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SazZetak

Korporativno upravljanje (engl. corporate governance, CG) u malim i srednjim poduze¢ima (MSP)
sve se vise afirmira kao klju¢na determinanta dugoro¢ne odrzivosti, konkurentnosti i financijske
uspjesnosti poduzeéa. Premda se korporativno upravljanje tradicionalno povezivalo s
korporacijama ¢ijim se dionicama trguje na burzi, suvremena istrazivacka literatura jasno pokazuje
da su temeljni principi transparentnosti, odgovornosti, nadzora i etickog odlu¢ivanja podjednako
relevantni, a u odredenim okolnostima i presudniji, za sektor MSP-ova. Ovaj pregledni rad
sintetizira relevantnu domacu i medunarodnu literaturu o mehanizmima korporativnog upravljanja
u MSP-ima, s posebnim naglaskom na empirijske dokaze o povezanosti upravljackih praksi i
poslovne uspjeSnosti. Nadalje, rad identificira klju¢ne specifi¢nosti koje razlikuju korporativno
upravljanje u MSP-ima od onoga u velikim korporacijama, analizira kontekstualne ¢imbenike
karakteristi¢ne za tranzicijska gospodarstva srednje i jugoisto¢ne Europe te argumentira zasto je
implementacija odgovarajucih upravljackih struktura ne samo pozZeljna, nego i nuzna za dugorocni
opstanak MSP-ova u sve zahtjevnijem poslovnom okruzenju.

Kljuéne rijeci
korporativno upravljanje, mala i srednja poduzeca, MSP, odbor direktora, vlasnicka struktura,
interna revizija

1. Uvod

Mala i srednja poduzeéa (MSP) ¢ine temeljnu okosnicu gotovo svakog nacionalnog gospodarstva.
Prema podacima Europske komisije, MSP-ovi ¢ine vise od 99 % svih poduzeca u Europskoj uniji,
generiraju priblizno dvije tre¢ine ukupne zaposlenosti u privatnom sektoru te pridonose s oko 56
% ukupne dodane vrijednosti (Di Bella 1 sur., 2023). Unato¢ toj izrazitoj makroekonomskoj
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vaznosti, upravljacka dimenzija MSP-ova dugo je ostajala na marginama akademskog i poslovnog
diskursa, zasjenjena interesom za velike, javno izlistane korporacije.

Tijekom posljednja dva desetljeca ta se neravnoteza postupno mijenja. Sustavni pregledi literature
(Teixeira 1 Carvalho, 2023; Singh i Pillai, 2021; Handley 1 Molloy, 2022) ukazuju na ubrzani rast
istrazivaCkog interesa za korporativnho upravljanje u MSP-ima, potaknut nizom ¢imbenika:
povecanjem broja MSP-ova koji kotiraju na burzama, sve zahtjevnijim regulatornim okvirom,
jacanjem uloge institucionalnih ulagatelja te rastu¢om svijeS¢u da neadekvatno upravljanje
predstavlja jedan od klju¢nih uzroka poslovnih neuspjeha u ovom segmentu.

Pritom valja naglasiti da se korporativno upravljanje u MSP-ima ne moze promatrati kao puki
derivat modela razvijenih za velike korporacije. Specificnosti poput visoke koncentracije
vlasniStva, Ceste obiteljske kontrole, neformalnih organizacijskih obrazaca, ogranic¢enih resursa te
neposrednih odnosa izmedu vlasnika, menadzera 1 zaposlenika oblikuju bitno drukéiji
institucionalni kontekst, koji zahtijeva prilagodene teorijske pristupe i1 prakticna rjeSenja
(Gabrielsson, Huse i Aberg, 2020; Li, Terjesen i Umans, 2018).

Cilj je ovoga rada trojak: (1) sustavno analizirati temeljne mehanizme korporativnog upravljanja
relevantne za MSP-ove i1 njihove empirijski potvrdene ucinke; (2) identificirati posebnosti
implementacije korporativnog upravljanja u tranzicijskim gospodarstvima srednje i jugoisto¢ne
Europe; te (3) argumentirati zaSto je sustavna i kontekstualno prilagodena primjena upravljackih
nacela klju¢na pretpostavka dugoroc¢ne odrzivosti i konkurentnosti MSP-ova.

Rad je strukturiran na sljede¢i nacin: nakon uvodnog dijela slijedi teorijsko-konceptualni okvir,
potom pregled kljuénih mehanizama 1 njihovih ucinaka, zatim odjeljak posvecen regionalnom
kontekstu, te naposljetku zaklju¢na razmatranja s implikacijama za praksu i buduca istraZivanja.

2. Teorijsko-konceptualni okvir korporativnog upravljanja u MSP-ima
Korporativno upravljanje moze se, u najopCenitijem smislu, definirati kao skup mehanizama,
procesa i odnosa putem kojih se poduze¢ima upravlja, odnosno kojima se ona usmjeravaju i nadziru
(OECD, 2023). Premda ova definicija polazi od korporativnog konteksta, njezina je sustina,
uravnotezavanje interesa razli¢itih dionika, ublazavanje agencijskih problema te osiguranje
dugoro¢nog stvaranja vrijednosti, neposredno primjenjiva i na mala i srednja poduzeca.

