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Frailty model and dependence structure for bivariate survival data
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NEsRrRINE Ip10U ¥, FATAH BENATIA © & MOUNIR MESBAH
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ARTICLE TYPE

Original scientific paper SUMMARY

Copulas and their uses in statistics, namely biostatistics, are a rela-
tively new field of research. When modeling the dependence structure
ARTICLE INFO between a vector random variable’s joint distribution and marginal
Received: June 24, 2025 distributions, copulas are crucial. In this article, we discuss recent re-
Accepted: September 9, 2025 search on this theory and how it can potentially used to analyze mul-
DOT: 10.62366 /crebss.2025.2.001 tivariate survival data. Lastly, an example of such a method is shown
JEL: C14, C41, C51 using an application on bivariate survival data from research that was
examined using the SAS software’s Proc Copula approach.

KEYWORDS
Archimedian copulas, dependence, frailty model, survival analysis

1. Introduction and research problem

Recently, the problem of inference on copulas has attracted an abundance of attention. The
Latin word "coptilae", which means connection, relationship, or union, is whence the word
"copula” originated. Among the most significant statistical works in copula theory are those
by Hoeffding (1994a) and Hoeffding (1994b), who utilized copulas to study nonparametric
measures of association (Spearman’s rho, see Section 2). He derived optimal inequalities,
providing upper and lower bounds for particular cases of copulas, referred to in the theo-
rem known as the Fréchet’s bounds (Fréchet, 1960). The monographs of Deheuvels (1979),
Cook and Johnson (1981), Cherubini et al. (2004), Nelsen (2006), Joe (1997), and Genest and
Rivest (1993) summarize the results in this field to some extent. Broadly speaking, a copula
function is a function that links or couples a multivariate distribution function to its univari-
ate marginal distribution functions, as expressed by Sklar (1959) in the theorem bearing his
name. He demonstrated that, under certain conditions, there exists a unique copula function
C such that:

F(x1, ..., xq) = C(Fy(x1), ., Fa(xq)) 1

*Corresponding author
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where C is the associated copula function and Fi, ..., F; are the margins. This function plays
a crucial role in modeling dependence in various fields of statistics (finance, actuarial sci-
ence, and more recently, biology and health, among others). In this context, and especially
in the health domain, copulas are used to study the relationships between the occurrence
dates of a disease, possible recovery dates, relapses, and deaths. However, in this aspect, an
Archimedean copula is presented by:

Cur, oy ttg) = @~ H@(u1) + oo+ @(uq)), 2

where, ¢ is a continuous, convex and decreasing function called the generator of C, de-
fined on I = [0,1] — [0,00] and verifies ¢(1) = 0. Several multivariate survival models
accounting for the dependence between random variables are based on the concept of copu-
las, often without explicitly referencing them (Idiou, 2022). The nature of these problems in
survival analysis leads to constructing families of multivariate survival functions from uni-
variate marginal survival functions. The study of survival data it generally refers to the time
elapsed between a start date and the occurrence of events, which typically correspond to the
onset of a disease, death, relapse, etc. The probability that an individual is alive or free from
a condition beyond time t is given by the survival function. When multiple events are consid-
ered simultaneously, it is referred to as multivariate survival. A multivariate distribution can
be constructed using copulas in the context of survival analysis. Let T be a survival time, i.e.,
a non-negative random variable (also called a variable of interest) with distribution function
F and density f. The survival function, denoted S, at time ¢, is defined by:

S()=P[T> 1] =1—F(t), t>0. 3)

In the modeling of the survival function, a fundamental concept is that of the hazard rate or
hazard function h(t) at a fixed time ¢, defined by:

(4)

h(t) = lim Pt<T<t+A| T?t].
A—0 A
It is interpreted as the instantaneous death rate and is expressed as follows: h(t) = %
The cumulative hazard function A(#) (Andersen et al., 1993), or integrated hazard function
(Hougaard, 1999) is the integral: A(t) = fot h(s) ds. The link between A and S is given by:
S(t) = exp(—A(t)), which allows us to write:

f(#) = h(t) exp(=A(t)) ©)

Another important concept in survival modeling is the baseline hazard function h(t)
(Frees and Valdez, 1998). It is particularly used in the widely employed Cox model (Cox,
1972). The Cox model involves modeling the hazard function h(t) as h(t) = exp(XBT)ho(t),
where X is a row vector of covariates, and § is the transpose of a vector of parameters
associated with these covariates. This regression model allows for the analysis of the effects
of covariates on the distribution of lifetime duration. It is a proportional hazards model.
It belongs to a broader family of models given by h(t) = g(XBT)ho(t), where g(.) is some
function, which in the Cox model is the exponential function.

