi sistematičnosti, a što 

podrazumijeva prikupljanje primarnih podataka, ispitivanje putem ankete, organizovanje sastanaka 

Operativne grupe za pojednostavljenje administrativnih barijera, Okruglih stolova i putem intervjua 

kako bi analizirali administrativne i zakonske barijere sa kojima se preduzetnici susreću prilikom 

poslovanja, te identificirali konkretne probleme i prepreke koje stoje na putu unapređenja 

konkurentnosti malih i srednjih preduzeća.  

Veliki broj analiziranih i identificiranih barijera samo pokazuje sa koliko brojnim problemima se susreću 

poduzetnici u ZDK-u i Bosni i Hercegovini, čime se potvrđuje opravdanost provođenja ovih i sličnih 

istraživanja.  

Privredna komora ZDK-a nakon spomenutih nedavno provedenih istraživanja predlaže načine 

uklanjanja identificiranih i elaboriranih barijera, a sve u cilju pomoći u poslovanju MSP, te unapređenju 

njihove konkurentnosti.  
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U situaciji političke razjedinjenosti i konfuzije u kojem se nalazi cjelokupno društvo u BiH teško je 

očekivati da se sve spomenute barijere otklone u nekom kraćem vremenskom periodu, ali je očekivati 

uklanjanje bar nekih od identificiranih i analiziranih prepreka u poslovanju MSP, dok bi druge trebale 

biti dijelom ublažene do konačnog uklanjanja, čime bi se utjecalo na kreiranje boljeg poslovnog 

ambijenta za unapređenje konkurentskih prednosti MSP njihov rast i razvoj. 

Unapređenjem konkurentnosti MSP u BiH i širenjem njihovih razvojnih potencijala pospješio bi se 

ukupan privredni razvoj zemlje, omogućila bi se bolja međunarodna promocija bosanskohercegovačke 

ekonomije i politike, ubrzao proces pristupa EU i povećao interes za direktna strana ulaganja. 

 

SUMMARY 

The main factor for the development of any modern economy, including the economy of Bosnia and 

Herzegovina, is certainly the development of small and medium enterprises (SMEs). However, the 

development of SMEs in Bosnia and Herzegovina is accompanied by an apparent stalemate due to the 

lack of a clear long-term commitment. Thanks to the positive influence of the international community, 

the impact of experiences of neighboring countries and a small number of experts and politicians, small 

and medium enterprises are rapidly gaining importance as a factor of development of our country. It 

can be said today that there is a consensus from economists and politicians whose support for small and 

medium enterprises in all segments is a needed guideline for the future economic development of Bosnia 

and Herzegovina. Small and medium enterprises face obstacles in their business caused by a slow 

process of privatization and transition of the economy of Bosnia and Herzegovina towards the market 

economy, inconsistency of economic policy as well as laws and regulations at state level, inadequate 

role of the state, lack of strategically focused government assistance, passivity as well as lack of 

relationship and poor harmonization between institutions. This creates an inadequate business 

environment, which, along with the fact of escalated competition caused the process of globalization 

and internationalization, reflects in low growth potential of SMEs, as well as their low competitiveness 

in domestic and foreign markets. 

The main objective of this paper is to investigate and analyze the administrative and legal barriers the 

entrepreneurs face while working as well as to identify problems and obstacles to improving the 

competitiveness of small and medium enterprises. In addition, this study provides an overview of current 

economic indicators and trends in the Zenica-Doboj Canton that are the product of the situation in the 

small and medium enterprises. Measures for improvement have been recommended, based on the 

research, using systematic method, which would result in both elimination of administrative and legal 

barriers, and suggestion how to eliminate the identified problems and obstacles which certainly includes 

the mapping of relevant institutions for their removal. 

Keywords: Small and medium enterprises (SMEs), barriers, competitiveness. 
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Nikola Gluhović86 

 

RELACIONI MARKETING I STRATEGIJSKI FOKUSIRAN MODEL 

KOMUNIKACIONIH ODNOSA 
 

SAŽETAK 

Koristeći kao polaznu tačku model integrisanih marketing komunikacija (IMK) koji se baziraju na 

načelu integrisanja svih marketing poruka koje se isporučuju potrošaču od strane kompanije, ovaj rad 

se fokusira na naglašavanje integrisanja poruka od strane potrošača. Pregledom literature o marketing 

komunikaciji, te značaju njenog nastanka, identifikuju se četiri osnovne vrste  faktora koji su utjecali na 

pomenuti proces: istorijski, futuristički, interni i eksterni. Kombinujući uvide marketing komunikacija 

sa rezultatima istraživanja u oblasti marketinga odnosa, rad predstavlja holistički model posmatran iz 

perspektive potrošača koji uključuje sva četiri faktora iz oblasti integrisanja poruka. Rasvjetljujući 

utjecaj faktora iz budućnosti na recepciju poruka, rad predstavlja razvoj modela komunikacionih 

odnosa (MKO) koji za kompanije predstavlja koristan alat za efektivnije razumijevanje i upravljanje 

marketing komunikacijom. 

Ključne riječi : relaciona komunikacija, integrisana marketing komunikacija, stvaranje značenja.  

JEL: M31 

 

1. UVOD 

Tokom  posljednje  dvije decenije koncept integrisane marketing komunikacije (IMK)  rapidno dobija 

na značaju. Uporedo s tim, relacioni marketing (marketing odnosa) razvio se u široko prihvaćenu 

marketing paradigmu. Kros-disciplinarni koncept sugeriše kombinaciju pomenutih disciplina, odnosno 

koncept relacione komunikacije. Međutim, do sada se o ovom konceptu  diskutovalo samo  u okviru  

tradicionalnog “iznutra ka spolja” koncepta. Potreban je jedan više   “ potrošačko-centrični” pristup 

proučavanju marketing komunikacije. Takvim pristupom se rukovodi u ovom radu. 

Centralna ideja u IMK (Integrisana marketing komunikacija) je ona da se komunikacija ne odvija u 

vakumu, nego u jednom mnogo širem kontekstu koji uključuje ne samo tradicionalne medije već i  

mnoge druge komunikacione napore, kao i karakter  odnosa proizvod-usluga. Međutim, većina literature 

o IMK zastupa perspektivu kompanija (pošiljalac) zasnovanu na pogledu “iznutra ka vani”, odnosno, 

kompanija je ta koja pokreće integraciju i dosledno prenošenje poruka do potrošača. Pregled relevantne 

literature o IMK potvrđuje da upravo ta vrsta perspektive preovlađuje, dakle kompanija produkuje 

integrisanje poruka. Sljedstveno, time se očituje nedostatak jednog temeljnog “izvana ka unutra” fokusa 

na potrošače. Kada se fokus prebaci na potrošača pojavljuju se interesantna i prethodno zanemarena 

pitanja: Gdje se odvija integracija? Šta se integriše? i Kako? Osnovna svrha ovog rada je da prezentuje 

konceptualni okvir koji omogućava odgovore na ova pitanja. 

 Potrebu za fokusiranje na potrošača umjesto samo na poslate poruke isticali su pojedini istraživači 

(Mick, D., C.  Buhl, 1992, 317-338; Scott, L., 1994, 461-480) koji su proučavali važnost značenja u 

marketing komunikaciji. Umjesto tradicionalnog koncepta marketing komunikacije, gdje pošiljalac 

dostavlja poruku primaocu, putem koda, buke i procesa dekodiranja, marketing komunikacija treba više 

da se usredsredi na primaoce i značenje koje kreira  sam primalac poruke. U opsežnoj literaturi o 

značenju poruka je obično kombinovana sa određenim faktorima koji imaju utjecaj na stvaranje tog 
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značenja. Dakle, potreban je model koji bi sve te faktore objedinio u jedan holistički okvir. U literaturi 

nailazimo na četiri vrste faktora: istorijski, eksterni, interni i futuristički faktori.  Zasnovano na 

konceptima istraživanja  marketinga komunikacije i marketinga odnosa cilj rada je razvijanje okvira 

marketing komunikacije koji uključuje sva četiri faktora kao integralne dijelove procesa stvaranja 

značenja kod potrošača. Model uključuje jedan širi pristup od modela  koji je fokusiran samo na odlazeće 

poruke i njihovu integraciju. 

Svrha rada je  predstavljanje  potrošačko-centrične perspektive u IMK kombinovanjem različitih faktora 

koji utječu na proces stvaranja značenja kod potrošača u jedinstven konceptualni model, namijenjen 

razumijevanju i upravljanju marketing komunikacijom.  

Definicija komunikacije odnosa, na osnovu rezultata istraživanja, kao i analizi prezentovanoj u ovom 

radu, glasi: 

Relaciona komunikacija je bilo koja vrsta marketing komunikacije koja utječe na dugoročnu  lojalnost 

primaoca ka pošiljaocu, kroz omogućavanje stvaranja značenja, integrišući   vremenske i  situacione 

okolnosti  potrošača. Vremenski kontekst odnosi se na percepciju  prošlih, kao i predviđanje budućih 

odnosa  sa pošiljaocem od strane potrošača. Situacioni kontekst odnosi se na druge, eksterne i interne, 

elemente. Kao primalac komunikacionih poruka potrošač pokreće integraciju, a u tom integracionom 

procesu dešava se stvaranje značenja. Okidač za integrisanje i stvaranje značenja su obično 

komunikacione poruke . 

 

2. Integrisane marketing komunikacije 

Tradicionalni fokus istraživanja u okviru marketing komunkacije, bio je na dostavljanju informacija, 

transferu poruka i hijerarhiji sekvencijalnih modela. (e.g. AIDA, Vakratsas, D.,  T. Ambler, 1999, 26-

43) U relacionom marketingu, gdje se obje strane  procesa moraju  usaglasiti oko zajedničkih termina, 

pogled na potrošča kao na pasivan objekat smatra se neprikladnim za marketing komunikaciju. Stoga se 

IMK sugeriše kao  odgovarajući koncept za paradigmu marketinga odnosa. U cilju prevazilaženja 

problema uvažavanja samo odlaznih poruka predlaže se promjena fokusa. Koncept koji povezuje 

marketing komunikaciju sa mrketingom odnosa je  “značenje”. Značenje, odnosno smisao, je koncept 

koji se učestalo koristi u mnoštvu disciplina, što znači da ima i barem toliko interpretacija. Značenje je 

rezultat percepcije, sastav značenja je proces unutar procesa percepcije. Stvaranje značenja se ne može 

posmatrati kao skvencionalni model, već prije kao okvir u kojem se primalac tretira kao subjekat. 

Saglasno Williamson-u značenje kao koncept postaje interesantno zato što se ne fokusira na transakciju, 

per se, nego na ono šta proizvod znači za potrošača. Fiske u svom simboličnom pristupu komunikaciji 

naglašava ulogu potrošača u komunikacionom procesu. (Christensen, C.M et. al. 2006, 1-17) Po 

Christensen-ovim riječima (Christensen, C.M et. al. 2006, 12.) kompanije se trebaju interesovati za to 

šta proizvod može da uradi za potrošača. Komunikativni stimulansi u kombinaciji sa iskustvom i 

očekivanjima  tvore cjelinu. Prema tome, faktori koji se odnose na vrijeme, uključujući i iskustva iz 

prošlosti  kao i očekivanja vezana za budućnost, ne smiju se zanemariti u proučavanju komunikacionih 

procesa 

Tabela 1. Tradicionalni izgled IMK: pet izvora poruka 

Planirane 

marketing 

aktivnosti 

Poruke  o 

proizvodu 

 
Servisne poruke 

Neplanirana 

komunikacija 

Izostanak 

komunikacije 

Oglašavanje, 

brošure, 

lična prodaja 

Koristi, 

dizajn,materijali 

Isporuke,uputstva za 

rukovanje 
Novosti, priče 

Izostanak servisa, 

nedostatak 

informacija 
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Drugu vrstu faktora, u literaturu o komunikaciji u marketingu uveo je McCraken. (McCraken, G., 1986, 

71-83) McCraken opisuje kako se značenje, tj. smisao, prenosi  u okviru jednog društva, između 

pojedinaca i kroz potrošačka dobra. U ovom modelu marketing komunikacija zauzima centralno mjesto, 

a pojam značenja se javlja u više nivoa: u društvu, u proizvodima i u pojedincima. Situacione faktore 

prezentovali su Grier i Braumbaugh. (Grier, S., A. Braumbaugh,1999, 79-93) Autori opisuju razliku 

između planiranog i stvarnog značenja. U pomenutom modelu kompanije komuniciraju preko 

planiranog značenja, dok potrošači percipiraju stvarno značenje. Ovi autori otkrili su razlike u percepciji 

između ciljnih i ne-ciljnih grupa. Naime, ciljne grupe pokazuju bolje razumijevanje za elemente 

oglašavanja od ne-ciljnih grupa. Prema tome, iz  perspektive stvaranja značaja faktori bitni za potrošača 

ne smiju se zanemariti u komunikacionom procesu.  

Zajednička karakteristika svih prethodno navedenih  istraživanja  je kombinovanje komunikacionih 

poruka sa nekima od faktora (istorijski, futuristički, interni  i eksterni), da bi se razumjelo individualno 

shvatanje značenja. Svi ovi faktori mogu se klasifikovati u dvije osnovne  dimenzije: vremenska i 

situaciona dimenzija. Vremenska dimenzija obuhvata istorijske i futurističke faktore, a situaciona 

dimenzija eksterne  i interne faktore. Koncept relacionog marketinga nudi zanimljiv pogled na ovu 

problematiku. Obje vrste faktora, i situacioni i vremenski, uključeni su u model o kritičnom slučaju u 

odnosima (CIRC model), autora Edvardsson-a i Strandvik-a  (Edvardsson, B., T. Strandvik, 2000, 82-

91), a futuristički faktori i njihov uticaj na očekivanja obradio je Ojasalo (Ojasalo, J., 2001, 200-212).  

Prema autorima Mick-u i  Buhl-u (1992), ako su kompanji poznati prošlost i ciljevi pojedinca, onda 

individualni značaj komunikacije za potrošača ne dolazi kao iznenađenje. Stoga, fokus interesovanja 

treba da bude na primaocu poruke i njegovom stvaranju značenja. 

 

3. Doprinos relacionog marketinga 

Kao što je prethodno naglašeno, koncept relacionog marketinga uključuje  vremenske i situacione 

aspekte. Bazira se na tekućem kooperativnom odnosu između potrošača i preduzeća, a u ovom pristupu 

vremenska dimenzija je esencijalna. Prethodna iskustva imaju veliki značaj na ove interakcije.  

Osjećanje povjerenja i lojalnosti ima tendenciju transfera i u budućnost, te tako utječu i na očekivanja 

vezana za buduće interakcije. Stoga je vremenska dimenzija krucijalna u relacionom marketingu. Tekući 

odnosi su pod utjecajem konteksta odnosa. Edvardsson-ova i Strandvik-ova situaciona dimenzija temelji 

se na Layder-ovim istraživanjima (Layder, D., 1993), koji opisuje situacionu dimenziju kroz nivoe koji 

uključuju kontekst, okvir, raspored aktivnosti i samu situacionu dimenziju. Ovi nivoi predstavljaju 

kontinum različitih faktora. Eksterni faktori sastoje se od svega što okružuje osobu, a interni faktori 

zavise od eksternih faktora. U ovom radu situaciona dimenzija kategoriše se u dvije osnovne grupe, tj. 

eksterne i interne faktore. 

