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A Hrvatsko drustvo za korporativno
y upravljanje i menadZment
Sazetak

Osnovni odnos koji se promatra u okviru korporativnog upravljanja je odnos menadzer (agent) 1
vlasnik (principal). Kada su upravljacke i vlasnicke strukture odvojene, $to je posebno istaknuto u
poduze¢ima vece veliCine, preduvjet je pojava agencijskih troskova. Neuskladenost interesa
menadzera 1 vlasnika, rezultira pojavom agencijskih troskova koji smanjuju vrijednost bogatstva
vlasnika, a osim toga mogu izravno utjecati na uspjesnost poslovanja poduzeca. Iako je agencijske
troskove tesko kvantificirati, vazno ih je prepoznati, pri ¢emu je korporativno upravljanje jedan od
najvaznijih mehanizama njihova nadzora i mogucéeg smanjenja. Agencijski troSkovi rijetko se
pojavljuju kao zasebna stavka u financijskim izvjeStajima, pa upravo zato predstavljaju najskuplje
troSkove koje poduzece odmah ne vidi. Rad doprinosi praksi kroz identifikaciju pokazatelja za
prepoznavanje agencijskih troskova i klasifikaciju njihovih oblika kao mehanizama korporativnog
upravljanja koji utjecu na njihovu razinu.

Kljucne rijeci
korporativno upravljanje, mehanizmi korporativnog upravljanja, agencijski troskovi

JEL Klasifikacija
G300

1. Uvod

Korporativno upravljanje jedan je od kljucnih preduvjeta zastite interesa vlasnika i u¢inkovita
poslovanja poduzec¢a. Korporativno upravljanje predstavlja skup nadzornih mehanizama kojima
svi dobavljaci inputa moraju ostvariti povrate na svoja ulaganja u poduzece, ali bez ugrozavanja
dugoro¢nog opstanka i prosperiteta poduzeéa (Tipuri¢ i1 sur., 2008). Kada su vlasnistvo i
upravljanje odvojeni, javlja se rizik neuskladenosti interesa vlasnika 1 menadzera, Sto stvara
agencijske troSkove. Budu¢i da oni mogu negativno utjecati na uspjesnost poslovanja i1 vrijednost
poduzeca, vazno je razumjeti njihove uzroke, na¢ine identifikacije i mogucénosti smanjenja.

Ciljevi vlasnika 1 menadZera bit ¢e uskladeni ukoliko poduze¢a implementiraju dobru praksu
korporativnog upravljanja (Rashid Khan i sur., 2020). Korporativno upravljanje smanjuje
agencijske troskove, sprje¢ava oportunisticko ponasanje menadZera, nudi okvir za zastitu interesa
dioniCara, potie izvornost i usmjerava poduzece da djeluje sukladno nacelima druStvene
odgovornosti 1 odrzivosti (Tipuri¢ i Cindri¢, 2024). Istrazivanja su pokazala da agencijski troSkovi
imaju negativan ucinak na uspjesnost poslovanja poduzeca (Rashid Khan i sur., 2020), zbog ¢ega
je vazno identificirati mehanizme korporativnog upravljanja kojima je moguce smanjiti navedene
troSkove.

2. Kontekst i vaznost teme

Sukob interesa izmedu menadzera i1 vlasnika, generira troskove za poduzece, a navedeni troskovi
su definirani i identificirani u okviru teorije agenta (Sdiq i Abdullah, 2022), kao neznacajnijeg
teorijskog okvira korporativnog upravljanja. Agencijski troSkovi predstavljaju interne troskove
koji su rezultat razlicitih interesa vlasnika i menadzera u poduzecu, a povezani su sa odlukama koje
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nemaju za cilj maksimizirati profit poduze¢a (Huu Nguyen i sur. 2020) ve¢ su usmjerene na ciljeve
poput povecanja prihoda na godiSnjoj razini, iz kojeg proizlazi povecanje menadzerskih bonusa.
Vlasnicima je uskladivanje s interesima menadzera i uvid u poslovne odluke koje menadzeri
donose financijski zahtjevno, a kompenzacijski paketi i nadzorni mehanizmi mogu biti
neucinkoviti u reduciranju informacijske asimetrije, dok uskladivanje interesa rezultira
rezidualnim troskovima (Johannes i Lefebvre, 2025). Informacijska asimetrija je prije svega
rezultat razlicite koli¢ine informacija o poslovanju i poslovnim odlukama kojima raspolazu vlasnici
1 menadZeri, koji u svakodnevnom poslovanju imaju pristup znatnoj vecoj koli¢ini poslovnih
informacija.