One of the advantages of this model is the ease of interpretation of the parameters.
Consider the example of a covariate X;, which can take two values: 0 if the individual receives



Frailty model and dependence structure for bivariate survival data 3

treatment A and 1 if they receive treatment B. The coefficient f;, or rather exp(B;), is the
relative instantaneous risk of death for treatment B compared to the reference treatment A.

In this paper, we assume that the survival times are continuous and take values in R .
Typically, the cumulative distribution function is defined by: F(t) = Pr{T < t}, which ex-
plains the definition of the survival function here as S(t) = 1 — F(t) = Pr(T > t). However,
we can also adopt the definition S(t) = Pr(T > t). The relationship between S and A cannot
be simply formulated as in the univariate case. For example, in the bivariate case, we get:

S(ty, ) = S1(t1)Sa(fa)e Mbrt2), ©

In most applications, we are interested in the lifetime of individuals in a given population,
which gives special importance to this copula. Here we define a specific copula that is asso-
ciated with this survival concept, and we focus primarily on the bivariate case (Figure 1).

Figure 1. F](tl) = ll+C,'F2(t2) = C+d;5(f1,t2) = b;F(tl,l’z) =

In the univariate case, the survival probability is defined by:
Sx,(x1) = P(X1 > x1) =1—F(x1), )

where F; is the distribution function of the random variable Xj.

If F = P(X; < x1and Xp < xp) is the joint distribution function of the random pair
(X1, X») with marginal distributions F; and F,, and Cy; x, is the copula of (Xj, X3), then the
survival function of the pair (X3, X») is given by:

S(x1,x2) = P(X1 > x1, X2 > x7)

®)
= 51(x1) + S2(x2) = 1+ Cx,,x, (1 = S1(x1), 1 = S2(x2)),
where 51 and S; are the marginal survival functions of X; and Xj, respectively.
Thus, if we define a function C from I? — I as:
Cu,v) =u+v—-1+C(1—u,1-0), )

then S(x1,x2) = C(S1(x1),S2(x2)). Note that C is itself a copula. In the frailty model, the
multiplicative conditional hazard is present. The term indicates that, in the context of medical
care, one patient may be more fragile than another, putting them at a different risk of passing
away or their condition getting worse.
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A random parameter (called frailty), potentially shared by a group of patients (group
effect), is introduced. The joint survival function is obtained by integrating the conditional
survival distribution with respect to the density of this random frailty parameter. The joint
survival functions for these models take the form of an Archimedean copula. Based on
this observation, it is often stated that the frailty model corresponds to a specific model
of Archimedean copulas (Manatunga and Oakes, 1999; Viswanathan and Manatunga, 2001;
Andersen, 2005). It is somewhat surprising that these two very different modeling approaches
have led to this convergence.

The aim of this paper is to present the "copula" approach in modeling multivariate sur-
vival. This approach appears implicitly in Clayton (1978), one of the first to propose a bivari-
ate association model for survival analysis, and subsequently in Marshall and Olkin (1988).
In the epidemiological context, frailty models are models that involve an individual-specific
parameter. These epidemiological models assume that some subjects may be more frail than
others and thus face a higher risk of death or other pathological events. Frailty models use a
proportional hazard model.

Vaupel et al. (1979) suggested the application of the gamma model in combination with
another frailty model. Gamma distributions are used due to their computational attractive-
ness, being well known with simple densities. The application of these models in survival
analysis is contemporary (Clayton, 1978). The main idea is to introduce dependence between
survival times Tj, ..., T; by using an unobserved random variable W.

The remainder of the paper is structured as follows. In Section 2, we consider the ap-
proach of multivariate survival models with frailty variables presented the copulas associated
with this type of model. As well as, Section 3, the copula function for the Clayton—Oakes
model whiche is the joint survival function of a frailty model and whose Laplace transform
is that of a gamma-distributed random variable is presented as an example. However, in
Section 4 we apply frailty models to examine hemodialysis data reported by McGilchrist and
Aisbett (1991) in application using the Proc Copula procedure in SAS software to analyze
real data on recurrent durations in hemodialysis. Our paper ends with some discussions in
Section 5. The Appendix interacts with codes in SAS.

