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1.UvOD

1.1. Predmet i problem istraZivanja

Kvaliteta korporativnog upravljanja Cesto se navodi kao ZzariSni problem dana$njih
korporativnih sustava i trziSta jer o kvaliteti korporativnog upravljanja ovise performanse
poduzeca koje se mjere financijskim pokazateljima, stopom inoviranja, udjelom na trzistu i
drugim relevantnim indikatorima kojima se opisuje uspjeSnost poduzeca i ispunjenje
ocekivanja 1 zahtjeva svih interesno-utjecajnih skupina poduzeca. Mjerenje kvalitete
korporativnog upravljanja posebno je vazno za zemlje u tranziciji u kojima su institucije

trzista jo$ uvijek nedovoljno razvijene.

Dobro korporativno upravljanje ovisi o uravnoteZenim odnosima izmedu internih i eksternih
mehanizama kojima se osigurava efikasnost upravljanja i pomaze u rjeSavanju prirodnih
problema i mogucih sukoba koji se pojavljuju u korporativnim strukturama. Ono treba stvoriti
uvjete u kojima ¢e ponaSanje i djelovanje vrhovnih menadzera biti u interesu poduzeca,
dionicara i klju¢nih stakeholdera te osigurati da se nedovoljno dobri menadzZeri zamijene

boljima (Tipuri¢ i suradnici, 2011., str. 2.).

Interni mehanizmi korporativnog upravljanja jesu: koncentracija vlasnistva (veéinski dionicari
obi¢no iskazuju veéu kontrolu nad menadzmentom, uz potencijalno nametanje ciljeva
ve¢inskih na Stetu manjinskih vlasnika), kompenzacije menadZmentu (jedan od najceSce
koriStenih mehanizama korporativnhog upravljanja koji za cilj ima uskladivanje ciljeva
vlasnika s ciljevima menadzmenta), upravni 1 nadzorni odbori (jedan od mehanizama na koji
nacin vlasnici mogu nadgledati menadzment, a vazan je radi kreiranja strategije poduzeca,
ucinkovitog nadzora menadzmenta i1 definiranja identiteta poduzeca), odnosi s interesno-
utjecajnim skupinama (definiranje jasnih ciljeva 1 odgovornosti medu svim interesno-
utjecajnim skupinama), financijsko izvjestavanje (financijska transparentnost i primjereno
objavljivanje svih relevantnih informacija). Eksterni su mehanizmi korporativnog upravljanja:
trziSte za korporativnu kontrolu (koje na efikasan nacin vr$i monitoring menadZmenta
poduzeca, posebice u otvorenom sustavu korporativnog upravljanja), pravna infrastruktura
(koja za cilj ima smanjenje trziSnih nesigurnosti kao S$to su trgovanje s povlaStenim
informacijama s ciljem manipulacije trZiSta i cijena dionica te osiguranje zakonitosti), zaStita
manjinskih dionicara (osiguranje ravnopravnog polozaja svih dioniCara bez pojedinacnih
utjecaja na menadzment poduzeca) i konkurentski uvjeti (stvaranje slobodnog i neovisnog

trzista) (Obuljen, 2007, str. 48.-74.).



Slicno kao 1 kvaliteta poduzeca, kvaliteta korporativnog upravljanja nije jednoznacno
odredena niti je sveobuhvatno definirana u literaturi, §to naravno ne znaci da se elemente
kvalitete korporativnog upravljanja ne moze identificirati 1 u konacnosti izmjeriti. Drugim
rije¢ima, lakSe je prepoznati i mjeriti elemente kvalitete korporativnog upravljanja, negoli
fenomen definicijski omediti. U svom najSirem smislu, obuhvacala bi ukupnost obiljezja

mehanizama i praksi promatranog sustava korporativnog upravljanja.

Poduzetnicku orijentaciju trebalo bi razlikovati od poduzetnistva. Poduzetnistvo je primarno
vezano uz osnivanje novih poslovnih poduhvata te ono pruza odgovore na dvojbe kao §to su
izbor gospodarskog sektora, izbor poslovnog modela te ostvarivanje pozitivnih poslovnih
rezultata. S druge strane, poduzetnicka orijentacija predstavlja proces koji je vezan uz metode,
praksu i stilove donosSenja poslovnih odluka (Lumpkin i Dess, 1996.). Prema Lumpkin i
Dessu (1996.) poduzetnicka orijentacija sastavni je dio koncepta strateSkog odabira te se
odnosi na namjere i djelovanja kljuénih donositelja odluka u dinamickom procesu.
Poduzetnicka orijentacija promovira poduzetnicki duh kroz sve razine menadzmenta prilikom
formulacije i implementacije strategija koje su u svojoj osnovi poduzetni¢ke (Burgelman,
1983.; Birkinshaw, 1997.). Poduzetni¢ka orijentacija predstavlja strateSki stav svih razina
menadZmenta u prepoznavanju i koristenju Sansi iz okruzenja (Stevenson i Jarillo, 1990.)
Poduzetnicka orijentacija ukljucuje procese, metode, stilove te aktivnosti donoSenja odluka
koje koristi poduzetnik kako bi stvorio novi ulazak (Stevenson i Jarillo, 1990.) (Milovanovié,

2012., str. 10.-11.).

Poduzetnicka orijentacija opisana je u literaturi kao oblik korporativnog poduzetniStva.
Koncept poduzetnicke orijentacije predstavlja kombinaciju kriticnih elemenata poduzetniStva
(procesi eksploracije 1 eksploatacije poduzetnickih moguénosti u temeljima strateSkog
djelovanja poduzeca) i strateSkih zahtjeva poduzeca(ostvarivanje profitabilnog rasta). U opisu
koncepta poduzetniStva u poduzecu koriste razliCite nazive kao S§to su poduzetnicka
orijentacija, korporativno poduzetniStvo, intrapoduzetniStvo 1 poduzetnicko ponaSanje.
Poduzetnicka orijentacija postala je zanimljiva znanstvenicima tek kada su zaposlenici dobili
»opunomocenje* (eng. empowerment), odnosno kada su postali proaktivni, kada su poceli
sudjelovati u procesima 1 aktivnostima inovacija. Povecanjem kompleksnosti poduzeca i
njihovim rastom javlja se kontinuirana potreba za organizacijskom obnovom i promjenama,
inovativno$¢u, konstruktivnim riskiranjem, te prepoznavanjem i iskoriStavanjem prilika

(Miller, 1983.).



Jedna od najceSc¢e spominjanih definicija poduzetnicke orijentacije u znanstvenoj literaturi je
ona od Millera (1983.), po kojoj je poduzetni¢ka orijentacija definirana trima dimenzijama:
(1.) inovativnost, (2.) sklonost preuzimanju rizika i (3.) proaktivnost. Dess i Lumpkin (1996.)
osim navedenih dimenzija poduzetnicku orijentaciju promatraju kroz jos dvije dimenzije: (4.)

kompetitivnu agresivnost i (5.) autonomiju.

Iz svega navedenog, slijedi da je poduzetnicka orijentacija temelj strateskog djelovanja
poduzeca ¢iji su udinci (rast i profitabilnost) rezultat inovacija u proizvodima/uslugama,
tehnologijama/procesima, trziStima/organizacijama, ili su rezultat aktiviranja novih resursa

1/ili inovativnih kombinacija u postojecoj resursnoj bazi.

Prvi istrazivacki problem koji se postavlja u okviru ove doktorske disertacije jest pitanje
mjerenja kvalitete korporativnog upravljanja. Na tom tragu, pokusat ¢e se u okviru predloZene
doktorske disertacije poboljsati postoje¢i model za mjerenje kvalitete korporativnog
upravljanja (SEECGAN indeks), a sve s ciljem dobivanja jasnije i potpunije slike o
istrazivanom fenomenu - kvaliteti korporativnog upravljanja. Drugi istrazivacki problem
vezan je uz meduodnos kvalitete korporativnog upravljanja i poduzetnickog ponaSanja
poduzeéa. Naime, Phan i sur. (2009.) u svojemu preglednom ¢lanku (pregled dosadasnjih
istrazivanja i smjernice za buduca istrazivanja u podru¢ju korporativhog poduzetniStva)
apeliraju na istrazivate u podruéju da razvijaju modele i analiziraju veze izmedu
korporativnog upravljanja 1 korporativnog poduzetniStva kako bi se odgovorilo na pitanje
Koje i kakve strukture korporativnog upravljanja poticu i omogucuju stvaranje vrijednosti
kroz poduzetnicke inicijative u tradicionalnim poduzeéima? Koriste¢i ovu istrazivacku
mogucénost, odnosno neistrazeni prostor u podruc¢ju korporativnog upravljanja i korporativnog
poduzetnistva, prijedlog ove doktorske disertacije ukljucuje istraZivanje moguénosti za
integraciju fenomena korporativnog upravljanja i1 korporativnog poduzetniStva u okvir
stvaranja vrijednosti za sve interesno-utjecajne skupine; one od kojih dominantno ovisi
opstanak i razvoj poduzeca. Naime, polazi$na teorijska perspektiva umnogome determinira
istrazivacki problem. U podrucju korporativnog upravljanja (primjenjivo je i na fenomen
korporativnog poduzetnistva) dvije su kljucne teorijske perspektiva. Prva se vezuje u
agencijsku teoriju (Ciji ¢e postulati biti detaljno opisani u doktorskom radu) prema kojoj
stvorena vrijednost pripada iskljuivo vlasnicima-dioniarima. Druga se vezuje uz
stakeholderski pristup poduzecu, prema kojemu stvorena vrijednost ne pripada ekskluzivno
vlasnicima dionica, nego svim onim interesno-utjecajnim skupinama koje doprinose stvaranju

vrijednosti; zaposlenicima, kupcima, dobavljacima, kreditorima, drustvenoj zajednici, samo



da navedemo glavne. Kapital nije jedini resurs potreban za stvaranje vrijednosti u
suvremenim uvjetima poslovanja, pa svi vlasnici resursa potrebnih za stvaranje vrijednosti
moraju biti ukljuCeni u redistribuciju stvorene vrijednosti (Freeman i Reed, 1983.; Freeman,
1984.; Freeman 1 McVea, 2001.; Freeman, Harrison i Wicks, 2007.). Posebno je ovo vazno u
kontekstu stvaranja vrijednosti koje je rezultat poduzetnickih inicijativa u poduzecu. Naime, u
suvremenim uvjetima poslovanja, stvaranje vrijednosti nije mogucée bez kontinuirane potrage
za novim poslovnim moguénostima, bez smjelog preuzimanja rizika i1 koriStenja poslovnih
(poduzetnickih mogucénosti), kao i bez snazne potpore i ukljucenosti svih vaznih interesno-

utjecajnih skupina (Lovrincevi¢, 2012.).

Istrazivanjem ¢e se pokusati odgovoriti na pitanje vodi li kvalitetno korporativno upravljanje
ka ve¢em stupnju poduzetnicke orijentacije poduzecéa, a samim time i uspjesnijem poslovanju
poduzeca. UspjeSnost poslovanja poduzea moguce je izmjeriti putem pokazatelja
performansi. Pokazatelji performansi poduzeca, koje vecina autora iz podruc¢ja poduzetniStva
kao relevantne sugerira, rast su prihoda od prodaje, kao kljucan indikator poduzetnic¢kih
performansi (Ensley, Carland i Carland, 2000; Sexton i Smilor, 1997), i profitabilnosti
iskazane pokazateljem ROS (eng. retur on sales) koji se najces¢e se koristi kao mjerilo

profitabilnosti u istrazivanjima iz podru¢ju poduzetniStva.

Za potrebe istraZivanja koristit ¢emo dva indikatora performansi poduzeca:
a. mjere rasta prihoda od prodaje,
b. mjere profitabilnosti poduzeca ROS.

Mjere rasta prihoda od prodaje - predstavlja mjeru koja pokazuje koliki je rast prihoda od

prodaje ostvaren u promatranom periodu.

ROS (eng. return on sales) - predstavlja mjeru koja pokazuje koliko je ostvareni rast bio
efikasan i koja omogucuje usporedivost poduzeca u uzorku po ovom mjerilu uspjesnosti

poslovanja (buduc¢i su u uzorku zastupljena poduzeca iz razlicitih djelatnosti).

1.2. Svrha i ciljevi istraZivanja
Zari$ni problem korporativnog upravljanja danas se esto poistovjeéuje s nadzorom vrhovnog
menadzmenta u procesu donosenja i1 egzekucije odluka. No, oni koji nadziru trebali bi vise

biti fokusirani na sredi$nji zadatak vrhovnog menadZmenta, a taj je stvaranje vrijednosti



putem korporativnog poduzetniStva, stoga je nuzan pomak od nadziranja rada vrhovnog
menadzmenta prema stvaranju uvjeta i mogucnosti za pokretanje novih poslovnih aktivnosti i
napustanje starih. Moguce je uociti op¢i trend poduzetnickog ponaSanja kod velikih
tradicionalnih poduzeca; u danasnjem brzomijenjaju¢em okruzenju, birokratske procedure i
planiranje na godis$njoj razini ne osiguravaju poduzec¢ima brzi stupanj prilagodbe na promjene
1 oblikovanje brzih odgovora na akcije konkurenata. Da bi njihova poduzeéa opstala i rasla,
vrhovni menadzeri moraju djelovati kao poduzetnici. U visoko-tehnoloskim industrijama,
vrhovni menadZeri vodecih poduzeca smatraju da je za opstanak njihovih poduzeca usvajanje

,,poduzetnickog sklopa“!, ne samo mogucée, nego i nuzno (Taylor, 2001).

Meduodnos kvalitete korporativnog upravljanja i poduzetni¢ke orijentacije poduzeca je jo$
uvijek neistrazen u okvirima zatvorenog sustava korporativnog upravljanja kojega
karakterizira dvorazinski model upravljanja, Sto je najceS¢i sluc¢aj u Republici Hrvatskoj.
Vecéina istrazivanja su bila usmjerena na otvoreni sustav korporativnog upravljanja, dok ce
istrazivanje za potrebe ove doktorske disertacije biti fokusirano na poduzeca sa
karakteristikama zatvorenog sustava korporativnog upravljanja kojeg karakterizira visoka

vlasnicka koncentracija i razdvojenost upravljacke i nadzorne funkcije u poduzeéima.

Mnogi istrazivaci pokusali su objasniti razlike u rezultatima poslovanja poduzeca preko
poduzetni¢ke orijentacije. Dess i sur. (1997.) istrazili su prirodu procesa oblikovanja i
donosenja poduzetnicke strategije te njenu vezu sa okolinom i uspje$nos¢u. Covin i Slevin
(1989., 1991.) izradili su model kojim povezuju poduzetni¢ku orijentaciju poduzeca s njenim
efektima. U navedenim istraZivanjima pronasli su da poduzetnicka orijentacija pozitivno
utje¢e na uspjeSnost poduzeca, te da poduzetnicki stav ima najznacajniji utjecaj na poslovnu
uspjesnost. Miller 1 Bromiley (1990.) ustanovili su da poduzetnicka orijentacija ima utjecaj na
profitabilnost poduzeca (mjereno pokazateljima ROA, ROE, ROS). Zahra (1991.) je
ustanovio pozitivan odnos izmedu poduzetnike orijentacije 1 profitabilnosti 1 rasta poduzeca.
Wiklund (1999.) svojim je istrazivanjem potvrdio kako postoji pozitivan odnos izmedu
poduzetni¢ke orijentacije 1 uspjeSnosti. Kraus 1 suradnici (2006.) utvrdili su da je

poduzetnicka orijentacija znacajan ¢imbenik poslovanja. Mnoga druga istrazivanja utvrdila su

! Odnosi se na konceptualne modele, strategije i tehnike koje primjenjuju vrhovni menadZeri u poduze¢ima koja
se ponasaju poduzetnicki. ,,Poduzetnicki sklop* opisali su McGarth i MacMillan i zakljucili kako poduzetnicki
stil menadZzmenta nije svojstven samo poduze¢ima u visoko-tehnoloskim industrijama kakva su Microsoft,
Nokia, Intel ili Hewlett Packard, nego i onima u tradicionalnim industrijama, poput General Electric, Morgan
Stanley i Citibank. Vidjeti vise u McGarth, R. G., MacMillan, 1. (2000): The Entrepreneurial Mindset: Strategies
for Continuously Creating Opportunity in an Age of Uncertainty, Harvard Business School, Boston



pozitivan utjecaj poduzetni¢ke orijentacije na uspjeSnost poslovanja poduzeéa (Smart i
Conan, 1994.; Zahra i Covin, 1995.). Sveukupno, znanstvena literatura akumulirala je
znaCajan broj radova koji povezuju poduzetnicku orijentacije s razliitim pokazateljima
uspjesnosti poslovanja (Barringer 1 Bluedorn, 1999.; Covin 1 Slevin, 1989.; Miller, 1983.;
Wiklund, 1999.; Wiklund i Shepard, 2003.; Zahra, 1991.; Zahra i Covin, 1995.).

Slijedom navedenog, glavni je cilj istrazivanja utvrditi postoji li i koliko je jaka veza izmedu
kvalitete korporativnog upravljanja i poduzetni¢ke orijentacije poduzeca u zatvorenom
sustavu korporativnog upravljanja i dvorazinskom modelu upravljanja $to je najces¢i slucaj u

Republici Hrvatskoj.

Kvaliteta korporativnog upravljanja  mjerit ¢e se indeksom kvalitete korporativnog
upravljanja koji obuhvaca sedam podru¢ja; korporativno izvjeStavanje, vlasnicka
koncentracija prava dionicara, odbori, nagradivanje i kompenzacije, druStvena odgovornost,
revizija i interna kontrola, te upravljanje korporativnim rizicima koji ¢e se posebno oblikovati

za potrebe ovog istraZivanja.

Poduzetni¢ka orijentacija poduzeca mjerit ¢e se putem triju dimenzija koje su najcesce
istrazivane 1 najSire dokumentirane u literaturi iz podrucja korporativnog poduzetniStva:

inovativnosti, proaktivnosti i sklonosti riziku.
Kao glavne znanstvene ciljeve moZemo izdvojiti:

e Oblikovanje teorijskog i empirijskog modela mjerenja kvalitete korporativnog
upravljanja poduzeca, odnosno unaprjedenje postojeceg regionalnog indeksa kvalitete

korporativnog upravljanja.

e Oblikovanje teorijskog 1 empirijskog modela za istrazivanje 1 analizu meduodnosa

kvalitete korporativnog upravljanja i poduzetnicke orijentacije poduzeca.

e Identifikacija zakonitosti smjera, intenziteta i principa veze izmedu kvalitete
korporativnog upravljanja 1 poduzetnicke orijentacije poduzeca, odnosno veze izmedu

kvalitete korporativnog upravljanja, poduzetnicke orijentacije i performansi poduzeca.
Kao pomoc¢ne ciljeve navodimo:

1. Utvrditi razinu kvalitete korporativnog upravljanja u dioni¢kim drustvima u Republici

Hrvatskoj.



2. Utvrditi razinu poduzetnicke orijentacije dioni¢kih poduzeéa u Republici Hrvatskoj.

3. Utvrditi Cinitelje koji utjeCu na vezu izmedu kvalitete korporativnog upravljanja i

poduzetnicke orijentacije.

4. TIstraziti meduodnose izmedu segmenata kvalitete korporativnog poduzetniStva i

dimenzija poduzetnicke orijentacije.
5. Analizirati odnos kvalitete korporativnog upravljanja i performansi poduzeca.
6. Istraziti odnos poduzetnicke orijentacije i performansi poduzeca.

Ocekivani doprinos po ostvarenju navedenih znanstvenih ciljeva ogleda se u znanstvenim
spoznajama koje proizlaze iz predmetnog istrazivanja meduovisnosti kvalitete korporativnog

upravljanja i poduzetnicke orijentacije poduzeca.

Od istrazivanja se oCekuje da omoguci odgovore na cijeli niz pitanja, a navodimo samo neka:
1. Kolika je razina kvalitete korporativnog upravljanja poduzeca?
2. Kolika je razina poduzetnicke orijentacije poduzeca?

3. Kakva je priroda veze izmedu kvalitete korporativnog upravljanja i poduzetnicke

orijentacije?

4. Kakav je odnos izmedu kvalitete korporativnog upravljanja, poduzetni¢ke orijentacije

1 pokazatelja uspjesnosti poslovanja poduzeca?
5. Kakva je uloga nadzornog odbora u odredivanju poduzetnicke orijentacije poduzeca?
6. Kakva je uloga uprave u odredivanju poduzetnicke orijentacije poduzeca?

7. Moze li se unapredenjem odnosa izmedu nadzornog odbora i uprave povecati razina

poduzetnicke orijentacije poduzeca kao i kvalitete korporativnog upravljanja?
8. Utjece li koncentracija vlasniStva na poduzetnicku orijentaciju poduzeca?

9. Koliki je potencijal za poduzetni¢ko djelovanje nadzornih odbora dionickih drustava u

Republici Hrvatskoj?
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1.3. Metode istrazivanja
Kako bi se realizirali istrazivacki ciljevi disertacije Koristit ¢e se dvije temeljne skupine metoda

istrazivanja, koje ¢e se koristiti sukladno prethodno postavljenim znanstvenim i prakticnim

ciljevima istrazivanja:
a. istrazivanje za stolom,
b. istrazivanja na terenu.

Prvim tipom istrazivanja prikupljat ¢e se sekundarni podaci o razmatranoj problematici Sa
ciljem izrade teorijskog dijela rada. Istrazivanje za stolom, ponajprije se odnosi na
pribavljanje relevantnih znanstvenih clanaka i knjiga, pri ¢emu ¢e biti koriStena knjiznica
Ekonomskog fakulteta u Splitu i Ekonomskog fakulteta u Zagrebu, knjiznica Leeds
Metropolitan University u Leeds-u UK. IzvrSen Ce biti i pregled relevantnih baza podataka,
medu Kkojima navodimo: Blackwell Sinergy, ScienceDirect, Cambrige Journals, Emerald
Management Xtra, Oxford Journals, Proquest ABI/INFORM Global, Science Direct,
Springer, Wiley InterScience, Sage Journals Online, EBSCOhost, JSTOR, E-knjige-
NetLibrary, Questia (http://www.questia.com/Index.jsp) — The Online Library of Books and

Journal i brojni drugi online pristupi.

Osim baza podataka iz znanstvenog miljea, svakodnevnim pregledavanjem poduzetnickih
vijesti iz relevantnih izvora, kao $to su javna glasila, poslovna izvjesc¢a, internetske objave i
sl., sustavno Ce se pratiti, zapisivati i obradivati sve vijesti 1 podaci, vazni za detekciju odnosa

koji ¢e se izu€avati u okviru istraZivanja.

Za potrebe izrade teorijskog dijela, osim prikupljanja i analize materijala i literature vezane u
istrazivanju za stolom, primijenit ¢e se 1 ope metode znanstvenog istrazivanja kao Sto su:
metoda kompilacije (postupak preuzimanja tudih rezultata znanstveno-istrazivackog rada,
tudih opaZanja, stavova i zakljuc¢aka), metoda deskripcije (postupak jednostavnog opisivanja
ili ocrtavanja Cinjenica, procesa i predmeta te njihovih empirijskih potvrdivanja odnosa i veza,
ali bez znanstvenog tumacenja i objasnjavanja), metoda komparacije (postupak usporedivanja
istih ili srodnih €injenica, pojava, procesa i odnosa, odnosno utvrdivanja njihove sli¢nosti u
ponasanju i intenzitetu i razlika medu njima), metoda klasifikacije (postupak sistematske
podjele opéeg pojma na posebne koje taj pojam obuhvaca), metoda analize (kojom se kreiraju
objasnjenja rasclanjivanjem slozenijih, ve¢ poznatih pojmova kako bi se doSlo do bolje

ukupne slike predmeta istrazivanja), metode sinteze (prema kojoj se jednostavnije tvrdnje
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povezuju u sloZenije tvorevine radi boljeg, sistemati¢nijeg prouc¢avanja meduodnosa glavnih
elemenata proucavanja), metode indukcije i dedukcije (postupci kojima ¢e se donositi
zakljucci o predmetnim pojavama, u smjeru opceg prema pojedinacnom u teorijskom dijelu ili
pak obrnutim slijedom u empirijskom dijelu rada), metode apstrakcije i konkretizacije
(postupci kojima ¢e se odvojiti nebitni, a istaknuti bitni elementi predmeta istrazivanja), a
posluziti ¢e prikupljanju, sistematiziranju i analizi dosadasnjih spoznaja u podrucju definirane

problematike.

Empirijski dio istrazivanja sredi$nji je dio istrazivanja, odnosi se na statisticCku obradu
prikupljenih podataka o korporativnom upravljanju i poduzetni¢koj orijentaciji poduzeca te

njihovoj usporedbi. Prikupljanje i obrada podataka provest ¢e se sljede¢im metodama:

a. Metode prikupljanja podataka (prikupljanje primarnih podataka putem ankete te

sekundarnih podataka primjenom metode analize dokumentacije iz razli¢itih izvora),
b. Metode obrade podataka:

- deskriptivna statisticka analiza,

- univarijatna statisticka analiza,

- multivarijatna statisticka analiza
C. Metode grafickih i tabelarnih prikaza i interpretacije dobivenih rezultata.

Empirijsko istrazivanje koje ¢e se provesti za potrebe ove disertacije, analizirat ¢e odnos
kvalitete korporativnog upravljanja i poduzetnicke orijentacije poduzeca, kao i meduodnos

kvalitete korporativnog upravljanja, poduzetnicke orijentacije i performansi poduzeca.

Kvaliteta korporativnog upravljanja jo$ je uvijek neistrazena u okvirima zatvorenog sustava
korporativnog upravljanja kojega karakterizira dvorazinski model upravljanja $to je najcesci
slucaj na trzistu kapitala u Republici Hrvatskoj. Razina kvalitete odredit ¢e se putem upitnika
koji ¢e obuhvatiti sedam podrucja relevantnih za ocjenu kvalitete korporativnog upravljanja, a
to su: korporativno izvjeS¢ivanje, vlasni¢ka koncentracija, prava dionicara, odbori (broj,
veli¢ina, sastav, struénost), nagradivanje i kompenzacije, drustvena odgovornost, revizija i

interna odgovornost, upravljanje korporativnim rizicima.

Poduzetni¢ka orijentacija istrazit ¢e se takoder putem upitnika s ciljem utvrdivanja razine

poduzetnicke orijentacije poduzeéa na podrucju Republike Hrvatske. Istrazivanje ce se
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odnositi na tri relevantne dimenzije poduzetni¢ke orijentacije, a to su: inovativnost, sklonost
preuzimanju rizika, proaktivnost. Utvrdivanje stupnja/razine poduzetni¢ke orijentacije u
poduzec¢ima u Republici Hrvatskoj nije novost i doprinos po sebi, ali dovodenje u vezu ovog
fenomena s kvalitetom korporativnog upravljanja jeste. Naime, dostupna literatura naglasava
potrebu i vaznost postavljanja istrazivackih pitanja koja bi rasvijetlila odnos izmedu razli¢itih
mehanizama i praksi korporativnog upravljanja i obrazaca odlucivanja i djelovanja vrhovnih

menadzera koje se moze opisati kao poduzetnicko.

Uzorak istrazivanja bit ¢e poduzeca Cijim se dionicama aktivno trgovalo u periodu
istrazivanja. Temeljni se uzorak odnosi na dionicka druStava ¢ije dionice kotiraju na trzistu
Zagrebacke burze dionica, istrazivanjem ¢e se sazeti svi relevantni podaci za sva dionicka
drustva na podru¢ju Republike Hrvatske. Podaci koji ¢e se dobiti bit ¢e detaljno analizirani,
klasificirani, posloZeni i prezentirani sa ciljem stvaranja baze podataka za provodenje

istrazivanja

1.4. Hipoteze istraZivanja

Dosadasnja eksplikacija problema istrazivanja, teorijske i empirijske spoznaje koje su
proizaSle iz dostupne literature iz podrucja korporativnog upravljanja, poduzetniStva,
strateSkog menadZzmenta 1 srodnih podrucja predstavljale su smjer i temelj na kojemu su
konstruirani prijedlozi osnovnih i pomo¢nih hipoteza. Cilj je istraZivanja utvrdivanje veza i
deskripcija zakonitosti veza izmedu kvalitete korporativhog upravljanja, poduzetnicke
orijentacije 1 pokazatelja performansi poduzeca. Na temelju postavljenih ciljeva, te kako bi se
Sto kvalitetnije prikazale 1 analizirale veze izmedu osnovnih podrucja 1 dali odgovori na

glavno istrazivacko pitanje, definiramo sljedece glavne i pomocne hipoteze:

H; Postoji meduovisnost razine kvalitete korporativnog upravljanja i poduzetnicke

orijentacije hrvatskih poduzeca

Hipoteza pretpostavlja da postoji empirijski dokaziva veza izmedu stupnja kvalitete
korporativnog upravljanja i poduzetnicke orijentacije poduzeca kao obrasca ponaSanja
poduzeca. Kvaliteta korporativnog upravljanja u poduze¢ima na podru¢ju Republike Hrvatske
myjerit ¢e se putem definiranih kriterija. Kriteriji su oblikovani posebno za potrebe predmetne
disertacije, u odnosu na relevantne mehanizme korporativnhog upravljanja u zatvorenom

sustavu kakav je u primjeni u Republici Hrvatskoj. Razina kvalitete korporativnog upravljanja
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mjerit ¢e se indeksom posebno dizajniranim za potrebe ovog istrazivanja, a indeks ce se
sastojati od pitanja koja obuhvacaju sedam klju¢nih podrucja korporativnog upravljanja:
korporativno izvjeS¢ivanje, vlasnicka koncentracija prava dionicara, odbori (broj, veliCina,
sastav, strucnost), nagradivanje 1 kompenzacije, drustvena odgovornost, revizija 1 interna

odgovornost, upravljanje korporativnim rizicima.

Stupanj poduzetni¢ke orijentacije utvrdit ¢e se pomocu anketnog upitnika, a obuhvaca tri
relevantna podrucja koja se najceSée koriste da bi se definirala poduzetnicka orijentacija
poduzeca; inovativnost, sklonost preuzimanju rizika i proaktivnost. Svaka od ovih triju
dimenzije predstavlja indikator koji ¢e biti sastavni dio ocjene poduzetnicke orijentacije

poduzeca.

Obzirom da je kvaliteta korporativnog upravljanja u istraZivanju definirana kroz sedam
osnovnih konstrukata: korporativno izvjeStavanje, vlasni¢ka koncentracija prava dionicara,
odbori (broj, veli¢ina, sastav, stru¢nost), nagradivanje i kompenzacije, drustvena odgovornost,
revizija i interna odgovornost te upravljanje korporativnim rizicima, u svrhu provjere glavne

hipoteze postavljamo i sedam pomo¢nih hipoteza:

Hi1 Postoji pozitivna veza izmedu razine kvalitete korporativnog izvjesivanja i

poduzetnicke orijentacije poduzeca

Osnovni element korporativnog izvjeS¢ivanja su financijski izvjestaji koji se izraduju u skladu
s raunovodstvenim pravilima, tj. koncepcijskim okvirom? i standardima koje razvijaju
nezavisne racunovodstvene institucije. Tako primjerice IASB u svome koncepcijskom okviru

isti¢e sljedeca tri specifi¢na cilja financijskog izvjestavanja:

- pruzanje informacija o financijskoj poziciji koja ukljucuje imovinu, izvore imovine,

likvidnost i solventnost;

- pruzanje informacija o uspjeSnosti poslovanja koje upucuju na sposobnost

ostvarivanja profita od koristenja ulozenih resursa;

- pruzanje informacija o novCanim tijekovima, koje mogu posluziti za predvidanje

buduc¢ih novcanih tijekova 1 njihove uporabe.

Koncepcijski okvir utvrduje osnovne ciljeve izvjesStavanja, kvalitativna obiljezja racunovodstvenih informacija,
definicije osnovnih elemenata financijskih izvje$taja, osnovna raCunovodstvena naclela, pretpostavke i
ogranicenja.
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Sukladno ovako postavljenim ciljevima, korporacije koriste pet temeljnih financijskih
izvjesca: bilanca stanja, racun dobiti i gubitka, izvjeSée 0 novcanom toku, izvjesée o
promjenama glavnice i biljeSke uz financijske izvjeS¢a Financijska izvje$¢a primarno su
orijentirana  prema  zadovoljavanju informacijskih  potreba  vanjskih  Kkorisnika

racunovodstvenih informacija pri donoSenju sljede¢ih ekonomskih odluka:
- kupnja, drzanje ili prodaja ulaganja u glavnicu;
- procjena upravljanja ili odgovornosti menadzmenta;
- procjena sigurnosti povrata zajmova danih subjektu, itd.

Okvir IASB-a takoder definira i glavne korisnike financijskih izvje$¢a, te se na prvome
mjestu, kao i kod prethodno opisanih odluka, nalaze ulagaci. S obzirom na takav pristup
IASB-a, moze se kazati kako je jedan od osnovnih ciljeva izrade financijskih izvjesc¢a
zadovoljavanje informacijskih potreba ulagaca, koji kupnjom vrijednosnih papira korporacije
svoje ulaganje izlaZu riziku i stoga trebaju korisne informacije. Uz obvezne financijske
izvjestaje brojne se korporacije odlucuju i za dobrovoljno korporativno izvjes¢ivanje u svrhu
lakseg prikupljanja kapitala, nizih troskova financiranja ili bolje likvidnosti dionica (Tipuri¢ i

sur., 2008., str. 472.-473.).

Korporativna financijska izvje$€a slozena su izvjeS€a koja se sastoje od viSe segmenata,

ovisno o regulatornom okviru, ali i razini transparentnosti samog poduzeca, a to su:
- Financijska izvje$¢a — regulirani prema MSFI®
- Dodatna obavezna izvjes¢a, regulirana od strane HANFA-e
- Ostala dobrovoljna izvjes¢a koja nisu predmet regulacije

Hipoteza pretpostavlja da postoji pozitivna empirijski dokaziva veza izmedu razine kvalitete
korporativnog izvjesc¢ivanja i poduzetnicke orijentacije poduzeé¢a. Pomoéna hipoteza
pretpostavlja da veca razina kvalitete korporativnog izvjes¢ivanja (obvezno i dobrovoljno)

pozitivno utjec¢e na poduzetnicku orijentaciju poduzeca na podru¢ju Republike Hrvatske.

3 Medunarodni standardi financijskog izvjeStavanja koji su razvijeni od International Accounting Standards
Board sa sjedistem u Londonu, UK.
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Transparentnije poslovanje poti¢e poduzetnicke inicijative, osim ako poduzece nije prirodni
monopol i ne proizvodi nuzna dobra, prisiljeno je neprestano inovirati proizvode/usluge,
trziSta, strategije, poslovne modele, organizaciju kako bi bilo konkurentno. Temeljno pitanje
koje smo mi u ovome radu postavili, a nije adekvatno adresirano niti u dostupnoj literaturi jest
kakva struktura korporativnog upravljanja poti¢e i Cini ovaj ,reinventing the business*

mogudéim.

Hi, Postoji pozitivha veza izmedu stupnja vlasni¢ke koncentracije i poduzetnicke

orijentacije poduzeca

Ovisno o razini vlasnicke koncentracije razlikuju se fragmentirane i koncentrirane vlasnicke
strukture. Fragmentarno vlasni$tvo imaju poduzeca s velikim brojem dioni€ara koji nemaju
znatne pakete dionica i stoga ne mogu ostvariti bitan utjecaj u upravljanju poduzeéem. S
druge strane, visoka vlasnicka koncentracija upucuje na konsolidirano vlasnistvo poduzeca, u
kojemu vlasnici velikih paketa (blokova) dionica mogu znatno utjecati na upravljacke i
poslovne procese. Niska vlasnicka koncentracija svojstvena je otvorenom (angloameri¢kom)
sustavu korporativnog upravljanja. Korporacije angloameri¢koga poslovnoga kruga obi¢no
obiljezava razdvojenost vlasniS§tva i kontrole, jedna od osnovnih znacajki modernih
korporacija (Berle i Means, 1932.). Kao posljedica odvajanja vlasniStva i kontrole pojavljuje
se konflikt interesa izmedu dioni¢ara i menadzera (Jensen i Meckling, 1976.). Budu¢i da
dioni¢ari ne mogu ucinkovito pratiti rad menadzmenta, rastu izgledi da ¢e odluke koje donosi
menadzment biti u cilju povecavanja njegova vlastitog blagostanja, a ne u cilju stvaranja
vrijednosti za dionicare. Niska razina vlasni¢ke koncentracije povecava izglede da ¢e mo¢ biti
pomaknuta prema menadzmentu. U zemljama koje karakterizira zatvoreni sustav, vlasnicka
koncentracija poduzeca je znatna, a to smjesta dioniCare u srediSnju poziciju korporativnog
upravljanja. Kontrola je koncentrirana u rukama malog broja investitora s razli¢itim
interesima i s velikom ulogom banaka i radnika u upravljackim procesima. Izravna kontrola
menadZerskog djelovanja i1 odlu¢ivanja od strane velikih dionicara osnovni je mehanizam

korporativnog upravljanja u vecini europskih zemalja (Mesin, 2013., str. 127.-128.).

Hipoteza pretpostavlja da postoji pozitivna empirijski dokaziva veza izmedu stupnja vlasnicke

koncentracije i poduzetnicke orijentacije poduzeca.

H;3; Postoji pozitivna veza izmedu broja, veli¢ine, sastava i struc¢nosti odbora i

poduzetni¢ke orijentacije poduzeca
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U dvorazinskom modelu korporativnog upravljanja funkcija vodenja i upravljanja poduze¢em
povjerena je upravi, dok nadzorni odbor preuzima funkciju kontrole. Uloga nadzornog odbora
u hrvatskim dioni¢kim drustvima, odnos s glavnom skupstinom i upravom, definirani su
Zakonom o trgovackim drustvima. Medutim, medu njima nema hijerarhijskog odnosa.
Uprava je izvrsni organ drustva koji vodi poslove i zastupa drustvo, nadzorni odbor je organ
koji nadzire rad drustva te preuzima niz drugih zadaéa vezanih za korporativno upravljanje i
izvjes¢ivanje, dok je glavna skupstina vrhovni organ drustva u vlasni¢kom smislu. Nadzorni
odbor zastupa drustvo prema ¢lanovima uprave. Uprava je organ drustva kojemu je povjerena
funkcija upravljanja i vodenja poslovanja drustva. Uprava zastupa drustvo te vodi
svakodnevne poslove drustva samostalno i na vlastitu odgovornost te donosi sve odluke,
isklju€ivo prema vlastitoj prosudbi. Ona svoje ovlasti vodenja poslovanja ne moze prenositi
na bilo koje drugo tijelo drustva. StrateSka uloga nadzornog odbora iznimno je vazna buduci
da taj odbor treba sudjelovati u strateSkom djelovanju poduzeca, ponajprije putem autorizacije
predlozenih strateskih odluka, ocjeni prijasnjih strateskih odluka, te savjetodavnom ulogom i
potporom menadzmentu u ostvarivanju zajednicke vizije. Aktivno sudjelovanje nadzornog
odbora u formulaciji i implementaciji strategije poduze¢a moze pozitivno utjecati na poslovne
rezultate. Strateska uloga odbora, prema misljenju nekih autora, trebala bi biti u razvijanju
misije i1 vizije poduzeca, pra¢enja promjena u okruzenju te u odabiru odgovarajuce strategije
(Pearce 1 Zahra, 1991.). DosadaSnja empirijska istrazivanja pokuSala su dati odgovore na
pitanja o ucinkovitosti i radu odbora, a posebice: na koji su nacin karakteristike odbora, kao
Sto su sastav 1 veliCina, povezane s poslovnom djelotvornos¢u, kako karakteristike odbora
utjeCu na vidljive akcije odbora te koji faktori utjeCu na sastav odbora i njegovu evoluciju. S
obzirom na vaznost podruéja, ali i zna¢ajnu istrazivacku pozornost, prirodno bi bilo o¢ekivati
kako postoji jasna veza izmedu efikasnosti odbora i poslovne djelotvornosti. Medutim,
rezultati postojecih istraZivanja ne daju jasan zakljucak o karakteru te veze i Cesto pokazuju

oprecne rezultate (Pfeffer, 1983.).

Hipoteza pretpostavlja da postoji pozitivna empirijski dokaziva veza izmedu broja ¢lanova u
pojedenim odborima, broju pododbora, heterogenosti odbora u smislu funkcijske
heterogenosti s vecom razinom poduzetnicke orijentacije poduzeéa. Pod funkcijskom
heterogenosti podrazumijeva se da pojedini ¢lanovi odbora imaju razli¢ite kompetentnosti

potrebne za uspjesno vodenje poduzeca

Veéi su odbori, iz perspektive institucionalne teorije, korisniji: osiguravaju veci ,,pool*

znanja i ekspertize, pa je i savjetodavna uloga veceg odbora ucinkovitija (Judge i Zeithaml,
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1992.). 1z perspektive teorije resursne ovisnosti, veci odbori povecavaju sposobnost poduzeca
u borbi s neizvjesno$¢éu, odnosno osiguravaju veéi stupanj uskladenosti izmedu internih i
eksternih Cimbenika (Pfeffer i Salancik, 1978.). Istrazivanja pokazuju da troskovi velikih
odbora znacajno premasuju njihove prednosti, kao i da poduzeta s vecim razvojnim
moguénostima imaju manje odbore. StrateSka uloga odbora u poduzetnic¢ki orijentiranim
firmama stoga bi zahtijevala aktivne ¢lanove koji intenzivno diskutiraju strateSke moguénosti

tijekom sastanaka (Ruigrok, Peck i Keller, 2006.).

Vaznost kompetentnosti i znanja ¢lanova odbora ima svoje korijene u postavkama resursne
teorije. Kompetentnosti i znanja ¢lanova odbora se smatra resursima poduzeca. Postoje sedam
temeljnih podrucja kompetentnosti ¢lanova odbora (Morten Huse, 2007, str. 74.-77.):
kompetentnosti iz podru¢ja poslovanja poduzeéa, generalne i funkcijski orijentirane
kompetencije, procesno orijentirane kompetencije, relacijske kompetencije, personalizirane i
personalne karakteristike ¢lanova odbora, pregovaracke vjestine i vlasniStvo. Svaka od ovih
karakteristika predstavlja vazan dio karakteristika 1 kompetencija ¢lanova odbora temeljem

kojih su izabrani u odbore poduzeca.

Kompenzacije, motivacije i poticaji rijetko su komentirani u literaturi iz podrucja resursne
teorije, ali u podru¢ju menadzerske hegemonije i agencijske teorije posebno su obradene.
Postoji viSe nacina motivacije 1 poticaja za dobar rad ¢lanova odbora, od kojih izdvajamo:
vlasnistvo, fiksne kompenzacije, kompenzacije temeljem performansi poduzeda,
kompenzacije temeljene na aktivnosti 1 odgovornosti ¢lanova odbora, profesionalni standardi,

trziSte za ¢lanove odbora i osobne motivacije (Huse, 2007, str. 77.-82.).

Organizacijsko poduzetnistvo zahtijeva aktivniju ukljucenost odbora u procese formulacije
strategije, implementacije 1 monitoringa, a za jacanje poduzetni¢kog kapaciteta poduzeca

nuzno je i jaanje povezujuce uloge odbora (Taylor, 2001.).

H4 Postoji pozitivha veza izmedu praksi u segmentu nagradivanja i kompenzacija i

poduzetnicke orijentacije poduzeca

Odbori imaju klju¢nu ulogu u odredivanju nagrada i kompenzacija vrhovnih menadZera
(Boyd, 1994.). Naknade menadZzmentu vazan su interni mehanizam Kkorporativnog
upravljanja. Menadzeri za svoj rad, ali i preuzimanje odgovornosti, trebaju biti primjereno
kompenzirani. Naknade menadZmentu jedan su od nacina kako vlasnici mogu utjecati da

menadzment djeluje u ostvarivanju njihovih ciljeva, odnosno da ne bude orijentiran
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ostvarivanju vlastitih koristi. Adekvatno oblikovani kompenzacijski modeli trebaju dati
poticaj menadzmentu da donosi profitabilne odluke i koji ¢e ga dugoro¢no vezati uz poduzece
te oni moraju uravnoteziti pojedine elemente menadzerske naknade i odgovornost za
ostvarene rezultate (Tipuri¢ 1 sur., 2008., str. 447). Naknade menadZmentu mogu biti
oblikovane kao fiksne ili varijabilne, odnosno u raznim kombinacijama fiksnog i varijabilnog
dijela (Galeti¢, 1999.). Varijabilni dio place obi¢no se vezuje uz ostvarivanje poslovnih
ciljeva poduzec¢a te on menadzerima moze biti isplacen u novcu, kao bonus na placu, u vidu
dioni¢kih opcija (eng. stock options) te udjelom u dobiti (eng. profit-sharing). Ukljuc¢ivanjem
varijabilnog dijela vezanog uz poslovnu djelotvornost poduzec¢a kao dijela ukupnog
kompenzacijskog paketa pomaze uskladivanju interesa menadzera i dionicara (Jensen i

Murphy, 1990.).

Hipoteza pretpostavlja da postoji pozitivna empirijski dokaziva veza izmedu sudjelovanja u

vlasniStvu 1/ili dobiti 1 poduzetnicke orijentacije poduzeca.

His Postoji pozitivha veza izmedu razine druStvene odgovornosti i poduzetnicke

orijentacije poduzeca

Tijekom godina korporativno je upravljanje evoluiralo iz modela isklju¢ivo orijentiranog na
profit, u model u ¢ijem fokusu je odgovornost na svim razinama menadzmenta prema svim
interesno-utjecajnim skupinama. Vazno je naglasiti kako profit nije opreCan odgovornosti jer
su druStveni 1 ekonomski aspekt poduzeéa neupitno povezani. DruStvena odgovornost
poduzeca upravo znaci koncept upravljanja poduzec¢em tako da se ostvaruje profit, ali i da se
zadovoljavaju druStveni 1 kriteriji zaStite okoliSa s krajnjim ciljem odrzivosti 1 zadovoljstva
svih ukljuCenih dionika. Imaju¢i na umu kako je profitabilnost neophodna za opstanak
poduzeca, nije ni ¢udo §to se Cesto drustveni aspekti djelovanja poduze¢a nadu na marginama
interesa. Zbog svega navedenog, sve viSe korporativnih lidera shvaca razlicite aspekte
strateSke vrijednosti tih dvaju podrucja. Drustvena odgovornost poduzeca upucéuje na to da joj
je fokus na odnosu poduzeca i drustva. Ona definira odnos druStva i poduzeta na mnogo
razina kako bi ukljucila sve interesno-utjecajne skupine i balansirala njihove potrebe
(McWilliams i Siegel, 2001., str. 117.-127.).

Hipoteza pretpostavlja da postoji pozitivna empirijski dokaziva veza izmedu razine i praksi
druStveno odgovornog ponasanja poduzeca i poduzetnicke orijentacije poduzeca, odnosno s

porastom stupnja druStvene odgovornosti, raste 1 stupanj poduzetniCke orijentacije.
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Mickiewicz, Sauka 1 Stephan (2014.) pronalaze pozitivhu vezu izmedu poduzetnicke
orijentacije 1 filantropije (kao jedne od manifestacija drustveno odgovornog ponaSanja) na

uzorku 270 malih 1 srednjih litvanskih poduzeca.

His Postoji pozitivna veza izmedu razine kvalitete revizije i interne kontrole i

poduzetnicke orijentacije poduzeca

Razni su mehanizmi koji osiguravaju ucinkovitost korporativnog upravljanja i zastitu svih
interesno-utjecajnih skupina, ali uza svu zakonsku regulativu, u svakodnevnoj praksi sve vece
znacenje dobiva revizija, interna i eksterna. Revizija je postupak provjere i ocjene financijskih
izvjesca i1 konsolidiranih izvje$éa obveznika revizije te podataka i metoda koje se primjenjuju
pri sastavljanju financijskih izvjesc¢a, na temelju kojih se daje stru¢no i neovisno misljenje o
istinitosti 1 objektivnosti financijskog stanja, rezultata poslovanja i nov€anih tokova. Interna
revizija je nadzorna aktivnost utemeljena unutar poslovnog objekta koja sluzi poslovnom
subjektu. Internu reviziju obavljaju osobe zaposlene kod poslovnog subjekta. Funkcije interne
revizije se odnose na; pregledavanje raCunovodstvenog sustava i s njime povezanog sustava
internih kontrola, ispitivanje financijskih i poslovnih informacija, pregledavanje uspjesnosti i
ucinkovitosti poslovanja ukljucuju¢i nefinancijske kontrole u poslovnom subjektu, provjeru
uskladenosti sa zakonima i propisima te ostalim vanjskim odredbama kao i1 provjeru
sukladnosti s politikama i odlukama menadzmenta i1 ostalim internim zahtjevima. Eksterna
revizija se odnosi na aktivnosti ovlastenih revizora koje su usmjerene na istrazivanje misljenja
o tome jesu li financijski izvjeStaju u svim bitnim odrednicama pripremljeni 1 prikazani u

skladu s primjenjivim okvirom financijskog izvjestavanja (Tipurié, 2008., str. 539.-587.).

Hipoteza pretpostavlja da postoji pozitivna empirijski dokaziva veza izmedu razine kvalitete
revizije 1 praksi interne kontrole i poduzetnicke orijentacije poduzeca, odnosno da veca razina

kvalitete revizije i interne kontrole odreduje i1 ve¢u razinu poduzetnicke orijentacije poduzeca.

Hi 7 Postoji pozitivna veza izmedu razine kvalitete upravljanja korporativnim rizicima i

poduzetnicke orijentacije poduzeca

Upravljanje korporativnim rizicima predstavlja bitan mehanizam korporativnog upravljanja,
korporacije i poduzeta u svom poslovanju su izloZene Citavom nizu rizika koje je bitno
unaprijed klasificirati 1 stvoriti obrambene mehanizme putem kojih se moze utjecati na
smanjenje ili ¢ak i anuliranje potencijalne Stete. Glavne su odrednice korporativnog

upravljanja rizicima : da poduzece ima uspostavljen sistem upravljanja rizicima, da su svi
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potencijalni rizici identificirani i klasificirani u registru rizika, da je u korporaciji zaposlena
kompetentna osoba koja je odgovorna za upravljanje rizicima, da je uspostavljen odjel koji
ima zadatak obradu rizika, da odjel unutar korporacije kvantificira i mjeri potencijalne rizike
kao Sto su valutni rizik, kamatni rizik, rizik promjena cijena, rizik likvidnosti, da korporacija

mjeri operativne i strategijske rizike.

Hipoteza pretpostavlja da postoji pozitivna empirijski dokaziva veza izmedu razine kvalitete
upravljanja korporativnim rizicima i poduzetnicke orijentacije poduzeéa, odnosno da
poduzeca koja imaju razvijenu platformu wupravljanja Kkorporativnhim rizicima vise

poduzetni¢ki orijentirana.

Druga glavna hipoteza istrazuje meduodnos kvalitete korporativnog upravljanja i performansi
poduzeca. Istrazivanjem ¢emo pokusSati dokazati da kvalitetno korporativno upravljanje vodi
ka uspjesnijoj poduzetnickoj orijentaciji poduzeca, a samim time i uspjesSnijem poslovanju
poduzeéa. Uspjesno poslovanje poduzeca je mogu izmjeriti pokazateljima performansi
poduzeca. Pokazatelji performansi poduzeéa koje vecina autora iz podrucju poduzetnistva kao
relevantne sugerira jesu rast prihoda od prodaje kao klju¢an indikator poduzetnic¢kih
performansi (Ensley, Carland i Carland, 2000; Sexton i Smilor, 1997), dok se ROS (eng. retur
on sales) najces¢e koristi kao mjerilo profitabilnosti u istrazivanjima u podrucju

poduzetnistva.

H, Postoji pozitivna veza izmedu razine kvalitete Kkorporativnog upravljanja i

performansi poduzeca

Znacajan broj istrazivanja dokazao je da poduzeca koja postavljaju vece standarde
korporativnog upravljanja, odnosno ostvaruju vecu razinu kvalitete korporativnog upravljanja
ostvaruju bolje financijske rezultate, vecu vrijednost poduzeca na trzistu kapitala, a samim

time laksi pristup financijskom kapitalu na trzistu kapitala.

Neka od istrazivanja koja su provedena s ciljem dokazivanja prethodne tvrdnje su: Alba et al.
(1998), 357 korporacija u Thailandu, (podrucje istrazivanja: poslovne financije i korporativno
upravljanja); Yurtoglu (2000), 126 Turskih nefinancijskih korporacija (1998), podrucje
istrazivanja: vlasniStvo kontrola i pokazatelji poslovanja; Gedajlovi¢ i Shapiro (2002), 334
korporacije u Japanu (1986-91), vlasnistvo i profitabilnost; Lombardo i Pagano (2002), 1.183
korporacije, 21 razvijeno gospodarstvo (1997), zakonitosti povrata na kapital; Mitton (2002)

398 korporacije iz Isto¢ne azije (1997-98), vlasnistvo kontrola i pokazatelji poslovanja; Bai,
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C. et al. (2003), 60 kineskih korporacija (1996-2000), korporativno upravljanje i trziste
vrijednosti kapitala, Ammann et al. (2011), 6.663 korporacije iz 22 razvijene zemlje za
razdoblje (2003-2007), korporativno upravljanje i trziSna vrijednost korporacije; Monda i
Giorgino (2013), 100 korporacija u Francuskoj, Italiji, Japanu, Velikoj Britaniji i SAD-u,

kvaliteta korporativnog upravljanja i vrijednosti korporacije. (Papac, 2014., str. 199.)

Za potrebe istrazivanja koristit ¢e se pokazatelji performansi rast (mjeren rastom prihoda od
prodaje) i profitabilnosti (iskazane pokazateljem ROS koji omogucuje usporedbu rezultata

poslovanja) u promatranom periodu u odnosu na prosjek industrije u kojoj poduzece posluje.

Hipoteza pretpostavlja da postoji pozitivna empirijski dokaziva veza izmedu razine kvalitete
korporativnog upravljanja 1 performansi poduzeca, odnosno da veca razina kvalitete
korporativnog upravljanja rezultira boljim performansama poduzeca (mjerena pokazateljima

rasta prodaje i profitabilnosti poduzeca).

Obzirom da su performanse poduzeéa u istrazivanju definirane kroz dva osnovna pokazatelja;
pokazatelj rasta i pokazatelj profitabilnosti, postavljamo dvije pomoéne hipoteze uz drugu

glavnu hipotezu:

H,1 Poduzeéa s ve¢om razinom kvalitete korporativhog upravljanja ostvaruju vece

stope rasta u odnosu na industriju

Za potrebe istrazivanja koristit ¢e se pokazatelji relativne stope rasta, odnosno otklone od
industrijskih prosjeka. Hipoteza pretpostavlja kako postoji pozitivna empirijski dokaziva veza
izmedu razine kvalitete korporativnog upravljanja 1 rasta poduzeca u odnosu na industriju,
odnosno da veca razina kvalitete korporativnog upravljanja rezultira ve¢om stopom rasta u

odnosu na prosjek industrije.

H,, Poduzeéa s veéom razinom kvalitete korporativnog upravljanja ostvaruju vecu

stopu profitabilnosti u odnosu na industriju

Hipoteza pretpostavlja kako postoji pozitivna empirijski dokaziva veza izmedu razine
kvalitete korporativnog upravljanja i profitabilnosti poduzeca mjerene pokazateljima
profitabilnosti u odnosu na industriju, odnosno da veca razina kvalitete korporativnog

upravljanja rezultira ve¢om stopom profitabilnosti poduzeca u odnosu na prosjek industrije.
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Treca glavna hipoteza istrazuje meduodnos poduzetnic¢ke orijentacije i performansi poduzeca.
Istrazivanjem ¢emo pokusati potvrditi da vecéa razina poduzetnicke orijentacije vodi ka boljim

performansama poduzeca.

Hs Postoji pozitivna veza izmedu razine poduzetnicke orijentacije i performansi

poduzeca

Mnogi istrazivaci pokuSali su objasniti razlike u rezultatima poslovanja poduzeca preko
poduzetnicke orijentacije. Dess 1 sur. (1997.) istrazili su prirod procesa oblikovanja i
donosenja poduzetnicke strategije te njezinu vezu s okolinom i uspje$nos¢u. Covin i Slevin
(1989., 1991.) izradili su model kojim povezuju poduzetni¢ku orijentaciju poduzeéa s njezinm
efektima. U navedenim istrazivanjima pronasli su kako poduzetnicka orijentacija pozitivno
utjece na uspjesSnost poduzeca, te da poduzetnicki stav ima najznacajniji utjecaj na poslovnu
uspjesnost. Miller i Bromiley (1990.) utvrdili su da poduzetnic¢ka orijentacija ima utjecaj na
profitabilnost poduzeca (mjereno pokazateljima poput ROA, ROE, ROS). Zahra (1991.) je
ustanovio pozitivan odnos izmedu poduzetnicke orijentacije 1 profitabilnosti i rasta poduzeca.
Wiklund (1999.) je svojim istrazivanjem potvrdio kako postoji pozitivan odnos izmedu
poduzetni¢ke orijentacije 1 uspjeSnosti. Kraus 1 suradnici (2006.) utvrdili su da je
poduzetnicka orijentacija znacajan ¢imbenik poslovanja. Mnoga druga istrazivanja utvrdila su
pozitivan utjecaj poduzetni¢ke orijentacije na uspjeSnost poslovanja poduzeéa (Smart i
Conan, 1994.; Zahra i Covin, 1995.). Sveukupno, znanstvena literatura akumulirala je
znaCajan broj radova koji povezuju poduzetni¢ku orijentacije s razli¢itim pokazateljima
uspjesnosti poslovanja (Barringer 1 Bluedorn, 1999.; Covin 1 Slevin, 1989.; Miller, 1983.;
Wiklund, 1999.; Wiklund i Shepard, 2003.; Zahra, 1991.; Zahra i Covin, 1995.).

Hipoteza pretpostavlja postojanje pozitivne empirijski dokazive veza izmedu veée razine
poduzetni¢ke orijentacije poduzeca 1 performansi poduzea mjerene pokazateljima
performansi, odnosno da veca razina poduzetnicke orijentacije pozitivho utjeCe na

performanse poduzeca mjerene mjerama rasta od prodaje 1 profitabilnosti poduzeca.

Obzirom da su performanse poduzeéa u istrazivanju definirane dvama osnovnim
pokazateljima; pokazatelj rasta 1 pokazatelj profitabilnosti, postavljamo dvije pomocne

hipoteze uz tre¢u glavnu hipotezu:

H.3.1. Poduzecéa s ve¢im stupnjem poduzetni¢ke orijentacije ostvaruju vecu stopu rasta

u odnosu na industriju
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Pomocéna hipoteza pretpostavlja da poduzeéa s veéim stupnjem poduzetnicke orijentacije

ostvaruju veéu stopu rasta u odnosu na prosjek industrije.

H.3.2. Poduzeéa s vefim stupnjem poduzetnicke orijentacije ostvaruju veéu stopu

profitabilnosti u odnosu na industriju

Hipoteza pretpostavlja da poduzeca s vecim stupnjem poduzetnicke orijentacije ostvaruju

vecu stopu profitabilnosti u odnosu na prosjek industrije.

1.5. Struktura doktorske disertacije
Doktorska se disertacija sastoji od Sest cjelina, u nastavku su obrazlozenja svake od Sest

navedenih cjelina.

U uvodnom dijelu definirani su predmet i problem istrazivanje kao i vaznost i aktualnost
istrazivane problematike. Definirani su svrha i ciljevi istrazivanja sa posebnim naglaskom na
znanstvene i prakti¢ne ciljeve te pitanja na koja ¢e istrazivanje dati odgovore. ObjaSnjen je
istrazivacki proces kao i metode istrazivanja koje su se koristile u teorijskom i empirijskom

dijelu istrazivanja te struktura doktorske disertacije.

Drugo poglavlje objasnjava modernu korporaciju i korporativno upravljanje, s posebnim
osvrtom na mehanizme korporativnog upravljanja interne i eksterne. Detaljno su objasnjeni
otvoreni 1 zatvoreni sustavi korporativnog upravljanja, te supranacionalna regulativa u
podrucju korporativnog upravljanja. Ovo poglavlje posebno elaborira znafenje pojma
korporacije, njezin povijesni razvoj od menadZerskog kapitalizma, preko vlasnickog do
stakeholderskog pristupa poduzecu. Objasnjeni su teorijski okviri korporativnog upravljanja,

agencijska, teorija usluznosti i teorija resursne ovisnosti.

Tre¢e se poglavlje bavi problematikom mjerenja kvalitete korporativnog upravljanja kao
jednim od jo$ uvijek nedovoljno istrazenih podrucja korporativnog upravljanja i zavisnim o
sustavu korporativnog upravljanja kao i dominantnim mehanizmima: internim i eksternim.
Detaljno su obradeni relevantni indeksi korporativnog upravljanja, akademski 1 oni
komercijalni. Posebno su elaborirani segmenti, odnosno podrué¢ja kvalitete korporativnog
upravljanja koji su relevantni za zatvoreni sustav korporativnog upravljanja koji je u primjeni
u Republici Hrvatskoj, gdje je 1 provedeno istrazivanje. Segmenti koji su obradeni jesu:

korporativno izvjes$¢ivanje, vlasnicka koncentracija, odbori (sastav, veli¢ina, broj i stru¢nost),
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nagradivanje i kompenzacije, drustvena odgovornost, revizija i interna kontrola te upravljanje

korporativnim rizicima.

Cetvrto poglavlje obraduje korporativno poduzetni$tvo i poduzetni¢ku orijentaciju. Posebno
je obradeno korporativno poduzetniStvo, definicije 1 dimenzije te poduzetnicka orijentacija.
Obradene su 1 dimenzije poduzetnicke orijentacije: inovativnost, sklonost preuzimanja rizika,

proaktivnost, kompetitivna agresivnost i autonomija.

Peto poglavlje obraduje metodologiju istrazivanja. Definirani su uzorak 1 protokol
istrazivanja, opisan je istrazivacki instrument te su navedene metode obrade prikupljenih

podataka.