U domacoj literaturi dodatno se naglaSava S§ira, konceptualno ambicioznija interpretacija
korporativnog upravljanja kao svojevrsnog ,,metamenadzmenta‘. U tom se smislu korporativno
upravljanje ne svodi isklju¢ivo na nadzor i kontrolu menadzmenta, nego obuhvaca i1 dizajn,
usmjeravanje i evaluaciju samog sustava upravljanja, ukljuuju¢i definiranje odnosa izmedu
vlasnistva, uprave 1 klju¢nih dionika. Takvo razumijevanje isti¢e refleksivnu i arhitektonsku
dimenziju upravljanja, u kojoj se ne upravlja samo organizacijom, nego i pravilima, strukturama i
procesima putem kojih se upravljanje ostvaruje (Tipuri¢, 2011).

Najrasirenije teorijsko uporiste u istrazivanju korporativnog upravljanja predstavlja agencijska
teorija (Jensen i Meckling, 1976), koja problematiku tumaci kroz sukob interesa izmedu principala
(vlasnika) 1 agenta (menadZera). U MSP-ima, medutim, vlasnik i menadzer Cesto su objedinjeni u
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istoj osobi, zbog Cega se klasi¢ni agencijski problem transformira u druge oblike konflikta,
primjerice izmedu dominantnog vlasnika osnivaca i manjinskih dionicara, izmedu ¢lanova obitelji
i vanjskih ulagatelja ili izmedu insajdera i eksternih vjerovnika (Brunninge, Nordqvist i Wiklund,
2007; Li 1 sur., 2018).

Teorija uasluznosti (Davis, Schoorman i Donaldson, 1997) pruza komplementarnu perspektivu,
polazec¢i od pretpostavke da menadzeri u MSP-ima, osobito u obiteljskim poduzecima, ne djeluju
nuzno oportunisticki, ve¢ mogu internalizirati ciljeve poduzeca kao vlastite. S druge strane,
institucionalna teorija upozorava da formalne upravljacke strukture u MSP-ima esto nastaju radi
postizanja legitimnosti u o¢ima vanjskih dionika, banaka, investitora i regulatora, a ne nuzno zbog
njihove operativne u¢inkovitosti. Ovaj je fenomen osobito izrazen u tranzicijskim gospodarstvima,
gdje vladavina prava 1 institucionalni kapaciteti Cesto zaostaju za formalnim normativnim
zahtjevima (Vuckovi¢ 1 Vuckovic, 2016; Mustafa, 2018).

Teorija resursne ovisnosti (Pfeffer i Salancik, 1978) nudi tre¢u interpretativnu perspektivu, prema
kojoj se odbor direktora u MSP-ima promatra ponajprije kao mehanizam pribavljanja klju¢nih
resursa, znanja, mreza, legitimnosti i kapitala, a ne iskljuc¢ivo kao nadzorno tijelo. Ovakav pristup
osobito je relevantan za MSP-ove koji ne raspolazu internim kapacitetima za sustavno pracenje
trzi$nih, tehnoloskih i regulatornih promjena.

Pitanje Sto Cini primjeren model korporativnog upravljanja za MSP-ove i dalje ostaje otvoreno.
Nekriticko preuzimanje kodeksa i praksi razvijenih za velike, javno izlistane kompanije, poput
zahtjeva za neovisnim odborima, slozenim sustavima nagradivanja ili razradenim mehanizmima
unutarnje kontrole, moze biti ne samo neadekvatno, nego i kontraproduktivno, s obzirom na visoke
troSkove implementacije, ogranicene organizacijske kapacitete te bitno drukc¢iju organizacijsku
logiku MSP-ova (Singh i Pillai, 2021; Tsekpo, 2020).

Suvremena literatura stoga sve snaznije zagovara pristup utemeljen na trostrukom kriteriju: (1)
prikladnost, upravljacki mehanizmi trebaju biti razmjerni veli€ini, razvojnoj fazi i vlasnickoj
strukturi poduzeca; (2) efektivnost, mehanizmi moraju ostvarivati stvarne pozitivne ucinke na
poslovne rezultate, a ne sluziti tek formalnom uskladivanju; te (3) dinamicnost, upravljacke
strukture trebaju biti sposobne evoluirati usporedno s razvojem poduzeca (Handley 1 Molloy, 2022;
Gabrielsson 1 sur., 2020). Ovaj je pristup osobito relevantan za MSP-ove u tranzicijskim
gospodarstvima, gdje je jaz izmedu formalnih zahtjeva 1 stvarnih organizacijskih kapaciteta osobito
izrazen.