2. Main results

The main idea of this section is to introduce the dependence between the survival times
Ty,...,T; using an unobserved random variable W, called frailty. Alternatively stated, it is
a latent variable survival model. This model assumes that conditionally on frailty W, with
distribution G, the survival times are independent. Thus, the conditional survival function is
given by:

S(tl,. . .,td|ZU) =P

Ty >ty,..., Ty > t|W = w]

P(T; > W = w] )

— T

-
I
—_
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The unconditional survival function is given by:

S(tl,...,td> = E(E(S(tl,,td|W)>> = /S(tl,...,td|ZU) dG(ZU) (11)

To provide an interesting representation of frailty models, we need the theorem of Mar-
shall and Olkin (1988) as follows:

Theorem 2.1 (Marshall and Olkin (1988)). Let Fy, ..., F; be univariate distribution functions, and
G be a distribution function in d variables such that G(0,...,0) = 0, with univariate marginal
functions G;,j = 1,...,d. Let the Laplace transforms of G, denoted ¢, and of the marginal distri-
butions Gj, denoted ¢, be given. Let C be a joint distribution function with all univariate marginal
distributions uniform on [0,1]. Then, if H;(x) = exp(—q)j_1 (Fj(x))), we have:

F(xl,...,xd) = /C[Hl(xl)wl,...,Hd(xd)wd]dG(wl,...,wd) (12)

which is a distribution function in d variables with marginals F, ..., F;.

Marshall and Olkin later studied a particularly interesting and simple case of (1) (see
Manatunga and Oakes (1999), page 15), where all the marginal functions are identical. The
expression (1) then becomes:

F(x1,...,%4) = ¢1 (?fl(Fl(xl)) et ‘Pfl(Fd(xd))) (13)

Thus, it is an Archimedean copula whose generator is the inverse of the Laplace trans-
form. We can now state the definition of survival functions in a frailty model.

Definition 2.2. A survival function is said to be with frailty if it can be written as:

S(t1, .- ta) = C(S1(t1), .-, Sa(ta)) (14)

where C is an Archimedean copula whose generator is the inverse of the Laplace transform
of the distribution of the frailty variable W. More generally, the generator is the inverse of a
Laplace transform.

The following part discusses modeling survival data using two variables. Consider two
survival times (T;, T»), which might correspond, for example, to two durations for obtaining
a diagnosis performed on the same individual using two different techniques, such as T for
radiography and T, for ultrasound. Let S1(t) and S, () be the survival functions for each of
the methods (Goethals et al., 2008). A frailty model is given by:

h,’j(f) = wihj,wi(t)r (15)
where

. hi]'(t) is the hazard function at time f for individual i = 1,...,n, with diagnostic tech-
nique j = 1,2,

* hjy(t) is the hazard function at time f for an individual with frailty equal to w and
diagnostic technique j, and

* w; is the frailty term for individual i.
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To define copula models and frailty models, we need a particular family of Archimedean
copulas where the generator ¢ is the inverse of a Laplace transform. The copula is given by:

Clu,v)=¢ {(p_l(u) + q)_l(v)} , with ¢(0) =1. (16)

Thus, we only need a family of functions ¢(.). Let gw(.) be the density of the frailty
random variable, defined on the support [0, ), and ¢ (s) its Laplace transform, i.e.,

ow(s) = E{exp(=sw)} = [ exp(—sw)gw (w) duw. 17)
Thus, the conditional joint survival function given W is written as:

Swit1,t2) =C(S1w(t1), Sow(t2))

_ - (18)
—ow { ! (SLw(8) + @i (Saw(t2)) } -
For the frailty model, the conditional survival function is given by:
Swl.(ﬁ, ) = exp [—wi {Al,wi(tl) + Az/w’.(fz)” , i=1,...,n, (19)

with Ajy, (1) = fot hjw,(s)ds, j = 1,2, the cumulative hazard function. Then, integrating with
respect to the frailty density, the joint survival function of the model is:

S(ti,t) = /OOO Sw(t, t2)gw(w) dw
—E [exp {—W (A1 (h1) + Ao (£2))}] (20)
= {Arw(tt) + A2w(t2)}-

Since the marginal survival function can be written as:

Sit) = {Aw(t)} = Ajwlt) =97 (Si(1), (21)

we can substitute Equation 21 into Equation 20, and the joint survival function of the frailty
model becomes:

St t2) = 9 {71 (51(5) + 97 (S2(0) }.- @2

From Equation 18 and Equation 22, we observe that the two models are of a different nature
because the copula used in the joint survival functions in Equation 18 and Equation 22 is the
same, but the marginal survival functions are not the same (Idiou, 2022).