U Sestom poglavlju prezentiraju se rezultati empirijskog istrazivanja. Na kraju Sestog

poglavlja daje se prosudba istrazivackih hipoteza.

Posljednjim, sedmim poglavljem, koje se odnosi na zaklju¢na razmatranja, prezentiraju se
cjelokupni, ali saZeti rezultati teorijskog i empirijskog istrazivanja s naglaskom na ciljeve
istrazivanja. Prezentiraju se doprinosi i implikacije rezultata empirijskog istrazivanja kao 1

ogranicenja istrazivanja te smjernice za buduc¢a vezana znanstvena istrazivanja.
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2. KORPORATIVNO UPRAVLJANJE

2.1. Moderna korporacija i korporativno upravljanje

Povijesni razvoj korporacije zapocCinje u drugoj polovici 16. st. i pocetkom 17. st. u Velikoj
Britaniji za vrijeme kraljice Elizabete 1. stvaranjem organizacija koje smatramo
prethodnicama moderne korporacije, a to su: The Muscovy Company iz 1555. godine,
Spanish Company iz 1557. godine, East India Company iz 1601. godine i Virginia Company
of London iz 1606. godine, koje su imale zadatak nadomijestiti, odnosno unaprijediti
partnerstva i ortaStva tipi¢na za vec¢e poduzetnicke aktivnosti toga doba. (Colley, Doyle,
Logan, Sttetinius, 2003., str. 9.) Ove su organizacije osnovane u doba kolonijalizma
afirmacijom Engleske i Nizozemske kao jakih kolonijalnih sila (uz Portugal i Spanjolsku),
kako bi se omogucila kolonijalna trgovina. Uz njih, motivi za uspostavljanje takvih
organizacija bili su: izgradnja bolnica, sveucilista, zeljeznica i sl., odnosno onoga Sto je vlada
tada smatrala javnim interesom. Karakteristika, ali 1 ogranicenje, tadaSnjih korporacija bila je
usko i jasno definirana svrha njihovih postojanja koju je davala drzava poveljom o osnivanju.
Tek polovicom 19. st. korporacije poprimaju izgled suvremenih korporacija kakve
poznajemo danas. Britanski je parlament 1844. godine donio zakon koji je korporacijama
omoguc¢io da same definiraju svrhu svog postojanja, odnosno odobreno je osnivanje
korporacija bez drzavne povelje ili dodatnog odobrenja parlamenta, te je 1854. godine

donesen Zakon o ograni¢enoj odgovornosti dioni¢ara. (Grant 2003., str. 923.)

Pravi procvat korporacija dogada se u 20. stolje¢u, ¢emu je doprinio i razvoj dionic¢kih
drustava kao pravnog oblika, ali i potreba kapitalnog okrupnjivanja radi financiranja
poduzetnic¢kih poduhvata §to je kroz korporacije bilo najlakse realizirati. Korporacije, ¢ije se
dionice listaju na financijskom trzistu, bitno se razlikuju od malih poduzeéa s prepoznatljivim

vlasnistvom. (Colley, Doyle, Logan; Sttetinius, 2003., str. 13.)

Evolucija 1 tehnoloski napredak povecali su sloZenost korporacija. Jacanje 1 Sirenje trgovine,
uspostava, razvoj i sve veci znacaj trzista kapitala, drzavne deregulacije kao i drugi Cinitelji,
postupno su mijenjali vizure dotadasnjih poduzeca te su davali temelj za stvaranje moderne

korporacije, mozda najvaznije drustvene inovacije prosloga stoljeca. (Chandler 1990., str. 7.)

Moderna je korporacija termin koji su skovali Adolf Berle i Gardiner Means, rodonacelnici
teorije korporativnog upravljanja, a odnosi se ponajprije, na oblik poduzec¢a u kojem vlasnici

viSe nisu osobno odgovorni za obveze, niti za bilo kakve druge obligacije koje poduzece
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stvara ili moze stvoriti (ograni¢ena odgovornost), kao i na odvajanje vlasnicke funkcije od
funkcije administriranja resursima poduzeca, jednu od najbitnijih pojava u ekonomskoj

povijesti. (Berle i Means, 1932.)

Moderna korporacija, ¢ije se dionice listaju na trziStima kapitala, fundamentalno se razlikuju
od privatnog poduzeca, s prepoznatljivim vlasniStvom uglavnom malog broja suvlasnika.
Korporacija postoji kao poseban pravni entitet dioni¢ko drustvo stvoren u okviru pozitivnih
pravnih zakonskih rjeSenja, odvojen od svojih vlasnika i menadZera — ima neogranic¢eno
trajanje, lak prijenos vlasniStva i ograni¢enu odgovornost dionicara. (Tipuri¢ 1 suradnici

2008., str. 11.)

Ugledni ameri¢ki ekonomist i teoreti¢ar Chandler smatra kako je moderna korporacija jedna
od najznacajnijih drustvenih inovacija 20. stoljeca. Korporacije su dale krucijalni poticaj za
ekonomski rast, posebno iskoriStavanjem moguénosti ekonomije razmjera, a s druge su se
strane pokazale u¢inkovitim i u alokaciji resursa, stvaranjem novih tehnologija, proizvoda i

usluga te svakako u povecanju produktivnosti (Chandler, 1990.).

Korporacija je, dakle, mehanizam utemeljen kako bi dopustio razliitim strankama da
kontribuiraju kapital, ekspertizu i rad, poradi maksimizacije koristi za svaku od njih,
Investitori (vlasnici) imaju mogucénost participirati u profitima poduzeca bez preuzimanja
odgovornosti za poslovanje. MenadZment ima Sansu voditi poduzece bez odgovornosti za
davanje osobnih novcanih sredstava. Vlasnici, dakle imaju ograni¢enu odgovornost, kao 1
limitirano ukljucivanje u dogadanja u poduzecu, ali pravo da biraju (izravno ili neizravno

putem nadzornog odbora) upravu. (Tipuri¢ 1 suradnici 2008., str. 20.)

Richard Eells je 1960. godine u ¢lanku objavljenom u Columbia University Press-u pod
naslovom "The Meaning of Modern Business: An Introduction to the Philosopy of Large
Corporate Enterprise” koristio pojam korporativno upravljanje (eng. Corporate Governance),

§to je prva dokumentirana uporaba pojma korporativno upravljanje. (Eells 1960., str. 108.)

Korporativno upravljanje svojevrsni je "menadzment menadzmenta " ili metamenadZment,
buduéi da ukljucuje skup odnosa i interakcija menadzmenta, odbora, dioni¢ara i interesno-
utjecajnih skupina i definira okvir za postavljanje ciljeva i odredivanje sredstava za postizanje

tih ciljeva te prac¢enje izvedbi 1 djelotvornosti. (Tipuri€ i suradnici 2015., str. 9.)

Korporativno upravljanje bavi se upravljaCkim strukturama i1 procesima u poslovnim

sustavima, a u najsiroj definiciji opisuje sustav nadzornih mehanizama kojima svi dobavljaci
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krucijalnih inputa trebaju osigurati povrate na svoja ulaganja u korporaciji, pritom ne
ugrozivsi njezin dugorocni opstanak 1 prosperitet. Ukljucuje skup odnosa izmedu
menadzmenta, odbora, dioni¢ara i interesno-utjecajnih skupina; definira okvir za postavljanje
ciljeva 1 odredivanje sredstava za postizanje tih ciljeva te pracenje izvedbe 1 djelotvornosti
poduzecéa. Korporativno upravljanje treba dati odgovore na pitanja tko nadzire korporaciju i

zaSto, kako se korporacijom upravlja i u ¢ijem interesu (Tipurié, 2008., str. 3.-10.).

Sustav korporativnog upravljanja odreden je odgovorima na pitanja: 1. koje su najvaznije
interesno-utjecajne skupine koje utjeCu na odluke koje se donose u poduzecima, 2. koje
instrumente i mehanizme pojedina interesno-utjecajne skupina ima na dispoziciji, kako se
njima koristi i na koji nacin sudjeluje u korporativnom upravljanju, 3. na koji nacin uloge
pojedinih nositelja interesa (i mehanizmi koje te skupine imaju na raspolaganju) utjecu na

osnhovna pitanja i probleme korporativnog upravljanja (Schmidt, 2004., str. 5.-6.).

Kad govorimo o sustavima korporativnog upravljanja postoje dva osnovna sustava
korporativnog upravljanja: otvoreni i zatvoreni sustav. Otvoreni sustav korporativhog
upravljanja naziva se u literaturi razli¢itim imenima. Spominju se nazivi: trzi$ni sustav ili
outsiderski sustav, ali najceS¢e se koristi naziv angloamericki sustav korporativnog
upravljanja, budu¢i da njegova primjena ponajprije karakterizira SAD i Veliku Britaniju. U
otvorenom sustavu nadzor nad menadZzmentom nije u rukama niti jedne interesno-utjecajne
skupine poduzec¢a. Glavnu kontrolnu ulogu imaju vanjski €initelji: trziste kapitala 1 ponasanje
investitora. Zatvoreni sustav korporativnog upravljanja karakteristican je za zemlje
kontinentalne Europe i1 Japana. U zemljama koje karakterizira zatvoreni sustav, vlasnicka
koncentracija je znatna, Sto smjeSta vlasnike u sredi$nju poziciju korporativnog upravljanja. U
korporacijama je kontrola koncentrirana u rukama malog broja investitora s razli¢itim
interesima 1 sa znatnom ulogom banaka i radniStva u upravljackim procesima (Obuljen, 2007.,

str. 48.-74.).

Jedan je od temeljnih ciljeva korporativnog upravljanja osiguranje ravnopravne zastupljenosti
svih interesno-utjecajnih skupina (eng. stakeholders) i pritom sprjeCavanje sukoba interesa.
Interesno-utjecajne skupine mozemo podijeliti na unutarnje i vanjske interesno-utjecajne
skupine. Unutarnje interesno-utjecajne skupine su: dionicari (cilj im je dividenda ili povecanje
vrijednosti poduzec¢a kroz povecanje cijene dionice), menadzment (cilj im je poveéanje svojih
primanja 1 mo¢i), radnici (cilj im je zadrzavanje radnog mjesta, uvjeta rada i placa), uprava i

nadzorni odbor (vrhovna tijela poduzeca koja za cilj imaju maksimizaciju profita, svojih
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kompenzacija i bonusa i ciljevi bi im trebali biti uskladeni s ciljevima dionicara). Vanjske
interesno-utjecajne skupine su financijske institucije (za cilj imaju prodaju bankarskih
usluga), dobavljaéi (za cilj imaju plasman svojih proizvoda i usluga i naplata istih), kupci (cilj
im je kupnja kvalitetno i cjenovno prihvatljivih proizvoda), strateSki partneri (za cilj imaju
stvaranje konkurentske prednosti na trzistu), sindikati (za cilj imaju osiguranje prava radnika),
javnost (oc¢ekuju drustveno odgovorno ponaSanje poduzeca), drzava (za cilj ima ubiranje
poreza), lokalna zajednica (interesi se ostvaruju kroz prihode lokalne uprave, radna mjesta,

ocuvanje okolisa).

U modernoj znanstveno-istrazivackoj paradigmi najzastupljenije teorije korporativnog
upravljanja jesu: agencijska teorija i teorija usluznosti. Agencijska teorija definira odnos
vlasnika kao principala i menadzera kao agenta; principal delegira posao agentu koji ga
obavlja uz nadzor principala preko svojih predstavnika ili osobno. Njihovi se interesi uvijek
ne podudaraju pa proizlazi tzv. agencijski problem principala i agenta u kojem agent radi za
svoj osobni interes zanemarujudi interese principala-vlasnika. Teorija usluznosti taj problem
definira drugacije; pobija postavke agencijske teorije na nacin da odnos principala i agenta
opisuje u usluznom kontekstu u kojem su ciljevi zajednicki a djelovanje menadzera u interesu

poduzeca.

Teorijski pristup koji artikulira suvremeni diskurs discipline korporativnog upravljanja i nudi
novu perspektivu u potrazi za odgovorima na pitanja tko upravlja poduzeéem i u Cijem
interesu, poznat je u literaturi kao stakeholderski pristup poduzecu. Odredenje korporativnog
upravljanja kroz okvir maksimizacije bogatstva za dionicare napusteno je u korist definicije
fenomena kroz prizmu odnosa poduzeca s kljuénim interesno utjecajnim skupinama iz
njegova okruZenja. Poduzece jest ekonomski sustav ¢ija se svrha ogleda u maksimizaciji
profita, no ono je 1 institucija drusStva, pa se uloga upravljackih struktura u poduzecéu ne moze
ogranicCiti iskljuivo na osiguranje profitno maksimiziraju¢eg djelovanja (drukcije receno,
profit se mora stvarati na druStveno prihvatljiv i odgovoran nacin, poStujuci interese svih
stakeholdera, bez cije bi potpore opstanak i svrha poduzeca bili dovedeni u pitanje). One
moraju uspostaviti takav sustav nadzornih mehanizama koji ¢e svim dobavlja¢ima krucijalnih

inputa osigurati povrate na njihova ulaganja u poduzece. (Lovrinéevi¢, 2012., str. 5.-6.)

Korporativno upravljanje moze se opisati kao formalni sustav odgovornosti menadZzmenta
prema dioniarima, podrazumijeva zaStitu interesa vlasnika, ponajprije kroz mehanizme

discipliniranja menadZmenta. S druge strane pojam ukljucuje ¢itavu mrezu formalnih i
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neformalnih odnosa koji se javljaju u korporacijama kao i posljedice tih odnosa za drustvo u
cjelini. (Keasy, Thompson, Wright, 1997., str. 2.)

2.2. Mehanizmi korporativnog upravljanja

Korporativno se upravljanje iskazuje putem mehanizama koji osiguravaju da menadzment kao
agent upravlja korporacijom za dobrobit jednog ili vise principala (dioni¢ari i drugi
stakeholderi). Mehanizmi koji osiguravaju efikasnosti upravljanja mogu biti raznovrsni i
obuhvacaju: kontrolu od strane velikih dionicara i kreditora, mehanizme unutarnje kontrole,

vanjske revizore i zakonske okvire u kojima korporacija posluje.(Tipuri¢, 2006., str. 56.)

Mehanizme korporativnhog upravljanja dijelimo na interne i eksterne. Interni mehanizmi

korporativnog upravljanja jesu:

odbor(i) direktora

- naknade menadZmentu

koncentracija vlasnistva

odnos sa interesno-utjecajnim skupinama

financijska transparentnost i primjereno objavljivanje relevantnih informacija.

Odbor je organizacijski instrument putem kojega dioni¢ari i druge vazne interesno-utjecajne
skupine utje¢u na djelovanje menadzera kako bi se osigurali da drustvom® upravljaju u
njihovu interesu i u interesu drustva. Odbor ima legitimacijsku mo¢ prema menadZerima,
utemeljenu na formalnim pravilima korporativnog upravljanja, u domeni koja je definirana
zakonom 1 aktima druStva te propisima koji pojaSnjavaju taj odnos. Takva specifi¢nost
polozaja odbora moZe, ali 1 ne mora, rezultirati ostvarenom kontrolom i utjecajem na

ponasanje vrthovnog menadzmenta. (Tipuri¢ i suradnici, 2015., str. 26.)

Odbor nadzire poslovanje i rad vrhovnih menadZera $tite¢i interese dominantnog entiteta u
strukturi korporativnog upravljanja; dioniCara, ali i drugih relevantnih stakeholdera. Odbor
kontrolira politiku nagradivanja i osigurava transparentnost izbora zamjene vrhovnih

menadzera, nadzire potencijalne sukobe interesa u poslovanju i donosi mjere potrebne za

4 Pojam "drustvo" kojim se koristimo u ovom tekstu oznacuje dionicko drustvo ili neki drugi oblik drustva
kapitala.
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sprjeCavanje zloupotrebe imovine poduzeéa, osigurava neovisnost sustava financijskog
izvjestavanja 1 izbor neovisnog revizora, nadzire procese objavljivanja relevantnih podataka o
poslovanju te vodi brigu o uspostavi prikladnog sustava kontrolnih mehanizama u poduzecu.
Osim toga, odbor sudjeluje u strateSkom djelovanju, ponajprije putem autorizacije
predlozenih strateskih odluka, ocjeni prijasnjih strateskih odluka te savjetodavnom ulogom i

potporom menadzmentu u ostvarivanju zajednicke vizije. (Tipuri¢, 2011, str. 9.)

Prema OECD-ovim Nacelima korporativnog upravljanja istaknuto je kako ¢lanovi odbora
trebaju djelovati u najboljem interesu poduzeca i njegovih dioniCara, a na temelju potpuno
raspolozivih informacija i s kvalitetnim uvidom u poslovanje, a u dobroj vjeri i paznjom
dobrog gospodarstvenika. Specificirane su odgovornosti odbora, koje ukljucuju i
uspostavljanje etickog kodeksa poduzeca, osiguravajué¢i uskladenost sa zakonima i

standardima i postojanje sustava interne kontrole financijskog izvjeStavanja.

Klju¢ne funkcije odbora istaknute u nacelima jesu: (1) analiza i usmjeravanje strategije
korporacija, glavnih planova djelovanja, politika rizika, poslovnih planova 1 godiSnjih
proracuna; postavljanje izvedbenih ciljeva, pracenje implementacije i izvedbe poduzeca; i
nadgledanje kapitalnih izdataka, akvizicija i dezinvesticija, (2) pra¢enje ucinkovitosti prakse
upravljanja poduzecem i njezina promjena kad je to potrebno, (3) selektiranje, nagradivanje,
pracenje 1 kad je potrebno, promjena menadZmenta te planiranje njegova nasljedivanja, (4)
vezivanje primanja kljuénih menadzera dugoro¢nim interesima poduzeca i1 dionicara, (5)
osiguravanje formalnog 1 transparentnog procesa nominiranja i izbora ¢lanova, (6) pracenje i
upravljanje potencijalnim sukobima interesa menadZzmenta, ¢lanova odbora i dioniCara,
ukljucujuci i1 loSu uporabu resursa korporacije 1 sudjelovanje u povezanim transakcijama, (7)
osiguravanje integriteta racunovodstvenih i financijskih sustava, ukljucujuéi i izbor neovisnog
revizora te odgovarajuce sustave kontrole (sustave upravljanja rizicima, financijske i poslovne
kontrole 1 poStivanje zakona 1 bitnih standarda) i (8) nadgledanje procesa objavljivanja
informacija i komuniciranja. (Organization for Economic Co-Operation And Development,
2004. str. 63.)

Drugim rije¢ima, odbor nadzire poslovanje i rad vrhovnih menadzera $tite¢i interese dionicara
I drugih relevantnih interesno-utjecajnih skupina, kontrolira politiku nagradivanja, bira
vrhovne menadzere, nadzire potencijalne sukobe interesa i donosi mjere potrebne za
sprjeCavanje zlouporabe imovine drustva, osigurava neovisnost sustava financijskog

izvjeS¢ivanja, nadzire procese objavljivanja relevantnih podataka o poslovanju te vodi brigu o
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uspostavi prikladnog sustava kontrolnih mehanizama u drustvu i, §to je mozda najvaZznije,

sudjeluje kao bitan akter u strateSkom upravljanju. (Tipuri¢ i suradnici, 2015, str. 27.)

Odbor predstavlja vazan interni mehanizam korporativnog upravljanja. Zbog svog specificnog
polozaja u korporaciji svojevrsni je medijator izmedu dioniCara i vrhovnog menadZzmenta.
Obzirom na nacin organizacije odbora razlikujemo: (1) monisticki model korporativnog
upravljanja s jedinstvenim odborom — odborom direktora ili upravnim odborom (engl.Board
of Directors) i (2) dualni model korporativnog upravljanja koji je organiziran kroz dva odbora
— nadzorni odbor (engl. Supervisory Board) i upravu (engl. Management Board). (MeSin,
2013, str. 20.).

Jednorazinski model (engl. one-tier), odnosno monisticki model korporativnog upravljanja
temelji se na jedinstvenom odboru direktora u kojem su objedinjenje dvije funkcije, nadzorna
i upravljacka. U ovom modelu zajedno sjede izvrs$ni i neizvrs$ni direktori. Taj je odbor
odgovoran za strateSke odluke i za svakodnevno upravljanje od strane izvr$nog direktora. U
monistiCkom konceptu uredenja organa drustva (engl. one-tier system, single board system)
izvr$ni direktori (engl. executive directors) ili unutarnji direktori i neizvr$ni direktori (engl.
non-executive directors) ili vanjski direktori rade zajedno u jednom organizacijskom sloju,
odnosno u jedinstvenom upravnom odboru drustva (engl. Board of Directors — BofD). Dakle,
nema stroge odvojenosti poslova menadZzmenta drustva od nadzore nad njima. Ovaj sustav
karakterizira angloamericke korporacije, odnosno korporacije u SAD-u, Velikoj Britaniji, ali i

u Australiji, Kanadi, Novom Zelandu 1 Juznoafri¢koj Republici. (Papac, 2014., str. 88.).
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Slika 2.1. Model korporativnog upravljanja s jedinstvenim odborom

Izvor: Tipuri¢ D., (2008): Mehanizmi korporativnog upravljanja, u Tipuri¢ D., (ur): Korporativno upravljanje,
Sinergija, Zagreb, str. 38.

Dvorazinski model (engl. two-tier), poznat i pod nazivom dualni model, oblik je organizacije
upravljacke strukture koja se temelji na uspostavi dvaju vrsta odbora, nadzornog odbora i
uprave. Nerijetko se u literaturi korporativnog upravljanja dvorazinski model naziva i
"njemacki" model korporativnog upravljanja s obzirom da su dioni¢ka druStva u Njemackoj,
ali i u Austriji, zakonski obvezna na primjenu dualnog modela. U dvorazinskom modelu
nadzorna i upravljacka funkcija jasno su razdvojene. Funkcija vodenja i upravljanja poduzeca
delegirana je upravi, dok nadzorni odbor preuzima funkciju kontrole, nadgledanja i pracenja
poslovanja drustva. Clanove nadzornog odbora imenuje glavna skupstina te oni nemaju
1zvrSne pozicije u poduzecu. Nadzorni odbor imenuje upravu koja predstavlja izvrSni organ
poduzeca. Uprava objedinjuje vrhovni menadzment poduzeca koji je zaduzen za operativno

upravljanje poduze¢em (Mesin, 2013., str. 23.).
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Slika 2.2. Organizacija upravljacke strukture u dvorazinskom modelu korporativnog
upravljanja

Izvor: Tipuri¢ D., (2008): Mehanizmi korporativnog upravljanja, u Tipuri¢ D., (ur): Korporativno upravljanje,
Sinergija, Zagreb, str. 44,

Smatra se kako je prednost modela s jedinstvenim odborom bolja informiranost ¢lanova
odbora, veée znanje o drustvu i djelatnosti te stoga lakSe i pravodobno donosenje krucijalnih
upravljackih odluka u usporedbi sa situacijom koja vlada u nadzornim odborima u
dualistickom modelu. Nasuprot tome, prednost je dualistickog modela pretpostavljena
neovisnost nadzornog odbora od uprave, §t0 moze pomoc¢i u situaciji kad menadZeri teZe
ostvarivanju vlastitih interesa na Stetu interesa drustva, no nema uvjerljivih empirijskih
dokaza koji bi poduprli tezu da je dualisticki model ucinkovitiji od modela s jedinstvenim

odborom, i obratno. (Tipuri¢ i suradnici, 2015., str. 33.)

Uslijed razlicitih pravnih 1 regulatornih okvira i1 specificnosti korporativnog okruzenja u
razli¢itim zemljama, uz dva temeljna modela korporativnog upravljanja, u europskim se
zemljama pojavljuje i1 svojevrsni hibridni model organizacijske upravljacke strukture ili tzv.
mjeSoviti model korporativnog upravljanja kako je nazvan u istraZzivanju konzultantske kuce

Heidrick & Struggles o praksi korporativnog upravljanja u Europi. MjeSoviti model
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korporativnog upravljanja sastoji se od dvaju odbora: izvr$Snog odbora i neizvr$nog odbora
koji se sastaju odvojeno. Medutim, predsjednik odbora glavni i izvr$ni direktor istovremeno
su ¢lanovi obaju odbora te jedan broj izvrSnih direktora poduzeca sjedi i u neizvrSnom

odboru. (Mesin , 2013., str. 26.).

Naknade ili kompenzacijski paket menadZmentu (engl. executive compensation) drugi je
interni mehanizam korporativnhog upravljanja. Naknade vrhovnom menadzmentu
predstavljaju jedan od klju¢nih mehanizama korporativnog upravljanja koji osigurava

konvergenciju interesa izmedu dioni¢ara i vrhovnih menadzera.

Menadzersko dionicarstvo i sudjelovanje menadZera u poslovnom rezultatu vazni su
mehanizmi korporativnog upravljanja koji, iz perspektive agencijske teorije, imaju snazan
potencijal uskladivanja vlasni¢kih i menadZerskih ciljeva i interesa (Lovrincevi¢, 2012, str.

30.).

Dizajniranje modela menadzerskih kompenzacija slozen je proces, izloZzen potencijalno
konfliktnim interesima i ciljevima. U njega su aktivno ukljuceni odbor, komisija za
nagradivanje 1 vrhovni menadzeri, a u novije vrijeme i1 sami dioni¢ari. Uloga je djelovanja
dionicara 1 odbora (i njegovih komisija) klju¢na, potrebno je osigurati da se vrhovni
menadzZeri ne ponaSaju oportunisticki, a to je moguce primjenom kontrolnih mehanizama 1
izborom odgovarajuceg oblika nagradivanja, tj. oblikovanjem motiviraju¢ih menadzZerskih

ugovora (Tipuri¢ 1 suradnici, 2015., str. 80.)

Osnova placa menadZmenta definira se u fiksnom iznosu 1 varijabilnom iznosu koji je vezan
uz ostvarivanje zadanih vlasnickih ciljeva poduzea. Varijabilni dio kompenzacije
menadzmentu vezuje se uz realizaciju poslovnih ciljeva poduzeca i isplacuje se na nekoliko
razli¢itih nacina, bilo u novcu (bonus na placu), dionicama, dioni¢kim opcijama (engl. stock
option) 1 udjelom u dobiti (engl. profit sharing). Kompenzacijski paket, pored vec
spomenutog, moze sadrZavati 1 otpremnine pa ¢ak i dodatne beneficije kao Sto su police
Zivotnog 1 mirovinskog osiguranja. Postoje i1 opcije tzv. zlatnog padobrana koji omogucuje
vrhovnom menadzmentu svojevrsnu zastitu nakon napustanja posla u obliku isplate place za

period od jedne do pet godina.
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Kompenzacije neizvr$nim direktorima takoder mogu se utvrditi u fiksnom i varijabilnom
iznosu.> Malobrojna istrazivanja s fokusom na naknade neizvr§nim direktorima, tj. Glanovima
nadzornih odbora primjecuju kako je glavni instrument za kompenziranje te skupine naknada
za nazocnost sastancima odbora. Na taj se nacin Salje pogresna slika o poslu odbora jer posao
neizvr$nih ¢lanova odbora nije tek povremene naravi (sudjelovanje na sastancima), vec
kontinuirani nadzor nad poslovanjem poduzeca. Ipak, nakon poznatih korporativnih skandala,
primijecen je trend promjene u kompenzacijama neizvrsnih ¢lanova odbora, uz napustanje
naknada za sudjelovanje na sastancima u korist nov€anih kompenzacija ili kompenzacija u
obliku sudjelovanja u kapitalu, kao i diferenciranih kompenzacija ovisnih o ulozi koju ¢lanovi
imaju u odboru. Recentna istrazivanja (2014.) pokazuju kako naknade neizvrSnim
predsjednicima odbora (engl. Non-Executive Chair Fee) u europskim odborima iznose
249.600 eura, dok naknade neizvr$nim direktorima (engl. Non-Executive Director Fee) iznose

64.800 eura godisnje (Tipuri¢ i suradnici, 2015., str. 91.).

OECD-ova Nacela korporativnog upravljanja zahtijevaju javnu objavu politike nagradivanja,
posebno dijela koji se odnosi na povezanost primanja vrhovnih menadzera i uspjesSnosti

poduzeca.

Koncentracija vlasniStva u literaturi se navodi kao vazan interni mehanizam korporativnog
upravljanja. U ovisnosti o vlasnistvu dijelimo na fragmentirano i konsolidirano vlasnistvo.
Karakteristika vlasniStva, odnosno fragmentirano ili konsolidirano vlasniS§tvo ima snaZan

utjecaj na nacin upravljanja poduzeéem i ostvarivanju uspjesnosti.

Fragmentirano vlasniStvo karakteristika je poduzeca s velikim brojem dioniara koji
pojedina¢no nemaju kontrolne pakete dionica i ne mogu ostvariti znaCajan utjecaj na
poslovanje poduzeca, dok konsolidirano vlasniStvo za karakteristiku ima velike vlasnike
paketa-blokova dionica ($to im donosi veliki postotak glasova na skupstini) ¢ime znacajno

utjecu na upravljacke i poslovne procese u poduzecu.

Koncentrirano vlasniStvo moZe imati i negativne posljedice na kvalitetu korporativnog
upravljanja 1 samim time na uspje$nost poduzeca. Koncentracija vlasniStva utjece 1 na nisku
diversifikaciju portfelja investitora na trZiStima kapitala, slab poloZaj malih dionicara,

nedostatak transparentnosti u racunovodstvenim praksama, povezanost grupa poduzeéa kroz

> ZTD u &l. 269. omogucuje da se naknada ¢lana nadzornog odbora moZze odrediti sudjelovanjem ¢lana odbora u
dobiti drustva.
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mreze medusobnog suvlasni§tva i moguce favoriziranje odredenih opcija pri donoSenju

odluka i zaposljavanju menadzmenta (Shleifer i Vishny, 1997., str. 141.-186.).

Visoka koncentracija vlasniStva obiljezje je kontinentalnog (zatvorenog) sustava koji je
prisutan u drzavama Europske unije, dok je niska razina koncentracije vlasnistva prisutnija u

angloamerickom (otvorenom sustavu) u drzavama SAD-a, Velike Britanije i Japana.

Odnos s interesno-utjecajnim skupinama predstavlja jedan od internih mehanizama
korporativnog upravljanja. Interesno-utjecajne skupine su pojedinci, grupe i organizacije
unutar i izvan struktura poduzeca. Engleska rije¢ za interesno - utjecajne skupinu u poduzeéu

i oko njega je stakeholder.

Biti stakeholder znaci biti priznat kao onaj koji ima interese u odlukama i akcijama
organizacije, pa kao posljedicu toga zahtijeva prava konzultiranja, informiranja i sudjelovanja
u odlucivanju, dok istodobno prihvacanje clanstva donosi obveze. Udio ili utjecaj (engl.
stake) jest svaki interes ili potrazivanje koje grupa ili pojedinac ima u rezultatu (ishodu)

korporacijske politike, procedurama ili akcijama prema drugima (Tipuri¢, 2006., str. 36.).

Interesno - utjecajne skupine poduzeca medusobno se razlikuju, ne samo uslijed razli¢itosti
njihovih primarnih interesa, nego i uslijed razlicitosti razina ukljucenosti u strukturu
poduzeca, razini rizika s kojim su povezani. Njihova potpora uspjeSnom poslovanju poduzeca
moze biti od iznimne vaznosti za uspjeSnu implementaciju strateSke promjene, kao Sto i
njihov otpor prema promjenama moze sprijeciti djelovanje poduze¢a (MacMillan i Jones,
1986., str. 65.).

Zadatak je menadzmenta u konkurentskim uvjetima uspjesSnije upravljanje poduzece ciljem
maksimiziranja bogatstva i interesa za interesno — utjecajne skupine, ali i rjeSavanju
potencijalnih sukoba izmedu svih interesno - utjecajnih skupina i zadovoljenje njihovih

interesa.

Upravo odnos izmedu prirode interesa i prirode moci interesno - utjecajnih strana u jednoj
korporaciji daje temeljne smjernice za dobro korporativno upravljanje. Interesno - utjecajne
strane daju, zapravo, glavne smjernice socijalnom i ekonomskom gledanju, definiciji
korporacije i korporativnog upravljanje. Navedeno pokazuje svu slozenost funkcioniranja
jedne korporacije, gledano kroz pluralizam ciljeva, javnu odgovornost i dugoro¢ni razvoj

(Lovrincevi¢, 2012., str. 43.).
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Financijska transparentnost i adekvatno objavljivanje relevantnih informacija o poduzecu
predstavlja peti interni mehanizam korporativnhog upravljanja te predstavlja jednu od

temeljnih postavki kvalitetnog korporativnog upravljanja.

Spremnost i obveza drustva da redovito, otvoreno i transparentno komunicira s dioni¢arima,
drugim interesno - utjecajnim skupinama i investitorima smanjuje poslovne rizike, posebice
rizik ulaganja, budu¢i da smanjuje moguénost "prikrivanja" loSeg upravljanja. Veca
transparentnost preduvjet je za razvoj trziSta kapitala i poboljSanja prakse korporativnog

upravljanja (Tipuri¢ i suradnici, 2015., str. 64.).

U OECD-ovim Nacelima korporativnog upravljanja naglaseno je kako objavljivanje treba
ukljuciti: (1) informacije o financijskim i1 poslovnim rezultatima, (2) informacije o ciljevima
drustva, (3) informacije o vlasnickoj strukturi i pravima glasovanja, (4) politiku nagradivanja
¢lanova odbora i kljuénih menadzera te informacije o c¢lanovima odbora (njihove
kvalifikacije, nacin na koji su izabrani, ¢lanstvo u drugim odborima i ¢injenice koje pokazuju
njihovu nezavisnost), (5) informacije o povezanim poslovima i transakcijama i njihovoj
prirodi (bilo na pojedina¢noj ili grupnoj osnovi, izravno ili neizravno obavljenim), a posebno
znacajnih dionicara, ¢lanova odbora i kljuénih menadzera, (6) informacije o vidljivim
Ciniteljima rizika, posebno onim koji su specifi¢ni za djelatnost ili zemljopisno podrucje u
kojem drustvo posluje, koji ovise o robi, o rizicima financijskog trziSta , ukljucujuéi rizik
kamatne stope ili valutni rizik, rizicima povezanim s izvedenicama i izvanbilan¢nim
transakcijama 1 rizicima povezanim s obvezom zastite okoliSa, (7) informacije o pitanjima
koja se ti¢u zaposlenika i drugih interesno-utjecajnih skupina, (8) informacije o strukturama i
politikama korporativnog upravljanja, ukljuc¢ivo praksu i procese provedbe. (Organization for

Economic Co-Operation And Development, 2004., str. 63.)

Eksterni mehanizmi korporativnog upravljanja jesu:

trziSte za korporativnu kontrolu,

pravni i regulatorni okvir,

zaStita manjinskih dionicara,

konkurentski uvijeti.

TrziSte za korporativnu kontrolu predstavlja jedan od eksternih mehanizama korporativnog

upravljanja. TrZiSte je temeljni alokator resursa u sustavima slobodnih, privatno-vlasnickih
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ekonomskih odnosa i obavlja tri temeljene funkcije u tom sustavu: alokativnu, selektivnu i
distributivnu. TrziSte je i mehanizam narusavanja i uspostave gospodarske ravnoteze unutar
jedne grane ili podrucja, odnosno unutar cijelog nacionalnog, kao i svjetskog gospodarstva.
TrziSte predstavlja mjesto natjecanja i konkurencije, te samim tim njegov oblik i odnosi
utjeCu na korporativnu praksu. Najbolji trziSni sudionici jesu oni koji imaju najbolji
menadzment i1 zahvaljuju¢i njemu uspijevaju opstati i razvijati se, dok ostali stagniraju. Taj
pritisak konkurencije se odrazava i na praksu korporativnog upravljanja (Papac, 2014., str.
83.).

Trziste za korporativnu kontrolu (engl. market for corporate governance) djeluje kao vazan
eksterni mehanizam nadzora nad djelovanjem vrhovnih menadzera i posebno je vazna
njegova uloga u otvorenom (angloamerickom) modelu korporativnog upravljanja. Ako
menadZzment ne donosi kvalitetne investicijske odluke ili ne poduzima odgovarajuce akcije
koje za posljedicu imaju povecanje vrijednosti za dionicare, trziSte za korporativnu kontrolu

pobrinut ¢e se da se nedovoljno dobri menadzeri zamijene boljima (Lovrincevi¢, 2012, str.

32).

Trziste za korporativnu kontrolu djeluje kao prijetnja menadzmentu, ne samo zbog
mogucnosti gubljenja nadzora nad poduze¢em. LoSe upravljanje takoder smanjuje vrijednost
neucinkovitih menadZera na trziStu menadZerskih talenata i smanjuje njegove izglede za
budu¢i angazman. Dva su nacina preuzimanja kontrole nad poduze¢em bez suglasnosti
postoje¢eg menadzmenta. Prvi je nacin borba glasovima na skupstini dionic¢ara (engl. proxy
fight), kad vanjski igra¢i izazivaju potporu dionicara, bilo izravnu glasacku, bilo putem
njihovih punomodi za glasovanje na skupstini. Drugi je nacin vezan za javnu ponudu
preuzimanja dionica od strane potencijalnog preuzimatelja (engl. tender offer), i to obi¢no

1znad trzi$ne cijene dionica kako bi se potaknulo dioni¢are na prodaju (Blair, 1995., str 63.).

U angloamerickom modelu korporativnog upravljanja trZiSte za korporativhu kontrolu
najvazniji je mehanizam jer stvara pritisak na menadZment. Postojanje aktivnog trZiSta za
korporativnu kontrolu bitno je za efikasnu alokaciju resursa (Tipuri¢ i1 suradnici, 2016., str.

68.).

Pravni i regulatorni okvir pod uvjetom da predstavlja ucinkovit zakonski okvir u svakoj
zemlji, treba osigurati ravnopravan tretman svih trzisnih sudionika te sprijeciti bilo kakve
trziSne poremecaje. Zakonskim propisima nastoji se ograniciti 1 regulirati privrednu aktivnost

(Weihrich & Koonz, 1994., str. 64.). Postoji mnoStvo razlicitih zakona 1 propisa kojima se
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utjece na nacin rada druStva i ponasanje interesno-utjecajnih skupina prema poduzecu. Postoji
relativno malo stvari koje menadzer moze obaviti u nekoj korporaciji, a koje nisu odredene
zakonima i propisima. Zakoni stare, medutim taj proces zastarijevanje rjeSava se stalnim
prilagodbama druStvenim promjenama koje rezultiraju dopunjavanjem i obnavljanjem zakona

(Papac, 2014., str. 82.).

Kvalitetan pravni i regulatorni okvir, kao drugi vazan eksterni mehanizam korporativnog
upravljanja, treba smanjiti nesigurnost trzisnih aktera i stvoriti jasna ocekivanja o u¢incima
djelovanja u investitorskom 1 korporacijskom svijetu. Naravno, treba voditi raCuna da on ne
preraste u svoju suprotnost. Naime, prereguliranost moze kociti poduzetnicko djelovanje i
usmijeriti pozornost potencijalnih ulagaca u druge zemlje. Osim toga, ako poduzeée posluje u
pravnom okruzenju punom striktne regulacije, nije za ocekivati da ¢e se slobodno uspostaviti

sustav korporativnog upravljanja, posebno dizajniran da zadovolji njegove potrebe (Tipuric,

2008., str. 71.).

Zakonodavni okvir korporativnog upravljanja u Republici Hrvatskoj u najvecoj je mjeri
definiran Zakonom o trgovackim druStvima, te dijelom u ostalim zakonima i pravilnicima koji
ureduju trziste kapitala, kao 1 zakonima i pravilnicima koji ureduju pitanja rac¢unovodstva i
revizije. Klju¢no regulatorno i nadzorno tijelo u Hrvatskoj je Hrvatska agencija za nadzor
financijskih usluga (HANFA), ¢ija nadleznost i djelokrug poslovanja ukljucuje nadzor
financijskog trzisSta, subjekata nadzora i financijskih usluga koje pruzaju (Lovrincevi¢, 2012.,

str. 33.).

Zagrebacka burza 1 Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (HANFA) su 2007. u
travnju predstavile su Hrvatski kodeks korporativnog upravljanja, koji se sastoji od sedam
poglavlja. Poglavlja su: (1) Uvod-ciljevi i osnovna nacela, (2) Javno objavljivanje, (3) Organi
drustva, (4) Revizija i mehanizmi unutarnje kontrole, (5) Odnosi s investitorima, (6) Nositelji
interesa, (7) Objavljivanje podataka o pridrzavanju odredaba kodeksa. Kodeks je izraden u
skladu sa smjernicama OECD-a te su koriStena iskustva iz nacionalnih kodeksa drugih

zemalja, u skladu s hrvatskim propisima.

Zastita manjinskih dionifara, odnosno zaStita prava dioniCara predstavlja vazan eksterni
mehanizam korporativnog upravljanja uslijed postojanja moguénosti iskoriStavanja polozaja i

moc¢i vecinskih dionicara na Stetu manjinskih dionicara.
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U OECD-ovim je Nacelima korporativnog upravljanja naglaseno da dionicari trebaju
ostvarivati pravo na: (1) na sigurnu metodu registracije vlasnistva, (2) na ustupanje i prijenos
dionica, (3) na pravodobni pristup bitnim informacijama o korupciji, (4) na sudjelovanje i
glasovanje na glavnoj skupstini dionicara, (5) na izbor i smjenjivanje ¢lanova odbora i (6)

udjel u profitima poduzeca.

Takoder je navedeno da dioniCari moraju ostvarivati pravo sudjelovanja i1 adekvatnog
informiranja o vaznijim korporativhim promjenama kao $to su: (1) izmjena statuta i ¢lanaka
drugih osnivackih i konstitutivnih dokumenata, (2) izdavanje dodatnih emisija dionica i (3)
utjecaja na "neobi¢ne" transakcije, ukljucujuéi transfer sve ili gotovo sve imovine, koja u

konac¢nici moze rezultirati prodajom poduzeca.

U OEDC-ovim nacelima korporativnog upravljanja u tre¢em dijelu naglaSena je iznimna
potreba ravnopravnog tretmana svih dioni¢ara, bez obzira na broj dionica koji posjeduju.
Istaknuto je kako unutar okvira korporativnog upravljanja treba osigurati da svi dionicari bez
obzira na broj dionica ili nacionalnu pripadnost imaju jednak tretman, te da imaju pravo

korekcije svakog potencijalnog kr$enja njihovih prava (OECD, 2004., str. 74.).

Veliki vlasnici mogu sebi osigurati pogodnosti, a na Stetu malih dionicara. Zastita manjinskih
dionicara, kao instrument korporativnog upravljanja iznimno je vazna kad postoji mogucénost
iskoriStavanja polozaja vecinskih dioni¢ara na troSak manjinskih, osobito putem tuneliranja i
drugih tehnika. Iz perspektive agencijske teorije, kad se agencijski odnos uspostavlja izmedu
vecinskih i manjinskih dioni¢ara, a njegova kvalitetna solucija trazi postojanje regulative koja
¢e sprijeCiti zlouporabu polozaja vlasnika velikih dionickih paketa. Problem odvojenosti
prava na novcane tokove i razine kontrole na poduzecem prije svega ovisi o razini zastite koju

pravni okvir neke zemlje osigurava malim dioni¢arima (Tipuri¢, 2006., str. 81.).

Konkurentski uvjeti, slobodno trziste i konkurencija utjeCu na praksu korporativnog
upravljanja i na izbor najboljeg oblika korporativnog upravljanja. TrZiSte ¢e automatizmom
usvajati one modele kvalitetnijeg korporativnog upravljanja koji ostvaruju bolju poslovnu

efikasnost 1 bolje pokazatelje uspjesnosti.

TrZiSni uvjeti omogucéuju opstanak i rast samo onim poduzec¢ima koja su izgradila odrzivu
konkurentsku prednost. Konkurencijski uvjeti stvaraju kontekst u kojem c¢e najbolja
poduzeca, vodena najsposobnijim menadzerima i s kvalitetnim upravljackim strukturama

vremenom biti bolja, dok ¢e losa poduzeca nestajati s trziSne scene. Jedan od najranijih
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pokusaja oblikovanja modela, u kojem konkurencija na trzistu (inputa i outputa) disciplinira
menadzment na nacéin da "kaznjava" gubitke u efikasnosti koji nastaju kao posljedica rasipanja
resursa, suboptimalne alokacije resursa ili bilo koje druge forme "zabuSavanja" vrhovnog
menadzmenta, pripisuje se Hartu (1983.). Menadzeri ¢e trebati raditi bolje i1 vise kako bi
nadoknadili pad u profitu poduzeca koji nastaju kao posljedica djelovanja konkurencije na
trziStu ili ¢e biti zamijenjeni (padaju cijene inputa i cijene krajnjih proizvoda i usluga i

posljedi¢no opadaju profiti poduzeca) (Lovrincevic, 2012., str. 34.).

Na trziStima, djelatnostima gdje ne postoji konkurencija niti konkurencijski uvjeti poslovanja,
odnosno primjenjuje se monopol ili oblik protekcije, postoji znaCajna vjerojatnost da ce
poduzeéa vodena u takvom ili slicnom okruzenju biti vodena losim i neefikasnim

menadzmentom te da ¢e na djelu biti losa praksa korporativnog upravljanja.

2.3. Sustavi korporativnog upravljanja

Razli¢ite povijesne, kulturne, politicke i gospodarske karakteristike presudno su utjecale na
obiljezja i prakse korporativnog upravljanja u pojedinoj zemlji te je gotovo nemoguce pronaéi
zemlju s identicnim karakteristikama korporativnog upravljanja. Ipak, mogucée je pronaci
slicnosti u kljuénim dimenzijama korporativnog upravljanja izmedu pojedinih grupa zemalja.
Stoga se termin "sustav korporativnog upravljanja" koristi kako bi se klasificirale usporedive
nacionalne prakse korporativnog upravljanja. Na globalnoj razini dva su temeljna sustava

korporativnog upravljanja: otvoreni i zatvoreni sustav (Mesin, 2013., str 15.).

Razlike izmedu otvorenog i1 zatvorenog sustava korporativnog upravljanja moguce je pronaci
u odgovorima na pitanja: (1) koje su najvaznije interesno-utjecajne skupine koje utjeu na
odluke koje se donose u korporacijama, (2) koje instrumente i mehanizme pojedina interesno-
utjecajna skupina ima na dispoziciji, kako se njima koristi i na koji nacin sudjeluje u
korporativnom upravljanju, (3) na koji nacin uloge pojedinih nositelja interesa (i mehanizmi
koje te skupine imaju na raspolaganju) utjeCu na osnovna pitanja i probleme korporativnog
upravljanja (Schmidt, 2004., str. 5.).

Oslanjanje na razli¢ite mehanizme korporativnog upravljanja proizlazi iz razli¢itih odredenja
korporativne kontrole unutar otvorenog i zatvorenog sustava. Otvoreni sustav korporativnog

upravljanja svojstven je angloamerickom poslovnom krugu ¢iji je temeljni cilj uskladiti

interese menadzmenta poduzeca i interese ulagaca (sadasnjih i budu¢ih dionicara). Interesi
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ostalih interesno-utjecajnih skupina unutar otvorenog sustava korporativnog upravljanja
stavljeni su u drugi plan. Zatvoreni sustav korporativnog upravljanja, koji obiljezava
kontinentalnu Europu 1 Japan, obuhvaca cijelo niz pravnih, kulturoloskih i institucionalnih
odnosa kojima se odreduje utjecaj pojedenih interesnih skupina na postavljanje ciljeva i

nadzor provedbe poslovne politike poduzec¢a (Blair, 1995., str. 3.).

Otvoreni ili anglo-ameri¢ki sustav Kkorporativnhog upravljanja karakteristican je za
Sjedinjenje Americke Drzave i Ujedinjeno Kraljevstvo. Neka od temeljnih obiljezja
otvorenog sustava korporativnog upravljanja jesu: (1) disperzirana vlasnicka struktura sa
znaCajnim institucionalnim vlasniStvom; (2) prepoznata "premo¢" interesa dioniCara u
zakonodavnim rjeSenjima; (3) veliki naglasak na zastiti manjinskih dionicara i (4) relativno

snazni zahtjevi za objavljivanje informacija (Stilpon i Thompson, 2001.).

Najvaznije obiljezje otvorenog sustava je razdvojenost vlasnistva od kontrole do koje dolazi
zbog visoke fragmentacije vlasnicke strukture, odnosno velikog broja dionicara koji posjeduju

male dionicke pakete (Tipuri¢ i Hruska, 2008.,str. 84.).

Otvoreni sustav Cesto se naziva i trzi$no orijentirani (engl. market-oriented) s obzirom da se
poduzeca snazno oslanjanju na trzista kapitala za pribavljanje financijskih sredstava, ali i kao
nadzornog mehanizma. Transparentnost u objavljivanju krucijalnih financijskih podataka
iznimno je vazna. S obzirom da su trziSta kapitala likvidna i1 vrlo razvijena ulagaci trebaju
pouzdane i adekvatne informacije, a regulatorni okvir oblikovan je kako bi mogao pruziti
potpune informacije investitorima i pokuSao osigurati jednakost medu mogucnosti pristupa

informacijama (Fox, 1998., str. 708.).
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Tablica 2.1. Usporedba otvorenoga i zatvorenoga sustava korporativnog upravljanja

OTVORENI SUSTAV

ZATVORENI SUSTAV

Vlasnistvo

disperzirano

koncentrirano

Koncentracija glasacke moci

L slabija veca
dionicara
Kontrola i vlasni§tvo razdvojeni povezani
vlasnici kontrolnih paketa dionica
Mo¢é menadzment i stakeholderi (banke, povezana

poduzeca i zaposlenici)

Uloga vlasnika u korporativnom
upravljanju

za veéinu mala zbog free-rider
problema

pozeljno velika zbog
netransparentnosti

Instrumenti korporativnog
upravljanja

pretezito eksterni

pretezito interni

Interesi drugih interesno-
utjecajnih skupina

nisu zastupljeni u ve¢oj mjeri

zastupljeni u ve¢oj mjeri

Temeljni agencijski odnosi

dionicari nasuprot menadZzmenta

vecinski dioni¢ari nasuprot
manjinskih dionicara

Kljuc¢ni problem

ostvarivanje ciljeva menadzmenta
(preinvestiranje) naustrb efikasnosti
i profitabilnosti

ostvarivanje ciljeva vecinskih
vlasnika i drugih grupa naustrb
interesa manjinskih dionic¢ara

Identitet dioniCara

institucijski investitori prevalentni,
tek onda pojedinacni dionicari

prvo poduzeda, pa financijske
institucije te pojedinacni dionicari

Trziste kapitala

jako razvijena sa primarnom
ulogom

osrednje razvijena sa
sekundarnom ulogom

Trziste za korporativnu kontrolu

postoji sa znatnim udjelom
neprijateljskih preuzimanja

nema relevantnu ulogu,
neprijateljska preuzimanja rijetka

Izvor: Tipuri¢ D., Hruska D., (2008): Sustavi korporativnog upravljanja, u Tipuri¢ D., (ur.): Korporativno

upravljanje, Sinergija, Zagreb, str. 111.

Zatvoreni sustav korporativnog upravljanja karakteristican je za zemlje kontinentalne
Europe i Japana. Naziva se i unutarnji (insajderski) sustav, kontinentalni ili kontinentalno-
japanski sustav korporativnog upravljanja. Neke od temeljnih obiljezja zatvorenog sustava
jesu: (1) koncentrirana vlasniCka struktura, (2) veliki dioni¢ari u poloZaju su korporativne
kontrole, (3) dugoroc¢no financiranje dugom, (4) trziSta kapitala su relativno nelikvidna i
imaju ogranic¢enu kontrolnu ulogu, (5) neaktivno trziSte za korporativnu kontrolu i rigidno
trziSte rada 1 (6) banke imaju vaznu ulogu u korporativnom upravljanju (Aguilera i1 Jackson,

2010., str. 84.-93.).
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U zemljama koje karakterizira zatvoreni sustav vlasnic¢ka je koncentracija znatna, §to smjesta
vlasnike u srediSnju poziciju korporativnhog upravljanja. U korporacijama je kontrola
koncentrirana u rukama malog broja investitora s razli¢itim interesima, i sa znatnom ulogom
banaka 1 radniStva u upravljackim procesima. Posebnu ulogu imaju vlasnici znacajnih paketa
dionica koji preuzimaju iznimnu aktivnu ulogu u nadzoru korporacija i upravljaju njome.
Grupe dionicara drze velike postotke ukupnog broja dionica koje se javno trguju. Uloga
trziSta kapitala znatno je manja nego u otvorenom sustavu, a objelodanjivanje informacija
ograni¢eno 1 nedostatno razvijeno. Burze ne funkcioniraju kao trziSta za korporativnu

kontrolu kao u otvorenom sustavu (Tipurié¢, 2006., str. 86.).

Karakteristika zatvorenog sustava korporativnog upravljanja je moguénost sporazumijevanja
vecinskih vlasnika medusobno te veéinskih vlasnika i interesnih skupina (banke, menadzeri,
zaposleni) ¢ime se mogu ugroziti ciljevi malih dionicara. Nadzor nad poduzeéem iznimno je
vazan, posebno kada ne postoje mehanizmi zasStite malih dioniCara. Zastita malih dionicara o
u interesu je i1 velikih dioniCara jer prilikom preuzimanja, koja su rjeda nego u otvorenom
sustavu, manja je mogucnost gubitka kontrole nad poduzeem. Prema kritiCarima ovoga
sustava postoji nekoliko osnovnih problema, a to su: (1) kreiranje piramidalne korporativne
strukture, (2) dogovori medu dioni¢arima, (3) diskriminacija glasackih prava i (4) stalno

slabljene utjecaja malih dionicara (Clarke, 2007., str. 171.).

2.4. Supranacionalna regulativa u podrudju korporativnog upravljanja

Regulativa i dobri pravni standardi pretpostavka su kvalitetnom korporativnhom upravljanju.
Kvalitetan pravni okvir treba smanjiti nesigurnost trzisnih aktera i stvoriti jasna ocekivanja o
efektima djelovanja u investitorskom i1 korporacijskom svijetu. Naravno treba voditi ratuna da
on ne preraste u svoju suprotnost (Tipuri¢, 2006., str. 191.). Naime prevelika reguliranost
moze kociti poduzetnicko djelovanje i usmyjeriti pozornost potencijalnih ulagaa u druge
zemlje. Osim toga, posluje 1i poduzece u pravnom okruZju punom striktne regulacije, ne moze
se ocekivati da ¢e slobodno uspostaviti sustav korporativnog upravljanja, posebno dizajniran

da zadovolji njegove potrebe (Tipuri¢ i Horak, 2008., str. 191.).

Posljedice razvoja velikih korporacija, koje po svojim prihodima premasSuju GDP znacajnog
broja zemalja svijeta, stvorio je zahtjeve da se ovo podrucje detaljnije obradi i kontrolira.
Tome treba dodati i ¢injenicu da kontrola postaje sve teza i slozenija, a pitanje razdvajanja

vlasniStva 1 upravljanja koje se dogada u velikim korporacijama, sve viSe dolazi do izrazaja.
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Vrhunac potrebe za jasnim institucionalnim uredenjem problema korporativnog upravljanja
dosao je propascu velikih svjetskih korporacija, praéenih malverzacijama menadzmenta,
krizama 1 turbulencijama na globalnom trzistu. Propast korporacija poput Enrona u SAD-u,
World-Com-a u Velikoj Britaniji, zatim Parmalata u Italiji te afera i propasti velikih
korporacija u mnogim drugim zemljama otvorilo je mnogo pitanja o radu i ponasanju

odredenih interesno-utjecajnih skupina vezanih za korporacije (Papac, 2014., str. 63.).

U Zelji da se ovaj problem §to ucinkovitije rijesi i pronadu smjernice za razvoj efikasnog
institucionalnog okvira, s vremenom su nastala mnoga izvjeS¢a, pravilnici i kodeksi na
medunarodnoj razini, od kojih izdvajamo neke: (1) Bearle i Meanasova nacela (1932), (2)
ERISA pravilnik (1974), (3) Cadbury izvjestaj (1992), (4) Greenbury izvjestaj (1995), (5)
Hampel izvjestaj (1998), (6) Turnbull izvjestaj (1999), (7) Baselska komisija (1998-2004.),
(8) Myners izvjestaj (2001), (9) Higgs i Smith izvjestaj (2003), (10) Delware korporativni
pravilnik, (11) Americka Komisija za javno povjerenje i1 privatna poduzeca i (12) OECD

pravilnik (nacela korporativnog upravljanja) (Papac, 2014., str. 63.).

Na supranacionalnoj i nacionalnoj razini reforme su usmjerene prema jacanju unutarnje
kontrole te iznalazenju optimalnih oblika sustava korporativnog upravljanja. Analiza
korporativnih sustava upravljanja upucuje na ¢injenicu da organi drustva u svakoj zemlji
imaju specificnosti. Ono §to je istovjetno jest potreba za jasnim razlikovanjem izmedu
upravljackih i nadzornih funkcija. U svim zemljama raste uloga odbora za reviziju (engl.
audit comitees) u okviru nadzornih organa. Slu¢aj Enron pokazao je da dobro korporativno
upravljanje u velikoj mjeri ovisi o djelovanju neovisnih direktora. Zakonodavni i regulatorni
okvir pruza okvir za ucinkovito djelovanje nadzornih i1 upravljackih organa. U gotovo svim
zemljama c¢lanicama EU-a izmjene 1 dopune nacionalnih kodeksa vode k pravu trgovackih
drustava koje je u nekim svojim dijelovima odredeno instrumentima soft-lawa. Pri
razmatranju pravnog znacenja te svrhe primjene kodeksa uvijek se iznova namece dilema s
obzirom na to da primjena kodeksa nije zakonska obveza, a njime se postavljaju visoki
zahtjevi za transparentno$¢u. No, postivanjem odredbi kodeksa jaca se povjerenje investitora,

dioni¢ara, zaposlenika u drustvo i njegovo poslovanje (Tipuri¢ i Horak, 2008., str. 225.-226.).

2.5. Vlasnicki nasuprot stakeholderskom pristupu poduzeéu
Jedan od temeljnih problema korporativnog upravljanja je razdvajanje vlasniStva nad

resursima od kontrole nad resursima Sto se Cesto u korporativhom upravljanju naziva i
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menadzerski kapitalizam. Prema vlasnickoj teoriji korporacije se smatraju instrumentom
stvaranja bogatstva za vlasnike, dok se prema stakeholderskoj teoriji korporacija promatra kao

skup interesa raznih interesno-utjecajnih skupina.

Termin moderna korporacija izveli su Adolf Berle 1 Gardiner Mens a zamisljen je kao model

u kojem su je menadzment odvojen od vlasniStva te menadzment potpuno kontrolira

korporaciju (Clarke, 2007., str. 11.).
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Slika 2.3. Model moderne korporacije s disperziranom vlasnickom strukturom

Izvor: Blair, M., Margaret: Ownership and Control: Rethinking corporate governance for the twenty-first
century, The Brookings Institution, 1995., str. 31.

Prije tridesetak godina postupne promjene pocele su mijenjati sadrzaj moderne korporacije
(Lazonick W. i O'Sullivan M., 2000., str. 16-24.). Prepoznavanje neucinkovitosti
konglomeratskih diversifikacija koje su nastale kao rezultat menadZzerskih investicijskih
sklonosti "potrosaca novca", s jedne strane , i rast vaznosti velikih institucionalnih investitora

(mirovinskih fondova, uzajamnih fondova i osiguravajucih drustava) s golemim financijskim
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potencijalima, s druge strane, pokrenuli su "vlasnic¢ki pokret", poznat i kao "pokret za

korporativno upravljanje" - reafirmaciju vlasnickih interesa u poslovanju korporacija.

Vlasnicki pristup temelji se na prepoznavanju svrhe poduzeéa kao i instrumenata
zadovoljavanja interesa vlasnika, s obzirom na to da oni snose tzv. rezidualni rizik (rizik
propasti) poduzeca. Poduzece se promatra kao ekstenzija osnovnih ljudskih prava vezanih za
posjedovanje imovine. Argumenti su pristasa takvog pristupa da se svaciji interesi najbolje
zadovoljavaju ako poduzece svoje poslovanje temelji na maksimizaciji vlasni¢kih prinosa.
Maksimiziranje bogatstva dionicara znaci povecanje dugoro¢nih povrata koje ¢e primiti

dionicari od posjedovanja dionica korporacija (Tipuri¢, 2006., str. 24.).

Prema vlasni¢kom pristupu vlasnici kao imatelji dionica koje nemaju dospijeca ili jamceni
prinos, imaju pravo sudjelovati u raspodjeli dobiti jer snose rizik propasti i nemaju jamstva
zaStite vlastitih ulaganja. Pojava vlasni¢kog pristupa vezuje porast znacaja, tzv. aktivnih
investitora koji su zainteresirani za upravljanje korporacijom i aktivan nadzor nad slobodnim
novcanim tokom. Ovaj pristup doprinio je tome da suvremene korporacije sve viSe koriste
financiranje duzni¢kim instrumentima, a sve manje vlasni¢kim instrumentima. Temelj ovoga
pristupa je teza da su vlasnici najznacajnija interesno-utjecajna skupina u korporaciji te da
svoje bogatstvo trebaju povecati kroz dividende i aprecijaciju vrijednosti ulaganja, a klju¢ni
cilj poduzeca je maksimizacija bogatstva dionic¢ara. Prema vlasni¢kom pristupu smatra se da
ulaganja u druStvene svrhe (to je troSak prema vlasnicima) smanjuju ekonomsku efikasnost
poduzeca. Prema vlasni¢kom pristupu smatra se da vlasni¢ko blagostanje neizravno pomaze i
druStvenoj koristiti jer rezultira maksimiziranju socijalnog blagostanja. Prema vlasnickom
pristupu uloga je vlasnika osigurati da menadZment ucinkovito upravlja korporacijom, a ne u
interesu menadzera te samim tim osigurava i maksimalnu stopu povrata na vlasnicki kapital

(Papac, 2014., str. 39.).