Agencijski troskovi povezani su primarno s velikim poduze¢ima, medutim, Johannes i Lefebvre
(2025) navode kako navedeni troskovi mogu biti promatrani i u manjim poduze¢ima gdje vlasnici
nemaju resurse za nadzor te imaju ogranicen pristup na trziSte kapitala. Pretpostavka je da u
obiteljskim poduzecima nije toliko izraZzen sukob interesa, no, podaci ukazuju kako su agencijski
troSkovi jedan od znacajnijih ekonomskih izazova s kojima se MSP-ovi suocavaju (Johannes i
Lefebvre, 2025) uz pretpostavku odvojenosti vlasnickih i upravljackih struktura.

Jedan od najvec¢ih izazova vezanih uz pitanje agencijskih troskova je vezan u nacin njihova
izraduna. Agencijski troikovi ne mogu biti izravno izmjereni (Klaémer Calopa, 2020). Njihov
izracun radi se kroz koriStenje zamjenskih varijabli, poput koeficijenta obrtaja imovine (Huu
Nguyen i sur., 2020), omjera operativnih troskova (Lee 1 Tulcanaza-Prieto, 2024) te EBITDA
podijeljene s ukupnom imovinom (Johannes 1 Lefebvre, 2025). Koeficijent obrtaja odrazava
menadzersku ucinkovitost, u€inkovitost investicija 1 sposobnost menadzmenta da koristi imovinu
na najproduktivniji nacin, dok omjer operativnih troSkova uklju¢uje menadzerske bonuse,
najamnine, uredske zgrade, troskove marketinga kao i troSkove reprezentacije (Lee 1 Tulcanaza-
Prieto, 2024). Tako rast operativnih troSkova bez rasta prihoda moze biti objaSnjen kroz
neucinkovito koriStenje resursa, nizak obrtaj imovine kao loSa iskoriStenost investicija, a pad
EBITDA kao smanjena u¢inkovitost upravljanja. Buduc¢i da se agencijski troskovi ne iskazuju kao
zasebna stavka financijskih izvjeStaja, njihova se prisutnost procjenjuje putem zamjenskih
pokazatelja.

Prema Jensen i Meckling (1976), agencijski troSkovi mogu se podijeliti na tri osnovne skupine:

Troskovi nadzora (monitoring costs) predstavljaju troSkove koje vlasnici snose kako bi pratili
aktivnosti menadzera i smanjili informacijsku asimetriju. U njih se ubrajaju troskovi revizije,
kontrole, rada nadzornih i revizijskih odbora te razlic¢itih oblika izvjeStavanja.

TroSkovi vezivanja (bonding costs) nastaju kada menadzeri preuzimaju odredene ugovorne
obveze kako bi dokazali uskladenost svojih interesa s interesima vlasnika. Primjeri ukljucuju
sustave nagradivanja povezane s rezultatima, vlasnicke udjele menadZzera te razliCite ugovorne
mehanizme odgovornosti.
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Rezidualni gubitak (residual loss) predstavlja gubitak vrijednosti koji nastaje cak i nakon
provedbe nadzora i1 vezivanja, kada menadzerske odluke i dalje nisu potpuno uskladene s
interesima vlasnika. Takvi gubici mogu nastati zbog neoptimalnih investicijskih odluka,
propustenih poslovnih prilika ili neu¢inkovitog koriStenja resursa.

Navedena klasifikacija omogucuje sustavnije razumijevanje izvora troSkova agenta te olakSava
identifikaciju odgovarajuc¢ih mehanizama njihova smanjenja.