3. Illustrative example

As an example, the copula function for the Clayton-Oakes model is the joint survival function
of a frailty model whose Laplace transform is that of a gamma-distributed random variable:

Po(s) = (1+6s)~/°. (23)

Consider again the example of durations corresponding to two diagnostic techniques
j = 1,2. The inverse Laplace transform of a gamma distribution with a single parameter 6 is
given by:

9p'(s) =" 020 (24)
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Directly applying Equation 18 for the joint survival function of the Clayton-Oakes copula
gives:
Se(t1,t2) =Co(S1c(tr), S2e(t2))

_ _ ~1/6 (25)
= [{S16(1)} O+ {Sact2)} 1) T
The joint survival function for this frailty model becomes:
Sm(tr,t2) = [140 {Avu(tr) + Aou(t)}] 7, 26)

which allows us to write:
—-1/6
Sultist2) = {14 [(S1m(t1) ™ =1] + [(Sam(t2)* =1 }

= {(Sl’m(h))_g + (SZ,m(tZ))_G - 1}71/6 )

This expression resembles the form of the copula represented earlier, but S j,m(t) #S j,c(t) for
allj=1,2.

27)

4. Application to hemodialysis data

In this part, we apply frailty models to examine hemodialysis data reported by McGilchrist
and Aisbett (1991). The observation of recurring infections in hemodialysis patients with
kidney failure that is, the purification of blood toxins produced by the body and their removal
by an artificial filter was the driving force for this investigation. The catheter site, a hollow
plastic tube placed into a vein for hemodialysis, is susceptible to infection. The catheter is
taken out and the infection is treated if an infection is noticed.

For the subsequent hemodialysis, a fresh catheter is placed, and so on. The intervals
between each catheter insertion and the ensuing infection are noted for every patient.For
each patient, the durations between each catheter insertion date and the subsequent infection
are observed. Only two observations per patient are considered. There may also be censoring
if, during the study period, one or both infections did not occur.

We will take into account all durations as observed and will not discuss the filtered case
here. McGilchrist and Aisbett (1991) use a frailty model to address the censored case. In
order to achieve this, we estimate the association parameter using the new SAS method (Proc
Copula) and select the copula that best fits the data. The analysis of these bivariate data using
a copula model, in the presence of censoring, will be the subject of future work.

The histograms in Figure 2, are those of the marginal durations of the two recurrence
times. The continuous curves represent the fitted theoretical densities, assumed to be Weibull.
A good fit is observed.

Figure 3, shows the empirical marginal distribution functions corresponding to recur-
rences 1 and 2. The continuous lines correspond to the Weibull distribution functions fitted
from the estimated parameters.

The estimates of the Pearson, Spearman, and Kendall (tau) correlation coefficients are
0.07522 (with a significance level p=0.6535), 0.01040 (p=0.9506), and 0.01004 (p=0.9298), re-
spectively. The parameter 6 for the Clayton copula is estimated to be 1.054 x 10~7. Figure 4,
shows the scatter plots ((t1,t2) and (t2,t1)) (a) as well as the level curves of the bivariate dis-
tribution (b) and the surface corresponding to this distribution (c), estimated using a Clayton
copula. Frank and Gumbel copulas can be obtained in the same way.
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a. Recurrence 1

b. Recurrence 2

Distribution de recurrencel

recumencel

WieibulTheta=0 G=0.78 Siga=95.5)

Distribution de recurrence2

recumence?

WeibullTeta=0 G=0,84 Sigma=83)

Figure 2. Empirical histograms and fitted densities (Weibull) for the two recurrence times

a. Recurrence 1

b. Recurrence 2

Cumuiative Percent
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Weibull Curve.

Thresh=0 Shape=0.8448 Scale=83

Figure 3. Empirical distribution functions and their fitted estimates (Weibull) for the two recurrence times

a. Scatter plot

b. Clayton copula: contours

it Oty ot b CopenCopts

c. Clayton copula: surface

Figure 4. Empirical bivariate distribution and associated graphs for the Clayton copula

Table 1 summarizes the results for the estimated association parameter § under different
copula model choices (Clayton, Frank, and Gumbel). The Akaike Information Criterion (AIC)
is used to select the model that best fits the data (the smallest AIC value). The choice of the
Gumbel copula appears to be the best.