Model zasnovan na značenju, autora Micka-a i Buhl-a (1992), pokazuje sličnosti sa Edvardsson-ovim i 

Strandvik-ovim modelom jer takođe uključuje vremensku i situacionu dimenziju. U svom istraživanju 

Mick i Buhl intervjuisali su tri brata iz Danske. Osnovna pretpostavka njihovog modela je činjenica da 

svaka osoba vidi svijet na subjektivan način, zato se značenje ne može “prenijeti” kroz oglase, već se 

može samo stvoriti iz njih. Uprkos činjenici da tri brata imaju sličnu prošlost, društvenu pozadinu i 

predstavljaju isti društveni segment, oglasi su animirali različito stvaranje značenja. Mick i Buhl su 

zaključili da je stvaranje značenja pod utjecajem ličnih interesovanja, ambicija i ciljeva podstaknutih 

individualnim temama interesovanja i životnim stilom.  Pomenutom modelu nedostaje perspektiva 

odnosa, a Edvardsson-ovom i Strandvik-ovom modelu nedostaje komunikaciona perspektiva. 

Lindberg-Repo istražuju mišljenje o komunikaciji odnosa ističući da ona predstavlja holističku 

perspektivu koja se fokusira na obje strane u komunikacionom procesu. Predlažu sljedeću definiciju: 
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komunikacija odnosa definiše se kao suma svih akcija koje konvertuju poruke  i značenje na obostrano 

zadovoljavajući način, i utječu na baze znanja među stranama. (Lindberg-Repo, K.,  2001, 19) 

Osnovna svojstva komunikacije odnosa (relacione komunikacije) su: a) dvije strane učestvuju u procesu, 

b) orijentacija na dugoročnu perspektivu, i c) integrisana akcija treba da vodi ka zajedničkim saznanjima. 

Zaključujemo da sam potrošač stvara značenje svih aktivnosti kompanije. 

U tabeli 2. su sumirana prethodna istraživanja u okviru dijelova koji se odnose na značenje i 

komunikaciju. U nekima od istraživanja samo određena grupa, na primjer istorijski ili eksterni faktori, 

uzeta je u razmatranje. Samo u nekoliko slučajeva moguće je pronaći gledište relacionog marketinga. U 

namjeri da integišemo sva četiri tipa faktora sa relacionim marketingom i pristupima stvaranja značenja 

u jedinstven okvir marketing komunikacije, razvijen je model komunikacije odnosa (relaciono-

komunikacioni model) koji u nastavku  predstavljamo. 

 

4. Strateški značaj komunikacija odnosa -relacione komunikacije 

Model komunikacije odnosa izgrađen je, uglavnom, na dva modela , čiji su autori Mick i Buhl  (Model 

zasnovam na značenju) i Edvardsson i Strandvik (CIRC model, tabela 3). Mick i Buhl (1992)  uvode 

individualni aspekt, a Edvardsson i Strandvik (2000) perspektivu odnosa.  

Tabela 2. Ključni koncepti istraživanja marketing komunikacije i marketinga odnosa 

 

Autori 
Značenje u komunikaciji 

Perspektiva 

odnosa 

Istorijski 

faktori 

Eksterni 

faktori 

Interni 

faktori 

Futuristički 

Faktori 

Domzal i Kernan(1992) X  X    

Edvardsson i Strandvik(2000)  X X X X X 

Friedmann i 

Zimmer (1988) 
X  X    

Braunbaugh 

i Grier (1999) 
X    X  

Lindberg 

Repo (2001) 
X X     

McCracken 

(1986) 
X   X   

McCracken 

(1987) 
X   X   

Mick i Buhl 

(1992) 
X  X X X  

Padgett i 

Allen (1997) 
X  X    

Scott (1994) X    X  

Stern (1996) X    X  

Izvor: Prilagođeno prema Shimp, T., 2007. 

Kada je riječ o istorijskim faktorima, sve vrste poruka iz prošlosti imaju utjecaj na stvaranje značenja 

kod potrošača. Ti faktori proizilaze iz odluka potrošača koje su donesene u proteklom period. 

Futuristički faktori mogu biti dio očekivane budućnosti o odnosima ili životu pojedinca. Futuristički 

faktori su očekivanja, ciljevi, nade, vizije. Vremenski faktori zajedno čine  kontinium prošlih i 

anticipiranih odluka o kupovini potrošača. Tradicionalna marketing komunikacija uglavnom se odnosila 

samo na sadašnje odluke o kupovini potrošača. Međutim, u relacionom marketingu vremenski faktor je 

od krucijalnog značaja. Individualna percepcija odnosa gradi se tokom vremena.  
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Tabela 3. Sličnosti između Modela zasnovanog na značenju (Mick i Buh,l 1992), CIRC modela 

(Edvardsson i Strandvik, 2000) i Modela komunikacije odnosa 

Model zasnovan 

na značenju 
CIRC model 

Model komunikacije 

odnosa 

Individualna prošlost Prošlost odnosa Istorijski faktori 

Životni ciljevi Budućnost odnosa Futuristički faktori 

Kulturna raspoređenost Eksterni kontekst Eksterni faktori 

Lični životni projekti Interni kontekst Interni faktori 

Rezultat značenja Kritični incident Stvaranje značenja 

Situaciona dimenzija sastoji se od eksternih i internih faktora. Eksterni faktori mogu biti kulturno 

uvjetovani, ili u okviru ličnog konteksta individue. To mogu biti trendovi, tradicija, ekonomska situacija, 

porodica kao i druge vrste komunikacije u okruženju percipirane od strane pojedinca. Interni faktori su 

aktivnosti vezani za samu ličnost potrošača. To su stavovi, mogućnosti, identitet ili lični interesi. 

U cilju razumijevanja procesa stvaranja značenja u odnosima neophodno je posmatrati obje pomenute 

dimenzije. Međutim, utjecaj svih faktora zajedno razlikuje se od utjecaja svakog od faktora pojedinačno. 

Važno je uvidjeti u kojoj su mjeri sugerisani faktori dio procesa stvaranja značenja i u kojoj mjeri 

komunikacioni napori  doprinose ovom procesu. Oglas ili bilo koja druga vrsta komunikacione poruke 

posmatra se kao jedan od mnoštva elemenata koji utječu na  proces stvaranja značenja. Zbog toga, oglas 

ili reklama ne mogu se analizirati bez uvažavanja konteksta same komunikacione poruke. Neke 

komunikacione poruke preduzeća mogu biti integrisane sa jednim ili čak nekoliko faktora u formiranju 

značenja. U stvaranju značenja kod potrošača pomenuti faktori imaju različit utjecaj u zavisnosti od 

situacije. Upravo zbog toga neophodno je uvažavati povezanost faktora. Ako se značenje bazira na 

usklađenosti između oglasa i nekoliko faktora, stvaranje značenja od strane potrošača pojavljuje se u 

kontekstu odnosa, pa je zbog toga ovdje riječ o komunikaciji odnosa. Prilikom razmatranja da li su 

komunikacioni napori shvaćeni u kontakstu odnosa ili ne, obje vrste faktora, vremenski i situacioni, 

moraju biti uzeti u obzir simultano. 

Komunikacioni model odnosa shematski je prikazan na slici 1 i predstavlja širi pogled na komunikaciju 

nego tradicionalni IMK pogled. Pored toga, model je potrošačko-centrični. Fokus na odlazeće 

integrisane poruke nije dovoljan jer domet integracionih procesa mora biti proširen izvan granica 

komunikacionih poruka. Kada se planira marketinška komunikacija i  upotreba različitih vrsta poruka u 

komunikacionim aktivnostima, potrebno je razmotriti utjecaj vremenskih (istorijskih i futurističkih) i 

situacionih (internih i eksternih) faktora na  proces stvaranja značenja kod potrošača. Čineći to 

marketing komunikacija se  integriše sa gledištem potrošača, te tako istinski postaje  “spolja ka unutra” 

proces. 

 

5. Od integrisane  marketing komunikacije do komunikacije odnosa 

Model komunikacije odnosa pomaže u konceptualizaciji uzimajući u obzir utjecaj različitih faktora  na 

poruke u IMK modelu. U nekim slučajevima nekoliko faktora može imati značajan utjecaj, tj.  mogu 

biti integrisani u komunikacionu poruku, dok je u drugim slučajevima njihov utjecaj ograničen. Različiti 

nivoi integrisanosti četiri vrste faktora sa komunikacionim porukama u procesu stvaranja značenja kod 

potrošača mogu se posmatrati kao kontinuitet stvaranja značenja (slika 1). Na jednom kraju pomenutog 

kontinuma predstavljena je situacija u kojoj potrošač uzima poruku zdravo za gotovo, a na drugom kraju 

potrošač integriše poruku sa sve četiri vrste faktora. Krećući se od kraja kontinuma označenog  sa  “prije” 

prema kraju označenom sa “poslije”, sve više faktora, kao i aspekata  svakog od faktora, utječe na 

potrošačev proces stvaranja značenja. 
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Slika 1. Kontinium procesa stvaranja značenja: utjecaj integrisanih faktora 

 

Izvor: Finne , C., Gronroos,  2006., 190. 

Slika 1 takođe ukazuje i na to kako se slučajevi prikazani u tabeli 4 raspoređuju na osnovu faktora 

integrisanih od strane potrošača. 

U slučaju da komunikaciona poruka nije integrisana ni sa jednim od faktora (jedan kraj kontinuma) 

situaciju možemo opisati kao jednodimenzionalnu komunikaciju. Ovaj tip komunikacije blizak je 

tradicionalnom pogledu na komunikaciju: specifična poruka je formulisana, poslana i primljena. Tipična 

situacija u kojoj faktori nisu integrisani sa porukom je obična poruka o cijeni, ili ponuda o kupovini 

novog proizvoda poslana potrošaču od strane nepoznatog prodavca. Interni faktori često utječu na 

potrošača, na primjer negativan stav prema ilustraciji korištenoj u oglasu, ili ograničene mogućnosti da 

se interpretira sama reklama. Tipična situacija ovog tipa je kada se potrošaču ne dopada poruka u tolikoj 

mjeri da prestaje misliti na nju, ili uopšte ne pokazuje spremnost za pokušaj razumijevanja poruke. 

Dakle, u ovom dijelu kontinuma uticaj faktora na proces stvaranja značenja je ograničen ili ne postoji. 

Tabela 4 -  Formiranje značenja na osnovu oglasa:analiza slučaja 

Slučaj 
Percipirana 

poruka (situacija) 
Kodiranje 

Faktori u 

igri 
Integracija Značenje 

A 

Cijenovna poruka 

dobavljača,  

van djelokruga razmatranja 

Cjenovni oglas 

Bez dalje reakcije 
    ----- Nema je 

Naznake značenja 

baziranog na jednom 

faktoru:oglasu 

B 

 

Izrazito nedopadanje 

poruke 

Negativan 

stav 

Interni 

Eksterni 

Skoro da je 

nema 

Neposredan prestanak 

stvaranja značenja na 

osnovu dva faktora 

C 
Nejasna poruka iz 

nepoznatog izvora 

Nemogućnost razumijevanja 

poruke 

Interni 

Eksterni 

Djelimična, 

ograničena 

Nema značenja, na 

osnovu dva faktora 

D 

Jasna poruka iz preferiranog 

izvora 

(postojeći odnos) 

Mogućnost razumijevanja, 

Pozitivan stav,ranija 

iskustva 

Interni 

Eksterni 

Istorijski 

Integracija 

nekoliko 

faktora 

Značenje formirano 

na osnovu faktora iz 

obje dimenzije 

 

E 

Zadovoljavajuća poruka 

glavnog dobavljača u 

oblasti,pojačana dugim, 

stabilnim odnosom 

Sjećanja,ranija 

iskustva,pozitivan 

stav,zadovoljni 

klijenti,razumije- 

vanje,rangiranje 

poruka,učesnika, 

proizvoda,vizija, 

zajednička 

budućnost 

Interni 

Eksterni 

Istorijski 

Futuristički 

Integracija 

Mnogo 

faktora 

Bitno značenje, 

bazirano na 

nekoliko 

faktora iz obje 

dimenzije 

Izvor: Finne , C.,  Gronroos, 2006., 192. 
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Na suprotnom kraju kontinuma poruka je integrisana sa mnoštvom faktora u modelu komunikacije 

odnosa, što se može opisati kao dinamična multi-dimenzionalna komunikacija, koja doprinosi procesu 

stvaranja značenja. Ovaj tip komunikacije daleko je od  tradicionalnog “iznutra ka spolja” pogleda na 

komunikaciju, pa čak i od tradicionalnog  IMK modela. Naravno, s obzirom da IMK analiza unosi 

konzistentnost u poruke, tradicionalni napori preduzeća usmjereni ka unificiranju odlazećih poruka ne 

smiju biti zanemareni. Međutim, sudeći prema modelu komunikacije odnosa, potrošač integriše 

elemente koji nisu pod kontrolom kompanije. Ovdje pojam odnosa igra centralnu ulogu u osiguravanju 

vremenskih i situacionih faktora. Odnosi se uspostavljaju, održavaju i učvršćuju tokom vremena. Lijepa 

sjećanja i ranija pozitivna  iskustva ili buduća očekivanja vezana za pouzdanog dobavljača, kao i 

sličnosti u vizijama su mogući faktori od utjecaja. Za ove faktore u prošlosti se  nije smatralo da imaju 

utjecaj na poruku koja se šalje potrošaču, pa im zato nije posvećivano dovoljno pažnje. Međutim, njihov 

utjecaj može biti značajan i potrebno ih je uzimati u razmatranje. Tipična situacija gdje su faktori koji 

pripadaju vremenskoj dimenziji integrisani sa komunikacionom porukom je ona kada potrošač pamti 

prvu toplu dobrodošlicu koju je doživio pri susretu sa preduzećom.  

Slično tome, faktori iz situacione dimenzije mogu biti integrisani sa porukom. Interni faktori koji imaju 

značajan utjecaj na osnovu osjećanja, povjerenja, pozitivanog stava ili sposobnosti apsorpcije poruke na 

osnovu ranijih interpretacija ili sličnih poruka iz prošlosti. Eksterni faktori mogu biti druge poruke iz 

kompanije (tipičan IMK model), ali i poruke konkurenata, ili drugi faktori iz okruženja. Eksterni faktori 

mogu biti i utjecaj porodice ili prijatelja, ili činjenica da kompanije u fokusu imaju glavnu ulogu u 

društvu. Tipičan primjer situacione dimenzije javlja se kada potrošač tumači oglas uz poređenje sa 

konkurentskim oglasom (eksterni faktori), ili je riječ o zadovoljnom klijentu (interni faktori). Proces 

stvaranja značenja bazira se na ovoj logici. Zbog toga je važno uvažavati utjecaj i vremenskih i 

situacionih faktora. 

Tabela 3 prikazuje potrošačku interpretaciju pet različitih oglasa. Slučajevi predstavljeni u tabeli 

preuzeti su iz studije o stvaranju značenja na osnovu oglasa, kada su u analizu uključeni i vremenski i 

situacioni faktori. (Finne, C., Gronroos,  2006., 192-197) Ovi podaci prikazani su samo ilustrativno, dok 

sama studija kao i analize oglasa nisu detaljno obrađivani u ovom radu. 

