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Sazetak i kljuCne rijeci

U srediStu ovoga rada je uprava koja upravlja poslovanjem poduzeéa. Promatra se utjecaj
sastava, gdje je paznja usmjerena na spolnu raznolikost ¢lanova uprava i broja ¢lanova uprave
na uspjesSnost poslovanja poduzeca koja kotiraju na Zagrebackoj burzi. Raznolikost ¢lanova
grupe se odnosi na spol, dob, vjeru, kulturu i ostale razlicite karakteristike ¢lanova Sto
omogucava raznolikim grupama rjeSavanje raznih zadataka zbog raznolikih znanja, vjestina i
iskustava koje imaju ¢lanovi takvih grupa. Kao nedostatak takvih grupa navode se problemi u
komunikaciji koji su neizbjezni zbog razliitih osobina ¢lanova. IstraZzivanje je pokazalo da
poduzeca koja imaju Zenu u upravi imaju bolje odabrane pokazatelje uspjesnosti od prosjeka
dok poduzeca koja nemaju Zenu u upravi imaju loSije pokazatelje uspjesnosti od prosjeka.
Utvrdeno je i da poduzeéa koja imaju vise od dva ¢lana uprave imaju bolje pokazatelje
uspjesnosti od poduzeda koja imaju samo jednog ili dva ¢lana uprave. Statisticki znacajna

povezanost je utvrdena samo izmedu broja ¢lanova uprave i povrata na imovinu.

Klju€ne rijeci: uprava, spolna raznolikost, uspjesnost poslovanja, korporativno upravljanje



Summary and key words

In the focus of this research is board of directors. Responsibility of board of directors is to
govern a company. Main goal of this research is to determine if there is a relationship
between board diversity, number of board members, women on the boards and firms’
performance. The research is conducted on companies from Zagreb stock exchange. When
we think about diversity, we think of gender, age, religion, culture and all of those can be
advantages for diverse groups. Different experiences, skills and knowledge is something
diverse groups benefit from. On the other hand, communication is often mentioned as
disadvantage of diverse groups. The research showed that companies which have a female
member in board of directors have better indicators of firm’s performance than average and
companies which do not have a female member in board of directors have worse indicators
of firm’s performance than average. We can also say that companies which have more than
two members in board of directors have better indicators of firm’s performance than average
and better than companies which have one or two members in board of directors. In the end
the only statistically significant relationship is between number of members in board of

directors and return on assets.

Key words: board of directors, diversity, corporate governance, firm performance



1. Uvod

1.1. Podrucje i cilj rada

Korporativno upravljanje postaje sve znacajnije dio poslovanja i obavezan dio komunikacije s
investitorima. Veli¢ina i sastav odbora vazan su dio korporativnog upravljanja. Veli¢ina odbora
mozZe utjecati na njegovu djelotvornost i potrebno je pronadi optimalan broj ¢lanova jer
odbori koji imaju previse ili premalo ¢lanova ¢esto nisu djelotvorni. Kada govorimo o sastavu
odbora, govorimo o raznolikosti ¢lanova, njihovim iskustvima, znanjima i vjeStinama. Cilj
ovoga rada je istraziti i utvrditi postoji li povezanost izmedu broja ¢lanova uprave, spolne
raznolikosti ¢lanova uprave i broja Zena u upravi s uspjesnosti poslovanja poduzeca koja

kotiraju na Zagrebackoj burzi.

1.2. Izvori i metode prikupljanja podataka

Kao izvori za teorijski dio rada su koristeni su stru¢ni radovi i knjige o korporativhom
upravljanju, struc¢ni radovi o raznolikostima unutar grupa i stru¢ni radovi o raznolikostima
unutar odbora. Podaci na temelju kojih je provedeno istrazivanje preuzeti su sa stranice
Zagrebacke burze, a podaci o poduzeé¢ima su prikupljeni iz godisnjih izvjes¢a promatranih
poduzeca. Sa stranice Zagrebacke burze su koriSteni podaci o cijeni i broju dionica
promatranih poduzeda, a iz godiSnjih izvjeS¢a promatranih poduzeca koristeni su podaci za

izraCunavanje pokazatelja uspjesnosti poslovanja.

1.3. Sadrzaj i struktura rada

Rad se sastoji od pet poglavlja. Prvo poglavlje je uvodno poglavlje koje se bavi podrucjem
istrazivanja kao i ciljevima rada. Uz to navedeni su izvori i metode prikupljanja podataka te

ovaj opis sadrzaja i strukture rada.

Drugo poglavlje cCini teorija korporativnog upravljanja. Sadrzi dio o vaznosti korporativnog
upravljanja, dio o dualistickom modelu korporativnog upravljanja koji prakticiraju promatrana
poduzeéa i temeljne znacdajke odbora Cime se i bavi o rad te o njihovom utjecaju na

korporativno upravljanje.



Trece poglavlje je posveéeno raznolikosti ¢lanovima odbora i kvaliteti korporativnog
upravljanja. To je ostvareno pojmovnim odredenjem raznolikosti u organizacijskom kontekstu
te opisom prednosti i nedostataka koje raznolikosti medu ¢lanovima grupe donose. U tom
poglavlju je proucena je povezanost izmedu spolne raznolikosti i korporativnog upravljanja.
Uz to ovo poglavlje sadrzi pregled znacajnih dosadasnjih istrazivanja o povezanosti spolne
raznolikosti s uspjesnosti poslovanja te povezanosti broja ¢lanova uprave s uspjesSnosti

poslovanja.

U poglavlju broj Cetiri provedeno je istrazivanje koje je i cilj ovog rada o povezanosti spolne
raznolikosti i veli¢ine uprave s uspjesnosti poslovanja poduzeéa koja kotiraju na Zagrebackoj
burzi. Poglavlje sadrZi opis metodologije istrazivanja, rezultate istrazivanja i ogranicenja
istrazivanja. Zavrsno poglavlje je sadrzi zakljucak o predmetu i cilju rada i zakljuéak o

rezultatima istrazivanja.



2. Uloga i vaznost mehanizma odbora u korporativnhom
upravljanju

2.1. Vaznost korporativnog upravljanja

“Korporativho upravljanje je sustav nadzornih mehanizama kojima svi dobavljaci
krucijalnih inputa trebaju osigurati povrate na svoja ulaganja u korporaciji, ne ugrozivsi
njezin dugorocni opstanak i prosperitet” (Tipuri¢, 2008.). Korporativho upravljanje se
mozZe nazvati i menadZmentom menadimenta jer ukljuCuje odnose izmedu
menadzmenta, odbora, dionicara i interesno-utjecajnih skupina. ,Sustav korporativnog
upravljanja mora odgovarati na pitanja: koga menadzeri predstavljanju, kome odgovaraju,
tko ih nadzire te kakvi su odnosi menadzera i vlasnika uz to korporativno upravljanje se
bavi pravima manjinskih dionicara i njihovim odnosima s vedinskim dioni¢arima te
drustvenom odgovornoscu poduzeca i odnosima poduzeda s javnos¢u i ostalim interesnim

skupinama“(Tipuri¢, 2008.).

Kvalitetno korporativno upravljanje je povezano s uspjeSnos¢u poslovanja poduzece, tj.
dobrim financijskim pokazateljima, trziSnim udjelom i zadovoljstvom zaposlenika i
poslovnih partnera. Vainost korporativnog upravljanje postala je sve istaknutija
pocetkom dvadeset i prvog stolje¢a kada su postale sve Ce$ce prijevare i neeti¢no
ponasanje menadZmenta koje je dovodilo do pada uspjesnosti poslovanja i pada
reputacije poduzeda Cije je posljedica smanjenje bogatstva dioni¢ara. Postoje dva modela
korporativnog upravljanja, monisticki ili jednorazinski i dualisticki ili dvorazinski. U
monistickom modelu glavna skupstina imenuje upravni odbor, a u dualistickom modelu
imenuje nadzorni odbor koji zatim imenuje upravu kompanije tako da glavna skupstina tj.
dionicari imaju vaznu ulogu u korporativhom upravljanju jer svojim izborom biraju osobe
koje su odgovorene za korporativho upravljanje i samim time su dioni¢ari ukljuéeni u

vodenje kompanije i korporativno upravljanje.

Korporativno upravljanje je kljuéno za privlacenje kapitala, minimiziranje rizika dionicara

kao i za njihovu zastitu. To sve zajedno dovodi do efikasnijeg poslovanja kompanija i



transparentnosti prema investitorima. VaZan dio korporativhog upravljanje je i
korporativno izvjeStavanje, posebno za kompanije koje kotiraju na trzistu kapitala kojima
je to i obveza. Korporativno izvjeStavanje je posebno vazno za investitore i kreditore
kojima su informacije o poslovanju kompanije kljuéne za donoSenje dobrih investicijskih
odluka. Vaznost korporativnog upravljanja se vidi i u njegovom nedostatku. Nedostatak
korporativnog upravljanja moze omoguditi korupciju i neeticno poslovanje $to narusava
reputaciju kompanija i dovodi do gubitaka za kompaniju pa samim time i za dionicare kao
i do mogucéih problema sa zakonima, ali moZe dovestii do sukoba interesa i zanemarivanja

manjih dionicara.