Jedan od najzes¢ih kritiGara Bearle - Means-ova modela je Michael C. Jensen, on u svojim
koncepcijama spominje promjenu u karakteru moderne korporacije te pozitivne promjene u
efikasnosti, produktivnosti i stvaranju vrijednosti za dioniCare. Prema Jansenu, nova se
korporacija orijentira na vlasnicke ciljeve, a korporativno upravljanje temelji na agencijskoj
teoriji gdje vlasnici definiraju ciljeve poduzeca, a menadZeri, uz unaprijed dogovorenu
kompenzaciju, preuzimaju agencijsku ulogu u ostvarivanju zadanih ciljeva. Jensenova
koncepcija moderne korporacije rjeSava temeljni problem, a to je sukob izmedu vlasnika i

menadzera svode¢i menadZera na €istu agentsku ulogu zastupnika interesa vlasnika.
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Jensenov koncept, tzv. maksimiziranja vrijednosti bogatstva za dioni¢are, namece potrebu
preciznijeg odredivanja maksimiziranja vrijednosti kao cilja ponasanja korporacije. Pritom su
osobito vazni sljedec¢i atributi maksimiziranja vrijednosti: (1) ukupnost svih financijskih
oblika, a to znac¢i ne samo vlasnicke glavnice, nego i dugova drugih financijskih oblika nad
kojima vanjski agenti imaju kontrolu, (2) dugoro¢na perspektiva, osobito izbjegavanje
situacije maksimiziranja vrijednosti na racun, maksimiziranja vrijednosti u dugom
vremenskom razdoblju i (3) zahtjevi trziSta kapitala, odnosno potreba da se vanjskim
investitorima pruze prave opcije ne samo za odrzavanje ucinkovitosti ulaganja, nego 1 za

buduéa u¢inkovita ulaganja (Santini, 2007., str. 342.).

Zagovornici stakeholderskog pristupa naglasavaju kako je vlasni¢ki model "... i nerealistican,
isto kao 1 normativno neprihvatljiv" (Post, J., E.; Preston, L., E.; i Sachs; S., 2002., str. 10-
11.). Jedan dio njih istice kako je teznja za profitom uzrokovana fragmentiranom vlasnickom
strukturom i visoko likvidnim (i nestabilnim) trZiStima kapitala, $to uz dominaciju interesa
dionicara, dovodi do teZnje za visokim financijskim prinosima u $to kra¢em roku (Hutton, W.,
1997., str. 4.). Rezultati istrazivanja koja su provodili zagovornici stakeholderskog pristupa
pokazuju kako je teza da interesi dioniCara trebaju dominirati nad interesima svih drugih
interesno-utjecajnih skupina, vrlo nerealistiCna i suprotna promatranu ponaSanju uspjes$nih
poduzeca. Popratne pojave jednostrane maksimizacije dionicarskih vrijednosti, kao §to su
nezaposlenost, nedovoljnom investiranje, nejednakost i drustveno isklju¢ivanje, izazvale su
velike kritike, osobito s gledisSta rastu¢e vaznosti kategorije drustvene odgovornosti poduzeca

(Tipuri¢, 2006., str. 34.).

Stakeholderski pristup kriticki je odmak od klasi¢nog shvacanja poduzeca i njegove temeljne
svrhe te u svojoj najsiroj interpretaciji zahtjeva nuznu redefiniciju poduzeca, nacina na koji bi
ono trebalo biti konceptualizirano i svrhe koje bi trebalo ispunjavati. Pristase stakeholderskog
pristupa smatraju da bogatstvo koje poduzece stvara pripada svim dobavlja¢ima kriti¢nih
resursa poduzeca koji izravno utjecu na povecanje njegove sposobnosti stvaranja bogatstva.
Naglasavaju kako je vlasnicki pristup poduzeéa s moralnog stajaliSta neprihvatljiv; jedina
mjera uspjeha poduzeca ne moze biti njegova sposobnost stvaranja bogatstva za dionicare,
niti se njegova svrha moze svesti na maksimizaciju funkcije cilja bilo kojeg drugog

stakeholdera (Tipuri¢ i Lovrincevi¢, 2011., str. 265.).

Stakeholderska orijentacija poduzeéa odredena je stupnjem razumijevanja interesa, potreba,

zahtjeva 1 ocekivanja interesno-utjecajnih skupina te stupnjem participacije relevantnih
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stakeholdera u oblikovanju ciljeva i strategija poduzeéa (Tipuri¢ i Lovrincevi¢, 2011., str.
283.).

Svaka skupina stakeholdera ima svoje interese i ciljeve koji se razlikuju od interesa i ciljeva
drugih skupina. Buduéi vrhovni menadzment u stakeholderskom odredenju poduzeca zauzima
posebnu stratesku poziciju, konflikt interesa koji otvara prostor oportunistickom djelovanju i
implicira agencijski trosak mogu¢ je, ne samo u relacijama izmedu menadzmenta i vlasnika,
nego i u relacijama menadZzmenta s drugim skupinama stakeholdera. Drugim rijeCima,
stakeholdersko odredenje poduzeca pojacava agencijski problem, pa je teorija stakeholdinga
najces¢e konceptualizirana (i kritizirana) kao menadzerska (engl. managerial theory), zbog
posebne pozicije koju u stakeholderskom odredenju poduze¢a menadzment zauzima
(Lovrincevi¢, 2012., str. 50.).

Svako poduzece ima svoje interesno-utjecajne skupine i zadatak je menadzmenta uskladiti
njihove interese kako bi ispunilo svoju osnovnu ekonomsku, ali i drustvenu svrhu. Zadacéa je
menadZzmenta u uvjetima konkurencije teziti povecanju efikasnosti, bogatstva, ali 1 rjeSavanju
sukoba izmedu stakeholdersa i zadovoljavanju dovoljne razine njihovih interesa. Takav
menadzment, koji mozemo nazvati i Stakeholderski menadzment, treba ostvariti ué¢inkovitu
kombinaciju svih interesno-utjecajnih skupina s posebnom paznjom prema dionicarima.
Problem ovoga pristupa leZi u neodredenosti, tj. korporacija je duZzna jednako postupati prema
svim vanjskim i unutarnjim interesno-utjecajnim skupinama $to je u praksi vrlo tesko postici.
Upravo taj odnos izmedu prirode interesa i prirode moci interesno-utjecajnih strana u jednoj
korporaciji daje temeljne smjernice za dobro korporativno upravljanje. Interesno-utjecajne
skupine daju, zapravo, glavne smjernice socijalnom i ekonomskim gledanju, definiciji
korporacije 1 korporativnog upravljanja. Navedeno upravo pokazuje svu sloZenost
funkcioniranja jedne korporacije, gledano kroz pluralizam ciljeva, javnu odgovornost i

dugorocan razvoj (Papac, 2014., str. 43-44.).

Tipuri¢ 1 Lovrincevi¢ isti¢u kako biti stakeholder znaci biti priznat kao onaj koji ima interes u
odlukama 1 akcijama poduzeca, te kao onaj Ciji su zahtjevi u odnosu prema poduzecu
legitimni, odnosno iz perspektive korporativnog upravljanja znaci biti onaj koji ima prava
zahtijevati informiranje, konzultiranje i participaciju u upravljanju i odluc¢ivanju (Tipuri¢ D.,

Lovrincevic¢, 2011., str. 265.-300.).
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Tablica 2.2. Primarni stakeholderi - priroda interesa i mo¢i

Stakeholder (interesno-
utjecajna skupina

Priroda interesa
- stakeholder Zeli:

Priroda mo¢i
- stakeholder utjece na poduzeca

- zadrzati stabilnu zaposlenost

- snagom sindikalnog pregovaranja

- rast cijeloga sektora

Zaposleni - dobiti pravednu placu za svoj rad - akcijama radnika
- rad u sigurnoj, ugodnoj okolini publicitetom
- dobivanje zadovoljavajuéeg prinosa na | - realizacijom glasackih prava
dionice (dividendu) zasnovanih na vlasni$tvu dionica
Vlasnici/dioni¢ari - realizacija povecanja dionicke - provedbom prava inspekcije
vrijednosti tijekom vremena poslovnih knjiga i zaposlenika
poduzeca
- ostvarenje poS$tene razmjene: - kupnjom proizvoda od konkurenta
Kunci vrijednost i kvaliteta za potroSeni novac | - bojkotiranjem poduzeca ¢iji su
P - dobivanje sigurnog i pouzdanog proizvodi nezadovoljavajuéi ili ¢ija je
proizvoda poslovna politika neprihvatljiva
- dobivanje redovnih narudzbi za - odbijanjem da se izvr$i narudzba ako
Dobavliagi proizvode su prekrSeni uvjeti ugovora
! - biti pravodobno plaéen za isporu¢ene | - nudenjem proizvoda konkurentima
proizvode
- biti profitabilan - tehnoloskim inovacijama,
Konkurenti - pridobiti ve¢i udio na trzistu prisiljavajuéi konkurente da se "ne

uspavaju”
- zaraCunavanjem nizih cijena

Trgovci na malo/trgovci
na veliko

- dobivanjem kvalitetnih i aktualnih
proizvoda po razumnoj cijeni

- ponuda pouzdanih proizvoda u koje
potrosaci imaju povjerenje

- kupnjom od ostalih dobavljaca, ako
su uvjeti ugovora nezadovoljavajuci
- bojkotiranjem poduzeca kojih su
proizvodi ili poslovna politika
nezadovoljavajudi

Kreditori

- dobivanjem otplate kredita
- skupljanjem glavnice i kamata

- opozivanjem kredita ako nisu
obavljena pla¢anja

- koristenjem zakonskih ovlasti da se
blokira ili preuzme imovina ako su
rokovi otplate kredita viSestruko
prekoraceni

Izvor: Izvorna tablica prema: Frederic, W.C. i Post, J.: Business and Society, McGraw-Hill inc., str. 15-16.,

preuzeto iz: Papac N., 2014., str. 42.

2.6. Teorijski okvir korporativnog upravljanja

Korporativno upravljanje kompleksan je fenomen te su razvijene brojne teorije koje
pokuSavaju objasniti problematiku korporativnog upravljanja. U dosada$njim istrazivanjima
agencijska teorija dominantan je okvir u proucavanju fenomena korporativnog upravljanja.
Daily, Dalton 1 Canella smatraju da je popularnost agencijske teorije u istrazivanjima

korporativnog upravljanja uvjetovana dvama faktorima: (1) agencijska teorija prilicno je
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jednostavan teorijski okvir u kojem su odnosi velikim korporacijama svedeni na dva
sudionika menadZere i dionicare, uz pretpostavku da su interesi obaju jasni i konzistentni te
(2) pretpostavka da su ljudi koristoljubivi i opéenito nespremni podrediti vlastite interese
interesima drugih jednako je stara i Siroko prihvac¢ena (Daily, Dalton i Canella, 2003., str.
199.-218.).

S druge strane, pretpostavke agencijske teorije posebno su pogodne za analiziranje problema
korporativnog upravljanja u anglo-americkoj poslovnoj praksi. S obzirom da postojeca
empirijska istrazivanja i spoznaje dominantno opisuju ameri¢ku problematiku korporativnog
upravljanja te je razvoj agencijske teorije u posljednjim desetlje¢ima primarno vezan uz takav
kontekst, ne cudi da je agencijska teorija zauzela primat. lako je agencijska teorija najcesce
primjenjivana za proucavanje odnosa u korporativnim strukturama, u literaturi je moguce
identificirati brojne teorijske pristupe koji na druk¢iji nacin promatraju odnose i problematiku
korporativnog upravljanja, a posebice ulogu odbora kao i determinante njegova djelovanja.
Tri najznacajnije teorije u literati korporativnog upravljanja su: (1) agencijska teorija, (2)

teorija usluznosti i (3) teorija resursne ovisnosti (Mesin, 2013., str. 31.).

Tablica 2.3. Prikaz teorijskih postavki agencijske teorije, teorije resursne ovisnosti i

teorije usluznosti u korporativnhom upravljanju

Agencijska teorija Teorija usluznosti Teorija resursne ovisnosti

Fama i Jensen (1983a, Donaldson i Davis (1991), Pfeffer i Salancik /1978),

(Zlfocrit:renctlualne 1983b, Jensen i Meckling | Donaldson (1990), Davis, Pfeffer (1981)
osnoves) (1976) Schoorman i Donaldson

(1997)

Kako poduzeca rjesavaju Zasto i kako u kontekstu u Kako se poduzeca nose s

Istrazivacko

konflikt na relaciji
principal-agent do kojeg

kojem su zadaci i odgovornost
delegirane-pojedinca,

ovisnoséu o kritiénim
resursima? Na koji se nacin

kontrola

pitanje dolazi uslijed razdvajanja odnosno usluzitelj, djeluje u | odnose prema tim resursima?
vlasnistva i kontrole? najboljem interesu svojega
principala
Kljuéni principal, agent, Vlastit_i _ usluii_telj,_ princi_pal, _ resqrsi? povevznif:e, mf)é,
koncept interes, oportunizam, rizik, | delegiranje, povjerenja vanjski okruzenje, visestruka

¢lanstva (engl. interlockings)
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Pretpostavke

Principali su neutralni
spram rizika, agenti imaju
averziju spram rizika, agent
i principal imaju
divergentne interese, agent
je racionalan i
oportunisticki djeluje u
vlastitom interesu

Sociopsiholoski model
ljudskog ponasanja:
kolektivizam i kooperativnost,
usluzitelj je motiviran
intrinziénim nagradama,
identifikacija povjerenje

Poduzeca su otvoreni sustavi
¢iji opstanak ovisi o
pribavljanju kritickih resursa
iz vanjskog okruzenja.
Opstanak se temelji na
sposobnosti poduzecéa u
upravljanju odnosima s
dobavljac¢ima resursa.
Resursna ovisnost usmjerava
poduzeca da iniciraju akcije
usmjerene na upravljanje
meduovisnostima te na taj
nacin stvaraju
interorganizacijske i
intraorganizacijske odnose
moci.

Temeljne ideje

Agenti su motivirani
djelovati u vlastitom
interesu (Williamson,
1975). Interesi odbora i
principala su divergentni, a
uloga odbora je nadzirati
rad menadZmenta te
koristiti kompenzacije kao
naéin uskladivanja interesa
principala i menadzera.
Agencijski problemi se
javljaju jer iz ugovornog
odnosa proizlaze agencijski
troSkovi (Fama i Jensen,
1983b). Agencijski troSak
suma je triju vrsta troSkova:
troskova nadgledanja,
troskova vezivanja i
rezidualnog gubitka.

Usluzitelji su motivirani
djelovati u najboljem interesu
svojih principala. Poduzece
ima medijacijsku ulogu u
uskladivanju interesa i
ponasanja. Utjecaj
organizacijskog -
korporativnog konteksta na
ponasanje usluzitelja.

Odbori imaju savjetodavnu
ulogu

Poduzeca koriste interne
resurse (primjerice odbore,
socijalne mreze menadzera, i
sl.) kako bi dobila pristup
oskudnim resursima izvan
poduzeca, umanjujuci na taj
nacin neizvjesnost
pribavljanja resursa iz
okruzZenja.

Odbori koriste socijalni i
ljudski kapital u svrhu
pruzanja: savjeta vchovnom
menadzmentu; legitimiteta
poduzecu, informacija,
pristupa resursima.

Predvidanja

Poticaji u vidu
kompenzacija uskladuju
interese dioni¢ara i
menadzera.

CEO dualitet i odbori
kojima dominiraju insajderi
povecéavaju potencijal za
oportunim djelovanjem
menadZera tako $to
umanjuju kontrolnu mo¢
odbora (Boyd, 1995).

Osnazivanje upravljackih
struktura povecava prilike za
postignuce i
samoaktualizaciju, §to
zauzvrat, pospjesuje
uspjesnost poduzeca.

Odbori pruzaju savjete i
usmjerenje.

CEO dualitet (uloge glavnog
izvr$nog direktora i
predsjednika odbora
integrirane u jednoj osobi) i
¢lanovi odbora koji su
insajderi pospjesuju
djelotvornost poduzeca.

Clanovi odbora 'mogu pruzati
savjete vrhovnom
menadzmentu o mogucim
strateSkim promjenama
(Carpenter i Westphal, 2001,
str. 639; Demb i Neubauer,
1992; Lorsch i Maclver,
1989).

Socijalne veze izmedu
glavnog izvrsnog direktora i
odbora pospjesuju pruzanje
savjeta od strane vanjskih
direktora o strateSkim
pitanjima' (Westphal, 1999,
str. 18).

Izvor: Prilagodeno prema Boyd B. K., Haynes K. T. i Zona F., (2001) Dimensions od CEO-Bord Relations,
Journal of Management Studies, 48 (8), str. 1897-1900.
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2.6.1. Agencijska teorija
Agencijska teorija razvijena je 70-ih godina proslog stolje¢a. Njezinim zacetnicima smatraju
se Jensen i Meckling koji su prepoznali tzv. agencijski problem koji se javlja kada subjekti u

kooperativnom odnosu imaju razlicite ciljeve i podjelu rada (Ross, 1973. str 134.-139.).

Jensen i Meckling (1976), zacetnici agencijske teorije, sugeriraju kako veéa vlasnicka
koncentracija smanjuje agencijski problem i pozitivno utjee na uspjesnost poslovanja
poduzeca. Vlasnicka koncentracija ima potencijal ukloniti problem "slobodnog strijelca”
(engl. free-riding problem) koji je karakteristican za disperzirane vlasni¢ke strukture i smanjiti

prostor za oportunisticko djelovanje menadzera.

Agencijska teorija, razjaS$njavana i formalizira odnos izmedu principala i agenta. relacija
principal-agent nastaje kad jedna strana (principal) angazira drugu stranu (agenta) da obavi
odredeni posao, ukljucivsi i delegiranje odredenih ovlasti odluc¢ivanja (Jensen i Meckling,

1976., str. 308.).

Principal je strana koja agentu povjerava obavljanje zadatka . Principal raspolaze resursima za
obavljanje zadataka, ali mu je potreban agent za izvrSenje zadataka kako bi ostvario Zeljene
efekte. Principal angazira agenta u situacijama: (1) kad nema potrebnih znanja i sposobnosti
ili je posao previse sloZen pa mu nedostaje znanja za izvrSenje pojedinih faza posla, (2) kad
nema dovoljno snage 1/ili raspoloZivog vremena zato $to je prevelik opseg posla, prekratko
vrijeme potrebno za izvedbe ili je jednostavno zauzet drugim poslovima (Goi¢, 1995., str.
84.).

Kad principal delegira posao agentu, nastaje agencijski odnos. Zadatak je agenta optimalno
obavljanje posla kako bi se realizirao interes principala. U provedbi zadatka agent bira
djelovanje, koje rezultira odredenim efektima. Ostvarena korist principala stoga izravno ovisi
o djelovanju agenta. Agent, prihvacaju¢i obavljanje posla za principala, o¢ekuje za to
adekvatnu nagradu. Nagrada agentu u nacelu se dogovara ex ante i principal ju je obavezan
isplatiti. Principal snosi rizik zbog moguceg neuspjeha, ali i prisvaja efekte provedbe zadatka,
umanjenje za dogovorenu isplatu agentu. Visina agentske naknade naj€eS¢e ovisi o interesu
koji principal ima u realizaciji postavljenog zadatka. Dobit agenta u obliku nagrade trosak je
principala, dok agentov trud donosi korist principalu (pri pretpostavci da je veéi trud izravno

vezan za bolje postignuce), ali je troSak agentu (Tipuri¢, 2008., str. 97.).
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Agencijska teorija se u svojoj osnovi bavi rjesavanjem problema koji proizlazi iz agencijskog
odnosa. Prvi problem nastaje kada su interesi principala i agenta konfliktni te kada principal
nije u mogucnosti kontrolirati rad agenta. Drugi problem nastaje kada principal 1 agent imaju
razli¢it stav prema riziku, a zbog razliCite sklonosti prema riziku principal i agent mogu

preferirati razlicito djelovanje (Eisenhardt, 1989., str. 58.).

Budué¢i da su agenti neskloni riziku i radu, principal mora razviti adekvatan sustav
nagradivanja koji ¢e motivirati agente na rad, ali ne smije na agenta prebaciti sav rizik
(Mesin, 2013., str, 33.).

Temeljni problem korporativnog upravljanja, iz perspektive agencijske teorije, odnosi se na
problem sebi¢nog djelovanja agenta koje je usmjereno maksimizaciji vlastite koristi, umjesto
maksimizaciji koristi principala. Ovaj je problem univerzalan, a njegova je primjena mnogo
Sira od strukturiranja i formaliziranja odnosa agenta i principala u kontekstu korporativnog

upravljanja (Eisenhardt, 1989; Letza, i Sun, 2002.).

razli¢itost ciljeva

| informacijska asimetrija [, N

razlic¢ita sklonost riziku
oportunizam

F Y

principal agent

Slika 2.4. Odnos principala i agenta

Izvor: Tipuri¢, D., (2008): Agencijska teorija i korporativno upravljanje, u Tipuri¢, D. (ur): Korporativno
upravljanje, Sinergija, Zagreb, str. 117.

Oportunizam je sebi¢no djelovanje agenta sukladno pretpostavci da svi pojedinci teZe
maksimizaciji vlastite koristi. Tako su i agenti motivirani samo vlastitim interesom i skloni su
iskoristiti svaku situaciju u svoju korist. Agent ¢e birati onu razinu truda (napora) u
obavljanju zada¢e koja maksimira njegovu korist Neskloni radu, agenti ¢e alocirati svoj trud
kako bi maksimalizirali vlastitu korist, ¢ak 1 na Stetu principala koji ga placa (Tipuri¢, 2008.,

str. 118.).
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Principal i agent ulaze u ugovorni odnos u uvjetima nepoznavanja svih bitnih informacija o
prirodi i potencijalnim rizicima i rezultatima predmetnog posla. Tu je i nedostatak informacija
o temeljnim medusobnim karakteristikama. Osim toga, po teorijskoj premisi, principal ne zna
karakteristike agenta dok ovaj obavlja zadacu (sve dok se ne vide efekti njihova ugovorna

odnosa) (Tipuri¢, 2008., str. 118.).

Informacijska asimetrija pretpostavlja nejednak pristup informacijama u odnosu izmedu
principala i agenta. Obi¢no agent ima viSe informacija od principala te je u informacijskoj
prednosti, jer je on taj koji obavlja zada¢u nedostatka informacija principalu znatno otezava
nadzor nad djelovanjem agenta glede najboljih mogucih aktivnosti za ostvarivanje
maksimalne koristi za principala. Sto je ve¢a informacijska asimetrija, ve¢a je vjerojatnost
oportunistickog ponasanja agenta (Singh i Sirdeshmukh, 2000., str. 152.; Tipuri¢, 2006., str
99.).

Oportunizam agenta, informacijska asimetrija i informacijska nepotpunost, kao i nesigurnost
okoline utjecu na nastanak problema agencijskog odnosa. Arrow (1985) navodi da su dva
temeljna izvora agencijskog problema skrivena informacija i skriveno djelovanje
(Lovrincevi¢, 2012., str. 39.).

Problem skrivene informacije odnosi se na vrijeme kada agenti biraju i kada se javlja problem
kako odabrati pravog agenta koji nece Kkoristiti situaciju bolje informacijske pozicije u odnosu
na principala, te ga jo§S uz to i motivirati da efikasno radi. Problem skrivenog djelovanja
odnosi se na ¢injenicu iznimno zahtjevne kontrole agenova rada jer agent izvodi i kontrolira

zadatke (Papac, 2014., str. 57.).

Skriveno djelovanje (engl. hidden action; moral hazard)® jest situacija u kojoj principal ne
moze provjeriti §to agent doista radi.” Principal ne moze biti siguran trudi li se agent
maksimalno; vidi samo rezultat; dok samo agent zna koliko je uloZio truda, a moZe vidjeti 1

utjecaj okoline prije nego §to odabere vlastito djelovanje. Moralni hazard je situacija u kojoj

® Naziv "moral hazard" preuzet je iz industrije zdravstvenog osiguranja. Osiguravatelj ne moze znati kojemu tipu
pripada potencijalni osiguranik. Osobe manje rizicnog ponasanja vode zdrav zivot, dok osobe viSe rizi¢nog
ponasanja nezdravo zive i preuzimaju nepotreban riziku u svom djelovanju (npr. alpinizam, ronjenje i sl.).
Osiguravatelj nema informacije o na¢inu i stilu zivota pojedinca koji se osigurao. Kad ne bi postojalo osiguranje,
pojedinac bi puno vise pazio na sebe. Ako se pak osigura gubi motiv da vodi brigu o sebi, osobito u sluc¢aju kad
mu osiguratelj isplacuje cijelu $tetu. Taj njegov nedostatak dobio je naziv "moral hazard".

Principal ne moze vidjeti koliko je agent ulozio truda, nego vidi samo rezultate agentova djelovanja na temelju
kojih ¢e biti obavljena isplata po ugovoru.

56



agent vara principala ne isporucujuci kvalitetu specificiranu njihovim ugovornim odnosom

(Tipuri¢, 2006., str 121.).

Tijekom godina razvijanja agencijske teorije nametnula su se Cetiri problema vezana uz
problematiku odnosa vlasnika i kontrole: (1) moralni rizik, (2) zadrzavanje zarade, (3)

averzija prema riziku i (4) vremenski horizont (McLogan, 2001., str. 7.).

Moralni rizik je ulaganje u projekte koji su od veceg znacaja za menadzere, nego za vlasnika,
bilo kroz smanjenje polozaja kontrole vlasnika ili kroz ulaganje u projekte s nekakvim

osobnim interesom.

Problem zadrzavanja zarade odnosi se na zadrzavanje ostvarenih profita u korporaciji i ve¢em

preusmjeravanju u investicijske projekte, a manje u isplatu dividendi.

Averzija prema riziku moze se roditi zbog ¢vrste veze menadzera s poslovanjem u korporaciji

i samim time izbjegavanjem rizika zbog osiguranja vlastite pozicije i sigurnosti.

Problem vremenskog horizonta odnosi se na nastojanje da se maksimiziraju novéana kretanja

za vrijeme trajanja mandata.

Agencijski problem je takoder uzrokovan i nastankom agencijskih troSkova: (1) troSkovi
izrade i strukturiranja ugovora izmedu principala i agenta, (2) troskovi nadgledanja od strane
principala, (3) troskovi vezanja od strane agenta i (4) rezidualnih gubitaka (Jensen 1 Meckling,

1976., str. 310.-311.).

Troskovi nadgledanja troSkovi su vlasnika uslijed kontroliranja menadZmenta (revizija,

sastavljanje menadzerskih ugovora, troSak otpusStanja menadzera).

TroSak vezanja predstavlja troSak uspostavljanja i odrZzavanja sustava, postoji mogucnost da
¢e intenzivan nadzor utjecati na ograni¢enje menadZerske inicijative. Buduci da agenti u
konacnici snose troSkove nadgledanja motivirani su da uspostave sustav koji ¢e osigurati tijek

poslovanja u interesu dionicara.

Trosak nadgledanja od strane vlasnika i troskovi vezanja od strane menadzera zajedno ¢ine
troskove izvrSenja (engl. enforcement costs) koji su nuzni u ispunjenju ugovora izmedu
principala i1 agenta. Ulaganje resursa u osiguranje provedbe ugovora isplati se do jeden tocke
u kojoj je smanjenje gubitka do nepridrzavanja ugovora jednako povecanju troskova

izvrSenja. Dakle, do razine kada grani¢ni troskovi tih aktivnosti dosegnu grani¢nu dobit od
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smanjivanja rezidualnog gubitka. Rezidualni gubitak je oportunitetni gubitak koji ostaje

nakon $to se ugovori optimalno ispune (Tipuri¢, 2006., str 127.).

Ciljevi principala:

+ maksimizacija uloZene vrijednosti uz proracunani rizik
vlasnik kao * dobivanje relevantnih informacija o poduzeéu i agentu
* kontrola agentova djelovanja (stvarnog i moguceg)

* kontrola uc¢inaka poduzeca

* ugovaranje optimalne (i poticajne) nagrade za agenta

principal

Stvarni je odnos podrucje moguceg konflikta zbog:
+ informacijske asimetrije

* razlicitog videnja maksimizacije uloZene vrijednosti
. .+ razlicitog videnja optimalne nagrade

ugovorni odnos "~ » razlicitog videnja alokacije rizika

+ razlic¢itih dugorocnih interesa

* nejednakosti u upravljackom znanju

+ nejednakosti formalnih polozaja

A 4

F

Ciljevi agenta:

* maksimizacija (optimalne) nagrade

* ugovaranje vecih nagrada uz vece snoSenje rizika

* §to veca autonomija u procjeni nuznih 1 potrebnih akcija

* postizanje §to boljih rezultata uza ,,standardne napore”

+ informacijska prednost” u odnosu prema principalu
(ali i drugim akterima)

Slika 2.5. Odnos vlasnika i menadZera iz perspektive agencijske teorije

Izvor: Agencijska teorija i korporativno upravljanje, u Tipuri¢, D. (ur): Korporativno upravljanje, Sinergija,
Zagreb, str. 124.

2.6.2. Teorija usluznosti

Teorija usluznosti (engl. Stewardship Theory) ima izvore u organizacijskoj psihologiji i
sociologiji, a sustavan prikaz njenih temeljnih premisa dali su Davis, Schoorman i Donaldson
u svom seminalnom c¢lanku "Toward a Stewardship Theory of Management". Teorija

sluZznosti predstavlja "zrcalnu teoriju" agencijske teorije (MeSin, 2013., str. 42.).

Za razliku od agencijske teorije koja polazi od ekonomskog modela ljudskog ponasanja
(Donaldson, L. i Davis, J. H., 1993., str. 216.), odnosno pretpostavlja oportunisticko
djelovanje menadZera (agenta) koji su motivirani isklju¢ivo vlastitim interesima, teorija
usluznosti pretpostavlja sociopsiholoski model ljudskog ponaSanja koji pretpostavlja kako

menadZer (usluZitelj) prakticira proorganizacijsko 1 kolektivisticko ponasanje ostvarujuci vise
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zadovoljstva sluze¢i grupi (organizaciji) nego zadovoljavajuéi vlastite ciljeve (Tipuri¢, 2011.,

str. 111.).

Donaldson i Davis (1991) naglasavaju kako ¢e menadzeri biti vodeni sebi¢nim interesom
samo onda kada je njihov interes izravno ugrozen (primjerice prijetnjom neprijateljskog
preuzimanja poduzeca), ali svodenjem svih drugih situacija u korporativnom zivotu koje su
determirane odnosom menadZzera i vlasnika na Cisti agencijski odnos nije realno, niti moguce

(Lovrincevi¢, 2013, str. 43.).

Klju¢ efikasnog menadzmenta po ovoj teoriji organizacijski je dizajn. Primarna je
karakteristika takvih sustava povjerenje i integritet. Autonomija menadzera moze se prosiriti,
jer se umjesto kontrole agenta, "usluzni menadzer" mora poticati rad u interesu poduzeca.
Resursi koji se tako trose na kontrolu bolje efekte stvaraju troSenjem na nagradivanje, a po
nekim autorima menadZeri su u principu motivirani uspjehom i odgovornoséu (Papac, 2014.,

str. 60.).

Za razumijevanje "konvergiraju¢ih" interesa menadzera i vlasnika nuzno je promatrati
psiholoska obiljezja menadzera s jedne, i obiljeZja situacije koja vlada u organizaciji s druge

strane (Tipuri¢, 2011., str 384.).

Psiholoski ¢imbenici koji utjeCu na menadZersku motivaciju i prethode usluznom odnosu
jesu: izvor motivacije, identifikaciju s organizacijom i upotreba mo¢i (Tipuri¢, 2011., str

384.).

Izvor motivacije usluZitelja u nematerijalnim je stvarima, npr. u mogucénosti za razvoj i
napredovanje, u priznanju, samoaktualizaciji ili potrebama koje se nalaze visoko na
Maslowljvoj ljestvici. David, Schoorman i Donaldson smatraju kako ¢e oni menadzeri Koji
budu motivirani potrebama vise razine kao i nematerijalnim potrebama imati vece sklonosti

da se u organizacijama ponasaju kao usluzitelji (Tipuri¢, 2011., str 384.).

Menadzeri-usluzitelji nisu motivirani novcem ili dionicama, njihov je interes uspjeh
organizacija, Sto ujedno znaci 1 beneficije za njih same kao 1 za ostale menadzere i
zaposlenike. Vrhovni menadzeri kao dio tima zaduZenog za kreiranje strategije istu

dozivljavaju osobnim vlasni§tvom i jednako se tako i odnose prema njezinoj provedbi.
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Identifikacija sa strategijom dogada se od trenutka kad menadzer pocne sebe dozivljavati kao
dio organizacije, Sto podrazumijeva da se poistovje¢uje s misijom, vizijom i strategijom

organizacije.

Upotreba moc¢i psiholoSki je moment kojim se vrhovni menadZer Koristi kako bi cilj
organizacije bio ispunjen. Odnos principal-agent u smislu upotrebe moci iskljucivo je

institucionalne naravi, dok je odnos principal-usluzitelj temeljen na osobnom izvoru moci.

ciljevi principala:
vlasnik kao » maksimiranje vlastite funkcije korisnosti izborom
principal usluznog odnosa
= poticanje, ochrabrivanje 1 nagradivanje menadzera
usluzitelja

A
+ delegiranje ovlasti i odgovornosti (sklonost riziku

kao rezultanta povjerenja u menadzera usluzitelja)

medusobno povjerenje
struktura podrske 1 ovlas¢ivanja
osjecaji osobnog vlasnistva i odgovornosti

L L

usluZni odnos o partnerski odnos
predanost interesima organizacije
identifikacija s organizacijom
v
menadZer kao ciljevi usluzitelja:
luFiteli * odlué¢ivanje u najboljem organizacijskom interesu
e 1 uspjesno unapredenje organizacijskih

performansi

= uravnotezenje interesa razli¢itih stakeholdera

* dugoroc¢nost organizacije

* kreiranje uspjesnog poduzeca s beneficijama za
menadzere, dionic¢are 1 zaposlenike

= vlastita autonomnost i organizacijska podrska, a
ne kontrola i monitoring

= maksimiranje vlastite funkcije korisnosti putem
usluznosti

Slika 2.6. Odnos vlasnika i menadZera iz perspektive teorije usluZnosti

Izvor: Osnovne postavke teorije usluznosti, u Tipuri¢, D. 1 suradnici (ur): Promjene vrhovnog menadzmenta i

korporativno upravljanje, Sinergija, Zagreb, (2011), str. 387.

2.6.3. Teorija resursne ovisnosti
Teorija resursne ovisnosti (engl. Resource Depencence Theory) povezuje se sa sociologijom i
organizacijskom teorijom. Razvili su je Jeffrey Pfeffer i Gerald R. Salancik 1978. godine i
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predstavili u knjizi objavljenoj pod naslovom: "The External Control of Organization: A

Resource Dependance Perspective" (Pfeffer i Salancik, 1978.).

Kljuéni koncepti resursne ovisnosti jesu: (1) druStveni kontekst ima vaznu ulogu, (2)
poduzeca imaju strategiju osnazivanja vlastite autonomije i ostvarivanja interesa i (3) mo¢, ne
samo racionalnost i efikasnost, vazna je u razumijevanju unutarnjih i vanjskih akcija
poduzecéa (Mesin, 2013., str. 38.).

Poduzece se iz perspektive teorije resursne ovisnosti promatra kao otvoren sustav koji je
ovisan o C¢imbenicima (engl. contingencies) iz vanjskog okruzenja. Pfeffer i Salancik
naglasavaju da "kako bi se razumjelo ponaSanje organizacije potrebno je razumjeti kontekst
toga ponaSanja, odnosno ekologiju organizacije "(Pfeffer J. 1 Salancik G. R., 1978., str. 1.).
Okolina je zbroj fiziCkih 1 socijalnih faktora koji se izravno uzimaju u obzir u procesu
odlucivanja pojedinaca u organizaciji (Duncan R. B., 1972, str. 314.). Ona se sastoji od
interne 1 eksterne okoline. Interna okolina ukljuc¢uje sve ¢imbenike koji se nalaze unutar
granica poduzeca, kao Sto su obrazovanje, iskustvo 1 vjeStina zaposlenika, tehnoloske
karakteristike organizacije i sli¢no. Vanjska okolina odnosi se na skup ¢imbenika izvan
organizacije. Ona moze biti industrijska okolina koja se odnosi na dobavljace, kupce,
konkurente i sl., i makro okolina koja ukljucuje, medu ostalima, socio-politi¢ku okolinu,

tehnolosku i1 zakonodavnu okolinu (Mesin, 2013., str. 38.).
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3. KVALITETA KORPORATIVNOG UPRAVLJANJA

Kvalitetu, odnosno kakvocéu (quality), nije lako definirati. S tom se tvrdnjom slazu mnogi
autori, pocevsi od Schroedera koji kaze: "Pojam kvalitete koristi se na razne nacine; ne postoji
jasna definicija”, pa do Pirsiga, koji ide tako daleko da iznosi tvrdnju: "... premda kvaliteta ne

moze biti definirana, vi ipak znate $to ona jest." (Skoko, 2000., str. 6.).

Pojam kvalitete poduzeca tesko je definirati, a njezinu veliCinu nemoguce izmjeriti. Usprkos
tome, u stru¢nim i poslovnim ¢e se krugovima s prilicnom pouzdanoscu tvrditi da je neko
poduzece kvalitetno, pa ¢e se ¢ak i stupnjevati veli¢ina kvalitete. Ako se jednom uspostavio
kriterij za odredivanje kvalitete i na temelju njega utvrdila veli¢ina kvalitete, onda je ve¢ lakse

prosudivati rast kvalitete poduzeca (Skoko, 2000., str. 9.).
Kvaliteta poduze¢a moze se izraziti u razli¢itim znacajkama kao $to su (Skoko, 2000., str. 9.):
- kvaliteta proizvoda,

- kvaliteta usluge koju daje proizvoda¢ potrosacu u tijeku procesa potro$nje njegova
proizvoda; to su servisi, opskrbljenost doknadnim dijelovima, instruktaza za uporabu

proizvoda, itd.,

- korektnost u odnosima prema partnerima, kupcima, dobavljaima, kreditorima, u

smislu pravodobnosti 1 to¢nosti u izvrSavanju svojih obveza,

- korektnost u odnosu prema zaposlenima, poStivanje njihovih prava, briga za

napredovanjem, organizacija socijalne skrbi i sl.,
- posten odnos prema vlasti uopce, i posebno u provodenju gospodarske politike,

- postivanje zakona, morala i obifaja 1 uklju¢ivanje odnosnih moralnih normi u

poslovnu politiku,

- zaStita okoliSa, opca sigurnost u procesu proizvodnje i u procesu potrosnje

proizvedenog proizvoda i slicho.

Kvaliteta korporativnog upravljanja slozena je kategorija koju nije lako jednoznac¢no odrediti.
Razlikuju se misljenja o tome $to odreduje kvalitetu korporativnog upravljanja i na koji nacin

treba mjeriti. (Tipuri¢, Obuljen i dr. 2015., str. 11.)
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Kvalitetan sustav korporativnog upravljanja rezultira smanjivanjem troskova kapitala i
efikasnom uporabom resursa od strane organizacije.® IstraZivanja pokazuju vezu izmedu
kvalitete korporativnog upravljanja i izvedbe organizacije mjereno financijskim
pokazateljima, stopom inoviranja, trziSnim udjelom, vremenom izlaska na trziSte novih

proizvoda, zadovoljstvom klijenata i zaposlenika i dr. (Tipuri¢, Obuljen i dr. 2015.)

Kvaliteta korporativnog upravljanja definirana je medunarodnim standardima, drzavnim
institucionalnim okvirom te nacionalnim kodeksima korporativnog upravljanja. Pokazatelji
kvalitete korporativnog upravljanja u teoriji nazivaju se indeksima kvalitete korporativnog
upravljanja, a temelje se na stupnju ispunjenja zadanih kriterija i propisanih supranacionalnim
preporukama, nacionalnim zakonskim i podzakonskim okvirom koji obuhvaca i nacionalne
kodekse korporativnog upravljanja. U praksi je, osim pojma kvalitete korporativnog
upravljanja, Cesto u uporabi i termin razina korporativnog upravljanja. (Papac, 2014., str.

137)

Kriterij za ocjenu korporativnog upravljanja zapravo su standardi postavljeni kroz OECD-ova
nacela korporativnog upravljanja koji su ¢esto ugradeni u nacionalne zakonske i podzakonske
akte. Ovi kriteriji su povezani u odredene skupine ili kategorije koje su vezane za pojedina
podrucja analize korporativnog upravljanja i nemaju isti znacaj (ponder) u konac¢noj ocjeni.

(Papac, 2014., str. 137.)

Ukupna ocjena u indeksu omogucuje nam utvrdivanje odstupanja od idealne razine kvalitete
korporativnog upravljanja, ocjenu postoje¢eg nivoa i preporuke za buduénost. Prema tome,
ako je odstupanje manje, ocjena kvalitete korporativnog upravljanja je visa i bliza je 100%
(Sto je idealno stanje) i obratno. Na isti nacin kao i utvrdivanje ukupne ocjene kvalitete
korporativnog upravljanja, utvrdujemo i razinu ocjene za pojedinu kategoriju, pa i za svaki
pojedini kriteriji. To sve omogucuje da se utvrde podrucja koja zadovoljavaju uvjete, ali i ona

druga koja imaju odstupanja i potrebna su im unapredenja. (Papac, 2014, str. 137.)

® Pod "organizacijom" se u ovom tekstu podrazumijeva svaki zasebni pravni entitet (trgovacko drustvo, zadruga ,
udruga i dr.) koji ima tijela zaduzena za upravljanje i u kojem je moguca situacija raznovrsnih i divergentnih
interesa barem nekih interesno-utjecajnih skupina u njemu i oko njega.
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3.1. Mjerenje kvalitete korporativnog upravljanja

Mjerenje i ocjena razine korporativnog upravljanja u jednom gospodarstvu ili korporaciji
zahtijevaju, prije svega, razumijevanje cilja i svrhe korporativnog upravljanja, sroga treba
poc¢i od pretpostavke da korporativno upravljanje predstavlja pravni, ekonomski i socijalni
fenomen koji je stvoren prije svega kroz privatnu inicijativu ("Cadbury Comitee” i OECD
Principi predstavljaju samo institucionalizaciju principa, koji su proizasli iz zdrave poslovne
prakse). Osnovni je cilj korporativnog upravljanja maksimizacija ucinkovitosti poslovanja i
smanjenja konflikta interesa izmedu menadzmenta i vlasnika korporacija, kao i smanjenja
visine agencijskih troSkova koji se javljaju kao proizvod odvajanja upravljacke od vlasnicke
funkcije. Poslovna je praksa pokazala potrebu za institucionalizacijom korporativnog
upravljanja unutar korporacija, gdje se njegovom punom implementacijom omogucuje
efikasno rjeSavanje problema konflikta interesa izmedu vlasnika i menadZmenta korporacije,
uz puno postovanje prava svih "stakeholdera" od dobavljaca, preko radnika, do financijskih

institucija i drzave (Papac, 2014., str. 143.).

Mjerenje kvalitete korporativnog upravljanja je relativno novi koncept. Svaka drzava/regija je
u drugacijoj fazi uspostavljanja demokratskih, trziSnih sustava korporativnog upravljanja.
Iako su napori za unaprjedenjem korporativnog upravljanja uspostavljanjem medunarodnih
standarda poceli prije viSe od dva desetljeca, vecina razvijenih drzava su joS uvijek na
pocetku implementacije okvira korporativnog upravljanja. Glavni nedostatak postojecih
pravila dolazi iz ¢injenice da se pravila ne mogu primijeniti na sva poduzeca kao ni na sva
trziSta jednako. Da bi bile u€inkovite, postoje¢e smjernice bi trebale moci mjeriti kvalitetu
korporativnog upravljanja na svim modelima trzista (Tipuri¢, Dvorski, Deli¢ 2014.; Tipuri¢ 1

suradnici, 2015.)

Dosadasnji pokusaji istraZivanja 1 mjerenja kvalitete korporativnog upravljanja vezuju se za
poduzeéa angloameri¢kog poslovnog kruga. Istrazivanja se uglavnom fokusiraju na vezu
izmedu performansi poduzeca 1 razli¢itih dimenzija korporativnog upravljanja kao Sto su:
vlasniStvo, sastav odbora, veli¢ina odbora, upravljacke kompenzacije, provizije prilikom
preuzimanja, a koje su neizostavni elementi kvalitete korporativnog upravljanja. (Morck,
Shleifer i Vishny, 1988.; McConnel i Servaes, 1990.; Hermalin i Weisbach, 1991.; Lee i sur.,
1992.; Yermack, 1996.; Core, Holthausen i Larcker, 1999.; Bhagat i Black, 2002.).

Ne postoje univerzalno primjenjivi modeli za mjerenje kvalitete korporativnog upravljanja:

uglavnom su konstruirani za primjenu u otvorenom sustavu, a tek rijetko za primjenu u
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zatvorenom sustavu korporativnog upravljanja; neki su oblikovani za akademske svrhe, a neki
(ve¢ina dostupnih) za komercijalne svrhe i1 sluze investitorima kako bi im olaksali
investicijske odluke; u ocjeni kvalitete korporativnog upravljanja razli¢iti modeli koriste
razli¢ite mehanizme korporativnog upravljanja, odnosno razlicite atribute i kriterije (ocjena
kvalitete korporativnog upravljanja ne moze biti donijeta samo s jednog aspekta, odnosno
analiziraju¢i samo jedan segment/mehanizam). S jedne strane, postoji potreba za
Lhormiranjem‘ sustava za ocjenu kvalitete korporativnog upravljanja, a s druge strane,
zahtjev za uvazavanjem specifi¢nosti svakog trziSta kako bi ocjena kvalitete bila potpunija i

relevantnija.

Potrebno je jo§S jednom naglasiti kako myjerila kvalitete korporativnog upravljanja u
zatvorenom sustavu korporativnog upravljanja, koji je karakteristiCan za poduzeéa u
Republici Hrvatskoj, nisu dostupna, pa je sukladno tomu ova iznimno vazna i aktualna

problematika neistrazena.

3.2. Indeksi kvalitete korporativnog upravljanja

Modeli/instrumenti za mjerenje kvalitete korporativnog upravljanja se nazivaju i indeksi
kvalitete korporativnog upravljanja, a temelje se na ocjeni stupnja ispunjenja zadanih kriterija
propisanih supranacionalnim preporukama te nacionalnim zakonskim i podzakonskim aktima.
Indeksi su primarno prilagodeni nacionalnom zakonskom i podzakonskom okviru zemlje u
kojoj su razvijeni ili se primjenjuju, a njihov oblik i sadrZaj ovisi takoder i od osobina sustava
korporativnog upravljanja te iste zemlje. Stoga se moze reci da je tesko razviti indeks koji bi
mogao imati globalnu primjenu, zbog specifiénosti svakog pojedinog nacionalnog

zakonodavnog sustava i gospodarstva (Papac, 2014., str. 143.).

Razvoj indeksa korporativnog upravljanja vezan je za ideju mjerenja kvalitete i usporedbe
organizacije po kljuénim kriterijima i dimenzijama koje se smatraju odrednicama najbolje
prakse korporativnog upravljanja u nekoj djelatnosti, podru¢ju, drzavi i dr. (Tipuri¢ i

suradnici, 2015., str. 12.).

Tri su mogucéa razloga za oblikovanje 1 uvodenje indeksa korporativnog upravljanja:
indeksima se upotpunjuje regulatorni okvir upravljanja i pruza poticaj organizacijama da
usvoje bolje prakse korporativnog upravljanja; nadalje, veéa vrijednost indeksa moze

poslovnim organizacijama omoguciti pristup jeftinijim izvorima kapitala, dati pozitivan signal
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investitorskoj zajednici i pokazati njihovu bolju uklopljenost u mreze odnosa s kljuénim
interesno-utjecajnim skupinama; naposljetku, bolje ocijenjena praksa korporativnog
upravljanja moze posluziti kao jedna od osnova konkurentskog razlikovanja na trziStima 1 biti
temelj dugoro¢nog poslovnog uspjeha i opstanka organizacije (Tipuri€ i1 suradnici, 2015., str.

12).

Praksa istrazivanja kvalitete korporativnog upravljanja poznaje dvije vrste indeksa kvalitete
korporativnog upravljanja, akademske i komercijalne. U nastavku rada dat ¢e se osvrt na
postojece (najvaznije 1 najceS¢e koriStene) akademske i1 komercijalne modele mjerenja
kvalitete korporativnog upravljanja, kao 1 na dostupna istrazivanja veze izmedu kvalitete
korporativnog upravljanja (utvrdene primjenom jednog od modela mjerenja) i efekata

korporativnog upravljanja (performansi poduzeca).

3.2.1. Akademski indeksi korporativnog upravljanja

Gompers, Ishii i Metrick (2003.) konstruirali su indeks na temelju 24 kriterija koji, prema
autorima, reflektiraju (ne)ravnotezu moci izmedu dionicara (vlasnika) i menadZera. Autori su
istrazivali odnos izmedu kvalitete korporativnog upravljanja (predstavljene njihovim G-
indeksom) i nekoliko mjera performansi: povrat na dionice, Tobinov Q pokazatelj i tri
racunovodstvene mjere (neto profitna marza, povrat na kapital 1 rast prodaje). IstraZivanje se
fokusiralo na usporedbu izmedu dvaju portfelja G-indeksa, koji su autori nazvali "Diktatorski"
(poduzeéa s najnizom zaStitom dioni¢ara) odnosno "Demokratski" (poduzeca s najve¢om
zaStitom dionicara). Gompers, Ishii 1 Metrick otkrili su da su poduzeca sa slabijim pravima
dionicara bila manje profitabilna prema pokazateljima povrata na dionice 1 Tobinov Q

pokazatelju.

Istrazivanje Gompers, Ishii i Metricka (2003.) nije dalo odgovor na pitanje koja od 24
kriterija uklju¢ena u G-indeks predstavljaju najveéu zastitu vrijednosti za dionicare. Zele¢i
odgovoriti na ovo pitanje Bebchuk, Cohen i Ferrel (2009.) konstruirali su usporedni indeks
kako bi identificirali one kriterije kvalitete korporativnog upravljanja koji zaista utjeCu na
zastitu vrijednosti za dioniCare. Prezentirani indeks sastojao se od Sest podrucja korporativnog
upravljanja: odbori, limitacije dioni¢ara u izmjenama i dopunama statuta, "poison pills",
"zlatni padobran", potreba za kvalificiranom veéinom prilikom glasovanja o spajanju i pravu
na dopune i izmjene. Indeks je nazvan "Entrenchment Index" ("Zaklonski indeks") ili E-
indeks (Bebchuk, Cohen i Ferrel, 2009.).
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Istrazujué¢i odnose izmedu E-indeksa i industrijski prilagodenog Tobinovog Q pokazatelja i
povrata na dionice, autori su potvrdili korelaciju izmedu kvalitete korporativnog upravljanja i
performansi. Potvrdili su, takoder, koriste¢i dostupne podatke iz perioda 1990.-2003., da
poduzeéa iz portfelja s niskim zaklonom/dobrim korporativnim upravljanjem (tzv.
Demokratskim) ostvaruju bolje performanse, nego poduzeta iz portfelja s visokim
zaklonom/slabim korporativnim upravljanjem (tzv. Diktatorskim). Studija koju su proveli
Bebchuk, Cohen i Ferrel (2009.) ima vazne implikacije jer identificira podrucja korporativnog
upravljanja koja su istinski povezana sa stvaranjem vrijednosti za dioniCare (od Sest gore
navedenih, Cetiri su relevantna u ocjeni kvalitete korporativnog upravljanja; sva osim

»otrovnih pilula“ 1 ,,zlatnog padobrana‘).

Brown 1 Caylor (2006.) konstruirali su mnogo opsezniji indeks korporativnog upravljanja, u
usporedbi s prethodno spomenutim E — indeksom i G — indeksom, koriste¢i podatke ISS
(Institutional Shareholder Sevices Inc.). Njihov se Cov-Score indeks sastojao od 51

odredbe/kriterija podijeljene u osam grupa:’

1. Revizija — sastoji se 4 ¢cimbenika koje se ti¢u cjelokupnog procesa revizije u poduzecu

kao i odgovornost odbora za reviziju.

2. Odbori direktora — sastoji se od sedamnaest ¢imbenika koji analiziraju odbor direktora

kao jedan od mehanizama korporativnog upravljanja.
3. Statut/akti — sastoji se od sedam ¢imbenika koje se ti¢u prava dioni¢ara.

4. Edukacija direktora — predstavlja jedan ¢imbenik: sudjelovanje direktora u ISS-ovom

akreditiranom programu edukacije direktora.

5. Kompenzacije ¢lanova odbora — sastoji se od deset Cimbenika koji se ticu prakse

kompenzacija ¢lanovima odbora u poduzecu.
6. VlasniStvo — sastoji se od Cetiri cimbenika koji se bave vlasnistvom ¢lanova odbora.

7. Progresivne prakse — sastoji se od sedam ¢imbenika koje predstavlja progresivne

prakse korporativnog upravljanja.

8. Pripajanje — sastoji se od jednog ¢imbenika: pripajanje bez statutarnog preuzimanja..

o Vidjeti vise Bhagat, S., Bolton, B. J., Romano, R. (2008), The Promise and Peril of Corporate Governance
Indices, Columbia Law Review, 108 (8), str. 1871-1872.
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Usporedujuc¢i ga s G i E indeksima, Gov-Score indeks ima potencijalne prednosti, naglasene
od strane autora, jer pruza superiornije mjerenje kvalitete korporativnog upravljanja (koristi
vise skupina atributa korporativnog upravljanja i vecu bazu podataka u koju je ukljuceno
preko 2000 poduzecéa). Najveci nedostatak Cov-Score indeksa je u tome $to su podaci koji su
se koristili za izracun iz 2003. godine, dok su G i E indeksi koristili podatke za duzi niz
godina. Autori su pokazali kako je dobro korporativno upravljanje, mjereno kriterijem
kompenzacija ¢lanova odbora najsnaznije povezano s visokom razinom performansi, dok je
dobro korporativno upravljanje mjereno kriterijem statut/akti (odnosi se na prava dionicara)

najsnaznije povezan s niskom razinom performansi.

Navedeni indeksi kvalitete, G, E i Gov-Score indeksi su akademski indeksi; razvili su ih
istrazivaci kako bi analizirali efekte dobrog, odnosno loseg korporativnog upravljanja. Indeksi
koji se spominju u nastavku najée$¢e se koriste u komercijalne svrhe ocjenjivanja kvalitete
korporativnog upravljanja i sluZe investitorima (kako bi identificirali rizike korporativnog

upravljanja i na taj nacin bolje ,,upoznali* potencijalnu investiciju).

3.2.2. Komercijalni indeksi korporativnog upravljanja

Standard and Poor's je poceo s razvojem metodologije za usporedbu praksi korporativnog
upravljanja krajem 90-tih godina, nakon financijske krize koja je pogodila Rusiju i isto¢nu
Aziju. Cilj je Gamma analitickog okvira kojega koristi Standard and Poor's ocijeniti efekte
individualnih praksi korporativnog upravljanja u poduzeima promatranim kao sistem
interakcija izmedu menadZzmenta, odbora, dionicara i ostalih interesno-utjecajnih skupina koje
sudjeluju u stvaranju vrijednosti i distribuciji stvorene vrijednosti. Komponente koje koristi
Gamma scorecard su (S&P, 2008; S&P, 2008a):

1. struktura vlasnistva i vanjski utjecaj

2. prava dioni¢ara i odnosi sa interesno-utjecajnim skupinama

3. transparentnost, objavljivanje i revizija

4. struktura, u¢inkovitost odbora, strateski procesi i kompenzacijske prakse

Gamma rezultat prikazan je na skali od Gamma-1(najnize) do Gamma-10 (najvise). Kao $to je
to slucaj 1 s ostalim komercijalnim indeksima, detaljna metodologija kreiranja indeksa nije

dostupna javnosti.
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ISS metodologija evaluacije korporativnog upravljanja predstavljena je javnosti 2013. godine
od strane Institutional Shareholder Services kao rezultat kvantitativno obradenih podataka, a
oblikovana je s ciljem identificiranja rizika vezanih uz korporativno upravljanje poduze¢ima
koja se nalaze u portfelju (ISS, 2013). U 2014. godini prezentirana je poboljSana metodologija
(QuickScore 2.0) s karakteristikama globalne pokrivenosti od ukupno 4100 poduzeca na 25
trziSta podijeljenih u 10 regija, uklju¢uju¢i 3000 najvecih poduzeca u SAD-u i 250 najveéih
poduzeca u Kanadi prema trziSnoj kapitalizaciji. Koristeni su podaci i za poduzec¢a u Velikoj
Britaniji, Japanu, Aziji, Europi, Japanu i pacifickoj Aziji koja ¢ine MSCI EAFE Indeks (ISS,

2014). Cetiri stupa na kojima se temelji QuickScore su:
1. Odbor direktora,
2. Kompenzacije i nagrade,
3. Prava dionicara,
4. Prakse revizije.

Metodologija koristi numeric¢ki decilni rezultat koji ukazuje na rizik korporativnog
upravljanja poduzeca u usporedbi s prosjekom indeksa za pojedinu regiju. Rezultat 1 ukazuje
na relativno niske rizike upravljanja i obrnuto, rezultat 10 ukazuje na relativno visok rizik

korporativnog upravljanja.

ISS Corporate Governance Quotient prethodnik je ranije spomenutog ISS Governance
QuickScore indikatora. ISS CGQ je kreiran 2002. godine, ali od 2007. godine nije viSe u
upotrebi kao komercijalni indeks korporativhog upravljanja. ISS Corporate Governance

Quotient je procjenu kvalitete korporativnog upravljanja temeljio na cimbenicima:
1. Sastav i struktura odbora
2. Revizija
3. Zakonski i podzakonski akti
4. Zakonski akti drzave gdje je poduzeée osnovano
5. Kompenzacije direktora i ¢lanova odbora

6. Kuvalitativni ¢imbenici korporativnog upravljanja
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7. Vlasnistvo direktora i ¢lanova odbora
8. Edukacija direktora

FTSE ISS Corporate Governance Index inicijalno se poceo koristiti u 2004. godini kada je
FTSE, kao jedan od globalnih lidera u indeksaciji, odlucio ukljuciti ISS u zajednicko
ocjenjivanje kvalitete korporativnog upravljanja i indeksaciju. FTSE ISS Corporate
Governance indeks ocjenjivanja mjeri performanse korporativnog upravljanja u usporedbi s
nizom specifi¢nih indikatora upravljanja koji proizlaze iz 61 varijable ISS-ovog sistema
ocjenjivanja korporativnog upravljanja i podijeljen je u 5 segmenata. Svaka od ovih pet

dimenzija predstavlja zaseban dio indeksa koji ima razlicitu tezinu:
1. Struktura i neovisnost odbora (44%)
2. Struktura kapitala (21%)
3. Praksa kompenzacija za izvr$ne i neizvrsne direktora (17%)
4. UcescCe vlasniStva izvr$nih i neizvrsnih direktora (9%)
5. Neovisnost i integritet revizijskih praksi (9%)

IFC Scorecard of Corporate Governance standard razvijen je kao dio IFC (International
Finance Corporation) metodologije ocjenjivanja korporativnog upravljanja nazvane Razvojni
okvir korporativnhog upravljanja. IFC Scorecard pokriva veéinu trZiSta Sirom svijeta
ukljucujuéi Afriku, Juznu Ameriku i Karibe, Aziju, Srednji Istok, Europu i Centralnu Aziju i
predstavlja indeks koji se odnosi na poduzeca ¢ija je ukupna imovina vrijedna 850 milijardi
dolara. Corporate Governance Scorecard metodologija blisko je povezana sa specificnim
nacionalnim pravilnicima korporativnog upravljanja i kao takva sadrzi sve znacajke istih
(IFC, 2004.). NajceS¢e analizirane 1 procjenjivane dimenzije korporativhog upravljanja u
ocjeni ukupne kvalitete korporativnog upravljanja su (sukladno OECD principima

korporativnog upravljanja):

1. zaStita i jednaki tretman dionicara,

N

uloga interesnih skupina u korporativnom upravljanju,

w

transparentnost i objava,

e

odgovornosti odbora.
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GMI rating razvijen je 2010. godine. Pomocu GMI ratinga obavlja se globalna analiza
poslovnog i socijalnog okruzenja, korporativnog upravljanja i raCunovodstveno povezanih
rizika koji utjeCu na uspjesnost korporacija. GMI rating sluzi za ocjenu korporativnog
upravljanja odredene korporacije i usporedbu s drugim korporacijama u regiji i drzavi, a
primjena mu je vezana za americke burze vrijednosnih papira. Prema ovom indeksu Kkriteriji

su razdijeljeni u vise razli¢itih kategorija:
1. pouzdanost odbora,
2. financijsko izvjes¢ivanje,
3. izvjes¢ivanje i interne kontrole,
4. naknada izvr$nim direktorima,
5. moguénosr kontrole od strane trzista i vlasnika,
6. reputacija i drustveno odgovorna ulaganje,
7. ponaSanje korporacije,
8. prava dionicara.

Deminor rating je indeks kojim se ocjenjuje izvrsnost korporativnog upravljanja. Do 2005.
godine ovaj je indeks samostalno koristen, a kasnije je postao sastavni dio ISS Corporate
Governance Quotient indeksa. Za analizu, po ovom indeksu, koristilo se 20-ak kriterija koji

su podijeljeni u 4 kategorije:
1. pravaiobveze dionicara,
2. privrzenost stvaranju vrijednosti dionicara,
3. objave o korporativnom upravljanju,
4. struktura i funkcioniranje Nadzornog odbora.