3. Klju¢ni mehanizmi korporativnog upravljanja u MSP-ima i njihovi ucinci
Odbor direktora (engl. board of directors) sredis$nji je institucionalni mehanizam korporativnog
upravljanja. U MSP-ima, medutim, njegovo oblikovanje i funkcioniranje bitno se razlikuje od
prakse u velikim korporacijama. Sustavni pregledi literature (Teixeira i Carvalho, 2023; Essel i
Addo, 2021; Abor i Biekpe, 2007) identificiraju tri temeljne dimenzije odbora relevantne za MSP-
ove: veli¢inu, neovisnost 1 raznolikost.
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U europskom kontekstu, osobito u kontinentalnim pravnim sustavima, valja uzeti u obzir i
dvorazinski model korporativnog upravljanja, koji razlikuje nadzorni odbor i upravu. U tom
modelu nadzorni odbor ima primarno nadzornu i strateSku funkciju, dok je uprava zaduzena za
operativno vodenje poduzeéa. U MSP-ima je primjena ovoga modela cCesto fleksibilna i
pojednostavljena, pri cemu nadzorni odbor nerijetko djeluje u reduciranom sastavu ili se njegove
funkcije djelomicno preklapaju s vlasnickim nadzorom. Unato¢ tome, razdvajanje nadzorne i
izvrSne funkcije moZe pridonijeti vecoj transparentnosti, smanjenju konflikata interesa i
kvalitetnijem strateSkom odlucivanju.

Empirijski dokazi o optimalnoj veli¢ini odbora u MSP-ima ostaju nejednoznacni. Studije na
ganskim MSP-ima (Essel i Addo, 2021; Abor i Biekpe, 2007) pokazuju da veci odbori pozitivno
koreliraju s profitabilnos¢u, dok istrazivanja na europskim uzorcima sugeriraju inverznu U-
krivulju, pri ¢emu su odbori umjerene veli¢ine optimalni jer uravnotezuju dostupnost znanja i
resursa s koordinacijskim troSkovima (Roffia, Simén-Moya i Garcia, 2021). Zajednicki nalaz
suvremenih istrazivanja jest da optimalna veli¢ina nije univerzalna, ve¢ ovisi o veli¢ini poduzeca,
industriji 1 fazi njegova razvoja.

Neovisnost odbora, odnosno udio neizvrSnih c¢lanova koji nisu povezani s vlasnikom ili
menadzmentom, pokazuje se kao vazan prediktor upravljacke uc€inkovitosti. Handley i Molloy
(2022) posebno isticu fenomen takozvanih alternativnih odbora i savjetodavnih vije¢a kao
neformalnih supstituta formalnim nadzornim strukturama, osobito u mikropoduze¢ima i ranim
fazama rasta. Raznolikost odbora prema rodnim i stru¢nim obiljezjima, koju literatura o odrzivom
upravljanju (Akomea-Frimpong, Asogwa 1 Tenakwah, 2022) prepoznaje kao vazan ¢imbenik, i
dalje je nedovoljno istrazena u kontekstu MSP-ova.

Posebnu pozornost zasluzuje fenomen CEO dualiteta, odnosno situacije u kojoj ista osoba obnasa
funkcije predsjednika odbora i glavnog izvrSnog direktora. Istrazivanja (Teixeira 1 Carvalho, 2023;
Essel i Addo, 2021) upucuju na to da takva koncentracija funkcija u MSP-ima moze imati negativne
ucinke na financijsku uspjesnost, iako su ti odnosi slozeni i snazno uvjetovani kontekstom. Yu
(2022) u sustavnom pregledu pokazuje da dulji mandat glavnog izvr$nog direktora u pravilu
pozitivno korelira s uspjeSnoséu poduzeca, vjerojatno zbog akumulacije specificnih znanja o
poduzecu 1 industriji.

Vlasnicka koncentracija, kao mjera u kojoj je vlasnistvo nad poduzecem usredotoceno u rukama
ograni¢enog broja aktera, temeljno oblikuje dinamiku korporativnog upravljanja u MSP-ima. Za
razliku od disperziranog vlasniStva tipi¢nog za javno izlistane korporacije, MSP-ovi u pravilu
imaju visoko koncentrirano vlasniStvo, najceS¢e u rukama osnivacke obitelji ili manjeg broja
partnera (Singh i Rastogi, 2022; Mehrotra, Mohanty i Sharma, 2021).

Empirijska istrazivanja na indijskim MSP-ima koji kotiraju na burzi (Singh i Rastogi, 2022;
Mehrotra i sur., 2021) upucuju na to da vlasniStvo promotora, odnosno insajderskih vlasnika s
izravnom upravljac¢kom ulogom, pozitivno korelira s financijskom uspje$noscu, premda ta veza
gubi na robusnosti kada se promatra izolirano od ostalih upravljackih mehanizama. Singh 1 Rastogi
(2023), primjenjujué¢i konfiguracijski pristup, pokazuju da interakcije izmedu vlasnicke
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koncentracije, trziSne konkurencije i transparentnosti objave informacija proizvode heterogene
ucinke koji izmicu objasnjenjima linearnim modelima.

U obiteljskim MSP-ima, koji ¢ine dominantan oblik vlasnistva u jugoisto¢noj Europi, pojavljuju
se specifi¢ni izazovi korporativnog upravljanja, ukljucujuéi sukob lojalnosti izmedu obitelji 1
poduzeca, sklonost nepotizmu pri izboru menadZzmenta, zanemarivanje interesa manjinskih
vlasnika te otezano planiranje i provedbu sukcesije (Darfo-Oduro i sur., 2024). Istodobno,
obiteljska kontrola moZe predstavljati izvor dugorofne orijentacije, strpljivog kapitala i
akumuliranog specifi¢énog znanja, ¢ime se ublazavaju pojedini navedeni rizici.