Kvalitetno korporativho upravljanje stvara pozitivnu organizacijsku kulturu i dobru
reputaciju i tako pomaZze u stvaranju superiornog proizvoda ili usluge, privlacenju
kvalitetnih zaposlenika Sto je sve povezano sa financijskom stabilnos¢u i uspjesnoséu.
Korporativno upravljanje je postalo nesto Sto svako poduzece mora prakticirati kako bi si
omogucilo uspjesno dugoroc¢no poslovanje. Za drustva koja su uvrsStena na uredeno trziste

Zagrebacke burze propisan je kodeks korporativnog upravljanja.

2.2. Dualisticki model korporativnog upravljanja

Dualisti¢cki model korporativnog upravljanja c¢ine dvije vrste odbora u upravljackoj
strukturi korporacije. Dualisti¢ki model ¢ine nadzorni odbor i uprava. Nadzorni odbor koji
imenuju dionicari ima ulogu nadzora i pracenja poslovanja i uz to nadzorni odbor imenuje
upravu koju ¢ine najvisi menadzeri u korporaciji koji imaju ulogu upravljanja i vodenja
poslovanja i zastupanja drustva. Dualisticki ili dvorazinski model korporativnog upravljanja
je u najzastupljeniji u kontinentalnoj Europi pa tako i u Hrvatskoj. Kao prednosti ovog
modela navode se odvajanje nadzora od upravljanja pa se nadzorni odbor moze kvalitetno
posvetiti nadzoru dok uprava moze biti potpuno posveéena upravljanju i kontrola moéi
menadzera. Kao nedostaci se navode manja informiranost ¢lanova u odnosu na monisticki
model korporativnog upravljanja gdje su ¢lanovi upravnog odbora izravno ukljuéeni u
nadzor i upravljanje nad poduzecem i neagilnost koja je uzrokovana odvajanjem dva

odbora $to mozZe usporiti brzinu donoSenja odluka.



Nadzorni odbor je veza izmedu vlasnika dionica i vrhovnog menadZmenta koji upravljaju
poduzeéem. Glavno zadaca nadzornog odbora prema Zakonu o trgovackim drustvima je
tekuce i preventivno nadziranje vodenja poslovanja drustva. Nadzorni odbor ima tri uloge
koje opisuju njegovu vaznost, a to su kontrolna, strateska i povezujuéa uloga. Izbor
¢lanova uprave te nadzor i pracenje njihova rada i rezultata je kontrolna uloga nadzornog
odbora. Nadzorni odbor sudjeluje i u strateSkom djelovanju poduzeéa, uglavhom
odobravanjem predlozenih strateskih odluka i davanjem savjeta Sto Cini njihovu strateSku
ulogu. Treca uloga nadzornog odbora je povezujuca uloga jer nadzorni odbor pomaze u
povezivanju poduzeca s okolinom i u osiguravanju vaznih resursa, ali ova uloga se
,ponajprije odnosi na odrzavanje formalnih i neformalnih odnosa s interesno-utjecajnim
skupinama.” (Tipuri¢. 2008.) Nadzorni odbor mora biti neovisan i to je prednost
dualistickog modela u odnosu na monisticki model jer tako nadzorni odbor sprjecava
menadzere da tezZe vlastitim interesima naustrb interesa i ciljeva drustva. Tako nadzorni
odbor ima pozitivan utjecaj za vlasnike drustva u njihovom odnosu principal — agent s
upravom i menadZerima i tako pomaze pri osiguravanju da ¢e uprava teziti ostvarivanju
cilieva drustva, a ne pojedinacnim ciljevima clanova uprave. Uz to nadzorni odbor
smanjuje agencijske troskove kao Sto su troskovi nadgledanja rada menadzmenta,
menadzZerske beneficije, trosSkove losih projekata kojima menadzeri Zele ostvariti svoje
cilieve i borbe za mo¢ izmedu menadZera i menadZersko ukopavanje. Clanove nadzornog

odbora bira glavna skupstina, a nadzorni odbor bira ¢lanove uprave drustva.

Drugi dio dualistickog modela korporativnog upravljanja je uprava. Uloga uprave je
vodenje poslovanja druStva za Sto imaju odgovornost. OECD je u svojim nacelima
korporativnog upravljanja naveo klju¢ne funkcije odbora, koje su: ,analiza i usmjeravanje
strategije korporacije, poslovnih planova i godisnjih proracduna, postavljanje ciljeva,
praéenje ucinkovitosti prakse upravljanja poduzedéa i njezina promjena kad je potrebno,
selektiranje, pradenje i promjena menadZmenta kad je potrebno i planiranje njihova
nasljedivanja, vezivanje primanja kljuénih menadzera s dugoro¢nim interesima poduzeda
i dioni¢ara, osiguravanje formalnog i transparentnog procesa nominiranja i izbora ¢lanova,
pradenje i upravljanje potencijalnim sukobima interesa menadiera, osiguravanje

integriteta racunovodstvenih i financijskih sustava, izbor neovisnog revizora i



odgovarajuéeg sustava kontrole i nadgledanje procesa objavljivanja informacija i

komuniciranja.” (Tipuri¢, 2008.)

2.3. Temeljne znacajke odbora i njihov utjecaj na korporativno upravljanje

,0dbor je organizacijski instrument putem kojega dionicari utjeCu na ponasanje
menadzera kako bi osigurali da poduze¢em upravljaju u njihovu interesu.“(Tipurié, 2008.)
Odbori ¢ine vezu izmedu vlasnika i menadZmenta i imaju klju¢nu ulogu u korporativhom
upravljanju. Odbor u monistickom modelu je upravi odbor dok se pod pojmom odbor u
dualistickom modelu podrazumijeva nadzorni odbor. Upravni odbor u monistickom
modelu korporativnog upravljanja ujedinjuje upravljacku i nadzornu funkciju pa prema
tome i ima odgovornost za sve dogadaje u drustvu. Upravni odbor Cine izvr$ni direktori
koji upravljaju poslovanjem drustva i neizvrsni direktori koji nisu ukljuceni u svakodnevno
poslovanje drustva, ali doprinose svojim znanjima, vezama, ugledom i informacijama.
Neizvrsni direktori u pravilu ¢ine veéinu u upravnim odborima. U upravnim odborima ista
osoba moze biti i glavni izvrsni direktor i predsjednik upravnog odbora, ali to se ne smatra

dobrom praksom korporativnog upravljanja.

U dualistickom modelu se razdvajaju odbori izvrSnih direktora i neizvrinih direktora.
Upravu Cine izvr$ni direktori koji upravljaju poslovanjem poduzeée, a neizvr$ni direktori
¢ine nadzorni odbor koji ima kontrolnu, strateSku i povezuju¢u ulogu. Jedna od klju¢nih
razlika izmedu monistickog i dualistickog modela korporativnog upravljanja je u tome $to
nadzorni odbor ima savjetodavnu ulogu tj. davanje suglasnosti nadzornog odbora na neku
odluku ne daje obvezu upravi da izvrsi ono za $to je nadzorni odbor dao suglasnost vec
uprava sama odlucuje Sto ¢e napraviti. U monistickom modelu upravni odbor moze
opozvati izvrSne direktore bez vainog razloga pa zbog toga izvrsni direktori moraju
izvrSavati upute upravnog odbora jer u suprotnom ih upravni odbor moze opozvati. Uz
monisticki i dualisticki model postoji i mjesSoviti model korporativnog upravljanja koji

kombinira obiljezja ovih osnovnih modela korporativnog upravljanja.

Clanovi odbora bi trebali biti neovisni, ali je ta neovisnost €esto ograni¢ena utjecajima

kljuénih interesno-utjecajnih skupina, relacijama moci i kontrole, njihovim odnosima,



poloZajem vrhovnih menadzera i natjecanjima za kontrolom nad drustvom. Neovisnost
¢lanova odbora je vrlo vazna za kvalitetnu praksu korporativnog upravljanja i prema tome
je bitno da ¢lanovi nisu ovisni o vrhovhom menadZmentu, drugim ¢lanovima odbora ili
drustvu. Utjecaj odbora na menadZment ovisi o viSe faktora. Ti faktori su sastav i veli¢ina
odbora, sociodemografska obiljezja ¢lanova odbora, kompetencije ¢lanova i njihov
doprinos poslovanju drustva, udio i djelovanje nezavisnih ¢lanova, grupna dinamika

odbora, sklonost riziku ¢lanova odbora i utjecaj prethodnih menadzera na rad odbora.

Veli¢ina odbora je vrlo vaina za uspjeSnost odbora i za njihov odnos s vrhovnim
menadzerima. Bitno je da odbor nama previse ili premalo ¢lanova je to privlaci nezeljene
posljedice. U slucajevima sa malo ¢lanova, oni su podlozni utjecaju vrhovnih menadzera
dok u slucajevima sa previse ¢lanova, sukobi postaju ozbiljniji i tako ponisStavaju pozitivan
ucinak viSe ideja i znanja koji donose vise ¢lanova. Za rad odbora izuzetno je vaino naci
idealan broj ¢lanova. Uz to za odbore je vazno pronaci ravnotezu u raznolikostima ¢lanova
odbora. Raznolikost ¢lanova odbora pridonosi boljem radu odbora i donosenjem boljih

odluka zbog razlicitih osobina, znanja, interesa i pogleda ¢lanova.