3. Analiticki okvir mehanizama korporativnog upravljanja

Literatura potvrduje da ucinkoviti mehanizmi korporativnog upravljanja doprinose smanjenju
agencijskih troSkova, Sto se posljedi¢no odrazava na vecu financijsku uspjeSnost poduzecéa (Kyere
1 Ausloos, 2021; Hoang i sur., 2019). U tom kontekstu, nadzorni odbori predstavljaju klju¢ni interni
mehanizam korporativnog upravljanja, pri ¢emu njihova veli¢ina, neovisnost, stru¢nost ¢lanova,
ucestalost sastanaka te postojanje i u€inkovitost revizijskog odbora znacajno utjeCu na razinu
agencijskih troSkova (Agarwal 1 Shubhi, 2020; Rashid i Sidra, 2021; Ainisur., 2021; Allam, 2018).
Vecina istrazivanja potvrduje da manji i neovisniji odbori, uz vecu stru¢nost ¢lanova i u¢inkovit
revizijski odbor, pridonose smanjenju sukoba izmedu vlasnika i menadzera te povecavaju kvalitetu
financijskog izvjestavanja i transparentnost poslovanja (Agarwal i Shubhi, 2020; Allam, 2018;
Njokui Lee, 2025). Istovremeno, praksa pokazuje da velik broj hrvatskih poduzeca jos uvijek nema
uspostavljen revizijski odbor (CCGM, 2026).

Uz obiljezja nadzornih odbora, znacajnu ulogu imaju i karakteristike poduzeca te struktura
financiranja. Dio istrazivanja ukazuje kako veca poduzeca u pravilu imaju nize agencijske troskove
zbog razvijenijih sustava kontrole i izvjeStavanja (Huu Nguyen i sur., 2020; Johannes i Lefebvre,
2025), dok su rezultati vezani uz financijsku polugu i zaduzenost djelomi¢no neujednaceni. Neka
istrazivanja potvrduju da veca zaduzenost moZe djelovati disciplinirajuée na menadZere i
smanjivati agencijske troskove (Salehi 1 sur., 2021; Kalash, 2019), dok druga ukazuju na
moguénost njihova povecanja (Kla¢mer Calopa i sur., 2020; Shaqqour, 2020). Takoder,
istrazivanja pokazuju da transparentnije izvjeStavanje i strozi zahtjevi objavljivanja informacija
doprinose smanjenju informacijske asimetrije i agencijskih troskova (Johannes 1 Lefebvre, 2025;
Lee 1 Tulcanaza-Prieto, 2024).

Dodatno, na agencijske troskove utjecu i obiljezja vlasni¢ke strukture te suvremene prakse
korporativnog upravljanja. Dok koncentracija vlasniStva moZe povecati agencijske troSkove,
posebice u slucaju institucijskih investitora, veé¢i vlasnicki udio menadzera doprinosi uskladivanju
interesa vlasnika i uprave te smanjenju navedenih troskova (Allam, 2018). Novija istrazivanja
takoder potvrduju pozitivan doprinos ESG praksi, koje kroz ve¢u odgovornost, transparentnost i
uskladivanje interesa dionika smanjuju agencijske troSkove i posredno doprinose boljoj uspjesnosti
poslovanja (Gregory, 2025; Xu i sur., 2025). Sumirani rezultati dosadasnjih istrazivanja prikazani
su Tablicom 1.
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Tablica 1. Utjecaj mehanizma korporativnog upravljanja na agencijske troskove

Mehanizmi korporativnog Utjecaj na agencijske troskove
upravljanja
Transparentnost u izvjestavanju Smanjuje (Njoku i Lee, 2025; Lee i Tulcanaza-Prieto 2024)
Uspostava revizijskog odbora i Smanjuje (Kyere i Ausloos, 2021; Allam, 2018)
njegova ucinkovitost
Veli¢ina nadzornog odbora Povecava (Agarwal i Shubhi, 2020; Huu Nguyen i sur., 2020; Klaémer
Calopa i sur., 2020; Fareed Shaqqour, 2020; Ain i sur., 2021)
Rodna heterogenost nadzornih Smanjuje (Ain i sur., 2021)
odbora
Ucestalost sastanaka nadzornih Povecava (Agarwal i Shubhi, 2020; Fareed Shaqqour, 2020)
odbora
Neovisnost ¢lanova Smanjuje (Agarwal i Shubhi, 2020; Huu Nguyen i sur., 2020)
Edukacije ¢lanova Smanjuje (Agarwal i Shubhi, 2020)
Financiranje dugom Smanjuje (Huu Nguyen i sur., 2020; Mahdi Salehi i sur. 2021)
Povecava (Kla¢mer Calopa i sur., 2020; Fareed Shaqqour 2020
Visoka razina koncentracije Povecava (Allam, 2018)
vlasni§tva
Udio menadZzera u vlasnistvu Smanjuje (Allam, 2018)