Interna revizija i sustavi unutarnje kontrole u literaturi se prepoznaju kao jedni od najucinkovitijih
1 najisplativijih mehanizama korporativnog upravljanja u MSP-ima. Gora i Yadav (2025), u
bibliometrijskoj analizi istrazivackog korpusa, identificiraju internu reviziju kao dominantnu temu
recentnih istrazivanja, dok Alotaibi (2024) pokazuje da snazna funkcija interne revizije izravno
doprinosi ucinkovitijem nadzoru, unapredenju upravljanja rizicima 1 vecoj transparentnosti
izvjeStavanja.

Bojan (2025), u istrazivanju na rumunjskim MSP-ima, utvrduje statisticki znacajnu pozitivnu
povezanost izmedu razvijenosti sustava unutarnje kontrole i pokazatelja profitabilnosti, ukljuc¢ujuci
povrat na kapital 1 povrat na imovinu, zaklju€uju¢i da kvalitetno korporativno upravljanje moze
rezultirati boljim poslovnim ishodima. Meressa (2017) dodatno isti¢e da interna revizija u MSP-
ima ne ispunjava iskljucivo financijsku funkciju, ve¢ ima i vaznu eticku dimenziju, pridonose¢i
razvoju kulture integriteta 1 odgovornosti unutar organizacije.

Kljuéna prepreka implementaciji revizijskih funkcija u MSP-ima odnosi se na troSkovnu
komponentu. Medutim, rezultati istrazivanja upucuju na to da se taj izazov moze ublaziti
primjenom nacela proporcionalnosti, kroz prilagodbu opsega revizijskih aktivnosti veli¢ini
poduzeca, koriStenjem eksternalizacije za specijalizirane zadatke te uvodenjem tehnoloskih
rjeSenja za upravljanje rizicima i uskladenost (Gora i Yadav, 2025).

Transparentnost, shvacena kao pravodobna i pouzdana objava relevantnih informacija dionicima,
predstavlja jednu od temeljnih pretpostavki u¢inkovitog korporativnog upravljanja. U kontekstu
MSP-ova ona poprima izrazito ambivalentan karakter. S jedne strane, vlasnici i menadzeri
raspolazu neposrednim i detaljnim uvidom u poslovanje, ¢ime se smanjuje klasi¢na informacijska
asimetrija. S druge strane, izostanak formaliziranih mehanizama eksternog izvjeStavanja
ograniCava pristup pouzdanim informacijama za vjerovnike, poslovne partnere i potencijalne
ulagatelje.

Singh 1 Rastogi (2022) nalaze da povecana razina objave informacija nije nuzZno pozitivno
povezana s financijskom uspjesnoséu u indijskim MSP-ima, dijelom zbog imitacijske, a ne
supstancijalne primjene upravljackih praksi. Ovaj nalaz jasno ukazuje na razliku izmedu formalnog
1 funkcionalnog korporativnog upravljanja. MSP-ovi koji transparentnost uvode isklju¢ivo radi
zadovoljenja regulatornih zahtjeva, bez stvarne internalizacije upravljackih nacela, ne ostvaruju
ocekivane koristi (Tsekpo, 2020; Meressa, 2017).
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Tablica 1. Kljucni mehanizmi korporativnog upravljanja u MSP-ima i njihovi dokumentirani ucinci
Mehanizam upravljanja Dokumentirani u€inci Kljuéne studije

Mjesoviti ucinci na profitabilnost;
Velicina i sastav odbora optimalna veli¢ina kontekstualna;
neovisnost poboljsava nadzor

Teixeira i Carvalho (2023); Essel i
Addo (2021); Roffia i sur. (2021)

Dualitet katkada negativno utjece
CEO dualitet i mandat na uspjesnost; duzi mandat u
pravilu pozitivan

Yu (2022); Abor i Biekpe (2007);
Teixeira i Carvalho (2023)

Pozitivna veza s uspjesnoséu u

Vlasnicka koncentraciia Indiji i GCC; konfiguracije Singh i Rastogi (2022, 2023);
! mehanizama vaznije od izoliranih Mehrotra i sur. (2021)
ucinaka

Pozitivan utjecaj na ROE i ROA;
Interna revizija i kontrola jaca nadzor i upravljanje rizicima;
promice eticku kulturu

Bojan (2025); Alotaibi (2024); Gora
i Yadav (2025); Meressa (2017)

Heterogeni ucinci; formalna objava
Transparentnost i objava bez supstancije moze biti neutralna
ili negativna

Singh i Rastogi (2022); Tsekpo
(2020)

Pozitivni uéinci dokumentirani u Akomea-Frimpong i sur. (2022);

Zene u upravljanju / raznolikost velikim poduzeéima; nedostatno Teixeira i Carvalho (2023)

istrazeno za MSP-ove

Izvor: izrada autora

Centralno istrazivacko pitanje u literaturi o CG u MSP-ima odnosi se na vezu izmedu upravljackih
struktura i poslovnih ishoda. Sustavni pregled koji su proveli Teixeira i Carvalho (2023) —
obuhvativsi studije objavljene izmedu 2000. 1 2022. godine — potvrduje ukupno pozitivhu vezu
izmedu korporativnog upravljanja i klju¢nih dimenzija poslovne uspjesSnosti MSP-ova, ukljucujuci
profitabilnost, inovativnost, internacionalizaciju 1 smanjenje rizika stecaja.