Kako bi odbor djelovao sto efikasnije i uspjesnije Cesto se osnivaju specijalizirane komisije
ili pododbori. Neki od takvih odbora su revizijski odbor koji prati i nadgleda proces
financijskog izvjeséivanja, komisija za nagradivanje koja je zaduZena za nagradivanje i
kompenziranje ¢lanova odbora, menadZera i stru¢njaka u drustvu i komisija za imenovanja
koja predlaze nove ¢lanove odbora kada se pojavi slobodno mjesto te uz to upravlja

procesima ocjenjivanja ¢lanova odbora i odbora.

Odbori unutar svojih funkcija mora i provoditi evaluaciju rada odbora. Time si omogucuju
pronalaZenje mjesta za napredak i uocavanje greSaka koje ih sputavaju u efikasnijem
obavljanju posla. Samim time omoguéuju i stvaraju bolju praksu korporativnog
upravljanja. Prema Hrvatskom kodeksu korporativhog upravljanja Zagrebacke burze

(2019.) nadzorni odbori su duzni za svaku godinu izraditi ocjenu svoga rada.



3.

3.1.

Raznolikost ¢lanova odbora i kvaliteta korporativnog upravljanja

Pojmovno odredenje raznolikosti u organizacijskom kontekstu

Raznolikost je subjektivna pojava koja se uocava medu i unutar grupa gdje se ljudi
smatraju slicnima ili razli¢itima. Raznolikost u organizaciji se vidi u ljudima koji imaju
razliCite osobine i interese, ljudima razliite dobi, iz razli¢itih kultura, vjeroispovijesti,
obrazovanja... Raznolikost u organizacijskom kontekstu se ne odnosi samo na raznolikosti
izmedu zaposlenika ili raznolikost vrhovnih menadzera ili ¢lanova odbora gdje je najcesée
sva pozornost usmjerena na spolnu raznolikost koja je u nekim zemljama i definirana
zakonom vec i na pruzanje jednakih prilika zaposlenicima bez obzira na neku od njihovih
osobina kao i omogucéavanje jednake prilike pri zaposljavanju bez obzira na osobine
kandidata. Jednakost je vazna i vezana je uz raznolikost, ali se raznolikost isti¢e u
prihvaéanju raznolikosti izmedu zaposlenika i osiguravanju da svaka od tih razlicitih
osobina i karakteristika cijenjena u radnom okruzenju i da doprinosi uspjesnosti
poslovanja. Loden i Rosener (1991.) su osmislili primarnu i sekundarnu dimenziju
raznolikosti kako bi definirali raznolikost. U primarnu dimenziju su stavili urodene
karakteristike i karakteristike koje ne mozemo promijeniti, a imaju snazan utjecaj na
svakog pojedinca kao $to su spol, rasu, starost i fizicke karakteristike, a pod sekundarnom
dimenzijom smatraju teZe vidljive osobine, ali ih za razliku od primarnih moZzemo

promijeniti, te osobine su obrazovanje, religija, prihodi, radno iskustvo, itd.

Raznolikost u radnom okruzenju je ogledalo modernog drustva, a time i trZziSta. Moderne
organizacije moraju biti otvorene prema raznolikostima jer moraju biti sposobne
zadovoljavati potraznju koju ¢ine raznoliki potrosaci zbog cega je bitna i raznolikost u
organizaciji jer bi u suprotnom to moglo biti prepreka u uspjeSnom poslovanju.
Raznolikosti u radnom okruzenju su McGrath, Berdahl i Arrow (1995.) podijelili u pet

kategorija.



Te kategorije su:

1. demografske karakteristike ( starost, spol, vjera)

2. Znanje, vjestine i sposobnosti

3. Vrijednosti, vierovanja i stavovi
4. Osobnost
5

Status u organizaciji ( pozicija u hijerarhiji)

U organizacijskoj teoriji neformalna dio organizacije ima jak utjecaj na strukturu
organizacije, a raznolikost u radnom okruzenju je vrlo utjecajan na neformalni dio

organizacije.

3.2. Prednostii nedostaci raznolikosti ¢lanova grupe

Raznolikost ¢lanova grupe ima svoje prednosti i mane koje imaju direktan utjecaj na
uspjesnost rada grupe i na meduljudske odnose ¢lanova grupe. Raznolikosti ¢lanova unutar
organizacije je postalo neSto ¢emu teZze moderne korporacije jer je raznolikost postala jedan
od parametara kojim se utvrduje poZeljnost poslodavca, a u danasnje vrijeme jednakost je
vrlo bitna pa se raznolikos¢u daje do znanja da kompanija daje jednaku priliku svima bez
obzira na njihove specifi¢nosti i osobine. Radno okruzZenje je bitno za rad zaposlenika i za
njihovu razinu sigurnosti i opustenosti koja sigurno ima utjecaj na njihovo raspoloZenje,
produktivnost i zadovoljstvo. Raznolikost koja ima mnogo pozitivnih strana ¢esto zahtjeva od
zaposlenika da izadu iz svoje zone komfora, da su tolerantni i otvoreni prema kolegama koji
su iz drugih kultura ili drugacijih navika i nacina razmisljanja. Samim time raznolikosti mogu
imati i negativne utjecaje na rad pojedinih grupa Ciji clanovi imaju poteskoce u razumijevanju

zbog tih raznolikosti.

Raznolikost medu ¢lanovima grupe imaju nekoliko prednosti medu kojima se isti¢u:
e Omogucéavanje svakom ¢lanu da doprinosi svojim jedinstvenim znanjima i vjeStinama
e Zaposlenici mogu vise nauditi jedni od drugih
e Poduzeda pri zaposljavanju privlaci viSe talenata zbog manje ogranicavajuéih faktora
e Omogucava brzi rast poduzec¢ima

e Povecava se kreativnost zaposlenika



Ako su ¢lanovi grupe raznoliki samim time imaju drugacije prednosti pa tako i grupa u cjelini
ima raznovrsne specijaliste i stru¢njake $to im donosi prednost pred grupama ¢iji ¢lanovi imaju
sli¢na znanja. Zbog Sirokog spektra znanja ove grupe imaju sposobnosti za rjeSavanje razlicitih
problema jer uvijek netko u grupi tko je moze voditi k izvrSenju zadatka. Raznolikost znanje
¢lanova grupe moze biti velika prednost ako se znanja tih ¢lanova nadopunjuju. Menadzeri
takvim grupama mogu zadati bilo koji zadatak bez brige o tome tko ga moze rijesiti.

Za ucenje na radnom mjestu vrlo su vazni suradnici. Ako zaposlenici imaju razli¢ita znanja koja
su stekli svojim obrazovanjem i koriste ta znanja, ¢lanovi grupe mogu nauciti od svojih
suradnika vise nego od nekoga tko ima isto ili sli¢cno obrazovanje. Sirenjem znanja medu
zaposlenicima poduzeée dobiva kvalitetnije zaposlenike. Sirenjem znanja zaposlenici postaju
kreativniji, a koristenje njihovog znanje koje su stekli obrazovanjem i znanja koje stjecu od
ostali ¢lanova grupe mozZe dovesti do raznih inovacija zbog specificnih znanja koja ti
zaposlenici kombiniraju u radu grupe.

Kada se gleda zaposljavanje, poduzeda koja Zele imati zaposlenike iz razli¢itih demografskih
skupina, grana obrazovanja ili iz razliCitih kultura ne ogranicuju potencijalne zaposlenike na
odredenu dob, spol ili diplomu fakulteta i tako imaju pristup puno Sirem krugu talenata koje
privlace. Tako privlate neke potencijalne zaposlenike koje bi inace eliminirali i prije
raspisivanja natjecaja jer ti zaposlenici ne zadovoljavanju neke prije odredene zahtjeve kao
Sto je diploma odredenog fakulteta. Tako ovakva poduzeda pronalaze prave osobe za posao,
ali uz to imaju moguénost pronalaska talentiranih pojedinaca koji mogu pomoci poduzecu na
nekom drugom polju i koji rade razliku izmedu loSih, dobrih i najboljih poduzeca.

Raznolikost zaposlenika, znanja, sposobnosti i privlatenje talenata omogucuje poduzeéu brz

razvoj i napredak na trziStu i uspjeSno poslovanje Sto je i njihov cilj.

Pod nedostatke raznolikosti ¢lanova grupe navodi se:
e ViSe sukoba medu ¢lanovima grupe
e Manjak povjerenja medu ¢lanovima grupe
e Mogudéi problemi u komunikaciji
e Previse razli¢itih misljenja i nacina razmisljanja unutar grupe

e Kada raznolikost postaje imperativ
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Najveci problem raznolikosti ¢lanova je komunikacija. Grupa koja je sastavljena od ljudi koji
dolaze iz razliCitih kultura i iz razli¢itih demografskih skupina imaju drugacije navike, nacine
komuniciranja i drugacije tumace neverbalnu komunikaciju. A u grupama ciji ¢lanovi nemaju
isto obrazovanje potrebno je vremena kako bi mogli efikasno raditi i komuniciranja zbog
njihovih specifiénih znanja i nac¢ina razmisljanja za tu grupu. Zbog toga potrebno je vremena

kako bi usvojili potrebna znanja i prilagodili se za uspjeSan rad grupe.