Indeks DVFA ili Scorecard for Germany Corporate Governance Index je instrument za
analizu kvalitete korporativnog upravljanja u njemackim korporacijama. Ovaj je indeks
posebno znacCajan za naSu regiju 1 gospodarski sustav jer je institucionalni okvir za

korporativno upravljanje u Hrvatskoj razvijen na temeljima institucionalnog okvira Njemacke
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I drugih zemalja kontinentalne Europe (Papac, 2014., str. 149-155). DVFA indeks razmatra

41 kriterij koji su podijeljeni u 5 kategorija:

1. Dionicari i glavna skupstina

2. Upravni odbor

3. Nadzorni odbor

4. Transparentnost i obveze upravljanja

5. Racéunovodstvo

Osim spomenutih, u Sirokoj literaturi iz podruc¢ja korporativnog upravljanja moguce je

identificirati 1 druge, rjede koriStene i slabije poznate indekse poput PFCG indeksa ( kojega je

oblikovao Polish Forum for Corporate Governance), TRIS rating (Thai Rating and

Information Services - analizira kvalitetu korporativnog upravljanja u

Azije), Brunswick USB_Warbuk (prilagoden za potrebe poduzeca koja

Rusije).

Tablica 3.1. Struktura indeksa mjerenja korporativnog upravljanja

drzavama isto¢ne

posluju na trziSte

Naziv indeksa Podru¢je primjene Broj kriterija Broj kategorija Skala ocjene
Corporate S&P 500, S&P 400, |63 kriterija 4 kategorije od 1 do 100%
Governance S&P 600, Russell
Quotient 3000
(CGO)
S&P Corporate | SAD i V. Britanija 80 do 100 4 kategorije od 1 do 100% (od 1
governance (samo na poziv do 10)
score ili korporacije)
GAMMA score

Russell 1000, S&P | 450 kriterija 14 kategorija od 1 do 100% (od 1
GMI rating 500, S&P 400, TSX do 10)

60, Nikkei

SAD i V. Britanija 20 sloZenih kriterija | 4 kategorije od DR-1 (najniza) do
DR rating - DR-10
Deminor (najvisa)=skala se
Rating krece po ¥

vrijednosti
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Indeks DVFA- | Njemacka i druge 47 kriterija 7 kategorija od 1 do 100% (od 1
Scorecard for | zemlje kontinentalne do 8)
German Europe
Corporate
Governance
Indeks PFCG- | Poljska-najvise 60 kriterija 9 kategorija od 1 do 100% (od A
Polish Forum ocjene OECD-a za do E-npr, A, A-,
for Corporate razvoj korporativnog B*+, B, B-,...)
Governance upravljanja
TRIS rating isto¢noazijske burze | 45 kriterija 4 kategorije od 1 do 100% (od 1
do 10)
Bruswick UBS moskovska burza 20 r{odkate_gotlJ.a 8 glavnih kategorija od_; za najbolje
(slozeni kriteriji) ocijenjene tvrtke do
Warbuk o
72 za najlosije

Izvor: Papac, N., (2014.), str. 144,

Modeli i mjerila kvalitete korporativnog upravljanja koja bi bila primjenjiva u zatvorenom
sustavu korporativnog upravljanja koji je karakteristiCan za poduzeca u Republici Hrvatskoj
takoder su rijetka. Kao iznimku navodimo SEECGAN indeks kvalitete korporativnog

upravljanja.

SEECGAN indeks korporativnog upravljanja kreiran je kao rezultat zajednickog rada i
prezentiran kao efekt zajedniC¢kog napora c¢lanova akademske mreZe korporativnog
upravljanja u jugoisto¢noj Europi (ukljucuje istrazivace iz Hrvatske, Bosne i Hercegovine,
Srbije, Crne Gore, Slovenije i Makedonije) u kojemu je doktorski kandidat bio jedan od

vaznijith suautora. SEECGAN Indeks kreiran je 1 prilagoden sukladno situaciji i

specificnostima poslovnog okruzenja izabranih drzava jugoisto¢ne Europe. Sedam segmenata

koji ga ¢ine su:
1. Odbori
2. Transparentnost i objava informacija
3. Prava dionicara
4. Socijalno odgovorno poslovanje
5. Revizijai interna kontrola

6. Menadzment korporativnih rizika
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7. Kompenzacije i nagrade

Navedeni su segmenti formirani od ukupno 98 pitanja, odgovori na koje poprimaju binarna

obiljezja, ,,Da*, odnosno ,,Ne*, ovisno praksama upravljanja analiziranih poduzeéa. Odgovori

ukazuju na postojanje dobre ili loSe prakse korporativnog upravljanja u analiziranim

poduze¢ima. Ponder je dodijeljen svakom odgovoru; najmanja vrijednost (tezina) je 1, dok je

najveca 3. Maksimalni rezultat za svaki od segmenata je 10 (najbolja moguca praksa), a

minimum je 1 (najgora moguca praksa). SEECGAN indeks je rezultat prosjecnih vrijednosti

svih sedam segmenata (od 1 kao najnize vrijednosti do 10 kao maksimalne vrijednosti)

(Tipuri¢ i suradnici, 2015.).

SEGMENTI SEECGAN INDEKSA
Struktura i upravljanje odborom

(eng. Structure ani Governance of Boards)

Transparentnost i objava informacija

(eng. Transparency and Disclosure of
Information)

Prava dionic¢ara

(eng. Shareholders’ Rights)

Drustvena odgovornost poduzeca

(eng. Corporate Social Responsibility)

Revizijaiinterna kontrola

(eng. Audit and Internal Control)

Upravljanje rizicima

(eng. Corporate Risk Management)

Naknade / Nagradivanje

(eng. Compensation / Remuneration)

BROJ PITANJA

21

17

P17

10

11

14

Ocjenjuje se uloga nadzornih odbora i uprava u
dvorazinskom modelu korporativnog
upravljanja, tj. odbora direktora - upravnog
odbora u jednorazinskom modelu. P

Ocjenjuje se transparentnost i objava propisanih
informacija u javnim dioni¢kim drustvima.

8 e

Ocjenjuju se prava dioni¢ara i njihovo
sudjelovanje u radu drustva.

N\ 3

Ocjenjuje se  drustvena odgovornost (CSR)
dioni¢kih drustava i postojanje formaliziranih
praksi drustveno odgovornog poslovanja u
poduzedu.

Ocjenjuje se sustav eksterne revizije s posebnim
naglaskom na neovisnost revizora i rad komisije
za reviziju, kao i sustav interne revizije i
kontrole dioni¢kih drustava. )

Ocjenjuje se sustav upravljanja rizicima u
drustvy, te ERM.

. J
f

Ocjenjuje se sustav nagradivanja ¢lanova odbora
i vrhovnog menadzmenta, te politike

nagradivanja u drustvu.
. J/

Slika 3.1. Prikaz SEECGAN scorecarda korporativnog upravljanja

Izvor: Tipuri¢, D. i suradnici, (2015.), str. 21.

3.3. Segmenti/podrucja kvalitete korporativnog upravljanja

Kvalitetu korporativnog upravljanja nije jednostavno definirati. Unato¢ tome, kvalitetu

korporativnog upravljanja u zadanom sustavu (definiranim mehanizmima) moguce je
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izmjeriti. Naj¢es¢e se kvaliteta korporativnog upravljanja mjeri i iskazuje pomocu sloZzenog
pokazatelja - indeksa. Indeks kvalitete korporativnog upravljanja, kao pokazatelj kvalitete
korporativnog upravljanja trebao bi objektivno i pouzdano detektirati razinu dobre prakse

korporativnog upravljanja u promatranom razdoblju i u promatranom poslovnom subjektu.

Uvidom u Siroku dostupnu literaturu iz podrucja korporativnog upravljanja, a na temelju
ranije oblikovanog SEECGAN indeksa u kojemu je doktorski kandidat dao veliki doprinos,
kao kriticna podruc¢ja dobre prakse korporativnog upravljanja u zatvorenom sustavu koji je

svojstven za trziSte Republike Hrvatske, izdvojili smo:
1. Korporativno izvjes¢ivanje
2. Vlasnicka koncentracija prava dioni¢ara
3. Odbori (broj, veli¢ina, sastav, stru¢nost)
4. Nagradivanje i kompenzacije
5. Drustvena odgovornost
6. Revizijai interna kontrola
7. Upravljanje korporativnim rizicima

PredloZena podrucja korporativnog upravljanja temeljem kojih ¢e se definirati razina kvalitete
korporativnog upravljanja putem upitnika istrazit ¢e se na podrucju Republike Hrvatske.
Upitnicima ¢emo obuhvatiti sva dionicka drustva ¢ije dionice kotiraju na Zagrebackoj burzi
kapitala u vremenu provodenja istraZivanja. Svako od sedam predloZenih podrucja koja su
relevantna unutar zatvorenog sustava koji je karakteristican za Republiku Hrvatsku bit ¢e
zasebno obraden putem niza pitanja, 1 svako ¢e podrucje predstavljati podsegment, odnosno
zaseban indikator (sastavni dio indeksa kvalitete korporativnog upravljanja) (Tipuri¢, Obuljen

i dr., 2015.).
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3.3.1. Korporativno izvjes¢ivanje

Osnovni su element korporativnog izvjes¢ivanja financijska izvjesca koja se izraduju u skladu

% j standardima koje razvijaju

s radunovodstvenim pravilima, tj. koncepcijskim okvirom®
nezavisne racunovodstvene institucije. Tako, primjerice, IASB'" u svome koncepcijskom

okviru istice sljedeca tri specifi¢na cilja financijskog izvjesStavanja:

- pruzanje informacija o financijskoj poziciji koja ukljucuje imovinu, izvore imovine,

likvidnost i solventnost;

- pruzanje informacija o uspjeSnosti poslovanja koje upucuju na sposobnost

ostvarivanja profita od koristenja ulozenih resursa;

- pruzanje informacija o novéanim tijekovima, koje mogu posluziti za predvidanje

buduéih novéanih tijekova i njihove uporabe.

Sukladno ovako postavljenim ciljevima, korporacije koriste tri temeljna financijska izvjesca:
bilanca, racun dobiti i gubitka te izvjeS¢e 0 novcanom toku. Financijska izvje$¢a primarno su
orijentirani  prema  zadovoljavanju informacijskih  potreba  vanjskih  Kkorisnika

racunovodstvenih informacija pri donosenju sljede¢ih ekonomskih odluka:
- kupnja, drzanje ili prodaja ulaganja u glavnicu;
- procjena upravljanja ili odgovornosti menadzmenta;
- procjena sigurnosti povrata zajmova danih subjektu, itd.

Okvir IASB-a takoder definira i glavne korisnike financijskih izvjes$c¢a te se na prvome mjestu
kao i kod prethodno opisanih odluka nalaze ulagai. S obzirom na takav pristup 1ASB-a,
moze se kazati kako je jedan od osnovnih ciljeva izrade financijskih izvjes¢a zadovoljavanje
informacijskih potreba ulagaca, koji kupnjom vrijednosnih papira korporacije svoje ulaganje
izlaZu riziku 1 stoga trebaju korisne informacije. Uz obvezna financijska izvjes¢a, brojne se

korporacije odlucuju i za dobrovoljno korporativno izvjeStavanje u svrhu lakSeg prikupljanja

0 o . . . . . o qe y .

Koncepcijski okvir utvrduje osnovne ciljeve izvjeStavanja, kvalitativna obiljezja racunovodstvenih
informacija, definira osnovne elemente financijskih izvjestaja, osnovna racunovodstvena nacela, pretpostavke i
ogranicenja.

11 . . . C e . T . .. ..
International Accounting Standards Board — nezavisna institucija sa sjediStem u Londonu koja donosi i razvija
racunovodstvene standarde koji se primjenjuju u velikom broju zemalja diljem svijeta.
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kapitala, nizih troSkova financiranja ili bolje likvidnosti dionica (Tipuri¢ i sur., 2008., str.

472.-473.).

U OECD-ovim Nacelima korporativnog upravljanja naglaseno je kako objavljivanje treba
ukljuciti: (1) informacije o financijskim i poslovnim rezultatima, (2) informacije o ciljevima
drustva, (3) informacije o vlasnickoj strukturi i pravima glasovanja, (4) politiku nagradivanja
¢lanova odbora klju¢nih menadzera te informacije o ¢lanovima odbora (njihove kvalifikacije,
nacin na koji su izabrani, Clanstva u drugi odborima i ¢injenice koje pokazuju njihovu
nezavisnost, (5) informacije o povezanim poslovima i transakcijama i njihovoj prirodi (bilo na
pojedinacnoj ili grupnoj osnovi, izravno ili neizravno obavljenim), a posebno znacajnih
dionicara, ¢lanova odbora i klju¢nih menadzera, (6) informacije o vidljivim ¢initeljima rizika,
posebno onim koji su specifi¢ni za djelatnost ili zemljopisno podrucje u kojem drustvo
posluje, koji ovise o robi, o rizicima financijskog trziSta, ukljucujuéi rizik kamatne stope ili
valutni rizik, rizicima povezanim s izvedenicama i izvanbilan¢nim transakcijama i rizicima
povezanim sa obvezom zastite okoli$a, (7) informacije o pitanjima koja se ticu zaposlenika i
drugih interesno-utjecajnih skupina te (8) informacije o strukturama i politikama

korporativnog upravljanja, ukljuéivo praksu i procese provedbe.

Dioni¢ka su drustva izdavatelji vrijednosnih papira koji mogu biti uvrSteni na uredeno
trziste’® (burzu). Objava informacija jedna je od obveza drustva sukladno zakonima i
propisima.”® Regulativa tog podrucja kontinuirano se revidira s obzirom na dosadaSnje
najbolje prakse, medunarodne trendove i potrebe trzista (primjerice potpore malim i srednjim
poduzetnicima, subvencije i dr.). Na snazi je obvezujuc¢a regulativa (engl. hard law) u koju
spadaju uredbe i1 direktive Europske unije. Mati¢na drzava ¢lanica moZe propisati stroze
zahtjeve objave propisanih informacija za izdavatelje u nacionalnom zakonodavstvu od onih
navedenih u direktivi. ** Osim obvezujuée, postoji i dobrovoljna regulativa (engl. soft law) u

koju spadaju smjernice Europskog nadzornog tijela za vrijednosne papire 1 trziste kapitala

12 wUredeno trziste" znadi multilateralni sustav koji vodi i/ili kojim upravlja trziSni operater, a spaja ili
omogucuje spajanje visestrukih interesa tre¢ih strana za kupnju i prodaju financijskih instrumenata-u okviru
sustava i u skladu s njegovim instrumentima koji su uvrsteni radi trgovanja po njegovim pravilima i/ili sustavu, i
koje posjeduje odobrenje i funkcionira redovito i u skladu s odredbama iz glave Ill. Direktiva 2004/39/EZ

MIFID).

3 Obveza dionic¢kog drustva da objavljuje odredene podatke naziva se jo§ i mandatory disclosure. Vidjeti vise u:
Culinovié-Herc (2003) Objave i obavijesti javnog dioni¢kog druitva prema Zakonu o trzistu vrijednosnih papira
i Zakonu o preuzimanju dioni¢kih drustava, Zbornik radova Pravnog fakulteta u Splitu, 40 (2003), 3-4:289-319.
Yy Republici Hrvatskoj to je prvenstveno Zakon o trziStu kapitala i pravilnici doneseni temeljem toga zakona.
Pogledati vise na: http://www.zakon.hr/z/171/Zakon-0-tr%C5%BEi%C5%Altu-kapitala (24.2.2015.)
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(engl. ESMA- -European Securities and Markets Authority), postojeci kodeksi korporativnog

upravljanja i nacela koja se dobrovoljno primjenjuju. (Tipuri¢, Obuljen i dr. 2015., str. 65.).

3.3.2. Vlasnicka koncentracija

Ovisno o razini vlasnicke koncentracije, razlikuju se fragmentirane i koncentrirane vlasnicke
strukture. Fragmentarno vlasniStvo imaju poduzeca s velikim brojem dionicara koji nemaju
znatne pakete dionica 1 stoga ne mogu ostvariti bitan utjecaj u upravljanju poduze¢em. S
druge strane, visoka vlasnicka koncentracija upucuje na konsolidirano vlasnistvo poduzeca, u
kojemu imatelji velikih paketa (blokova) dionica mogu znatno utjecati na upravljacke i
poslovne procese. Niska vlasnicka koncentracija svojstvena je otvorenom (angloameri¢kom)
sustavu korporativnog upravljanja. Kao posljedica odvajanja vlasnistva i kontrole, pojavljuje
se konflikt interesa izmedu dioni¢ara i menadzera (Jensen i Meckling, 1976.). Budu¢i da
dionicari ne mogu uc¢inkovito pratiti rad menadzmenta, rastu izgledi da ¢e odluke koje donosi
menadZment biti u cilju povecavanja njegova vlastitog blagostanja (oportunisticko ponaSanje
opisano agencijskim problemom), a ne u cilju stvaranja vrijednosti za dionicare. Niska razina
vlasnicke koncentracije povecava izglede da ¢e mo¢ biti pomaknuta prema menadzmentu. U
zemljama koje karakterizira zatvoreni sustav, vlasni¢ka koncentracija poduzeca je znatna, a to
smjeSta dioni¢are u srediSnju poziciju korporativnog upravljanja. Kontrola je koncentrirana u
rukama malog broja investitora s razli¢itim interesima i s velikom ulogom banaka i radnika u
upravljackim procesima. Izravna kontrola menadZerskog djelovanja i odlucivanja od strane
velikih dioni¢ara osnovni je mehanizam korporativnog upravljanja u vecini europskih zemalja

(Mesin, 2013., str. 127.-128.).

3.3.3. Odbori (broj, veli¢ina, sastav, stru¢nost)

U dvorazinskom modelu korporativnog upravljanja funkcija vodenja i upravljanja poduzecem
povjerena je upravi, dok nadzorni odbor preuzima funkciju kontrole. Uloga nadzornog odbora
u hrvatskim dioni¢kim drustvima, odnos s glavnom skupstinom i upravom, definirani su
Zakonom o trgovackim drustvima. Medutim, medu njima nema hijerarhijskog odnosa.
Uprava je izvrsni organ drustva koji vodi poslove i zastupa drustvo, nadzorni odbor je organ
koji nadzire rad drustva te preuzima niz drugih zada¢a vezanih za korporativno upravljanje i
izvjes¢ivanje, dok je glavna skupStina vrhovni organ drustva u vlasnickom smislu. Nadzorni

odbor zastupa drustvo prema Clanovima uprave. Uprava je organ drustva kojoj je povjerena
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funkcija upravljanja i vodenja poslovanja drustva. Uprava zastupa druStvo te vodi
svakodnevne poslove drustva samostalno i na vlastitu odgovornost te donosi sve odluke
iskljuéivo prema vlastitoj prosudbi. Ona svoje ovlasti vodenja poslovanja ne moze prenositi
na bilo koje drugo tijelo drustva. Strateska uloga nadzornog odbora iznimno je vazna buduci
da taj odbor treba sudjelovati u strateSkom djelovanju poduzeca, ponajprije putem autorizacije
predlozenih strateskih odluka, ocjeni prijasnjih strateskih odluka, te savjetodavnom ulogom i
potporom menadzmentu u ostvarivanju zajednicke vizije. Aktivno sudjelovanje nadzornog
odbora u formulaciji i implementaciji strategije poduze¢a moze pozitivno utjecati na poslovne
rezultate. Strateska uloga odbora, prema misljenju nekih autora, trebala bi biti u razvijanju
misije 1 vizije poduzeca, prac¢enja promjena u okruzenju te u odabiru odgovarajuée strategije
(Pearce 1 Zahra, 1991.). Dosadasnja empirijska istrazivanja pokuSala su dati odgovore na
pitanja o efikasnosti i radu odbora, a posebice: na koji su nacin karakteristike odbora, kao §to
su sastav i veli¢ina, povezane s poslovnom djelotvornoséu, kako karakteristike odbora utjecu
na vidljive akcije odbora te koji faktori utje¢u na sastav odbora i njegovu evoluciju. S
obzirom na vaznost podruéja, ali i znac¢ajnu istrazivacku pozornost, prirodno bi bilo o¢ekivati
kako postoji jasna veza izmedu efikasnosti odbora i poslovne djelotvornosti. Medutim,
rezultati postojeéih istrazivanja ne daju jasan zakljuc¢ak o karakteru te veze i ¢esto pokazuju

oprecne rezultate (Mesin, 2012.).

Prema OECD-ovim nacelima korporativnog upravljanja najvaznije funkcije odbora su:®

e analiza i usmjeravanje strategije druStva, glavnih planova djelovanja, politika rizika,
poslovnih planova i godiS$njih proracuna; postavljanje izvedbenih ciljeva, pracenje
implementacije 1 izvedbe druStva; i nadgledanje kapitalnih izdataka, akvizicija i

dezinvesticija:

e pracenje ucinkovitosti prakse upravljanja drustvom i uvodenje promjena kad je

potrebno,

e odabir, nagradivanje, prac¢enje i kad je potrebno promjena menadZmenta te planiranje

njegova nasljedivanja,
e vezivanje primanja kljuénih menadzera s dugoro¢nim interesima drustva dioniCara,

e osiguravanje formalnog i transparentnog procesa nominiranja i izbora ¢lanova,

15 Organisation for Economic Co-Operation and Development (2004) OECD Principles of Corporate

Governance. Paris: OECD Publications: 63.
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e pracenje i upravljanje potencijalnim sukobima interesa menadzmenta, ¢lanova odbora
1 dionicara, ukljucujuéi i loSu uporabu resursa drustva i sudjelovanje u povezanom

transakcijama,

e osiguravanje integriteta raCunovodstvenih i financijskih sustava, ukljucujuéi i izbor
neovisnog revizora te odgovarajuc¢e sustave kontrole (sustave upravljanja rizicima,

financijske i poslovne kontrole i postivanje zakona i bitnih standarda) i

¢ nadgledanje procesa objavljivanja informacija i komuniciranja..

3.3.4. Nagradivanje i kompenzacije

Odbori imaju klju¢nu ulogu u odredivanju nagrada i kompenzacija vrhovnih menadZera
(Boyd, 1994.). Naknade menadzmentu vazan su interni mehanizam korporativnog
upravljanja. Menadzeri za svoj rad, ali i preuzimanje odgovornosti, trebaju biti primjereno
kompenzirani. Naknade menadzmentu jedan su od nacina kako vlasnici mogu utjecati da
menadzment djeluje u ostvarivanju njihovih ciljeva, odnosno da ne bude orijentiran
ostvarivanju vlastitih koristi. Adekvatno oblikovani kompenzacijski modeli trebaju dati
poticaj menadzmentu da donosi profitabilne odluke i koji ¢e ga dugoro¢no vezati uz poduzece
te oni moraju uravnoteziti pojedine elemente menadzerske naknade i odgovornost za
ostvarene rezultate (Tipuri¢ i sur., 2008., str. 447). Naknade menadZmentu mogu biti
oblikovane kao fiksne ili varijabilne, odnosno u raznim kombinacijama fiksnog i varijabilnog
dijela (Galeti¢, 1999.). Varijabilni dio pla¢e obicno se vezuje uz ostvarivanje poslovnih
ciljeva poduzeca te on menadZerima moZe biti ispla¢en u novcu, kao bonus na placu, u vidu
dioni¢kih opcija (eng. stock options) te udjelom u dobiti (eng. profit-sharing). Ukljucivanje
varijabilnog dijela vezanog uz poslovnu djelotvornost poduzeéa, kao dijela ukupnog
kompenzacijskog paketa, pomaze u uskladivanju interesa menadzera i dioniCara (Jensen i

Murphy, 1990.).

3.3.5. Drustvena odgovornost

Tijekom godina korporativno je upravljanje napredovalo iz modela iskljucivo orijentiranog na
profit u model u ¢ijem je fokusu odgovornost na svim razinama menadZzmenta prema svim
interesno-utjecajnim skupinama. Vazno je naglasiti kako profit nije oprecan odgovornosti, jer

su drustveni 1 ekonomski aspekt poduzeca neupitno povezani. DrusStvena odgovornost
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poduzeca upravo znaci koncept upravljanja poduzecem tako da se ostvaruje profit, ali i da se
zadovoljavaju druStveni i kriteriji zastite okoliSa s krajnjim ciljem odrzivosti i zadovoljstva
svih ukljucenih dionika. Imaju¢i na umu kako je profitabilnost neophodna za opstanak
poduzeca, nije ni ¢udo $to se Cesto drustveni aspekti djelovanja poduzec¢a nadu na marginama
interesa. Zbog svega navedenog sve vise korporativnih lidera shvaca razli¢ite aspekte

strateske vrijednosti tih dvaju podru¢ja (McWilliams 1 Siegel, 2001., str. 117.-127.).

3.3.6. Revizija i interna kontrola

Razni su mehanizmi koji osiguravaju efikasnost korporativnog upravljanja i zastitu svih
interesno-utjecajnih skupina, ali uza svu zakonsku regulativu, u svakodnevnoj praksi sve vece
znaCenje dobiva revizija, interna i eksterna. Revizija je postupak provjere i ocjene financijskih
izvjesca i1 konsolidiranih izvje$éa obveznika revizije te podataka i metoda koje se primjenjuju
pri sastavljanju financijskih izvjeséa, na temelju kojih se daje stru¢no i neovisno misljenje o
istinitosti i objektivnosti financijskog stanja, rezultata poslovanja i nov¢anih tijekova. Interna
revizija nadzorna je aktivnost utemeljena unutar poslovnog objekta, koja sluzi poslovnom
subjektu. Internu reviziju obavljaju osobe zaposlene kod poslovnog subjekta. Funkcije interne
revizije odnose se na; pregledavanje racunovodstvenog sustava i s njime povezanog sustava
internih kontrola, ispitivanje financijskih i poslovnih informacija, pregledavanje uspjesnosti i
ucinkovitosti poslovanja, ukljucujuéi nefinancijske kontrole u poslovnom subjektu, provjeru
uskladenosti sa zakonima i propisima te ostalim vanjskim odredbama, kao i provjeru
sukladnosti s politikama i1 odlukama menadZmenta 1 ostalim internim zahtjevima. Eksterna
revizija odnosi se na aktivnosti ovlastenih revizora, koje su usmjerene na istraZivanje
misljenja o tome jesu li financijska izvjeS¢a u svim bitnim odrednicama pripremljeni i
prikazani u skladu s primjenjivim okvirom financijskog izvjestavanja (Tipuri¢, 2008., str.

539.-587.).

3.3.7. Upravljanje korporativnim rizicima

Upravljanje korporativnim rizicima predstavlja vazan mehanizam korporativnog upravljanja:
poduzeéa su u svom poslovanju izlozena citavom nizu rizika koje je bitno unaprijed
klasificirati i stvoriti obrambene mehanizme putem koji se moZe utjecati na smanjenje ili cak 1
anuliranje potencijalne Stete. Glavne odrednice upravljanja rizicima jesu: da poduzeée ima

uspostavljen sustav upravljanja rizicima, da su svi potencijalni rizici identificirani i
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klasificirani u registru rizika, da je u korporaciji zaposlena kompetentna osoba koja je
odgovorna za upravljanje rizicima, da je uspostavljen odjel koji ima zadatak obradu rizika, da
odjel unutar korporacije kvantificira i mjeri potencijalne rizike kao Sto su valutni rizik,
kamatni rizik, rizik promjena cijena, rizik likvidnosti, da korporacija mjeri operativne i

strategijske rizike (Tipuri¢ i suradnici, 2015.).
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4. KORPORATIVNO PODUZETNISTVO I PODUZETNICKA
ORIJENTACIJA

Poduzetnistvo predstavlja sposobnost pojedinaca ili skupine osoba da realiziraju poduzetnicke
ideje bez obzira na postojeCe resurse (resurse koje trenutno posjeduju i kontroliraju).
PoduzetniStvom se smatralo prepoznavanje ideja i prilika te ostvarivanje ekonomskih dodanih
vrijednosti iz tih ideja 1 prilika. PoduzetniStvo se moze definirati i kao donosenje odluka
unutar nepoznatih okolnosti, bilo da ukljucuje imaginaciju, kreativnost, vodstvo i povezane
¢imbenike ili ne (Kirzner, 1973.). Josef Schumpeter, poznati americ¢ki ekonomist austrijskog
podrijetla, posebna je figura u razvoju ekonomske misli sa znacajnim doprinosom Teoriji
poduzetnistva. Autor je knjige "Povijest ekonomske analize" te se smatra ocem teorije o
poduzetniStvu. Prema njemu, poduzetnik je ona osoba koji u gospodarstvu donosi strateske
odluke. Ulaga¢ je pravna osoba koja snosi rizik 1 ulazi u posao, dok je poduzetnik stvaralacka,
fizicka osoba koja vodi posao prema uspjehu (Hult, Snow i Kandemir, 2003., str. 403). Rizik
se smatra uobicajenom pojavom. Istice se velika uloga poduzetnika, odnosno pojedinca koji
talentom pridonosi uspjehu poduzetnistva. Uloga poduzetnika u poslovnom procesu je velika.
Poduzetnic¢ka dobit nije samo rezultat ulaganja kapitala, nego i posljedica uspjeSne primjene
poduzetni¢kog stvaralaStva; Schumpeter je obogatio teoriju poduzetniStva tako S$to je
poduzetnika oslikao kao stvaralatku osobu koja svojim talentom, a ne nuZzno svojim
kapitalom postize poslovni uspjeh. Poduzetnik moZe biti svatko tko stvara inovacije:
zaposlenik, menadzer ili slicno (Kolakovi¢, 2006., str. 11). Joseph Schumpeter (1934.)
naglaSava, dakle, kako su poduzetnici inovatori koji ekonomiju pomicu iz stanja ravnoteze.
Prema njegovoj teoriji kreativne destrukcije, poduzetnici razaraju postojecu ravnotezu, dok
imitatori 1 sljedbenici vra¢aju ekonomiju u stanje ravnoteZe na nekoj drugoj razini.
Poduzetnicke aktivnosti inovatora suprotstavljene su akcijama imitatora. Za Schumpetera su
poduzetnici oni koji izbacuju ekonomiju iz ravnoteZze — inovatori, imitatori to nisu (Tipuri¢,
2014., str. 55). Druk¢iji pogled na poduzetniStvo daje Kirzner (1973.) koji definira
poduzetnis$tvo kao sposobnost opazanja novih moguénosti. Poduzetnic¢ka djelatnost vezana je
za otkrice bilo kojeg izazova za stvaranje profita (1973., 1983.). Poduzetnicke akcije proizlaze
1z percepcije poduzetnika da postoje neke neiskoriStene mogucnosti Cija egzistencija zapravo
znaCi kako je ravnoteza iluzorna. Kirzner isti¢e: proces u kojemu se cijena iznad ravnoteze
spusta prema ravnotezi poduzetnicki je proces; ona zahtijeva poduzetni¢ki oprez i budnost
(eng. alertness) prema stvarnosti situacije kako bi se prilagodilo stvarnoj gorljivosti i Zudnji

(eng. eagereness) ocekivanih buduc¢ih kupaca (1973., str. 135.) (Tipuri¢, 2014., str. 55.).
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Tipuri¢ (2014.) naglaSava kako Kirznerov pristup, za razliku od Schumpetera, definira
poduzetnistvo kao aktivnost koja vrada trziSte u ravnotezu. Sve dok ima prostora za
prepoznavanje i iskoriStavanje novih mogucénosti, trziSte nije u ravnotezi i ima prostora za
poduzetnicku djelatnost. Takvo poduzetniStvo ne ukljucuje samo one koji su stvarni trzisni i
industrijski inovatori, nego i one koji svoje poslovne pothvate poduzimaju kao imitatori i
sljedbenici s akcijama koje ne moraju biti ,,spektakularne”. Njihove akcije povecaju razinu
konkurencije 1 poticu sve trziSne aktere na stalno poboljSavanje. Zajednicko obama pristupima

je odredenje poduzetnistva kao novodizajniranog ponaSanja u iskoriStavanju mogucénosti koje

4.1. Kljuéne definicije i dimenzije korporativnog poduzetnistva

Izmedu velikog broja naziva za organizacijsko poduzetni$tvo, prije svega na engleskome
jeziku  (corporate entrepreneurship, entrepreneurial  orientation, intrapreneurship,
organizational entrepreneurship, internal corporate venturing, entrepreneurial posture,
entrepreneurial management) Kkorporativno poduzetnistvo (Burgelman, 1983., Guth i
Ginsberg, 1990., Zahra, 1991.) i poduzetnicka orijentacija (Covin i Slevin, 1989., Lumpkin i
Dess, 1996., Wiklund, 1999.) najrasireniji su u akademskoj uporabi.

Unutar postojec¢ih poduzeca poduzetnistvo se definira na razli¢ite nacine: reakcija poduzeca s
ciljem plasiranja novih proizvoda i tehnoloskih inovacija (Miller, 1983.), kreacija novih
kombinacija (Kanter, 1985.), proces stvaranja kreativnog pothvata, odnosno proces kojim
nova organizacija postaje postojanija (Gartner, 1985., 1989.), praksa stvaranja ili inoviranja
novih proizvoda ili usluga uz postojece poslove ili uz nove poslovne pothvate (Schuler,
1986.). PoduzetniStvo se opisuje 1 kao proces kojim individualci unutar svojih organizacija
stvaraju prilike bez obzira na resurse koje trenutno kontroliraju (Stevenson i Jarillo, 1990.),
proces kojim poduzeca uocavaju prilike 1 djeluju kreativno u organiziranju transformacije
unutar faktora proizvodnje kako bi stvarali dodatne vrijednosti (Jones i Butler, 1992.),
stvaranje novih prilika bez obzira na postojece resurse (Krueger i Brazeal, 1994.), proces
stvaranja novih pothvata (Kouriloff, 2000.). IstraZivanje, kreiranje i1 eksploatacija (ukljucujuci
od koga i sa kojim posljedicama) prilika (poduzetnickih moguénosti) koje ¢e stvarati buduce

robe i usluge (Shane i Venkataraman, 2000.), stvaranje novih poduzetnistva (Low, 2001.).1°

16 Vidjeti viSe u Maes, J. (2003) The search for corporate entrepreneurship: a clarification of the concept and its
measures, Katholieke Universiteit Leuven (September 2003).
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Iz gore navedenih odredenja organizacijskog poduzetniStva,koje u najsiroj definiciji opisuje
poduzetnicko ponaSanje poduzeca, proizlazi da se organizacijsko ili korporativno
poduzetniStvo povezuje s inovacijama u razli€itim segmentima poslovanja poduzeca koje

omogucuje ucinkovitu prilagodbu na promjene u okruzenju u kojemu poduzece egzistira.

4.2. Korporativno poduzetnistvo

U literaturi je moguce identificirati dvije karakteristicne linije razvoja pojma korporativno
poduzetnistvo (Anton¢i¢ 1 Hisrich, 2003a). Prema prvoj, korporativno poduzetniStvo se
izjednacuje s poduzetnickom orijentacijom (koja reflektira poduzetnicki stav menadzmenta u
formuliranju strategije poduzeca), a prema drugoj, korporativno poduzetnistvo izjednacuje se
s poslovnim poduhvatima (engl. corporate venturing). Bez obzira na konceptualizaciju
fenomena, svi autori koriste element inovacija kao osnovu distinkcije izmedu korporativnih
poduzetnika i tradicionalnih poduzeéa. (Covin i Miles 1999.) Naglasavaju kako "bez inovacije
nema ni korporativnog poduzetniStva". Korporativno poduzetni$tvo, temelj kojega Cine
procesi eksploracije 1 eksploatacije poduzetnickih prilika, u literaturi je prepoznato kao jedan

od izvora konkurentske prednosti (Lovrincevi¢, 2012, str. 8-9).
Postoji mnogo definicija korporativnog poduzetniStva, a navesti ¢emo samo nekoliko:

Proces kreiranja novih poslovnih poduhvata unutar postojec¢ih poduzeca s ciljem unaprjedenja
organizacijske profitabilnosti i konkurentskih potencijala poduzeca (Carrier, 1996.), inovacije
uz ciljano pomladivanje, redefiniranje organizacije, trzista ili industrije sa ciljem stvaranja ili
zadrzavanja konkurentske superiornosti (Covin i Miles, 1999.), poveéanje konkurentnosti

poduzeca i odgovarajucih prilika kroz kombinaciju internih resursa (Covin i Slevin, 1991.).

Korporativno poduzetniStvo usredotocuje se na redefiniranje i1 poboljSanje moguénosti
poduzeca da usvaja inovativne vjestine i sposobnosti (Hornsby i sur., 2002.), proces obnove
organizacije uz dvije daleke, ali povezane dimenzije: 1. stvaranje novog poslovnog poduhvata
kroz razvoj novih trziSta, proizvoda, tehnologija 1 administrativnih inovacija, 2.
redefiniranjem poslovnog koncepta, korporativnhog ulaganja, reorganizacijom i uvodenjem
sistema velikih inovacija (Ucbasaran i sur., 2001.), proces stvaranja novog poslovnog
poduhvata unutar postojecih poduzeca ili strateSke obnove postoje¢eg poslovnog opsega,

(Zahra, 1991.). Proces organizacijske obnove uz dvije daleke ali povezane dimenzije:
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1. inovacije, ulaganje i 2. strateSka obnova, Zahra (1993), proces koji rezultira inovacijskim,

ulagagkim i aktivnostima obnove poduzeéa, (Zahra, 1995.).

Korporativno poduzetni$tvo, prema tomu, mozemo definirati kao proces putem kojega se
tradicionalna poduzeca ponaSaju poduzetnicki; ovaj je proces uvijek povezan s izvjesnom
dozom rizika 1 neizvjesnosti, ali ima potencijala jacati konkurentski polozaj 1 performanse

poduzeca.

4.3. Poduzetni¢ka orijentacija - teorijski okvir

Poduzetnicku orijentaciju trebalo bi razlikovati od poduzetnistva. Poduzetnistvo je primarno
vezano uz osnivanje novih poslovnih poduhvata (ulazak u nove poslove) te ono pruza
odgovore na dvojbe poput izbora gospodarskog sektora, izbora poslovnog modela te
ostvarivanja pozitivnih poslovnih rezultata. S druge strane, poduzetnicka orijentacija opisuje
procese, prakse i odlucivanje koje prethodi ulasku u nove poslove (Lumpkin i Dess, 1996.)
Prema Lumpkin i Dessu (1996.) poduzetnicka orijentacija sastavni je dio koncepta strateSkog
odabira te se odnosi na namjere i djelovanja kljuénih donosioca odluka u dinamickom
procesu. Poduzetnicka orijentacija promovira poduzetnicke inicijative kroz sve razine
menadzmenta pri formulaciji i implementaciji poduzetnickih strategija (Burgelman, 1983,
Birkinshaw, 1997.). Poduzetnicka orijentacija nije nesto Sto top menadzment moze nametnuti,
ve¢ ona predstavlja strateski stav svih razina menadzmenta (Stevenson i Jarillo, 1990.)
Poduzetnicka orijentacija ukljucuje procese, metode, stilove te aktivnosti donoSenja odluka
koje koristi poduzetnik kako bi stvorio novi ulazak (Stevenson i Jarillo, 1990.) (Milovanovi¢,

2012., str. 10-1.).

Iz svega navedenog, slijedi da je poduzetnicka orijentacija osnova za takvu vrstu strateskog
djelovanja poduzeéa (rast i profitabilnost), ¢iji su ucinci rezultat inovacija u
proizvodima/uslugama, tehnologijama/procesima, trZiStima/organizacijama, ili su rezultat

aktiviranja novih resursa i/ili inovativnih kombinacija u postojecoj resursnoj bazi.

Poduzetnicka orijentacija najceSceje istrazivana i najSire elaborirana dimenzija korporativnog

poduzetnistva. Koncept poduzetnicke orijentacije predstavlja kombinaciju kriti¢nih elemenata

o Vidjeti vise u Maes, J. (2003) The search for corporate entrepreneurship: a clarification of the concept and its
measures, Katholieke Universiteit Leuven — Department of Applied Economics Organization Studies, September
2003.
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poduzetnistva (procesi eksploracije i eksploatacije poduzetnickih mogucnosti u temeljima
strateSkog djelovanja poduzecéa) i strateskih zahtjeva poduzecu (ostvarivanje profitabilnog
rasta) u opisu koncepta poduzetniStva u poduzecu koriste razli¢ite nazive kao Sto su
poduzetnicka orijentacija, korporativnho poduzetnistvo, intrapoduzetnistvo i poduzetnicko
ponasanje. Poduzetnicka orijentacija postala je zanimljiva znanstvenicima tek kada su
zaposlenici dobili ,,opunomocéenje” (eng. empowerment), odnosno kad su postali proaktivni,
kad su poceli sudjelovati u procesima i aktivnostima inovacija. Pove¢anjem kompleksnosti
poduzeca 1 njihovim rastom, javlja se neprekidna potreba za organizacijskom obnovom i
promjenama, inovativnosc¢u, konstruktivnim riskiranjem, te prepoznavanjem i iskoristavanjem

prilika (Miller, 1983.).

4.4. Dimenzije poduzetni¢ke orijentacije

Jedna od najcesée spominjanih definicija poduzetnicke orijentacije u znanstvenoj literaturi je
ona Millerova (1983.), po kojoj je poduzetni¢ka orijentacija definirana trima dimenzijama:
(1.) inovativnost, (2.) sklonost preuzimanju rizika i (3.) proaktivnost. Dess i Lumpkin (1996.).
Osim navedenih dimenzija, poduzetniCku orijentaciju promatraju kroz jos dvije dimenzije:

(4.) kompetitivnu agresivnost i (5.) autonomiju.

Iz svega navedenog slijedi da je poduzetnicka orijentacija temelj strateSkog djelovanja
poduzeca ¢iji su ucinci (rast 1 profitabilnost) rezultat inovacija u proizvodima/uslugama,
tehnologijama/procesima, trziStima/organizacijama, ili su rezultat aktiviranja novih resursa

i/ili inovativnih kombinacija u postojecoj resursnoj bazi.

4.4.1. Inovativnost

Inovativnost se odnosi na napore poduzeca da iznade nove poslovne mogucnosti 1 nova
rjeSenja. Ukljucuje eksperimentiranje koje rezultira novim proizvodima, novim uslugama i
novim ili poboljSanim tehnoloSkim procesima. Inovativnost je najvaznije obiljezje
poduzetnicke strategije, a upravljanje inovativho$éu moze biti iznimno zahtjevan zadatak.
Ono zahtijeva odmak od postojecih 1 ustaljenih praksi, te podupiranje novih ideja, ¢ak 1 kada
su benefiti od usvajanja novih ideja nejasni. Stoga inovativnost uklju¢uje i dozu rizika jer
podrazumijeva investiranje u razvoj i istraZivanje koje se mozda nece isplatiti (Dess 1

Lumpkin, 2005.).
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VaZznost inovativnosti u stvaranju novih poduzetnickih projekata, s naglaskom na istrazivanje
I razvoj, tehnolosko vodstvo i inovacije, medu prvima je naglasio Schumpeter (1942.).
Inovativnost odrazava tendenciju poduze¢a u poticanju novih ideja 1 novina,
eksperimentiranju te provodenju kreativnih procesa koji mogu rezultirati novim proizvodima,

uslugama ili tehnoloskim unapredenjima (Lumpkin i Dess, 1996.).

4.4.2. Sklonost preuzimanja rizika

Sklonost preuzimanja rizika, kao dimenzija poduzetnicke orijentacije, podrazumijeva
spremnost poduzeca da napusti postojece strategije i proizvode koji su davali pozitivne
rezultate u proslosti istrazuju¢i inovacije i moderan nacin poslovanja te u skladu s time kreira
nove strategije poslovanja i proizvode, dakle poduzeée ulaZze svoje ograniCene resurse u
projekte za koje ne postoji siguran povrat ulaganja ili pak u one projekte kod kojih troskovi
neuspjeha mogu biti izrazito visoki. Pri tomu je bitno napomenuti kako se ovdje govori o
umjerenim 1 kalkuliranim rizicima (Lumpkin 1 Dess, 1996.). MozZe se kazati kako postoje tri
vrste rizika s kojima se suo€ava svaka organizacija i vrhovni menadZzment, a to su poslovni
rizici, financijski rizici te osobni rizici. Poslovni rizici podrazumijevaju ulaganja u projekte
bez sigurne vjerojatnosti uspjeha, financijski rizici ukljucuju financijske obveze poduzeda,

dok se osobni rizici odnose na strateski rizik rukovoditelja i njihovog utjecaja na poduzece.

4.4.3. Proaktivnost

Proaktivnost se odnosi na uvodenje novih proizvoda, ideja, tehnologija, procesa i sl., prije
konkurencije, ¢ime se eliminiraju proizvodi koji su u fazi zrelosti ili u fazi opadanja sve s
ciljem ostvarenja poslovne uspjeSnosti. Kljucno je obiljezje proaktivnosti aktivnost
poduzetnika da utjeCe na svoju okolinu te njegovu sposobnost da anticipira buduce trzisSne
promjene kako bi mogao biti prvi koji ¢e na njih reagirati. Poduze¢a koja su kontinuirano
lideri na trziStu imaju prednost osvajati najvrednije trZiSne segmente, odredivati viSe cjenovne

marze te pozicionirati svoje proizvode kao trziSne standarde (Zahra i Covin, 1995.).

4.4.4. Kompetitivna agresivnost
Kompetitivno agresivna poduzeéa iznimno su natjecateljski orijentirana te svoje poslovanje

unapreduju 1 usavrSavaju u svakom pogledu. Poduzeée je u stanju nadvladati suparnike
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ukoliko je kontinuirano bolje ili ukoliko je predvodnik pa iskoristava svoje prednosti kako bi
jos§ viSe ojacalo svoj ugled i povecalo trzisni udio. Pojmovi proaktivnost i kompetitivna
agresivnost Cesto se smatraju sinonimima, medutim oni predstavljaju dva potpuno razlicita
pojma. Proaktivnos¢u se mjeri kako se poduzeCe odnosi prema trzistu, kako utjeCe na
trendove te na koje nacine nastoji zadovoljiti trziSnu potraznju, dok kompetitivna agresivnost
predsravlja odnos poduzeca prema njegovim konkurentima te na koji nacin poduzeée nastoji

zauzeti trzi$ni udio (Lumkin i Dess, 1996.).

4.4.5. Autonomija

Autonomija (5.) podrazumijeva neovisne aktivnosti pojedinca ili tima u osmiSljavanju i
realiziranju ideja u komunikaciji sa svim razinama menadZzmenta. Zastupljenost autonomije
razlikuje se s obzirom na razli€iti kontekst unutar kojega se promatra, obzirom na veli¢inu
poduzeéa, stil vodenja, strukturu vlasniStva, itd. U manjim poduzeé¢ima znakovito je da je
donositelj odluka ujedno 1 vlasnik, Sto zna¢i da autonomija ovisi o strukturi vlasniStva
poduzeca, dok je primjerice u velikim poduzeéima autonomija zastupljena na svim razinama

menadzmenta (Milovanovi¢ i Laktasi¢, 2013., str. 19.-20.).

4.5. Poduzetnicka orijentacija i performanse

Organizacijske performanse najceS¢e su koriStena zavisna varijabla u svim istrazivanjima iz
podrucja organizacijskog, odnosno korporativnog poduzetniStva (Venkatraman 1 Ramanujam,
1987., Ensley, Carland i Carland, 2000., Sexton i Smilor, 1997., Murphy, Trailer i Hill,
1996.). Financijski pokazatelji koji se najfeS$Ce primjenjuju u analizi organizacijskih
performansi jesu rast prodaje i rentabilnost prometa, odnosno povrat na prodaju (ROS)
(Murphy, Trailer 1 Hill, 1996.; Greenley, 1995.). Pri istrazivanju poduzetniStva unutar
organizacije najceS¢e koriSteni pokazatelji su rast i1 profitabilnost (Covin i Slevin, 1991.;
Zahra, 1991., 1993a, 1993b; Zahra i Covin, 1995.; Lumpkin i Dess, 1996.; Morris i Sexton,
1996.; Antoncic i Hisrich, 2001.).

Pozitivna veza izmedu poduzetnicke orijentacije 1 performansi poduzeca utvrdena je kroz
nekoliko istrazivanja (npr. Zahra, 1991., str. 278.; Dess, Lumpkin i Covin, 1997., str. 691.;
Antoncic i Hisrich, 2001., str. 521.; Wiklund i Shepherd, 2005., str. 85.). Rezultati

istrazivanja upucuju na zakljucak kako poduzetnicka orijentacija moze rezultirati viSim
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razinama rasta i profitabilnosti ili stvaranjem novog bogatstva u odnosu na organizacije koje
ne razvijaju poduzetnicko ponasanje. Rezultati malog broja istrazivanja na primjeru malih i
srednjih proizvodnih poduzeca u Hrvatskoj potvrduju da poduzetnicka orijentacija pozitivno
utjeCe na njthovu poslovnu uspjesnost (Mori¢ Milovanovi¢, 2012.; Mori¢ Milovanovi¢ i
LaktaSi¢, 2013.). Medutim, u svojem istrazivanju Kolakovi¢, Sisek i Mori¢ Milovanovi¢
(2008.) nisu utvrdili znacajnu povezanost izmedu poduzetni¢kog intenziteta i performansi na
uzorku od 35 velikih hrvatskih poduzeca. Razlog tomu nalazi u specifi¢nosti tranzicijske
ekonomije u kojoj se nalazi Hrvatska te stoga postoji nesklonost riziku tih poduzeca. Ipak, u
skladu s ranijim istrazivanjima potvrduju vezu izmedu inovativnosti (kao jedne od dimenzija

organizacijskog poduzetnistva) i performansi poduzeca.
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5. METODOLOSKI ASPEKTI EMPIRIJSKOG ISTRAZIVANJA

5.1. O empirijskom istraZivanju, uzorku i protokolu istraZivanja

Istrazivac¢ku populaciju ¢inila su dionicka drustva €ije su dionice uvrStene na uredeno trziste
ZagrebaCke burze. Na dan OI. lipnja 2016. godine, na sluzbenom 1 redovitom trzistu
Zagrebacke burze bilo je 153 izdavatelja (ukljucujuéi i drustvo Questus nekretnine d.d. u

likvidaciji), od ¢ega 37 na sluzbenom, a 116 na redovitom trzistu.

Empirijsko istrazivanje provedeno je od 1. lipnja do 1. rujna 2016. godine na osnovnome
skupu od 153 druStva. Anketni su upitnici, zajedno s popratnim pismom i uputama za
ispunjavanje anketnog upitnika, adresirani na Uprave poduzeca. Anketne je upitnike, u
najveéem broju slucajeva, ispunjao predsjednik Uprave poduzeca (gotovo polovina vrac¢enih
anketnih upitnika), dok su preostali broj pristiglih upitnika ispunjali ¢lanovi Uprave zaduzeni
za razli¢ita funkcijska podruc¢ja. Vraceno je 60 ispunjenih anketnih upitnika, §to ¢ini 39,1%
osnovnog skupa. Medu vrac¢enim, uredno ispunjenim anketnim upitnicima, bila su 2 druStva
koja nisu usla u konaénu analizu (Questus nekretnine d.d. — u likvidaciji te Slobodna
Dalmacija d.d. — drustvo nije viSe bilo uvrsteno), pa je konacni istrazivacki uzorak brojao 58
drustava. Treba napomenuti kako je bilo 42 vracenih anketnih upitnika od izdavatelja
uvrstenih na redovito trziste (Sto daje stopu povrata od 36,2%), a od izdavatelja uvrStenih na
sluZzbeno trziste 16 (Sto daje stopu povrata od cak 43,2%). Osim toga, vrijedi spomenuti
podatak da su dionice ¢ak 14 izdavatelja, ukljucenih u kona¢ni istrazivacki uzorak, uvrstene u
sastav CROBEX (sastav indeksa ¢ini 25 dionica). Navedeni podaci ukazuju na prikladnost 1
reprezentativnost istrazivackog uzorka, posebno uzevsi u obzir duljinu i opseznog

istrazivackog instrumenta.

5.2. Razvoj istrazivackog instrumenta

Kao glavni istrazivacki instrument posluzio je anketni upitnik koji se sastojao od ukupno 137
pitanja. Ukupno se 98 pitanja odnosilo na kvalitetu korporativnog upravljanja, a ona su
konstruirana na nacin da su samo 2 odgovora moguca: ,,DA*“ — u sluc¢aju kada je relevantni
element kvalitete prisutan/postoji/vidljiv je u drustvu, odnosno ,,NE*“ kada nije. Pitanja iz
anketnog upitnika koja se odnose na ocjenu kvalitete korporativnog upravljanja, nuzna su za
oblikovanje SEECGAN indeksa korporativnog upravljanja, a koji je posebno oblikovan i

prilagoden posebnostima poslovnog okruzja izabranih zemalja jugoisto¢ne Europe (Hrvatska,
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Bosna i Hercegovina, Srbija, Crna Gora, Slovenija i Makedonija). Navedeni je indeks rezultat
zajednickog rada i napora Clanova SEECGAN mreze — South East European Corporate
Governance Academic Network, ¢iji je ¢lan i autor ove doktorske disertacije (popis ¢lanova
akademske mreze dostupan je na http://www.ciru.hr/index.php/seecgan/). Osnova za izraun
indeksa je SEECGAN scorecard, koji se oblikuje na temelju odgovora na 98 pitanja
grupiranih u sedam klju¢nih segmenata korporativnog upravljanja. Prvi segment — struktura i
upravljanje odborom ima 21 pitanje, drugi segment — prava dioni¢ara tretira se putem 17
pitanja, tre¢i segment — transparentnost i objava informacija ocjenjuje se putem 17 pitanja,
Cetvrt segment - revizija i interna kontrola obuhvaca 11 pitanja, peti segment — naknade i
nagradivanje ima 14 pitanja, Sesti segment — upravljanje rizicima sastoji se od 8 pitanja, a
posljednji, sedmi segment — drustveno odgovorno poslovanje obuhvaca 10 pitanja. Na sva
pitanja moguce je odgovoriti samo sa ,,DA*“, odnosno ,,NE®, pri ¢emu potvrdan odgovor
ukazuje na dobru praksu korporativnog upravljanja i nosi vrijednost ,,1* (odgovor ,,NE* nosi
vrijednost ,,0“ 1 predstavlja izostanak dobre prakse korporativnog upravljanja). Buduéi da svi
elementi kvalitete korporativnog upravljanja nemaju jednaku vaznost i znac¢aj, potvrdnim je

odgovorima moguce dodijeliti razlicite tezine (pondere); ,,1° neSto manje vazan aspekt, ,,2%

osrednje vazan aspekt i ,,3“ jako vazan aspekt korporativnog upravljanja.*®

Sljede¢i set od ukupno 25 pitanja, odnosi se na istrazivanje poduzetnicke orijentacije te na
ocjenu poslovnog okruzenja (to¢nije karakteristika industrije koje bi mogle imati utjecaja na
stupanj poduzetnicke orijentacije kao Sto je stupanj tehnoloSkih mogucénosti u okruzenju,
turbulentnosti okruzenja i sl.). Budu¢i da se za utvrdivanje poduzetnicke orijentacije (koja
opisuje strategiju poduzeca koja je u svojoj esenciji poduzetnicka) koriste stavovi vrhovnih
menadzera, koriStena je Likertova skala sa 5 stupnjeva intenziteta koja se uobicajeno koristi u
istrazivanjima poduzetnicke orijentacije (Aktan i1 Bulut, 2008.; Bruining i Wright, 2002.;
Covin, 1991.; Covin i Slevin, 1991.; Knight, 1997.; Lumpkin i Dess, 1996.; Lumpkin i Dess,
2001.; Lyon, Lumpkin i Dess, 2000.; Morris i Sexton, 1996.; Naldi i sur., 2007.; Zahra i
Covin, 1995.). U ovome setu pitanja ukljuCena su 1 pitanja za utvrdivanje stupnja
inovativnosti proizvoda, inovativnosti procesa i inovativnosti organizacije (u odnosu na
pitanja koja su sastavni dio OSLO Manual-a), a koja sluze kao svojevrsni korektiv mjeri

poduzetni¢ke orijentacije. Naime, inovacija je najvazniji output poduzetnicke aktivnosti

18 Maksimalna vrijednost koju indeks moze poprimiti je 10, Sto zna¢i da su odgovori na sva pitanja ,,DA®, a
minimalna je vrijednost 0, $to znaci da su sva pitanja odgovorena sa ,,NE*“. OpSirnije 0o SEECGAN metodologiji
vidi u Tipuri¢, D., Obuljen, D. i dr. (2015): Korporativno upravljanje u Hrvatskoj, Ocjena kvalitete
korporativnog upravljanja hrvatskih dioni¢kih drustava SEECGAN metodologijom, Centar za istrazivanje i
razvoj upravljanja, Zagreb
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poduzeca, pa bi ona poduzeca koja su viSe poduzetnicki orijentirana trebala biti 1 vise

inovativna (u svakom od tri usmjerenja inovacije; proizvod, proizvodni proces i organizacija).

Konac¢no, posljednji set od 14 pitanja odnosi se na klju¢ne karakteristike poduzeca, odnosno

vrhovnog menadzmenta poduzeca (ispitanika).

Prilikom konstrukcije varijabli poduzetnicke orijentacije, pouzdanost mjernih Ijestvica
analizirana je putem Chronbach alpha koeficijenta koji upucuje na stupanj interne

konzistentnosti kompozitnih pokazatelja, odnosno varijabli.

5.3. Metode obrade podataka
Prikupljeni podaci obradeni su na osobnom ra¢unalu pomocu programskog paketa za tabli¢ne

izraune Microsoft Excel, te pomoc¢u programskog paketa za statisticku obradu podataka

SPSS for Windows 22.0.

Statisticka se obrada podataka temeljila na deskriptivnoj, univarijatnoj i multivarijatnoj

analizi.

Od univarijatnih tehnika kori$tene su korelacijska analiza, ANOVA, Mann-Whitney U test,
Kruskal-Wallis test.

Od multivarijatnih tehnika koriStena je klaster analiza (hijerarhijska metoda 1 K-means

metoda).
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6. ANALIZA PODATAKA | REZULTATI EMPIRIJSKOG
ISTRAZIVANJA

6.1. Opce karakteristike uzorka istrazivanja
Istrazivacki se uzorak sastoji od 58 dionic¢kih drustava Cije su dionice uvrstene na uredeno
trziSte Zagrebacke burze. U analizi nije koristena Nacionalna klasifikacija djelatnosti, jer bi u
tom slucaju 58 poduzeca iz finalnog istraziva¢kog uzorka se klasificirala u 35 razli¢itih grupa,

kako je to prikazano Tablicom 6.1.

Tablica 6.1. Distribucija poduzeéa iz uzorka u odnosu na Nacionalnu Kklasifikaciju

djelatnosti
Valid Cumulative
Frequency Percent Percent Percent
Valid . .

all Des.gl}ram e, promscgvaty,e 1 1,7 1,7 1,7
i mijeSanje alkoholnih pic¢a
Djelatnosti posredovanja u
pos!oyanj_u vrue_:dnosnlm 1 17 17 34
papirima i robnim
ugovorima
Djelatnostl_ z1cane 2 34 3.4 6.9
telekomunikacije
Gradnja brodova i
plutajuéih objekata ! L7 L7 8,6
Gradnja cesta i autocesta 1 1,7 1,7 10,3
Gradnja vodnih gradevina 1 1,7 1,7 12,1
Gradnja vodova za
elektri¢nu struju i 1 1,7 1,7 13,8
telekomunikacije
Hoteli i slican smjestaj 11 19,0 19,0 32,8
Inzenjerstvo i s njim
povezano tehni¢ko 1 1,7 1,7 34,5
savjetovanje
Lijevanje Zeljeza 1 1,7 1,7 36,2
Nespe_cuallzwana trgovina 1 17 17 37.9
na veliko
Ostala prerada i
konzerviranje voca i 1 1,7 1,7 39,7
povréa
Os_Fale pratece djelatnosti u 1 17 17 414
prijevozu
Ostale zabavne i
rekreacijske djelatnosti ! L7 L7 431
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Ostalo istrazivanje i
eksperimentalni razvoj u
prirodnim, tehnickim i
tehnoloSkim znanostima

Ostalo novcarsko
posredovanje

Ostalo osiguranje

Pomorski i obalni prijevoz
putnika

Pomorski i obalni prijevoz
robe

Proizvodnja elektromotora,
generatora i transformatora

Proizvodnja gnojiva i
dusi¢nih spojeva
Proizvodnja
komunikacijske opreme
Proizvodnja kruha;
proizvodnja svjezih peciva,
slasti¢arskih proizvoda i
kolaca

Proizvodnja mlinskih
proizvoda

Proizvodnja ostale
gradevne stolarije i
elemenata

Proizvodnja ostalih
dijelova i pribora za
motorna vozila

Proizvodnja ostalog
namjestaja

Proizvodnja pletenih i
kuki¢anih carapa

Proizvodnja rafiniranih
naftnih proizvoda

Proizvodnja sladoleda
Tiskanje novina

Trgovina na veliko
farmaceutskim
proizvodima

Upravljacke djelatnosti

Uzgoj zitarica (osim rize),
mahunarki i uljanog
sjemenja

Zracni prijevoz putnika

Total

58

1,7

10,3
3,4

1,7

52

3,4

1,7

1,7

1,7

3,4

1,7

1,7

1,7

1,7

1,7

1,7
1,7

1,7

3,4

3,4

1,7
100,0

1,7

10,3
3,4

1,7

5,2

3,4

1,7

1,7

1,7

3,4

1,7

1,7

1,7

1,7

1,7

1,7
1,7

1,7

3,4

3,4

1,7
100,0

44,8

55,2
58,6

60,3

65,5

69,0

70,7

72,4

74,1

77,6

79,3

81,0

82,8

84,5

86,2

87,9
89,7

91,4

94,8

98,3

100,0

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)
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Za potrebe istrazivanja identificirano jeo 8 skupina poduzeéa, od kojih svaka skupina ¢ini

zasebnu djelatnost, odnosno industriju. Tablicom 6.2. prikazana je distribucija poduzeca iz

uzorka s obzirom na djelatnost.