Druga kolona tabele 4 (percipirana poruka) prikazuje potrošačku percepciju poruke iz oglasa. Treća 

kolona (kodiranje) prikazuje prikazuje prirodu percepcije i potrošačko razmišljanje o oglasu. U četvrtoj 

koloni (faktori u igri) nabrojani su tipovi faktora koji utječu na proces stvaranja značenja. Peta kolona 

(integracija) procjenjuje stepen integracije faktora sa dotičnim oglasom. Na kraju, šesta kolona 

(značenje) prikazuje kakvo je značenje formirano na osnovu oglasa. 

U slučajevima A i B dešava se vrlo malo integracije. U prvom slučaju je čak i nema zato što je izvor 

poruke nepoznat i poruka je neinteresantna za potrošača, dok u drugom slučaju imamo vrlo malo 

integracije. Potrošači inicijalno analiziraju poruku, ali u skladu sa negativnim stavom prema poruci oglas 

ostaje nezapažen. U slučaju C poruka je nejasna, a pošiljalac nepoznat, ali potrošač ima mogućnosti da 

djelimično razumije poruku. Ovdje uočavamo nešto malo ograničene integracije sa situacionim 

faktorima. Međutim, vremenski faktori u vezi  odnosa  sa pošiljaocem nisu uzeti u obzir. Analize 

pokazuju da ni u jednom od pomenuta tri slučaja nije došlo do stvaranja značenja. Na kontinumu procesa 

stvaranja značenja oni su postavljeni prema kraju označenom sa “nema integracije”. Ova vrsta 

komunikacije je jednodimenzionalna i može se kategorisati kao ne-relaciona komunikacija. 

Slučajevi E i D predstavljaju oglase koji su prihvaćeni na zadovoljavajući način i koji su, u različitoj 

mjeri, pokrenuli pozitivna sjećanja i razmišljanja. Veći broj faktora, uključujući i vremenske  ka 

odnosima orijentisane faktore, sada je u igri. U slučaju D značenje iz oglasa je  formirano kroz 

integraciju poruke oglasa sa faktorima situacione i vremenske dimenzije. U slučaju E ovaj process je 

otišao još dalje pa je značenje formirano na još većem broju faktora. Ova dva slučaja nalaze se na 
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drugom kraju kontinuma označenom kao relaciona komunikacija. Oglasi predstavljaju 

multidimenzionalnu relacionu komunikaciju. 

Neki specijalni slučajevi, koji nisu uključeni u tabelu 4, mogu se ukratko opisati. Naime, određeni faktori 

mogu imati jak utjecaj, u stvari toliko jak da poruka  poslata iz preduzeća ima jako ograničen ili čak 

uopšte nema utjecaj na proces stvaranja značenja. Tipična situacija je i kada je kompanija upečatljiva u 

društvu, kada potrošači imaju mnogo dodirnih tačaka sa kompanijom, kao i kada je kompanija jako 

medijski eksponirana. U takvim slučajevima utjecaj oglašavanja je tako beznačajan, pa preduzeće može 

redukovati komunikacioni budžet. Ipak, komunikaciona poruka može funkcionisati kao okidač 

pojačavajući poželjno stvaranje značenja. 

Istovremeno, potrošači mogu pomiješati percepciju kompanije i njenih proizvoda i usluga. Do konfuzne 

situacije dolazi zbog toga što određeni faktor signalizira jedno, a neki drugi faktor nešto drugo. Do takve 

situacije može doći kada preduzeće ne uspijeva da integriše odlazeće poruke iz različitih izvora 

(planirana komunikacija, proizvod, usluga, neplanirana komunikacija, izostanak komunikacije; tabela 

1). Primjer  za to imamo kada se dobro planirana oglašivačka kampanja slučajno podudari sa, naširoko 

publikovanim, korporativnim skandalom koji se objavljuje u medijima u isto vrijeme kada i kampanja. 

Druge slične situacije mogu biti uzrokovane lošim menadžmentom, pogrešnim planiranjem ili 

neadekvatnim strategijama tržišnog komuniciranja. 

 

6. Upotreba  relaciono - komunikacionog modela u upravljanju komunikacijom  

Relaciono-komunikacioni model može poslužiti kao alat u analizi procesa stvaranja značenja na osnovu 

komunikacione poruke. Kategorišući način na koji potrošači stvaraju značenje iz poruke, razlike u 

rezultatima značenja mogu se predvidjeti. Neki potrošači mogu formirati značenje na osnovu poruke 

samo iz oglasa; neki drugi, pak, učiniće to na osnovu oglasa integrisanog sa više faktora simultano.  

Mnoštvo faktora koji utječu na percepciju značenja kod potrošača treba utvrditi. Ukoliko je na stvaranje 

značenja utjecao veliki broj faktora, i ukoliko nalazi pokazuju da je došlo do zajedničkog stvaranja 

značenja između kompanije i potrošača, onda se takva komunikacija označava kao relaciona 

komunikacija (kominikacija odnosa). Zajednička baza znanja u relaciji može predstavljati uspješnu 

platformu za ovaj vid komunikacije. Ako rezultati pokažu da nije došlo do zajedničkog stvaranja 

značenja, zbog negativnih stavova ili teškoća u interpretaciji, ili nekih drugih razloga, komunikacija je 

ne-relaciona. Ukoliko rezultati pokažu da je došlo do zajedničkog stvaranja značenja, ali bez utjecaja 

različitih faktora, odnosno do zajedničkog značenja došlo se na osnovu same poruke, tu vrstu 

komunikacije ne možemo označiti kao relacionu. Specijalni slučajevi prethodno opisani mogu se 

dogoditi u slučaju kada je utjecaj oglasa minoran, ali je utjecaj drugih faktora jak. Ako rezultati ukazuju 

da je zajedničko  značenje formirano na osnovu ovih faktora, komunikacija se klasifikuje kao relaciona.  

Relaciono-komunikacioni model je koristan alat  za operativni menadžment. Koristeći model kao okvir 

za pohranjivanje podataka  i znanja o potrošačima u bazu podataka preduzeća, preduzeće može 

identifikovati faktore koji utječu na proces stvaranja značenja kod potrošača. Identifikacija tih faktora 

može otkriti nove izvore komunikacionih poruka koje preduzeće ne može direktno kontrolisati. 

Informacije o istorijskim faktorima mogu se pronaći u bazama podataka same kompanije, ali i od 

rukovodećog personala ili iz drugih dijelova organizacije. Informacije o eksternim faktorima mogu se 

pronaći u izvještajima o ekonomskim ciklusima, tehnološkom razvoju, modnim trendovima ili u 

analizama konkurenata. Interni faktori mogu biti sadržani u studijama o ponašanju potrošača, pikazima 

o zadovoljstvu potrošača, kao i podacima o pritužbama iz marketing službe za podršku potrošačima. 

Informacije o mogućim futurističkim faktorima mogu se otkriti u očekivanjima i vizijama i to na 

nekoliko nivoa: potrošači, zaposleni i drugi stejkholderi, kao i percipirana budućnost potrošača. 
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Kombinovanjem ovih faktora u jednu  holističku analizu može se kreirati mnogo efektivnija marketing 

komunikacija. Ipak, takva holistička analiza zahtijeva da se izvori podataka u organizaciji koriste na 

nepristrastan način. To može biti izazov za mnoge kompanije, ali sa druge strane može izgraditi temelj 

za buduću relacionu komunikaciju i stvaranje zajedničkog značenja između kompanije i potrošača, a 

smim tim i mnogo efektivniju marketing komunikaciju. 

Relaciono-komunikacioni model predstavlja novi pogled na integrisanu marketing komunikaciju. 

Promjena perspektive je značajna. Umjesto posmatranja odlazećih  poruka i pretpostavke da će sve, ili 

barem većina, dospjeti do primaoca, fokus je na potrošaču. Identifikovali smo nekoliko faktora koji 

utječu na proces stvaranja značenja u okviru marketing komunikacije od strane potrošača i kategorisali 

ih u okvire vremenske i situacione dimenzije. Rezultat je dvodimenzionalni model koji omogućava uvid 

u perspektivu potrošača, što je, kako navodi više istraživača, i bilo potrebno (Mick, D., Buhl C., 1992; 

Scott, L., 1994; Stern., G., 1996). Prezentovani model daleko je od tradicionalnog koncepta prenosa 

poruke od pošiljaoca do primaoca. Uzimajući u obzir multi-faktorske okolnosti potrošača kao početnu 

tačku, relaciono-komunikacioni model  dodaje izvorni, potrošačko-centrični element u IMK model.  

U literaturi o relacionom marketing, komunikacija nije bila ekstenzivno proučavana, ali prvi korak u 

popunjavanju ovog jaza upravo i jeste uvođenje koncepta stvaranja značenja. Kako je literatura o 

značenju uopšte izuzetno obimna, fokusirali smo se na autore koji zastupaju utjecaj sličnih faktora na 

propagandnu poruku. Ipak, u literaturi nedostaje jedan sveobuhvatan model koji bi sintetizovao utjecaje 

različitih vrsta faktora na propagandnu. Upravo zato bi relaciona komunikacija i proces stvaranja 

značenja trebao biti predmet interesovanja  marketing istraživača. 

 

7. ZAKLJUČAK 

Rad je fokusiran na primaoca poruke kao aktivnog člana komunikacionog procesa koji je od vitalnog 

značaja za preduzeće. Umjesto fokusiranja samo na odlazeće poruke u radu se tretira još nekoliko 

faktora. Koncept predstavljen u radu integriše komunikacione poruke sa istorijskim, futurističkim, 

eksternim i internim faktorima u jedinstven model koji značajno proširuje pogled na marketing 

komunikaciju. Potrošač je izvor koji može ostvariti integraciju komunikacionih poruka sa faktorima  

koji su za njega važni. Koncept je predstavljen kao most koji povezuje dvije uvjetno različite opcije, 

integrisanu marketing komunikaciju i relacioni marketing. Umjesto fokusiranja na planiranu, 

integrisanu poruku, nemodifikovanu od strane potrošača, ovaj koncept odlazi korak dalje uključujući za 

potrošače relevantne informacije o vremenskim i situacionim faktorima. 

Relaciona komunikacija razlikuje od drugih tipova komunikacije u smislu da više faktora utječe na 

proces stvaranja značenja. To je vrsta komunikacije karakteristična za situaciju gdje dvije strane uzimaju 

učešće u komunikacionom procesu kao aktivni sudionci u procesu stvaranja značenja. Vremenska 

perspektiva ovdje je esencijalna.  Korištenje pomenutog koncepta omogućava kompanijama uočavanje 

tih faktora. Integrišući pristupe različitih pravaca istraživanja, koncept doprinosi tradicionalnoj 

komunikaciji, integrisanoj komunikaciji i relacionom marketingu. 

Analize pokazuju da  integrisana marketing komunikacija predstavlja  “iznutra ka spolja” pristup 

marketing komunikaciji.  

Relaciona komunikacija je bilo koja vrsta marketing komunikacije koja uključuje dugoročnu 

posvećenost primaoca ka pošiljaocu pomoću omogućavanja procesa stvaranja značenja kroz integraciju 

sa vremenskim i situacionim okolnostima primaoca. Vremenski kontekst odnosi se na percepciju istorije 

primaoca, kao i na percipiranu budućnost njegovog odnosa sa pošiljaocem. Situacioni kontekst odnosi 

se na interne ili eksterne elemente za potrošača. 
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Kao primalac komunikacionih poruka, potrošač vrši integraciju i u tom integracionom procesu kreira se 

značenje. Dok se integrisana marketing komunikacija odnosi na integraciju poruka na nivou preduzeća, 

integracija se prema relaciono-komunikacionom konceptu odnosi na integraciju poruke sa vremenskim 

i situacionim okolnostima potrošača. Proces integracije se odvija na nivou potrošača. Umjesto 

integracije odlaznih poruka fokus je pomjeren na potrošačku integraciju ulaznih poruka. 

Iz razloga što su vremenske i situacione okolnosti jedinstvene za svakog potrošača integracija i proces 

stvaranja značenja takođe se individualno razlikuju. Ista poruka može imati različito značenje. Dakle, 

relaciona komunikacija nije input koji je planiran kao takav i razlikuje se od drugih vrsta komunikacije. 

Relaciona komunikacija je ishod. Primalac poruke je taj koji determiniše da li je komunikaciona poruka, 

ili kampanja, relaciona komunikacija ili ne. Poruka  koja pokreće integraciju, ili proces stvaranja 

značenja potrošača, rezultiraće različitim ishodom kod pojedinih potrošača. Uspjeh relacione 

komunikacije zavisi od vremenskih i situacionih okolnosti potrošača što zahtijeva da preduzeće 

raspolaže dovoljnim brojem informacija o  relevantnim (situacionim i vremenskim) okolnostima ciljne 

grupe potrošača. 

 

RELATIONSHIP MARKETING AND STRATEGICALLY FOCUSED MODEL OF 

COMMUNICATION RELATIONSHIPS 

 

SUMMARY 

Using the model of Integrated Marketing Communications (IMC) as a starting point, which is based on 

the principle of integration of all marketing messages that are delivered to consumers by the companies, 

this paper focuses on highlighting the integration of messaging by consumers. A review of the literature 

on marketing communication and the importance of its origin, identifies four basic types of factors that 

influenced the above mentioned process in historical, futuristic, internal and external terms. Combining 

insights from marketing communications with research findings in the area of relationship marketing, 

the paper presents a holistic model viewed from the perspective of the consumer, including all four 

factors in the field of message integration. Shedding light on the impact of future factors to the reception 

of messages, the paper presents the development of the model of communication relationships, which is 

a useful tool for the company in order to understand and manage marketing communication more 

effectively. 

 

Keywords: relationship communication, integrated marketing communications, meaning-making. . 
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MODEL STRUKTURIRANJA NAKNADA MENADŽMENTU:  

SLUČAJ HOTELSKIH PREDUZEĆA FEDERACIJE BIH 
 

SAŽETAK 

Strukturiranje naknada menadžmentu predstavlja izazov za svako preduzeće. Cilj strukturiranja modela 

naknade menadžmentu je da se putem kratkoročnih ili dugoročnih naknada povežu ciljevi preduzeća sa 

ciljevima menadžmenta. Model strukturiranja naknada menadžmentu predstavlja način povezivanja, 

ponekad međusobno suprotstavljenih interesa, vlasnika i menadžmenta. Cilj ovog rada je ispitati u 

kojem obliku su strukturirane naknade menadžmentu hotelskih preduzeća koja su organizovana kao 

dionička društva i društva sa ograničenom odgovornošću. Upravo poređenje dva navedena pravna 

oblika treba da rezultira zaključkom da li je model strukturiranja naknada menadžmentu stimalutivniji 

u hotelskim preduzećima organizovanim kao d.d. ili kao d.o.o. Na taj način moguće je izvesti zaključke 

u kojoj mjeri pravni oblik predstavlja poticajan konceptualni okvir za struktiriranje modela naknada 

menadžmentu u cilju izgradnje optimalnog odnosa na relaciji ciljevi vlasnika – ciljevi menadžera. 