Kako je komunikacija problem i prepreka u ovakvim grupama ¢esto dolazi do sukoba. Sukobi
su situacije u kojima postoje dva suprotna ili razli¢ita misljenja. lako sukobi nisu uvijek Stetni
za organizaciju i grupu, vec pridonose organizacijskoj efikasnosti i efektivnosti, ali cesto mogu
uzrokovati negativne posljedice za organizaciju. Razli¢ita misljenja, obicaji, navike ili
medusobno nerazumijevanje uz razloge vezane uz posao i zadatke grupe c¢esto mogu biti
uzroci sukoba u ovakvim grupama. Predrasude imaju jak negativan utjecaj na rad grupa jer

one sputavaju rad grupe, unose nepovjerenje Sto predstavlja prepreke u radu.

Kvote kojima se Zeli potaknuti raznolikost zaposlenika obi¢no imaju pozitivan utjecaj jer
donosi nova misljenja, nacine razmisljanja, znanja i iskustva koja pomazu poduzeéu da
napreduje. Ali mislim da naglo inzistiranje na zadovoljavanju kvota raznolikosti nije dobro ako
je to jedini cilj pri zapoSljavanju moZemo propustiti zaposliti pravu osobu za taj posao ili ako
je u pitanju promaknuée moZe doéi do nepovjerenja, sukoba i nezadovoljstva medu

zaposlenicima ako smatraju da je to promaknude ostvareno samo zbog zadovoljavanja kvote.

Raznolikost u organizaciji ima niz prednosti koje omogucavanju napredak poduzeca, ali i
njihovih zaposlenika kroz nova znanja, iskustva i moguceg napretka u nacinu razmisljanja.
Raznolikosti medu zaposlenicima su sve bitnije kako bi poduzeéa imala bolje razumijevanje
sve vise diversificiranih potrosaca. Uz sve pozitivne posljedice dolaze i neke negativne kao sto

su problemi u komunikaciji i veéi broj sukoba.
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3.3. Povezanost spolne raznolikosti i korporativnog upravljanja

Raznolikost je trenutno istaknuta tema u okviru korporativhog upravljanja. Idealno,
organizacija bi trebali replicirati raznolikost drustva pa tako i u vrhovnom menadzmentu gdje
je no najces¢e zanemareno. Spolna raznolikost postaje obiljezje modernih korporacija i
pozeljna za korporativno upravljanje zbog drustvene kohezije koja proizlazi iz toga. Spolna
raznolikost potice kreativnost i inovacije, podize kvalitetu menadzZera i Salje pozitivne signale
trziStu Sto je privlacno i pozZeljno i pozitivho utje¢e na poslovanje, ali moze dovesti do
problema u komunikaciji i razlikama u donoSenju odlukama zbog drugaciji stilova vodstva

izmedu Zena i muskaraca Sto moze u nekim sluc¢ajevima imati negativan utjecaj na poslovanje.

Teorijski pristupi korporativnom upravljanju takoder vide prednosti u spolnoj raznolikosti.
Prema agencijskoj teoriji spolna raznolikost pozitivno utje¢e na neovisnost ¢lanova odbora i
omogucava bolji nadzor menadzera. Tak Carter, Simkins i Simpson (2003.), navode da odbor
koji imaju raznolike ¢lanove mogu lakse i bolje nadzirati menadzZere. Prema teoriji resursne
ovisnosti raznolikost moze biti instrument kojim se pristupa klju¢nim resursima za uspjeh
poduzeca. Tako poduzecéa oplemenjuju sposobnost rjeSavanja problema i stvaraju prednost u
odnosu na konkurente. Carter, D’Souza, Simkins i Simpson (2010.) smatraju da teorija
resursne ovisnosti pruza najuvjerljivije argumente za poticanje raznolikosti u odborima zbog
jedinstvenih informacija i znanja koja imaju raznoliki ¢lanovi odbora Sto sigurno pozitivno
utjeCe na donoSenje odluka , a navode da raznolikost ¢lanova unutar organizacije Salje
pozitivne signale prema trziStu rada Sto omogucuje prednost pri privlaéenju potencijalnih

novih zaposlenika.

Spolna raznolikost je bitnija u rjeSavanju kompleksnih problema i zadataka u odnosu na
jednostavne zadatke kada moZe i imati i negativan utjecaj. Zadaci odbora su kompleksniitraze
razli¢ita razmisljanja kako bi ¢lanovi odbora mogli predvidjeti posljedice njihovih odluka pa je
prema tome pozZeljna raznolikost ¢lanova. Kriticko razmisljanje je jedno od obiljezja odbora s
raznolikim ¢lanovima Sto dovodi do rasprava. Rasprave unutar odbora sprje¢avaju donosenje
ekstremnih odluka i doprinose eti¢nim i socijalno prihvatljivim odlukama. Spolna raznolikost
utjece i na stil vodstva. U odborima koji imaju raznolike ¢lanove ¢esto se stil vodstva temelji

na suradnji i povjerenju koji je karakteristi¢niji za Zene. Takav stil vodstva omoguéava bolju
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razmjenu informacija izmedu ¢lanova odbora pa time i donosenje boljih odluka. Kako bi
osigurale ravnopravnost spolova unutar odbora neke zemlje su zakonom propisale koliko
Zena treba biti u odborima, odredenim postotkom. ,,Norveska je tako prva zemlja koja je 2005.
zakonski uvela kvote temeljene na spolu u odborima javnih dionickih drustava te je u zakonu,
medu ostalim, odredila da ako odbor direktora ima viSe od devet ¢lanova, svaki spol mora biti
zastupljen s barem 40% c¢lanova (prilagodba tim odredbama trebala je biti najkasnije do 01.

01. 2008.)“(Tiputié et al., 2015.)

Spolna raznolikost nije kljuéna za uspjesno poslovanje i uspjesno korporativno upravljanje, ali
donosi prednosti koje bi mogle imati utjecaj na uspjeSnost poslovanja i korporativnog
upravljanja. Raznolikost donosi novu razinu neovisnosti ¢lanova odbora Sto je vazno za
donosenje odluka, ali i da te odluke bude eti¢ne i u cilju uspjeSnog poslovanja, a ne za osobne
cilieve menadzZera. Neovisnost ¢lanova odbora omogucuje uspjesan rad clanova i smanjuje
vjerojatnost formiranja grupa unutar odbora koje bi zajedno kako bi ostvarili vlastite koristi
naustrb interesa vlasnika ili stvarali jak utjecaj menadzZera na nadzorni odbora preko njih.
Neovisnost ¢lanova nadzornog odbora nije klju¢no za uspjeSnost poslovanja, ali sigurno
doprinosi boljem nadzoru menadZmenta sto je vrlo bitno za vlasnike ¢emu spolna raznolikost

moze doprinijeti.

3.4. DosadasnjaistraZzivanja o povezanosti spolne raznolikostiibroja ¢lanova odbora
s uspjesnosti poslovanja

Medu hrvatskim istraZivanjima o spolnoj raznolikosti na upravljackim pozicijama i utjecaju na
uspje$nost poslovanja isti¢e se istraZivanje N. Posari¢, K. Kokot, M. Klamer Calopa (2019.).
IstraZivanje je provedeno na 400 najvecih hrvatskih poduzeéa iz 2013. godine prema kriteriju
najveéih ostvarenih prihoda. U istrazivanju je udio Zena u upravama promatranih drustava bio
15%, a u nadzornim odborima 21%. Rezultati istraZivanja pokazuju da uprave koje imaju
barem jednu Zenu imaju i ve€u prosjecnu dobit nakon oporezivanja u odnosu na prosjek svih
poduzeéa obuhvacenih u istrazivanju. To je bio slucaj i kod nadzornih odbora koji su imali
barem jednu Zenu tj. poduzedéa ¢&iji su nadzorni odbori imali barem jednu Zenu imali su veci

prosjecnu dobit nakon oporezivanja od prosjeka svih poduzeéa obuhvaéenih istrazivanjem. U
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istrazivanju je primijenjen Pearsonov koeficijent korelacije kojim je utvrdena slaba pozitivna
veza. Uz toispitana je statisti¢ka znacajnost t-testom kojim je utvrdeno da ne postoji statisticki
znacajna razlika izmedu uprava koje imaju samo muske ¢lanove i uprava koje imaju i muske i
Zzenske ¢lanove s obzirnom na dobit nakon oporezivanja. Ali zato je utvrdeno da je razlika u
dobiti nakon oporezivanja izmedu poduzeca ¢iji nadzorni odbori imaju samo muske ¢lanove i
poduzeca Ciji nadzorni odbori imaju i muske i Zenske ¢lanove statisti¢ki znacajna. Time je
utvrdeno da spolna raznolikost u nadzornim odborima doprinosi uspjeSnosti poslovanja

promatranih poduzeda.