The two recurrence times are weakly correlated. These bivariate data could be analyzed
as univariate data. Here, we have presented a brief analysis of the association between the
two recurrence times. We have not analyzed the effects of covariates. It would be interesting
to compare the analysis of the effects of these covariates by considering the data as univariate
versus accounting for the bivariate nature modeled by a Gumbel copula, chosen here by the
AIC. It would also be interesting to compare the effects of covariates with those obtained
from a Cox regression model with frailty. The SAS codes used are provided in the Appendix.
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Table 1. Estimation of the association parameter for three copulas under Akaike’s information criteria

Copula ‘ 0 Std. Error  AIC

Clayton | 1.054 x 10~7  0.000000  2.00000
Frank 0.150408 1.031073  1.97873
Gumbel | 1.039736 0.127503  1.89611

5. Conclusion and perspectives

An additional tool often used for modeling multivariate survival data is the introduction of
individual random parameters, often interpreted as frailty parameters. In this work, we used
this model for bivariate survival data by considering Archimedean copulas. We specifically
focused on the cases of Clayton-Oakes copulas and the gamma-type frailty model. For each
of these two models, the copulas used for the bivariate survival functions are the same.
However, the marginal survival functions are modeled differently.

We then turned to applications for health-related survival data. Survival data can also
originate from reliability studies in the industrial field. A significant challenge in analyzing
this type of data, including the univariate case, is the presence of censoring. In the bivari-
ate case, this question remains largely unresolved. The analysis of bivariate and censored
survival data using copulas is the subject of ongoing work.

This work also does not address statistical inference issues, which are often complex,
especially in the presence of censoring. Recent research in the field of copulas is more often
statistical in nature than theoretical. Manatunga and Oakes (1999), Deheuvels (1979), Genest
(1987), Genest and Rivest (1993) are excellent references on this subject.

Survival data, generally of a continuous quantitative nature, are often used in the medical
field for diagnostic or prognostic purposes. Qualitative and discrete data are also frequently
encountered (Frees and Valdez, 1998). This paper opens up several perspectives for future
work and the development of copula—-based models for this type of data.

In the field of copulas, research has also focused on computational aspects, with the
publication of programs in the R language and, more recently, SAS with Proc Copula. We
used Proc Copula to process hemodialysis data. Unfortunately, this procedure does not
support censored data. A useful future project would be to write a SAS macro addressing
this limitation.

The frailty variables considered here are latent, unobserved, and one dimensional. In
the presented example, this variable characterized the individual’s effect on recurrence time.
These individuals could originate from several hospital centers. The differential, unobserved
effect of these centers would then be a latent variable. A perspective for future research
would be the modeling and analysis of multivariate lifetimes with latent variables that are
themselves multivariate using copulas. The difficulty in processing such data would primar-
ily be computational.
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proc corr data=recurrences kendall pearson spearman;

var recurrencel recurrence2;run;

proc copula data=recurrences;var recurrencel recurrence2;

fit clayton/marginals=empirical;

simulate /ndraws = 5000 seed = 12345678 marginals=empirical
plots = (distribution=cdf) out = ficl;run;

proc copula data=recurrences; var recurrencel recurrence2;
fit frank/marginals=empirical;

simulate /ndraws = 5000 seed = 12345678 marginals=empirical
plots = (distribution=cdf) out = ficl; run;

proc copula data=recurrences; var recurrencel recurrence2;
fit gumbel/marginals=empirical;

simulate /ndraws = 5000 seed = 12345678 marginals=empirical
plots = (distribution=cdf) out = ficl; run;
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Model krhkosti i struktura ovisnosti za bivarijatne podatke o prezivljenju

SAZETAK

Kopula funkcije i njihova primjena u statistici, osobito u bio-
VRSTA CLANKA statistici, predstavljaju relativno novo istrazivacko podrugje. Pri
Izvorni znanstveni ¢lanak modeliranju strukture ovisnosti izmedu zajednicke distribucije

vektora slu¢ajnih varijabli i njihovih grani¢nih distribucija, kop-

5 ule imaju klju¢nu ulogu. U ovom ¢lanku raspravlja se o recent-

INFORMACIJE O CLANKU  nim istraZivanjima iz tog podrudja te o njihovom potencijalu
Primljeno: 24. lipnja 2025. za analizu multivarijatnih podataka o prezivljenju. Na kraju je

Prihvaceno: 9. rujna 2025.
DOI: 10.62366/ crebss.2025.2.001

EL: C14, C41 1
JEL: C14, C41, C5 jem Proc Copula postupka u SAS programu.