Izvor: izrada autorica

4. Prakti¢ni pokazatelji za identifikaciju agencijskih troskova

Jedan od najvecih izazova povezanih s agencijskim troSkovima proizlazi iz ¢injenice da se oni ne
iskazuju izravno u financijskim izvjesStajima. Za razliku od vecéine poslovnih troskova, agencijski
troskovi predstavljaju posljedicu neuskladenosti interesa izmedu vlasnika i menadzera te se
najces¢e manifestiraju kroz smanjenu ucinkovitost poslovanja ili povecanu potro$nju resursa. Zbog
toga vlasnici moraju koristiti kombinaciju financijskih i nefinancijskih pokazatelja kako bi
identificirali moguce postojanje problema.

4.1.Financijski pokazatelji agencijskih troskova

Prvi signal moguéeg postojanja agencijskih troSkova predstavlja kontinuirani rast operativnih
troSkova bez odgovarajué¢eg povecanja prihoda ili profitabilnosti. Takva situacija moze ukazivati
na povecanje menadZerske potro$nje koja ne doprinosi stvaranju vrijednosti za vlasnike. Lee 1
Tulcanaza-Prieto (2024) posebno isti¢u da povecéani operativni troSkovi ¢esto ukljucuju troskove
reprezentacije, administracije, putovanja, marketinga i1 druge diskrecijske izdatke kojima
menadzment raspolaze. Drugi vazan pokazatelj jest smanjenje koeficijenta obrtaja imovine. Buduci
da navedeni pokazatelj mjeri ucinkovitost koriStenja imovine za generiranje prihoda, njegovo
pogorsanje moze upucivati na neefikasno upravljanje investicijama ili na ulaganja koja ne stvaraju
ocekivane ekonomske koristi (Huu Nguyen 1 sur., 2020; Johannes i Lefebvre, 2025). Posebnu
paznju potrebno je posvetiti projektima koji zahtijevaju znacajna ulaganja kapitala, ali ostvaruju
niske stope povrata. Takve investicije mogu biti posljedica menadzerske sklonosti povecanju
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veli¢ine poduzeca, trziSnog utjecaja ili osobnog prestiza, iako ne doprinose povecanju vrijednosti
za vlasnike.

4.2.Nefinancijski pokazatelji agencijskih troskova

Osim financijskih pokazatelja, agencijski troSkovi mogu se prepoznati i kroz odredene
organizacijske obrasce ponaSanja. Jedan od njih je kontinuirani rast administracije bez
odgovarajuceg povecanja produktivnosti ili poslovnih rezultata. Takva situacija moze upucivati na
neucinkovitu organizacijsku strukturu. Dodatni signal predstavljaju ucestale akvizicije i1 Sirenje
poslovanja koje povecavaju veli¢inu poduzeca, ali ne rezultiraju rastom profitabilnosti. Teorija
agenta pretpostavlja da menadzeri ponekad preferiraju rast organizacije jer veca poduzeca Cesto
donose veci osobni utjecaj, vec¢e naknade i vecu organizacijsku mo¢, cak i kada takve odluke nisu
optimalne za vlasnike. Znacajan pokazatelj mogu biti i sustavi nagradivanja koji nisu povezani s
dugoro¢nim rezultatima poslovanja. Njoku i Lee (2025) isti¢u da neadekvatno dizajnirani sustavi
kompenzacije mogu potaknuti menadZere na ostvarivanje kratkoro¢nih ciljeva na Stetu dugorocne
odrzivosti 1 vrijednosti poduzeca. Takoder, vlasnici bi trebali analizirati odstupanja izmedu
financijskih 1 nefinancijskih pokazatelja uspjeSnosti. Primjerice, rast prihoda uz istodobni pad
profitabilnosti, smanjenje zadovoljstva kupaca ili pogorSanje ESG pokazatelja moze ukazivati na
prisutnost odluka koje kratkoro€no poboljSavaju odredene rezultate, ali dugoro¢no stvaraju dodatne
agencijske troSkove.