Credit Suisse je (2019.) napravio istrazivanje o spolnoj raznolikosti na viSe od 3000 poduzeda
iz 56 zemalja. Prema istrazivanju, Zene su Cinile 20,6% ¢lanova odbora medu svim poduzec¢ima
u ovom istraZivanju Sto je porast u odnosu na 2015. godinu kada su Zene Cinile 15,3% clanova
odbora. Kada gledamo kontinente pojedinacno, najviSe Zena u postotku u odborima je u
Europi gdje Zene Cine 29,7% c¢lanova, a najslabije su zastupljene u Japanu (5,7%) i u Latinskoj
Americi (7,8%). U istrazivanju su objavljeni rezultati i po zemljama pa su tako Zene
najzastupljenije u odborima u Francuskoj (44,4%), Norveskoj (40,9%) i Belgiji (35,9%). S druge

strane najmanje Zena u odborima ima u Japanu (5,7%), Pakistanu (5,5%) i Juznoj Koreji (3,1%).
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Slika 1. Credit Suisse analiza uspjesnosti dionica poduzeéa prema postotku Zena u
menadzmentu

Figure 3: Share-price performance by percentage of women in management
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Source: Credit Suisse Research, CS Gender 3000, Thomson Reuters

Izvor: Anamootoo Natzkoff J., Boussie A., Kersley R., Klerk E., Ramiji D., Sezer Longworth B.,
(2019.), Resaech institute, The CS gender 3000 in 2019: the changing face of compaines,

Credit Suisse

Slika 1 pokazuje pozitivhu povezanost izmedu veceg postotka Zena u menadZmentu i cijena
dionica. Prema slici 1 poduzeca koja imaju manji postotak Zena u odborima u odnosu na
prosjek imaju i manji rast cijena dionica dok poduzeca koja imaju vise Zena u prosjeku u
odborima od prosjeka imaju i jaci rast u cijenama njihovih dionica, a samim time i veci rast

vrijednosti tih poduzeca.

IstraZzivanje o spolnoj raznolikosti unutar odbora i utjecaj toga na poslovanje proveli su
Randgy, Thomsen i Oxelheim (2006.) na uzorku od 448 poduzeca u Danskoj, Norveskoj i
Svedskoj. U promatranim poduze¢ima 2005. godine Zene su €inile 14,5% ¢lanova odbora, a
prosjec¢an broj ¢lanova je bio 6,8 u Danskoj, 6,4 u Norveskoj i 7,4 u Svedskoj. Kada su
promatrali utjecaj raznolikosti na cijene dionica zakljucili su da raznolikost nema znacajan
utjecaj. Uz to u njihovom istrazivanju su zakljucili da raznolikosti u oboru nemaju znacajan

utjecaj na uspjesnost poslovanja.
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Carter, D’Souza, Simkins i Simpson su (2010.) proveli istrazivanje kojim Zeljeli utvrditi postoji
li povezanost izmedu spolne i etni¢ke raznolikosti medu ¢lanovima odbora i uspjesSnosti
poslovanja. Istrazivanje su proveli na poduzec¢ima iz burzovnog indeksa S&P 500, a kao
pokazatelje uspjeSnosti poslovanja koristili su povrat na imovinu i Tobin Q pokazatel].
Istrazivanje je pokazalo da spolna i etnicka raznovrsnost nema utjecaja na uspjesSnost
poslovanija, niti pozitivan niti negativan, kada se kao pokazatelj uspjesnosti poslovanja koristio
Tobin Q pokazatelj. Kada se kao pokazatelj uspjesnosti poslovanja koristio povrat na imovinu
regresijska analiza je pokazala je znacajnu pozitivhu vezu izmedu spolne raznolikosti i povrata

na imovinu.
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4. Empirijsko istrazivanje o povezanosti spolne raznolikostii veliCine
uprave s uspjesnosti poslovanja poduzec¢a koja kotiraju na
Zagrebackoj burzi

4.1. Metodologija istraZzivanja

Predmet ovog istrazivanja je utvrdivanje postoji li povezanost izmedu broja ¢lanova uprave,
broja Zena u medu ¢lanovima uprave kao i spolne raznolikosti s uspjeSnoséu poslovanja
poduzecda koja kotiraju na Zagrebackoj burzi. U uzorak na kojemu je provedeno istrazivanje
usSlo je 85 poduzeca koja kotiraju na Zagrebackoj burzi. Podaci o poslovanju promatranih
poduzeda preuzeti su iz njihovih godisnjih izvjeStaja za 2019. godinu, a Internet stranica

Zagrebacke burze koristena je za prikupljanje podataka o cijenama dionica.

Povrat na imovinu (ROA) i Tobin's Q pokazatelji su koriSteni kao pokazatelji uspjeSnosti
poslovanja poduzeca na kojima je istrazivanje provedeno dok je kao pokazatelj spolne

raznolikosti unutar uprava koristen Blau indeks.

Formula koja je koristena za izraCunavanje povrata na imovinu (ROA) je:

Povrat na imovinu = Neto dobit/ukupna imovina

Povrat na imovinu se prikazuje u postotku. Povrat na imovinu prikazuje koliko ucinkovito
menadZment upravlja raspoloZivim resursima. Za izraCunavanje ovog pokazatelje koriSteni su

podaci iz godisnjih izvjestaja za 2019. godinu promatranih poduzeda.

Uz pokazatelj povrata na imovinu, koristen je i Tobin's Q pokazatelj, koji pokazuje odnos
izmedu trZiSne vijednosti poduzeda i ukupne racunovodstvene vrijednosti imovine poduzeca.
Tobin's Q= Trzi$na vrijednost poduzeca/ ukupna imovina poduzeca,

je formula koja je koristena za izracunavanje ovog pokazatelja, dok je formula za trziSnu
vrijednost poduzeca:

TrzisSna vrijednost poduzeca = broj dionica * cijena dionice
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Za izraCunavanje ovog pokazatelje vrijednost imovine su koriSteni podaci iz godisnjih izvjeséa
za 2019. godinu promatranih poduzeca dok su za izracunavanje trziSne vrijednosti poduzeca
koristeni cijene i broj dionica promatranih poduzeéa na da 30.12.2019. kako bi i ti podaci bili

vremenski uskladeni s podacima iz godisnjih izvjesca.

Kao pokazatelj raznolikosti spolova unutar promatranih uprava koristen je blau indeks,

Blau indeks = 1-3 pi?

Pi predstavlja proporciju kategorije i koje su ovom slucaju muskarci ili Zene koji su ¢lanovi
uprave promatranih poduzeéa. Ako se ovaj pokazatelj koristi za rodnu raznolikost maksimalna
vrijednost indeksa bi bila 0,5 Sto bi oznac¢avalo ravhomjernu zastupljenost Zzena i muskaraca u

upravi.

4.2.  Ciljeviistrazivanja

Osnovan cilj ovoga istrazivanja je utvrditi postoji li povezanost izmedu spolne raznolikosti
medu c¢lanovima uprava i broja ¢lanova uprava s uspjeSnoséu poslovanja poduzeca koja
kotiraju na Zagrebackoj burzi koristeéi regresijsku analizu, ali jednostavnije statisticke
metode. Uz to provest e se i usporedba uspjeSnosti poduzeca koje imaju barem jednu Zenu
medu c¢lanovima uprave i poduzeca koja nemaju Zenske clanove uprave te usporedba
poduzeca kategoriziranih u ove dvije kategorije s prosjekom svih promatranih poduzeca. Uz
to provest ¢e se usporedba izmedu poduzeda Cije uprave imaju vise od dva ¢lana i poduzeéa
Cije uprave imaju dva ili manje ¢lanova prema odabranim pokazateljima uspjesSnosti kao i
usporedba u odnosu ovako kategoriziranih skupina poduzeca s prosjekom kako bi se utvrdilo
da li jedna od ovako kategoriziranih skupina poduzeca ima bolje odnosno loSije pokazatelje
uspjesnosti. Kada ¢e se provoditi regresijska analiza zavisna varijabla ée biti povrat naimovinu,
ili Tobin's Q pokazatelj dok ¢e nezavisne varijable biti broj ¢lanova uprave, broj Zena u upravi

i Blau indeks.
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4.3. RezultatiistraZivanja

Promatranih 85 poduzeca u ovom istrazivanju ima ukupno 210 ¢lanova uprave. Unutar tih 210
¢lanova uprave ima 33 Zena koje ¢ine 16% svih ¢lanova uprava, 31 promatrano poduzece ima
Zenu u upravi dok samo dva poduzeca ima viSe od jedne Zene u uprave i u oba slucaja imaju
dvije Zene u upravi. Promatrana poduzeca imaju u prosjeku 2,47 ¢lana uprave od kojih

prosjec¢no ima 2,08 muskarca i 0,39 Zena.