KLJUCNE RIJECI
Arhimedove kopule, ovisnost, model krhkosti, analiza preZivljenja

prikazan primjer takve metode primjenom na bivarijatne po-
datke o preZzivljenju iz istraZivanja koje je analizirano koristen-
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SAZETAK

Analizom povezanosti CROBEXturist indeksa i broja dolazaka turista
ispituje se potencijal financijskih trZista za predvidanje turisticke se-
zone u Hrvatskoj. Sukladno tome, glavni istrazivacki cilj je utvrditi je
li CROBEXturist zna¢ajan prediktor turisticke sezone u Hrvatskoj u na-
rednom razdoblju od najvise godine dana. Empirijsko istraZivanje pro-
vedeno je analizom odnosa izmedu mjese¢nog broja dolazaka turista
i mjesecnih srednjih vrijednosti CROBEXturist indeksa u razdoblju od
sije¢nja 2014. do studenog 2024. godine. Grangerovim testom uz-
ro¢nosti utvrdeno je da promjene u CROBEXturist indeksu statisti¢ki
znacajno predvidaju turisti¢ke dolaske s vremenskim pomacima od 5,
10 i 11 mjeseci $to ukazuje na srednjoro¢nu i dugoro¢nu prediktivnu
mo¢ ovog indeksa. Procijenjeni su razli¢iti ARIMAX, SARIMA i SA-
RIMAX modeli od kojih se, uzimajuéi u obzir najmanju prognosti¢ku
pogresku, najreprezentativnijim pokazao SARIMAX model s poma-
kom od pet mjeseci kao egzogenom varijablom. Empirijska potvrda
prediktivne moé¢i CROBEXturist indeksa klju¢ni je znanstveni dopri-
nos rada i omogucuje razumijevanje povezanosti financijskih trzista i
realnog sektora u Hrvatskoj. IstraZivanjem je potvrdeno da investitori

Prihvaceno: 21. studenog 2025. vrlo dobro predvidaju turisticka kretanja te da je trziste kapitala po-

DOI: 10.62366 / crebss.2025.2.002 uzdan izvor signala za turisticke tvrtke o nadolaze¢im trendovima na

JEL: C32, C53, L83, G10

turisti¢kom trzistu.

KLJUCNE RIJECI

CROBEXturist indeks, financijska trzista, predvidanje turizma, SARIMAX
model, turisticki dolasci

1. Uvod

Predmet istraZivanja je povezanost izmedu CROBEXturist indeksa i uspjesnosti turisticke se-
zone u Hrvatskoj, mjerene brojem dolazaka domacih i stranih turista. Glavni cilj je utvrditi
moZe li i u kojoj mjeri kretanje ovog burzovnog indeksa posluZiti kao pouzdan pokazatelj za
predvidanje turisticke sezone te s kojim vremenskim pomakom, odnosno s kojim prethode-
njem referentnom vremenskom nizu broja dolazaka turista.
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Financijska trzista, kroz kretanje cijena dionica, odrazavaju kolektivna oc¢ekivanja o bu-
du¢im ekonomskim kretanjima. Zbog toga se financijska trzista smatraju klju¢nim mehaniz-
mom za ucinkovitu alokaciju kapitala i prijenos informacija u realni sektor (Vunjak, 2014).
Ispitivanjem odnosa izmedu varijabli financijskog i turistickog sektora nastoji se potvrditi na-
vedeno (Kovaci¢, 2025). Razumijevanje i kvantificiranje ovog odnosa moglo bi biti posebno
korisno za male iznajmljivace, koji ¢ine znacajan dio turistickog smjestaja u Hrvatskoj (¢ak
274 584 soba i apartmana u 2024. godini), a ¢esto nemaju pristup profesionalnim resursima za
planiranje i budZetiranje sezone. S obzirom na to da je turizam vitalan dio hrvatskog gospo-
darstva, svako dublje razumijevanje i kvantificiranje odnosa s ekonomskim pokazateljima je
iznimno vazno. CROBEXturist indeks je relativno nova egzogena varijabla u formalnim eko-
nometrijskim modelima predvidanja broja dolazaka turista. Uglavnom se koriste ekonomske
varijable kao $to su dohodak, cijene, devizni tecaj, troskovi goriva (Goh i Law, 2002; Amara-
singhe, 2017; Zhang i sur., 2022; ékrinjaric’:, 2011), socio-demografske i marketinske varijable
i ostali vanjski utjecaji (Gricar i sur., 2022).