Brunninge, Nordqvist i Wiklund (2007) u pionirskoj studiji na skandinavskim MSP-ima pokazuju
da karakteristike odbora — konkretno, udio vanjskih direktora — pozitivno utjecu na strateske
promjene i adaptivnost poduzecéa. Ova veza posebno je izrazena u MSP-ima s disperziranim
vlasnistvom, dok je u poduze¢ima s dominantnim vlasnikom-menadzerom uloga odbora primarno
savjetodavna, a ne nadzorna.

Nkwinika, Obokoh i Segun (2024) u juznoafrickom kontekstu identificiraju pozitivnu vezu izmedu
CG praksi — napose transparentnosti, odgovornosti i1 uskladenosti s regulativom — i
konkurentnosti MSP-ova. Njihova istrazivanja podupiru tezu da CG nije samo mehanizam zaStite
investitora, nego 1 strateski alat izgradnje organizacijskih sposobnosti relevantnih za trZiSno
natjecanje.
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Posebno je indikativan nalaz o moderatornoj ulozi tehnoloskih sposobnosti: Muhammad, Migliori
1 Consorti (2024) na uzorku europskih MSP-ova dokumentiraju da su ucinci CG na financijsku
uspjesnost snazniji u poduze¢ima s razvijenim tehnoloskim kapacitetima. Ovaj nalaz sugerira da
CG i tehnologija nisu supstituti nego komplementi — adekvatno upravljanje oslobada
organizacijski potencijal koji tehnoloski kapaciteti mogu aktivirati.

Vazno je, medutim, naglasiti da empirijska literatura ne sugerira uniformno pozitivne ucinke. Singh
1 Rastogi (2022) dokumentiraju da u indijskim MSP-ima povecana objava informacija — najcesce
tretirana kao pozitivan CG signal — moZe biti negativno povezana s financijskim performansama,
Sto upucuje na imitativno, a ne supstancijalno uvodenje CG zahtjeva. Ova razlika izmedu 'papirnog'
i 'stvarnog' korporativnog upravljanja kriticna je dimenzija koja odreduje hoce li CG
implementacija donijeti koristi ili ostati tek skupom administrativnom obvezom.

4. Korporativno upravljanje u MSP-ima srednje i jugoisto¢ne Europe:
Regionalne specifi¢nosti

Razumijevanje korporativnog upravljanja u MSP-ima srednje i jugoistotne Europe zahtijeva
uvazavanje specificnog institucionalnog nasljeda tranzicije iz centralno planiranih u trziSne
ekonomije, obiljezene nedovrSenim procesima privatizacije, slabijom vladavinom prava,
prisutnosc¢u korupcije 1 institucionalnim prazninama (Vuckovi¢ i Vuckovi¢, 2016; Mustafa, 2018).
Ovi kontekstualni Cimbenici snazno odreduju moguénosti i ograni¢enja implementacije
korporativnog upravljanja u MSP-ima ove regije.

Vuckovi¢ i Vuckovi¢ (2016), u komparativnoj analizi europskih tranzicijskih zemalja, pokazuju da
su srednjoeuropske ekonomije, uklju¢ujuéi Cesku i Sloveniju, naprednije u implementaciji OECD-
ovih standarda korporativnog upravljanja od zemalja jugoisto¢ne 1 isto¢ne Europe. Medutim, niti
jedna zemlja regije ne doseze razinu praksi karakteristiénu za razvijene zapadnoeuropske trziSne
ekonomije. Klju¢ni problem pritom nije u nedostatku formalnih pravila, koja su u pravilu uskladena
s europskim standardima, nego u ograni¢enim provedbenim kapacitetima i niskoj razini njihove
stvarne primjene.

Mustafa (2018) naglasava da se MSP-ovi u tranzicijskim gospodarstvima suocavaju s dvostrukim
izazovom. S jedne strane, potrebno je uspostaviti formalne upravljacke strukture, dok je s druge
strane nuzno razviti organizacijsku kulturu odgovornosti i transparentnosti koja tim strukturama
daje stvarni sadrzaj. U okruzenju u kojem neformalni obrasci poslovanja i osobne mreze ¢esto
imaju znacajnu ulogu, implementacija korporativnog upravljanja suofava se s izraZzenim
strukturnim ograni¢enjima.

Shala i Qehaja (2021), u usporednoj analizi praksi korporativnog upravljanja u bankovnom sektoru
jugoisto¢ne Europe, utvrduju znacajne razlike medu zemljama regije. Hrvatska i Slovenija biljeze
najvise vrijednosti indeksa korporativnog upravljanja, koji obuhvaca funkcioniranje odbora, razinu
transparentnosti, sustave unutarnje kontrole, zastitu prava dionicara i ulogu dionika, dok Albanija
biljezi najnize vrijednosti. Ovi rezultati u skladu su s razlikama u institucionalnom razvoju i stupnju
europske integracije pojedinih zemalja.
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Apostolov (2013), analiziraju¢i restrukturiranje poduzeca u zemljama zapadnog Balkana,
identificira temeljni problem u formalistickoj implementaciji upravljackih struktura. One se ¢esto
uvode primarno radi legitimizacije prema vanjskim financijerima i regulatorima, bez stvarnih
promjena u unutarnjim upravljackim praksama. Ovaj nalaz podudara se s istrazivanjima Singh i
Rastogi (2022), koja ukazuju na razdvojenost izmedu formalnih pokazatelja korporativnog
upravljanja i1 stvarnih upravljackih procesa.