4.3. Uloga transparentnosti u identifikaciji agencijskih troskova

Novija istrazivanja naglaSavaju kako transparentnost izvjestavanja predstavlja jedan od najvaznijih
preduvjeta za identifikaciju agencijskih troSkova. Johannes i Lefebvre (2025) pokazuju da
poduzeéa koja posluju u okruzenjima sa strozim zahtjevima izvjeStavanja ostvaruju nize agencijske
troSkove zbog smanjene informacijske asimetrije izmedu vlasnika i menadzera. Slicno tome, Lee i
Tulcanaza-Prieto (2024) potvrduju da viSa razina korporativne transparentnosti doprinosi
ucinkovitijem nadzoru menadzmenta i smanjenju oportunistiCkog ponasanja.

U posljednjih nekoliko godina dodatnu vaznost dobiva ESG izvjeStavanje. Gregory (2025) te Xu i
sur. (2025) utvrdili su da kvalitetnije ESG objave povecavaju transparentnost poslovanja i smanjuju
prostor za oportunisti¢ko ponasanje menadzera. Stoga ESG pokazatelji mogu predstavljati koristan
dodatni izvor informacija za prepoznavanje potencijalnih agencijskih troskova.

4.4. Preporuke za vlasnike i nadzorne odbore

Na temelju dostupne literature moze se zakljuciti da identifikacija agencijskih troSkova zahtijeva
kontinuirano pracenje financijskih pokazatelja, usporedbu s konkurencijom te analizu
organizacijskih i1 upravljackih procesa Sto moze predstavljati okvir za uspjesno provedeno
korporativno upravljanje. Vlasnici i nadzorni odbori ne bi smjeli promatrati samo ostvarene
financijske rezultate, ve¢ i nacin na koji su oni ostvareni. Upravo kombinacija pokazatelja
profitabilnosti, ucinkovitosti koriStenja imovine, transparentnosti izvjeStavanja, sustava
nagradivanja i kvalitete korporativnog upravljanja omogucuje pravodobno prepoznavanje trosSkova
agenta 1 poduzimanje korektivnih mjera.
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4.5. Hrvatski kontekst korporativnog upravljanja i agencijskih troSkova

Specifi¢nosti hrvatskog gospodarstva vazno je uzeti u obzir prilikom analize agencijskih troSkova.
Hrvatsku karakterizira relativno visoka koncentracija vlasniStva te znacajan udio obiteljskih
poduzeca, zbog Cega se problemi Cesto razlikuju od onih karakteristi¢nih za disperzirane vlasnicke
strukture razvijenih trzista kapitala. U hrvatskim poduzeéima cesto prevladava stav da su problemi
agencijskih troSkova prvenstveno obiljezje velikih korporacija s disperziranim vlasniStvom.
Medutim, praksa pokazuje da ni poduzeca s koncentriranim vlasniStvom nisu imuna na probleme
povezane s informacijskom asimetrijom, osobito kada vlasnici nisu aktivno ukljuCeni u
svakodnevno upravljanje, kao ni mala i srednja poduzeéa. Prema podacima Board Monitora
(CCGM, 2026), broj neovisnih ¢lanova odbora i1 dalje je relativno ogranic¢en, dok velik broj
poduzeca najvec¢ih poduzeca u Hrvatskoj, osobito izvan skupine poduzeca koja kotiraju na burzi,
nema uspostavljene revizijske odbore, dok su ostali pododbori jo§ manje zastupljeni. Takve
okolnosti mogu ograniciti u¢inkovitost nadzora nad menadzmentom te povecati rizik nastanka
agencijskih troskova.

Istodobno, regulatorni zahtjevi povezani s odrzivosti i ESG izvjeStavanjem postupno povecavaju
razinu transparentnosti poslovanja, posebno kada je rije¢ o nefinancijskim podacima. Navedeni
trend moZze pozitivno utjecati na smanjenje informacijske asimetrije izmedu vlasnika i menadzera
te posljedi¢no smanjiti agencijske troskove. Navedeno ¢e posebno biti istaknuto u narednom
periodu kada ¢e se navedenom regulativom obuhvati zna¢ajan broj poduzeca koja nisu uvrStena na
burzu, a samim time imali izuzece izvjeStavanja sukladno Kodeksu korporativnog upravljanja
(HANFA i ZSE, 2026).