Koriste¢i napredne statisticke metode, u istrazivanju se nastoji utvrditi je li CROBEXtu-
rist znacajan prediktor turisticke sezone u Hrvatskoj u narednom razdoblju od najvise godine
dana. U empirijskom istraZivanju najprije ¢e se kvantificirati korelacija u smislu snage i smjera
povezanosti dviju analiziranih varijabli. U tu svrhu ¢e se izracunati Pearsonov koeficijent ko-
relacije i ispitati njegova statisticka znacajnost. Pomoéu Grangerovog testa uzro¢nosti ispitati
¢e se sposobnost CROBEXturist indeksa da predvida broj dolazaka turista. Zbog izraZene
sezonalnosti u broju dolazaka turista u modeliranju odnosa izmedu analiziranih varijabli ko-
ristit ¢e se varijacije ARIMA modela. Prije toga ce se ispitati sve karakteristike vremenskih
nizova i provesti potrebne transformacije kako bi nalazi modela bili relevantni.

Podaci o broju dolazaka domacih i stranih turista preuzeti su s internetskih stranica
Drzavnog zavoda za statistiku, a dnevne vrijednosti CROBEXturist indeksa preuzete su s
internetskih stranica Zagrebacke burze (ZSE, 2025) i uredene kao dnevni prosjeci pocetne i
zadnje cijene. Tako utvrdene dnevne vrijednosti su uprosje¢ivanjem agregirane na mjese¢noj
razini. Analiza je provedena za period od sije¢nja 2014. do studenog 2024. Kako bi se uspjes-
nije procijenila pouzdanost procijenjenih modela u predvidanju buduéih vrijednosti, podaci
su podijeljeni na skup podataka za treniranje (engl. in—the—sample data) i skup podataka za
testiranje (engl. out—of-sample data). Skup podataka za treniranje obuhvatio je 104 mjese¢na
opazanja u razdoblje od sije¢nja 2014. do kolovoza 2022. godine, dok je skup podataka za tes-
tiranje obuhvatio je 27 mjese¢nih opaZanja u razdoblju od rujna 2022. do kraja promatranog
razdoblja (Kovaci¢, 2025).

U radu se istrazuje povezanost financijskih i turistickih trzista. Rad je podijeljen u pet
poglavlja. U prvom poglavlju se daje uvod u temu, definiraju se ciljevi rada, navodi meto-
dologija i izvori podataka. Poglavlje 2 pruza uvid u teorijski okvir financijskih i turistickih
trzista, s posebnim fokusom na dosadasnja relevantna istraZivanja, te se ukratko prezentiraju
karakteristike hrvatskog turisti¢ckog trzista i CROBEXturist indeksa kao pokazatelja s financij-
skog trzista. Poglavlje 3 posveceno je metodologiji i teorijskom objasnjenju statistickih modela
koriStenih za analizu meduovisnosti. U Poglavlju 4 dani su klju¢ni rezultati empirijskog istra-
Zivanja, provjera valjanosti modela i diskusija o dobivenim nalazima. U posljednjem Poglavlju
5 dan je zakljucak u kojem se sintetiziraju svi nalazi i daje uvid u prakti¢énu primjenjivost is-
traZivanja, ogranicenja i prijedlozi za daljnja istraZivanja.
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2. Teorijski okvir povezanosti financijskog i turistickog trzista