Darfo-Oduro i suradnici (2024), u analizi MSP-ova u srednjoj i isto¢noj Europi, pokazuju da
vlasni¢ka koncentracija i privatno vlasni$tvo znacajno moderiraju odnos izmedu ulaganja u
istrazivanje i razvoj te produktnih inovacija. Visoka koncentracija vlasnistva olakSava donosenje
brzih strateSkih odluka relevantnih za inovacijske procese, dok obiteljsko vlasniStvo, suprotno
pojedinim teorijskim ocekivanjima, ne pokazuje izrazito snazan ni pozitivan ni negativan ucinak
na inovativnost MSP-ova u ovoj regiji.

Belas 1 suradnici (2020) utvrduju pozitivnhu povezanost izmedu praksi drustveno odgovornog
poslovanja i dugoro¢ne odrzivosti MSP-ova u srednjoj Europi. MSP-ovi koji integriraju
odgovornost prema zaposlenicima, zajednici 1 okoliSu u svoje poslovne strategije ostvaruju
povoljnije trziSne pozicije, lak$i pristup izvorima financiranja i nizu vjerojatnost poslovnog
neuspjeha. Ovi nalazi upucuju na to da korporativno upravljanje u MSP-ima nadilazi internu
upravljacku dimenziju te poprima i funkciju legitimizacije u odnosu na sve zahtjevnije trziSne i
drustvene kriterije.

Teixeira 1 Carvalho (2023) te Handley 1 Molloy (2022) isticu da europski MSP-ovi dominiraju
postojecim istrazivackim korpusom, ali 1 upozoravaju na nedovoljnu zastupljenost mikropoduzeca
1 poduzeéa u ranim fazama razvoja. Ova istrazivacka praznina osobito je relevantna za jugoistocnu
Europu, gdje MSP-ovi u prosjeku pokazuju nizu razinu formalizacije upravljackih struktura u
usporedbi sa zapadnoeuropskim gospodarstvima.

5. Bududi izazovi korporativnog upravljanja u MSP-ima

Kao prvo, integracija okolisne, socijalne i upravljacke dimenzije (ESG) u modele korporativnog
prakse. Akomea-Frimpong, Asogwa i Tenakwah (2022), u sustavhom pregledu literature o
odrzivom korporativnom upravljanju u MSP-ima, identificiraju zenski menadzment, raznolikost
odbora, neovisnost direktora, veli¢inu poduzeca i vlasniC¢ku koncentraciju kao dominantno
zastupljene teme, dok pitanja poput klimatskih promjena, digitalizacije 1 rasne jednakosti ostaju
uvelike marginalizirana u postoje¢im modelima.

Ova istrazivatka praznina ima izravne prakticne implikacije. MSP-ovi koji zanemaruju ESG
dimenziju izlazu se rastu¢im regulatornim rizicima, osobito u kontekstu europskog regulatornog
okvira, ukljucuju¢i Direktivu o korporativhom izvjeStavanju o odrzivosti (CSRD) 1 njezine
implikacije za dobavne lance velikih poduzeca. Nadalje, suoc¢avaju se s trziSnim pritiscima, buduci
da korporativni kupci i institucionalni ulagatelji sve ¢eS¢e zahtijevaju ESG uskladenost svojih
partnera, kao i s reputacijskim rizicima koji mogu imati opipljive financijske posljedice. Gora i
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Yadav (2025) pokazuju da MSP-ovi koji integriraju ESG dimenzije u sustave unutarnje kontrole i
revizije u¢inkovitije upravljaju dugoro¢nim rizicima te su privla¢niji institucionalnim ulagateljima.

Nadalje, digitalna transformacija uvodi novu generaciju izazova za korporativno upravljanje u
MSP-ima, ukljucujuéi upravljanje kibernetickim rizicima, eticke aspekte algoritamskog
odlucivanja, zastitu podataka i privatnosti te digitalnu transparentnost prema dionicima. Istodobno,
digitalizacija otvara mogucnosti za primjenu troSkovno ucinkovitih upravljackih alata, od
digitalnih platformi za rad odbora do automatiziranih sustava unutarnje kontrole, ¢ime se olakSava
pristup naprednim praksama korporativnog upravljanja i manjim poduze¢ima (Akomea-Frimpong
isur., 2022).

Nkwinika i suradnici (2024) isticu da MSP-ovi koji uspjesno integriraju digitalne alate u
upravljacke procese pokazuju viSu razinu operativne transparentnosti 1 u¢inkovitije upravljanje
uskladenoscu, $to se neposredno odrazava na njihovu konkurentsku poziciju. Iako su njihova
istrazivanja utemeljena na juznoafrickom kontekstu, temeljna nacela jednako su primjenjiva na
tranzicijska gospodarstva srednje i jugoistocne Europe.