Tablica 6.2. Distribucija poduzeca iz uzorka u odnosu na djelatnost

Valid
Frequency Percent Percent Cumulative Percent
Valid Financijski sektor 8 13,8 13,8 13,8
Gradevinarstvo 5 8,6 8,6 22,4
Industrija 20 34,5 34,5 56,9
Ostale djelatnosti 3 52 52 62,1
Telekomunikacije 3 52 52 67,2
Transport 6 10,3 10,3 77,6
Trgovina 2 3,4 34 81,0
Turizam 11 19,0 19,0 100,0
Total 58 100,0 100,0

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

Kako se vidi iz Tablice 6.2., ukupno 8 poduzeca iz uzorka pripada financijskoj djelatnosti

(banke 1 osiguravajuca drustva), dok je 50 poduzeca iz nefinancijskog sektora. Skupinu

poduzeca ,, Turizam* sa¢injavaju druStva koja u odnosu na Nacionalnu klasifikaciju djelatnosti

¢ine razred — Hoteli 1 slican smyjeStaj. Relativno veliku skupinu ,,Industrija® zastupa 20

drustava koja se bave proizvodnjom u Sirokom spektru djelatnosti. Skupina ,,Gradevinarstvo*

prili¢no je homogena, a ¢ine je 5 drustava. Skupni ,,Transport* pripada 6 drusStava, dok se po

3 drustva svrstavaju u skupine ,,Telekomunikacije* i1 ,,Ostale djelatnosti“. U uzorku je

najmanje zastupljena skupina ,,Trgovina, koju ¢ine 2 drustva.

Analiza starosti poduzeca (u godinama) iz uzorka pokazuje da je najmlade poduzece staro

svega 1 godinu, dok je najstarije poduzece iz uzorka staro ¢ak 154 godina. Prosje¢na starost

poduzeca iz uzorka iznosi 51,6 godina (Sto se moZe smatrati relativno starim).
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Tablica 6.3. Starost poduzecéa

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
[S)(tjdrlcl);iéa 58 1,00 154,00 51,5862 30,86987
Valid N
(listwise) 58

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

Analizirali smo i broj ¢lanova uprava poduzeca iz uzorka. Rezultati pokazuju kako je najveca
uprava brojila 6 ¢lanova, dok je najmanja uprava poduzeca iz uzorka imala samo jednog

¢lana. Poduzeca iz uzorka imaju u prosjeku 2,48 ¢lana uprave, sto je relativno mala uprava.

Tablica 6.4. Broj ¢lanova uprave

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
](321")0J ¢lanova uprave 58 10 6,0 2,483 1,4295
Valid N (listwise) 58

lzvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

18 poduzeca iz uzorka ima jednog ¢lana uprave (31%), 27,6% poduzeca u uzorku ima 2 ¢lana
(16 poduzeca), dok je 19% poduzeéa u uzorku (11 poduzeéa) koja imaju 3 Clana uprave.
Cetiri i vi$e ¢lanova uprave (maksimalno 6) identificirali smo kod 22,3% poduzeéa u uzorku

(13 poduzeca).

Iako je prosjecna uprava poduzeca iz uzorka relativno mala, podaci o broju klju¢nih
menadZera na strate§koj razini upravljanja pokazuju da je prosjecan broj kljuénih menadzera
7,56. Primjetno je i znacajno odstupanje broja kljuénih menadzera u analiziranim poduzeéima
(za jedno smo poduzece iz uzorka zabiljezili najveéi broj kljunih menadZera na strateskoj

razini; 64, dok smo u dva slucaja zabiljezili najmanji broj kljuénih menadzera; 1).
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Tablica 6.5. Broj klju¢nih menadZera na strateS§koj razini upravljanja poduzeéem

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Broj kljuvcmh me?nz.ldzera 55 1 64 756 9,126
na strateskoj razini
Valid N (listwise) 55

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

S obzirom na stupanj stru¢ne spreme, gotovo treCina anketiranih vrhovnih menadzera

posjeduje akademski stupanj magistra ili doktora znanosti (31,6%), a 63,2% anketiranih

menadZera posjeduje visoku Skolsku spremu. Za jednog smo anketiranog menadZera

zabiljezili srednju Skolsku spremu (1,8%), dok 2 posjeduju visu Skolsku spremu (3,5%).

Tablica 6.6. Stupanj stru¢ne spreme anketiranih menadzera

Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent

Valid SSS 1 1,7 18 18

VAN 2 34 35 53

VSS 36 62,1 63,2 68,4

M- sc. b 18 31,0 31,6 100,0

Total 57 98,3 100,0
Missing System 1 1,7
Total 58 100,0

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)
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Tablica 6.7. Primarno podrucje obrazovanja anketiranih menadzZera

Frequenc Percen Valid
y t Percent Cumulative Percent
Valid ekonomsko 36 62,1 63,2 63,2
pravno 8 13,8 14,0 77,2
g;gﬁg Sliiodruéje drustvenih 1 17 18 78.9
tehnicko 10 17,2 17,5 96,5
podrugje prirodnih znanosti 2 34 35 1000
Total 57 98,3 100,0
Missing System 1 1,7
Total 58 100,0

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

Kako se vidi iz Tablice 6.7., u istrazivatkom je uzorku dominantno zastupljena ekonomska
struka, koju posjeduje ¢ak 63,2% anketiranih menadzera. Slijede po zastupljenosti tehnicka
struka (17,5%) te pravna (14%). Podru¢je prirodnih znanosti zastupljeno je sa svega 3,5%, a
tek jedan anketirani menadzer obrazovao se u ostalim podru¢jima drustvenih znanosti.
Nadalje, analizirano je uze funkcijsko podru¢je vezano za poziciju u poduzecu anketiranih
menadzera. Gotovo polovina (42,9%) anketiranih vrhovnih menadzera je na poziciji
Predsjednika Uprave, dok je 17,9% menadZera na poziciji ¢lana Uprave zaduzenog za
financije 1 rac¢unovodstvo. 4 su €lana Uprava zaduZena za upravljanje ljudskim resursima
(7,1%), dok su po 2 ¢lana Uprava (3,6%) zaduZena za sektore proizvodnje i istraZivanja i
razvoja. Samo je jedan ¢lan Uprave zaduZen za marketing, a ¢ak 13 anketiranih menadZera iz

istrazivackog uzorka prijavilo je drugo uze funkcijsko podruéje (23,2%).
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Tablica 6.8. UZe funkcijsko podrucje vezano uz poziciju anketiranih menadzera

Frequenc Cumulative
y Percent Valid Percent Percent
Valid Predsjednik Uprave/glavni
direktor 24 414 42,9 42,9
Marketing 1 1,7 1,8 44,6
Proizvodnja 2 3,4 3,6 48,2
Financije i ratunovodstvo 10 17,2 17,9 66,1
Istrazivanje i razvoj 2 3,4 3,6 69,6
Upravljanje ljudskim
resursima 4 6.9 71 76,8
Drugo 13 22,4 23,2 100,0
Total 56 96,6 100,0
Missing System 2 3.4
Total 58 100,0

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

Analiziran je radni staz menadZera iz istrazivackog uzorka. Kako se vidi u Tablici 6.9.,
najvedi je broj anketiranih menadzera na poziciji koju trenutno obnasa izmedu 1 1 5 godina
(60,7%), a neSto manje od petine anketiranih menadzera (19,6%) biljezi izmedu 5 1 10 godina
radnog staza na trenutnoj poziciji. Onih koji su na poziciji preko 10 godina je 16,1% u
istrazivackom uzorku, a samo su 2 menadZera iz uzorka na poziciji manje od godine dana

(3,6%).
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Tablica 6.9. Radni staZ na radnom mjestu (poziciji)

Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent

Valid Manje od 1 god. 2 3,4 3,6 3,6

Izmedu 1i5 god. 34 58,6 60,7 64,3

Izmedu 5 i 10 god. 11 19,0 19,6 83,9

Vise od 10 god. 9 15,5 16,1 100,0

Total 56 96,6 100,0
Missing System 2 3,4
Total 58 100,0

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

Dodatno je analiziran radni staZz u poduzecu. Kako se vidi u Tablici 6.10., najveci je udio

anketiranih menadzera koji su u poduzecu izmedu 1 i 5 godina (35,1%), dok je gotovo

podjednak udio onih koji biljeze radni staz u poduzecu izmedu 10 i 20 godina (21,1%),

odnosno vise od 20 godina (24,6%). Radni staz u poduze¢u izmedu 5 i 10 godina biljezi

10,5% anketiranih menadZera, a najmanji broj njih, tek njih 5 (8,8%) biljezi radni staz u

poduzeéu manji od godine dana. Ukupno gledajuéi, ¢ak 45,7% anketiranih menadzera

ostvaruje preko 10 godina radnog staza u poduzecu, Sto ukazuje na znatno iskustvo kojega

imaju.
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Tablica 6.10. Radni staZ u poduzecu

Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent

Valid Manje od 1 god. 5 8,6 8,8 8,8

Izmedu 1i5 god. 20 34,5 35,1 43,9

Izmedu 5 i 10 god. 6 10,3 10,5 54,4

Izmedu 101 20 god. 12 20,7 21,1 75,4

Vise od 20 god. 14 24,1 24,6 100,0

Total 57 98,3 100,0
Missing System 1 1,7
Total 58 100,0

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

Rezultati istrazivanja pokazuju i kako anketirani vrhovni menadZeri imaju bogato radno

iskustvo u industriji u kojoj poduzeée djeluje. Tako je preko trecine (35,1%) anketiranih

vrhovnih menadzera zaposlena u industriji u kojoj poduzece djeluje preko 20 godina, a

gotovo je podjednak udio menadzera u uzorku (24,6%) koji su u industriji zaposleni izmedu

10 1 20 godina, te onih koji su u industriji zaposleni izmedu 1 1 5 godina (26,3%). Nesto preko

10% menadzera zaposleno je u industriji izmedu 5 1 10 godina, dok je samo 2 anketirana

vrhovna menadzera (3,5%) zaposleno u industriji u kojoj poduzece djeluje manje od godine

dana.
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Tablica 6.11. Radni staZ u industriji

Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent

Valid Manje od 1 god. 2 3,4 3,5 3,5

Izmedu 1i5 god. 15 25,9 26,3 29,8

Izmedu 5 i 10 god. 6 10,3 10,5 40,4

Izmedu 10 i 20 god. 14 24,1 24,6 64,9

Vise od 20 god. 20 34,5 35,1 100,0

Total 57 98,3 100,0
Missing System 1 1,7
Total 58 100,0

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

Opce karakteristike istrazivackog uzorka, odnosno anketiranih vrhovnih menadzera upucuju
na zakljucak kako je rije¢ o menadzerima s bogatim radnim iskustvom; u industriji, u
poduzeéu u kojemu su zaposleni i na poziciji na kojoj su trenutno zaposleni. Osim toga,
vrijedi istaknuti da gotovo tre¢ina anketiranih menadzera posjeduju akademski stupanj

magistra ili doktora znanosti (odnosno iznadprosje¢no su obrazovani).

6.2. Kvaliteta korporativnog upravljanja
Kvaliteta korporativnog upravljanja, za potrebe ove doktorske disertacije ocjenjivala se i
mjerila putem SEECGAN metodologije. Ova metodologija koristi SEECGAN kompozitni
indeks — slozeni pokazatelj kvalitete korporativnog upravljanja koji sluzi za usporedbu
drustava po kljuénim segmentima korporativnog upravljanja. Osnovu za izracun indeksa ¢ini
SEECGAN scorecard koji se oblikuje na temelju odgovora na ukupno 98 pitanja grupiranih u
7 segmenata korporativnog upravljanja. To su:
1. struktura i upravljanje odborom — segment je obuhvacen setom od 21 pitanja, a
ocjenjuje ulogu nadzornih odbora i uprava u dvorazinskom modelu korporativhog

upravljanja, odnosno upravnog odbora u jednorazinskom modelu;*°

19 Upitnik je posebno prilagoden i za dioni¢ka drustva u kojima je uveden monisticki sustav korporativnog
upravljanja. Premda su takvi slu€ajevi u Republici Hrvatskoj izrazito rijetki (izmijenjeni Zakon o trgovackim
drustvima od 1. travnja 2008. godine omogucéuje drustvima u Hrvatskoj da odaberu model korporativnog
upravljanja za ustroj organa drustva — monisti¢ki ili dualisticki, ali je jako mali broj drustava implementirao
monisticki sustav) SEECGAN indeks oblikovan je, izmedu ostalog, i kako bi se mogle kvantificirati razlike u
kvaliteti korporativnog upravljanja izmedu zemalja jugoistocne Europe.
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2. transparentnost i objava informacija — segment se sastoji od 17 pitanja, a ocjenjuje
transparentnost i objavu propisanih informacija u javnim dioni¢kim drustvima;

3. prava dionicara — segment je obuhvacen sa ukupno 17 pitanja, a ocjenjuje prava
dionicara i njihovo sudjelovanje u radu drustva;

4. revizija i interna kontrola — segment obuhvaca set od 11 pitanja, a ocjenjuje sustav
eksterne revizije s posebnim naglaskom na neovisnost revizora i rad komisije za
reviziju, kao 1 sustav interne revizije i kontrole dionickih drustava;

5. naknade i1 nagradivanje — segment obuhvaca skup od 14 pitanja, a ocjenjuje sustav
nagradivanja Clanova odbora i vrhovnog menadzmenta te politike nagradivanja u
drustvu;

6. upravljanje rizicima — segment ukljuuje set od 8 pitanja, a ocjenjuje sustav
upravljanja rizicima u drustvu te ERM (Enterprise Risk Management);

7. drustveno odgovorno poslovanje — segment je obuhvaéen skupom od 10 pitanja, a
ocjenjuje drustvenu odgovornost i1 postojanje formaliziranih praksi drustveno
odgovornog poslovanja u poduzecu.

Pitanja su formulirana na nacin da odgovor moze biti ,,DA* ili ,,NE*. Stoga ¢e, prije daljnje
elaboracije nacina na koji je indeks oblikovan i prezentacije indeksa za drustva u
istrazivackom uzorku, biti prezentirani rezultati deskriptivne statistike za pitanja koja tvore
indeks, a po svih sedam segmenta kvalitete korporativnog upravljanja. Tablicom 6.12., daje se

pregled deskriptivne statistike za pitanja koja tvore segment struktura i upravljanje odborom.
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Tablica 6.12. Deskriptivna statistika za segment struktura i upravljanje odborom

Postuje li nadzorni odbor spolnu ravnopravnost (odbor se sastoji od barem 30% manje
zastupljenog spola)?

Freguenc PRt Valid Cumulative
. Y Percent Percent

\ Ne 60,3 60,3 60,3
(
Valid Da 23 39,7 39,7 100,0
Total 58 100,0 100,0

Ima li nadzorni odbor najmanje jednog nezavisnog ¢lana?

Valid Cumulative
_
Ne 5 8,6 8,8 8,8

Da 52 89,7 91,2 100,0
Valid

Bez odgovora 1 98,3 100,0

Total 58 1,7

Ima li nadzorni odbor najmanje polovicu nezavisnih ¢lanova?

Freguenc e Valid Cumulative
q / Percent Percent

75,9 75,9 75,9
Valid Da 14 24,1 24,1 100,0
Total 58 100,0 100,0

Objavljuje li drustvo informacije o ¢lanovima nadzornog odbora (Zivotopis, datum imenovanja i sl.) na
sluzbenim internet stranicama drustva?

Freguenc e Valid Cumulative
q / Percent Percent

48,3 48,3 48,3
Valid Da 30 51,7 51,7 100,0
Total 58 100,0 100,0
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Objavljuje li drustvo podatke o vlasnickim paketima ¢lanova nadzornog odbora i uprave drustva?

Freguenc Percent Valid Cumulative
: Y Percent Percent

\ Ne 37,9 37,9 37,9
Valid \ Da 36 62,1 62,1 100,0

(

‘ Total 58 100,0 100,0

Postoji li u drustvu procedura koja se odnosi na sukobe interesa i s tim povezane transakcije ¢lanova
nadzornog odbora \ uprave?

Freguenc Percent Valid Cumulative
q / Percent Percent

36,2 36,2 36,2
Valid Da 37 63,8 63,8 100,0
Total 58 100,0 100,0

Ima li druStvo usvojen pravilnik o radu nadzornog odbora i uprave, kao i smjernice i procedure
donoSenja odluka?

Freguenc Percent Valid Cumulative
q / Percent Percent

12,1 12,1 12,1
Valid Da 51 87,9 87,9 100,0
Total 58 100,0 100,0

Jesu li pravilnici o radu nadzornog odbora \ uprave, te smjernice i procedure donosenja odluka
objavljeni na internet stranicama drustva ili u godiSnjem izvjeStaju istog?

Freguenc e Valid Cumulative
q / Percent Percent

72,4 72,4 72,4
Valid Da 16 27,6 27,6 100,0
Total 58 100,0 100,0
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Provodi li se revizija ostvarenih rezultata nadzornog odbora \ uprave na godisnjoj razini?

Freguenc Percent Valid Cumulative
: Y Percent Percent

‘ Ne 15,5 15,5 15,5
\

Valid Da 49 84,5 84,5 100,0
Total 58 100,0 100,0

Ima li drustvo usvojene procedure izbora ¢lanova nadzornog odbora?

Freguenc Percent Valid Cumulative
g y Percent Percent

31,0 31,0 31,0
Valid Da 40 69,0 69,0 100,0
Total 58 100,0 100,0

Jesu li procedure izbora ¢lanova nadzornog odbora objavljene na internet stranicama drustva ili u
godiSnjem izvjeStaju drustva?

Freguenc Percent Valid Cumulative
f Y Percent Percent

72,4 72,4 72,4
Valid Da 16 27,6 27,6 100,0
Total 58 100,0 100,0

Ima li dru$tvo usvojenu proceduru izbora ¢lanova uprave?

Freguenc e Valid Cumulative
: ! Percent Percent

29,3 29,3 29,3
Valid Da 41 70,7 70,7 100,0
Total 58 100,0 100,0
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Postoji li na internet stranicama ili u godiSnjem izvjeStaju drustva objavljena procedura izbora
¢lanova uprave?

Ereguenc PRt Valid Cumulative
a Y Percent Percent

75,9 75,9 75,9
Valid Da 14 241 241 100,0
Total 58 100,0 100,0

Odrzava li nadzorni odbor vise od Sest sastanaka godisSnje?

Freguenc Percent Valid Cumulative
q / Percent Percent

39,7 39,7 39,7
Valid Da 35 60,3 60,3 100,0
Total 58 100,0 100,0

Ima li dru$tvo komisiju za imenovanja pri nadzornom odboru?

Freguenc Percent Valid Cumulative
f Y Percent Percent

74,1 74,1 74,1
Valid Da 15 25,9 25,9 100,0
Total 58 100,0 100,0

Ima li dru$tvo komisiju za nagradivanje pri nadzornom odboru?

Freguenc e Valid Cumulative
: ! Percent Percent

75,9 75,9 75,9
Valid Da 14 24,1 24,1 100,0
Total 58 100,0 100,0
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Ima li druStvo komisiju za reviziju pri nadzornom odboru?

Erequenc PRt Valid Cumulative
d Y Percent Percent

44.8 44.8 44,8
Valid Da 32 55,2 55,2 100,0
\

‘ Total 58 100,0 100,0

Ima li drustvo komisiju za upravljanje rizicima?

Freguenc Percent Valid Cumulative
. / Percent Percent

75,9 75,9 75,9
Valid Da 14 24,1 241 100,0
Total 58 100,0 100,0

Ima li drustvo komisiju za korporativno upravljanje?

Freguenc Percent Valid Cumulative
f Y Percent Percent

81,0 81,0 81,0
Valid Da 11 19,0 19,0 100,0
Total 58 100,0 100,0

Ima li drustvo komisiju za strategiju?

Freguenc e Valid Cumulative
q / Percent Percent

82,8 82,8 82,8
Valid Da 10 17,2 17,2 100,0
‘ Total 58 100,0 100,0
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Jesu li svi materijali potrebni za sastanak nadzornog odbora podijeljeni svim ¢lanovima odbora
najmanje dva tjedna prije sastanka?

Erequenc PRt Valid Cumulative
a Y Percent Percent
|
Ne 34

58,6 58,6 58,6
Valid Da 24 41,4 414 100,0
Total 58 100,0 100,0

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

Kako se vidi u Tablici 6.12., ¢ak 60,3% drustava u uzorku ne poStuje minimalnu spolnu
ravnopravnost koja je postavljena na razini 30% zastupljenosti Zena (manje zastupljenog
spola). Rezultati istrazivanja pokazuju kako je prosje¢an udio Zena u nadzornim odborima
18,7% (Tablica 6.13.), ali zabrinjava podatak da u ¢ak 20 od 58 analiziranih drustava (34,5%)
nema niti jedne zene zastupljene u nadzornom odboru drustva. Ovaj je podatak u skladu s
rezultatima ranijih istrazivanja koja su u Republici Hrvatskoj provodena na uzorku javnih
dionickih drustava; u 2015. godini, prosje¢ni udio Zena u nadzornom odboru iznosio je
17,24% (Tipuri¢, Obuljen i dr., 2015.), au 2011. godini taj je udio uznosio 18,76% (Tipuri¢ i
Mesin, 2011.)20. Ovi su udjeli ispod prosjeka zemalja ¢lanica Europske Unije (Tipuric,

Lovrincevi¢ i Lovrincevi¢ Selamov, 2015.)21.

Tablica 6.13. Udio Zena u nadzornim odborima drustava u uzorku

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Udio Zzena u Nadzornom 58 00 71.43 18,690 18,16040
odboru 5
Valid N (listwise) 58

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

Osim toga, iz Tablice 6.12. je razvidno kako u 91,2% drustava u uzorku, nadzorni odbor ima

barem jednog neovisnog C¢lana, S§to ukazuje na zadovoljavaju¢u praksu korporativnog

20 Tipuri¢, D. i Mesin, M. (2011) Promjene vrhovnog menadzmenta u hrvatskim poduzeéima, str. 71.-107. u
Tipuri¢, D. (Ur.) Promjene vrhovnog menadZzmenta i korporativno upravljanje, Sinergija. Zagreb

Tipuri¢, D., Lovrin¢evié, M. i Lovrindevi¢ Selamov, A. (2015): Gender equality on corporate boards:
Towards a more inclusive and responsible society, Empirical Evidence from Croatia, Journal for the
International and European Law, Economics and Market Integrations, Volume 2, Issue 1, str. 1.-13.
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upravljanja, ali istovremeno biljezimo rezultat prema kojemu samo 24,1% drustava ima
nadzorni odbor u kojemu je najmanje polovina ¢lanova neovisnih. U ranijem istrazivanju na
uzorku javnih dionic¢kih drustava (Mesin, 2013.) utvrdeno je kako s porastom nezavisnosti
nadzornog odbora u djelovanju s obzirom na upravu, raste i efikasnost nadzornog odbora (pri
¢emu veca nezavisnost podrazumijeva veci udjel nezavisnih ¢lanova u nadzornom odboru u
odnosu na upravu drustva). Informacije o ¢lanovima nadzornog odbora na sluzbenim
internetskim stranicama drustva objavljuje tek preko polovine drustava, pa bi se u ovom
elementu praksa korporativnog upravljanja mogla tretirati kao nezadovoljavajuc¢a, buduci da
je puna i pravovremena informiranost dionicara i drugih relevantnih stakeholdera vazan dio
dobre prakse korporativnog upravljanja. Podatke o vlasnickim udjelima ¢lanova nadzornih
odbora i uprave objavljuje tek 62,1% drustava, pri ¢emu ovaj podatak ukazuje na nedovoljno
dobru praksu korporativnog upravljanja. Sudjelovanje vrhovnih menadZera i s njima
povezanih ¢lanova nadzornog odbora u vlasnickoj strukturi poduzeca ukazuje na stupanj
eksterne koncentracije koji je manji kada je sudjelovanje insidera u vlasni¢koj strukturi vece.
Potencijalnim investitorima to moze biti vazan signal prilikom donoSenja investicijskih
odluka o rizi¢nosti njihova ulaganja. Dalje, pokazuje se kako 87,9% druStava ima usvojene
pravilnike o radu nadzornog odbora i uprave, kao i smjernice i procedure donosenja odluka,
ali je zabrinjavajuce kako su ti podaci nedostupni na internetskim stranicama ili kao sastavni
dijelovi godisnjih izvjeStaja druStava (72,4% druStava ne objavljuje ove informacije). U
84,5% drustava provodi se revizija ostvarenih rezultata ¢lanova uprave i nadzornih odbora na
godis$njoj razini, Sto ukazuje na zadovoljavajucu praksu korporativnog upravljanja u odnosu
na ovaj aspekt. Medutim, gotovo tre¢ina drusStava (31%) nema usvojene procedure izbora
¢lanova nadzornih odbora, a u gotovo dvije treéine (72,4%) drustava procedure izbora
¢lanova nadzornih odbora nisu javno dostupan podatak putem sluZbenih internetskih stranica
ili kao sastavni dio godiSnjeg izvjeStaja. Takoder, u gotovo trecini (29,3%) drustava nisu
usvojene procedure izbora Clanova uprave, a u 75,9% druStava ovaj podatak nije javno
dostupan, $to ukazuje na znatan prostor za poboljSanje prakse korporativnog upravljanja u
ovom segmentu. Nadalje, rezultati istraZivanja pokazuju kako se u 60,3% druStava sastanci
nadzornog odbora odrzavaju viSe od 6 puta godis$nje, pri ¢emu broj odrzanih sastanaka ne
mora nuzno determinirati efikasnost rada odbora, ali istrazivanja koje provodi Heidrick &
Struggles, konzultantska kuca, pokazuju kako se ucestalost sastanaka odbora europskih
kompanija povecala s prosjecno 6,8 sastanaka u 1999. godini na 9,4 sastanka u 2011. godini
(Tipuri¢, Obuljen i1 dr., 2015.). Komisija za imenovanja nije uspostavljena u cak 74,1%

analiziranih drustava, a 75,9% druStava nema komisiju za nagradivanje, ba$ kao ni komisiju
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za upravljanje rizicima. Komisiju za reviziju ima tek neSto preko polovice drustava (55,2%), a
komisiju za korporativno upravljanje ima nesto ispod petine analiziranih drustava (19%).
Sli¢na je situacija 1 s odborom za strategiju koju ima uspostavljenu tek 17,2% drustava.
Budu¢i da uspostava specijaliziranih komisija, pododbora, omogucuje vecu efikasnost
odbora, mogli bismo =zakljuciti kako je praksa korporativnog upravljanja drustava u
istrazivackom uzorku u ovom segmentu nezadovoljavajuc¢a. Odnos izmedu broja pododbora i
kvalitete korporativhog upravljanja detaljnije ¢e biti analiziran u nastavku doktorske
disertacije. U prilog nezadovoljavajucoj praksi govori i podatak kako su u tek 58,6% drustava
materijali potrebni za sastanak nadzornog odbora dostupni svim ¢lanovima najmanje dva
tjedna prije odrzavanja sastanka. Naime, ¢lanovi nadzornih odbora obavljaju nerijetko i druge
poslove i funkcije, pa im je za osiguranje kvalitetnog odluéivanja potrebno sve materijale

dostaviti na vrijeme.

Tablica 6.14. Deskriptivna statistika za segment transparentnost poslovanja i objava

informacija

Postoji li i je li javno objavljen Kodeks korporativnog upravljanja drustva?

Percent

|
\ Ne 345 345 34,5
(
Valid \ Da 38 65,5 65,5 100,0
(
‘ Total 58 100,0 100,0

Koristi li drustvo neke eksterne kodekse korporativnog upravljanja (Kodeks Kkorporativnog
upravljanja Zagrebacke burze i HANFA-e, Kodeks korporativnog upravljanja Hrvatske gospodarske
komore)?

Percent

32,8 32,8 32,8
Valid Da 39 67,2 67,2 100,0
Total 58 100,0 100,0
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Je li statut drustva javno dostupan na internet stranicama drustva?

Frequency Percent VLS| Cumulative Percent
Percent

55,2 55,2 55,2
valid \ Da 26 44,8 44,8 100,0
(
‘ Total 58 100,0 100,0

Objavljuje li drustvo godisnji upitnik Kodeksa Korporativnog upravljanja te objasnjava li moguca
odstupanja od preporuka iz Kodeksa?

Frequency Percent VLY Cumulative Percent
Percent

31,0 31,0 31,0
Valid Da 40 69,0 69,0 100,0
Total 58 100,0 100,0

Postoji li definirana politika transparentnosti i javne objave informacija o drustvu?

Frequency Percent Vel Cumulative Percent
Percent

27,6 27,6 27,6
Valid Da 42 72,4 72,4 100,0
Total 58 100,0 100,0

Postoji li objavljeni pravilnik o transparentnosti i javnoj objavi informacija o drustvu?

Percent

65,5 65,5 65,5
Valid Da 20 34,5 34,5 100,0
Total 58 100,0 100,0
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Ima li drustvo definirane procedure objave trzisno osjetljivih informacija?

Frequency Percent VLS| Cumulative Percent
Percent

32,8 32,8 32,8
valid \ Da 39 67,2 67,2 100,0
(
‘ Total 58 100,0 100,0

Postoji li u drustvu objavljeni pravilnik o procedurama objave trZisno osjetljivih informacija?

Frequency Percent Vel Cumulative Percent
Percent

62,1 62,1 62,1
Valid Da 22 37,9 37,9 100,0
Total 58 100,0 100,0

Postoje li internet stranice drustva na engleskom jeziku?

Percent

17,2 17,5 17,5
Da 47 81,0 82,5 100,0
Valid
Bez odgovora 1 1,7
Total 58 100,0 100,0

Objavljuje li drustvo informacije o transakcijama povezanih osoba?

Frequency Percent el Cumulative Percent
Percent

39,7 40,4 40,4
Da 34 58,6 59,6 100,0
Valid
Bez odgovora 1 1,7
Total 58 100,0 100,0
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Objavljuje li drustvo sve periodi¢ne izvjestaje (godiSnje, polugodi$nje i kvartalne financijske
izvjestaje) u zakonskom roku?

_
Percent
|
Ne 4 6,9 6,9 6,9

Valid Da 54 93,1 93,1 100,0
Total 58 100,0 100,0

Objavljuje li drustvo klju¢ne informacije vezane uz poslovnu strategiju relevantne za potencijalne
investitore i dionicare?

Frequency Percent Vel Cumulative Percent
Percent

22,4 22,4 22,4
Valid Da 45 77,6 77,6 100,0
Total 58 100,0 100,0

Jesu li podaci o vlasni¢koj strukturi dostupni na internet stranicama drustva (imena 10 najveéih
dionicara, njihov udio izraZen u postotcima, te imena ostalih dioni¢ara)?

Frequency Percent Vel Cumulative Percent
Percent

34,5 34,5 34,5
Valid Da 38 65,5 65,5 100,0
Total 58 100,0 100,0

Objavljuje li drustvo podatke o tome jesu li ¢lanovi nadzornog odbora i uprave ukljuceni i u rad
odbora drugih poduzeéa?

Frequency Percent Vel Cumulative Percent
Percent

46,6 47,4 47,4
Da 30 51,7 52,6 100,0
Valid
Bez odgovora 1 1,7
Total 58 100,0 100,0
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Objavljuje li drustvo kalendar s rasporedom svih vaznih dogadaja?

Frequency Percent e Cumulative Percent
Percent

\ Ne 53,4 53,4 53,4
(
valid | Da 27 46,6 46,6 100,0
(
‘ Total 58 100,0 100,0

Objavljuje li drustvo informacije o specifi¢cnim vezama medu dioni¢arima, ukoliko iste postoje (npr.
obiteljske veze, uzajamno suvlasnistvo)?

Frequency Percent VLY Cumulative Percent
Percent

75,9 75,9 75,9
Valid Da 14 24,1 241 100,0
Total 58 100,0 100,0

Postoji li na internet stranicama drustva poseban dio namijenjen korporativnom upravljanju ili
odnosima s investitorima (gdje sve zainteresirane strane i dionicari drustva mogu pronaci financijske
podatke, godiSnje planove i sL)?

Percent

32,8 32,8 32,8
Valid Da 39 67,2 67,2 100,0
Total 58 100,0 100,0

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

Kako se vidi u Tablici 6.14., preko tre¢ine drustava iz uzorka (34,5%) nema vlastiti Kodeks
korporativnog upravljanja, niti je on javno objavljen, pa se namece zakljucak kako je praksa
korporativnog upravljanja analiziranih druStava, u ovom segmentu, nedovoljno razvijena.
69% drustava objavljuje godis$nji upitnik Kodeksa korporativnog upravljanja i objasnjava
mogucéa odstupanja od preporuka iz Kodeksa, Sto upucuje na postojanje dobre prakse
korporativnog upravljanja u ovom segmentu. Nasuprot tomu, preko polovine drustava
(55,2%) na internetskim stranicama nema javno dostupan statut druStva, pa je praksa
korporativnog upravljanja u ovom segmentu nezadovoljavajuca. Politika transparentnosti i

javne objave informacija definirana je u 72,4% drustava, ali je pravilnik koji odreduje politiku
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transparentnosti i javne objave informacija dostupan javno u tek 34,5% drustava. Nadalje,
vazno podrucje transparentnosti objava je trziSno osjetljivih informacija, koja je regulirana i
definirana u 67,2% drustava, ali pravilnik koji odreduje procedure objave trziSno osjetljivih
informacija dostupan je javno u tek 37,9% drustava. Rezultati istrazivanja pokazuju kako
preko polovine drustava (59,6%) objavljuje informacije o transakcijama povezanih osoba, $to
ukazuje na nezadovoljavajucu praksu korporativnog upravljanja, a zabrinjavajuéi je podatak
kako Cak 4 drustva iz uzorka ne objavljuju godiSnje, polugodiSnje 1 tromjesecne financijske
izvjestaje u zakonskom roku. Podaci o vlasnic¢koj strukturi javno su dostupni na internetskim
stranicama u 65,5% drustava, ali samo 24,1% drusStava objavljuje informacije o specificnim
vezama medu dioni¢arima (primjerice obiteljske veze, uzajamno suvlasnistvo i1 sl.) dok
gotovo polovina druStava (47,4%) nema javno objavljene podatke o tome jesu li ¢lanovi
uprave i nadzornog odbora ukljuceni u rad odbora drugih drustava, pa se i u ovim segmentima
moze uociti znacajan prostor za poboljSanje prakse korporativnog upravljanja. Kalendar s
rasporedom vaznih dogadanja objavljuje tek 46,6% drustava, dok internetske stranice na
engleskom jeziku ima 82,5% drustava iz uzorka. Poseban dio na internetskim stranicama
namijenjen korporativnom upravljanju (a koji sadrzi klju¢ne informacije za potencijalne

investitore i dioni¢are) ima 67,2% drustava.

Tablica 6.15. Deskriptivna statistika za segment prava dioni¢ara

Primjenjuje li drustvo politiku ”jedna dionica, jedan glas” (eng. ”one-share, one vote” principle)?

Percent

e

|
\ N
(
Valid \ Da 54 93,1 93,1 100,0
(
‘ Total 58 100,0 100,0

Ima li drustvo definirane politike obrane od mogucéeg preuzimanja?

Frequency Percent Vel Cumulative Percent
Percent

79,3 80,7 80,7
Da 11 19,0 19,3 100,0
Valid
Bez odgovora 1 1,7
Total 58 100,0 100,0

117



Ima li drustvo usvojenu politiku isplate dividende te definirane postupke i uvjete za isplatu iste?

Frequency Percent el Cumulative Percent
Percent

\ Ne 55,2 55,2 55,2
(
Valid Da 26 44,8 44,8 100,0
Total 58 100,0 100,0

Ima li drustvo objavljenu politiku isplate dividende te procedure i uvjete za isplatu iste?

Valid

75,9 75,9 75,9
Valid Da 14 24,1 241 100,0
Total 58 100,0 100,0

Ima li drusStvo neki formalni mehanizam zastite manjinskih dionicara?

Frequency Percent Vel Cumulative Percent
Percent

72,4 75,0 75,0
Da 14 24,1 25,0 100,0
Valid
Bez odgovora 2 96,6 100,0
Total 58 3,4

Ima li drustvo usvojene neke posebne odredbe o glasovanju s ciljem omoguéavanja ucinkovitog
sudjelovanja manjinskih dioni¢ara?

Frequency Percent VELL Cumulative Percent
Percent

87,9 89,5 89,5
Da 6 10,3 10,5 100,0
Valid
Bez odgovora 1 1,7
Total 58 100,0 100,0
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Drustvo ne favorizira odredene dionicare prilikom isplate dividendi.

Frequency Percent VLS| Cumulative Percent
Percent

\ Ne 34,5 34,5 34,5
(
valid | Da 38 65,5 65,5 100,0
(
‘ Total 58 100,0 100,0

Ima li druStvo usvojene interne propise i procedure kako bi sprijecilo trgovanje dionicama temeljeno
na povlastenim informacijama?

Frequency Percent VLY Cumulative Percent
Percent

44,8 45,6 45,6
Da 31 53,4 54,4 100,0
Valid
Bez odgovora 1 1,7
Total 58 100,0 100,0

Jesu li sve relevantne informacije o kandidatima za ¢lanstvo u odborima drustva dostupne dioni¢arima
(osobni podaci, radno iskustvo, postojanje ili nedostatak povezanosti s drustvom itd.)?

Valid

31,0 31,0 31,0
Valid Da 40 69,0 69,0 100,0
Total 58 100,0 100,0

Dioni¢ari mogu sazvati glavnu skupstinu temeljem udjela koji je manji ili jednak 10% vlasnistva.

Percent

34,5 35,1 35,1
Da 37 63,8 64,9 100,0
Valid
Bez odgovora 1 1,7
Total 58 100,0 100,0
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Dioni¢ari mogu bez ogranicenja zatraZiti uvrStenje odredenih to¢aka na dnevni red glavne skupstine.

Frequency Percent el Cumulative Percent
Percent

|
\ Ne 20,7 20,7 20,7
(
Valid Da 46 79,3 79,3 100,0
Total 58 100,0 100,0

Jesu li odluke glavne skupstine dostupne svim dionicarima i jesu li javno objavljene na internet
stranicama drustva odmah nakon zavrsetka glavne skupStine (najkasnije tri dana nakon odrZavanja
iste)?

Frequency Percent VLY Cumulative Percent
Percent

10,3 10,3 10,3
Valid Da 52 89,7 89,7 100,0
Total 58 100,0 100,0

Jesu li informacije o kupnji ili prodaji znacajnih paketa dionica drustva javno dostupne?

Frequency Percent Vel Cumulative Percent
Percent

155 155 155
Valid Da 49 84,5 84,5 100,0
Total 58 100,0 100,0

Ima li drustvo osobu zaduZenu za odnose s investitorima?

Frequency Percent VELL Cumulative Percent
Percent

43,1 43,9 43,9
Da 32 55,2 56,1 100,0
Valid
Bez odgovora 1 1,7
Total 58 100,0 100,0
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Odrzava li drustvo redovite sastanke s investitorima?

Frequency Percent e Cumulative Percent
Percent

53,4 55,4 55,4
Da 25 43,1 44,6 100,0
Valid
Bez odgovora 2 34
Total 58 100,0 100,0

Saziva li drustvo sastanak glavne skups$tine najmanje dva puta godiSnje?

Frequency Percent Vel Cumulative Percent
Percent

70,7 70,7 70,7
Valid Da 17 29,3 29,3 100,0
Total 58 100,0 100,0

Jesu li informacije o vremenu odrZavanja skupstine, tockama dnevnog reda kao i materijali potrebni
za odrZavanje skupStine dostupni svim dioni¢arima najmanje 30 dana prije odrZavanja skupStine?

Percent
Ne 2 3.4 3.4 34

Valid Da 56 96,6 96,6 100,0
Total 58 100,0 100,0

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

Iz Tablice 6.15. razvidno je kako 93,1% drustava iz uzorka primjenjuje politiku ,,jedna
dionica, jedan glas®“. U niti tre¢ini drustava iz uzorka (29,3%) sjednice glavne skupstine
odrZavaju se najmanje dva puta godisnje (Sto upucuje na nezadovoljavajucu praksu), ali su
gotovo u svim drustvima (96,6%) informacije o vremenu odrzavanja skupstine, tockama
dnevnog reda kao i1 materijali potrebni za odrzavanje skupsStine dostupni svim dionicarima
najmanje 30 dana prije odrzavanja skupStine. Nadalje, u 64,9% drustava dioniari mogu
sazvati glavnu skupstinu temeljem udjela koji je manji ili jednak 10% vlasniStva. Dionicari
mogu bez ograniCenja zatraziti uvrStenje odredenih to¢aka na dnevni red glavne skupstine u

79,3% drustava, a odluke glavne skupstine dostupne su svim dionicarima 1 javno objavljene
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na internetskim stranicama drustva odmah nakon zavrSetka glavne skupstine u 89,7%
drustava. Informacije o kandidatima za ¢lanstvo u odborima drustva dostupne su dioniarima
u 69% drustava, dok su informacije o kupnji ili prodaji znacajnih paketa dionica drustva javno
dostupne u 84,5% druStava. NeSto preko polovine drustava (56,1%) ima osobu zaduzenu za
odnose s investitorima, a redoviti sastanci s investitorima odrzavaju se u tek 44,6% drustava.
Sto se ti¢e politike isplate dividendi, rezultati istraZivanja upuéuju na nisku razinu kvalitete
korporativnog upravljanja. Naime, 55,2% drustava iz uzorka nema usvojenu politiku isplate
dividendi te definirane procedure za isplatu dividendi, dok samo 24,1% drustava ima javno
objavljenu politiku isplate dividendi. Nesto preko treé¢ine drustava (34,5%) ne favorizira
odredene dioniCare prilikom isplate dividendi. Takoder, nezadovoljavaju¢a je praksa
korporativnog upravljanja u segmentu politika obrane od moguceg preuzimanja, koje
definirane imaju samo 11 druStava iz uzorka (19,3%). Vezano uz zaStitu manjinskih
dionicara, samo Cetvrtina drustava ima neki formalni mehanizam zastite manjinskih dionicara,
a samo 10,5% drustava iz uzorka ima usvojene posebne odredbe o glasovanju s ciljem
omogucavanja ucinkovitijeg sudjelovanja manjinskih dionic¢ara. Ovi podaci upucuju na jako
nisku razinu kvalitetu tretmana manjinskih dioni¢ara. Kona¢no, gotovo polovina drustava
(45,6%) nema usvojene interne propise i procedure kako bi se sprijecilo trgovanje dionicama
temeljeno na povlastenim dionicama, Sto takoder ukazuje na neadekvatnu i loSu praksu

korporativnog upravljanja.

Tablica 6.16. Deskriptivna statistika za segment drustvena odgovornost

Ima li drustvo strategiju drustvene odgovornosti i je li ona javno dostupna?

Freguenc Percent Valid Cumulative
q Y Percent Percent
Ne 28

48,3 50,0 50,0
Da 28 48,3 50,0 100,0
Valid
Bez odgovora 2 34
Total 58 100,0 100,0
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Jesu li principi drustvene odgovornosti (npr. donacije, ulaganja u lokalnu zajednicu, itd.) izri¢ito
navedeni u izjavi o temeljnim vrijednostima drustva ili slicnim dokumentima?

Freguenc Percent Valid Cumulative
: Y Percent Percent

44.8 45,6 45,6
Da 31 53,4 54,4 100,0
Valid
Bez odgovora 1 17
Total 58 100,0 100,0

Podrzava li drustvo standarde drustvene odgovornosti ili inicijative poput Global Compact-a, The
Equator Principles, Voluntary Principles on Security and Human Rights, Industry Best Practice i
drugih nacionalnih \ medunarodnih protokola vezanih uz drustvenu odgovornost, odgovornost prema
okolisu i s1?

Freguenc Percent Valid Cumulative
a 4 Percent Percent

50,0 50,9 50,9
Da 28 48,3 49,1 100,0
Valid
Bez odgovora 1 17
Total 58 100,0 100,0

Objavljuje li drustvo neke nefinancijske izvjestaje?

Freguenc Percent Valid Cumulative
q Y Percent Percent

37,9 38,6 38,6
Da 35 60,3 61,4 100,0
Valid
Bez odgovora 1 1,7
Total 58 100,0 100,0
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Priprema li se izvjeStaj o drustvenoj odgovornosti poduzeca u skladu s nac¢elima UN Global Compact-
a, Global Reporting Initiative, B-Corporation ili nekim drugim medunarodno priznatim standardima
izvjestavanja o drustveno odgovornom poslovanju?

Freguenc PRt Valid Cumulative
d Y Percent Percent

69,0 71,4 71,4
Da 16 27,6 28,6 100,0
Valid
Bez odgovora 2 34
Total 58 100,0 100,0

Ima li drustvo Eticki kodeks ili sluzbenu politiku koja se odnosi na nepostenje, korupciju ili neeti¢no
poslovanje poduzeéa?

Freguenc Percent Valid Cumulative
: Y Percent Percent

36,2 36,2 36,2
Valid Da 37 63,8 63,8 100,0
Total 58 100,0 100,0

Ima li drus$tvo razvijene procedure financiranja projekata podrske lokalnoj zajednici i sustave
donacija (postoji li javni natjecaj ili sliéna transparentna procedura za izbor projekata koji ¢e se
financirati od strane drustva)?

Erequenc T Valid Cumulative
g Y Percent Percent

69,0 71,4 71.4
Da 16 27,6 28,6 100,0
Valid
Bez odgovora 2 34
Total 58 100,0 100,0

Postoji li u drustvu ¢lan nadzornog odbora \ uprave ili odjel koji se primarno bavi drustveno
odgovornim poslovanjem?

Frequenc Percent Valid Cumulative
q y Percent Percent

84,5 84,5 84,5
Valid Da 9 15,5 15,5 100,0
Total 58 100,0 100,0
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Odrzava li drustvo posebne sastanke s interesno utjecajnim skupinama, na kojima interesno-utjecajne
skupine iskazuju svoje formalno misljenje?

Freguenc Percent Valid Cumulative
: Y Percent Percent

69,0 71,4 71,4
Da 16 27,6 28,6 100,0
Valid
Bez odgovora 2 34
Total 58 100,0 100,0

Je li drustvo utjelovilo drustvenu odgovornost u svoju politiku dobave, standarde kvalitete te kodeks
ponasanja?

Freguenc Percent Valid Cumulative
f Y Percent Percent

41,4 429 42,9
Da 32 55,2 57,1 100,0
Valid
Bez odgovora 2 34
Total 58 100,0 100,0

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

Tablicom 6.16. prikazani su rezultati empirijskog istrazivanja vezani za segment drustvene
odgovornosti, kao iznimno vaznog aspekta ukupne kvalitete korporativnog upravljanja.
Jednak je broj drustava u uzorku koji imaju definiranu strategiju drustvene odgovornosti i ona
je javno dostupna (50%), kao i onih koji to nemaju (50%). Osim toga, samo je 54,4%
drustava izjavilo kako su principi drustvene odgovornosti jasno artikulirani u izjavi o
temeljnim vrijednostima drustva ili sliénim dokumentima, pri ¢emu oba podatka ukazuju na
nezadovoljavajucu praksu korporativnog upravljanja. Nadalje, medunarodne ili nacionalne
protokole vezane uz drustvenu odgovornost, odgovornost prema okoliSu i sl., postuje tek
nesto manje od polovine drustava (49,1%), a izvjestaj o drustvenoj odgovornosti poduzeca u
skladu s medunarodno priznatim standardima izvjeS€ivanja o drustvenoj odgovornosti
priprema niti tre¢ina drusStava (28,6%). I u ovom se segmentu praksa korporativnog
upravljanja pokazuje nezadovoljavaju¢om. Osim spomenutog, ¢ak 61,4% drustava iz uzorka

objavljuje neki od nefinancijskih oblika izvje$¢ivanja, a sliCan je udio druStava u uzorku
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(63,8%) koja imaju Eticki kodeks ili sluzbenu politiku koja se odnosi na nepostenje, korupciju
ili neeti¢no poslovanje. Razvijene procedure financiranja projekata podrske lokalnoj zajednici
1 sustave donacija ima tek 28,6% drustava, a jo$ je manji udio druStava koji ima ¢lana uprave
ili nadzornog odbora koji se primarno bavi drustveno odgovornim poslovanjem — tek 9
drustava, odnosno njih 15,5%. Takoder, niti tre¢ina drustava iz uzorka (28,6%) odrzava
sastanke s relevantnim interesno-utjecajnim skupinama, c¢ije je ukljucivanje u procese
korporativnog upravljanja nuzno za dugoro¢ni opstanak i rast poduzeéa. Kona¢no, tek nesto
preko polovine drustava (57,1%) izjavilo je kako drustveno odgovorno u segmentima politike
dobave, standarda kvalitete i kodeksa ponaSanja. Prezentirani rezultati deskriptivne statistike
jasno ukazuju na podrucja u kojima su potrebna znacajna poboljSanja prakse korporativnog

upravljanja.

Tablica 6.17. Deskriptivna statistika za segment revizija i interna kontrola

Objavljuje li drustvo informacije o neovisnim revizorima poduzeca i njihovim naknadama?

Percent

44,8 45,6 45,6
Da 31 53,4 54,4 100,0
Valid
Bez odgovora 1 1,7
Total 58 100,0 100,0

Obavlja li druStvo rotaciju revizora esce nego $to je to zakonom propisano?

Frequency Percent Vel Cumulative Percent
Percent

|
\ Ne 77,6 77,6 77,6
(
Valid \ Da 13 224 224 100,0
(
‘ Total 58 100,0 100,0

Objavljuje li drustvo informacije o na¢inu izbora neovisnog revizora?

Frequency Percent Vel Cumulative Percent
Percent

‘ Ne 448 448 448
(
Valid \ Da 32 55,2 55,2 100,0
(
‘ Total 58 100,0 100,0
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Postoji li potpuna neovisnost eksternog revizora (nepostojanje sukoba interesa)?

_
Percent
2 3,4 3,4 3,4

Da 56 96,6 96,6 100,0
\

‘ Total 58 100,0 100,0

Valid

Neovisni revizor ne pruza ostale konzultantske usluge drustvu (osim revizorskih).

Frequency Percent hall Cumulative Percent
Percent

22,4 22,4 22,4
Valid Da 45 77,6 77,6 100,0
Total 58 100,0 100,0

Mora li eksterni revizor podnositi izvjeStaje nadzornom odboru drustva?

Frequency Percent Vel Cumulative Percent
Percent

155 155 155
Valid Da 49 84,5 84,5 100,0
Total 58 100,0 100,0

Sastoji li se komisija za reviziju od neovisnih ¢lanova (koji predstavljaju ve¢inu komisije)?

Percent

48,3 48,3 48,3
Valid Da 30 51,7 51,7 100,0
Total 58 100,0 100,0
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Odrzava li komisija za reviziju viSe od Sest sastanaka godiSnje?

Frequency Percent e Cumulative Percent
Percent

79,3 80,7 80,7
Da 11 19,0 19,3 100,0
Valid
Bez odgovora 1 1,7
Total 58 100,0 100,0

Ima li druStvo internog revizora?

Frequency Percent Vel Cumulative Percent
Percent

46,6 46,6 46,6
Valid Da 31 53,4 53,4 100,0
Total 58 100,0 100,0

Ima li drustvo formalno utvrdeni sustav interne kontrole?

Percent

15,5 155 155
Valid Da 49 84,5 84,5 100,0
Total 58 100,0 100,0

Odgovara li interni revizor izravno nadzornom odboru?

Frequency Percent el Cumulative Percent
Percent

69,0 71,4 71,4
Da 16 27,6 28,6 100,0
Valid
Bez odgovora 2 34
Total 58 100,0 100,0

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)
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Kako je prikazano u Tablici 6.17., u ¢ak dvama drustvima eksterni revizor nije potpuno
neovisan i, premda se radi o iznimno malom broju drustava, ovakva je praksa zabrinjavajuca.
Tek nesto viSe od polovine drustava (54,4%) objavljuje informacije o neovisnim revizorima i
njihovim naknadama, dok preko dvije tre¢ine drustava (77,6%) ne obavlja rotaciju revizora
¢eS¢e negoli je zakonom propisano. Takoder, tek preko polovine druStava objavljuje
informacije o nadinu izbora neovisnog revizora. Dodatno je zabrinjavajuca Cinjenica §to u
22,4% druStava neovisni revizor pruza 1 ostale konzultantske usluge druStvu (osim
revizorskih). Osim toga, 15,5% druStava izjavilo je kako eksterni revizor ne mora podnositi
izvjes¢a nadzornom odboru drustva. U prilog nezadovoljavajucoj praksi korporativnog
upravljanja u segmentu revizije i interne kontrole dodatno govori podatak da gotovo polovina
drustava iz uzorka (46,6%) nemaju internog revizora. Ako pdrustva i imaju internog revizora,
on u 71,4% drustava ne odgovara izravno nadzornom odboru. Vec¢inu neovisnih ¢lanova
komisije za reviziju imaju tek 48,3% drustava, a u samo 19,3% drustava komisija za reviziju
sastaje se vise od 6 puta godiSnje. Konacno, u 15,5% drustava iz uzorka ne postoji formalno
utvrden sustav interne kontrole. Jasno je iz prezentiranih rezultata kako i u segmentu revizije i
interne kontrole postoji znatan prostor za unapredenje prakse korporativnog upravljanja u

drustvima iz istrazivackog uzorka.

Tablica 6.18. Deskriptivna statistika za segment upravljanje rizicima

Ima li druStvo sustav za upravljanje rizicima?

Erequenc T Valid Cumulative
a V Percent Percent

50,0 51,8 51,8
Da 27 46,6 48,2 100,0
Valid
Bez odgovora 2 34
Total 58 100,0 100,0

Identificira i klasificira li drustvo svoje rizike, te postoji li registar rizika na razini drustva?

Freguenc Percent Valid Cumulative
a y Percent Percent

44,8 46,4 46,4
Da 30 51,7 53,6 100,0
Valid
Bez odgovora 2 34
Total 58 100,0 100,0
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Postoji li imenovana osoba u drustvu (¢lan odbora ili osoba koja izravno odgovara odboru) odgovorna
za definiranje procesa upravljanja rizicima, njegovu implementaciju i primjenu?

Freguenc Percent Valid Cumulative
: Y Percent Percent

60,3 62,5 62,5
Da 21 36,2 37,5 100,0
Valid
Bez odgovora 2 34
Total 58 100,0 100,0

Postoji li poseban odjel \ sektor u drustvu koji je prvenstveno zaduZen za upravljanje rizicima?

Freguenc Percent Valid Cumulative
f Y Percent Percent

67,2 69,6 69,6
Da 17 29,3 30,4 100,0
Valid
Bez odgovora 2 34
Total 58 100,0 100,0

Upravlja li drustvo rizikom na cjelovit nacin, primjenjuju¢i koncept poznat kao Enterprise Risk
Management (ERM)?

Erequenc T Valid Cumulative
g Y Percent Percent

69,0 72,7 72,7
Da 15 25,9 27,3 100,0
Valid
Bez odgovora 3 5.2
Total 58 100,0 100,0

Mjeri li drustvo financijske rizike poslovanja te upravlja li tim rizicima (tec¢aj, kamatna stopa, cijena,
kreditni rizik i rizik naplate potraZivanja)?

Erequenc S Valid Cumulative
g Y Percent Percent

19,0 20,0 20,0
Da 44 75,9 80,0 100,0
Valid
Bez odgovora 3 5,2
Total 58 100,0 100,0
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Mjeri li drustvo operativne rizike poslovanja te upravlja li tim rizicima?

Freguenc PRt Valid Cumulative
a Y Percent Percent

19,0 20,0 20,0
Da 44 75,9 80,0 100,0
Valid
Bez odgovora 3 52
Total 58 100,0 100,0

Mjeri li drustvo strateske rizike poslovanja te upravlja li tim rizicima?

Freguenc Percent Valid Cumulative
a 4 Percent Percent

22,4 23,6 23,6
Da 42 72,4 76,4 100,0
Valid
Bez odgovora 3 5,2
Total 58 100,0 100,0

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

Kako se vidi iz Tablice 6.18., sustav za upravljanje rizicima ne postoji ni u polovini drustava
1z uzorka (48,2%). Tek 37,5% druStava ima imenovanu osobu u drustvu koja je odgovorna za
dizajniranje i implementaciju procesa upravljanja rizicima, a samo 30,4% drustava ima
poseban odjel u drustvu zaduZen primarno za upravljanje rizicima. Takoder, tek neSto preko
polovine drustava (53,6%) identificira 1 klasificira rizike, odnosno posjeduje registar rizika.
Situacija je nes$to optimisti¢nija u mjerenju i upravljanju financijskim rizicima, koje
primjenjuje 80% drustava, mjerenja i1 upravljanja operativnim rizicima poslovanja, koje
primjenjuje 80% drustava, te mjerenja i upravljanja strateskim rizicima, koje je u praksi kod
76,4% drustava. Tek 27,3% drustava iz uzorka izjavilo je da primjenjuje cjelovit sustav
upravljanja rizicima — Enterprise Risk Management. Cak i na razini deskriptivne statistike,
vidljivo je da kvaliteta korporativhog upravljanja u segmentu upravljanja korporativnim

rizicima nije zadovoljavajuca.
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Tablica 6.19. Deskriptivna statistika za segment naknade i nagradivanje

Postoji li u drustvu jasno definiran nacin vrednovanja ostvarenih rezultata ¢lanova odbora?

Frequency Percent el Cumulative Percent
Percent

51,7 53,6 53,6
Da 26 44,8 46,4 100,0
Valid
Bez odgovora 2 34
Total 58 100,0 100,0

Imaju li dionicari pravo glasa o politici nagradivanja i izvjeStaju o nagradivanju (”Say on pay”)?

Frequency Percent el Cumulative Percent
Percent

55,2
Da 24 41,4 42,9 100,0
Valid
Bez odgovora 2 34
Total 58 100,0 100,0

Zahtijevaju li sustavi nagradivanja ¢lanova nadzornih i upravnih odbora temeljeni na sudjelovanju u
vlasni¢kom kapitalu prethodno odobrenje dioni¢ara?

Frequency Percent Vel Cumulative Percent
Percent

55,2 58,2 58,2
Da 23 39,7 41,8 100,0
Valid
Bez odgovora 3 5.2
Total 58 100,0 100,0

Jesu li politika i kriteriji za nagradivanje direktora i drugih menadZera jasno definirani (u pisanom
obliku)?

Frequency Percent Vel Cumulative Percent
Percent

36,2 37,5 37,5
Da 35 60,3 62,5 100,0
Valid
Bez odgovora 2 34
Total 58 100,0 100,0
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Ima li druStvo usvojene procedure vezane uz dionice drustva u vlasnistvu ¢lanova uprave i drugih
menadZera?

Valid

48,3 50,9 50,9
Da 27 46,6 49,1 100,0
Valid
Bez odgovora 3 52
Total 58 100,0 100,0

Ima li drustvo objavljene procedure vezane uz dionice drustva u vlasniStvu ¢lanova uprave i drugih
menadZera?

Frequency Percent Vel Cumulative Percent
Percent

65,5 69,1 69,1
Da 17 29,3 30,9 100,0
Valid
Bez odgovora 3 5,2
Total 58 100,0 100,0

Objavljuje li drustvo politiku nagradivanja za ¢lanove uprave?

Percent

75,9 78,6 78,6
Da 12 20,7 21,4 100,0
Valid
Bez odgovora 2 34
Total 58 100,0 100,0

Objavljuje li drustvo politiku nagradivanja za ¢lanove nadzornog odbora?

Frequency Percent el Cumulative Percent
Percent

69,0 71,4 71,4
Da 16 27,6 28,6 100,0
Valid
Bez odgovora 2 34
Total 58 100,0 100,0
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Sastoje li se naknade ¢lanova uprave i od varijabilnog dijela koji ovisi o ostvarenome rezultatu?

Frequency Percent el Cumulative Percent
Percent

37,9 40,7 40,7
Da 32 55,2 59,3 100,0
Valid
Bez odgovora 4 6,9
Total 58 100,0 100,0

Sastoje li se naknade ¢lanova nadzornog odbora i od varijabilnog dijela koji ovisi o ostvarenome
rezultatu?

Frequency Percent VLY Cumulative Percent
Percent

82,8 84,2 84,2
Da 9 15,5 15,8 100,0
Valid
Bez odgovora 1 1,7
Total 58 100,0 100,0

Jesu li dugorocni poticaji ugradeni u naknade ¢lanova uprave?

Percent

58,6 60,7 60,7
Da 22 37,9 39,3 100,0
Valid
Bez odgovora 2 34
Total 58 100,0 100,0

Objavljuje li drustvo iznos naknada ¢lanova uprave (fiksni i varijabilni dio)?

Frequency Percent Vel Cumulative Percent
Percent

65,5 67,9 67,9
Da 18 31,0 32,1 100,0
Valid
Bez odgovora 2 34
Total 58 100,0 100,0
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Objavljuje li drustvo iznos naknada ¢lanova nadzornog odbora (fiksni i varijabilni dio)?

Frequency Percent el Cumulative Percent
Percent

55,2 56,1 56,1
Da 25 43,1 43,9 100,0
Valid
Bez odgovora 1 1,7
Total 58 100,0 100,0

Sastoji li se komisija za nagradivanje od nezavisnih stru¢njaka i ¢lanova nadzornog odbora (koji
predstavljaju veéinu komisije)?