Tablica 1. statistika sastava promatranih uprava prema spolu

Clanovi uprave Zene Muskarci

Mean 2,470588 | Mean 0,388235 | Mean 2,082353
Standard Error 0,170342 | Standard Error | 0,058204 | Standard Error | 0,167543
Median 2 Median 0 Median 2

Mode 1 Mode 0 Mode 1
Standard 1,570473 | Standard 0,536615 | Standard 1,544666
Deviation Deviation Deviation

Range 7 Range Range

Minimum Minimum Minimum

Maximum 8 Maximum Maximum

Sum 210 Sum 33 Sum 177

Kada pogledamo pokazatelje uspjeSnosti koji su u ovom istrazivanju bili povrat na imovinu i

Tobin’s Q pokazatelj, utvrdeno je da je prosjean povrat na imovinu promatranih poduzeca

1,5%, a prosjecna vrijednost Tobin's Q pokazatelja je 0,55.
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Slika 2. usporedba uspjeSnosti promatranih poduzeéa prema broju ¢lanova u upravi i prema

broju Zena u upravi

4,00%
3,50%
3,00%
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2,00%
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- .
0,00%

Usporedba uspjesnosti

Prosjek Poduzeda bez Zenau
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Poduzeda s barem Poduzecasvise od 2

jednom Zenom u upravi

B ROA  ====TOBIN'S Q

¢lana uprave

Poduzeda s 2ili manje
clana uprave

Tablica 2.pokazatelji uspjeSnosti poslovanja promatranih poduzeéa ovisno o broju ¢lanova

uprave i broju Zena u upravi

ROA TOBIN'S Q
Prosjek 1,50% 0,55
Poduzeca bez Zzena u upravi 0,52% 0,47
Poduzeca s barem jednom Zenom u | 3,20% 0,7
upravi
Poduzeca s vise od 2 ¢lana uprave 3,36% 0,55
Poduzeca s 2 ili manje ¢lana uprave | 0,20% 0,55
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Slika 2 i tablica 2 prikazuje prosje¢nu uspjesnost promatranih poduzeca te uspjesnost
poduzeéa prema karakteristikama uprava. Prema dobivenim rezultatima uoéene su znacdajne
razlike u uspjesnosti poduzece ovisno o tome imaju li poduzeéa Zenske ¢lanove uprave te
ovisno o broju ¢lanova uprave. Kada promatramo povrat na imovinu, poduzeca s viSe od dva
¢lana uprave kao i poduzeca s barem jednom Zenom u upravi imaju bolje rezultate od
prosjeka. Poduzeca koja imaju barem jednu Zenu u upravi imaju prosje¢an povrat na imovinu
od 3,20% Sto je za 113% viSe od prosjecnog povrata na imovinu koji iznosi 1,5%. Poduzeca s
viSe od dva ¢lana uprave imaju prosjecan povrat na imovinu od 3,36% Sto je za 124% viSe od
prosje¢nog povrata na imovinu svih promatranih poduzeca. Suprotno tome poduzeéa koja
nemaju Zene u upravi i poduzeca koja imaju dva ¢lana uprave ili manje od dva ¢lana uprave
imaju znacajno slabije rezultate u odnosu na prosje¢an povrat na imovinu. Tako poduzeda
koja nemaju Zenu u upravi imaju povrat na imovinu od 0,52% u prosjeku $to je 35% prosjecnog
iznosa svih poduzeca. Slicno tome poduzeéa koja imaju dva ili manje ¢lana uprave imaju
prosjecno znacajno nizi povrat na imovinu. Tako poduzeéa s dva ili manje ¢lana uprave imaju
prosjecan povrat naimovinu od 0,2% Sto je samo 13% ukupnog prosjeka. Prema tome se moze
zakljuciti da je broj ¢lanova uprave i Zenski clanovi uprave, iako samo dva promatrana
poduzeca ima dvije clanice uprave dok niti jedno drugo nema vise od jedne Zenske c¢lanice

uprave, imaju pozitivan utjecaj na razinu povrata na imovinu.

Manje su razlike izmedu poduzeéa prema ovim kategorijama kada se promatra Tobin's Q
pokazatelj. Kao i kod povrata na imovinu, poduzeca koja imaju barem jednu Zenu u upravi
imaju bolji Tobin's Q pokazatelj od prosjeka, a poduzeca koja nemaju Zenu u upravi imaju
slabiji Tobin's Q pokazatelj od prosjeka. Tako je prosjecan Tobin's Q pokazatelj poduzeca koja
imaju barem jednu Zenu u upravi 0,7, dok poduzeéa koja nemaju Zenu u upravi imaju
prosjecnu vrijednost Tobin's Q pokazatelja od 0,47. Za razliku od toga poduzeca koja imaju
viSe od dva ¢lana uprave i poduzeéa koja imaju dva ili manje ¢lana uprave imaju jednaku
vrijednost Tobin's Q pokazatelja od 0,55 Sto je jednako prosjeénoj vrijednosti svih
promatranih poduzece. Prema tome se moze zakljuditi da Zene u upravi pozitivno utje€u na

Tobin's Q pokazatelj, a broj ¢lanova uprave nema utjecaj na vrijednost Tobin's Q pokazatelja.
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4.3.1. Jednostavna Regresijska analiza povrata na imovinu i broj ¢lanova uprave pri
razini znacajnosti od 10%

Tablica 3. Jednostavna Regresijska analiza povrata na imovinu i broj ¢lanova uprave pri razini
znacajnosti od 10%

SUMMARY
OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,212315
R Square 0,045077
Adjusted R Square 0,033572
Standard Error 0,05634
Observations 85
ANOVA
Significance
df SS MS F F
Regression 1 0,012437 0,012437 3,91804781 0,051085185
Residual 83 0,263458 0,003174
Total 84 0,275895

Tablice 3 prikazuje jednostavnu linearnu regresijsku analizu povezanosti povrata na imovinu i
broja ¢lanova uprave. Koeficijent determinacije je 0,045 $to znaci da je ovim modelom
protumaceno 4,5% svih odstupanja zavisne varijable povrat na imovinu. Koeficijent linearne
regresije R iznosi 0,2123 $to ukazuje na slabu povezanost povrata na imovinu i broja ¢lanova
uprava promatranih poduzeca. 1z ANOVA dijela tablice moZemo zakljuditi da je broj ¢lanova
uprave statisti¢ki znacajan pri razini signifikantnosti od 10% jer empirijska razina znaéajnosti
iznosi 0,051 Sto je manje od razine signifikantnosti pa time prihvacamo hipotezu da broj

¢lanova uprave ima utjecaj na povrat na imovinu.
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4.3.2. Jednostavna regresijska analiza povrata na imovinu i broja Zena u upravi pri razinu
znacajnosti od 10%

Tablica 4. Jednostavna regresijska analiza povrata na imovinu i broja Zena u upravi pri razinu

znacajnosti od 10%

SUMMARY
OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,160012
R Square 0,025604
Adjusted R Square 0,013864
Standard Error 0,056912
Observations 85
ANOVA
Significance
df SS MS F F
Regression 1 0,007064 0,007064 2,18094653 0,143512767
Residual 83 0,268831 0,003239
Total 84 0,275895

Tablica 4 prikazuje jednostavnu regresijsku analizu povezanosti povrata na imovinu i broja
Zenskih ¢lanova uprave. Koeficijent determinacije je 0,025 $to znaci da je ovim modelom
protumaceno 2,5% svih odstupanja zavisne varijable povrat na imovinu. Koeficijent linearne
regresije R iznosi 0,16% Sto ukazuje na slabu povezanost povrata na imovinu i broja Zenskih
¢lanova uprava promatranih poduzeda. 1z ANOVA dijela tablice moZzemo zakljuciti da je broj
Zenskih €lanova uprave nije statisti¢ki znacajan pri razini signifikantnosti od 10% jer empirijska
razina znacajnosti iznosi 0,1435 $to je viSe od razine signifikantnosti pa time ne moZzemo

prihvatiti hipotezu da broj Zenskih ¢lanova uprave ima utjecaj na povrat na imovinu.
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4.3.3. Visestruka regresijska analiza povrata na imovinu, broj ¢lanova uprave i broja Zena
U upravi pri razini znacajnosti od 10%

Tablica 5. ViSestruka regresijska analiza povrata na imovinu, broj ¢lanova uprave i broja Zena u upravi

pri razini znacajnosti od 10%

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,242142
R Square 0,058633
Adjusted R Square 0,035672
Standard Error 0,056279
Observations 85
ANOVA
Significance
df SS MS F F
Regression 2 0,016176 0,008088 2,553663 0,083970382
Residual 82 0,259718 0,003167
Total 84 0,275895

Tablica 5 prikazuje viSestruku regresijsku analizu kojom se Zeli utvrditi utjecu li broj ¢lanova
uprave i broj Zenskih ¢lanova uprave na povrat na imovinu. Koeficijent determinacije je 0,0586
$to znaci da je ovim modelom protumaceno 5,86% svih odstupanja zavisne varijable povrat
na imovinu. Koeficijent linearne regresije R iznosi 0,2421 $to ukazuje na slabu povezanost
povrata na imovinu s brojem ¢lanova uprava i broja Zenskih ¢lanova uprava promatranih
poduzeca. iz ANOVA dijela tablice moZemo zakljuciti da broj ¢lanova uprave i broj Zenskih
¢lanova uprave imaju statisticki znacajan utjecaj na povrat na imovinu pri razini
signifikantnosti od 10% jer empirijska razina znacajnosti iznosi 0,0839 $to je manje od razine
signifikantnosti pa time prihvacéamo hipotezu da broj ¢lanova uprave i broj Zenskih ¢lanova

uprave imaju utjecaj na povrat na imovinu.
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4.3.4. Jednostavna regresijska analiza tobin'Q pokazatelja i broj ¢lanova uprave pri razini
znacajnosti od 5%