Povrh toga, postojeca literatura identificira nekoliko kljucnih istrazivackih praznina koje
ogranic¢avaju razvoj robusnih i primjenjivih modela korporativnog upravljanja za MSP-ove. Prvo,
prisutan je nedostatak teorijskih pristupa specificno prilagodenih MSP-ima, budu¢i da dominantni
okviri, poput teorije agencije i teorije resursne ovisnosti, potjecu iz konteksta velikih korporacija
te zahtijevaju znacajne prilagodbe (Handley i Molloy, 2022; Li i sur., 2018). Drugo, uocljiva je
geografska pristranost istrazivanja, s naglaskom na europske i azijske ekonomije, dok su Afrika,
Latinska Amerika 1 manje tranzicijske ekonomije jugoistocne Europe nedostatno zastupljene
(Teixeira 1 Carvalho, 2023; Akomea-Frimpong i sur., 2022). Trece, metodoloSka ogranicenja
proizlaze iz dominacije kvantitativnih pristupa koji nedovoljno zahvacaju procesne i1 bihevioralne
dimenzije upravljanja, S§to upucuje na potrebu za veéim brojem kvalitativnih i longitudinalnih
istrazivanja (Teixeira i Carvalho, 2023; Li i sur., 2018). Cetvrto, literatura nedovoljno uzima u
obzir neformalne upravljacke mehanizme, poput osobnih mreza, neformalnih savjetodavnih tijela
1 implicitnih normi, koji u MSP-ima ¢esto nadomjestaju formalne strukture (Handley i Molloy,
2022; Gabrielsson 1 sur., 2020). Konac¢no, buduca istrazivanja trebala bi se snaznije usmjeriti na
dinamicke 1 konfiguracijske pristupe, s ciljem razumijevanja nac¢ina na koji razli¢ite kombinacije
upravljackih mehanizama generiraju razlicite ishode u specifi¢nim kontekstima (Singh i Rastogi,
2023).

6. Zasto je korporativno upravljanje vazno za MSP-ove

Dosad prikazana empirijska literatura konvergira prema relativnho nedvosmislenom zakljucku:
adekvatno oblikovano i kontekstualno prilagodeno korporativno upravljanje pozitivno utje¢e na
dugoroénu odrzivost, konkurentnost i financijsku uspjeSnost MSP-ova. Ipak, pitanje
implementacije, odnosno kako, kada i u kojoj mjeri uvoditi formalne mehanizme korporativnog
upravljanja, ostaje kljucnim prakti¢nim izazovom, osobito u uvjetima ogranicenih resursa i visoke
organizacijske neformalnosti.
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Imperativ implementacije korporativnog upravljanja u MSP-ima moze se argumentirati na
nekoliko medusobno povezanih razina.

Prvo, na razini internog poslovanja, MSP-ovi koji razvijaju osnovne upravljacke strukture i procese
u pravilu donose kvalitetnije strateSke odluke, uCinkovitije upravljaju rizicima te lakSe privlace i
zadrzavaju kompetentne zaposlenike. Uz to, razvija se organizacijska kultura odgovornosti i
transparentnosti koja smanjuje interne konflikte i oportunisticka ponasanja te povecava ukupnu
operativnu ucinkovitost (Meressa, 2017; Nkwinika i sur., 2024).

Drugo, na razini pristupa kapitalu, formalizirani mehanizmi korporativnog upravljanja, osobito
transparentno financijsko izvjeStavanje i ucinkoviti sustavi unutarnje kontrole, smanjuju
informacijsku asimetriju izmedu poduzeca i vanjskih dionika. Time se snizava percepcija rizika,
smanjuje troSak kapitala 1 proSiruje spektar dostupnih izvora financiranja. Ova je dimenzija osobito
vazna u tranzicijskim gospodarstvima jugoistocne Europe, gdje je ogranicen pristup kapitalu jedan
od temeljnih razvojnih izazova MSP-ova (Apostolov, 2013; Shala i Qehaja, 2021).

Trece, na razini regulatorne uskladenosti i trziSnog pristupa, suvremeni regulatorni i trzi$ni trendovi
postupno podizu minimalne standarde korporativnog upravljanja. Europski regulatorni okvir,
ukljucujuéi Direktivu o korporativhom izvjeStavanju o odrZivosti, kao i rastu¢i zahtjevi velikih
korporativnih kupaca za ESG uskladeno$¢u dobavljaca, ¢ine elemente korporativnog upravljanja
de facto preduvjetom sudjelovanja u globalnim lancima vrijednosti. MSP-ovi koji proaktivno
razvijaju upravljacke kapacitete u pravilu su bolje pozicionirani za anticipiranje regulatornih
promjena 1 pravodobnu prilagodbu (Akomea-Frimpong 1 sur., 2022; Belas 1 sur., 2020).

Cetvrto, na razini sukcesije i dugoroéne institucionalne odrZivosti, osobito u obiteljskim
poduze¢ima, nedostatak formaliziranih upravljackih struktura predstavlja znacajan rizik u
prijenosu upravljackih funkcija na sljede¢e generacije. Uvodenje osnovnih mehanizama, poput
formaliziranih odbora, pisanih procedura i transparentnih procesa odlucivanja, smanjuje ovisnost
o pojedincima i omogucuje izgradnju organizacijske memorije koja nadilazi Zivotni ciklus osnivaca
(Gabrielsson i sur., 2020; Brunninge i sur., 2007).