Percent

81,0 83,9 83,9
Da 9 15,5 16,1 100,0
Valid
Bez odgovora 2 34
Total 58 100,0 100,0

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

Kako se vidi iz Tablice 6.19., u 37,5% drustava politika i kriteriji za nagradivanje direktora 1
drugih menadZera nisu jasno definirani u pisanom obliku, a u ¢ak 53,6% druStava ne postoji
jasno definiran nacin vrednovanja performansi ¢lanova odbora. Politiku nagradivanja ¢lanova
uprave javno objavljuje tek 21,4%, a politiku nagradivanja clanova nadzornog odbora
objavljuje tek nesto preko Cetvrtine drustava iz uzorka (28,6%). Usvojene procedure vezane
uz dionice druStva u vlasniStvu uprave i drugih menadZera ima gotovo polovina drustava
(49,1%), ali ih niti tre¢ina javno objavljuje (30,9%). Nadalje, odredba o dioni¢arskom pravu
glasa o naknadama i nagradivanju (,,Say on pay*) primjenjuje se u 42,9% drustava, a gotovo
je jednak udio drustava (41,8%) kod kojih dionicari moraju prethodno odobriti sustave
nagradivanja ¢lanova nadzornog odbora i uprave koji se temelje na sudjelovanju u vlasnickoj
strukturi drustva. U 59,3% druStava naknade Clanovima uprave sastoje se od varijabilnog
dijela koji je vezan uz rezultat poslovanja poduzeca, a takav se varijabilni dio naknade za
¢lanove nadzornih odbora isplacuje u tek 15,8% drustava. Osim toga, tek 39,3% drustava

ugradilo je dugoro¢ne poticaje u naknade clanova uprave. Iznos naknada clanova uprave
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(fiksni 1 varijabilni dio) objavljuje javno 32,1% drustava, dok iznos naknada c¢lanova
nadzornog odbora (fiksni i varijabilni dio) objavljuje 43,9% drustava. Rezultati pokazuju i
kako vecinu neovisnih €lanova komisije za nagradivanje ima tek 16,1% druStava. Ukupno
gledaju¢i, u segmentu naknade 1 nagradivanje postoji znacajan prostor za daljnja unapredenja

prakse korporativnog upravljanja.

Tablica 6.20. Ocjena kvalitete korporativnog upravljanja drustava u uzorku

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Odbor - struktura i
upravljanje 58 1,190 10,000 4,70854 1,947129
Transparentnostiobjava | g 1,176 10,000 573529 | 2,560060
informacija
Prava dionicara 58 2,258 9,677 5,70634 1,783514
Drustvena odgovornost 58 ,000 10,000 4,35140 3,180590
Revizija I interna 58 833 9,167 556034 | 2,084870
kontrola
Upravljanje rizikom 58 ,000 10,000 5,10776 3,610600
Naknade i nagradivanje 58 ,000 10,000 3,64763 3,065434
CG INDEKS 58 1,280 9,174 4,97390 2,102247
Valid N (listwise) 58

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

Naprijed su prikazani rezultati deskriptivne statistike za segmente indeksa kvalitete
korporativnog upravljanja. Kako je ve¢ naglaseno, 98 pitanja koja su sastavni dio indeksa
kvalitete korporativnog upravnjanja moguce je bilo odgovoriti sa ,,DA*, odnosno ,NE*.
Svakom potvrdno odgovorenom pitanju dodijeljen je odgovarajuc¢i ponder, odnosno tezina u
skladu s SEECGAN metodologijom (,,1* — neSto manje vazan aspekt; ,,2° — osrednje vaZan
aspekt; ,,3“ — jako vazan aspekt). Miguce je imati maksimalnu ocjenu 10 (indeks poprima
najvisu vrijednost 10), za slucaj da su sva pitanja odgovorena potvrdno, odnosno minimalna
vrijednost koju indeks moze poprimiti je 0 (kada su svi odgovori ,,NE*). U tijeku izrade
SEECGAN metodologije dvojilo se treba li svakom segmentu indeksa dodijeliti razlicitu
tezinu, no odluceno je da svaki segment jednako sudjeluje u izraCunu ukupne vrijednosti

indeksa.
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U nastavku ¢e se dati ocjena kvalitete korporativhog upravljanja, mjerena SEECGAN
indeksom, po segmentima i ukupno. Kako se vidi iz Tablice 6.20., prosjecna vrijednost
indeksa kvalitete korporativnog upravljanja za drustva iz uzorka iznosi 4,97. Vecu prosjecnu
vrijednost od prosjeéne vrijednosti indeksa biljeze segmenti transparentnost i objava
informacija, prava dionicara, revizija i interna kontrola te upravljanje rizikom. Ispodprosjecne
vrijednosti (u odnosu na prosje¢nu vrijednost indeksa) biljeze segmenti struktura i upravljanje
odborom, druStvena odgovornost te naknade i nagradivanje. Ako promatramo podsegmente,
najveta je prosjeCna vrijednost segmenta transparentnost i objava informacija (5,73), a
najmanja za segment naknade 1 nagradivanje (3,64). Ako ove prosjecne vrijednosti
usporedimo s maksimalnom ocjenom 10, razvidno je kako kvaliteta korporativnog upravljanja
druStava u uzorku nije na zadovoljavaju¢oj razini. Posebno to dolazi do izrazaja kada
promatramo ostvarene minimume vrijednosti za svaki od pojedinacnih segmenata indeksa,
kao i za indeks u cijelosti. Tako su primjerice za segmente druStvena odgovornost, upravljanje
rizicima i naknade i nagradivanje minimalne zabiljezene vrijednosti jednake 0 (drustvo nema

niti jedan od analiziranih elemenata kvalitete korporativhog upravljanja).

Odbor - struktura i

upravljanje
10
9.
8
Nagradivanje — 7 Transpgrentnos?'\objava
! 6 informacija
5

—Seriesl

Upravljanje rizicima < 7~ Prava dioni¢ara

Revizija i interna Drustvena odgovornost

Slika 6.1. Ocjena kvalitete korporativnog upravljanja drustava u uzorku

Izvor: Izradio autor (rezultati istrazivanja, N=58)
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Ako naprijed reCeno prikazemo graficki, na naCin kako je to prikazano Slikom 6.1.,
nezadovoljavajuci aspekti kvalitete korporativnog upravljanja drustava u uzorku postaju jos i

oCitiji. Naime, segment drustvene odgovornosti kao i segment naknada i nagradivanja kriticno

odstupaju od prosjecnih vrijednosti za ostale podsegmente, iako su 1 oni daleko od

prvoklasnog korporativnog upravljanja.

Prilikom izrade SEECGAN metodologije, usuglasene su vrijednosti, odnosno Kkriteriji za

razvrstavanje poduzeca u 4 kljucne kategorije:

e A Kklasa — poduzeéa koja imaju prvoklasno korporativno upravljanje (vrijednost

indeksa vec¢u od 7,5);

e B klasa — poduzeca koja imaju dobru praksu korporativnog upravljanja (vrijednost

indeksa veca od 5 i manja od 7,5);

e C klasa — poduzeéa koja imaju nezadovoljavaju¢u praksu korporativnog upravljanja

(vrijednost indeksa veca od 2,5 i manja od 5);

e D klasa — poduzeéa koja imaju loSu praksu korporativnog upravljanja (vrijednost
indeksa manja od 2,5).

Ako vrijednosti prezentirane Tablicom 6.20. kompariramo sa klasifikacijom poduzeéa u A, B,
C 1 D klase, u prosjeku, druStvo iz uzorka ima nezadovoljavaju¢u praksu korporativnog
upravljanja ukupno promatrano, te u segmentima struktura i upravljanje odborom, drustvena
odgovornost i naknade i nagradivanje. Dobru praksu korporativhog upravljanja prosje¢no
drustvo iz uzorka ima u segmentima transparentnost i objava informacija, prava dionicara,
revizija i interna kontrola te upravljanje rizikom, premda grani¢no jer vrijednosti tek prelaze
5. U nastavku ¢e se analizirati kvaliteta korporativnog upravljanja u druStvima u uzorku u

odnosu na klasifikaciju u 4 skupine poduzeca.
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Tablica 6.21. Klasifikacija drustava u 4 skupine u odnosu na kvalitetu korporativnog

upravljanja
Cumulative
Frequency Percent Valid Percent Percent
Valid A 9 15,5 15,5 15,5
B 22 37,9 37,9 53,4
C 18 31,0 31,0 84,5
D 9 15,5 15,5 100,0
Total 58 100,0 100,0

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

Kako se vidi iz Tablice 6.21., jednak je broj drustava u uzorku koja imaju prvoklasno
korporativno upravljanje, kao 1 onih koja imaju loSu praksu korporativnog upravljanja (9
drustava). Tek je nesto vec¢i udio drustava koja imaju dobru praksu korporativnog upravljanja

(37,9%) od onih koja imaju nezadovoljavajucu praksu korporativnog upravljanja.

Tablica 6.22. Klasifikacija druStava u 4 skupine u odnosu na segment struktura i

upravljanje odborom

Cumulative
Frequency Percent Valid Percent Percent
Valid A 5 8,6 8,6 8,6
B 27 46,6 46,6 55,2
C 23 39,7 39,7 94,8
D 3 52 52 100,0
Total 58 100,0 100,0

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

Ako segment struktura i upravljanje odborom usporedimo s rezultatima Klasifikacije za
ukupni indeks, onda je distribucija poduzeéa u odnosu na 4 skupine sli¢na, s tim da je tek
nesto veci udio drustava koja imaju dobru ili prvoklasnu praksu korporativnog upravljanja

(55,2% poduzeca).
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Tablica 6.23. Klasifikacija drustava u 4 skupine u odnosu na segment transparentnost i

objava informacija

Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent
Valid A 21 36,2 36,2 36,2
B 9 15,5 15,5 51,7
C 21 36,2 36,2 87,9
D 7 12,1 12,1 100,0
Total 1 5g 100,0 100,0

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

Kako je ve¢ naprijed kazano, transparentnost 1 objava informacija iznadprosjecne je kvalitete

u drustvima u uzorku (u odnosu na prosjecnu vrijednost indeksa korporativnog upravljanja), a

to se vidi 1 iz distribucije drustava u 4 skupine, pri ¢emu cak 21 drustvo (36,2%) ima

prvoklasno korporativno upravljanje u ovom segmentu, a samo ih je 7 (12,1%) koja imaju

loSu praksu.

Tablica 6.24. Klasifikacija drustava u 4 skupine u odnosu na segment prava dionicara

Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent
Valid A 2 3,4 34 34
B 19 32,8 32,8 36,2
C 26 44,8 44,8 81,0
D 11 19,0 19,0 100,0
Total 58 100,0 100,0

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

U segmentu prava dionicara, ¢ak je 11 drustava sa loSom praksom korporativnog upravljanja,

a tomu treba pribrojati i 26 drustava sa nezadovoljavaju¢om praksom. Tek 36,2% drusStava u

ovom segmentu ima dobro ili prvoklasno korporativno upravljanje.
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Tablica 6.25. Klasifikacija druStava u 4 skupine u odnosu na segment drustvena

odgovornost
Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent
Valid A 22 37,9 37,9 37,9
B 11 19,0 19,0 56,9
C 11 19,0 19,0 75,9
D 14 24,1 24,1 100,0
Total 1 5g 100,0 100,0

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

Segment drustvene odgovornosti znatno je 1osiji, gledano u odnosu na razinu kvalitete ostalih
segmenata, ali je tek iz Tablice 6.25. vidljivo kako 37,9% druStava iz uzorka imaju
prvoklasno upravljanje u ovom segmentu. Takoder, veliki je udio drustava koja imaju lose

korporativno upravljanje u ovom segmentu — gotovo Cetvrtina.

Tablica 6.26. Klasifikacija drustava u 4 skupine u odnosu na segment revizija i interna

kontrola
Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent
Valid A 5 8,6 8,6 8,6
B 22 37,9 37,9 46,6
C 21 36,2 36,2 82,8
D 10 17,2 17,2 100,0
Total f 5 100,0 100,0

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

U segmentu revizije 1 interne kontrole ¢ak je 10 drustava (17,2%) koja imaju loSu praksu
korporativnog upravljanja i dodatnih 21 s nezadovoljavaju¢om praksom (36,2%). S druge
strane, samo 5 drustava, mizernih 8,6% ima prvoklasno korporativno upravljanje u ovom,

neizmjerno vaznom segmentu kvalitete korporativnog upravljanja.
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Tablica 6.27. Klasifikacija druStava u 4 skupine u odnosu na segment upravljanje

rizicima
Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent
Valid A 16 27,6 27,6 27,6
B 14 24,1 24,1 51,7
C 10 17,2 17,2 69,0
D 18 31,0 31,0 100,0
Total 58 100,0 100,0

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

U segmentu upravljanje rizicima, ¢ak 18 druStava ima loSu kvalitetu korporativnog
upravljanja (31%), ali je i 16 onih koja imaju prvoklasno korporativno upravljanje u ovom
segmentu (27,6%). Takoder, ve¢i je udio drustava koja biljeze dobru kvalitetu (24,1%) od

onih koja imaju losu kvalitetu korporativnog upravljanja u segmentu upravljanja rizicima.

Tablica 6.28. Klasifikacija drustava u 4 skupine u odnosu na segment naknade i

nagradivanje
Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent
Valid A 10 17,2 17,2 24,1
B 4 6,9 6,9 55,1
C 18 31,0 31,0 100,00
D 26 44,8 44,8
Total 58 100,0 100,0

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

U segmentu naknada i nagradivanja gotovo polovina (44,8%) druStava ima loSu praksu
korporativnog upravljanja, a dodatnih 31% ima nezadovoljavaju¢u praksu korporativnog
upravljanja u ovom segmentu. Samo je 4 drustva koja imaju dobru praksu korporativnog
upravljanja u segmentu naknada i nagradivanja, odnosno 17,2% druStava ima prvoklasno

upravljanje u ovom segmentu.
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Osim klasifikacije poduzeca u 4 skupine, u odnosu na kvalitetu korporativnog upravljanja,
kod koje su granice za pripadnost odredenoj klasi dogovor istrazivaca, provedena je dodatno
klaster analiza. KoriStena je metoda za hijerarhijsko klasteriranje (koja se smatra potpuno
nepristranom), a vrijednosti varijabli (podsegmenti indeksa kvalitete korporativnog
upravljanja) za tu su svrhu koristene u svom nestandardiziranom obliku, buduéi da sve imaju
istu mjernu skalu. KoriStenjem ove metode, moguée je sva drustva iz istrazivackog uzorka
podijeliti u odredeni broj medusobno isklju¢ivih grupa, odnosno klastera. Pretpostavljeni broj
klastera bio je 4, u odnosu na naprijed objasnjene 4 klase poduzeca prema ukupnoj kvaliteti
korporativnog upravljanja. Kao rezultat, dobiven je prijedlog 2 klastera, pri ¢emu prvi okuplja
poduzeta s nezadovoljavaju¢om kvalitetom, a drugi poduzeéa s dobrom kvalitetom
korporativnog upravljanja. To je dijelom bilo i za oc€ekivati, posebno ako se uzmu u obzir
rezultati deskriptivne statistike predstavljeni Tablicom 6.20., gdje se jasno vidi kako
prosjecne vrijednosti za podsegmente se krecu od 3,6 do 5,7 (a maksimalna moguéa ocjena
bila je 10).

Na Slici 6.2., prikazan je dendogram (objasnjava pripadnost drustva iz uzorka jednome od 2
klastera), koji je rezultat hijerarhijskog klasteriranja. Dodatno smo proveli i K-means,
nehijerarhijsku metodu klasteriranja, s prijedlogom 2 klastera (metoda zahtijeva da se
unaprijed odredi broj klastera i zato ima ocite nedostatke u odnosu na hijerarhijsku), a

rezultati se daju u nastavku.
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Tablica 6.29. Klaster analiza — K-means metoda

Initial Cluster Centers Final Cluster Centers
Cluster Cluster
1 2 1 2
Odbor_- s?ruktura i 1.190 10,000 Odbor_- s‘_[ruktura i 3,620 6,25
upravljanje upravljanje 0
jl'ransparg_ntnost i objava 2 647 9,706 Trgnspa.lrentnost'l' 4,230 7,86
informacija objava informacija 8
Prava dionicara 3,871 6,774 Prava dionicara 4820 6,96
Drustvena odgovornost |,000 8,571 ' 2
Revizija i interna 1.250 9,167 Drustvena odgovornost 2.493 6,98
kontrola 4
Upravljanje rizikom ,000 10,000 Revizija i interna 4461 7,11
Naknade i nagradivanje |,000 10,000 kontrola ’ 8
Upravljanje rizikom 3,051 ?,02
Iteration History® _ o
Change in Cluster Naknade i nagradivanje 1.774 2,30
Centers
Iteration 1 2 e
T 5.183 5.464 Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)
2 ,000 ,000

a. Convergence achieved due to no or
small change in cluster centers. The
maximum absolute coordinate change
for any center is ,000. The current
iteration is 2. The minimum distance
between initial centers is 21,726.

Kako se vidi iz Tablice 6.29., rezultat K-means metode su 2 grupe poduzeca koje se bitno
razlikuju u kvaliteti korporativnog upravljanja u odnosu na 7 definiranih podrucja kvalitete
korporativnog upravljanja. Tako je razvidno da srednja vrijednost za podsegment struktura i
upravljanje odborom u prvom klasteru (grupi poduzeca koja imaju nezadovoljavajucu
kvalitetu) iznosi 3,62 (Final Cluster Centers), dok ona u drugom Klasteru iznosi 6,25. Srednja
vrijednost za podsegment transparentnost i objava informacija u grupi poduzeca s
nezadovoljavaju¢om praksom korporativnog upravljanja iznosi 4,23, dok ova vrijednost u
grupi poduzeca s dobrom praksom iznosi ¢ak 7,87. Nadalje srednja vrijednost za podsegment
prava dioni¢ara u prvom klasteru iznosi 4,82, a u drugome 6,92. Srednja vrijednost za
segment druStvena odgovornost iznosi u prvoj grupi poduzeca 2,49, a u drugoj cak 6,98.
Srednja vrijednost za segment revizija i interna kontrola u prvom klasteru iznosi 4,46, a u

skupini poduzeca s dobrom praksom korporativnog upravljanja 7,12. Srednja vrijednost za

144



segment upravljanje rizicima u prvoj grupi poduzeéa iznosi 3,05, a u drugoj cak 8,02.
Konacno, u segmentu naknade i nagradivanje srednja vrijednost u prvom klasteru iznosi 1,77,
a drugome, koji predstavlja druStva s dobrom praksom (zadovoljavajuCom kvalitetom)

korporativnog upravljanja iznosi 6,30.

Dendrogram using Average Linkage (Between Groups)
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Slika 6.2. Dendogram — hijerarhijsko klasteriranje drustava u odnosu na kvalitetu
korporativnog upravljanja

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)
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U nastavku se daju rezultati analize kvalitete korporativnhog upravljanja u odnosu na neka

klju¢na obiljezja drustava i korporativnog upravljanja.

Tablica 6.30. Razlike u kvaliteti korporativnog upravljanja u odnosu na djelatnost

poduzeca
ANOVA
CG INDEKS
Sum of df Mean Square | F Sig.
Squares
Between Groups 64,552 7 9,222 2,461 ,030
Within Groups 187,356 50 3,747
Total 251,908 57
Multiple Comparisons
Dependent Variable: CG INDEKS
LSD
(1) industrija (J) industrija Mean Std. Sig. 95% Confidence
Difference (I- Error Interval
J) Lower Upper
Bound Boun
d
financijski sektor gradevinarstvo 2,425466" 1,103546 | ,033 ,20893 4,642
00
industrija 1,211545 ,809781 141 -, 41495 2,838
04
ostale djelatnosti -,608307 1,310507 ,645 - 2,023
3,24054 92
telekomunikacije -1,857956 1,310507 | ,162 - 7742
4,49019 7
transport 2,327091" 1,045423 | ,031 ,22730 4,426
88
trgovina 1,301077 1,103546 | ,244 -,91546 3,517
61
turizam 1,555929 ,967874 114 -,38810 3,499
96
gradevinarstvo financijski sektor -2,425466" 1,103546 ,033 - -
4,64200 ,2089
3
industrija -1,213921 ,967874 ,216 - ,7301
3,15795 1
ostale djelatnosti | -3,033773 1,413670 | 037 - -
5,87321 ,1943
3
telekomunikacije | -4,283422" 1,413670 | ,004 - -
7,12286 1,443
98
transport -,098375 1,172153 | ,933 - 2,255
2,45271 96
trgovina -1,124388 1,224274 | ,363 - 1,334
3,58342 64
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turizam -,869537 1,103546 | ,434 - 1,347
3,08607 00
industrija financijski sektor -1,211545 ,809781 ,141 - 4149
2,83804 5
gradevinarstvo 1,213921 ,967874 ,216 -,73011 3,157
95
ostale djelatnosti -1,819852 1,198497 ,135 - ,5874
4,22710 0

telekomunikacije -3,069501" 1,198497 ,013 - -
5,47675 ,6622

5
transport 1,115546 ,901041 221 -,69425 2,925
34
trgovina ,089533 ,967874 ,927 - 2,033
1,85450 56
turizam ,344385 ,809781 672 - 1,970
1,28211 88
ostale djelatnosti financijski sektor ,608307 1,310507 ,645 - 3,240
2,02392 54
gradevinarstvo 3,033773" 1,413670 ,037 , 19433 5,873
21
industrija 1,819852 1,198497 ,135 -,58740 4,227
10
telekomunikacije -1,249649 1,580531 ,433 - 1,924
442424 | 94
transport 2,935398" 1,368780 | ,037 ,18612 5,684
67
trgovina 1,909385 1,413670 | ,183 -,93006 4,748
82
turizam 2,164237 1,310507 | ,105 -,46799 4,796
47
telekomunikacije financijski sektor 1,857956 1,310507 ,162 -, 17427 4,490
19
gradevinarstvo 4,283422" 1,413670 | ,004 1,44398 7,122
86
industrija 3,069501" 1,198497 | ,013 ,66225 5,476
75
ostale djelatnosti 1,249649 1,580531 ,433 - 4,424
1,92494 24
transport 4,185047" 1,368780 ,004 1,43577 6,934
32
trgovina 3,159034 1,413670 | ,030 ,31959 5,998
47
turizam 3,413886" 1,310507 | ,012 ,78165 6,046
12

transport financijski sektor | -2,327091" 1,045423 | 031 - -
4,42688 ,2273

0
gradevinarstvo ,098375 1,172153 ,933 - 2,452
2,25596 71
industrija -1,115546 ,901041 ,221 - ,6942
2,92534 5

ostale djelatnosti -2,935398" 1,368780 ,037 - -
5,68467 ,1861

2

telekomunikacije -4,185047" 1,368780 ,004 - -
6,93432 1,435

77
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trgovina -1,026013 1,172153 | ,386 - 1,328
3,38035 33
turizam -, 771161 1,045423 | ,464 - 1,328
2,87096 63
trgovina financijski sektor -1,301077 1,103546 ,244 - ,9154
3,51761 6
gradevinarstvo 1,124388 1,224274 | ,363 - 3,583
1,33464 42
industrija -,089533 ,967874 ,927 - 1,854
2,03356 50
ostale djelatnosti -1,909385 1,413670 ,183 - ,9300
4,74882 6
telekomunikacije -3,159034" 1,413670 ,030 - -
5,99847 ,3195
9
transport 1,026013 1,172153 | ,386 - 3,380
1,32833 35
turizam ,254852 1,103546 ,818 - 2,471
1,96169 39
turizam financijski sektor -1,555929 ,967874 ,114 - ,3881
3,49996 0
gradevinarstvo ,869537 1,103546 434 - 3,086
1,34700 07
industrija -,344385 ,809781 ,672 - 1,282
1,97088 11
ostale djelatnosti -2,164237 1,310507 ,105 - 4679
4,79647 9
telekomunikacije -3,413886~ 1,310507 ,012 - -
6,04612 ,7816
5
transport , 771161 1,045423 | ,464 - 2,870
1,32863 96
trgovina -,254852 1,103546 | ,818 - 1,961
2,47139 69
*. The mean difference is significant at the 0.05 level.

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

Prije svega su analizirane razlike u kvaliteti korporativnhog upravljanja u odnosu na djelatnost
poduzeca. KoriSten je ANOVA test ¢iji rezultati pokazuju da takve razlike postoje 1 da su one
statisticki znacajne (F=2,461; sig.=,030). Kako bi se utvrdilo medu kojim djelatnostima takve
razlike postoje, proveden je post-hoc LSD test. Rezultati pokazuju kako je kvaliteta
korporativnog upravljanja u financijskom sektoru statisti¢ki znacajno veca nego u
gradevinarstvu, te je vefa od one u sektoru transporta. U gradevinarstvu je kvaliteta
korporativnog upravljanja statisticki znacajno manja nego u telekomunikacijama te u odnosu
na ostale djelatnosti. U industrijskom sektoru je kvaliteta korporativnog upravljanja statisticki
zna¢ajno manja u odnosu na telekomunikacije, a u ostalim djelatnostima je kvaliteta
korporativnog upravljanja statisticki znac¢ajno veca nego u transportnoj djelatnosti. Kvaliteta
korporativnog upravljanja u telekomunikacijama je takoder statisti¢ki znacajno veca u odnosu

na trgovinu i turizam.
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Tablica 6.31. Odnos izmedu kvalitete korporativnog upravljanja i starosti poduzeéa

CG INDEKS Starost poduzeca

CG INDEKS Pearson 1 134

Correlation

Sig. (2-tailed) ,315

N 58 58
Starost poduzeca Pearson_ -134 1

Correlation

Sig. (2-tailed) ,315

N 58 58

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

Rezultati korelacijske analize pokazuju kako izmedu kvalitete korporativnog upravljanja i

starosti poduzeca nema statisticki znacajne veze. Premda bi se moglo ocekivati da ée starija

druStva iz uzorka, s duljom tradicijom na trziStu imati i vecu kvalitetu korporativnog

upravljanja, rezultati istrazivanja takvu tezu ne podupiru.

Tablica 6.32. Odnos izmedu kvalitete korporativnog upravljanja i veli¢ine odbora

Broj Broj ¢lanova
CG ¢lanova Nadzornog
INDEKS uprave (2) odbora
CG INDEKS Pearson Correlation 1 357 4137
Sig. (2-tailed) ,006 ,001
N 58 58 58
Broj ¢lanova uprave (2) Pearson Correlation 357" 1 527"
Sig. (2-tailed) ,006 ,000
N 58 58 58
Broj ¢lanova Nadzornog Pearson Correlation 413" 527" 1
odbora . .
Sig. (2-tailed) ,001 ,000
N 58 58 58

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)
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Istrazen je i odnos izmedu kvalitete korporativnog upravljanja te veli¢ine klju¢nih odbora
drustava iz istrazivackog uzorka. Rezultati istrazivanja pokazuju kako izmedu kvalitete
korporativnog upravljanja i veli¢ine uprave postoji umjerena pozitivna veza koja se pokazuje
statisticki znacajnom na razini signifikantnosti od 1%. Dakle, s porastom veli¢ine uprave raste
I kvaliteta korporativnog upravljanja, a vrijedi i veza obratnog smjera. U istrazivackom
uzorku, prosjec¢na veli¢ina uprave je 2,48 ¢lana (kako je prikazano Tablicom 6.4.), a prosje¢na
veli¢ina nadzornog odbora je 5,62 clana S§to je relativno mali nadzorni odbor. Rezultati
korelacijske analize pokazuju kako izmedu kvalitete korporativnog upravljanja i veliCine
nadzornog odbora takoder postoji pozitivha veza umjerenog intenziteta koja se pokazuje
statisticki znac¢ajnom na razini signifikantnosti od 1%, odnosno s porastom veliine
nadzornog odbora raste i razine kvalitete korporativnog upravljanja, no vrijedi i obratno, da s

porastom kvalitete korporativnog upravljanja raste i veli¢ina nadzornog odbora.

Tablica 6.33. Sudjelovanje Zena u odborima drustava

Minimu Maximu

N m m Mean Std. Deviation
Broj ¢lanova Uprave
(enski) 58 0 2,0 ,466 ,6547
Broj ¢lanova Nadzornog 58 0 6,0 1,121 1,2576
odbora (zenski)
Udio Zena u Upravi 58 ,00 100,00 18,3046 27,72127
Udio zena u Nadzorom | 5 00 71,43 18,6905 18,16040
odboru
Valid N (listwise) 58

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

Sudjelovanje zena u odborima posebno je zanimljivo pitanje. Naime, rezultati istraZivanja
pokazuju da su zZene, kao podzastupljeni spol u odborima, zastupljene u upravama drustava iz

uzorka sa 18,3%, odnosno zastupljene su u nadzornim odborima sa svega 18,6%.
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Tablica 6.34. Odnos izmedu kvalitete korporativnog upravljanja i zastupljenosti Zena u

odborima
Udio zena u
CG Udio Zena u Nadzornom
INDEKS Upravi odboru
CG INDEKS Pearson Correlation 1 413" 242
Sig. (2-tailed) ,001 ,068
N 58 58 58
Udio Zena u Upravi Pearson Correlation 413 1 ,091
Sig. (2-tailed) ,001 497
N 58 58 58
Udio zena u Nadzornom Pearson Correlation ,242 ,091 1
odboru . .
Sig. (2-tailed) ,068 497
N 58 58 58

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

Rezultati istrazivanja pokazuju da izmedu sudjelovanja Zena u upravi drustva i kvalitete
korporativnog upravljanja postoji pozitivna veza umjerenog intenziteta koja se pokazuje
statisticki zna¢ajnom na razini signifikantnosti od 1%. Takoder, postoji slaba pozitivna veza
izmedu sudjelovanja zena u nadzornim odborima i kvalitete korporativnog upravljanja
drustava u uzorku, ali se ona pokazuje statisticki znaCajnom tek na razini od 10%

signifikantnosti.
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Tablica 6.35. Odnos izmedu kvalitete korporativnog upravljanja i organizacije

nadzornog odbora (broja pododbora)

CG INDEKS Broj pododbora

CG INDEKS Pearson_ 1 651"

Correlation

Sig. (2-tailed) ,000

N 58 58
Broj pododbora Pearson -

Correlation 651 1

Sig. (2-tailed) ,000

N 58 58

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

Osim sastava nadzornog odbora u pogledu zastupljenosti spolova, organizacija odbora u
pogledu uspostavljenih specijaliziranih komisija — pododbora, takoder je vazna u pogledu
kvalitete korporativnog upravljanja. U istrazivanju koje je provedeno za potrebe doktorske
disertacije, razmatrana je nazo¢nost 6 specijaliziranih komisija: (1.) komisija za imenovanja
koju je imalo 25,9% drustava, (2.) komisija za nagradivanje koju je imalo 24,1% drustava,
(3.) komisija za reviziju koju je imalo 55,2% druStava, (4.) komisija za upravljanje rizicima
koju je imalo 24,1% drustava, (5) komisija za korporativno upravljanje koju je imalo 19%
drustava i (6.) komisija za strategiju koju je imalo 17,2% druStava. Prosjean broj pododbora
za druStva u uzorku iznosio je 1,65 §to je izrazito malo. Rezultati prikazani Tablicom 6.35.
jasno pokazuju kako izmedu broja pododbora i kvalitete korporativnog upravljanja postoji
pozitivna 1 statisti¢ki znacajna veza umjerenog intenziteta, odnosno pokazuju da s porastom
broja specijaliziranih komisija u organizaciji rada nadzornog odbora, raste i kvaliteta

korporativnog upravljanja, a naravno vrijedi i obratno.
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Tablica 6.36. Vlasni¢ka koncentracija — C1 i C10 udjeli

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

Minimu Maximu Std.
N m m Mean Deviation
Stupanj koncentracije C1 58 3,46 96.79 33,045 22 65813
Stupanj koncenteracije C10 58 22.00 99,60 ;8,651 16,66190
Valid N (listwise) 58

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

Odnos stupnja vlasnicke koncentracije 1 kvalitete korporativnog upravljanja predmet je

brojnih istrazivanja u podru¢ju korporativnog upravljanja. Za potrebe istrazivanja u okviru

ove doktorske disertacije, prikupljeni su podaci o vlasnickom udjelu najveéeg dionicara (C1)

kao 1 podaci o zbirnom vlasni¢kom udjelu 10 najveéih dionicara (C10). Kako se vidi u Tablici

6.36., prosjecni udio najveceg dionicara u drustvima u uzorku iznosi 43%, dok prosjecni udio

10 najvec¢ih dionicara iznosi 78,6%, pa bi se u odnosu na prezentirane rezultate moglo

zakljuciti kako je vlasnicka koncentracija druStava u uzorku visoka (Sto je 1 inace obiljezje

hrvatskog gospodarstva).
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Tablica 6.37. Odnos izmedu stupnja vlasni¢ke koncentracije i kvalitete korporativnog

upravljanja
Stupanj Stupan;j
CG koncentracij koncentracije
INDEKS eC1 C10
CG INDEKS Pearson
Correlation 1 013 -015
Sig. (2-tailed) ,925 ,913
N 58 58 58
Stupanj koncentracije C1 Pearson 013 1 798"
Correlation ' ’
Sig. (2-tailed) ,925 ,000
N 58 58 58
Stupanj koncentracije C10 Pearson - 015 798™ 1
Correlation ’ '
Sig. (2-tailed) ,913 ,000
N 58 58 58

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

Rezultati korelacijske analize pokazuju kako izmedu kvalitete korporativnog upravljanja i
vlasniCke koncentracije mjerene pokazateljima C1 — udio u vlasni§tvu najveceg dioniara i
C10 - vlasnic¢ki udio 10 najvecéih dionicara nema povezanosti. Dodatno je istrazen ovaj odnos,
na nacin da je visoka vlasnicka koncentracija definirana kao udjel najveceg dioniCara koji
prelazi 30% (prva varijanta) te kao udjel najveceg dionicara koji prelazi 50% (druga
varijanta). Provedeno testiranje znacajnosti razlika u kvaliteti korporativnog upravljanja u
odnosu na stupan;j vlasnicke koncentracije (Mann-Whitney U test) niti u jednoj varijanti nije
se pokazalo statistiCki znacajnim. Ipak, na deskriptivnoj razini razlike postoje i one su

prikazane Tablicom 6.38.
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Tablica 6.38. Kvaliteta korporativnog upravljanja u odnosu na stupanj vlasnicke

koncentracije

C1 vedi od Std. Std. Error
30% N Mean Deviation Mean

CG INDEKS 00 21 ‘51‘6623 2,165576 JA72567
1,00 37 2'1507 2,074439 341036
C1 veéiod Std. Std. Error
50% N Mean Deviation Mean

CG INDEKS 00 32 2’1857 2,189044 ,386972
1,00 26 3’7131 2,001542 ,392535

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

Kada je prag za visoku vlasni¢ku koncentraciju postavljen na razini 30%, pokazuje se da vec¢u
kvalitetu korporativnog upravljanja imaju druStva ¢iji najveci dioni¢ar ima udjel 30% ili veci
(srednja vrijednost indeksa iznosi 5,15). Suprotno, kada je prag postavljen na razini 50%,
onda se pokazuje da nizi stupanj kvalitete korporativnog upravljanja imaju drustva ¢iji najveci

dioni¢ar ima 50% ili ve¢i udio u vlasniStvu (srednja vrijednost indeksa iznosi 4,71).

U nastavku ¢e se analizirati drugo klju¢no podrucje u okviru ovog istrazivanja, poduzetnicka

orijentacija poduzeca

6.3. Poduzetnicka orijentacija

U Tablici 6.39. daje se opis varijabli poduzetnicke orijentacije koje su u ovom istrazivanju
koristene. Kako se radi o kompozitnim pokazateljima, za svaki je izracunat i Chronbach's
alpha pokazatelj. Vrijednosti koeficijenata Alpha prikazane u tablici kazuju kako su sve
kompozitne varijable prikladne za koristenje. Naime, u drustvenim se znanostima kao donja
granica prihvatljivosti koeficijenta Alpha spominje vrijednost od 0,6 (Gliem i Gliem, 2003.)%,

pa je iz tog razloga adekvatno koristiti prezentirane varijable.

22 Gliem, J. A, Gliem, R. R. (2003): Calculating, Interpreting, and Reporting Chronbach’s Alpha Reliability
Coefficient for Likert-Type Scales, Midwest Research-to-Practice Conference in Adult, Continuing and
Community Education, dostupno na http://www.ssnpstudents.com/wp/wp-content/uploads/2015/02/Gliem-
Gliem.pdf
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Tablica 6.39. Pregled kljucnih varijabli poduzetnicke orijentacije

Varijable

Opis varijabli

Cronbach's
alpha

Inovativnost

Konstrukciju ¢ine tvrdnje:
1. stupanj do kojega poduzece daje naglasak na istrazivanje i razvoj,
tehnolosko vodstvo i inovacije

2. mjera u kojoj je poduzece u posljednje 3 godine lansiralo novih proizvoda

na trziSte (u odnosu na najvaznije konkurente)

0,704

Proaktivnost

Konstrukciju ¢ine tvrdnje:
1. mjera do koje poduzece brze prepoznaje izazove i $anse u okruZenju i

poduzima odgovarajuce akcije kako bi ih iskoristilo (u odnosu na konkurente)

2. mjera do koje poduzece prednjaci u uvodenju novih proizvoda/usluga,
novih proizvodnih tehnologija, novih organizacijskih rjesenja, novih
menadzerskih tehnika i alata

3. mjera do koje poduzeée pokazuje tendenciju da bude lider u uvodenju i
implementaciji inovativnih ideja u svojoj djelatnosti

0,846

Sklonost riziku

Konstrukceiju ¢ine tvrdnje:

1. mjera do koje vrhovni menadzment poduzeca pokazuje snaznu sklonost
visoko riziénim projektima

2. mjera do koje su radikalne odluke nuzne za ostvarenje ciljeva poduzeca
3. kad se radi o donosenju odluka u uvjetima neizvjesnosti, vrthovni
menadzment poduzeca obicno je sklon preuzimanju rizika kako bi se
maksimizirala vjerojatnost iskoristenja trzisnih mogucnosti

0,737

Poduzetnicka
orijentacija

Inovativnost + proaktivnost + sklonost riziku

0,839
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Tablica 6.40. Poduzetni¢ka orijentacija drustava u uzorku

Minimu Maximu
N m m Mean Std. Deviation
Inovativnost 58 1,00 5,00 3,0517 ,98537
Proaktivnost 57 1,00 5,00 3,2632 ,91012
Sklonost riziku 58 1,00 4,67 2,7356 ,79658
Poduzetnicka orijentacija 57 1,00 4,50 3,0166 , 72298
Valid N (listwise) 57

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

Kako se vidi u Tablici 6.40., prosje¢na vrijednost za varijablu poduzetnicke orijentacije
drustava u uzorku iznosi svega 3. Inovativnosti ima slicnu ocjenu (prosjec¢na vrijednost 3,05),
dok proaktivnost ima ne$to visu prosjeénu ocjenu (3,26). Od svih prikazanih varijabli, najnizu
prosje¢nu vrijednost ima sklonost riziku (2,73). Budu¢i varijabla poduzetni¢ke orijentacije
opisuje stav vrhovnog menadzmenta prilikom oblikovanja strategije poduzeca, koristen je i
niz dodatnih pokazatelja, prije svega inovativnosti. Naime, u literaturi se inovacija tretira kao
najvazniji output poduzetnicke aktivnosti, neovisno o ¢injenici govori li se o poduzetni$tvu na
razini pojedinca ili korporativnom poduzetnistvu. Stoga je koriSten niz dodatnih mjera

inovativnosti, a rezultati deskriptivne statistike prikazuju se u nastavku.

Tablica 6.41. Udio prihoda ostvarenih inovacijama u posljednje 3 godine

Frequenc Valid Cumulative
y Percent Percent Percent
Valid Manje od 1% 16 27,6 28,1 28,1
Izmedu 1% 1 3% 9 15,5 15,8 43,9
Izmedu 3% 1 5% 12 20,7 21,1 64,9
Izmedu 5% 1 10% 12 20,7 21,1 86,0
pmedu 10%1 8 138 14,0 100,0
Total 57 98,3 100,0
Missing System 1 1,7
Total 58 100,0

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)
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Kako je razvidno iz Tablice 6.41., najve¢i broj druStava biljezi manje od 1% prihoda
ostvarenog na temelju inovacija, ali je znacajan udio drustava koja ostvaruju izmedu 3% 1 5%,
odnosno izmedu 5% 1 10% prihoda na temelju inovacija. Samo 14% druStava izjasnilo se

kako ostvaruju izmedu 10% i 20% prihoda na temelju inovacija (u posljednje 3 godine).

Tablica 6.42. Udio rashoda za razvoj i istraZivanje u ukupnom rashodu u posljednje 3

godine
Frequenc Valid Cumulative
y Percent Percent Percent
Valid Manje od 1% 23 39,7 39,7 39,7
Izmedu 1% i 3% 12 20,7 20,7 60,3
Izmedu 3% i 5% 14 24,1 241 84,5
Izmedu 5% i 10% 6 10,3 10,3 94,8
Izmedu 10% i
20% 3 5,2 5,2 100,0
Total 58 100,0 100,0

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

Ulaganja u istrazivanje i razvoj u drustvima iz uzorka nisu na zadovoljavajucoj razini. Tako
gotovo 40% drustava ima udio rashoda za istrazivanje i razvoj manji od 1% ukupnog rashoda,
dok samo 15,5% drustava ima udio rashoda za istrazivanje i razvoj preko 5% (u posljednje 3

godine).
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Tablica 6.43. Broj novih proizvoda/usluga u posljednje 3 godine

Frequenc Valid
y Percent Percent Cumulative Percent
Valid Vrlo malo, skoro

neznatno novih 9 15,5 15,5 15,5
proizvoda/usluga
Manje novih
proizvodafusluga u. 6 10,3 10,3 25,9
odnosu na najvaznije
konkurente
Otprilike istokaoi | g 483 483 74,1
najvazniji konkurenti
Vise novih
proizvoda/uslugau 4 19,0 19,0 93,1
odnosu na najvaznije
konkurente
Izugetno mnogo novih 4 6.9 6.9 100,0
proizvoda/usluga
Total 58 100,0 100,0

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

Najveci se broj drustava izjasnio kako je u posljednje 3 godine lansiralo na trziSte otprilike

jednak broj novih proizvoda/usluga kao i najvazniji konkurenti (48,3%), ali Cetvrtina druStava

(25,9%) lansirala je vise novih proizvoda/usluga od konkurenata i/ili iznimno mnogo novih

proizvoda/usluga. Novi proizvod moze imati razli€ite atribute inovativnosti, pa su dodatno

istrazena obiljezja novih proizvoda/usluga.
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Tablica 6.44. ObiljeZja novih proizvoda/usluga lansiranih u posljednje 3 godine

Frequenc
y

Percent

Valid
Percent

Cumulative
Percent

Valid

Neznatne promjene u
uporabnim svojstvima
(ekstenzija postojecih
linija)

U vrlo ogranigenoj mjeri
predstavljaju promjene u
odnosu na postojece
proizvode/usluge

U odredenoj mjeri
predstavljaju promjene u
odnosu na postojece
proizvode/usluge

U velikoj mjeri
predstavljaju promjene u
odnosu na postojece
proizvode/usluge

Dramati¢ne promjene
(potpuno novi
proizvodi/usluge)

Total

10

11

24

10

58

17,2

19,0

41,4

17,2

52

100,0

17,2

19,0

41,4

17,2

5,2

100,0

17,2

36,2

77,6

94,8

100,0

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

Kako se vidi u Tablici 6.44., najveci je udio drustava u uzorku koji su u posljednje 3 godine

lansirali nove proizvode/usluge koji tek u odredenoj mjeri predstavljaju promjene u odnosu na

postoje¢e linije proizvoda/usluga, ali je neSto preko petine druStava lansiralo nove

proizvode/usluge koji u velikoj mjeri predstavljaju promjene i/ili su promjene dramaticne,

odnosno radi se 0 potpuno novim proizvodima/uslugama.
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Tablica 6.45. Stupanj inovativnosti novih proizvoda/usluga

Frequenc Valid Cumulative
y Percent Percent Percent
Valid Inovacija je modifikacija
ili e.kstenzua postojec¢ih 6 10,3 46,2 46,2
proizvoda/usluga-novost
za poduzece
Inqucua je novost za 4 6.9 30,8 76.9
nasu industriju
Inovacija je novost na 3 5,2 231 100,0
svjetskoj razini
Total 13 22,4 100,0
Missing System 45 77,6
Total 58 100,0

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

Ako su se drustva izjasnila da novi proizvodi/usluge lansirani na trziste u posljednje 3 godine

predstavljaju velike ili dramati¢ne promjene, dodatno su odgovorili na pitanje vezano uz

stupanj inovativnosti. Rezultati pokazuju kako se u najve¢em broju sluc¢ajeva radi o ekstenziji

postojecéih linija proizvoda/usluga, odnosno inovacija je novost za poduzece, dok se u ¢ak

23,1% drustava radi o inovaciji koja je novost na svjetskoj razini.

Tablica 6.46. Inovacija operacijskog procesa u posljednje 3 godine

Frequenc Valid Cumulative
y Percent Percent Percent
Valid Ne 24 41,4 42,1 42,1
Da 33 56,9 57,9 100,0
Total 57 98,3 100,0
Missing Syste 1 17
m L
Total 58 100,0

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

Takoder, istrazeno je jesu li sva drusStva zabiljezila inovaciju operacijskog procesa u

posljednje 3 godine, a rezultati istrazivanja su pokazali kako je 33 drustva (57,9%) imalo
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inovaciju organizacijskog procesa, odnosno 24 nisu (42,1). Ni svaka inovacija u operacijskom

procesu nema ista obiljezja, pa je dodatno ispitan stupanj inovativnosti operacijskog procesa.

Tablica 6.47. Stupanj inovativnosti novog operacijskog procesa

Frequenc Valid Cumulative
y Percent Percent Percent
Valid Inovacija je novost za 19 328 576 576
nase poduzece ' ' '
Inovacija je novost za
nasu industriju 9 155 27,3 84.8
Inovacija na svjetskoj
razini 5 8,6 15,2 100,0
Total 33 56,9 100,0
Missing System 25 43,1
Total 58 100,0

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

Vezano za stupanj inovativnosti novog operacijskog procesa preko polovini drustava
inovacija predstavlja novost za poduzece, ali u 15,2% slucajeva radi se o operacijskom

procesu koji je potpuno novi na svjetskoj razini.

Tablica 6.48. Organizacijska inovacija u posljednje 3 godine

Frequen Percen Valid Cumulative
cy t Percent Percent
Valid Ne 22 37,9 37,9 37,9
Da 36 62,1 62,1 100,0
Total 58 100,0 100,0

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

Inovativnost je na razini poduze¢a moguca i jo§ jednom vaznom segmentu — organizaciji.
Tako je ¢ak 62,1% drustava prijavilo organizacijsku inovaciju u posljednje 3 godine, bilo da
se radi o uvodenju nove organizacijske strukture, ili novih menadZerskih tehnika 1 alata.

Ovdje je joS za napomenuti kako je preko Cetvrtine druStava iz uzorka (15 druStava) u

posljednje 3 godine i formalno zastitilo neki od oblika intelektualne imovine, ali samo su 4
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drustva (6,9%) na temelju formalno registriranog oblika intelektualne imovine ostvarili prihod

u posljednje 3 godine.

Osim gore prezentiranih pokazatelja inovativnosti, koji se uobicajeno koriste u analizi
organizacijske inovativnosti, koriSten je i dodatni niz pokazatelja koji u velikoj mjeri
determiniraju stupanj do kojega ¢e se poduzece poduzetnicki i inovativno ponasati. Radi se o
cijelom skupu obiljezja okruzenja, odnosno industrije u kojoj poduzece posluje, pri cemu
neke industrije, posebno one visoko tehnoloSke stvaraju snazan pritisak 1 stimuliraju
poduzetni¢ko ponaSanje, dok neke tradicionalne industrije ne zahtijevaju Cesto pokretanje

poduzetnickih inicijativa. U nastavku se daje prikaz tih varijabli.

Tablica 6.49. Stupanj do kojega su se trziSne operacije klju¢nih konkurenata

promijenile u posljednje 3 godine

Frequenc Valid Cumulative
y Percent Percent Percent
Valid Neznatno 4 6,9 6,9 6,9
U vrlo ogranicenoj
- 7 12,1 12,1 19,0
mjeri
U velikoj mjeri 43 74,1 74,1 93,1
Dramati¢no 4 6,9 6,9 100,0
Total 58 100,0 100,0

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

Kako se vidi iz Tablice 6.49., ¢ak 81% drustava izjasnilo se kako su se operacije kljucnih
konkurenata u velikoj mjeri i/ili dramati¢no promijenile u posljednje 3 godine, a tek mali broj
drustava prijavio je da su se operacije konkurenata promijenile neznatno i/ili u vrlo

ogranicenoj mjeri.
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Tablica 6.50. Vjerojatnost da pridoslice u industriji u kratkom roku ostvare

zadovoljavajuce povrate

Frequenc Valid Cumulative
y Percent Percent Percent
Valid Prakticki nikakva 7 12,1 12,3 12,3
Vrlo mala vjerojatnost 23 39,7 40,4 52,6
Osrednja vjerojatnost 18 31,0 31,6 84,2
Velika vjerojatnost 8 13,8 14,0 98,2
N N
Total 57 98,3 100,0
Missing System 1 1,7
Total 58 100,0

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

Najveci broj drustava (40,4%) izjasnio se kako u industriji u kojoj djeluju postoji prakticki

nikakva i/ili vrlo mala vjerojatnost da pridoslice u industriju u kratkom roku ostvare

zadovoljavajuée povrate, pa se namece zakljuak kako najveéi broj drustava djeluje u

industrijama s visokim ulaznim barijerama. Da postoji velika, odnosno iznimno velika

vjerojatnost da novopridosla poduzeéa u industriji u kratkom roku ostvare zadovoljavajuce

povrate izjasnilo se tek 15, 8% drustava.

U nastavku se istrazuju promjene u industriji, koje velikim dijelom determiniraju

poduzetnicko djelovanje poduzeca.
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Tablica 6.51. Stupanj promjene u potrebama i Zeljama kupaca

Frequenc Valid Cumulative
y Percent Percent Percent
Valid Neznatno 2 34 34 34
U vrlo ogranicenoj 12 20,7 20,7 24,1
mjeri
U odredenoj mjeri 19 32,8 32,8 56,9
U velikoj mjeri 22 37,9 37,9 94,8
Dramati¢no 3 52 5,2 100,0
Total 58 100,0 100,0

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

Cak 43,1% drustava izjasnilo se kako su promjene u Zeljama i potrebama kupaca (a vezano uz
djelatnost kojom se bave) velike 1/ili dramati¢ne, pa se s tim u vezi moze zakljuciti kako je
stupanj poduzetnicke orijentacije drustava u uzorku nedovoljan, a da bi se nove zelje i potrebe
na adekvatan nacin moglo zadovoljiti. Samo Cetvrtina drustava (24,1%) smatra kako su

promjene u potrebama i Zeljama kupaca neznatne i/ili vrlo ogranicene.

Tablica 6.52. Stupanj do kojega se tehnoloska osnovica u industriji promijenila u

posljednje 3 godine

Frequenc Valid Cumulative
y Percent Percent Percent
Valid Nimalo 7 12,1 12,1 12,1
U vrlo ogranicenoj 14 24,1 24,1 36,2
mijeri
U odredenoj mjeri 27 46,6 46,6 82,8
U velikoj mjeri 9 15,5 15,5 98,3
Dramati¢no 1 1,7 1,7 100,0
Total 58 100,0 100,0

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

Za najveci broj drustava (46,6%), tehnoloska se osnovica u posljednje 3 godine u ogranicenoj
mjeri promijenila, a dodatnih 36% drustava izjasnilo se kako promjena u tehnoloskoj osnovici
nije bilo i/ili su bile vrlo ograni¢ene. Ovim podatkom mogli bismo objasniti ¢injenicu da

veliki broj poduzeéa u posljednje 3 godine nije zabiljezio inovaciju operacijskog procesa, a
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akosu i imali takvu inovaciju, ona je u preko 50% slucajeva bila tek inkrementalna, odnosno

predstavljala je novost za poduzece.

Kako se vidi u Tablici 6.53., gotovo tre¢ina drustava iz istrazivackog uzorka (29,3%) prijavila
je prosjecnu stopu rasta industrije u posljednje 3 godine manju od 1%, a dodatnih 17,2%
drustava prijavilo je stopu rasta od 1% do 3%. Zbog efekata financijske i gospodarske krize,
prosjecne godiSnje stope rasta u 28 zemalja Clanica Europske unije u razdoblju 2004.-2014.
iznosile su 0,9%,?® a hrvatsko je gospodarstvo po gotovo svim pokazateljima bilo i loije od
prosjeka europskih zemalja. Za pretpostaviti je da su domaca poduzeca u antikriznoj borbi
radije odabirala klasi¢ne strategije ,rezanja“ i usteda, nego Sto su se okretala novim

mogucénostima zarade, ponajprije putem poduzetnicke aktivnosti.

Tablica 6.53. Prosjecna godiSnja stopa rasta u posljednje 3 godine

Frequenc Valid Cumulative
y Percent Percent Percent
Valid Manje od 1% 17 29,3 29,3 29,3

Izmedu 1% 1 3% 10 17,2 17,2 46,6
Izmedu 3% i 5% 13 22,4 22,4 69,0
Izmedu 5% 1 10% 10 17,2 17,2 86,2
Izmedu 10% i
20% 8 13,8 13,8 100,0
Total 58 100,0 100,0

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

U prilog gore navedenoj pretpostavci govore i podaci prezentirani Tablicom 6.54. Cak 34,5%
drustava iz istrazivackog uzorka procjenjuje kako je stopa inovacija u njihovoj industriji bila
iznimno niska u odnosu na ostale industrije, ali Cetvrtina drustava se izjasnila kako je stopa

inovacija u njihovoj industriji bila visoka i/ili iznimno visoka.

23 http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/National_accounts_and_GDP/hr
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Tablica 6.54. Procjena stope inovacija u industriji u odnosu na ostale industrije

Frequenc Valid Cumulative
y Percent Percent Percent
Valid Iznimno niska 9 15,5 15,5 15,5
Niska 11 19,0 19,0 34,5
Niti niska, niti 22 37,9 37,9 72,4
visoka
Visoka 14 24,1 24,1 96,6
Iznimno visoka 2 3,4 3.4 100,0
Total 58 100,0 100,0

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

Stopa inovacija u industriji, osim o promjenama koje se dogadaju u potrebama potroSaca ili

tehnoloskoj osnovici, ovisi i 0 procijenjenim moguc¢nostima za inoviranje. Stoga su anketirani

menadzeri zamoljeni da daju procjenu moguénosti za inovacije u industrijama u kojima

njihova drustva djeluju. Tako se u Tablici 6.55. vidi, da su moguénosti za proizvodne

inovacije niske i/ili iznimno niske izjasnilo se preko tre¢ine drustava (34,5%), dok se samo

17,3% drustava izjasnilo kako su moguénosti za inoviranje visoke i/ili iznimno visoke.

Tablica 6.55. Procjena moguénosti za proizvodne inovacije u industriji u odnosu na

ostale industrije

Frequenc Valid Cumulative
y Percent Percent Percent
Valid Iznimno niska 5 8,6 8,6 8,6
Niska 15 25,9 25,9 34,5
Niti niska, niti 28 483 483 82,8
visoka
Visoka 7 12,1 12,1 94,8
Iznimno visoka 3 572 5,2 100,0
Total 58 100,0 100,0

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

U pogledu tehnoloskih inovacija, situacija je sli¢na. Gotovo tre¢ina (31,6%) drustava izjasnilo

se kako su mogucnosti za tehnoloske inovacije u njihovim industrijama niske i/ili iznimno

niske, dok je petina druStava (21,1%) u industrijama u kojima su moguénosti za tehnoloSke
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inovacije visoke. Onih u kojima su moguénosti za tehnoloske inovacije iznimno visoke je tek

3,5%.

Tablica 6.56. Procjena mogucnosti za tehnoloSke inovacije u industriji u odnosu na

ostale industrije

Frequenc Valid Cumulative
y Percent Percent Percent
Valid Iznimno niska 3 5,2 5,3 53
Niska 15 25,9 26,3 31,6
\':'I'St(;gs"a niti 25 431 439 75,4
Visoka 12 20,7 21,1 96,5
Izrazito visoka 2 3,4 3,5 100,0
Total 57 98,3 100,0
Missing System 1 1,7
Total 58 100,0

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

Nadalje, provedena je korelacijska analiza izmedu varijabli poduzetnicke orijentacije 1
varijabli koje determiniraju stupanj poduzetniCkoga djelovanja, a koje su deskriptivno
predstavljane tablicama 6.49. — 6.56. Nisu se sve veze pokazale statisticki znacajnima, a one

¢ija se znacajnost potvrdila prikazane su Tablicom 6.57.

Pokazuje se da postoji blaga pozitivna 1 statisticki znacajna veza izmedu prosjecne godiSnje
stope rasta u industriji ostvarene u protekle 3 godine i poduzetni¢ke orijentacije (rs=0.308;
sig.=.020), te pokazatelja inovativnosti (rs=0.367; sig.=.005) i proaktivnosti (rs=0.333;
sig.=.011). Spomenute veze nema izmedu sklonosti riziku menadZera i stope raste u

posljednje 3 godine.

Promjena tehnoloSke osnovice u posljednje 3 godine statisticki je znacajno, iako vrlo slabo je
povezana s poduzetniCkom orijentacijom (rs=0.277), te s pokazateljem inovativnosti
(rs=0.265), a na razini signifikantnosti od 10% ova se veza pokazuje znacajnom i za

pokazatelj proaktivnosti (rs=0.225; sig.=.092).
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Postoji pozitivna i statisticki signifikantna veza (premda blaga) izmedu procjene stope
inovacija u industriji u odnosu na ostale industrije te poduzetnicke orijentacije (rs=0.451;
sig.=.000). Nesto slabijeg intenziteta pokazuju se veze izmedu procjene stope inovacija u
industriji i pokazatelja inovativnosti (rs=0.369; sig.=.0004), proaktivnosti (rs=0.382;
sig.=.003) te sklonosti riziku (rs=0.334; sig.=.011).

Takoder, utvrdene su pozitivne veze izmedu procjene mogucnosti za proizvodne 1 tehnoloske
inovacije u industriji 1 pokazatelja poduzetnicke orijentacije te njezinih pojedinacnih
komponenti. Tako izmedu procjene moguénosti za proizvodne inovacije i poduzetnicke
orijentacije postoji pozitivna veza umjerenog intenziteta koja se pokazuje statisticki
zna¢ajnom na nivou signifikantnosti od1%, a pozitivne veze, premda nesto slabijeg intenziteta
su utvrdene i za meduodnos moguénosti za proizvodne inovacije 1 pokazatelja inovativnosti
(rs=0.269; sig.=.024), proaktivnosti (rs=0.421; sig.=.001) te sklonosti riziku (rs=0.389;
sig.=.003).

Sli¢no, izmedu procjene mogucénosti za tehnoloSke inovacije i poduzetni¢ke orijentacije
postoji pozitivna veza nesto slabijeg intenziteta koja se pokazuje statisticki znacajnom na
nivou signifikantnosti 0od1%, a pozitivne veze, takoder slabijeg intenziteta su utvrdene i za
meduodnos moguénosti za tehnoloske inovacije 1 pokazatelja inovativnosti (rs=0.325;

sig.=.014), proaktivnosti (rs=0.375; sig.=.004) te sklonosti riziku (rs=0.295; sig.=.026
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Tablica 6.57. Veza izmedu klju¢nih obiljeZja industrije i poduzetnicke orijentacije

Correlations
Stupanj do Procjena Procjena
kojega se Procjena moguénosti moguénosti
tehnoloska stope za proizvodne za teholoSke
Prosjecna osnovica u inovacija u inovacije u inovacije u
godisnja industriji industriji u industriji u industriji u
stoparastau promijenila u odnosu na odnosu na odnosu na
posljednje 3 posljednje 3 ostale ostale ostale Sklonost Poduzetnicka
godine godine industrije industrije industrije Inovativhost | Proaktivhost riziku orijentacija
Spearman's tho  Prosjecna godisnja stopa  Correlation Coefficient 1,000 3927 208 155 315 367 333 067 308"
fg?(}f‘ng pasijednje 3 Sig. (2-tailed) ; 002 023 246 017 005 011 616 020
N 58 58 58 58 57 58 57 58 57
Stupanj do kojega se Correlation Coefficient 392”7 1,000 7347 498" 624" 265 225 215 277
tehnoloska osnovica u Sig. (2-tailed)
iRaiistl prorAligniE G g. 002 000 000 000 044 092 105 037
posljednje 3 godine N 58 58 58 58 57 58 57 58 57
Procjena stope inovacija  Correlation Coefficient 298" 7347 1,000 549" % 369" 3827 334 4517
uindustrijiu odnosuna  gig (> tailed) 023 000 A 000 000 004 003 011 000
ostale industrije
N 58 58 58 58 57 58 57 58 57
Procjena moguénostiza Correlation Coefficient 155 498" 549 1,000 7547 296" 4217 389" 445"
proizvodne inovacije u Sig. (-tailed
industriji u odnosu na ig. (2-tailed) 246 .000 ,000 ,000 ,024 ,001 003 001
ostale industrije N 58 58 58 58 57 58 57 58 57
Procjena moguénosti za Correlation Coefficient 315 624" 7127 754" 1,000 325 374”7 295 393"
teholoSke inovacije u Sig. (2-tailed)
industriji u odnosu na g. (& 017 ,000 ,000 ,000 014 ,004 026 ,003
ostale industrije N 57 57 57 57 57 57 56 57 56
Inovativnost Correlation Coefficient 367 265 13697 296 325 1,000 7107 172 816
Sig. (2-tailed) ,005 044 004 024 014 . .000 198 .000
N 58 58 58 58 57 58 57 58 57
Proaktivnost Correlation Coefficient 333 225 3827 4217 3747 7107 1,000 425" 913"
Sig. (2-tailed) 011 ,092 ,003 001 004 ,000 X 001 ,000
N 57 57 57 57 56 57 57 57 57
Sklonost riziku Correlation Coefficient 067 215 13347 389" 295" 172 425" 1,000 6137
Sig. (2-tailed) 616 105 011 ,003 026 198 001 . .000
N 58 58 58 58 57 58 57 58 57
Poduzetnicka orijentacija  Correlation Coefficient 308" 277 4517 445" 13937 816 913" 6137 1,000
Sig. (2-tailed) 020 037 ,000 001 ,003 ,000 ,000 ,000 %
N 57 57 57 57 56 57 57 57 57

** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

*. Correlation is significant atthe 0.05 level (2-tailed).