5. Kljuéne implikacije za korporativno upravljanje

Veliki broj znanstvenih radova na podrucju agencijskih troskova ukazuje kako je pitanje navedenih
troSkova znacajno pitanje za poduzeca, s obzirom da moze znaCajno utjecati na vrijednost
poduzeca. lako je nemoguc¢nost njihova izravnog mjerenja jedan od glavnih izazova navedenih
troskova, znanstvenici navode razli¢ite financijske pokazatelji kojima se agencijski troSkovi mogu
indirektno izra¢unati poput koeficijenta obrtaja ukupne imovine, omjera operativnih troskova i
prihoda te omjer EBITDA 1 ukupne imovinom, omogucavaju poslovnoj zajednici upravljanje
navedenim troSkovima.

Na temelju dosad provedenih istraZzivanja moZze se zakljuciti nekoliko bitnih ¢injenica:

. Agencijski troskovi utjecu na ukupne pokazatelje uspjeSnosti poslovanja poduzeca,
zbog ¢ega je vazno navedenim troSkovima upravljati.

. Razli¢iti mehanizmi korporativnog upravljanja, poput karakteristika nadzornih
odbora mogu imati znacaj utjecaj na visinu agencijskih troskova.

. MSP-ovi koji imaju odvojene strukture vlasni$tva i upravljanja nisu izuzeti od

pojave agencijskih troskova, Stovise, navedena problematika jos je istaknutija zbog
manjih financijskih resursa za uspostavu kvalitetnih mehanizama nadzora.

. Kvaliteta izvjeStavanja 1 visoka razina transparentnosti znacajno utjeCe na
smanjenje agencijskih troskova.
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. Uvodenje revizijskog odbora i u situacijama kada nije zakonski propisano, s
obzirom da navedeno pozitivho utjeCe na transparentnost izvjeStavanja, a time
posljedi¢no i na smanjenje agencijskih troskova.

. Rodna heterogenost nadzornih odbora moze smanjiti razinu agencijskih troskova,
nadovezuju¢i se na implementaciju Direktive EU-a za rodnu ravnopravnost.
. ESG inicijative takoder mogu biti odli¢an alat za smanjenje agencijskih troSkova.
5. Zakljucak

Iako se agencijski troskovi rijetko nalaze u fokusu vlasnika, njihovo zanemarivanje moze imati
znacajne posljedice za uspjesnost poslovanja poduzeca. Vazno je imati na umu da, uz interne
mehanizme korporativnog upravljanja, na agencijske troskove utjecu i eksterni mehanizmi, poput
zakonske regulative, ali 1 karakteristike poduzeca, s obzirom da su u poduzecima razli¢itih veli¢ina
1 s razli¢itim stopa rasta identificirane razli¢ite visine agencijskih troSkova. Upravo iz navedenog
razloga, poduzeca moraju prilikom analize 1 pra¢enja agencijskih trosSkova biti svjesna njihovih
mogucih utjecaja. VeliCina poduzeca jedan je od kljucnih karakteristika poduzeca koja ima u¢inak
na razinu agencijskih troSkova. Upravo i tendencija poboljSanja kvalitete korporativnog upravljanja
u MSP-ovima ide u tom smjeru, isticuéi vaznost korporativnog upravljanja za sva poduzeca.

Najveci izazov za vlasnike nije smanjiti agencijske troskove, ve¢ ih uopce prepoznati kako bi se
moglo istima upravljati. TroSkovi koji nisu vidljivi u financijskim izvjestajima ¢esto su upravo oni
koji dugoro¢no najviSe naruSavaju ucinkovitost poslovanja i stvaranje dodane vrijednosti. Stoga
pitanje agencijskih troSskova ne bi trebalo promatrati kao teorijski problem korporativnog
upravljanja, ve¢ kao prakti¢no pitanje konkurentnosti poslovanja i odrzivosti poduzeca.
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