Tablica 6. Jednostavna regresijska analiza tobin’Q pokazatelja i broj ¢lanova uprave pri razini
znacajnosti od 5%

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,001856444
R Square 0,000003446
Adjusted R -
Square 0,012044705
Standard Error 0,575482312
Observations 85
ANOVA
Significance
df SS MS F F
Regression 1 9,47E-05 9,47E-05 0,000286 0,986547
Residual 83 27,48793 0,33118
Total 84 27,48803

Tablica 6 prikazuje jednostavnu regresijsku analizu o utjecaju broja ¢lanova uprava na tobin's
Q pokazatelj. Vrlo niske razine koeficijenta determinacije i koeficijenta linearne regresije
upucuju da nema znacajne povezanosti izmedu Tobin's Q pokazatelja i broj ¢lanova uprave
kod promatranih poduzeéa sto potvrduje i empirijska razina znacajnosti koja je znacajno veca
od 0,05 pa prema tome ne mozemo prihvatiti hipotezu da broj ¢lanova uprave ima utjecaj na

razinu Tobin's Q pokazatelja.
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4.3.5. Jednostavna regresijska analiza tobin’s Q pokazatelja i broj Zena u upravi pri razini
znacajnosti od 5%

Tablica 7. Jednostavna regresijska analiza tobin’s Q pokazatelja i broj Zena u upravi pri razini
znacajnosti od 5%

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,156717941
R Square 0,024560513
Adjusted R
Square 0,01280823
Standard Error 0,568372287
Observations 85
ANOVA
Significance
df SS MS F F
Regression 1 067512 0,67512 2,08985 0,152046
Residual 83 26,81291 0,323047
Total 84 27,48803

Tablica 7 prikazuje jednostavnu regresijsku analizu o utjecaju broja Zenskih ¢lanova uprava na
tobin’s Q pokazatelj. Koeficijent determinacije je 0,0245 $to znaci da je ovim modelom
protumaceno 2,45% svih odstupanja zavisne varijable koja je Tobin's Q pokazatelj. Koeficijent
linearne regresije R iznosi 0,1567 S$to ukazuje na slabu povezanost Tobin's Q pokazatelja s
brojem Zenskih ¢lanova uprava promatranih poduzeca. Empirijska razina znacajnostii u ovom
slucaju pokazuje da ne mozemo prihvatiti hipotezu da broj Zena u upravi ima statisticki

znacajan utjecaj na razinu Tobin's Q pokazatelja.
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4.3.6. Visestruka regresijska analiza tobin’s Q pokazatelja, broj ¢lanova uprave i broj
Zena u upravi prirazini znacajnosti od 5%

Tablica 8. ViSestruka regresijska analiza tobin's Q pokazatelja, broj ¢lanova uprave i brojzenau
upravi pri razini znacajnosti od 5%

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,160195
R Square 0,025662
Adjusted R
Square 0,001898
Standard Error 0,571504
Observations 85
ANOVA
Significance
df SS MS F F
Regression 2 0,70541 0,352705 1,079872 0,344419
Residual 82 26,78262 0,326617
Total 84 27,48803

Tablica 8 prikazuje visestruku regresijsku analizu o utjecaju broja ¢lanova uprave i broj Zzenskih
¢lanova uprave na tobin’s Q pokazatelj. Koeficijent determinacije je 0,0256 $to znaci da je
ovim modelom protumaceno 2,56% svih odstupanja zavisne varijable koja je Tobin's Q
pokazatelj. Koeficijent linearne regresije R iznosi 0,1601 Sto ukazuje na slabu povezanost
Tobin’s Q pokazatelja s brojem Zenskih ¢lanova uprava i brojem ¢lanova uprave promatranih
poduzeca. Empirijska razina znacajnosti u ovom slucaju pokazuje da ne mozemo prihvatiti
hipotezu da broj Zena u upravi i broj ¢lanova uprava ima statisticki znacajan utjecaj na razinu

Tobin’s Q pokazatelja.
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Niti u jednom od provedenih regresijskih analiza ne moZemo prihvatiti da nezavisne varijable
koje su u ovim slucajevima bile broj ¢lanova uprave promatranih poduzeéa i broj Zzenskih
¢lanova uprave promatranih poduzeca imaju utjecaj na zavisnu varijablu Tobin's Q pokazatel;.
U ob a provedena sluc¢aja utvrdene su slabe povezanosti izmedu Tobin's Q pokazatelja kao
zavisne varijable i broja ¢lanova uprave i broja Zena u upravi kao nezavisne varijable. Posebno
se istiCe regresijska analiza Tobin’s Q pokazatelja i broja ¢lanova gdje koeficijent linearne
korelacije 0,001 ¢ime se moze zakljuciti da ne postoji povezanost izmedu ove dvije varijable.
Prema tome se moze zakljuciti da broj ¢lanova uprave i broj Zena u upravi nema utjecaj na

vrijednosti Tobin's Q pokazatelja promatranih poduzeca.

Slika 3 . analiza uspjesSnosti promatranih poduzeca prema vrijednosti BLAU indeksa
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Slika 3 prikazuje uspjeSnost poduzeca grupiranih prema vrijednosti Blau indeksa.
Najuspjesnija su poduzedéa Cija vrijednost blau indeksa iznosi izmedu 0,4 i O iako je u toj
kategoriji najmanja pojedina¢na vrijednost blau indeksa promatranih poduze¢a u toj
kategoriji 0,22. Poduzeca koja imaju vrijednost blau indeksa 0 imaju i znaéajno niZi povrat na

imovinu od poduzeda koja imaju vrijednost blau indeksa viSe od nula.
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Kada se gleda vrijdenost Tobin's Q pokazatelja, opet najbolji rezultat ima grupa poduzedéa ¢ija
je vrijednost blau indeksa vise od 0 i manje od 0,4. Najnizu vrijednost Tobin's Q pokazatelja
ima grupa poduzeca koja imaju vrijednost Tobin's Q pokazatelja vise o0 0,4, ali ne znatno nizu
od grupe poduzeca koja imaju vrijednost ovog pokazatelja 0.

Treba naglasiti da 62 od 85 promatranih poduzecéa ima vrijednost blau indeksa 0, 14 poduzeda

ima vrijednost viSu od 0,4 dok se ostalih 9 poduzeéa nalazi u srednjoj kategoriji.

Prema ovim rezultatima moZemo zakljuéiti da postoji povezanost izmedu broja ¢lanova
uprave i povrata na imovinu, to pokazuje usporedba izmedu poduzeéa koja imaju vise od dva
¢lana i poduzeca koja imaju dva ili manje ¢lana uprave. Ta usporedba prikazuje da poduzeca
koja imaju visSe od dva ¢lana uprave imaju znacajno bolji povrat na imovinu i od prosjeka i od
poduzeca koja imaju manje od dva ¢lana uprave Sto je potvrdeno i u regresijskoj analizi Sto
znaci da je broj ¢lanova uprave znacajan za uspjeSnost poslovanja. Kada se promatra
usporedba poduzeca koja imaju Zenu u upravi i poduzeca koja nemaju Zensku ¢lanicu uprave
jasno je da poduzeca koja imaju Zenu u upravi imaju znatno bolje rezultate povrata na
imovinu, alii bolji Tobin's Q pokazatelj. Prema tome mozZemo zakljuciti da su vise od dva ¢lana
uprave i barem jedna Zena u upravi pozitivno utjecu na povrat na imovinu.

Samo poduzeca koja imaju barem jednu Zenu u upravi i poduzeda Ciji je blau indeks izmedu 0
i 0,4 imaju visi Tobins Q pokazatelj od prosjeka, ali i jedino ove dvije kategorije poduzeca
odstupaju od prosjeka. Tobin's pokazuje odnos trziSne vrijednosti poduzeca i vrijednosti
ukupne imovine poduzeca tako da mozemo reci da prisustvo Zena u upravi pozitivno utjece
na trziSnu vrijednost promatranih poduzeda, ali i da investitori pozitivno reagiraju na prisustvo
Zena u upravi i spolnu raznolikost medu ¢lanovima uprave. Regresijska analiza u kojima je

zavisna varijabla bila Tobin's Q pokazatelj nije imala statisti¢ki zna¢ajne rezultate.

4.3. Ogranicenja istraZzivanja

Ogranicenje ovog istrazivanja u kojemu se istrazuje utjecaj spolne raznolikost uprava i utjecaj
Zenskih ¢lanova uprave na uspjesnost poslovanja je slaba zastupljenost Zena u upravama

promatranih poduzeéa. Samo 16% cClanova promatranih uprava su Zene i samo 31 od 85
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promatranih poduzeca ima Zenu u upravi $to je ogranienje ovog istrazivanja jer ipak vecina
promatranih poduze¢a nema Zenu u upravi pa prema tome ne mozemo govoriti o spolnoj

raznolikosti u vecini uprava promatranih poduzeca.