Ključne riječi: menadžment, naknade, model 

 

1. UVOD 

Odgovarajući model strukturiranja naknada menadžmentu, kao i nadzor nad njma, od velikog su značaja 

u procesu korporativnog upravljanja. Od posebne su važnosti danas kada se nalazimo u situaciji velikih 

pritisaka javnosti u pogledu veličine primanja menadžmenta u preduzećima. Kompenzacijski 

menadžment u najboljoj praksi poznaje čitav niz platnih mehanizama koji pokušavaju da uspotave 

koordinacioni odnos između često suportostavljenih interesa menadžera i vlasnika. Zbog toga 

strukturiranje modela naknada menadžmentu i nadzor nad njima je primarno u funkciji optimalnog 

povezivanja ciljeva menadžera s jedne strane i ciljeva vlasnika s druge strane. Da bi preduzeća 

strukturirala dobar model naknada menadžmentu, moraju biti ispunjene osnovne pretpostavke. Sve 

pretpostavke podjednako doprinose ostvarenju uspješnog modela nagrađivanja. U nekim preduzećima 

radno vrijeme je, zbog specifičnosti posla, kratko, ali menadžeri imaju izuzetno velike nagrade za 

poslove koje obavljaju. Logika je pokušaj uspostavljanja jasne veze između rada i plaća. To se može 

postići jedino uz dobro strukturiran model naknada menadžmentu kako bi se adekvatno nagradila radna 

uspješnost.  

                                                           
87 Ekonomski fakultet Univerziteta u Zenici, Fakultetska 3, Zenica, BiH 
88 Ekonomski fakultet Univerziteta u Zenici, Fakultetska 3, Zenica, BiH 
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90 Ekonomski fakultet Univerziteta u Banjoj Luci, Majke Jugovića 4, Banja Luka, BiH 
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2. Izgradnja modela strukturiranja naknada menadžmentu – teorijska razrada 

Strukturiranje dobrog modela naknada menadžmentu, kao interni mehanizam korporativnog 

upravljanja, ima značaj za uspješniji rad i razvoj preduzeća i menadžera. Taj njegov značaj ogleda se u 

tome što on snažno utječe na motivaciju menadžera (u pozitivnom ili negativnom smislu). 

Pri strukturiranju dobrog modela naknada menadžmentu najčešće se koristi kombinovana primjena 

sljedeće tri politike nagrađivanja menadžera:92 

1. stvaranje uvjeta da i menadžeri budu vlasnici dionica preduzeća čije poslovanje vode, ne bilo 

kakvi, već njihovi respektivni posjednici,  

2. vezivanje menadžerskih nagrada, odnosno kompenzacija za ostvarene rezultate poslovanja 

preduzeća i  

3. prijetnja menadžerima otpuštanjem u slučaju loših rezultata poslovanja korporacije u dužem 

periodu. 

Sve tri ove politike su u funkciji podsticanja rada menadžera za svoju dobrobit i za dobrobit preduzeća 

koje vode. Naročito je u ovom pogledu djelotvorna politika nagrađivanja menadžera. 

Nagrađivanje menadžera čini jednu od bitnih poluga sistema korporativnog upravljanja. Strukturiranjem 

dobrog modela naknada menadžmentu treba da budu obuhvaćeni menadžeri svih nivoa u preduzeću. 

Menadžerske zarade su veoma visoke. U objašnjenu tako visokih zarada koriste se tri pristupa: 

 zarade menadžera se stavljaju u odnos sa zaradama podređenih, 

 zarade menadžera se stavljaju u odnos sa zaradama drugih menadžera, 

 zarade menadžera se stavljaju u odnos sa zaradama stakeholdera. 

U nekim zemljama modeli strukturiranja naknada menadžmentu su transparentni, a u drugim zemljama 

modeli strukturiranja naknada menadžmentu su zaštićeni. Na primjer, menadžeri su najbolje plaćena 

profesija u svijetu s obzirom na ulogu koju imaju u poslovnoj uspješnosti. U odnosu na druge posebno 

prednjače američki menadžeri. Ko su ti ljudi u SAD-u nije tajna, pa se s toga i popis desetorice najbolje 

plaćenih finansijskih menadžera (engl. Chief of Financial Officer - CFO) može dati u sljedećoj tabeli: 

Tabela 1. Deset najbolje plaćenih finansijskih menadžera u SAD-u 

IME PREDUZEĆE IZNOS 

R. M. Dick 

L. J. Leader 

J. S. Martin 

F. M. Meyer 

W. E. Reed III 

J. L. Alen 

P. J. Tobin 

J. N. Hatsopoulos 

J. A. Clerico 

J. O. Henley 

Conesco 

America Online 

Global Marine 

Omnicom 

Vencor 

Coca-Cola 

Chase-Manhattan 

Praxair 

Oracle 

12.841.000 

10.205.000 

9.701.000 

7.261.000 

6.356.000 

6.355.000 

6.264.000 

6.013.000 

5.537.000 

5.466.000 

Izvor: Michael, Murphy, 1990, 139. 

 

                                                           
92 Babić, M., Simić, M., Šunje, A., Puljić, M. (2008): Korporativno upravljanje, Revicon, Sarajevo 
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Plaće američkih menadžera bile su i veće nego što je prikazano u tabeli 1. Tako su u 2003. godini 

kompenzacije vrhovnih menadžera (ili vrhovnog nivoa menadžmenta) bile kako slijedi: B. Diller, iz 

IneterActive Corp., primio je najveću ukupnu godišnju kompenzaciju koja je iznosila čak 156 milijuna 

dolara. U 2004. godini G. David, iz United Technologies, primio je ukupno 88,3 milijuna dolara, R. 

Irani, iz Occiodental Ptroleuma, 66,4 milijuna dolara, a R. Kovacevic, iz Wells Farga, 51,37 miliuna 

dolara.93 Za razliku od SAD-a, u Velikoj Britaniji su 2000. godine vrhovni menadžeri (ili vrhovnog 

nivoa menadžmenta) imali prosječnu godišnju kompenzaciju od 509.000 funti, što je oko 25 puta veći 

iznos od onoga koji prosječno prima radnik. Pogledamo li u naše okruženje, u 2005.94 godini prosječna 

ukupna kompenzacija vrhovnih menadžera (ili vrhovnog nivoa menadžmenta) hrvatskih preduzeća 

iznosila je 65.000 do 75.000 eura (osnovna godišnja plaća 55.000 do 60.000 + 10.000 do 15.000 eura 

godišnje nagrade i bonusi95). 

Primjeri iz američke prakse vrlo su važni za detaljnije razumijevanje strukturiraja dobrog modela 

naknada menadžmentu. U SAD-u je zabilježen kontinuirani rast naknada menadžmentu od 1970. sve do 

njihovih najviših vrijednosti koje su zabilježene 2000. Glavni dio tog porasta čine dioničke opcije.96 

Prema predviđanjima konsultantskih kuća, specijaliziranih za naknade, vrijednost osnovnog paketa 

naknade američkog menadžmenta je veća od vrijednosti ukupnih paketa menadžmenta u Njemačkoj, 

Španjolskoj, Švedskoj i Švicarskoj te neznatno niža od onih u Japanu i Francuskoj.97 Za poređenje, 

ukupne naknade (vrijednost ukupnog paketa naknade) menadžmenta najnižeg nivoa su približno jednake 

u svim zemljama OECD-a.98  

Sistem nagrađivanja, koji je zasnovan na vrijednosti, pruža različita rješenja za nagrađivanje menadžera 

na nivou korporativnog vrha, menadžera na nivou poslovnih jedinica i zaposlenih u poslovnim 

jednicama.  

Prema podjeli Jensena i Mecklinga kompenzacije menadžmentu se dijele u tri kategorije:99  

1. naknada koja ne ovisi o performansama poduzeća (plaće, penzije, osiguranje),  

2. naknada koja ovisi o tržišnim mjerilima uspjeha poduzeća (ograničene i fiktivne dionice, opcije 

na dionice, porast vrijednosti dionice), 

3. naknade koje ovise o računovodstvenim mjerama uspjeha (premije, udio u rezultatu). 

                                                           
93 Michael, C. J., Murphy, K. J. (1990): CEO Incentives – It is Not How Much You Pay, But How, Harward 

Business Review, No 3, 139. 
94 Murphy, K. J., (1985): Corporate Performance and Management Renumeration – An Empirical Analysis, 

Jouranal of Accounting and Economics, No 7, 11-42. 
95 Buble, M., (2006): Osnove menadžmenta, Sinergija, Zagreb, 305. 
96 Vrijednost ukupnih kompenzacija prosječnog američkog CEO-a rasla je od 1,770,000$ u 1993., do 3,747,000$ 

u 1997. godini. Vrijednost dioničkih opcija u takvim paketima rasla je od 615,000$ do 1,914,000$, dok je 

istovremeno zabilježen rast bonusa od 332,000$ do 623,000$; Prema: Perry, T., Zenner, M., (2001): Pay for 

performance? Government regulation and the structure of compensation contracts, Journal of Financial 

Economics, Volume 62, No.3, 453-488. 
97 Vrijednost naknada menadžmentu moguće je prikazati kao: vrijednost plaće nakon oporezivanja, kratkoročni 

bonus, bonus za odgođeno penzionisanje, dioničarstvom, dioničkim opcijama, dioničkim bonusima, 

dividendama, fantomskim dionicama, beneficijama za umirovljenje, doprinosima za plan štednje, planovima 

za dugoročne rezultate, te nekim drugim specijalnim kategorijama. Prema: Antle, R., Smith A., (1985): 

Measuring executive compensation: methods and an application, Journal of Accounting Research 23(1), 

296−325. 
98 Core, J., E., Guay, W, Larcker, D. F., (2001): Executive Comensation, Option Incentives and Information 

Disclosure, Review of Financial Economics, 10, 191-212. 
99 Jensen, M. C. & Meckling, W. H., (1988): Theory of the Firm, Harvard University Press,145. 
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Iz perspektive korporativnog upravljanja najzanimljivije pitanje je koliko menadžerske kompenzacije 

pomažu pri usklađivanju interesa menadžera i interesa vlasnika. Autori Core, Guay i Larcker su u svome 

istraživanju došli do nekoliko zaključaka: (1) senzitivnost plaća u odnosu na performanse se u 

američkim preduzećima kontinuirano povećava; (2) velika većina povećanja ove osjetljivosti proizlazi 

iz menadžerskog vlasništva i dioničkih opcija; (3) dioničke opcije su najbrže rastuća komponenta 

naknada menadžmenta u SAD-u.100 

U velikoj studiji iz 1990. Jensen i Murphy istražili su kompenzacije 2500 izvršnih direktora.101 Rezultati 

njihovog istraživanja upućuju na važnost novčanih naknada menadžmentu u približavanju ciljeva 

menadžmenta i ciljevima vlasnika.   

Sistem nagrađivanja koji je zasnovan na vrijednosti pruža različita rješenja za nagrađivanje menadžera 

na nivou korporativnog vrha, menadžera na nivou poslovnih jedinica i zaposlenih u poslovnim 

jednicama. Hijerarhija mjerila performansi prikazana je na sljedećoj slici: 

Slika 1. Hijerarhija mjerila performansi 

NADMAŠIVANJE INDEKSA 

GRUPE ILI TRŽIŠNOG PORTFELJA

PREVAZIĐENA 

OČEKIVANJA INVESTITORA

PODRŠKA OSTVARENJU 

SUPERIRORNE DVZAVODEĆI INDIKATORI 

VRIJEDNOSTI

DODATA VRIJEDNOST 

ZA DIONIČARE

UKUPAN PRINOS 

DIONIČARA

MENADŽERI MJERILO NIVO

 

Izvor: A. Rapport, New Thinking on How to Link Executive Pay with Performance, Harward BR, 1999. 

Različite su tehnike i alati nagrađivanja menadžera za različite nivoe. Za nagrađivanje menadžmenta 

najvišeg nivoa:  

 osnovni dio zarade ili plaće,  

 cijena kapitala,  

 korporativna stopa prinosa implicirana u cijeni akcije,  

 korporativna stopa prinosa predviđena od strane menadžera,  

 kratkoročni i dugoročni bonusi,  

 odgođene kompenzacije,  

 stok opcijske vrijednosti,  

 jednokratne nagrade,  

 pokloni i povlastice. 

                                                           
100 Core, J., E., Guay, W, Larcker, D. F., (2001): op. cit., 191.-212. 

101 Jensen, C., Michael, Murphy, J., Kevin (1990): CEO incentives – it's not how much you pay, but 

how, Harvard Business Review, Vol. 86., No. 3., 138.-48. 
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Menadžment srednjeg nivoa za svoj rad i postignute rezultate dobivaju:  

 osnovnu zaradu (platu),  

 bonuse i  

 opcije.  

Bonusi predstavljaju najznačajniji vid nagrada ovog nivoa menadžmenta. Najčešće se primjenjuje 

računovodstveni plan bonusa koji ima sljedeće karakteristike:  

1. ciljani bonus vezan je za ostvarenje ciljanih financijskih performansi, obično za planirani 

poslovni dobitak,  

2. postoji minimalni nivo performansi koji se mora postići kako bi se bonus zaradio i  

3. postoji gornja granica za isplatu bonusa. 

 

3. Izgradnja modela strukturiranja naknada menadžmentu – aplikativna razrada 

3.1. Opis uzorka 

U analiziranom uzorku je 33 hotela sa područja FBiH organizovanih kao D.D. i kao D.O.O. Istraživanje 

se odnosi na korporativno upravljanje u hotelskim preduzećima u FBiH, to jeste preciznije na segment 

korporativnog upravljanja – IZGRADNJA MODELA STRUKTURIRANJA NAKNADA 

MENADŽMENTU 

Prema pravnom obliku (grafikon 1) u uzorku ubjedljivo dominiraju hoteli koji su organizovani kao 

društva sa ograničenom odgovornošću (90,9%) dok je 9,1% hotela u obliku dioničkih društava. 

Grafikon 1. Struktura hotela iz uzorka prema pravnom obliku 

 

 

3.2. Poređenje preduzeća koja su d.d. i d.o.o. 

3.2.1. Nagrađivanje članova nadzornog odbora 

U analizu je uključeno 16 hotela koji imaju nadzorne odbore (3 d.d. i 13 d.o.o.). 

Prvi korak je da za dvije grupe hotela (d.d. i d.o.o.) uporedimo odgovore na pitanje gdje su definisani 

kriterijumi za nagrađivanje članova nadzornog odbora. Struktura odgovora svih 16 ispitanika prikazana 

je u tabeli 2. 
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Tabela 2.  Komparacija dvije grupe hotela (d.d. i d.o.o.) prema odgovorima na pitanje gdje su definisani 

kriterijumi za nagrađivanje članova nadzornog odbora 

 d.d. d.o.o. 

u statutu ili poslovniku o radu nadzornog odbora 0% 38,36% 

u ugovoru s članovima nadzornog odbora 33,3% 61,54% 

u nekom drugom dokumentu koji je usvojila skupština društva 33,3% 0,00% 

kriterijumi postoje, ali nisu nigdje definisani 33,3% 0,00% 

Hoteli organizovani kao d.d. iz uzorka kriterijume za nagrađivanje članova nadzornog odbora ne 

definišu u statutu ili poslovniku o radu nadzornog odbora, za razliku od d.o.o. hotela koji imaju i takvu 

opciju. Kod d.o.o. tipa hotela dominira opcija koja kriterijume za nagrađivanje članova nadzornog 

odbora definiše u ugovoru s članovima nadzornog odbora. 