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)Analizirane su razlike u poduzetnickoj orijentaciji u odnosu na industriju, odnosno djelatnost poduzeca.
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Tablica 6.58. Razlike u poduzetni¢koj orijentaciji u odnosu na djelatnost

Poduzetnicka orijentacija
95% Confidence Interval
for Mean Ma
Std. Xi
Mea Deviati Std. Lower Upper Mini mu
N n on Error Bound Bound mum m
financijski g | 3181 | sas09 | 10272 2.6762 3,5877 220 | 38
sektor 9 9
gradevinarst | o | 2644 | 156 | 1559 2,1292 3,1597 2,06 3.0
VO 4 6
industrija S| o9 | ea0e | a7s10 | 26613 3,3043 156 | o°
ostale 3 | 395 | 70029 | 40951 17936 53175 204 | 43
djelatnosti 6 3
telekomuni 3 | 3629 | 73981 | 42713 1,7918 5,4674 2,78 41
kacije 6 1
transport 6 2'629 51480 | 21017 2,0894 3,169 167 | 2t
trgovina 5 2’233 76214 | 34084 22870 41797 222 3'8
turizam 7 2'801 89859 | ,33964 1,9705 3,6326 1,00 3'6
Total 3 2'016 72208 | 09576 2.8247 3,2084 1,00 3'5
ANOVA
Poduzetnicka orijentacija
Sum of Mean
Squares df Square F Sig.
Between 4.257 7 608 1,191 325
Groups
Within Groups 25,014 49 ,510
Total 29,271 56

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

Iz prezentiranih je podataka vidljivo kako na razini deskriptivne statistike razlike u
poduzetnickoj orijentaciji evidentno postoje, ali uocene razlike nisu statisticki znacajne
(F=1,191; sig.=.325). Naime, prosjecna je vrijednost poduzetniCke orijentacije najniza u

djelatnosti transporta (2,63) i gradevinarstva (2,64), dok ova vrijednost u djelatnosti
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telekomunikacija iznosi 3,62. Iznad prosjecne vrijednosti poduzetnicke orijentacije na razini
uzorka (3,02) jos su i financijski sektor, ostale djelatnosti i1 trgovina. Dodatno je proveden
post hoc LSD test, ali nikakvih znaajnih razlika medu industrijama u odnosu na

poduzetnic¢ku orijentaciju nije bilo.

Tablica 6.59. Veza izmedu poduzetnicke orijentacije i starosti poduzeca

Poduzetnick Starost
a orijentacija poduzeca
Poduzetnicka orijentacija Pearson Correlation 1 ,019
Sig. (2-tailed) ,887
N 57 57
Starost poduzecéa Pearson Correlation ,019 1
Sig. (2-tailed) ,887
N 57 58

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

Istrazen je i odnos izmedu pokazatelja poduzetnicke orijentacije i obiljezja poduzeéa. Kako se
vidi u Tablici 6.59. ne postoji veza izmedu stupnja poduzetni¢ke orijentacije i starosti

poduzeca u istrazivackom uzorku.
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Tablica 6.60. Veza izmedu poduzetnicke orijentacije i vlasni¢ke koncentracije

Stupanj Stupanj
Poduzetni¢ka koncentracije koncentracije
orijentacija C1 C10
Poduzetnic¢ka orijentacija Pearson 1 024 134
Correlation ' '
Sig. (2-tailed) ,860 322
N 57 57 57
Stupanj koncentracije C1 Pearson 024 1 798"
Correlation ‘ '
Sig. (2-tailed) ,860 ,000
N 57 58 58
Stupanj koncentracije Pearson o
Cc10 Correlation 134 728 !
Sig. (2-tailed) 322 ,000
N 57 58 58

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

Takoder, niti veza izmedu stupnja poduzetnicke orijentacije i1 pokazatelja vlasnicke

koncentracije C1 (udio najveceg dionicara) i C10 (udjeli top 10 dioni¢ara) nije utvrdena.

Tablica 6.61. Veza izmedu poduzetni¢ke orijentacije i velicine i sastava odbora

Correlations

Broj clanova Udio Zena u

Broj ¢lanova Nadzornog Udio Zenau Nadzornom Poduzetnicka

uprave (2) odbora Upravi odboru orijentacija
Spearman's rho  Broj élanova uprave (2) Correlation Coefficient 1,000 41 5" 202 -,148 ,209
Sig. (2-tailed) . ,001 129 ,266 119
N 58 58 58 58 57
Broj tlanova Nadzornog Correlation Coefficient 45 1,000 074 A87 265
odbora Sig. (2-tailed) 001 : 582 239 047
N 58 58 58 58 57
Udio Zena u Upravi Correlation Coefficient ,202 074 1,000 078 123
Sig. (2-tailed) 129 582 . 559 362
N 58 58 58 58 57
Udio Zena u Nadzornom Correlation Coefficient -148 157 078 1,000 =211
odboru Sig. (2-tailed) 266 239 559 ; 116
N 58 58 58 58 57
Poduzetnicka orijentacija Correlation Coefficient ,209 265 123 =211 1,000
Sig. (2-tailed) 19 047 362 116 .
N 57 57 57 57 57

** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)
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Kako se vidi u Tablici 6.61., izmedu veli¢ine uprave i stupnja poduzetni¢ke orijentacije ne
postoji veza, ali izmedu veli¢ine nadzornog odbora i poduzetnic¢ke orijentacije postoji blaga
pozitivna veza koja se pokazuje statisti¢ki znaajnom na razini signifikantnosti od 5%. Dakle,
pokazuje se da s porastom veli¢ine nadzornog odbora, raste i stupanj poduzetnicke
orijentacije poduzeéa, a naravno, vrijedi i obratno. Sto se ti¢e sastava analiziranih odbora u
odnosu na udio podzastupljenog spola, nije se pokazalo da udio Zena u upravi i nadzornom

odboru je povezan s poduzetni¢kom orijentacijom.

Tablica 6.62. Veza izmedu poduzetnice orijentacije i broja pododbora

Poduzetnick Broj
a orijentacija pododbora
Spearman's rho Po_(.iuzetn_l_cka Corre!aglon 1,000 299"
orijentacija Coefficient
Sig. (2-tailed) . ,024
N 57 57
Broj pododbora Correlation 299" 1.000
Coefficient ’ ’
Sig. (2-tailed) ,024
N 57 58

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

Nadalje, analiziran je odnos izmedu poduzetnicke orijentacije 1 organizacije rada nadzornog
odbora u odnosu na broj pododbora koji su ustanovljeni. Tako je iz Tablice 6.62. razvidno
kako izmedu broja pododbora 1 poduzetnicke orijentacije postoji blaga pozitivna veza koja se
pokazuje statisti¢ki znaajnom na razini signifikantnosti od 5%, odnosno pokazuje se da s
porastom broja pododbora koje je drustvo uspostavilo raste i1 stupanj poduzetnicke
orijentacije.

Osim toga, provedena je klaster analiza i za varijablu poduzetnicke orijentacije. S obzirom da
ne poznajemo unaprijed broj klastera, odnosno grupa u koje ¢e se poduzeca svrstati u odnosu
na poduzetnicku orijentaciju, izvrSeno je hijerarhijsko klasteriranje, a vrijednosti su koriStene
u svom nestandardiziranom obliku (nije bilo potrebe za standardizacijom jer se sve dimenzije
poduzetni¢ke orijentacije — inovativnost, proaktivnost i sklonost riziku, utvrduju putem iste,

Likertove skale).
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Kako se vidi iz Slike 6.3., prijedlog broja klastera i za varijablu poduzetnicke orijentacije je 2,
pri ¢emu poduzeca u prvoj skupini predstavljaju poduzecéa s niskom (nizom) razinom
poduzetnicke orijentacije, a poduzeca u drugoj skupini predstavljaju poduzeca s visSom
razinom poduzetniCke orijentacije. Predlozena je klasifikacija dijelom bila i o¢ekivana buduci
da su srednje vrijednosti za varijable koje tvore kompozitni pokazatelj poduzetnicke

orijentacije niske i kre¢u se u rasponu od 2,7 do 3 (Tablica 6.40.).

Dodatno je provedeno i K-means klasteriranje s prijedlogom 2 klastera, a rezultati su

prikazani Tablicom 6.63.

175
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Slika 6.3. Dendogram — hijerarhijsko klasteriranje poduzeé¢a u odnosu na poduzetni¢ku
orijentaciju

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)
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Tablica 6.63. K-means klasteri (poduzetni¢ka orijentacija)

Initial Cluster Centers Final Cluster Centers
Cluster Cluster
1 2 1 2
Inovativnost 1,00 4,50 Inovativnost |2,21 3,68
Proaktivnost | 1,00 5,00 Proaktivnost |2,50 3,82
Sklonost Sklonost
.. 1,00 4,00 .. 2,38 2,98
riziku riziku

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

Iteration History®
Change in Cluster
Centers
Iteration | 1 2
1 2,083 1,931
2 ,113 ,067
3 174 ,135
4 ,000 ,000

a. Convergence achieved due to no
or small change in cluster centers.
The maximum absolute coordinate
change for any center is ,000. The
current iteration is 4. The
minimum distance between initial
centers is 6,103,

Kako se vidi iz Tablice 6.63., rezultat K-means metode su 2 grupe poduzeca koje se bitno
razlikuju u odnosu na stupanj poduzetnicke orijentacije (u odnosu na 3 klju¢ne dimenzije:
inovativnost, sklonost riziku i proaktivnost). Tako je razvidno da srednja vrijednost za
inovativnost u prvom klasteru (grupi poduzeca koja imaju nisku poduzetni¢ku orijentaciju)
iznosi 2,21 (Final Cluster Centers), dok ona u drugom klasteru iznosi 3,68. Srednja vrijednost
za proaktivnost u grupi poduzeca s niskom razinom poduzetnice orijentacije iznosi 2,50, dok
ova vrijednost u grupi poduzeca s viSom razinom poduzetnicke orijentacije iznosi ¢ak 3,82.
Nadalje, srednja vrijednost za sklonost riziku u prvom Klasteru iznosi 2,38, a u drugome 2,98.
Ova ¢e klasifikacija biti korisna u nastavku istrazivanja, gdje ¢e se analizirati veze i odnosi
izmedu kvalitete korporativnog upravljanja 1 poduzetnicke orijentacije poduzeca u

istrazivackom uzroku.
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Budu¢i da je istrazivacki instrument, anketni upitnik, proveden na uzorku
predsjednika/Clanova Uprava, dodatno je analiziran odnos izmedu poduzetnicke orijentacije i
karakteristika anketiranih vrhovnih menadZera koje se uobicajeno analiziraju u sli¢nim
istrazivanjima. Prije svega se to odnosi na stupanj stru¢ne spreme i radni staz, a istrazivanja
takoder pokazuju da struktura kompenzacijskog paketa odreduje stupanj poduzetnicke
orijentacije. Tako se iz Tablice 6.64. jasno vidi kako izmedu stupnja struéne spreme
anketiranth menadZera 1 stupnja inovativnosti, kao dimenzije poduzetniCke orijentacije,
postoji blaga pozitivna veza koja se pokazuje statisticki zna¢ajnom na razini signifikantnosti
od 10%, a za ostale varijable poduzetnicke orijentacije ovakva veza nije utvrdena. Treba
pritom napomenuti kako je stupanj varijabiliteta u odnosu na stupanj stru¢ne spreme u uzorku
jako mali jer samo 3 anketirana vrhovna menadzera imaju srednju stru¢nu spremu ili viSu
struénu spremu, a ostali imaju visoku stru¢nu spremu, odnosno magisterij ili doktorat

Znanosti.

Tablica 6.64. Odnos izmedu varijabli poduzetniCke orijentacije i stupnja stru¢ne spreme

Correlations

Sklonost Poduzetnicka Strucna

Inovativnost | Proaktivnost riziku orijentacija sprema
Spearman's tho  Inovativnost Correlation Coefficient 1,000 7107 172 816~ 256
Sig. (2-tailed) . ,000 198 ,000 055
N 58 57 58 57 57
Proaktivnost Correlation Coefficient ,710" 1,000 ,425" ,913" ,094
Sig. (2-tailed) 000 ; ,001 ,000 492
N 57 57 57 57 56
Sklonost riziku Correlation Coefficient 172 425" 1,000 6137 087
Sig. (2-tailed) 198 ,001 ; ,000 518
N 58 57 58 57 57
Poduzetnicka orijentacija  Correlation Coefficient 816" 913" 613" 1,000 173
Sig. (2-tailed) 000 ,000 ,000 ; 202
N 57 57 57 57 56
Struéna sprema Correlation Coefficient 256 094 087 173 1,000
Sig. (2-tailed) 055 492 518 ,202 .
N 57 56 57 56 57

** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)
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Tablica 6.65. Odnos izmedu varijabli poduzetnicke orijentacije i radnog staza

Correlations

Sklonost Poduzetnicka Staz na Stazu Stazliskustvo

Inovativnost | Proaktivnost riziku orijentacija poziciji poduzetu u industriji
Spearman's rho  Inovativnost Correlation Coefficient 1,000 7107 A72 816" 241 136 235
Sig. (2-tailed) s ,000 198 ,000 074 314 079
N 58 57 58 57 56 57 57
Proaktivnost Correlation Coefficient 710 1,000 425" 913" 206 146 1256
Sig. (2-tailed) ,000 2 ,001 ,000 132 ,282 056
N 57 57 57 57 55 56 56
Sklonost riziku Correlation Coefficient 72 425" 1,000 6137 289" 156 163
Sig. (2-tailed) 198 ,001 5 ,000 031 246 227
N 58 57 58 57 56 57 57
Poduzetnicka orijentacija  Correlation Coefficient 816" 913" 6137 1,000 1256 137 1248
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 2 ,060 315 ,066
N 57 57 57 57 55 56 56
Staz na poziciji Correlation Coefficient 241 1206 1289 256 1,000 655" 535"
Sig. (2-tailed) 074 132 031 ,060 . ,000 ,000
N 56 55 56 55 56 56 56
Staz u poduzetu Correlation Coefficient 136 146 156 137 655 1,000 767
Sig. (2-tailed) 314 ,282 246 315 ,000 % ,000
N 57 56 57 56 56 57 57
Stazliskustvo u industriji  Correlation Coefficient 235 256 163 248 535 767 1,000
Sig. (2-tailed) 079 056 227 ,066 ,000 ,000 o
N 57 56 57 56 56 57 57

**_Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).
* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

Sto se ti¢e odnosa radnog staza anketiranih vrhovnih menadZera i poduzetni¢ke orijentacije,
jasno se vidi iz Tablice 6.65. kako izmedu radnog staza na radnom mjestu i poduzetnicke
orijentacije postoji blaga pozitivna veza koja se pokazuje statisticki znaajnom na nivou
signifikantnosti od 10%, a isti odnos vrijedi i za varijablu poduzetnicke orijentacije i radnog
staza u industriji. Dakle, s porastom radnog staza na radnom mjestu i radnog staza u industriji,
raste 1 stupanj poduzetnicke orijentacije poduzeca. Buduéi da se navedene varijable radnog
staZa koriste za aproksimaciju iskustva vrhovnih menadZera, moZe se kazati kako s porastom
iskustva vrhovnih menadZera raste i stupanj poduzetnicke orijentacije poduzeca. Uoceni
odnosi vrijede 1 za varijablu inovativnosti, odnosno pokazuje se da izmedu radnog staza na
radnom mjestu i radnog staza u industriji te inovativnosti prilikom formuliranja strategije
poduzeca postoji blaga pozitivna veza koja se pokazuje statistiCki znafajnom na razini
signifikantnosti od 10%. Za proaktivnost se iskustvo u industriji pokazuje statisticki
znaCajnim korelatom na razini signifikantnosti od 10%, a za sklonost riziku na razini
znacajnosti od 5% radni staz na radnom mjestu pokazuje se statisticki znacajnim korelatom,
odnosno pokazuje se da s porastom iskustva na radnom mjestu raste i spremnost za

preuzimanje rizika (iskustvo doprinosi samopouzdanju, pa je averzija prema riziku manja).
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Tablica 6.66. Odnos izmedu varijabli poduzetnicke orijentacije i nagradivanja

Correlations
Udio
varijabilnog
dijela place u
Sklonost Poduzetnicka posljednje 3
Inovativnost | Proaktivnost riziku orijentacija godine
Spearman’'s rho  Inovativhost Correlation Coefficient 1,000 710 A72 816 499"
Sig. (2-tailed) E ,000 198 ,000 000
N 58 57 58 57 52
Proaktivnost Correlation Coefficient 7107 1,000 428" 913" 3017
Sig. (2-tailed) ,000 : ,001 ,000 032
N 57 57 57 57 51
Sklonost riziku Correlation Coefficient 72 ,425" 1,000 ,613" -023
Sig. (2-tailed) 198 001 3 ,000 869
N 58 57 58 57 52
Poduzetnitka orijentacija  Correlation Coefficient 816" 913" 6137 1,000 297
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 . 034
N 57 57 57 57 51
Udio varijahilnog dijela Correlation Coefficient 499" 3017 -023 297 1,000
p'fdclzp“ poslisdnjed Sig. (2-tailed) 000 032 869 034 ;
godie N 52 51 52 51 52

** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

Istrazivanja pokazuju kako poticanje poduzetnickoga ponasanja poduzeca i ohrabrivanje
poduzetnickih inicijativa u poduzecu nuzno zahtijeva i prilagodbu sustava nagradivanja.
Sustav fiksnih plac¢a nikako nije prikladan za stimuliranje poduzetnickoga duha organizacije.
U tom se smislu na istrazivatkome uzorku pokazalo kako s porastom varijabilnog dijela place
anketiranih vrhovnih menadzera raste i stupanj poduzetnicke orijentacije, odnosno njihov stav
prilikom formuliranja strategije poduzeca je inovativniji 1 proaktivniji. Rezultati prikazani
tablicom 6.66. kazuju kako izmedu udjela varijabilnog dijela place i poduzetnicke orijentacije
postoji blaga pozitivna veza koja se pokazuje statisticki zna¢ajnom na razini signifikantnosti
od 5%, izmedu udjela varijabilnog dijela place i proaktivnosti takoder postoji blaga pozitivna
veza koja se pokazuje statisticki znacajnom na razini signifikantnosti od 5%, dok je veza
izmedu udjela varijabilnog dijela plac¢e 1 inovativnosti neSto jaCeg intenziteta i statisticki

znacajna na nivou 1%.
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Tablica 6.67. Testiranje znacajnosti razlika u stupnju poduzetnicke orijentacije u

odnosu na sudjelovanje vrhovnih menadzZera u vlasni¢koj strukturi poduzeéa

Test Statistics®
Inovativno Proaktivno Sklonost
st st riziku Poduzetnicka orijentacija
Mann-Whitney U 344,000 340,000 346,000 339,000
Wilcoxon W 974,000 970,000 976,000 969,000
4 -,681 -,472 -,645 -,483
"k e Sig. (2- 496 637 519 629

a. Grouping Variable: Vlasnicki udio u poduzeéu

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

Takoder se istrazila veza izmedu sudjelovanja anketiranih vrhovnih menadzera u vlasnickoj
strukturi poduzec¢a i varijabli poduzetnicke orijentacije. Varijabla sudjelovanja u vlasniStvu
koriStena je kao dihotomna varijabla koja poprima vrijednost ,,1“ ukoliko menadzer posjeduje
vlasnicki udio, odnosno ,,0 ako nije. Rezultati prikazani Tablicom 6.67. pokazuju kako
razlike u poduzetnickoj orijentaciji i njezinim kljuénim dimenzijama statisticki se znacajno ne

razlikuju u ovisnosti od sudjelovanja vrhovnih menadzera u vlasni€koj strukturi poduzeca.

6.4. Analiza meduovisnosti kvalitete korporativnog upravljanja i poduzetnicke
orijentacije

U analizi meduovisnosti kvalitete korporativnog upravljanja i poduzetni¢ke orijentacije
krenulo se od korelacijske analize, ¢iji su predstavljeni Tablicom 6.68. Kako se vidi u tablici,
izmedu segmenta indeksa kvalitete korporativnog upravljanja — struktura i upravljanje
odborom 1 poduzetnicke orijentacije ne postoji povezanost, a veza nije utvrdena niti za
pojedina¢ne dimenzije poduzetnicke orijentacije (inovativnost, proaktivnost i sklonost riziku)

i prvi segment indeksa kvalitete korporativnog upravljanja.

Rezultati istraZivanja pokazuju kako izmedu transparentnosti i objave informacija i dimenzije
poduzetni¢ke orijentacije — inovativnosti, postoji blaga pozitivha veza koja se pokazuje
statisticki znaCajnom na nivou signifikantnosti od 5%. Dakle s porastom stupnja
transparentnosti, raste i stupanj inovativnosti prilikom formuliranja strategija poduzeca, a

naravno vrijedi i obratno. Ostale dimenzije poduzetnicke orijentacije, kao ni kompozitni
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pokazatelj poduzetnicke orijentacije nisu povezani sa segmentom kvalitete — transparentnost i

objava informacija.

Sto se tie segmenta kvalitete — prava dioniGara, rezultati pokazuju kako izmedu ovog
segmenta 1 poduzetni¢ke orijentacije postoji blaga pozitivna veza koja se pokazuje statisticki
znacajnom na razini signifikantnosti od 5%. Takoder, izmedu prava dionicara i inovativnosti
postoji pozitivnha veza neSto slabijeg intenziteta (rs=0,389) koja se pokazuje statisticki
signifikantnom na nivou signifikantnosti od 1%. Osim toga, na nivou signifikantnosti od
10%postoji blaga pozitivna veza izmedu prava dionicara i proaktivnosti. Dakle, s porastom
kvalitete korporativnog upravljanja u segmentu prava dionicara rastu i dimenzije inovativnosti
1 proaktivnosti, odnosno raste poduzetnicka orijentacija (a vrijedi 1 obratno).

Ako se promotre koeficijenti korelacije za varijable druStvena odgovornost i poduzetnicka
orijentacija, odnosno dimenzije poduzetnicke orijentacije, moze se zakljuciti da su ovo
najjace veze izmedu razmatranih varijabli kvalitete korporativnog upravljanja i poduzetnicke
orijentacije. Naime, izmedu kvalitete korporativnog upravljanja u segmentu drustvene
odgovornosti i poduzetni¢ke orijentacije postoji pozitivna veza umjerenog intenziteta koja se
pokazuje statisticki znacajnom na razini signifikantnosti od 1%. Takoder izmedu drustvene
odgovornosti i pokazatelja inovativnosti i proaktivnosti postoji pozitivna veza umjerenog
intenziteta koja se pokazuje znaCajnom na razini signifikantnosti od 1%. Dakle, s porastom
kvalitete korporativnog upravljanja u segmentu drustvene odgovornosti rastu i poduzetnicka

orijentacija poduzeca, odnosno rastu stupanj inovativnosti 1 proaktivnosti.

Dalje, rezultati istraZivanja pokazuju kako izmedu kvalitete korporativnog upravljanja u
segmentu revizije 1 interne kontrole i poduzetnicke orijentacije ne postoji povezanost, a takvih
veza nema niti za dimenzije poduzetniCe orijentacije — inovativnost, proaktivnost i sklonost

riziku.

Izmedu kvalitete korporativnog upravljanja u segmentu upravljanja rizikom i poduzetnicke
orijentacije postoji blaga pozitivna veza koja se pokazuje statisticki signifikantnom na razini
signifikantnosti od 5%, a takoder se pokazuje da izmedu ovog segmenta kvalitete
korporativnog upravljanja i inovativnosti postoji statisti¢ki signifikantna blaga pozitivna veza.
Osim toga, na razini signifikantnosti od 10% pokazuje se da izmedu kvalitete korporativnog

upravljanja u segmentu upravljanja rizikom i proaktivnosti postoji blaga pozitivna veza.
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Izmedu kvalitete korporativnog upravljanja u segmentu naknade i nagradivanje i
poduzetnicke orijentacije postoji blaga pozitivna veza koja se pokazuje statisticki znacajnom
na razini signifikantnosti od 5%, a veza izmedu ovog segmenta kvalitete i inovativnosti

takoder je pozitivna i ponesto je snaznijeg intenziteta.

Konacno, izmedu ukupne kvalitete korporativnog upravljanja i poduzetnicke orijentacije
postoji pozitivna veza koja se pokazuje statisticki zna¢ajnom na razini signifikantnosti od 1%.
Nesto je jaceg intenziteta veza izmedu kvalitete korporativnog upravljanja i inovativnosti
(rs=0,410), a ona izmedu kvalitete korporativnog upravljanja i proaktivnosti nesto slabijeg

intenziteta (rs=0,288).

Zanimljiv je, ali i neocekivan nalaz kako ne postoji povezanost izmedu kvalitete
korporativnog upravljanja drustava u uzorku i sklonosti riziku anketiranih menadzera. Naime,
za ocekivati je da ¢e bolja kvaliteta korporativnog upravljanja smanjiti averziju naspram

riziku, a koja je nuzna za formuliranje i implementaciju poduzetnickih strategija.
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Tablica 6.68. Meduovisnost kvalitete korporativnog upravljanja i poduzetnicke orijentacije

Correlations
Odbor- Transparentn Revizijai
struktura i ostiohjava Prava Drustvena interna Upravljanje Naknade i Sklonost Poduzetnicka
upravljanje informacija dioni¢ara odgovornost kontrola rizikom nagradivanje | CGINDEKS | Inovativnost | Proaktivnost riziku orijentacija
Spearman’s tho  Odbor- struktura i Correlation Coefficient 1,000 6147 595" 539" 569" 475 6607 757 211 098 -027 130
upravijanje Sig. (2-tailed) . 000 000 000 000 000 000 1000 113 469 842 333
N 58 58 58 58 58 58 58 58 58 57 58 57
Transparentnostiobjava  Correlation Coefficient 6147 1,000 el 6207 4927 456 746 800" 289" 185 - 059 189
inforiacija Sig. (2-tailed) 000 : 000 000 000 000 000 000 028 169 660 160
N 58 58 58 58 58 58 58 58 58 57 58 57
Prava dionicara Correlation Coefficient 595 717" 1,000 637" 4507 4027 770" 800" 389" 1225 075 1265
Sig. (2-tailed) 000 000 . 000 000 002 000 000 003 093 577 046
N 58 58 58 58 58 58 58 58 58 57 58 57
Drustvena odgovornost Correlation Coefficient 539" 620" 637 1,000 507 588" 684" 838" 504" 4327 164 473"
Sig. (2-tailed) 000 000 000 ; 000 000 000 000 000 001 219 000
N 58 58 58 58 58 58 58 58 58 57 58 57
Revizija iinterna kontrola  Correlation Coefficient 569 4927 450" 507" 1,000 669" 628" 763" 155 137 070 165
Sig. (2-tailed) 000 000 000 000 . 000 000 000 245 308 600 219
N 58 58 58 58 58 58 58 58 58 57 58 57
Upravljanje rizikom Correlation Coefficient 475" 456 4027 588 669 1,000 5617 760" 275 1238 137 270
Sig. (2-tailed) 000 000 002 000 000 : 000 000 037 075 304 042
N 58 58 58 58 58 58 58 58 58 57 58 57
Naknade i nagradivanje  Correlation Coefficient 660 746 770" 684" 628" 5617 1,000 8917 380 154 125 2617
Sig. (2-tailed) 000 000 000 000 000 000 . 000 003 1251 348 050
N 58 58 58 58 58 58 58 58 58 57 58 57
CG INDEKS Correlation Coefficient 757 800" 800" 838" 763 760 891" 1,000 4107 288" 124 3447
Sig. (2-tailed) 000 000 000 000 000 000 000 : 001 030 354 009
N 58 58 58 58 58 58 58 58 58 57 58 57
Inovativnost Correlation Coefficient 211 289 389" 5047 155 275 380" 410" 1,000 710" 72 816
Sig. (2-tailed) 113 028 003 000 245 037 003 001 . 000 198 ,000
N 58 58 58 58 58 58 58 58 58 57 58 57
Proaktivnost Correlation Coefficient 098 185 1225 4327 137 238 154 288" 7107 1,000 425" 913"
Sig. (2-tailed) 469 169 093 001 308 075 251 030 000 : 001 000
N 57 57 57 57 57 57 57 57 57 57 57 57
Sklonost riziku Correlation Coefficient -027 -,059 075 164 070 137 125 124 72 4257 1,000 613"
Sig. (2-tailed) 842 660 577 219 600 304 348 354 198 001 . ,000
N 58 58 58 58 58 58 58 58 58 57 58 57
Poduzetnicka orijentacija  Correlation Coefficient 130 189 265 4737 165 270 261" 3447 816 913" 613" 1,000
Sig. (2-tailed) 333 160 046 000 219 042 050 009 000 000 000 :
N 57 57 57 57 57 57 57 57 57 57 57 57

** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

*. Correlation is significant atthe 0.05 level (2-tailed).

Izvor: Rezultati istaZivanja (N=5)
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Tablica 6.69. Razlike u poduzetni¢koj orijentaciji u odnosu na razinu kvalitete

korporativnog upravljanja

(KLASTER 1)

Poduzeca sa nezadovoljavaju¢om kvalitetom korporativnog upravljanja

Maximu
N Minimum m Mean Std. Deviation

Inovativnost 34 1,00 5,00 2,8382 ,91883
Proaktivnost 33 1,00 4,67 3,1212 , 78977
Sklonost riziku 34 1,67 4,00 2,6961 ,58239
Poduzemicka 33 1,61 3,89 2,8822 58643
orijentacija

Valid N (listwise) 33

Poduzeéa sa zadovoljavaju¢om kvalitetom Korporativnog upravljanja

(KLASTER 2)
Maximu

N Minimum m Mean Std. Deviation
Inovativnost 24 1,00 5,00 3,3542 1,01595
Proaktivnost 24 1,00 5,00 3,4583 1,03938
Sklonost riziku 24 1,00 4,67 2,7917 1,03938
; fljl;]ztzté‘&;ka 24 1,00 4,50 3,2014 85504
Valid N (listwise) 24

Kako se vidi u Tablici 6.69., srednje vrijednosti za poduzetnicku orijentaciju, kao i za njezine

pojedinacne dimenzije, vece su za poduzeca u drugom klasteru, koja predstavljaju skupinu

poduzeca s dobrom praksom korporativnog upravljanja, odnosno sa zadovoljavaju¢om

kvalitetom korporativnog upravljanja. Ove su razlike uocljive na razini deskriptivne statistike,

no kako bi se pokazalo jesu li one i statisticki znacajne, proveden je Mann-Whitney U test, a

rezultati su prikazani Tablicom 6.70.
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Tablica 6.70. Razlike u poduzetni¢koj orijentaciji u odnosu na razinu kvalitete

korporativnog upravljanja — testiranje razlika

Test Statistics®
Inovativno Proaktivno Sklonost
st st riziku Poduzetnicka orijentacija
Mann-Whitney U 271,000 291,500 353,000 274,500
Wilcoxon W 866,000 852,500 948,000 835,500
Z -2,192 -1,710 -,876 -1,965
ok e Sig. (2- 028 087 381 049

a. Grouping Variable: KLASTERI KKU

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

Rezultati pokazuju kako na razini signifikantnosti od 5% postoji statisticki znacajna razlika u
stupnju poduzetni¢ke orijentacije u odnosu na kvalitetu korporativnog upravljanja (odnosno
pripadnost skupini poduzeca sa zadovoljavaju¢om, odnosno nezadovoljavaju¢om razinom
kvalitete korporativnog upravljanja). Takoder, na razini signifikantnosti od 5% postoji
statisticki znacajna razlika u stupnju inovativnosti u odnosu na kvalitetu korporativnog
upravljanja, a na razini signifikantnosti od 10% i razlike u stupnju proaktivnosti u odnosu na
kvalitetu korporativnog upravljanja pokazuju se statisticki znac¢ajnima. Ovih razlika nema

jedino za varijablu sklonost riziku.

Osim klasifikacije poduzeca u klastere, iskoriStena je i klasifikacija u 4 grupe poduzeca u
odnosu na kvalitetu korporativnog upravljanja: A — poduzecéa s prvoklasnim korporativnim
upravljanjem, B — poduzeca s dobrom praksom korporativnog upravljanja, C — poduzeéa s
nezadovoljavaju¢om praksom korporativnog upravljanja i D — poduzeca s loSom praksom

korporativnog upravljanja.
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Tablica 6.71.

korporativnog upravljanja (4 grupe poduzeca)

Razlike u poduzetnickoj orijentaciji u odnosu na

razinu kvalitete

D — poduzeca s loSom praksom korporativnog upravljanja

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Inovativnost 9 1,50 4,00 2,3333 ,82916
Proaktivnost 9 1,00 4,00 2,7037 ,94933
Sklonost riziku 9 2,00 4,00 2,7037 ,63343
gﬁf;ﬁ;gj;ka 9 161 3,44 25802 | 58000
Valid N (listwise) 9

C —poduzeéa s nezadovoljavaju¢om praksom korporativnog upravljanja

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Inovativnost 22 1,00 5,00 29773 ,91907
Proaktivnost 21 2,00 4,67 3,2381 ,70034
Sklonost riziku 22 1,67 3,67 2,6212 57547
Poduzetnicka 21 1,67 3,89 2,418 56642
orijentacija
Valid N (listwise) 21
B — poduzeéa s dobrom praksom korporativnog upravljanja

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Inovativnost 18 1,00 4,50 3,1111 ,99344
Proaktivnost 18 1,00 5,00 3,56370 1,06113
Sklonost riziku 18 1,00 4,67 2,9259 1,05753
Poduzetnicka 18 1,00 4,50 3,1914 88668
orijentacija
Valid N (listwise) 18
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A — poduzeéa s prvoklasnim Kkorporativnim upravljanjem

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Inovativnost 9 3,00 5,00 3,8333 , 79057
Proaktivnost 9 1,67 4,33 3,3333 ,86603
Sklonost riziku 9 1,00 3,67 2,6667 ,86603
Poduzetnicka 9 2,22 4,11 3,2778 68943
orijentacija
Valid N (listwise) 9

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

Kako se vidi u Tablici 6.71., srednje vrijednosti za poduzetni¢ku orijentaciju razlikuju se u
odnosu na pripadnost jednoj od 4 grupe poduzeca. Tako poduzeca s loSom praksom imaju
najnizu srednju vrijednost poduzetni¢ke orijentacije (2,58), a poduzea s prvoklasnim
korporativnim upravljanjem najvisu srednju vrijednost poduzetnicke orijentacije (3,28). Iste je
trendove moguce uociti i za dimenzije poduzetnicke orijentacije — inovativnost i proaktivnost.
Naime, srednja vrijednost za inovativnost najniZza je u skupni poduzeca s loSom praksom
korporativnog upravljanja (2,33), dok je najvisa u skupini poduzeta s prvoklasnim
korporativnim upravljanjem (3,83). Takoder, srednja vrijednost proaktivnosti je najniza u D
klasi poduzeéa (2,70), dok je najvisa u A klasi poduzeca (3,33). Pokazuje se da dimenzija
poduzetniCke orijentacije - sklonost riziku ne slijedi ovu logiku, pa je ona vec¢a u skupini
poduzeéa s loSom praksom korporativnog upravljanja od one u skupini poduzeca s
prvoklasnim korporativnim upravljanjem. Kako bi se ove razlike, uoCene na razini
deskriptivne statistike testirale, proveden je neparametrijski Kruskal-Wallis test rezultati

kojega su prezentirani Tablicom 6.72.
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Tablica 6.72. Razlike u poduzetnickoj orijentaciji u odnosu na razinu kvalitete

korporativnog upravljanja (4 grupe poduzeéa) — testiranje znacajnosti razlika

Test Statistics™”
Inovativno Proaktivno Sklonost Poduzetnick
st st riziku a orijentacija
Chi-Square 10,964 6,136 2,657 7,620
df 3 3 3 3
Asymp. Sig. ,012 ,105 ,448 ,055

a. Kruskal Wallis Test
b. Grouping Variable: INDEKSRANG

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

Razlike u stupnju poduzetnic¢ke orijentacije u odnosu na pripadnost jednoj od 4 skupine
poduzeéa (koje reprezentiraju kvalitetu korporativnog upravljanja) pokazuju se statisticki
znacajnima na nivou signifikantnosti od 10%. Za dimenziju inovativnosti ove se razlike
pokazuju statisticki znacajnima na razini signifikantnosti od 5%. Za dimenzije proaktivnosti i

sklonosti riziku uocene se razlike ne pokazuju statisti¢ki znacajnima.

6.5. Analiza meduovisnosti kvalitete korporativnog upravljanja, poduzetnicke
orijentacije i performansi
Analiza kvalitete korporativnog upravljanja i1 poduzetnicke orijentacije, kao 1 njihove

meduovisnosti sama po sebi ne bi imala mnogo smisla, ukoliko ne bismo pokazali da su
navedeni fenomeni relevantni i istrazivacki zanimljivi u pogledu performansi. Za drustva u
uzorku prikupljeni su podaci za izraCun pokazatelja rasta (rast prihoda ostvaren u 2015. u
odnosu na 2014. godinu), te profitabilnosti: povrat na imovinu (ROA) ostvaren u 2015. i

profitna marza, odnosno povrat na prodaju (ROS) ostvaren u 2015. godini.

Osim toga, u analizama je koriSten podatak o iskazanoj dobiti ili gubitku u 2015. poslovnoj
godini. Kako je jedan dio drustava iz financijskog sektora, nije uputno Koristiti pokazatelj
ROA za analizu razlika medu drustvima u odnosu na ovaj pokazatelj profitabilnosti, ve¢ ¢e za
tu svrhu u kasnijim analizama biti koriSten pokazatelj ROS. Za utvrdivanje korelacija izmedu
varijabli kvalitete korporativnog upravljanja i varijabli poduzetnic¢ke orijentacije koriSten je i
pokazatelj ROA.
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Nadalje, kako bi se pokazatelji rasta 1 profitabilnosti standardizirali koriSteni su pokazatelji za
industrije, odnosno djelatnosti u kojima drustva posluju, te je za svaki pokazatelj i za svako
drustvo u istrazivackom uzorku izvrSen posebni izratun — je li druStvo u odnosu na
pokazatelje iznadprosjecno ili ispodprosjecno u odnosu na industriju (u kasnijim ¢e analizama
pokazatelj rasta i profitabilnosti biti koriSteni i kao dihotomne wvarijable u skladu s

postavljenim istrazivackim hipotezama).

Pokazatelji za industrije izraCunati su na temelju izvjeStaja FINA-e Analiza financijskih
rezultata poduzetnika Republike Hrvatske u 2015. godini. KoriStena je originalna klasifikacija
djelatnosti u grupe A — T (u skladu s NKD), a ne skra¢ena klasifikacija kako je prikazano
Tablicom 2. Naime, da je u ranijim analizama koristena klasifikacija djelatnosti u 20 grupa, to
bi svakako bilo neuputno obzirom na 58 drustava u istrazivackom uzorku. U nastavku se daje

prikaz deskriptivne statistike za pokazatelje performansi.

Tablica 6.73. Performanse — pokazatelji profitabilnosti i rasta drustava u uzorku

Descriptive Statistics

Minimu Maximu Std.
N m m Mean Deviation
ROA 2015 58 ,00 17 ,0267 ,03688
ROS 2015 58 ,00 61 ,0771 ,13367
Rast 2015/2014 58 -74,95 102,43 -,1699 25,48794
Valid N (listwise) 58

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

Kako se vidi u Tablici 6.73., najmanja zabiljeZzena vrijednost za pokazatel] ROA u uzorku
iznosi 0, a najvisi tek 0,17. Prosje¢na vrijednost za ovaj pokazatelj na razini uzorka iznosi
0,027. Za pokazatelj ROS zabiljeZeni minimum takoder iznosi 0, a najviSa zabiljeZena
vrijednost je visokih 0,6. Srednja vrijednost za ovaj pokazatelj performansi iznosi 0,07.
Najniza zabiljeZena vrijednost za pokazatelj rasta je -74,95%, dok je najviSa zabiljezena stopa
rasta ¢ak 102,43%. Visoka standardna devijacija upucuje na outliere, a analizom je utvdeno
kako se radi upravo o rastu od 102,43% i padu od 74,95% (obje vrijednosti su za drustva iz
turisticke djelatnosti — hoteli). S iskljucenjem outliera, nova je srednja vrijednost pokazatelja

rasta takoder negativna, ali iznosi -0,66%.
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Tablica 6.74. Performanse — pokazatelji profitabilnosti i rasta drustava u uzorku nakon

iskljucenja outliera

Descriptive Statistics

Minimu Maximu
N m m Mean Std. Deviation
ROA 2015 56 ,00 17 ,0266 ,03710
ROS 2015 56 ,00 ,61 ,0768 ,13504
Rast 2015/2014 56 -37,94 41,10 -,6667 19,49204
Valid N (listwise) 56

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

Dalje su analizirane veze izmedu varijabli kvalitete korporativnog upravljanja i pokazatelja
performansi (Tablica 6.74.). Rezultati istrazivanja pokazuju kako izmedu segmenta indeksa
transparentnost i objava informacija i pokazatelja ROA postoji slaba pozitivna veza koja se
pokazuje statisticki znaajnom na nivou signifikantnosti od 10%, te da izmedu kvalitete
korporativnog upravljanja u segmentu prava dionicara i pokazatelja ROA postoji pozitivha
veza neSto jaceg intenziteta koja se pokazuje statisticki znacajnom na nivou signifikantnosti
od 5%.

Za pokazatelj profitabilnosti ROS pokazuje se da izmedu kvalitete korporativnog upravljanja
u segmentu upravljanja rizicima i ovog pokazatelja postoji pozitivha veza neSto slabijeg

intenziteta koja se pokazuje statisticki zna¢ajnom na nivou signifikantnosti od 5%.

Izmedu kvalitete korporativnog upravljanja u segmentu prava dionicara i pokazatelja rasta
postoji pozitivna veza (statistiCki signifikantna na razini 1%), a izmedu pokazatelja rasta
poduzeca 1 kvalitete korporativnog upravljanja u segmentu naknada i1 nagradivanja postoji

pozitivna veza koja se pokazuje statisticki signifikantnom na nivou signifikantnosti od 10%.

U Tablici 6.76. prikazana je analiza veza izmedu varijabli poduzetni¢ke orijentacije i
pokazatelja rasta i profitabilnosti. Tako se jasno vidi kako izmedu pokazatelja inovativnosti i
pokazatelja profitabilnosti ROA postoji pozitivna veza koja se pokazuje statisticki znacajnom
na nivou signifikantnosti od 10% (sig.=.086). Dakle, s porastom inovativnosti vrhovnog

menadzmenta prilikom formuliranja strategije poduzeca, raste i1 pokazatelj profitabilnosti

ROA (naravno vrijedi i obratno).
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Izmedu pokazatelja profitabilnosti ROA 1 pokazatelja proaktivnosti postoji pozitivna blaga
veza koja se pokazuje statisticki znacajnom na nivou signifikantnosti od 10% (sig.=.094). To
znali da s porastom proaktivnosti vrhovnog menadzmenta prilikom formuliranja strategije

poduzeca, raste i pokazatelj profitabilnosti ROA.

Pokazuje se da izmedu pokazatelja profitabilnosti ROA 1 kompozitnog pokazatelja
poduzetnicke orijentacije postoji pozitivna blaga veza koja se pokazuje statisticki zna¢ajnom
na nivou signifikantnosti od 10% (sig.=.051). Ve¢i stupanj poduzetnicke orijentacije prilikom

oblikovanja strategije poduzeca znaci i vecu stopu povrata na ukupnu imovinu poduzeca.

IskoriSten je podatak o iskazanoj dobiti ili gubitku u 2015. godini te klasifikaciju poduzeca u
2 Kklastera u odnosu na kvalitetu korporativnog upravljanja. Rezultati prezentirani u Tablici
6.77. pokazuju kako je vise dobitasa u drugom klasteru koji reprezentira poduzeca s dobrom
praksom korporativnog upravljanja, odnosno kako je viSe gubitasa u klasteru poduzeca koja
imaju loSu praksu korporativnog upravljanja. Ove su razlike i statisticki znacajne na nivou

signifikantnosti od 5% (koeficijent Phi).

Takoder, iskoriSten je podatak o iskazanoj dobiti ili gubitku u 2015. godini te klasifikaciju
poduzeca u 2 klastera u odnosu na stupanj poduzetnicke orijentacije. Rezultati prezentirani u
Tablici 6.78. pokazuju kako je vise dobitasa u drugom klasteru koji reprezentira poduzeéa s
viSim stupnjem poduzetnicke orijentacije, odnosno kako je viSe gubitaSa u klasteru poduzeca
koja imaju niZi stupanj poduzetni¢ke orijentacije. Ove su razlike 1 statisticki znaCajne na

nivou signifikantnosti od 5% (koeficijent Phi).
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Tablica 6.75. Odnos izmedu varijabli kvalitete korporativnog upravljanja i performansi

Correlations
Odhor- Transparentn Revizija i
Rast struktura i ostiobjava Prava Drustvena interna Upravljanje Naknade i

ROA 2015 ROS 2015 2015/2014 upravljanje informacija dionic¢ara odgovornost kontrola rizikom nagradivanje CG INDEKS
ROA 2015 Pearson Correlation 1 566 3517 083 229 325 216 033 068 176 195
Sig. (2-tailed) 000 007 537 084 013 104 807 611 188 143
N 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58
ROS 2015 Pearson Correlation 566 1 169 048 097 096 -,041 1207 268 094 141
Sig. (2-tailed) ,000 205 718 471 471 758 119 042 485 1293
N 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58
Rast 2015/2014 Pearson Correlation 351" 169 1 068 183 359" 140 041 010 242 173
Sig. (2-tailed) 007 1205 610 169 006 1296 760 943 067 193
N 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58
Odbor- struktura i Pearson Correlation 083 048 068 1 619" 555 550 597 5147 707 784"
upravijanje Sig. (2-tailed) 537 718 610 000 000 000 000 000 000 000
N 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58
Transparentnostiobjava  Pearson Correlation 1229 097 183 619" 1 727 6207 5127 494" 706 8247
informacija Sig. (2-tailed) 084 471 169 000 000 000 000 ,000 000 000
N 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58
Prava dionicara Pearson Correlation 325 096 359 555 7727 1 617 455 4127 7200 778"
Sig. (2-tailed) 013 471 006 ,000 ,000 ,000 ,000 001 ,000 000
N 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58
Drustvena odgovornost Pearson Correlation 216 -.041 140 5507 6207 617 1 475" 583" 654 818"
Sig. (2-tailed) 104 758 296 ,000 ,000 ,000 000 ,000 000 000
N 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58
Revizija i interna kontrola ~ Pearson Correlation 033 207 041 597 5127 455 475 1 6527 625 758"
Sig. (2-tailed) 807 119 760 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 000 000
N 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58
Upravljanje rizikom Pearson Correlation 068 268 010 5147 494" 4127 583" 652" 1 549" 7827
Sig. (2-tailed) 611 042 943 000 000 001 ,000 000 000 000
N 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58
Naknade i nagradivanje Pearson Correlation 176 094 242 707" 706 7200 654 625 549 1 876
Sig. (2-tailed) 188 485 067 000 000 000 ,000 000 ,000 000
N 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58
CG INDEKS Pearson Correlation 195 141 173 784" 824" 778" 818" 758 782" 876 1

Sig. (2-tailed) 143 203 193 000 000 000 ,000 000 ,000 000
N 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58

** Caorrelation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)
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Tablica 6.76. Odnos izmedu varijabli poduzetnicke orijentacije i performansi

Correlations
Rast Sklonost Poduzetnicka
ROAZ015 | ROS 2015 20152014 Inovativnost | Proaktivhost riziku arijentacija
ROA 2015 Pearson Correlation 1 ERE 3517 227 224 107 259
Sig. (2-tailed) 000 o7 026 a4 A28 0&1
M a8 a8 a8 58 ar a8 a7
ROS 2015 Pearson Correlation ERE 1 169 014 081 071 063
Sig. (2-tailed) 000 2058 i 551 JAag G0g
M a8 a8 a8 58 ar a8 a7
Rast 2015/2014 Pearson Correlation 3517 169 1 056 -,028 -125 -033
Sig. (2-tailed) 007 208 GTE 845 A48 804
M a8 a8 a8 58 ar a8 a7
Inovativnost FPearson Correlation 227 014 056 1 ,?11“ 183 ,830“
Sig. (2-tailed) 086 i G7a 0o 47 oao
M a8 a8 a8 58 ar a8 a7
Proaktivnost Fearson Correlation 224 081 - 026 T 1 447" EIEN
Sig. (2-tailed) 094 551 845 ooo Jaoo oao
M a7 a7 a7 a7 ar ar a7
Sklonost riziku Pearson Correlation 107 071 -125 193 447" 1 649
Sig. (2-tailed) 426 hag 344 47 0o oao
M a8 a8 a8 58 ar a8 a7
Poduzetnifka orijentacija  Pearson Correlation 2549 069 -033 ,830“ ,QDQ“ ,649“ 1
Sig. (2-tailed) 051 G0g 8049 ooo 0o Jaoo
M a7 a7 a7 a7 ar ar a7

** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)




Tablica 6.77. Veza izmedu kvalitete korporativnog upravljanja i iskazane dobiti/gubitka

Dobit/gubitak 2015 * KLASTERI KKU
Count

Crosstabulation

KLASTERI KKU

1 2 Total
Dobit/gubitak 2015 ,00 18 6 24

1,00 16 18 34
Total 34 24 58
Symmetric Measures
Value Approx. Sig.

Nominal by Nominal Phi 279 ,033

Cramer's V 279 ,033
N of Valid Cases 58

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)
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Tablica 6.78. Veza izmedu poduzetni¢ke orijentacije i iskazane dobiti/gubitka

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

Dobit/gubitak 2015 * PODUZETNICKA ORIJENTACIJA 2 KLASTERA
Crosstabulation
Count
PODUZETNICKA ORIJENTACIJA 2
KLASTERA
1 2 Total
Dobit/gubitak 2015 ,00 14 10 24
1,00 10 23 33
Total 24 33 57
Symmetric Measures
Value Approx. Sig.
Nominal by Nominal Phi ,280 ,034
crame | 20 034
N of Valid Cases 57
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Tablica 6.79. Veza izmedu kvalitete korporativhog upravljanja i pripadnosti skupini

poduzeca s ispodprosjecnim ili iznadprosjecnim rastom u odnosu na industriju

RAST 150ili 1 * KLASTERI KKU
Crosstabulation

Count
KLASTERI KKU
1 2 Total
RAST 150ili 1 ,00 22 10 32
1,00 12 14 26
Total 34 24 58
Symmetric Measures
Value Approx. Sig.
Nominal by Nominal Phi ,228 ,082
Cramer's
Vv ,228 ,082
N of Valid Cases 58

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

Kako je ve¢ ranije objasnjeno, svako je drustvo u uzroku klasificirano kao iznadprosjecno ili
ispodprosjec¢no (u odnosu na industriju u kojoj djeluje) u odnosu na pokazatelj rasta, te u
odnosu na pokazatelj profitabilnosti ROS. Oba pokazatelja poprimaju vrijednost ,,1* ako je
drustvo ostvarilo rezultat ve¢i od industrijskog pokazatelja, odnosno ,,0“ ako je drustvo u

odnosu na promatrani pokazatelj ostvarilo rezultat nizi od industrijskog prosjeka.

Pokazatelj ROA za ovaj dio analize nije koriSten zbog strukture uzorka u koji su ukljucena
financijska 1 nefinancijska poduzeca. Rezultati pokazuju (Tablica 6.79.) kako je viSe
poduzeca s dobrom praksom korporativnog upravljanja u skupini poduzeca s iznadprosje¢nim
stopama rasta, te kako je viSe poduzeca s loSom praksom korporativnog upravljanja u skupini
poduzeca s ispodprosje¢nom stopom rasta. Ove su razlike i statisti¢ki znacajne na nivou

signifikantnosti od 10% (p=.082).
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Tablica 6.80. Veza izmedu kvalitete korporativhog upravljanja i pripadnosti skupini

poduzeéa s ispodprosjecnom ili iznadprosjeénom profitabilno$¢u (ROS) odnosu na

industriju
ROS 150ili 1 * KLASTERI KKU
Crosstabulation
Count
KLASTERI KKU
1 2 Total
ROS 150ili 1 ,00 18 10 28
1,00 16 14 30
Total 34 24 58
Symmetric Measures
Value Approx. Sig.
Nominal by Nominal Phi 111 ,397
Cramer
S\ 111 ,397
N of Valid Cases 58

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

Rezultati prikazani Tablicom 6.80. pokazuju da je viSe poduzeca koja pripadaju prvom
klasteru (loSa kvaliteta korporativnog upravljanja) u skupini poduzeca s ispodprosjecnom
profitabilno$¢u u odnosu na pokazatelj ROS, ali ih je nesto vise i skupini s iznadprosje¢nom

profitabilnoS¢u (16 u odnosu na 14). Uocene razlike nisu statisti¢ki znacajne.

Takoder, u Tablici 6.81. jasno se vidi kako je veéi broj poduzeta s viSim stupnjem
poduzetnicke orijentacije u skupini poduzea s iznadprosje¢nim rastom u odnosu na
industriju, ali ih je i nesto viSe u skupini poduzeéa s ispodprosjecnim rastom (17 u odnosu na

15). Uocene razlike ipak nisu statisti¢ki signifikantne.
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Tablica 6.81. Veza izmedu stupnja poduzetni¢ke orijentacije i pripadnosti skupini

poduzeca s ispodprosjecnim ili iznadprosjecnim rastom u odnosu na industriju

RAST 15 0ili 1 * PODUZETNICKA ORIJENTACIJA 2 KLASTERA Crosstabulation
Count
PODUZETNICKA ORIJENTACIJA
2 KLASTERA
1 2 Total
RAST 150ili 1 ,00 15 17 32
1,00 9 16 25
Total 24 33 57
Symmetric Measures
Value Approx. Sig.
Nominal by Nominal Phi ,109 ,409
Cramer's
Vv ,109 ,409
N of Valid Cases 57

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

U Tablici 6.82. se vidi kako je vec¢i broj poduzeca s visim stupnjem poduzetnicke orijentacije
(klaster 2) u skupini poduzeca s iznadprosje¢nom profitabilno$¢u u odnosu na industriju, ali ih
je jednak broj u skupini poduzeca s ispodprosje¢nim rastom (14 u obje skupine). Uocene

razlike nisu statisticki signifikantne.
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Tablica 6.82. Veza izmedu stupnja poduzetni¢ke orijentacije i pripadnosti skupini
poduzeéa s ispodprosjecnom ili iznadprosjeénom profitabilno$¢u (ROS) odnosu na

industriju

ROS 15 0 ili 1 * PODUZETNICKA ORIJENTACIJA 2 KLASTERA Crosstabulation
Count

PODUZETNICKA ORIJENTACIJA 2
KLASTERA
1 2 Total
ROS150ili 1 ,00 14 14 28
1,00 10 19 29
Total 24 33 57
Symmetric Measures
Value Approx. Sig.
Nominal by Nominal Phi 157 ,236
Cramer's
v ,157 ,236
N of Valid Cases 57

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)
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Tablica 6.83. Razlike u indeksu kvalitete korporativnog upravljanja i poduzetni¢koj
orijentaciji u odnosu na ostvareni ispodprosjecni ili iznadprosjeéni rast — Mann-

Whitney U test

Ranks

RAST 150 Mean

ilil N Rank Sum of Ranks
CG INDEKS ,00 32 25,97 831,00

1,00 26 33,85 880,00

Total 58
Poduzetnicka orijentacija ,00 32 26,30 841,50

1,00 25 32,46 811,50

Total 57

Test Statistics?

CG INDEKS Poduzetnicka orijentacija
Mann-Whitney U 303,000 313,500
Wilcoxon W 831,000 841,500
Z -1,767 -1,392
Asymp. Sig. (2-tailed) ,077 ,164

a. Grouping Variable: RAST 1501ili 1

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

Istrazile su se razlike u ukupnoj kvaliteti korporativnog upravljanja i ukupnom stupnju
poduzetni¢ke orijentacije u odnosu na pripadnost skupini poduzeca koja su zabiljezila
iznadprosje¢ni rast odnosno ispodprosjecni rast u odnosu na industriju. Pokazalo se da na
razini signifikantnosti od 10% (sig.=.077) postoji razlika u kvaliteti korporativnog upravljanja
u odnosu na pripadnost skupini poduzeca s iznadprosjeCnim, odnosno ispodprosjecnim

stopama rasta u odnosu na industriju). Za poduzetnicku orijentaciju ove razlike nisu utvrdene.
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Tablica 6.84. Razlike u indeksu kvalitete korporativhog upravljanja i poduzetnickoj
orijentaciji u odnosu na ostvarenu ispodprosje¢nu ili iznadprosjeénu profitabilnost —
Mann-Whitney U test

Ranks
Mean Sum of

ROS 150ili 1 N Rank Ranks

CG INDEKS ,00 28 26,68 747,00
1,00 30 32,13 964,00
Total 58

Poduzetni¢ka orijentacija ,00 28 26,34 737,50
1,00 29 31,57 915,50
Total 57

Test Statistics®

Poduzetnicka

CG INDEKS orijentacija

Mann-Whitney U 341,000 331,500

Wilcoxon W 747,000 737,500

Z -1,229 -1,190

Asymp. Sig. (2-tailed) ,219 ,234

a. Grouping Variable: ROS 15 0ili 1

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

Takoder, istrazile su se razlike u ukupnoj kvaliteti korporativnog upravljanja 1 ukupnom
stupnju poduzetnicke orijentacije u odnosu na pripadnost skupini poduzeca koja su zabiljezila
iznadprosje¢nu profitabilnost, odnosno ispodprosje¢nu profitabilnost u odnosu na industriju
(Tablica 6.84.). Rezultati Mann-Whitney U testa pokazuju kako nema razlike u ukupnoj
kvaliteti korporativnog upravljanja mjerenoj SEECGAN indeksom u odnosu na
iznadprosjecnu, odnosno ispodprosjecnu profitabilnost (sig.=.219), te da takvih razlika nema

niti u stupnju poduzetnicke orijentacije (sig.=.234).
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Tablica 6.85. Razlike u varijablama poduzetniCke orijentacije obzirom na ostvareni

ispodprosjecni ili iznadprosjecni rast — Mann-Whitney U test

Ranks
RAST 150 Mean
ili1 N Rank Sum of Ranks
Inovativnost ,00 32 26,25 840,00
1,00 26 33,50 871,00
Total 58
Proaktivnost ,00 32 25,25 808,00
1,00 25 33,80 845,00
Total 57
Sklonost riziku ,00 32 30,70 982,50
1,00 26 28,02 728,50
Total 58
Test Statistics®
Sklonost
Inovativnost Proaktivnost riziku
Mann-Whitney U 312,000 280,000 377,500
Wilcoxon W 840,000 808,000 728,500
Z -1,648 -1,954 -,607
Asymp. Sig. (2-tailed) ,099 ,051 ,544

a. Grouping Variable: RAST 150iili 1

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

lako su gore prezentirane analize pokazale kako nema razlika u ukupnom stupnju
poduzetnicke orijentacije u odnosu na pripadnost skupini poduzeca s iznadprosjenim,
odnosno ispodprosje€nim rastom u odnosu na industriju, rezultati prikazani Tablicom 6.85.
jasno pokazuju kako takve razlike postoje u dimenzijama poduzetnicke orijentacije —
inovativnosti i proaktivnosti. Pokazuje se da na razini signifikantnosti od 10% postoje razlike
u stupnju inovativnosti u odnosu na iskazane ispodprosjecne ili iznadprosjecne stope rasta u
odnosu na industriju (sig.=.099), te da takve razlike na razini signifikantnosti od 10% postoje

za dimenziju proaktivnosti (sig.=051).
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Tablica 6.86. Razlike u varijablama poduzetnicke orijentacije obzirom na ostvarenu

ispodprosjecnu ili iznadprosje¢nu profitabilnost — Mann-Whitney U test

Ranks
ROS 150 ili Mean
1 N Rank Sum of Ranks
Inovativnost ,00 28 25,96 727,00
1,00 30 32,80 984,00
Total 58
Proaktivnost ,00 28 25,29 708,00
1,00 29 32,59 945,00
Total 57
Sklonost riziku ,00 28 30,00 840,00
1,00 30 29,03 871,00
Total 58
Test Statistics?
Inovativno Sklonost
st Proaktivnost riziku
Mann-Whitney U 321,000 302,000 406,000
Wilcoxon W 727,000 708,000 871,000
Z -1,561 -1,681 -,220
Asymp. Sig. (2-tailed) ,118 ,093 ,826

a. Grouping Variable: ROS 150iili 1

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

lako su gore prezentirane analize pokazale kako nema razlika u ukupnom stupnju
poduzetnic¢ke orijentacije u odnosu na pripadnost skupini poduzeca s iznadprosje¢nom,
odnosno ispodprosjecnom profitabilnos¢u mjerenu pokazateljem ROS u odnosu na industriju,
rezultati prikazani Tablicom 6.86. jasno pokazuju kako takve razlike postoje u dimenziji
poduzetnic¢ke orijentacije — proaktivnosti. Pokazuje se da na razini signifikantnosti od 10%
postoje razlike u stupnju proaktivnosti u odnosu na iskazane ispodprosjec¢ne ili iznadprosjecne

stope profitabilnosti u odnosu na industriju (sig.=.093).
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Tablica 6.87. Razlike u segmentima kvalitete korporativhog upravljanja obzirom na

ostvareni ispodprosjecni ili iznadprosjecni rast — Mann-Whitney U test

Ranks
Mean

RAST 150ili 1 N Rank Sum of Ranks

Odbor - struktura i ,00 32 28,72 919,00

upravljanje
1,00 26 30,46 792,00
Total 58

Transparentnost i objava ,00 32 23,97 767,00

informacija
1,00 26 36,31 944,00
Total 58

Prava dionicara ,00 32 22,81 730,00
1,00 26 37,73 981,00
Total 58

Drustvena odgovornost ,00 32 26,58 850,50
1,00 26 33,10 860,50
Total 58

Revizija i interna kontrola ,00 32 27,59 883,00
1,00 26 31,85 828,00
Total 58

Upravljanje rizikom ,00 32 30,02 960,50
1,00 26 28,87 750,50
Total 58

Naknade i nagradivanje ,00 32 25,84 827,00
1,00 26 34,00 884,00
Total 58
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Test Statistics?
Odbor
- Transpar Revizi
struktur entnost i Drustve jai Naknad
ai objava Prava na interna Upravlja ei
upravlj informac dioni¢ odgovor kontro nje nagradi
anje ija ara nost la rizikom vanje
B"a””'Wh't”ey 891'00 239,000 502'00 322,500 355’00 399,500 | 299,000
Wilcoxon W 819'00 767,000 (7)30'00 850,500 383’00 750,500 | 827,000
z -,392 -2,772 -3,354 -1,471 -,957 -,262 -1,834
Asymp. Sig.
(2-tailed) ,695 ,006 ,001 141 ,339 , 794 ,067

a. Grouping Variable: RAST 150ili 1

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

Rezultati istrazivanja veé su pokazali da na razini signifikantnosti od 10% (sig.=.077) postoji

razlika u ukupnoj kvaliteti korporativnog upravljanja u odnosu na pripadnost skupini

poduzeéa s iznadprosje¢nim, odnosno ispodprosje¢nim stopama rasta u odnosu na industriju,

a Tablica 6.87. prikazuje segmente kvalitete koji toj razlici pridonose. Naime, pokazuje se da

na razini signifikantnosti od 1% postoje razlike u segmentu kvalitete transparentnost i

objava informacija u odnosu na pripadnost skupini poduzeca s iznadprosjecnim, odnosno

ispodprosje¢nim stopama rasta, da na razini signifikantnosti od 1% postoje razlike u segmentu

kvalitete prava dioniara u odnosu na pripadnost skupini poduzeéa s iznadprosjecnim,

odnosno ispodprosje¢nim stopama rasta, te da na razini znacajnosti od 10% postoje razlike u

segmentu kvalitete naknade i nagradivanje u odnosu na pripadnost skupini poduzeca s

iznadprosjecnim, odnosno ispodprosjecnim stopama rasta.
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Tablica 6.88. Razlike u segmentima kvalitete korporativnog upravljanja obzirom na

ostvarenu ispodprosjecnu ili iznadprosje¢nu profitabilnost — Mann-Whitney U test

Ranks
ROS 150 ili Mean
1 N Rank Sum of Ranks

Odbor - struktura i ,00 28 28,88 808,50

upravljanje
1,00 30 30,08 902,50
Total 58

Transparentnost i objava ,00 28 26,16 732,50

informacija
1,00 30 32,62 978,50
Total 58

Prava dionicara ,00 28 25,66 718,50
1,00 30 33,08 992,50
Total 58

Drustvena odgovornost ,00 28 26,79 750,00
1,00 30 32,03 961,00
Total 58

Revizija i interna kontrola ,00 28 29,27 819,50
1,00 30 29,72 891,50
Total 58

Upravljanje rizikom ,00 28 27,32 765,00
1,00 30 31,53 946,00
Total 58

Naknade i nagradivanje ,00 28 27,13 759,50
1,00 30 31,72 951,50
Total 58
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Test Statistics?
Transpar Revizij
Odbor - entnost i Drustve ai Upravl Nakna
struktura i objava Prava na interna janje dei
upravljanj informac dionicar odgovor kontrol riziko nagrad
e ija a nost a m ivanje
Mann- 413,50 359,00 353,50
Whitney U 402,500 326,500 312,500 344,000 0 0 0
Wilcoxon W I gqg 509 732,500 | 718,500 | 750,000 319'50 865’00 (7)59'50
Z -,273 -1,457 -1,677 -1,190 -,101 -,963 -1,037
Asymp. Sig.
(2-tailed) ,785 ,145 ,094 ,234 ,919 ,336 ,300

a. Grouping Variable: ROS 150 ili 1
Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)

Premda su ranije analize pokazale kako nema razlika u ukupnoj kvaliteti korporativnog
upravljanja u odnosu na pripadnost skupini s iznadprosjeénim, odnosno ispodprosjecnim
stopama profitabilnosti u odnosu na industriju, rezultati prikazani Tablicom 6.88. pokazuju
kako takve razlike postoje u segmentu kvalitete prava dioniara. Naime, na razini
signifikantnosti od 10% pokazuje se kako postoje razlike u segmentu kvalitete prava
dioni¢ara u odnosu na pripadnost skupini poduzeéa s iznadprosjecnim, odnosno

ispodprosjecnim stopama profitabilnosti iskazane pokazateljem ROS.