Pritom je vazno naglasiti da imperativ implementacije ne podrazumijeva mehani¢ko preuzimanje
kodeksa 1 praksi razvijenih za velike, javno izlistane korporacije. Suvremena literatura jasno istice
da je za MSP-ove presudan pristup koji je prilagoden, proporcionalan i postupan. To
podrazumijeva selektivno uvodenje onih upravljackih mehanizama koji adresiraju konkretne
izazove pojedinog poduzeca, u skladu s njegovom veli¢inom, razvojnom fazom, vlasnickom
strukturom i raspolozivim resursima. Singh 1 Pillai (2021) takav pristup opisuju kao usmjeren na
troskovno ucinkovite i diskretne mehanizme, odnosno na pragmati¢nu kombinaciju instrumenata
koji generiraju najvecu upravljacku vrijednost uz minimalno administrativno opterecenje.

Implementacija korporativnog upravljanja u MSP-ima ne predstavlja jednokratan institucionalni
zahvat, nego evolutivan proces u¢enja i prilagodbe, u kojem se upravljacke strukture postupno
razvijaju paralelno s rastom i kompleksno$¢u poduzeca.
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7. Zakljuéak

Ovaj pregledni rad sistematizira suvremenu literaturu o korporativnom upravljanju u malim 1
srednjim poduze¢ima, s posebnim naglaskom na upravljacke mehanizme, empirijske dokaze o
njihovoj povezanosti s poslovnom uspjeSnoséu te specifi€nosti njihove implementacije u
tranzicijskim gospodarstvima srednje i jugoisto¢ne Europe.

Sinteza istrazivackog korpusa upucuje na cCetiri temeljne konstatacije. Prvo, postoji robusna
empirijska evidencija o pozitivnoj ukupnoj povezanosti izmedu adekvatnog korporativnog
upravljanja 1 poslovne uspjeSnosti MSP-ova, mjerene profitabilno$¢u, inovativnoscu,
internacionalizacijom i dugorocnom odrzivo$¢u. Medutim, ta povezanost nije ni ujednacena ni
bezuvjetna, buduci da njezina snaga ovisi o specificnoj konfiguraciji upravljackih mehanizama,
industrijskom kontekstu, razvojnoj fazi poduzeca i institucionalnom okruzenju.

Drugo, korporativno upravljanje u MSP-ima pociva na specifi¢noj logici koja se ne moze svesti na
prilagodbu modela razvijenih za velike korporacije. Neformalni mehanizmi, obiteljska dimenzija,
ograniceni resursi te neposredni nadzor vlasnika-menadzera oblikuju poseban upravljacki kontekst
koji zahtijeva odgovarajuce teorijske pristupe i1 prakticne alate. Implementacija korporativnog
upravljanja u MSP-ima stoga mora biti primjerena, u¢inkovita 1 dinami¢na, odnosno prilagodena
konkretnim obiljeZjima 1 potrebama poduzeca.

Trece, tranzicijska gospodarstva srednje 1 jugoistoéne Europe suocavaju MSP-ove s dodatnim
izazovima implementacije korporativnog upravljanja, ukljucujuéi institucionalne slabosti,
nedostatne provedbene kapacitete i1 izraZzenu kulturu neformalnosti koja oteZava internalizaciju
upravljackih nacela. Unato¢ tim ogranicenjima, dostupni empirijski nalazi sugeriraju da je
ucinkovito korporativno upravljanje moguce i u takvom okruzenju, ali uz pretpostavku svjesnog i
sustavnog organizacijskog ucenja.

Cetvrto, pred MSP-ovima, ali i istrazivatkom zajednicom, otvaraju se novi izazovi i istrazivacki
pravci, ukljucujuéi integraciju ESG dimenzija u upravljacke modele, digitalizaciju upravljackih
procesa, prilagodbu rastu¢im regulatornim zahtjevima u podrucju odrzZivosti te razvoj
konfiguracijskih 1 dinamickih istrazivackih pristupa koji bolje obuhvacéaju kompleksnost
korporativnog upravljanja u MSP-ima.

Iz perspektive poslovne prakse, zaklju€ak je jasan: implementacija korporativnog upravljanja nije
luksuz rezerviran za velike kompanije niti puka regulatorna obveza, nego strateSka investicija u
institucionalnu sposobnost, dugoro¢nu konkurentnost i organizacijsku otpornost. Empirijska
evidencija upucuje na to da su koristi takvih ulaganja konkretne i mjerljive. MSP-ovi koji
proaktivno razvijaju upravljacke kapacitete bolje su pripremljeni za suocCavanje s rastu¢om
slozenos¢u poslovnog okruzenja, ucinkovitije privlace resurse 1 partnere nuzne za rast te ostvaruju
vecu vjerojatnost dugoro¢nog opstanka na zahtjevnim trzistima.

Buducéa istraZivanja trebala bi sustavno adresirati uoCene praznine, razvijati teorijske okvire
specificne za MSP-ove, ukljuivati nedovoljno zastupljene regionalne kontekste, osobito
jugoisto¢nu Europu, kombinirati kvantitativne i1 kvalitativne metodoloske pristupe radi dubljeg
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razumijevanja bihevioralnih i procesnih dimenzija upravljanja te integrirati ESG i digitalne aspekte
u suvremene modele korporativnog upravljanja MSP-ova.
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