Zatim imamo komparaciju d.d. i d.o.o. hotela prema obliku naknade koja se dobiva za članstvo u 

nadzornom odboru na bazi odgovora 15 ispitanika (tabela 3). 

Tabela 3. Komparacija dvije grupe hotela (d.d. i d.o.o.) prema odgovorima na pitanje koji se oblik 

naknade dobiva za članstvo u nadzornom odboru 

 d.d. d.o.o. 

fiksna mjesečna ili godišnja naknada 100% 66,67% 

naknada za svaku sjednicu kojoj član prisustvuje 0% 33,33% 

Razlika je evidentna jer kod hotela osnovanih kao d.d. naknada za članstvo u nadzornom odboru je u 

svim slučajevima fiksna mjesečna ili godišnja naknada dok se kod d.o.o. hotela u 33,33% slučajeva 

javlja i opcija naknade za svaku sjednicu kojoj član prisustvuje. 

Za kraj imamo poređenje prema tome gdje se objavljuju naknade članova i načela sistema naknade 

članova nadzornog odbora na osnovu odgovora 14 ispitanika (tabela 4). 

Tabela 4. Komparacija dvije grupe hotela (d.d. i d.o.o.) prema odgovorima na pitanje gdje se objavljuju 

naknade članova i načela sistema naknade članova nadzornog odbora 

 d.d. d.o.o. 

u godišnjem izvještaju 33,33% 72,73% 

na glavnoj skupštini društva 33,33% 18,18% 

ne objavljuju se 33,33% 9,09% 

Po pitanju gdje se objavljuju naknade članova i načela sistema naknade članova nadzornog odbora d.d. 

hoteli imaju jednako zastupljene opcije: u godišnjem izvještaju, na glavnoj skupštini društva i ne 

objavljuju se. D.o.o. hoteli u većini slučajeva (72,73%) objavljuju naknade članova i načela sistema 

naknade članova nadzornog odbora u godišnjem izvještaju, a rjeđe (18,18%) na glavnoj skupštini 

društva dok samo u 9,09% slučajeva ne objavljuju naknade članova i načela sistema naknade članova 

nadzornog odbora. 

 

3.2.2. Nagrađivanje članova uprave 

U ovu analizu uključeno je 33 hotela (3 d.d. i 30 d.o.o.).  

Za dvije grupe hotela (d.d. i d.o.o.) poredimo odgovore na pitanje gdje su definisani kriterijumi za 

nagrađivanje članova uprave. Struktura odgovora od 15 ispitanika koji su se izjasnili po ovom pitanju 

prikazana je u tabeli 5. 
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Tabela 5. Komparacija dvije grupe hotela (d.d. i d.o.o.) prema odgovorima na pitanje gdje su definisani 

kriterijumi za nagrađivanje članova uprave 

 d.d. d.o.o. 

u statutu ili poslovniku o radu uprave 33,33% 41,67% 

u ugovoru s članovima uprave 67,67% 58,33% 

Obje grupe definišu kriterije za nagrađivanje članova upravnog odbora u statutu ili poslovniku o radu 

uprave ili u ugovoru s članovima uprave, s tim da češće koriste ugovore sa članovima uprave. 

Dalje poredimo relativnu važnost pojedinih kriterijuma izraženu ocjenama 1-3. Prilikom poređenja 

koristimo neparametarski Mann-Whitney U test (tabela 6). 

Tabela 6. Deskriptivna statistika za ocjene značaja kriterijuma za nagrađivanje kod dvije grupe hotela i 

rezultati U testa 

  
Ispunjenje 

plana 

Ispunjenje 

strategijskih 

ciljeva 

Uspješnost 

u području 

poslovanja 

za koje 

je zadužen 

pojedini 

član uprave 

Lojalnost 

društvu 

(npr. staž 

u upravi) 

Kvalitet 

izvještavanja 

nadzornog 

odbora 

Kvalitet 

sistema 

unutrašnjeg 

nadzora 

d.d. 

Prosjek 2,67 2,67 2,67 2,33 2,00 2,50 

Medijana 3 3 3 2 2 2,5 

Mod 3 3 3 2 / / 

St. devijacija 0,58 0,58 0,58 0,58 1,00 0,71 

Koeficijent varijacije 21,65 21,65 21,65 24,74 50,00 28,28 

Minimum 2 2 2 2 1 2 

Maximum 3 3 3 3 3 3 

Broj odgovora 3 3 3 3 3 2 

d.o.o. 

Prosjek 3,00 3,00 2,80 2,33 1,70 1,45 

Medijana 3 3 3 2 2 1 

Mod 3 3 3 2 2 1 

St. devijacija 0,00 0,00 0,41 0,55 0,54 0,51 

Koeficijent varijacije 0,00 0,00 14,53 23,43 31,80 35,20 

Minimum 3 3 2 1 1 1 

Maximum 3 3 3 3 3 2 

Broj odgovora 30 30 30 30 27 20 

Rezultati 

U testa 

Mann-Whitney U 30,000 30,000 39,000 44,500 32,500 4,500 

Z -3,162 -3,162 -0,530 -0,037 -0,640 -2,001 

P vrijednost 0,002 0,002 0,596 0,971 0,522 0,045 

Kod kriterija ispunjenje plana i ispunjenje strategijskih ciljeva ispitanici iz d.o.o. hotela daju 

signifikantno više ocjene značaju kriterija u odnosu na d.d. hotele. Po kriteriju uspješnost u području 

poslovanja za koje je zadužen pojedini član uprave razlika između ocjena nije statistički značajna ali je 

evidentno da u apsolutnom iznosu je ocjena viša za d.o.o. hotele.  

Kod kriterija lojalnost društvu obje grupe hotela identično ocjenjuju značaj kriterija. Kriteriji kvalitet 

izvještavanja nadzornog odbora i kvalitet sistema unutrašnjeg nadzora imaju više ocjene kod d.d. hotela, 

što je u slučaju kriterija kvalitet sistema unutrašnjeg nadzora i statistički signifikantno. 

Prema tome u kojem obliku je dio naknade u povlasticama rezultati komparacije između dvije grupe 

hotela (d.d. i d.o.o.) na bazi 16 odgovora prezentirani su tabeli 7. 
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Tabela 7 . Komparacija dvije grupe hotela (d.d. i d.o.o.) prema odgovorima na pitanje u kojem obliku 

je dio naknade u povlasticama 

 d.d. d.o.o. 

Automobil za privatne svrhe 67,67% 30,77% 

Ostali oblici koji se ne vežu za životno ili dodatno osiguranje 33,33% 69,23% 

Kod hotela osnovanih kao d.d. u 67,67% slučajeva dio naknade u povlasticama je u obliku automobila 

za privatne svrhe, dok taj oblik povlastice samo kod 30,77% slučajeva nalazimo za d.o.o. hotele. 

Dalje upoređujemo udio fiksnog dijela naknade članova uprave u 2012. godini (svih 33 ispitanika su 

dali odgovore). 

Tabela 8.  Deskriptivna statistika za udio fiksnog dijela naknade kod dvije grupe hotela (d.d. i d.o.o.) i 

rezultati U testa 

  d.d. d.o.o. 

Statistike 

Prosjek 100 84,4 

Medijana 100 85 

Mod 100 100 

Standardna devijacija 0,00 16,03 

Koeficijent varijacije 0,00 18,99 

Minimum 100 50 

Maximum 100 100 

Broj odgovora 3 30 

Rezultati U testa 

Mann-Whitney U 19,500 

Z -1,702 

P vrijednost 0,089 

Prema rezultatima U testa razlike između posmatrane dvije grupe hotela (d.d. i d.o.o.) nisu statistički 

signifikantne. Hoteli u d.d. pravnom obliku daju 100% fiksnu naknadu. Jasno je da u apsolutnim 

veličinama hoteli koji su osnovani kao d.o.o. imaju niži udio fiksnog dijela naknade i samim tim viši 

udio varijabilnog dijela naknade od hotela koji su d.d.. Kod d.o.o. hotela postoji i isplaćivanje 

varijabilnog dijela naknade i to u 94% slučajeva u novcu, a samo kod 6% slučajeva u vidu opcija. Za 

kraj tu je i poređenje prema tome gdje se objavljuju naknade članova i načela sistema naknade članova 

uprave na osnovu odgovora svih 33 ispitanika (tabela 9). 

Tabela 9.  Komparacija dvije grupe hotela (d.d. i d.o.o.) prema odgovorima na pitanje gdje se objavljuju 

naknade članova i načela sistema naknade članova uprave 

 d.d. d.o.o. 

u godišnjem izvještaju 33,33% 73,33% 

na glavnoj skupštini društva 33,33% 0,00% 

u izvještaju nadzornom odboru 0,00% 3,33% 

ne objavljuju se 33,33% 23,33% 

Po pitanju gdje se objavljuju naknade članova i načela sistema naknade članova uprave d.d. hoteli imaju 

tri jednako zastupljene opcije: objavljuju u godišnjem izvještaju ili objavljuju na glavnoj skupštini 

društva ili ne objavljuju. Kod d.o.o. hotela dominira opcija da se objavljuju u godišnjem izvještaju te 

potom slijedi opcija da se ne objavljuju. Udio onih koji ne objavljuju veći je kod hotela organizovanih 

kao d.d.. 

Navedeni zaključci i komparacije, specijalno u segmentu ocjene značaja kriterijuma za nagrađivanje 

gdje su d.o.o. hoteli uglavnom imali signifikantno više ocjene i u segmentu gdje je pokazano da hoteli 

organizovani kao d.d. nemaju varijabilnog dijela naknade, ukazuju na potvrdu hipoteze rada: Sistem 

nagrađivanja je manje stimulativan u dioničkim društvima u odnosu na društva sa ograničenom 

odgovornošću. Međutim u ovim zaključcima moramo biti oprezni jer je u uzorku bilo samo 3 hotela koji 

su organizovani kao dionička društva što je značajno ograničenje kod komparacija. 
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4. ZAKLJUČAK 

Hoteli organizovani kao d.d. kriterijume za nagrađivanje članova nadzornog odbora ne definišu u statutu 

ili poslovniku o radu nadzornog odbora za razliku od d.o.o. hotela koji imaju i takvu opciju. Kod d.o.o. 

tipa hotela dominira opcija koja kriterijume za nagrađivanje članova nadzornog odbora definiše u 

ugovoru s članovima nadzornog odbora. Kod hotela osnovanih kao d.d. naknada za članstvo u 

nadzornom odboru je u svim slučajevima fiksna mjesečna ili godišnja naknada, dok se kod d.o.o. hotela 

javlja i opcija naknade za svaku sjednicu kojoj član prisustvuje. 

Naknade članova nadzornog odbora i kod d.d. hotela i kod d.o.o. imaju jednako zastupljene opcije: u 

godišnjem izvještaju, na glavnoj skupštini društva i ne objavljuju se.  Obje grupe definišu kriterije za 

nagrađivanje članova upravnog odbora u statutu ili poslovniku o radu uprave ili u ugovoru s članovima 

uprave, s tim da češće koriste ugovore sa članovima uprave.  

Kod kriterija ispunjenje plana i ispunjenje strategijskih ciljeva ispitanici iz d.o.o. hotela daju 

signifikantno više ocjene značaju kriterija u odnosu na d.d. hotele. Po kriteriju uspješnost u području 

poslovanja za koje je zadužen pojedini član uprave razlika između ocjena nije statistički značajna, ali je 

evidentno da u apsolutnom iznosu je ocjena viša za d.o.o. hotele.  Kod kriterija lojalnost društvu obje 

grupe hotela identično ocjenjuju značaj kriterija. Kriteriji kvalitet izvještavanja nadzornog odbora i 

kvalitet sistema unutrašnjeg nadzora imaju više ocjene kod d.d. hotela, što je u slučaju kriterija kvalitet 

sistema unutrašnjeg nadzora i statistički signifikantno. Kod hotela osnovanih kao d.d. veći dio naknade 

je u povlasticama u obliku automobila za privatne svrhe, dok taj oblik povlastice u manjem broju 

slučajeva nalazimo za d.o.o. hotele. Hoteli u d.d. pravnom obliku daju 100% fiksnu naknadu. Kod d.o.o. 

hotela postoji i isplaćivanje varijabilnog dijela naknade i to u 94% slučajeva u novcu a samo kod 6% 

slučajeva u vidu opcija.  Po pitanju gdje se objavljuju naknade članova i načela sistema naknade članova 

uprave d.d. hoteli imaju tri jednako zastupljene opcije: objavljuju u godišnjem izvještaju ili objavljuju 

na glavnoj skupštini društva ili ne objavljuju. Kod d.o.o. hotela dominira opcija da se objavljuju u 

godišnjem izvještaju, te potom slijedi opcija da se ne objavljuju. Udio onih koji ne objavljuju veći je 

kod hotela organizovanih kao d.d.. 

Navedeni zaključci i komparacije, specijalno u segmentu ocjene značaja kriterijuma za nagrađivanje 

gdje su d.o.o. hoteli uglavnom imali signifikantno više ocjene i u segmentu gdje je pokazano da hoteli 

organizovani kao d.d. nemaju varijabilnog dijela naknade, ukazuju na potvrdu hipoteze rada: Sistem 

nagrađivanja je manje stimulativan u dioničkim društvima u odnosu na društva sa ograničenom 

odgovornošću. Međutim u ovim zaključcima moramo biti oprezni jer je u uzorku bilo samo 3 hotela koji 

su organizovani kao dionička društva što je značajno ograničenje kod komparacija. 
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STRUCTURING OF COMPENSATION MANAGEMENT MODEL:  

THE CASE OF HOTELS INDUSTRY IN  

FEDERATION OF BOSNIA AND HERZEGOVINA 

 

Management compensation structuring is a challenge for every company. The aim of management fee 

structuring is to connect the aims of the company with the aims of management through short-term or 

long-term compensations. Management compensation structuring model is a way of connecting, 

sometimes conflicted interests of owners and management. The aim of this paper is to examine in what 

form are structured compensation of management of hotel companies that are organized as joint stock 

companies and limited liability companies.  

Comparison of the two above mentioned legal forms should result in answering the question whether a 

model of management compensation structuring is more stimulating in hotel companies organized as 

joint stock companies and limited liability companies. This way it is possible to conclude to what extent 

the legal form represents an inspiring conceptual framework for structuring of management 

compensation model in order to build an optimum relationship between the goals of owners and goals 

of managers. 

Key words: management, compensation, model 
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KONCEPT TROŠKA KAPITALA 
 

SAŽETAK 

Trošak kapitala je centralni koncept u finansijskom menadžmentu jer osigurava način da se povežu 

odluke o ulaganju i odluke o finansiranju preduzeća. Trošak kapitala se praktično izjednačava sa 

minimalnom stopom povrata koju preduzeće mora da ostvari na učinjene investicije ukoliko želi da 

njegova tržišna vrijednost ostane nepromijenjena. Menadžeri i analitičari koriste procjene troškova 

kapitala preduzeća na dva osnovna načina: (a) da pomognu u identifikovanju diskontne stope koja će 

se koristiti za evaluaciju predloženih kapitalnih ulaganja i (b) da posluže kao smjernica u razvoju 

strukture kapitala i evaluaciji finansijskih alternativa.  