6.6. Rasprava rezultata i istrazivackih hipoteza
Empirijski dio doktorske disertacije odnosio se na kvantitativno istrazivanje odnosa izmedu
kvalitete korporativnog upravljanja, poduzetnicke orijentacije 1 performansi na uzorku

dioni¢kih drustava ¢ije dionice kotiraju na Zagrebackoj burzi.

Provedeno empirijsko istrazivanje temeljilo se na glavnoj hipotezi H1, kojom se testirala
povezanost kvalitete korporativnog upravljanja 1 poduzetnicke orijentacije, a kako bi se ona
Sto preciznije testirala razvijeno je sedam pomo¢nih hipoteza (H; 1, — Hi7) koje tretiraju veze i
odnose izmedu sedam klju¢nih segmenata kvalitete korporativnog upravljanja i poduzetnicke

orijentacije. Glavna hipoteza H2 testira odnos izmedu kvalitete korporativnog upravljanja 1
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performansi: pokazatelja rasta i profitabilnosti, dok treca glavna hipoteza H3 testira odnos
izmedu poduzetnicke orijentacije i performansi poduzeca: pokazatelja rasta i profitabilnosti.
Prva glavna hipoteza H1 pretpostavljala je postojanje meduovisnosti izmedu razine kvalitete

korporativnog upravljanja i poduzetnicke orijentacije.

Rezultati istrazivanja pokazali su da izmedu ukupne kvalitete korporativnog upravljanja,
mjerene SEECGAN indeksom i poduzetnicke orijentacije postoji pozitivna veza koja se
pokazuje statisticki znacajnom na razini signifikantnosti od 1% (rs=0,344; sig.=.009). Dakle,
pokazalo se kako s porastom kvalitete korporativnog upravljanja raste i stupanj poduzetnicke
orijentacije, a naravno vrijedi i obratno, da s porastom poduzetnicke orijentacije raste i
kvaliteta korporativnog upravljanja. Rezultati istrazivanja pokazali su i kako od 3 analizirane
dimenzije poduzetnicke orijentacije, dvije su statisticki znacajni korelati kvalitete
korporativnog upravljanja. Naime, rezultati pokazuju kako izmedu proaktivnosti i
inovativnosti te kvalitete korporativnog upravljanja postoje pozitivne i statisti¢ki signifikantne
veze. NeSto je jaCeg intenziteta veza izmedu kvalitete korporativnog upravljanja i
inovativnosti (r~=0,410; sig.=.001), a ona izmedu kvalitete korporativnog upravljanja i
proaktivnosti nesto slabijeg intenziteta (rs=0,288; sig.=.030). U odnosu na prezentirane
rezultate moze se zakljuciti kako rezultati daju potporu glavnoj hipotezi H1, pa se H1

prihvaca.

Prva pomo¢na hipoteza Hy 1. pretpostavlja kako izmedu kvalitete korporativnog upravljanja u
segmentu transparentnosti i objave informacija i poduzetni¢ke orijentacije postoji izravna
empirijski dokaziva veza. Rezultati istraZivanja pokazali su kako izmedu kvalitete
korporativnog upravljanja u segmentu transparentnosti i objave informacija i kompozitnog
pokazatelja poduzetnicke orijentacije ne postoji povezanost, medutim pokazali smo kako
postoji izmedu transparentnosti 1 objave informacija 1 dimenzije poduzetni¢ke orijentacije —
inovativnosti blaga pozitivna veza koja se pokazuje statisticki znaajnom na nivou
signifikantnosti od 5% (rs=0,289; sig.=.028). Dakle, pokazalo se kako s porastom stupnja
transparentnosti, raste i stupanj inovativnosti prilikom formuliranja strategija poduzeca, a
naravno vrijedi i obratno. Sumirajué¢i naprijed navedeno, moze se zakljuciti kako rezultati
istrazivanja pruzaju djelomicnu potkrjepu prvoj pomocnoj hipotezi te se hipoteza Hi .

djelomicno prihvaca.
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Druga pomoc¢na hipoteza Hj » pretpostavila je kako izmedu stupnja vlasnicke koncentracije i
poduzetnicke orijentacije poduzeca postoji pozitivna veza. Kako bi se utvrdila veza izmedu
poduzetni¢ke orijentacije i vlasnicke koncentracije, koriSten je kompozitni pokazatelj
poduzetnicke orijentacije 1 dva pokazatelja vlasni¢ke koncentracije: C1 koji predstavlja udio
najveceg dionicara te C10 koji predstavlja zbirni udio deset najvecih dionicara. Rezultati
istrazivanja pokazali su kako izmedu poduzetnicke orijentacije i stupnja vlasnicke
koncentracije C1 ne postoji statisticki signifikantna povezanost, te da takva veza ne postoji
niti izmedu poduzetnicke orijentacije i stupnja vlasnicke koncentracije C10. Medutim, kako to
zorno prikazuje Tablica 6.89., na razini deskriptivne statistike takve razlike postoje i posebno

su vidljive ukoliko se koristi C1 stupanj koncentracije.

Tablica 6.89. Razlike u varijablama poduzetni¢ke orijentacije u odnosu na stupanj

vlasni¢ke koncentracije

C1 veéi od Std. Std. Error
30% N Mean Deviation Mean
Inovativnost ,00 21 2,8571 , 79282 ,17301
1,00 37 3,1622 1,07402 ,17657
Proaktivnost ,00 21 3,1270 ,86587 ,18895
1,00 36 3,3426 ,93770 ,15628
Sklonost riziku ,00 21 2,7460 ,88760 ,19369
1,00 37 2,7297 , 75293 ,12378
Poduzetnicka ,00 21 2,9101 ,66539 ,14520
orijentacija
1,00 36 3,0787 , 75667 ,12611
C1 veéi od Std. Std. Error
50% N Mean Deviation Mean
Inovativnost ,00 32 3,0469 ,88317 ,15612
1,00 26 3,0577 1,11648 ,21896
Proaktivnost ,00 31 3,2043 ,90135 ,16189
1,00 26 3,3333 ,93333 ,18304
Sklonost riziku ,00 32 2,7500 ,81650 ,14434
1,00 26 2,7179 ,78708 ,15436
Poduzetni¢ka ,00 31 3,0000 ,67403 ,12106
orijentacija
1,00 26 3,0363 ,79052 ,15503

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=58)
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Tablica prikazuje srednje vrijednosti za varijable poduzetnicke orijentacije — kompozitni
pokazatelj poduzetnicke orijentacije te dimenzije poduzetnicke orijentacije. U prvom dijelu
tablice koriSten je C1 pokazatelj, a u drugom C10 pokazatelj. Srednje vrijednosti svih
varijabli, osim varijable sklonost riziku, veée su za slu¢aj veceg stupnja vlasnicke
koncentracije, s tim da su te razlike izrazenije ukoliko se koristi C1 pokazatelj. Ipak,
prezentirani rezultati ne pruzaju dostatnu potkrjepu drugoj pomoc¢noj hipotezi, pa se hipoteza

Hi, odbacuje.

Tre¢a pomocna hipoteza pretpostavila je kako je postoji veza izmedu veli¢ine odbora, broja
pododbora, sastava i stru¢nosti odbora i poduzetnicke orijentacije. Rezultati istrazivanja
pokazali su kako izmedu veli¢ine nadzornog odbora i poduzetnicke orijentacije postoji
pozitivna blaga veza koja se pokazuje statisticki znacajnom na razini signifikantnosti od 5%
(rs=0,265; sig.=.047), odnosno pokazalo se da s povecanjem broja ¢lanova nadzornog odbora
se povecava 1 stupanj poduzetnicke orijentacije. Dalje, rezultati istrazivanja pokazali su kako
izmedu broja pododbora i poduzetnicke orijentacije postoji blaga pozitivna veza koja se
pokazuje statisticki zna¢ajnom na razini signifikantnosti od 5% (rs=0,299; sig.=.024), odnosno
pokazalo se kako s povecanjem broj uspostavljenih komisija tj. pododbora raste i stupanj
poduzetnic¢ke orijentacije. Povezanost sastava nadzornog odbora i poduzetnicke orijentacije
testirali smo koriste¢i pokazatelj udjela zena u nadzornom odboru. Rezultati istraZzivanja
pokazali su kako izmedu zastupljenosti Zena u nadzornom odboru i poduzetnicke orijentacije
ne postoji statistiCki znacajna povezanost, premda je ovaj pokazatelj relevantan u ocjeni
ukupne kvalitete korporativnog upravljanja. Sto se ti¢e stru¢nosti nadzornog odbora, hipoteza
je pretpostavljala da veci stupanj strucnosti doprinosi rastu poduzetnicke orijentacije,
medutim ovu dio hipoteze nije bilo moguce testirati zbog nedostaju¢ih podataka. Naime,
podaci o stru¢noj spremi clanova nadzornih odbora prikupljeni su sa internetskih stranica
Zagrebacke burze, kao i s internetskih stranica drustava u istrazivackom uzorku. Pokazalo se
kako vecina druStava nema potpune i azurirane podatke, kao i da je u mnogim slucajevima
nemoguce do¢i do podatka o stupnju struéne spreme ¢lanova nadzornih odbora. Iz tih razloga
[
2.7
nije bilo moguce izracunati Blau indeks definiran kao 1-:=1 gdje pi odgovara udjelu
¢lanova grupe u i-toj Kategoriji, a k oznacava broj kategorija u varijabli od interesa (stupanj

strucne spreme i primarno podrucje obrazovanja). Ipak, sumirajuéi rezultate istrazivanja,
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moze se zakljuciti kako daju djelomicnu potkrjepu tre¢oj pomocénoj hipotezi, pa se His,

djelomiéno prihvaca.

Cetvrta pomo¢na hipoteza pretpostavila je kako postoji pozitivna veza izmedu kvalitete
korporativnog upravljanja u segmentu naknada i nagradivanja i poduzetnicke orijentacije
poduzeca. Rezultati istrazivanja pokazali su kako izmedu kvalitete korporativnog upravljanja
u segmentu naknade i nagradivanje i poduzetnicke orijentacije postoji blaga pozitivna veza
koja se pokazuje statisticki znacajnom na razini signifikantnosti od 5% (rs=0,261; sig.=.050),
odnosno pokazalo se da s porastom kvalitete korporativhog upravljanja u segmentu naknada i
nagradivanja raste i stupanj poduzetnicke orijentacije. Veza izmedu ovog segmenta kvalitete i
inovativnosti takoder je pozitivna i ponesto je snaznijeg intenziteta, a pokazuje se statisticki
znac¢ajnom na nivou signifikantnosti od 1% (rs=0,380; sig.=.003). U odnosu na prezentirane
rezultate istrazivanja, moze se zakljuciti da daju potkrjepu Cetvrtoj pomocnoj hipotezi pa se

Hj 4 prihvaca.

Peta pomoc¢na hipoteza pretpostavlja da postoji pozitivna veza izmedu razine drustvene
odgovornosti 1 poduzetni¢ke orijentacije. Rezultati istrazivanja pokazali su kako izmedu
kvalitete korporativnog upravljanja u segmentu drustvene odgovornosti i poduzetnicke
orijentacije postoji pozitivna veza umjerenog intenziteta, koja se pokazuje statisticki
zna¢ajnom na razini signifikantnosti od 1% (rs=0,473; sig.=.000). Takoder izmedu drustvene
odgovornosti i pokazatelja inovativnosti i proaktivnosti postoji pozitivna veza umjerenog
intenziteta koja se pokazuje znac¢ajnom na razini signifikantnosti od 1%. Dakle, s porastom
kvalitete korporativnog upravljanja u segmentu druStvene odgovornosti rastu 1 poduzetnicka
orijentacija poduzeca, odnosno raste stupanj inovativnosti i proaktivnosti. S obzirom na
iznesene rezultate, moze se zakljuciti da pruzaju potkrjepu petoj pomoénoj hipotezi pa se Hi s,

prihvaca.

Sesta pomoéna hipoteza pretpostavila je da postoji pozitivna veza izmedu razine kvalitete
korporativnog upravljanja u segmentu revizija i interna kontrola i poduzetnicke orijentacije
poduzeca. Rezultati istrazivanja pokazuju kako izmedu kvalitete korporativnog upravljanja u
segmentu revizije 1 interne kontrole 1 poduzetnicke orijentacije ne postoji povezanost, a takvih
veza nema niti za dimenzije poduzetniCe orijentacije — inovativnost, proaktivnost i sklonost
riziku. U odnosu na prezentirane rezultate, moze se zakljuciti da rezultati ne pruzaju potkrjepu

Sestoj pomoc¢noj hipotezi pa se Hj g 0dbacuje.
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Sedma pomoc¢na hipoteza pretpostavila je kako postoji pozitivna veza izmedu razine kvalitete
korporativnog upravljanja u segmentu upravljanja rizicima i poduzetni¢ke orijentacije
poduzeca. Rezultati pokazuju kako izmedu kvalitete korporativnog upravljanja u segmentu
upravljanja rizikom i poduzetni¢ke orijentacije postoji blaga pozitivna veza koja se pokazuje
statisticki signifikantnom na razini signifikantnosti od 5% (rs=0,270; sig.=.042), a takoder se
pokazuje da izmedu ovog segmenta kvalitete korporativnog upravljanja i inovativnosti postoji
statistiCki signifikantna blaga pozitivna veza (rs=0,275; sig.=.037). Osim toga, na razini
signifikantnosti od 10% pokazuje se da izmedu kvalitete korporativnog upravljanja u
segmentu upravljanja rizikom i proaktivnosti postoji blaga pozitivha veza (rs=0,238;
sig.=.075). U odnosu na prezentirane rezultate istrazivanja, moze se zakljuciti da daju

potkrjepu sedmoj pomoc¢noj hipotezi pa se Hj 7 prihvaéa.

Ako bismo sud o prihvacanju ili odbacivanju glavne hipoteze H1 donosili slijede¢i sistem
prihvacanja ili odbacivanja pomo¢nih hipoteza onda bismo u odnosu na €injenicu da se Hi 1.
djelomi¢no prihvaca, Hi, odbacuje, Hi3 djelomi¢no prihvaéa, H;, prihvaéa, H;s
prihvaéa, H; s odbacuje te Hj; prihvaéa mogli kazati da se H1 prihvac¢a djelomi¢no,

premda rezultati istrazivanja daju nespornu potporu hipotezi H1.

Druga glavna hipoteza H2 pretpostavlja da postoji pozitivna veza izmedu razine kvalitete
korporativnog upravljanja i performansi poduzeca. Rezultati istraZivanja pokazuju kako
izmedu segmenta kvalitete korporativnog upravljanja transparentnost i objava informacija i
pokazatelja ROA postoji slaba pozitivna veza koja se pokazuje statisticki znacajnom na nivou
signifikantnosti od 10% (r=0,229; sig.=.084), te da izmedu kvalitete korporativnog
upravljanja u segmentu prava dionicara i pokazatelja ROA postoji pozitivna veza nesto jaceg
intenziteta koja se pokazuje statisticki znacajnom na nivou signifikantnosti od 5% (rs=0,325;
sig.=.013). Za pokazatelj profitabilnosti ROS pokazuje se da izmedu kvalitete korporativnog
upravljanja u segmentu upravljanja rizicima i ovog pokazatelja postoji pozitivna veza, nesto
slabijeg intenziteta koja se pokazuje statisticki znaajnom na nivou signifikantnosti od 5%
(rs=0,268; sig.=.042). Osim toga, utvrdeno je kako izmedu kvalitete korporativnog upravljanja
u segmentu prava dionicara i pokazatelja rasta postoji pozitivna veza (statisticki signifikantna
na razini 1% - r~0,259; sig.=.006), a izmedu pokazatelja rasta poduzeca i kvalitete
korporativnog upravljanja u segmentu naknada i nagradivanja postoji pozitivna veza koja se
pokazuje statisticki signifikantnom na nivou signifikantnosti od 10% (rs=0,242; sig.=.067).

Dalje su rezultati pokazali kako je viSe poduze¢a s dobrom praksom korporativnog
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upravljanja u skupini poduzeca s iznadprosjeCnim stopama rasta, te kako je viSe poduzeca s
loSom praksom korporativnog upravljanja u skupini poduzeéa s ispodprosje¢nom stopom
rasta. Ove su razlike 1 statistiCki znacajne na nivou signifikantnosti od 10% (p=.082). U
odnosu na prezentirane rezultate moze se zakljuciti kako pruzaju potkrjepu drugoj glavnoj

hipotezi pa se H2 prihvaca.

Pomoc¢na hipoteza H,; pretpostavila je kako poduzeca s veéom razinom kvalitete
korporativnog upravljanja ostvaruju vece stope rasta u odnosu na industriju. Rezultati
istrazivanja pokazali su da na razini signifikantnosti od 10% (sig.=.077) postoji razlika u
kvaliteti korporativnog upravljanja u odnosu na pripadnost skupini poduzeca s
iznadprosje¢nim, odnosno ispodprosjeCnim stopama rasta u odnosu na industriju. Drugim
rije¢ima, pokazalo se da razini znacajnosti od 10% poduzeca koja imaju iznadprosjecne stope
rasta u odnosu na industriju, imaju 1 viSu kvalitetu korporativnog upravljanja. Osim toga,
pokazalo se da na razini signifikantnosti od 1% postoje razlike u segmentu kvalitete
transparentnost i objava informacija u odnosu na pripadnost skupini poduzeéa s
iznadprosje¢nim, odnosno ispodprosjeénim stopama rasta (z=-2,722; sig.=.006 za Mann-
Whitney U test), da na razini signifikantnosti od 1% postoje razlike u segmentu kvalitete
prava dioni¢ara u odnosu na pripadnost skupini poduzeéa s iznadprosjecnim, odnosno
ispodprosje¢nim stopama rasta (z=-3,354; sig.=.001 za Mann-Whitney U test), te da na razini
znacajnosti od 10% postoje razlike u segmentu kvalitete naknade i nagradivanje u odnosu
na pripadnost skupini poduzec¢a s iznadprosjecnim, odnosno ispodprosjecnim stopama rasta
(z=-1,834; sig.=.067 za Mann-Whitney U test). Sumirajué¢i navedene rezultate, moze se
zakljuciti da poduzeca s veCom razinom kvalitete korporativnog upravljanja ostvaruju vece
stope rasta u odnosu na industriju pa se Hy 1. prihvacéa.

Pomoéna hipoteza H,, pretpostavila je kako poduzeca s vecom razinom kvalitete
korporativnog upravljanja ostvaruju vece stope profitabilnosti u odnosu na industriju.
Rezultati Mann-Whitney U testa pokazali su kako nema razlike u ukupnoj kvaliteti
korporativnog upravljanja mjerenoj SEECGAN indeksom u odnosu na iznadprosjecnu,
odnosno ispodprosjecnu profitabilnost (sig.=.219), ali da takve razlike postoje za segment
kvalitete korporativnog upravljanja prava dioni¢ara. Naime, na razini signifikantnosti od 10%
(z=-1,677; sig.=.094 za Mann-Whitney U test) pokazalo se kako postoje razlike u segmentu
kvalitete prava dioni¢ara u odnosu na pripadnost skupini poduzeéa s iznadprosje¢nim,
odnosno ispodprosjeénim stopama profitabilnosti iskazane pokazateljem ROS. Drugim

rije¢ima, poduzeca s vecom razine kvalitete korporativnog upravljanja u segmentu prava
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dioniCara ostvaruju i vece stope profitabilnosti u odnosu na industriju). U odnosu na
prezentirane rezultate, moze se zakljuciti da pruzaju djelomi¢nu potkrjepu hipotezi Hy, te se

ona djelomicno prihvaca.

Tre¢a glavna hipoteza H3 pretpostavila je da postoji pozitivha veza izmedu stupnja
poduzetnicke orijentacije 1 performansi. Rezultati istrazivanja pokazali su kako izmedu
pokazatelja inovativnosti i pokazatelja profitabilnosti ROA postoji pozitivna veza koja se
pokazuje statisticki zna¢ajnom na nivou signifikantnosti od 10% (rs=0,227; sig.=.086). Dakle,
s porastom inovativnosti vrhovnog menadzmenta prilikom formuliranja strategije poduzeca,
raste 1 pokazatelj profitabilnosti ROA. Izmedu pokazatelja profitabilnosti ROA i pokazatelja
proaktivnosti postoji pozitivna blaga veza koja se pokazuje statisticki zna¢ajnom na nivou
signifikantnosti od 10% (rs~0,224; sig.=.094). To znaci da s porastom proaktivnosti vrhovnog
menadzmenta prilikom formuliranja strategije poduzeca, raste i pokazatelj profitabilnosti
ROA. Osim toga, pokazalo se da izmedu pokazatelja profitabilnosti ROA 1 kompozitnog
pokazatelja poduzetnicke orijentacije postoji pozitivna blaga veza koja se pokazuje statisticki
znacajnom na nivou signifikantnosti od 10% (rs=0,251; sig.=.051). Ve¢i stupanj poduzetnicke
orijentacije prilikom oblikovanja strategije poduzeca znaci i vecu stopu povrata na ukupnu
imovinu poduzeca. U odnosu na prezentirane rezultate, koji daju samo djelomi¢nu potkrjepu

hipotezi H3, to se hipoteza H3 prihvaca djelomi¢no.

Pomoc¢na hipoteza Hszj pretpostavila je kako poduzeta s vecom razinom poduzetnicke
orijentacije ostvaruju vece stope rasta u odnosu na industriju. Premda su analize pokazale
kako nema razlika u ukupnom stupnju poduzetnicke orijentacije u odnosu na pripadnost
skupini poduzeca s iznadprosjecnim, odnosno ispodprosjecnim rastom u odnosu na industriju,
rezultati jasno pokazuju kako takve razlike postoje u dimenzijama poduzetni¢ke orijentacije —
inovativnosti i proaktivnosti. Pokazuje se da na razini signifikantnosti od 10% postoje razlike
u stupnju inovativnosti u odnosu na iskazane ispodprosjecne ili iznadprosjecne stope rasta u
odnosu na industriju (z=-1,648; sig.=.099 za Mann-Whitney U test), te da takve razlike na
razini signifikantnosti od 10% postoje za dimenziju proaktivnosti (z=-1,954; sig.=051).
Drugim rije¢ima, dimenzije poduzetni¢ke orijentacije inovativnost i proaktivnost vece su u
poduzeé¢ima koja ostvaruju iznadprosjecne stope rasta u odnosu na industriju, pa se moze
zakljuciti kako prezentirani rezultati daju potkrjepu hipotezi Hz 1, odnosno hipoteza Hs. se

prihvaéa djelomiéno.
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Pomoc¢na hipoteza Hs, pretpostavila je kako poduzeca s vecom razinom poduzetnicke
orijentacije ostvaruju vece stope profitabilnosti u odnosu na industriju. Iako su analize
pokazale kako nema razlika u ukupnom stupnju poduzetni¢ke orijentacije u odnosu na
pripadnost skupini poduzec¢a s iznadprosjecnom, odnosno ispodprosjecnom profitabilnosc¢u
mjerenu pokazateljem ROS u odnosu na industriju, rezultati jasno pokazuju kako takve
razlike postoje u dimenziji poduzetnicke orijentacije — proaktivnosti. Pokazuje se da na razini
signifikantnosti od 10% postoje razlike u stupnju proaktivnosti u odnosu na iskazane
ispodprosjecne ili iznadprosjecne stope profitabilnosti u odnosu na industriju (z=-1,681;
sig.=.093 za Man-Whitney U test). U odnosu na prezentirane rezultate, moze se zakljuciti da
oni pruzaju samo djelomi¢nu potkrjepu hipotezi Hz, odnosno hipoteza Hs, se djelomi¢no

prihvaca.

Rezultati empirijskog istrazivanja prezentirani su slijedom logike predlozenog istrazivackog
modela pri ¢emu se dao prikaz osnovnih rezultata istrazivanja u odnosu na istrazivane veze i
odnose. Ukupno promatrano, sve su glavne istrazivatke hipoteze potvrdene, neke u
potpunosti, a neke djelomi¢no, Sto potvrduje validnost pretpostavki konceptualnog modela
meduovisnosti istrazivanih fenomena: korporativnog upravljanja, poduzetnic¢ke orijentacije i

performansi poduzeca.

6.7. Ogranicenja provedenog istraZivanja
Ogranicenja se u najvecem dijelu odnose na metodoloske aspekte provedenog empirijskog

istrazivanja.

Prije svega se to odnosi na koriStenje anketnog upitnika kao instrumenta istraZivanja i
oslanjanje na subjektivna miSljenja ispitanika, odnosno koriStenje uglavnom perceptivnih
mjera. Premda je to uobiCajena i ustaljena praksa u istrazivanjima sli¢nog tipa, posebno
prilikom istrazivanja fenomena poduzetnicke orijentacije, nedostaci ove metode i pristranosti
koje rezultiraju iz njene uporabe mogle bi se ublaziti primjenom komplementarnih metoda

kao S$to su metode intervjua i studije slucajeva.

Drugo, ve¢i broj odgovora po jednom analiziranom poduzeéu takoder bi dao doprinos

neutralizaciji pristranosti u odgovorima na postavljena istrazivacka pitanja.
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Trece, zahvaceni bi istrazivacki uzorak mogao biti veci, ¢ime bi reprezentativnost uzorka i
kvaliteta rezultata bila vecéa. Istrazivacki uzorak u ovoj disertaciji predstavljaju dionicka
drustva ¢ije su dionice uvrstene na uredenom trzistu kapitala. Kao takva moraju udovoljavati
odredenim formalnim zahtjevima glede korporativnog upravljanja. Postojeca istrazivanja
pokazala su kako postoje znaCajne razlike izmedu razlicitih uzoraka poduzeca, stoga treba
zadrzati oprez prilikom generalizacije rezultata. Buduca istrazivanja mogu, polaze¢i od
prikazanog modela, istraziti navedene veze u poduze¢ima ¢ije dionice nisu listane na burzi,
odnosno privatnim poduzec¢ima, ili primjerice u razliCitim vrstama upravljackih i1 vlasnickih

struktura.

Cetvrto, §irina zahvacene istrazivacke problematike i veliki broj mjera koje su ovom
istrazivanju koristene onemogucuje modeliranje veza izmedu varijabli od interesa na nacin
drukgéiji od onog koji je predstavljen u empirijskom dijelu rada (buduca bi se istraZivanja
mogla specijalizirati u fokusu, §to bi omogucéilo koristenje naprednijih analitickih metoda i
rezultiralo bi kvalitetnijim nalazima; npr. mogli bi se utvrditi moderiraju¢i ili interakcijski

efekti varijabli od interesa na istrazivane fenomene).

Kona¢no, bilo bi zanimljivo utvrditi postoje li razlike izmedu poduzeéa u razli¢itim zemljama

u pogledu dobivenih rezultata.
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7. ZAKLJUCAK

Doktorska disertacija ,,Meduovisnost kvalitete korporativnog upravljanja i poduzetnicke
orijentacije hrvatskih poduzeca® nastala je kao pokuSaj da se na empirijski utvrdenim
rezultatima odgovori na pitanje Koje i kakve strukture korporativnog upravljanja poticu i

omogucuju stvaranje vrijednosti kroz poduzetnicke inicijative u tradicionalnim poduzecima?

Naime, ve¢ su Phan i suradnici (2009.) uocili neiskoriSten istrazivacki prostor u podrucéju
korporativnog upravljanja, te postavili pitanje meduovisnosti korporativnhog upravljanja i
poduzetni¢kog ponasanja poduzeéa. Rezultati mnogobrojnih studija u podru¢ju korporativnog
upravljanja pokazali su da kvalitetno korporativnho upravljanje doprinosi stvaranju
konkurentske prednosti i superiornim performansama, ali uspjeh u suvremenim uvjetima
poslovanja ovisi i o tome koliko su poduzeéa agilna u prilagodbi na promjene iz okruzenja, te
koliko su spremna prepoznati i efikasno koristiti Sanse za poduzetnicko djelovanje koje ¢e
rezultirati stvaranjem nove vrijednosti. Velika se poduzeéa smatraju viSe nego
birokratiziranima i tromima u prilagodbi na promjenjivo okruZenje, pa je poticanje
poduzetniCkog ponasanja u velikim poduze¢ima poseban izazov, ali i imperativ u
suvremenim uvjetima poslovanja. Bez poduzetniStva, koje se in ultima linea, prepoznaje kroz
inovaciju u svim segmentima poslovanja poduzeca, nije moguce ostvariti dugoro¢ni opstanak

1 rast poduzeca.

S tim u vezi, glavni je cilj istraZivanja koje je provedeno za potrebe ove doktorske disertacije
bio utvrditi vezu izmedu kvalitete korporativnog upravljanja i poduzetnicke orijentacije

poduzeca, kao u literaturi dominantno istrazivane forme poduzetnickog ponaSanja poduzeca.

Kvaliteta korporativnog upravljanja priliéno je dobro istrazena u otvorenom sustavu
korporativnog upravljanja, dok je u zatvorenom sustavu, kakav je karakteristican za
Republiku Hrvatsku skromno istrazivana. NajceS¢e se kvaliteta korporativnog upravljanja
mjeri i iskazuje pomocu slozenog pokazatelja - indeksa. Indeks kvalitete korporativnog

upravljanja, kao pokazatelj kvalitete korporativhog upravljanja trebao bi objektivno i
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pouzdano detektirati razinu dobre prakse korporativnog upravljanja u promatranom razdoblju

I u promatranom poslovnom subjektu.

U radu se daje opsezan prikaz dostupnih akademskih i komercijalnih indeksa kvalitete
korporativnog upravljanja koji su primjenjivi u otvorenom sustavu, a prezentira se i originalna
SEECGAN metodologija, ¢ije je jedan od vaznih suautora bio autor ove doktorske disertacije.
Ovaj je indeks kreiran i posebno prilagoden situaciji i specificnostima poslovnog okruzenja
izabranih drzava jugoisto¢ne Europe (Hrvatske, Bosne i Hercegovine, Srbije, Crne Gore,
Slovenije i Makedonije). Sedam segmenata koji ga ¢ine, a koji su relevantni u ocjeni kvalitete
korporativnog upravljanja jesu: (1.) Struktura i upravljanje odborima, (2.) Transparentnost i
objava informacija, (3.) Prava dionicara, (4.) Drustveno odgovorno poslovanje, (5.) Revizija i

interna kontrola, (6.) MenadZment korporativnih rizika, (7.) Kompenzacije 1 nagradivanje.

Poduzetnicka orijentacija, kao najceS¢e istrazivana forma korporativhog poduzetniStva,

opisana je istrazena putem triju dimenzija; inovativnosti, proaktivnosti i sklonosti riziku.

Rezultati istraZivanja provedeni na uzorku 58 dionickih druStava ¢ije dionice kotiraju na
Zagrebackoj burzi, pokazali su kako kvaliteta korporativnog upravljanja u analiziranim
drustvima nije na zadovoljavaju¢oj razini (prosjecna vrijednost indeksa kvalitete
korporativnog upravljanja iznosi 4,97, §to nije niti polovina maksimalne moguce vrijednosti).
Rezultati su pokazali kako je kvaliteta korporativnog upravljanja u direktnoj vezi s veli¢inom
Uprave 1 Nadzornog odbora, te kako zastupljenost Zena u odborima doprinosi kvaliteti
korporativnog upravljanja. Takoder kvaliteta korporativnog upravljanja u izravnoj je vezi s
brojem ustanovljenih specijaliziranih komisija, te da stupanj vlasnicke koncentracije nema

direktnog utjecaja na kvalitetu korporativnog upravljanja druStava u uzorku.

Rezultati istraZivanja pokazali su kako stupanj poduzetnicke orijentacije drustava u uzorku
nije visok (srednja vrijednost iznosi 3 od maksimalne vrijednosti 5), a od elemenata
poduzetnicke orijentacije najrazvijenija je proaktivnost. Ako analiziramo inovativnost,

rezultati istraZivanja jasno pokazuju kako se prije radi o modifikacijama 1 poboljSanjima nego
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li o istinskoj inovativnosti. Rezultati su pokazali kako stupanj vlasni¢ke koncentracije, kao
mehanizam korporativnog upravljanja nije relevantan u ocjeni stupnja poduzetnicke
orijentacije, ali su pokazali da je veli¢ina Nadzornog odbora, kao i broj specijaliziranih
komisija u direktnoj vezi sa stupnjem poduzetni¢ke orijentacije (veli¢ina odbora moze
aproksimirati ,,p00l“ znanja, vjeStina i sposobnosti). Sudjelovanje Zena u odborima nije

relevantno za ocjenu poduzetnicke orijentacije.

Konacno, rezultati istrazivanja potvrdili su prvu glavnu hipotezu, odnosno pokazalo se kako
postoji meduovisnost izmedu razine kvalitete korporativnog upravljanja i poduzetnicke
orijentacije. Rezultati su dali i potkrjepu drugoj glavnoj hipotezi koja je pretpostavila da
postoji pozitivna veza izmedu kvalitete korporativnog upravljanja i performansi poduzeca, a
dali su djelomi¢nu potkrjepu i tre¢oj glavnoj hipotezi koja je tretirala odnos izmedu
poduzetnicke orijentacije i performansi. Ova pozitivna veza nije tako jasna niti tako Cvrsta,
kao u slucaju veze kvalitete korporativnhog upravljanja i performansi, ali su rezultati

istrazivanja pokazali kako ona ipak postoji.

Istrazivanje provedeno za potrebe ove doktorske disertacije imalo je nekoliko vaZnih

doprinosa i implikacija.

Prvo, istrazeni su 1 analizirani svi relevantni pojmovi, kategorije i koncepti iz podrucja
korporativnog upravljanja i poduzetni¢ke orijentacije, te se na sistematiCan i metodoloski
utemeljen nacin istrazio meduodnos navedenih fenomena. Pokazalo se kako izmedu razine
kvalitete korporativnog upravljanja i stupnja poduzetni¢ke orijentacije postoji izravna
pozitivna veza, a ukazalo se 1 na mehanizme 1 obiljeZja sustava korporativnog upravljanja koji
su relevantni u ocjeni stupnja poduzetni¢ke orijentacije. Takoder su rezultati istrazivanja
pokazali kako kvaliteta korporativnog upravljanja izravno odreduje performanse; stope rasta i
profitabilnosti, a ovakav se zaklju¢ak namece i1 za vezu poduzetniCke orijentacije i

performansi.
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PRILOG 1: ANKETNI UPITNIK

1. Struktura i upravljanje DA/NE

1 Postuje 1i nadzorni odbor spolnu ravnopravnost (odbor se sastoji od barem 30% manje
zastupljenog spola)?

2 Ima 1i nadzorni odbor najmanje jednog nezavisnog ¢lana?

3 Ima 1i nadzorni odbor najmanje polovicu nezavisnih ¢lanova?

4 Objavljuje li drustvo informacije o ¢lanovima nadzornog odbora (zZivotopis, datum imenovanja
i sl.) na sluZbenim internet stranicama drustva?

5 Objavljuje li drustvo podatke o vlasni¢kim paketima ¢lanova nadzornog odbora i uprave
drustva?

6 Postoji li u drustvu procedura koja se odnosi na sukobe interesa i s tim povezane transakcije
¢lanova nadzornog odbora/uprave?

7 Ima 1i drustvo usvojen pravilnik o radu nadzornog odbora i uprave, kao i smjernice i procedure
donosenja odluka?

8 Jesu li pravilnici o radu nadzornog odbora/uprave, te smjernice i procedure donosenja odluka
objavljeni na internet stranicama drustva ili u godi$njem izvjesStaju istog?

9 Provodi li se revizija ostvarenih rezultata nadzornog odbora/uprave na godi$njoj razini?

10 Ima li drustvo usvojene procedure izbora ¢lanova nadzornog odbora?

11 Jesu li procedure izbora ¢lanova nadzornog odbora objavljene na internet stranicama drustva ili
u godiSnjem izvjestaju drustva?

12 Ima li drustvo usvojenu proceduru izbora ¢lanova uprave?

13 Postoji li na internet stranicama ili u godi$njem izvjestaju drustva objavljena procedura izbora
¢lanova uprave?

14 Odrzava li nadzorni odbor vise od Sest sastanaka godiSnje?

15 Ima li drustvo komisiju za imenovanja pri nadzornom odboru?

16 Ima li drustvo komisiju za nagradivanje pri nadzornom odboru?

17 Ima li drustvo komisiju za reviziju pri nadzornom odboru?

18 Ima li drustvo komisiju za upravljanje rizicima?

19 Ima 1i drustvo komisiju za korporativno upravljanje?

20 Ima 1i drustvo komisiju za strategiju?

21 Jesu li svi materijali potrebni za sastanak nadzornog odbora podijeljeni svim ¢lanovima odbora
najmanje dva tjedna prije sastanka?

1. Transparentnost poslovanja i objava informacija

22 Postoji 1i javno objavljen Kodeks korporativnog upravljanja drustva?
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23 Koristi li drustvo neke eksterne kodekse korporativnog upravljanja (Kodeks korporativnog
upravljanja Zagrebacke burze i HANFA-e, Kodeks korporativnog upravljanja Hrvatske
gospodarske komore)?

24 Je li statut drustva javno dostupan na internet stranicama drustva?

25 Objavljuje li drustvo godiSnji upitnik Kodeksa Korporativnog upravljanja te objasnjava li
moguca odstupanja od preporuka iz Kodeksa?

26 Postoji li definirana politika transparentnosti i javne objave informacija o drustvu?

27 Postoji li objavljeni pravilnik o transparentnosti i javnoj objavi informacija o drustvu?

28 Ima 1i drustvo definirane procedure objave trzi$no osjetljivih informacija?

29 Postoji li u drustvu objavljeni pravilnik o procedurama objave trzi$no osjetljivih informacija?

30 Postoje li internet stranice drustva na engleskom jeziku?

31 Objavljuje li drustvo informacije o transakcijama povezanih osoba?

32 Objavljuje li drustvo sve periodi¢ne izvjestaje (godisnje, polugodisnje i kvartalne financijske
izvjestaje) u zakonskom roku?

33 Objavljuje li drustvo klju¢ne informacije vezane uz poslovnu strategiju relevantne za
potencijalne investitore i dionicare?

34 Jesu li podaci o vlasni¢koj strukturi dostupni na internet stranicama drustva (imena 10 najveéih
dionicara, njihov udio izrazen u postotcima, te imena ostalih dioni¢ara)?

35 Objavljuje li drustvo podatke o tome jesu li ¢lanovi nadzornog odbora i uprave ukljuceniiu
rad odbora drugih poduzeca?

36 Objavljuje li drustvo kalendar s rasporedom svih vaznih dogadaja?

37 Objavljuje li drustvo informacije o specifiénim vezama medu dionicarima, ukoliko iste postoje
(npr. obiteljske veze, uzajamno suvlasnistvo)?

38 Postoji li na internet stranicama drustva poseban dio namijenjen korporativnom upravljanju ili
odnosima s investitorima (gdje sve zainteresirane strane i dioni¢ari drustva mogu pronaci
financijske podatke, godi$nje planove i sl.)?

1. Prava dioni¢ara DA/NE

39 Primjenjuje 1i drustvo politiku "jedna dionica, jedan glas" (eng. "one-share, one vote"
principle)?

40 Ima li drustvo definirane politike obrane od moguceg preuzimanja?

41 Ima li drustvo usvojenu politiku isplate dividende te definirane postupak i uvjete za isplatu
iste?

42 Ima li drustvo objavljenu politiku isplate dividende te procedure i uvjete za isplatu iste?

43 Ima li drustvo neki formalni mehanizam zastite manjinskih dionicara?

44 Ima li drustvo usvojene neke posebne odredbe o glasovanju s ciljem omogucavanja
uc¢inkovitog sudjelovanja manjinskih dionicara?

45 Drustvo ne favorizira odredene dionicare prilikom isplate dividendi.

46 Ima li drustvo usvojene interne propise i procedure kako bi sprijecilo trgovanje dionicama

temeljeno na povlastenim informacijama?
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47

Jesu li sve relevantne informacije o kandidatima za ¢lanstvo u odborima druStva dostupne
dioni¢arima (osobni podaci, radno iskustvo, postojanje ili nedostatak povezanosti s druStvom
itd.)?

48 Dioni¢ari mogu sazvati glavnu skupstinu temeljem udjela koji je manji ili jednak 10%
vlasniStva.

49 Dioni¢ari mogu bez ogranicenja zatraZiti uvrstenje odredenih toaka na dnevni red glavne
skupstine.

50 Jesu li odluke glavne skupstine dostupne svim dioniCarima i jesu li javno objavljene na internet
stranicama dru$tva odmah nakon zavrsetka glavne skupstine (najkasnije tri dana nakon
odrzavanja iste)?

51 Jesu li informacije o kupnji ili prodaji zna¢ajnih paketa dionica drustva javno dostupne?

52 Ima li drustvo osobu zaduzenu za odnose s investitorima?

53 Odrzava li drustvo redovite sastanke s investitorima?

54 Saziva li drustvo sastanak glavne skupstine najmanje dva puta godi§nje?

55 Jesu li informacije o vremenu odrZzavanja skupstine, tockama dnevnog reda kao i materijali
potrebni za odrzavanje skupstine dostupni svim dioni¢arima najmanje 30 dana prije odrZzavanja
skupstine?

v. Drustvena odgovornost DA/NE

56 Ima li drustvo strategiju drustvene odgovornosti i je li ona javno dostupna?

57 Jesu li principi drustvene odgovornosti (npr. donacije, ulaganja u lokalnu zajednicu, itd.)
izri¢ito navedeni u izjavi o temeljnim vrijednostima drustva ili sliécnim dokumentima?

58 Podrzava li drustvo standarde drustvene odgovornosti ili inicijative poput Global Compact-a,
The Equator Principles, Voluntary Principles on Security and Human Rights, Industry Best
Practice i drugih nacionalnih/medunarodnih protokola vezanih uz drustvenu odgovornost,
odgovornost prema okolisu i sl.?

59 Objavljuje li drustvo neke nefinacijske izvjestaje?

60 Priprema li se izvjestaj o drustvenoj odgovornosti poduzeca u skladu s nacelima UN Global
Compact-a, Global Reporting Iniciative, B-Corporation ili nekim drugim medunarodno
priznatim standardima izvjestavanja o drustveno odgovornom poslovanju?

61 Ima li drustvo Etic¢ki kodeks ili sluzbenu politiku koja se odnosi na nepostenje, korupciju ili
neeti¢no poslovanje poduzeca?

62 Ima li drustvo razvijene procedure financiranja projekata podrske lokalnoj zajednici i sustave
donacija (postoji li javni natjecaj ili slina transparentna procedura za izbor projekata koji ¢e se
financirati od strane drustva)?

63 Postoji li u drustvu ¢lan nadzornog odbora/uprave ili odjel koji se primarno bavi drustveno
odgovornim poslovanjem?

64 Odrzava li drustvo posebne sastanke s interesno utjecajnim skupinama, na kojima interesno-
utjecajne skupine iskazuju svoje formalno misljenje?

65 Je 1i drustvo utjelovilo drustvenu odgovornost u svoju politiku dobave, standarde kvalitete te
kodeks ponasanja?

V. Revizija i interna kontrola DA/NE

66 Objavljuje li drustvo informacije o neovisnim revizorima poduzeca i njihovim naknadama?
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67

Obavlja li drustvo rotaciju revizora ¢e$¢e nego §to je to zakonom propisano?

68 Objavljuje li drustvo informacije o nacinu izbora neovisnog revizora?

69 Postoji li potpuna neovisnost eksternog revizora (nepostojanje sukoba interesa)?

70 Neovisni revizor ne pruza ostale konzultantske usluge drustvu (osim revizorskih).

71 Mora li eksterni revizor podnositi izvjestaje nadzornom odboru drustva?

72 Sastoji li se komisija za reviziju od neovisnih ¢lanova (koji predstavljaju veé¢inu komisije)?

73 Odrzava li komisija za reviziju vise od Sest sastanaka godis$nje?

74 Ima li drustvo internog revizora?

75 Ima 1i drustvo formalno utvrdeni sustav interne kontrole?

76 Odgovara li interni revizor izravno nadzornom odboru?

VI. Upravljanje rizikom DA/NE

77 Ima li drustvo sustav za upravljanje rizicima?

78 Identificira i klasificira li drustvo svoje rizike, te postoji li registar rizika na razini drustva?

79 Postoji li imenovana osoba u drustvu (¢lan odbora ili osoba koja izravno odgovara odboru)
odgovorna za definiranje procesa upravljanja rizicima, njegovu implementaciju i primjenu?

80 Postoji li poseban odjel/sektor u drustvu koji je prvenstveno zaduzen za upravljanje rizicima?

81 Upravlja li drustvo rizikom na cjelovit na¢in, primjenjujuci koncept poznat kao Enterprise Risk
Management (ERM)?

82 Mjeri li drustvo financijske rizike poslovanja te upravlja li tim rizicima (te¢aj, kamatna stopa,
cijena, kreditni rizik i rizik naplate potrazivanja)?

83 Mjeri li drustvo operativne rizike poslovanja te upravlja li tim rizicima?

84 Mijeri li drustvo strateske rizike poslovanja te upravlja li tim rizicima?

VIL. Naknade/Nagradivanje DA/NE

85 Postoji li u drustvu jasno definiran nacin vrednovanja ostvarenih rezultata ¢lanova odbora?

86 Imaju li dionicari pravo glasa o politici nagradivanja i izvjestaju o nagradivanju ("Say on
pay”)?

87 Zahtijevaju li sustavi nagradivanja ¢lanova nadzornih i upravnih odbora temeljeni na
sudjelovanju u vlasnickom kapitalu prethodno odobrenje dionicara?

88 Jesu li politika i kriteriji za nagradivanje direktora i drugih menadzera jasno definirani (u
pisanom obliku)?

89 Ima li drustvo usvojene procedure vezane uz dionice drustva u vlasnistvu ¢lanova uprave i
drugih menadzera?

90 Ima li drustvo objavljene procedure vezane uz dionice drustva u vlasnistvu ¢lanova uprave i

drugih menadzera?
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91

Objavljuje li drustvo politiku nagradivanja za ¢lanove uprave?

92 Objavljuje li drustvo politiku nagradivanja za ¢lanove nadzornog odbora?

93 Sastoje li se naknade ¢lanova uprave i od varijabilnog dijela koji ovisi 0 ostvarenome
rezultatu?

94 Sastoje li se naknade ¢lanova nadzornog odbora i od varijabilnog dijela koji ovisi o
ostvarenome rezultatu?

95 Jesu 1i dugoro¢ni poticaji ugradeni u naknade ¢lanova uprave?

96 Objavljuje 1i drustvo iznos naknada ¢lanova uprave (fiksni i varijabilni dio)?

97 Objavljuje li drustvo iznos naknada ¢lanova nadzornog odbora (fiksni i varijabilni dio)?

98 Sastoji li se komisija za nagradivanje od nezavisnih strucnjaka i ¢lanova nadzornog odbora
(koji predstavljaju ve¢inu komisije)?
Molimo odgovorite na sljedeéa pitanja na nacin da za svako pitanje zaokruzite broj koji
odgovara Vasem stavu.

99 Nase poduzeée na istrazivanje i razvoj, tehnolosko vodstvo i inovacije daje:
1. Nedovoljan, zanemariv naglasak
2. Mali naglasak
3. Osrednji naglasak
4. Snazan naglasak
5. Izrazito snazan i presudan naglasak

100 U ukupnom prihodu Vaseg poduzeca u posljednje 3 godine, prosjecni udio prihoda ostvarenih
paé inovacijama ( proizvoda, tehnoloskog procesa, organizacije — menadzmenta i dr.) iznosio
je:
1. Manjeod 1%
2. Izmedu 1% 13%
3. Izmedu3%i5%
4. Izmedu 5% i1 10%
5. Izmedu 10% i 20%

101 U ukupnom rashodu Vaseg poduzeca u posljednje 3 godine, prosje¢ni rashod za istrazivanje i

razvoj (proizvoda, procesa, organizacije — menadZmenta, ukljuéivsi i/ili nedovrSene inovacije)
iznosio je:

1. Manje od 1%

2. Izmedu 1% 1i3%

3. Izmedu 3% i 5%

4, Izmedu 5%110%

5. Izmedu 10% i 20%
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102

U posljednje 3 godine, nase je poduzeée lansiralo na trziste

1.  Vrlo malo, skoro neznatno novih proizvoda

2. Manje novih proizvoda/usluga u odnosu na najvaznije konkurente

3. Otprilike isto kao i najvazniji konkurenti

4.  Vise novih proizvoda/usluga u odnosu na najvaznije konkurente

5. lzuzetno mnogo novih proizvoda/usluga

103 Najvazniji novi proizvodi ili usluge koje smo uveli u posljednje 3 godine na trzistu, imali su
jedno od sljedecih obiljezja
1. Neznatne promjene u uporabnim svojstvima postojecih proizvoda/usluga (samo ekstenzija
postojecih proizvodnih linija)
2. U vrlo ogranic¢enoj mjeri predstavljaju promjene u odnosu na postojeée proizvode/usluge
3. U odredenoj mjeri predstavljaju promjene u odnosu na postojeée proizvode/usluge
4. U velikoj mjeri predstavljaju promjene u odnosu na postojeée proizvode/usluge
5. Dramati¢ne promjene (potpuni novi proizvodi koji nemaju sli¢nosti s postoje¢im
proizvodima/uslugama)

104 Ukoliko ste na prethodno pitanje odgovorili s (4) ili (5), pokusajte ocijeniti stupanj
inovativnosti novih proizvoda/usluga.
1. Inovacija je modifikacija ili ekstenzija postojecih proizvoda/usluga (proizvodnih linija ) —
novost za nase poduzece
2. Inovacija je novost za nasu industriju
3. Inovacija je na svjetskoj razini

105 Poduzece je posljednje 3 godine razvilo novi ili znatno poboljsani operacijski proces
(proizvodnje ili usluga), na¢in distribucije, ili popratnu aktivnost vezanu uz proizvode ili
usluge.
1. Da
2. Ne

106 Ukoliko ste na prethodno pitanje potvrdno odgovorili, pokusajte ocijeniti stupanj inovativnosti
novog operacijskog procesa, na¢ina distribucije ili popratne aktivnosti vezane uz proizvode ili
usluge.
1. Inovacija je novost za naSe poduzece
2. Inovacija je novost za nasu industriju
3. Inovacija je na svjetskoj razini

107 Poduzece je u posljednje 3 godine uvelo znacajno druk¢iju organizacijsku strukturu,

implementiralo napredne menadzerske tehnike i alate, ili zna¢ajno izmijenilo strate$ku
orijentaciju.

1. Da

2. Ne
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108

Poduzece je posljednje 3 godine formalno zastitilo neki oblik intelektualne imovine ( patenti,
trzi$ne marke, industrijski dizajn ili autorska prava)

1. Da
2. Ne
109 Poduzece je na temelju formalno registriranog oblika intelektualne imovine ostvarilo znatniji
prihod u posljednje 3 godine
1. Da
2. Ne
U kojoj biste se mjeri slozili sa sljede¢im tvrdnjama? Zaokruzite za svako pitanje broji koji
odgovara VaSem stavu.
110 U odnosu na konkurente, nase poduzece brze prepoznaje izazove i Sanse u okruzenju i
poduzima odgovarajucée akcije kako bi ih iskoristilo.
1. Izrazito se ne slazem
2. Neslazemse
3. Niti se slaZzem, niti se ne slazem
4. Slazemse
5. Izrazito se slazem
111 U odnosu na konkurente, nase poduzece prednjaci u uvodenju novih proizvoda/usluga, novih
proizvodnih tehnologija, novih organizacijskih rjesenja, novih menadzerskih tehnika i alata.
1. Izrazito se ne slazem
2.  Neslazemse
3. Niti se slazem, niti se ne slazem
4. Slazemse
5. Izrazito se slazem
112 Nase poduzecée pokazuje snaznu tendenciju da bude lider u uvodenju i implementaciji
inovativnih ideja u nasoj djelatnosti.
1. Izrazito se ne slazem
2. Neslazem se
3. Niti se slaZzem, niti se ne slazem
4. Slazemse
5. Izrazito se slazem
113 Vrhovni menadzment ( uprava i kljuéni menadzeri ) poduzeca pokazuju snaznu sklonost visoko

rizi¢nim projektima koji mozda mogu poluciti visoke zarade.

1. Izrazito se ne slazem

2.  Ne slazem se
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3. Niti se slazem, niti se ne slazem

4, Slazem se

5. Izrazito se slazem

114

S obzirom na okruzenje u kojem poduzece posluje, radikalne odluke su nuzne za ostvarenje
ciljeva naSeg poduzeca.

1. Izrazito se ne slazem

2. Ne slazem se

3. Niti se slazem, niti se ne slazem

4. Slazem se

5. Izrazito se slazem

115

Kad se radi o donosenju odluka u uvjetima neizvjesnosti, vrhovni menadzment poduzeca
obic¢no je sklon preuzimanju rizika kako bi maksimizirala vjerojatnost iskoristenja trzisnih
moguénosti.

1. lzrazito se ne slazem

2.  Ne slazem se

3. Niti se slaZzem, niti se ne slazem

4. Slazem se

5. Izrazito se slazem

116

Ocijenite stupanj do kojega su se trziSne operacije klju¢nih konkurenata promijenile u
posljednje 3 godine:

1. Neznatno

2. U vrlo ograni¢enoj mjeri

3. U odredenoj mjeri

4. U velikoj mjeri

5. Dramati¢no

117

Ocijenite vjerojatnost da novopridosla poduzeéa u Vasoj industriji u kratkome roku osiguraju
zadovoljavajuce povrate:

1. Prakticki nikakva

2. Vrlo mala vjerojatnost

3. Osrednja vjerojatnost

4. velika vjerojatnost

5. lzuzetno velika vjerojatnost

118

Ocijenite stupanj promjene u potrebama i zeljama kupaca u posljednje 3 godine:

1. Neznatno
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2. U vrlo ograni¢enoj mjeri

3. U odredenoj mjeri

4. U velikoj mjeri

5. Dramati¢no

119

Procijenite prosje¢nu godi$nju stopu rasta u posljednje 3 godine:

1. Manje od 1%

2. Izmedu 1% 1 3%

3. Izmedu 3% 1 5%

4. Izmedu 5% 1 10%

5. Izmedu 10% i 20%

6. Vise od 20%

120

Ocijenite stupanj do kojega se tehnoloska osnovica u industriji promijenila u posljednje 3
godine:

1. Nimalo

2. U vrlo ograni¢enoj mjeri

3. U odredenoj mjeri

4. U velikoj mjeri

5. Dramati¢no

121

U odnosu na ostale industrije procijenite stopu inovacija u industriji u kojoj Vase poduzece
posluje:

1. Iznimno niska

2. Niska

3. Niti niska niti visoka

4. Visoka

5. Iznimno visoka

122

U odnosu na ostale industrije procijenite mogucnosti za proizvodne inovacije u industriji u
kojoj Vase poduzece posluje:

1. Iznimno niska

2. Niska

3. Niti niska niti visoka

4, Visoka

5. Iznimno visoka
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123

U odnosu na ostale industrije procijenite moguénosti za tehnoloske inovacije u industriji u
kojoj Vase poduzece posluje:

1. Iznimno niska

2. Niska

3. Niti niska niti visoka

4. Visoka

5. Iznimno visoka

124

Godina osnutka Vaseg poduzeca upisite.

125

Broj ¢lanova Uprave u Vasem poduzeéu lupisite.

126

Procijenite broj kljuénih vrhovnih menadzera na strateskoj razini Vaseg poduzecéa

127

Vas stupanj strune spreme je:

1. SSS

2.VSS

3. VSS

4, Mr.iDr.

128

Primarno podrué¢je Vaseg obrazovanja /struka/ je:

1. ekonomsko

2. pravno

w

. drugo podrucje drustvenih znanosti

4. tehnicko

(9,1

. podrucje medicinskih znanosti

=)

. podrucje prirodnih znanosti

7. humanistic¢ke znanosti

8. umjetnicko podrucje

129

Uze funkcijsko podruéje vezano za Vasu poziciju u poduzecu je:

1. Predsjednik Uprave/ glavni direktor

2. marketing

3. proizvodnja

4. financije i racunovodstvo

5. istrazivanje i razvoj

6. upravljanje ljudskim resursima
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7. drugo upisite

130

Koliko dugo ste ¢lan Uprave/¢lan vrhovnog menadzmenta ovog poduzeca

1. manje od 1 god.

2. izmedu 115 god.

3. izmedu 51 10 god.

4. Vise od 10 god.

131

Koliko dugo ste zaposleni u ovom poduzeéu

1. manje od 1 god.

2. izmedu 115 god.

3. izmedu 5 i 10 god.

4. izmedu 101 20 god.

5. Vise od 20 god.

132

Koliko dugo ste zaposleni u industriji u kojoj Vase poduzece posluje

1. manje od 1 god.

2. izmedu 115 god.

3. izmedu 51 10 god.

4. izmedu 101 20 god.

5. Vise od 20 god.

134

Koliki je dio Vase prosje¢ne place (kompenzacijskog paketa) u posljednje 3 godine otpadao na
varijabilni dio

1. Manje od 1%

2. Izmedu 5% 1 10%

3. Izmedu 10% i 20%

4. Izmedu 20% 1 50%

5. Vise od 50%

135

Varijabilni dio Vaseg kompenzacijskog paketa ukljucuje (moguce je odabrati vise odgovora)

1. Bonus

2. Dionicke opcije

3. Dodjela dionica

4. Udjel u dobiti

5. Ostalo
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136

Ukljucuje li Va§ menadzerski ugovor isplatu otpremnine?

1. Da
2. Ne
137 Ukljuéuje li Vas menadZerski ugovor dodatne programe mirovinskog i/ili zivotnog osiguranja?
1. Da
2. Ne
138 Posjedujete li vlasnicki udio u poduzeéu?
1. Da
2. Ne
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