Uz spolnu raznolikost, istrazivao se i utjecaj broja ¢lanova uprave na uspjesnost poslovanja.
Mod, najces$éi broj c¢lanova uprave u ovom istrazivanju je jedan ¢lan uprave. 29 od 85
promatranih poduzeéa ima samo jednog ¢lana uprave, 21 poduzeca ima dva ¢lana, a 35

poduzeca ima viSe od dva ¢lana uprave.

Kao ograni¢enje kod istrazivanja spolne raznolikosti je mali broj ¢lanova uprave u vecini
promatranih poduzec¢a od kojim mnoge imaju i samo jednog ¢lana pa zbog toga mnoge
kompanije imaju blau indeks jednak nuli Sto je sigurno jedno od ogranicenja koristenja blau

indeksa.

Prema tome kao glavna ogranicenja ovog istraZzivanja mogu se istaknuti mali broj ¢lanova

uprava u vedini promatranih poduzeéa i mali ukupni broj Zzena medu c¢lanovima uprava

promatranih poduzeca koja kotiraju na Zagrebackoj burzi.
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5. Zakljucak

Pri promatranju uspjesnosti poslovanja poduze¢a mozemo pronaéi mnoge razloga zbog kojih
su neka poduzeda uspjesna, a druga nisu. Jedan od tih razloga su i karakteristike grupe ljudi
na rukovodedéim pozicijama tj. karakteristike uprave. U ovome istrazivanju promatrana je
spolna raznolikost ¢lanova uprave, broj ¢lanova uprave i broj Zzena u upravi poduzeéa koja

kotiraju na Zagrebackoj burzi.

U sredistu ovog istrazivanja je uprava. Uprava upravlja poslovanjem poduzeca. Promatrane
uprave su dio dualistickog modela korporativnog upravljanja $to znaci da upravu imenuje
nadzorni odbor koji je zaduzen za nadzor poslovanja. Karakteristike uprave imaju utjecaja na
poslovanje poduzeda Sto se mozZe vidjeti i u ovom istraZivanju. Za upravu je vazno nadi
optimalan broj ¢lanova, niti previse niti premalo ¢lanova. Ovo istrazivanje pokazuje
nedostatke koje imaju uprave koje imaju malo ¢lanova kroz slabije rezultate poslovanja i od
prosjeka i od poduzeda Cije uprave imaju vise ¢lanova. Uz to promatran je uspjeh poduzeca
koja imaju Zenu u upravi gdje je vidljivo da poduzecda koja imaju Zenu u upravi, ali dio tih
rezultata je povezan i s ve¢im brojem c¢lanova uprave jer vecina poduzeca cCije uprave imaju
samo jednog c¢lana, Cesto je taj ¢lan muskarac, tj. poduzecéa koja imaju Zenu u upravi ¢esto

imaju i viSe od dva ¢lana uprave.

Raznolikost medu ¢lanovima grupe mogu imati znacajne prednosti i pozitivan utjecaj na
poslovanje iako vedina promatranih poduze¢a nema znacajnu spolnu raznolikost dapace
vecéina promatranih poduzeca ima isklju¢ivo muske ¢lanove uprave. Tak raznolikost medu
¢lanovima povecava kreativnost, sposobnost rjeSavanje sloZzenih problema ¢emu raznolikost
pridonosi time Sto raznoliki ¢lanovi grupe imaju razlika znanja, vjestine i iskustva. Uz to
poduzeéa koja Zele imati raznolike zaposlenike privlade viSe talenata zbog toga Sto ne
postavljaju ogranienja pri zaposljavanju. Naravno raznolikost medu ¢lanovima grupa pa
tako i uprava ima i svoje nedostatke medu kojima se istice kao najznacajniji nedostatak
problemi u komunikaciji. Komunikacija mozZe biti najveéi problem grupa koju ¢ine raznoliki

¢lanovi bas zbog toga Sto imaju razli¢ita znanja, iskustva, imaju razli¢ite tradicije ili dolaze iz
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razli¢itih kultura, ali to ne treba biti neSto Sto bi dugoroéno stvaralo probleme u poslovanju

poduzeda.

Prema rezultatima istrazivanja mozemo zakljuciti da poduzeca koja imaju barem jednu Zenu
u upravi imaju i bolje rezultate poslovanje, u ovom istrazivanju pod rezultatima poslovanja
podrazumijevamo povrat na imovinu i Tobin's Q pokazatelj, od poduzeca koja nemaju Zenu i
upravi, ali i od prosjeka. Isto vrijedi i za uprave koje imaju vise od dva ¢lana, tj. uprave koje
imaju vise od dva ¢lana imaju znacajno bolje rezultate od prosjeka kao i od uprava koje imaju
dva ili jednog ¢lana uprave. Provedenom regresijskom analizom mozemo zakljuciti da postoji
povezanost broja Clanova uprave i povrata na imovinu, nakon provedene viSestruke
regresijske analize smo zakljucili da postoji povezanost izmedu broja ¢lanova uprave i broja
Zena u upravi s povratom na imovinu, pri znacajnosti od 10%. Povezanost izmedu broja
¢lanova uprave i Tobin's Q pokazatelja nije utvrdena regresijskom analizom kao niti
povezanost izmedu broja Zena u upravi i Tobin's Q pokazatelja promatranih poduzeca. Blau

indeks

Mozemo reé¢i prema dobivenim rezultatima da postoji povezanost izmedu uspjesnosti
poslovanja poduzeca koja kotiraju na Zagrebackoj burzi s brojem ¢lanova njihovih uprava i
brojem Zena u upravi. Mora se istaknuti da mnogo faktora utjece na poslovanja pa tako i na
uspjesnost poslovanja, ali ovo istraZivanje je pokazalo znacajne razlike u uspjeSnosti ovisno o

broju ¢lanova uprave i o tome ima li uprava Zenske ¢lanove.
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1. Credit Suisse analiza uspjeSnosti dionica poduzeéa prema postotku Zena u
menadzmentu

2. Usporedba uspjesnosti promatranih poduzeéa prema broju ¢lanova u upravi i prema
broju Zena u upravi

3. Analiza uspjesSnosti promatranih poduzeca prema vrijednosti BLAU indeksa
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Popis tablica

1. Statistika sastava promatranih uprava prema spolu

2. Pokazatelji uspjesnosti poslovanja promatranih poduzeca ovisno o broju ¢lanova
uprave i broju Zena u upravi

3. Jednostavna Regresijska analiza povrata na imovinu i broj ¢lanova uprave pri razini
znacajnosti od 10%

4. Jednostavna regresijska analiza povrata na imovinu i broja Zena u upravi pri razinu
znacajnosti od 10%

5. ViSestruka regresijska analiza povrata na imovinu, broj ¢lanova uprave i broja Zena u
upravi pri razini znacajnosti od 10%

6. Jednostavna regresijska analiza tobin’Q pokazatelja i broj ¢lanova uprave pri razini
znacajnosti od 5%

7. Jednostavna regresijska analiza tobin’s Q pokazatelja i broj Zena u upravi pri razini
znacajnosti od 5%

8. Visestruka regresijska analiza tobin’s Q pokazatelja, broj ¢lanova uprave i broj Zena

u upravi pri razini znacajnosti od 5%
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Zivotopis kandidata

Erik Erbeznik

Datum rodenja:12.3.1997.

Spol: Muski

e-mail: erbeznik.erik@me.com

Jezi¢ne vjestine

Materinski jezik: hrvatski
Drugi jezici:

Slusanje

Engleski jezik C1
Nizozemski A2
jezik

Obrazovanje

Citanje

C1
A2

Drzavljanstvo: hrvatsko

telefonski broj: +385 98 841 103

Govorna
produkcija
C1

Al

Govorna Pisanje
interakcija

C1 C1

Al A2

1. Osnovna $kola Bogumil Toni, Samobor, 1.9.2003. — 15.6.2011.

2. Ekonomska, trgovacka i ugostiteljska skola Samobor, 1.9.2011. — 15.6.2015

3. Integrirani preddiplomski i diplomski studij poslovna ekonomija, Ekonomski fakultet,

Sveuciliste u Zagrebu, 15.7.2015. — trenutacno

4. Amsterdam university of applied sciences, erasmus studentska razmjena, 20.8.2018.

—24.1.2019.

Vjestine

1. MS Office (Word, Excel, PowerPoint), Rad na Racunalu, Komunikacijski programi

(Skype Zoom Google meet), MS Navision

2. Teoretska i praktiéna znanja ste¢ena na integriranom preddiplomskom i diplomskom

studiju na Sveucilistu u Zagrebu, Ekonomski fakultet, smjer mendazment
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3. Sposobnost komuniciranja na engleskom i hrvatskom jeziku, rad u timu, koristenje
internetskih alata za komuniciranje, iznadprosje¢no razumijevanje neverbalne

komunikacije

Interesi

Sport, ekonomija, financijska trziSta, neverbalna komunikacija, psihologija
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