Cilj ovog rada je prikazati načine za utvrđivanje troškova najvažnijih pojedinačnih komponenti 

strukture kapitala korporativnih preduzeća i njihovog ponderisanog prosječnog troška kapitala, te 

ispitati mogućnost da se podešavanjem strukture kapitala poveća bogatstvo dioničara. U radu su 

prikazani i najvažniji nalazi anketnih istraživanja koja su se odnosila na korištenje preporučenih metoda 

za izračunavanje troškova kapitala.  

Ključne riječi: trošak kapitala, troškovi pojedinačnih komponenti kapitala, ponderisani prosječni 

trošak kapitala, budžetiranje kapitala, optimalna struktura kapitala 

 

1. UVODNA RAZMATRANJA 

Preduzeća dobijaju kapital od svojih kreditora i vlasnika. Korporativna preduzeća uglavnom povećavaju 

kapital emitovanjem (izdavanjem) obveznica, preferencijalnih dionica ili običnih dionica. Svi dobavljači 

kapitala očekuju stopu povrata proporcionalnu riziku koji preuzimaju. Da bi osigurala kapital radi 

zadovoljenja svojih potreba budžetiranja kapitala, preduzeća moraju da plate povrat dobavljačima 

kapitala. Da bi kompenzirali kreditore, preduzeća moraju da plate kamate i glavnice kredita. Preduzeća 

moraju da plate vlasnicima obveznica kamatnu stopu koja se traži na tržištu. Isplata preferencijalnih 

dividendi služi kao kompenzacija za preferencijalne dioničare. Da bi kompenzirali investitore u obične 

dionice, preduzeća isplaćuju dividende ili reinvestiraju zarade dioničara.  

Procenat troška (cijene) kapitala je važna varijabla u procesu planiranja jer se mora imati neka mjera 

ovog troška prije nego što se može donijeti inteligentna odluka o tome hoćemo li prihvatiti ili odbaciti 

neki investicioni projekat. Ukoliko menadžment prihvata projekte koji dodaju neto sadašnju vrijednost 

preduzeću, procenat troška kapitala mora da se koristi u diskontovanju neto novčanih tokova na njihovu 

sadašnju vrijednost. Prema tome, trošak kapitala je važan elemenat u procesu donošenja odluka. 

Metode utvrđivanja troškova kapitala objašnjene u ovom radu nisu jedine u upotrebi. Osim toga, 

procjena troškova kapitala za pojedinačno preduzeće nije precizan postupak jer se procjene zasnivaju 

na predviđanjima budućnosti nekog preduzeća. Konačno, u našoj analizi bavimo se troškovima 

dodatnog kapitala za preduzeće, a ne njegovim istorijskim troškovima. 
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2. Pojmovno određenje i značaj troška kapitala 

Trošak kapitala se može sagledati i sa aspekta emitenata i sa aspekta investitorâ. Polazeći od toga, može 

se reći da je trošak kapitala stopa koju firma mora da plati, eksplicitno ili implicitno, investitorima za 

njihov kapital ili minimalna stopa povrata koja se zahtijeva od strane dobavljača kapitala. Dakle, 

ignorišući poreze i troškove flotacije, trošak kapitala predstavlja dvije strane istog novčića – trošak za 

emitente je povrat za investitore. (Baker, Powel, 2005) Pri tome treba imati u vidu da su troškovi flotacije 

naknade koje preduzeća plaćaju (investicionim bankarima i drugima) kada izdaju nove hartije od 

vrijednosti.  

Razni faktori utječu na trošak kapitala. Neki od tih faktora se nalaze unutar kontrole preduzeća dok drugi 

nisu. Naprimjer, preduzeća nemaju direktnu kontrolu nad nivoima kamatnih stopa, poreskih stopa i 

premije za tržišni rizik. Nasuprot tome, menadžeri mogu da utjeću na trošak kapitala svojih preduzeća. 

Naprimjer, odluke o ulaganju utječu na rizičnost preduzeća i odatle stope povrata koju zahtijevaju 

kreditori i dioničari koji su osigurali sredstva. Odluke o strukturi kapitala imaju utjecaj na finansijski 

miks preduzeća, koji opet utječe na njegov trošak kapitala. Konačno, odluke o politici dividendi utječu 

na iznos zarade distribuirane dioničarima ili zadržane od strane preduzeća za finansiranje budućeg rasta. 

Politika dividendi može da utječe na povrat koji zahtijevaju investitori i trošak kapitala preduzeća.  

Bitno je istaći da, suviše često, naučni radnici i konsultanti ostavljaju dojam naučne preciznosti prilikom 

izračunavanja troškova kapitala nekog preduzeća. Realnost je da se iza jednog generisanog broja nalazi 

ogromna količina subjektivne procjene ili, još gore, mišljenja. Izbori moraju da se izvrše između 

konkurentnih sudova o nizu pitanja, uključujući i odgovarajuću premiju za rizik, nivo finansijske poluge 

i mjeru rizika. Dobre odluke proistječu iz poznavanja ograničenja ulaznih varijabli odluke. Ukratko, 

pronalaženje broja za zahtijevanu stopu povrata je manje važno od poznavanja faktora iza obračuna i 

vjerovatne veličine granične vrijednosti greške. Preciznost je manje važna od saznanja o tome koji je 

razuman raspon. (Glen, 2008) 

Trošak kapitala je važan jer oblikuje odluke o finansiranju u pogledu (1) optimalne strukture kapitala 

firme, (2) odabira projekata za ulaganje i (3) da li se stvara ili uništava bogatstvo dioničara. (Vance, 

2003)  

Struktura kapitala, odnosno dugoročna finansijska struktura, obuhvata dugoročne dugove i vlasnički 

kapital preduzeća. Drugim riječima, struktura kapitala podrazumijeva kombinaciju različitih hartija od 

vrijednosti koje preduzeće koristi za pribavljanje kapitala kojim finansira svoje investicione aktivnosti. 

Ukupna masa dugoročnog kapitala koju angažuje neko preduzeće sastavljena od više različitih 

pojedinačnih komponenti koje se globalno mogu sistematizovati na: (a) dugoročne dugove, (b) 

preferencijalni kapital, odnosno kapital od preferencijalnih dionica i (c) obični kapital, odnosno kapital 

od običnih dionica. 

Trošak kapitala služi kao indikator uspješnosti komponovanja strukture kapitala konkretnog preduzeća. 

Optimalna struktura kapitala je ona struktura kapitala uz koju preduzeće ima najniži trošak kapitala, 

odnosno uz koju ima najveću vrijednost. Teorija pokušava odgovoriti da li struktura kapitala utječe na 

vrijednost preduzeća te kakav je taj utjecaj. Istaknimo i to da odluke o strukturi kapitala, zajedno sa 

sprovođenjem politike dividendi, spadaju u red najkontroverznijih područja teorije finansijskog 

menadžmenta. 

Smatra se da je najvažnija upotreba troška kapitala u procesu budžetiranju kapitala. (Brigham, Houston, 

2004) Naime, da bi se pravilno procijenile potencijalne investicije, preduzeća moraju znati koliko njihov 

kapital košta. Bez mjere troška kapitala, naprimjer, preduzeća bi mogla investirati u novi projekat sa 

očekivanim povratom od 10 posto, iako kapital koji se koristi za investiciju košta 15 posto. Ako 

preduzeće kapital košta 15 posto, onda ono mora potražiti investicije tako da je povrat barem toliki. 
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Stoga je bitno da menadžeri znaju koliko njihova preduzeća kapital košta prije nego što naprave 

investicije. U tom kontekstu naročito treba podvući da rizičniji projekti zahtijevaju veći trošak kapitala 

(diskontnu stopu ili zahtijevanu stopu povrata) od projekata koji su manje rizični.   

Trošak kapitala koji je povezan sa nekom investicijom zavisi, dakle, od rizika te investicije. Zapravo, 

trošak kapitala zavisi prije svega od upotrebe sredstava, a ne od izvora. Česta je greška da se zaboravi 

ovaj ključni momenat i padne u zamku misleći da trošak kapitala za neku investiciju zavisi prije svega 

od toga kako je i gdje je kapital pribavljen.          (Ross, Westerfield, Jordan, 2006) 

I, napokon, trošak kapitala se koristi za procjenu efikasnosti upravljanja. Drugim riječima, postoji 

značajna veza između troška kapitala preduzeća i cijene njegove dionice. Da biste razumjeli ovu 

povezanost, zapitajte se šta se dešava kada preduzeće „X“ zarađuje veći povrat na postojeću imovinu od 

njegovog troška kapitala. Zbog toga što je povrat kreditorima fiksiran ugovorom, višak povrata se 

obračunava u potpunosti za dioničare. I zbog toga što preduzeće može da zaradi više od oportunitetnog 

troška dioničara, cijena dionice preduzeća „X“ će rasti tako da će privlačiti nove investitore viškom 

povrata. Obrnuto, ako preduzeće „X“ zarađuje povrat ispod svog troška kapitala na postojeću imovinu, 

dioničari neće dobiti svoj očekivani povrat i cijena njihovih dionica će padati. Prema tome, druga 

definicija troška kapitala jeste da je to povrat koji preduzeće mora da zaradi na postojeću imovinu da bi 

zadržalo konstantnu cijenu svoje dionice. (Higgins, 2009) Iz svega toga može se izvući zaključak da 

menadžment stvara vrijednost kada zarađuje povrat iznad troška kapitala preduzeća, a da uništava 

vrijednost kada zarađuje povrat ispod tog cilja.   

 

3. Troškovi pojedinačnih komponenti kapitala 

Mada neka korporativna preduzeća mogu da finansiraju svoje poslovanje u cjelosti običnim kapitalom, 

većina njih se oslanja na druge komponente kapitala, koje predstavljaju sredstva osigurana od raznih 

dobavljača kapitala. Svaka komponenta kapitala ima trošak koji predstavlja minimalno zahtijevanu 

stopu povrata na komponentu kapitala. Različiti troškovi kapitala se pojavljuju zbog različitog stepena 

rizika u vezi sa svakom komponentom kapitala. Što je veći rizik određene komponente, to je veća 

zahtijevana stopa povrata koju traže investitori i veći trošak kapitala za preduzeće. 

Tradicionalno se troškovi pojedinačnih izvora finansiranja izvode iz modela koji, potpuno logično, 

povezuju tekuću tržišnu vrijednost neke hartije od vrijednosti ili ugovora o zajmu sa diskontovanom 

vrijednošću budućih očekivanih novčanih tokova iz tog izvora. Trošak konkrentnog izvora finansiranja 

je diskontna stopa. (McLaney, 1997) 

Kod nekih izvora, gdje se budući novčani tokovi mogu pouzdano procijeniti, ovo je potpuno pouzdan 

način izvođenja troškova kapitala. Međutim, gdje imamo posla sa manje predvidljivim oblastima, kao 

što su dividende od običnih dionica, rezultirajuća brojka troška će biti znatno manje pouzdana. Shodno 

tome, može se konstatovati da procjena troškova kapitala nije egzaktna nauka, posebno kada uključuje 

trošak običnog kapitala.  

Tri glavne dugoročne komponente u strukturama kapitala većine korporativnih preduzeća su dug, 

preferencijalne i obične dionice, bez bilo kakvih neuobičajenih karakteristika. Pomenuta preduzeća 

koriste i druge izvore finansiranja, ali u manjoj mjeri, kao što je konvertibilni dug, dug uz varijabilnu 

stopu, preferencijalne dionice uz promjenljivu stopu i brojne nove vrste hartija od vrijednosti. Nažalost, 

ova finansijska aktiva predstavlja mali procenat finansiranja i ima relativno mali utjecaj na trošak 

kapitala većine preduzeća.  

Ovdje bismo dodali još samo to da se struktura kapitala i trošak kapitala naslanjaju na tzv. zlatno pravilo 

finansiranja koje zahtijeva da se dugoročne potrebe preduzeća finansiraju dugoročno. Međutim, u 



 
 

260 EKONOMSKI FAKULTET UNIVERZITETA U ZENICI 

savremenim uvjetima poslovanja nije toliko rijetko, barem privremeno, finansiranje dugoročnih 

investicija putem kratkoročnih bankarskih kredita. U takvom slučaju, analitičar bi trebao razmotriti 

mogućnost njihovog uključivanja u strukturu kapitala tog preduzeća, a što bi trebalo da se odrazi i na 

veličinu ukupnog troška kapitala. Problem je ovdje prisutan i iz razloga što takva politika strukture 

kapitala ima za posljedicu dodatne rizike po poslovanje preduzeća koji se sastoje od rizika refinansiranja 

i rizika promjene kamatnih stopa, a izazivaju i postojanje likvidnosne napetosti preduzeća što bi se 

trebalo odraziti i u zahtjevima investitora za višim prinosima na ulaganja u takvo preduzeće. (Orsag, 

2003) 

 

3.1. Trošak duga 

Trošak duga je zahtijevana stopa povrata od strane onih koji dobavljaju dug preduzeću. Fokusirat ćemo 

se samo na procjenu troškova obveznica jer zajmodavci obično određuju trošak ostalih vrsta duga, kao 

što su zajmovi ili zakupi. Određivanje troška duga je relativno jednostavno jer možemo posmatrati 

kamatne stope na finansijskim tržištima. Uopćeno govoreći, trošak duga određuju sljedeće varijable: 

trenutni nivo kamatnih stopa, rizik neplaćanja preduzeća i poreska prednost povezana sa dugom. 

(Damodaran, 1999) 

Kada se nivo kamatnih stopa povećava, povećava se i trošak duga za preduzeće. Kada se rizik neplaćanja 

povećava, trošak pozajmljenog novca se takođe povećava. Zbog toga što je kamata na korporativni dug 

poreska olakšica u SAD-u, trošak duga poslije oporezivanja je manji od njegovog troška prije 

oporezivanja za sve granične poreske stope veće od nule.  

Bitno je istaći da je relevantni trošak duga trošak novog duga poslije oporezivanja. Kuponska 

(nominalna) stopa preostalog duga je ovdje irelevantna. Ta stopa nam samo kaže koliki su bili troškovi 

duga preduzeća u vrijeme kada su obveznice emitovane, a ne kolika je cijena duga danas. Napomenimo 

i to da preduzeća obično nisu izložena troškovima flotacije, jer prodaju većinu dugova kroz privatne 

plasmane.  

Budući da je kamate moguće odbiti od poreske osnovice, trošak duga mora biti iskazan nakon 

oporezivanja. Trošak duga nakon oporezivanja (k’d) može se utvrditi na sljedeći način:  

k’d  = kd (1 – T), 

gdje je kd trošak duga prije oporezivanja, a T je granična poreska stopa preduzeća. 

 

3.2. Trošak preferencijalnih dionica 

Trošak preferencijalnih dionica je zahtijevana stopa povrata od strane investitora da bi kupili 

preferencijalne dionice preduzeća. Zbog hibridne prirode preferencijalnih dionica, njihova rizičnost za 

investitore i njihov trošak za emitente se nalazi između duga i običnog kapitala. Za razliku od troška 

kamata po osnovu duga, preferencijalne dividende se ne priznaju u poreske svrhe, tako da nema potrebe 

za poreskim podešavanjem. Otuda su troškovi preferencijalnih dionica prije i poslije oporezivanja isti.  

Određivanje troška preferencijalnih dionica je veoma jednostavno. Budući da preferencijalne dionice 

imaju fiksnu dividendu koja se isplaćuje svakog perioda zauvijek, onda je udio preferencijalnih dionica 

u suštini trajni novčani tok (doživotna renta). Trošak preferencijalnih dionica (kp) je stoga: 

kp = Dp/P0 

gdje je Dp fiksna dividenda po preferencijalnoj dionici, a P0 je trenutna cijena preferencijalne dionice.  
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Ako menadžeri preduzeća ne mogu da zarade ovaj povrat, preferencijalni dioničari će prodati svoje 

dionice, uzrokujući da cijena preferencijalnih dionica opadne. Ovo znači da firma mora da izda više 

dionica nego prije pada cijene dionice za pribavljanje istog iznosa sredstava. (Gallagher, Andrew, 1997) 

Kao što vidimo, izračunavanje troška preferencijalnih dionica je obično prilično jednostavno. Ovo je 

naročito tačno kada se razmatra tradicionalni oblik preferencijalne dionice „obična vanila“, koja plaća 

fiksnu dividendu u nedogled (Brigham, Houston, 2004).      U nekim drugim slučajevima, preferencijalna 

dionica može uključiti opciju za konvertovanje u običnu dionicu. U ovim slučajevima, obračun troška 

preferencijalnih dionica postaje znatno komplikovaniji.  

Zbog toga što troškovi flotacije za preferencijalne dionice mogu biti značajni, trošak preferencijalnih 

dionica treba da odrazi te troškove. Stoga se trošak novih preferencijalnih dionica izračunava tako što 

se preferencijalna dividenda podijeli sa neto emisionom cijenom ili cijenom koja se dobije poslije 

oduzimanja troškova flotacije. Troškovi flotacije se izražavaju kao procenat trenutne tržišne cijene 

preferencijalne dionice. Formula za izračunavanje troška nove preferencijalne dionice (kp) glasi:  

)F1(P

D
=k

0

p

p -
 

gdje je Dp fiksna dividenda po preferencijalnoj dionici, P0 je trenutna cijena preferencijalne dionice, a F 

su troškovi flotacije. 

 

3.3. Trošak običnog kapitala  

Trošak običnog kapitala je minimalna stopa povrata koju zahtijevaju investitori da bi kupili obične 

dionice preduzeća. U odnosu na procjenu troškova obveznica, procjena troškova običnog kapitala je još 

teža, jer obični kapital ne predstavlja ugovornu obavezu da se izvrše konkretne isplate. Inače, preduzeća 

mogu da povećavaju obični kapital na dva načina: (a) interno, zadržavanjem zarade i (b) eksterno, 

prodajom novih dionica. Većina zrelih preduzeća se oslanja na interno generisani kapital i povećavaju 

samo mali procenat običnog kapitala sa eksternih tržišta kapitala. Zbog troškova flotacije, trošak 

povećanja novog običnog kapitala na tržištu je skuplji od zadržavanja zarade. Prema tome, preduzeća 

obično koriste jeftiniju zadržanu zaradu (neraspoređenu dobit) prije nego što izdaju skuplje nove obične 

dionice.  

Razni modeli su dostupni za procjenu troškova postojećeg kapitala i zadržane zarade. Oportunitetni 

trošak zadržane zarade se ne razlikuje od drugih postojećih računa kapitala, kao što su obične dionice 

ili kapital iznad nominale. U nastavku izlaganja fokusirat ćemo se na tri modela za procjenu troškova 

postojećeg običnog kapitala: (a) model procjenjivanja kapitalne imovine, (b) model diskontovanja 

dividendi i (c) pristup „prinos od obveznica plus premija za rizik“. 

 

3.3.1. Model procjenjivanja kapitalne imovine 

Standardni model procjenjivanja kapitalne imovine (capital asset pricing model – CAPM) je dominantan 

model koji se koristi od strane praktičara za procjenu troška običnog kapitala. Prema CAMP-u, 

investitorova potrebna stopa povrata na obične dionice jednaka je bezrizičnoj stopi uvećanoj za premiju 

za rizik. Premija za rizik je premija za tržišni rizik (što je povrat na tržištu umanjen za bezrizičnu stopu) 

pomnožen sa važećim beta koeficijentom za preduzeće. Prema tome, CAPM, kada se primijeni na trošak 

kapitala, opisuje odnos rizik-povrat na sljedeći način: 

ke = Rf + βj (Rm – Rf) 
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gdje je ke zahtijevana stopa povrata na obični kapital, Rf je bezrizična stopa povrata, Rm je očekivana 

stopa povrata na tržištu, a βj je beta koeficijent (mjera sistematskog rizika) dionice.  

Menadžeri i analitičari uglavnom koriste povrate na hartije od vrijednosti Trezora SAD-a kao zamjenu 

za bezrizičnu stopu. Vjerovatno najbolja zamjena za bezrizičnu stopu je prinos na dugoročne obveznice 

Trezora, kao što su 10-godišnje obveznice. 

Mjerenje premije za tržišni rizik zahtijeva procjenu očekivanog povrata za tržišni portfolio. Uobičajeni 

postupci za procjenu očekivanih povrata za investicije uključuju korištenje istorijskih povrata i anketa 

o očekivanjima investitora.  

Treba imati u vidu da se ukupni rizik koji prati investitorska ulaganja generalno može podijeliti na dvije 

komponente: (a) nesistematski rizik, koji se pod određenim uvjetima može izbjeći i (b) sistematski rizik, 

koji je povezan sa nekim općim pomjeranjima na tržištu kapitala i koji se kao takav ne može eliminisati. 

Polazeći od toga da je ukupni rizik jednak zbiru sistematskog i nesistematskog rizika i da se opet 

nesistematski rizik smanjuje i na određenom nivou elimiše sa povećanjme broja dionica u portfoliju 

investitora izvlači se zaključak da je za procjenu troškova kapitala relevantan samo sistematski rizik. 

(Fama, 1976) 

Specifična mjera koja se koristi za mjerenje sistematskog rizika naziva se beta koeficijent. Beta 

koeficijent se može izračunati iz odnosa kovarijanse povrata hartije od vrijednosti i povrata tržišnog 

portfolija sa varijansom tržišnog indeksa. Beta koeficijent nam govori koliko sistematskog rizika 

konkretna imovina ima u odnosu na prosječnu imovinu. Po definiciji, prosječna imovina ima beta 

koeficijent 1,0 u odnosu na samu sebe. Imovina sa beta koeficijentom od 0,5 ima, dakle, upola manji 

sistematski rizik u odnosu na prosječnu imovina, a imovina sa beta koeficijentom od 2,0 ima duplo veći. 

U praksi, menadžeri i analitičari se obično oslanjaju na razne investiciono savjetodavne službe kao što 

su Standard & Poor's, Value Line i Bloomberg za identifikovanje odgovarajućeg beta koeficijenta ili 

izračunavaju beta koeficijent od običnih dionica svojih firmi. (Baker, Powell, 2005) 

3.3.2. Model diskontovanja dividendi  

Jedan od pristupa za procjenu troška postojećeg običnog kapitala je model diskontovanja dividendi. 

Postoje razne vrste modela diskontovanja dividendi, kao što je model nultog rasta, model konstantnog 

rasta i modeli varijabilnog rasta. Radi ilustracije izračunavanja troška običnog kapitala, fokusiramo se 

na model u kojem dividende rastu neprestano po konstantnoj stopi rasta (g). Prema ovom modelu, trošak 

postojećeg običnog kapitala se može izračunati na sljedeći način:  

g+
P

D
=k

0

1
e  

gdje je D1 dividenda koja se očekuje da će biti isplaćena na kraju godine 1, D0(1 + g), P0 je trenutna 

tržišna cijena obične dionice preduzeća, a g je očekivana konstantna stopa rasta dividendi. Ne postoji 

potreba za bilo kakvim poreskim podešavanjem jer dividende nisu rashod oslobođen od poreza. 

Primjena modela diskontovanja dividendi u kome dividende neprestano rastu po konstantnoj stopi rasta 

počinje upotrebom uočene cijene dionice (P0) i prošlogodišnje dividende (D0). Težak je zadatak procjena 

očekivane stope rasta (g). 

Pouzdana procjena stope rasta, a samim tim i pouzdano kvantificiranje troškova kapitala, po pravilu 

polaze od analize ostvarenih dobitaka u prošlosti, posebno u onim situacijama kada su investitori bili 

zadovoljni takvim ostvarenjima. S tim u vezi, treba istaći da se kvalitetno predviđanje neće zasnivati 

samo na pukim projekcijama prošlih dostignuća, već će istovremeno podrazumijevati i potrebna 
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prilagođavanja eventualno promijenjenoj situaciji na tržištu. Važno je pri tome da sve promjene 

procjenitelji gledaju očima investitora.  

Iako je dostupno više metoda za procjenu stope rasta, na ovom mjestu spomenut ćemo dvije koje se 

često koriste. Nije iznenađujuće, ove metode rezultiraju različitim procjenama jer se oslanjaju na 

različite izvore informacija. Metodom istorijske vremenske serije se izračunavaju iz godine u godinu 

stope rasta na osnovu prošlih zarada preduzeća ili dividende po dionici korigovane za cijepanje dionica 

i dividende u obliku dionica i onda se uprosječuju. Metodom održivog rasta se procjenjuje stopa rasta 

tako da se prognozira stopa zadržavanja, koja je (1 – omjer isplate dividendi), a zatim množi stopa 

zadržavanja sa očekivanom budućom stopom povrata na dionički kapital (ROE) preduzeća.  

 

3.3.3. Pristup „prinos na obveznice plus premija za rizik“  

Trošak postojećih običnih dionica može se utvrditi i putem pristupa „prinos na obveznice plus premija 

za rizik“. Ova subjektivna metoda podrazumijeva dodavanje premije za rizik na neku osnovnu kamatnu 

stopu, kao što je stopa trezorskih obveznica ili stopa sopstvenih obveznica preduzeća.       

Empirijski rad u posljednjih nekoliko godina pokazuje da je premija za rizik iznad prinosa na sopstvene 

obveznice preduzeća obično u rasponu od 3 do 5 procentnih poena. (Brigham, Houston, 2004) 

 

3.3.4. Trošak novoemitovanog običnog kapitala  

Trošak novih običnih dionica je nešto veći od troška postojećih dionica zbog troškova flotacije. Tačna 

razlika zavisi od veličine troškova flotacije. Ako preduzeće isplaćuje sve zarade u obliku dividendi, 

utjecaj troškova flotacije se povećava jer preduzeće mora da pribavi eksterni kapital za finansiranje 

profitabilnih prilika. Međutim, ako preduzeće zadržava neke zarade za finansiranje poslovanja i 

osiguranje budućeg rasta, utjecaj troškova flotacije se smanjuje jer preduzeće treba da pribavi manje 

eksternog kapitala.  

Pronalaženje troška novih običnih dionica zahtijeva prilagođavanje troška postojećih običnih dionica za 

obračun troškova flotacije. Formula koja slijedi obuhvata troškove flotacije u okviru modela 

diskontovanja dividendi u kome dividende neprestano rastu po konstantnoj stopi (g): 
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Ovdje je F procenat troškova flotacije koji se traži da bi se prodale nove dionice, pa je P0(1 – F) neto 

cijena dionice dobijena od strane preduzeća.     

 

4. Ponderisani prosječni trošak kapitala 

Ponderisani prosječni trošak kapitala (weighted average cost of capital – WACC) je ukupan trošak 

kapitala preduzeća. WACC predstavlja rizike u vezi sa „tipičnim“ ili prosječnim projektom preduzeća. 

Pošto preduzeće koristi dug i dionički kapital, WACC predstavlja mješavinu povrata potrebnih za 

kompenzaciju i kreditora i dioničara. 

Mjerenje ponderisanog prosječnog troška kapitala obuhvata dva glavna koraka: (a) procjenjivanje troška 

za svaku komponentu kapitala i (b) određivanje pondera za svaku komponentu. Množenje svake 

komponente kapitala sa njenim ponderom u strukturi kapitala, a onda sumiranje procenata daje jednu 

procjenu WACC-a. Opća formula za izračunavanje WACC glasi: 
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gdje je wi procenat ukupnog permanentnog kapitala predstavljenog izvora kapitala i, ki je trošak nakon 

oporezivanja svake nove komponente kapitala, a n je broj vrsta novog kapitala. 

Kada menadžer ili analitičar procijeni troškove komponenti kapitala, sljedeći korak u izračunavanju 

ponderisanog prosječnog troška kapitala je određivanje odgovarajućih pondera. Zbir pondera 

komponenti kapitala mora biti jednak 1,0, jer WACC uključuje izvore permanentnog finansiranja u 

strukturi kapitala preduzeća. Za izračunavanje WACC se mogu koristiti ponderi knjigovodstvenih ili 

tržišnih vrijednosti pojedinačnih komponenti kapitala.   

Ponderi knjigovodstvenih vrijednosti mjere udio svake vrste kapitala u strukturi kapitala preduzeća na 

osnovu knjigovodstvenih vrijednosti koje su prikazane u njegovom bilansu stanja. Izračunavanje 

knjigovodstvenih pondera uključuje dijeljenje knjigovodstvene vrijednosti konkretne komponente sa 

ukupnom knjigovodstvenom vrijednošću svih komponenti.  

Ponderi tržišnih vrijednosti mjere stvarni udio svake vrste sredstava u strukturi kapitala preduzeća po 

tekućim tržišnim cijenama. Izračunavanje tržišne vrijednosti dioničkog kapitala korporativnog 

preduzeća uključuje množenje cijene dionice sa brojem dionica u opticaju. Sličan postupak postoji za 

dugoročni dug – množenje tržišne cijene jedne obveznice sa brojem obveznica u opticaju. Ako 

preduzeće ima višestruke emisije obveznica, analitičar ponavlja ovaj proces za svaku emisiju i sabira 

rezultate. U poređenju sa ponderima knjigovodstvenih vrijednosti, ponderi tržišnih vrijednosti su 

superiorniji, jer oni predstavljaju „prave“ vrijednosti, ako su tržišta efikasna. Prema tome, očigledno je 

trenutna tržišna vrijednost relevantna za odlučivanje. Originalni (prvobitni) trošak je potonuo i stoga je 

irelevantan. (Higgins, 2009) Nedostatak upotrebe pondera tržišnih vrijednosti jeste to što se tržišne 

cijene često mijenjaju. U praksi, preduzeća ne rekalkulišu svoj trošak kapitala svaki put kada se tržišna 

cijena hartije od vrijednosti promijeni, jer bi to bilo nepraktično. Umjesto toga, ona često identifikuju 

prosječnu tržišnu cijenu ili trend.  

 

5. Smanjenje WACC i povećanje povrata za dioničare  

Osnovna dilema teorije strukture kapitala jeste pitanje postojanja optimalne strukture kapitala. 

Problematiziranje optimalne strukture kapitala sve svodi na sljedeće pitanje: postoji li neka struktura 

kapitala uz koju preduzeće ima najveću vrijednost? Takva struktura kapitala bi morala da ima najniži 

trošak kapitala, budući da promjena strukture kapitala ne izaziva promjenu ukupnih novčanih tokova 

koju preduzeće ostvaruje svojim investitorima, već samo različitu raspodjelu tih novčanih tokova na 

vlasnike i povjerioce.  

Kada je optimalna struktura kapitala u pitanju, ne susrećemo se samo sa dilemom kako do nje stići, nego 

i sa dilemom da li optimalna struktura kapitala postoji. Finansijski ekonomisti i dobitnici Nobelove 

nagrade Franco Modigliani i Merton Miller (M&M) zagovaraju tezu da su vrijednost preduzeća i WACC 

nezavisni od strukture kapitala preduzeća. Zastupnici tradicionalne teorije strukture kapitala zagovaraju, 

pak, tezu da optimalna struktura kapitala postoji, što znači da inteligentni finansijski menadžeri mogu 

da uspostave takvu konfiguraciju finansiranja koja minimizira WACC, što dovodi do maksmizacije 

vrijednosti preduzeća.   

Ispitivanjem formule za WACC uočavamo naizgled jednostavan način da smanjimo zahtijevanu stopu 

povrata, a time i da povećamo vrijednost projekta ili cijelog preduzeća: promjenom pondera u formuli 

u korist duga.  
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Naprimjer, pretpostavimo da je preduzeće formirano sa 50% dioničkog kapitala i 50% duga u njegovom 

ukupnom kapitalu i da dioničari prihvataju godišnji povrat od 12%, a povjerioci od 8%. Ako se očekuje 

da ovo preduzeće proizvodi novčani tok od 100 miliona KM godišnje (do beskonačnosti), uz WACC od 

10% [(12% × 0,5) + (8% × 0,5) = 10%], onda je njegova ukupna vrijednost (vrijednost 'preduzeća', 

odnosno vrijednost duga i dioničkog kapitala): 

100 miliona KM/0,10 = 1.000 miliona KM 

Sada pretpostavimo da je preduzeće formirano sa 70% duga u njegovom ukupnom kapitalu. Procenat 

ukupnog kapitala u obliku dioničkog kapitala je stoga 30%. Ako (veliko ako) dioničari ostaju zadovoljni 

sa povratom od 12%, dok vlasnici duga prihvataju godišnji povrat od 8%, WACC će opasti, a vrijednost 

preduzeća će porasti. 

WACC = kewe + kdwd = (12% × 0,3) + (8% × 0,7) = 9,2% 

Vrijednost preduzeća = 100 miliona KM/0,092 = 1.086,96 miliona KM 

Problem za mnoga preduzeća je u tome što investitori u dionički kapital vjerovatno neće biti zadovoljni 

sa 12% povrata kada njihove dionice postanu rizičnije zbog dodatne poluge.  

M&M su predstavili slučaj da na savršenom tržištu kapitala (na kojem svi učesnici, kao što su dioničari 

i menadžeri, imaju sve relevantne informacije, svi mogu da se zadužuju po istoj kamatnoj stopi itd.) 

povećanje ke bi upravo nadoknadilo korist od povećanja udjela duga. Dakle, WACC bi ostao konstantan, 

tako da povećanje udjela duga ne dodaje vrijednost za dioničare. Prema M&M, kd ostaje na 8%, ali ke 

se premješta na 14,67%, ostavljajući konstantnim WACC, vrijednost preduzeća i vrijednost za 

dioničare. 

WACC = kewe + kdwd  =  (14,67% × 0,3) + (8% × 0,7) = 10% 

Ako su odluke o finansiranju nebitne, kako su tvrdili M&M, finansijska analiza je pojednostavljena na 

nekoliko načina (Damodaran, 1999): 

 WACC nije pod utjecajem promjene u proporciji duga i dioničkog kapitala.  

 Vrijednost firme nije pod utjecajem poluge (leveridža) koju ona ima. Ovo ustvari slijedi iz 

pretpostavke da operativne novčane tokove određuju odluke o investiranju, a ne odluke o 

finansiranju. 

 Odluka o investiranju može biti napravljena nezavisno od odluke o finansiranju. Drugim 

riječima, ako je projekat loš projekat kada se ocjenjuje kao projekat dioničkog kapitala, on će 

takav i ostati koristeći bilo koji drugi finansijski miks.  

Međutim, postoji nada za menadžere koji pokušavaju da poboljšaju bogatstvo dioničara podešavajući 

strukturu kapitala. S tim u vezi, na ovom mjestu ćemo razmotrit samo dva faktora: porez i finansijske 

poteškoće. 

Ilustracije radi, pretpostavimo da je preduzeće „A“ preduzeće u zemlji koja ne dozvoljava da se kamata 

oduzme od oporezive dobiti, a preduzeće „B“ da je u zemlji koja dozvoljava da se kamata oduzme. U 

oba preduzeća kamata je 8% na 500 miliona KM. Posmatrajmo utjecaj na iznos dobitka koji ostaje za 

distribuciju dioničarima u sljedećoj tabeli.  

 
Preduzeće „A“ 

(mil. KM) 

Preduzeće „B“ 

(mil. KM) 

Dobit prije kamata i poreza 100 100 

Kamata  - 40 

Oporeziva dobit 100 60 

Iznos  po osnovu oporezivanja  (30%) - 30 - 18 

Kamata - 40  

Iznos na raspolaganju za distribuciju dioničarima 30 42 
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Dodatnih 12 miliona KM za preduzeće „B“ smanjuje efektivnu cijenu duga od 8% na samo 8(1 – T), 

gdje je T = poreska stopa preduzeća, 30%. Cijena pozajmljenog kapitala pada na 8(1 – 0,3) = 5,6 ili 28 

miliona KM na 500 miliona KM duga. Poreznik, uzimajući 12 miliona KM manje od preduzeća samo 

zato što poreski propisi dozvoljavaju odbitak kamate od oporezive dobiti, snižava efektivni trošak duga.   

Uključivanjem efekta „poreskog štita“ se smanjuje WACC što dovodi do povećanja iznosa raspoloživog 

za dioničare. U našem primjeru, ako pretpostavimo porez na dobit preduzeća od 30%, onda efektivni 

trošak duga pada na 5,6%. Ako pretpostavimo strukturu kapitala u omjeru 50:50, onda je WACC: 

WACC = kewe + k’dwd  = (12% × 0,5) + (5,6% × 0,5) = 8,8% 

Novčani tokovi investicionog projekta diskontovani uz ovu nižu stopu će imati veću sadašnju vrijednost 

nego ako ih diskontujemo uz 10%. S obzirom da vlasnici duga dobijaju samo svoju ugovorenu kamatu, 

ali ne i više, ova dodatna vrijednost pripada dioničarima.  

Međutim, kako koeficijent zaduženosti raste, tako i investitori u dionički kapital zbog većeg rizika traže 

veće očekivane povrate u smislu kompenzacije. U početku, premija za rizik raste polako, ali na visokim 

nivoima zaduženosti, raste tako brzo da više nego kompenzira korist od povećanja duga u strukturi 

kapitala. Zaključak izveden iz literature o strukturi kapitala je taj da postoji optimalan stepen zaduženosti 

kojim se postiže najniži WACC i najveća vrijednost preduzeća. 

Dakle, ako u našem primjeru zahtijevani povrat na dionički kapital poraste sa 12% na 13%, kada udio 

duga u strukturi kapitala poraste sa 50% na 65%, a efektivna stopa povrata koja se plaća na dug je 5,6% 

nakon koristi od poreskog štita (tj. ostaje 8% prije poreske olakšice) onda WACC opada a vrijednost 

dostupna za dioničare raste. 

WACC = kewe+ k’dwd  = (13% × 0,35) + (5,6% × 0,65) = 8,19% 

Sada ćemo pretpostaviti da optimalan udio duga u strukturi kapitala iznosi 65% za ovo konkretno 

preduzeće. Ako odemo na 80% duga, uočit ćemo da ovo smanjuje bogatstvo dioničara jer se projekti 

preduzeća (zbirno) sada diskontuju po većoj stopi povrata (WACC), smanjujući njihovu sadašnju 

vrijednost. Glavni razlog zbog čega diskontna stopa značajno raste jeste to što zahtijevani povrat na 

dionice raste na, recimo 30%, budući da se ulagači plaše velikog potencijalnog gubitka zbog velikog 

angažovanja preduzeća da isplati kamate bilo da dobro ili loše posluje. Vlasnici duga su takođe zabrinuti 

zbog povećanog rizika od finansijskih poteškoća – tj. da ne mogu da dobiju svoj kapital ili kamatu –  

tako da povećavaju svoju zahtijevanu stopu povrata na 10% prije koristi od poreskog štita, što je 

efektivni trošak kapitala za preduzeće od 7% nakon umanjenja za korist od poreskog štita. 

WACC = kewe + k’dwd  = (30% × 0,2) + (7% × 0,8) = 11,6% 

 

6. Rezultati anketa 

Postoji veliki broj istraživanja o tome u kojoj mjeri preduzeća koriste preporučene metode za 

izračunavanje troškova kapitala. U istraživanju sprovedenom 1976. godine Westwick i Shohet su 

pronašli da je manje od 10% britanskih firmi koje su oni istraživali koristilo WACC. Pozicija se značajno 

promijenila tokom naredne dvije decenije. U studiji o 96 britanskih firmi, Arnold i Hatzopoulos su 2000. 

godine pronašli da većina izračunava WACC, što se vidi u tabeli 1.  
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Tabela 1. Odgovori na pitanje: Kako vaša kompanija izvodi diskontnu stopu koja se koristi u procjeni 

velikih kapitalnih ulaganja? (Procenat ispitanika) 

 Kategorija kompanije 

Korišćena metoda 
Mala 

(%) 

Srednja 

(%) 

Velika 

(%) 

Složena 

(%) 

WACC 41 63 61 54 

Koristi se trošak dioničkog kapitala izveden iz modela za 

procjenjivanje kapitalne imovine 
0 8 16 8 

Koristi se kamata na pozajmljeni kapital 23 8 1 11 

Proizvoljno izabrana brojka 12 4 3 6 

Prinos od dividendi na dionice uvećan za 

procijenjeni rast kapitalne vrijednosti dionica 
0 0 3 1 

Prinos od zarade na dionice 3 0 0 1 

Druge 12 8 11 10 

Prazno 9 8 5 7 

Izvor: Arnold, 2008. 

Uočljivo je da značajna manjina preduzeća ne izračunava WACC za upotrebu u procjeni kapitalnih 

ulaganja. Štaviše, kao što tabela 2 i tabela 3 pokazuju mnoga preduzeća koja izračunavaju WACC ne 

prate prethodno opisane metode.  

Tabela 2. Metoda izračunavanja ponderisanog prosječnog troška kapitala (procenat ispitanika koji 

koriste WACC)  

 Kategorija kompanije 

Metoda 
Mala 

(%) 

Srednja 

(%) 

Velika 

(%) 

Složena 

(%) 

Upotreba modela za procjenjivanje kapitalne 

imovine za dionički kapital i stope povrata na 

tržištu za pozajmljeni kapital 

50 68 79 70 

Trošak dioničkog kapitala se izračunava osim putem modela za 

procjenjivanje kapitalne imovine i pomoću troška duga izvedenog iz 

trenutnih tržišnih kamatnih stopa 

50 32 18 29 

Druge 0 0 3 1 

Izvor: Arnold, 2008. 

Tabela 3. Ako se koristi ponderisani prosječni trošak kapitala, kako se onda definišu ponderi?  

(procenat ispitanika) 

 Kategorija kompanije 

Metoda definisanja pondera 
Mala 

(%) 

Srednja 

(%) 

Velika 

(%) 

Složena 

(%) 

Dugoročni ciljni omjer duga i dioničkog kapitala 19 26 39 30 

Sadašnje tržišne vrijednosti duga i dioničkog kapitala 44 47 42 44 

Omjeri duga i dioničkog kapitala iz bilansa stanja 37 26 19 26 

         Izvor: Arnold, 2008. 
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7. ZAKLJUČAK 

Trošak kapitala je stopa povrata koju preduzeće može da ponudi finansijskim provajderima da bi ih 

navelo da kupuju i drže hartije od vrijednosti. Ova stopa se utvrđuje na osnovu povrata koji se nude na 

alternativne hartije od vrijednosti sa istim rizikom. 

Procenat troška kapitala treba posmatrati kao procjenu, a ne kao tačan iznos. Ovo zbog toga što su 

neophodne određene pretpostavke o budućim zaradama po dionici, kao i o tome kako će javnost 

kapitalizirati dohodak ako se emituju preferencijalne dionice ili obveznice. 

Prilikom određivanja troška kapitala javljaju se i pitanja različitog poreskog tretmana naknada za 

pribavljeni kapital (kamate i dividende), uključivanje troškova emisije novog kapitala, kao i problemi 

mjerenja pojedinačnih troškova kapitala i izračunavanja ponderisanog prosječnog troška kapitala. 

Ustanovljavati trošak običnog kapitala je posebno izazovno, s obzirom na karakteristike običnih dionica 

i prisutne poteškoće dugoročnog procjenjivanja u svijetu neizvjesnosti.  

Ako menadžment koristi proces budžetiranja kapitala, izbor nerazumnog procenta troška kapitala može 

da ima ozbiljne posljedice. Ako je stopa nerealno visoka, bit će odbačeni projekti koji bi povećali 

bogatstvo vlasnika. S druge strane, ako je trošak kapitala nerealno nizak, bit će prihvaćeni projekti koji 

smanjuju bogatstvo vlasnika.  

Menadžeri i analitičari koriste procjene troškova kapitala kao smjernicu u razvoju strukture kapitala i 

evaluaciji finansijskih alternativa. Prema M&M vrijednost preduzeća i ponderisani prosječni trošak 

kapitala su nezavisni od njegove strukture kapitala što znači da ne postoji optimalna struktura kapitala 

koja će maksimizirati bogatstvo dioničara. Dakle, u uvjetima perfektnih tržišta nije moguće povećati 

vrijednost preduzeća odlukama o finansiranju, tj. upotrebom zaduživanja. Uključivanjem poreza i 

finansijskih poteškoća u analizu strukture kapitala može se zaključiti da postoji međuzavisnosti između 

strukture kapitala, troškova kapitala i vrijednosti preduzeća. Drugim riječima, optimalna struktura 

kapitala postoji i ona je ostvariva, a podrazumijeva onu konfiguraciju finansiranja koja minimizira 

trošak kapitala preduzeća što dovodi do maksimiziranja njegove vrijednosti. 

Prezentiranim istraživanjem je utvrđeno da većina preduzeća izračunava ponderisani prosječni trošak 

kapitala, da se isti najčešće izračunava upotrebom modela za procjenjivanje kapitalne imovine za 

dionički kapital i stope povrata na tržištu za pozajmljeni kapital, te da se kao ponderi koriste sadašnje 

tržišne vrijednosti duga i dioničkog kapitala. 

 

SUMMARY 

The cost of capital is a crucial concept in financial management, since it provides a way to link 

company's investment decisions with its financing decisions. The cost of capital is practically identified 

with minimum return on investment that the company needs to achieve in order to retain its market 

value. Managers and analysts use the cost of capital estimates in the two following ways: (a) to identify 

the discount rate to be used for the evaluation of proposed capital investments and (b) as a guideline in 

the development of the capital structure and evaluation of financial alternatives. The aim of this paper 

is to present ways to identify costs of the most important individual components of the capital structure 

of corporate firms and their weighted average cost of capital as well as to examine the possibility of 

increasing shareholder's wealth by adjusting the capital structure. The paper also presents the main 

findings of the surveys reltaing to the use of the methods recommended for calculating the cost of capital. 

Key words: cost of capital, costs of individual components of capital, weighted average cost of capital, 

capital budgeting, optimal capital structure 
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