Eugene Fama je svojom teorijom efikasnog trzista postavio temelj za razumijevanje nacina
na koji se cijene dionica definiraju na temelju dostupnih informacija. Prema toj teoriji, sve
dostupne informacije su ve¢ ukljucene u trZisne cijene. Zbog toga je ostvarivanje iznadpro-
sje¢nih povrata koristenjem javno dostupnih podataka gotovo nemoguée (Fama, 1970). Ova
teorija je temelj za analizu odnosa izmedu financijskog trzista i realnog sektora jer se pro-
mjene u ocekivanjima investitora o buduéim gospodarskim kretanjima odmah odraZavaju na
cijene dionica i na burzovne indekse (Fama, 1981). Empirijska istraZivanja su pokazala da se
financijska trZista mogu koristiti kao prediktori ekonomskih ciklusa (ECB, 2010) te da cijene
dionica mogu djelovati kao vode¢i indikatori ekonomske aktivnosti (Aylward i Glen, 2000).
Utvrdeno je da Sokovi na trZiStima kapitala mogu s vremenskim odmakom utjecati na realnu
ekonomsku aktivnost, a uvodenje financijskih varijabli u ekonometrijske modele znacajno
poboljsava to¢nost predvidanja makroekonomskih pokazatelja (Drehmann i sur., 2012). Ovo
je posebno vazno u periodima nepovoljnih gospodarskih kretanja kao $to su primjerice bila
ona tijekom COVID-19 pandemije poc¢etkom 2020. godine (Gossling i sur., 2020).

Bittlingmayer (1998) je svojim povijesnim analizama pokazao da povecana volatilnost na
trzistu dionica moZe biti prethode¢i ili podudarni signal pada industrijske proizvodnje, a
taj je u¢inak pojacan politickom i ekonomskom nestabilnos¢u. To potvrduje da financijska
trziSta zaista anticipiraju promjene u realnom sektoru. Novija istrazivanja pokazuju da na
povezanost cijena turistickih dionica najvise utje¢u ekonomska politika, financijska trZisna
neizvjesnost, kreditni uvjeti, likvidnost, geopoliti¢ki rizik, ekonomska aktivnost i aktivnost
na trZistu nekretnina (Duan, 2024). U kontekstu trziSne neizvjesnosti, turisticka trZista se
ponasaju protuciklicki, odnosno $to je makroekonomska situacija losija, to su turisticka trzista
viSe povezana i podloZna zajedni¢kim Sokovima.

Kao $to je ranije spomenuto, krizni periodi znacajno pojacavaju utjecaj makroekonomskih
pokretaca na dinamiku turistickih dionica. Tada se Sokovi brZe i jace prenose medu razlici-
tim zemljama i sektorima (Caporale i sur., 2023). Unato¢ empirijski potvrdenoj povezanosti
indikatora financijskih trZista i makroekonomskih varijabli, nema jednozna¢nog zakljucka o
karakteru povezanosti navedenih varijabli. Iz tog razloga je ispitivanje ove povezanosti i dalje
izazov za znanstvenike, istrazivace ali i prakticare. Prema saznanju autora, jos ne postoje
istrazivanja koja izravno stavljaju u odnos financijski indeks s klasi¢nim turistickim pokaza-
teljima kao $to su broj dolazaka turista, broj nocenja ili turisticka potro$nja. Medutim, na
temelju navedenih teorijskih i empirijskih spoznaja moze se zakljuciti da postoji opravdanje
da se burzovni indeksi, a medu njima i CROBEXturist indeks, koriste u predvidanju razine
i dinamike odabranih varijabli u turistickom sektoru Hrvatske. Cinjenica je da su investitori
iznimno dobro upucéeni u stanje realnog sektora i ¢esto provode detaljnu fundamentalnu ana-
lizu tvrtki u koje ulaZu. Zbog toga se cijene dionica ne temelje isklju¢ivo na price—performance
principu, ve¢ odraZzavaju i Sira ocekivanja (Rostamzadeh i sur., 2022). Stoga, kretanje burzov-
nih indeksa moZe ponuditi vrijedan uvid u budu¢a kretanja na turistickom trzistu, uzimajuci
u obzir specifi¢nosti hrvatskog financijskog i turistickog trzista.

Hrvatsko financijsko trZiste, po svojoj likvidnosti, i dalje spada medu manje razvijena
financijska trzista u Europi. Dnevni promet na Zagrebackoj burzi rijetko prelazi 10 milijuna
eura, $to ukazuje na ograni¢enu aktivnost. Dugo je trziSte kapitala postojalo vise u teoriji
nego u praksi, s nedovoljno razvijenim funkcijama poput prikupljanja kapitala za poduzeca,
trziSnog vrednovanja i poticanja investicija.
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Godine 2002. donoSenjem Zakona o trzistu vrijednosnih papira, mnoga su dionitka
drustva bila zakonski obvezana uvrstiti svoje dionice na burzu, sto je revitaliziralo trZiste. Na
Zagrebackoj burzi danas se trguje s 11 dioni¢kih indeksa. Pet od njih su sektorski, a medu
njima se istice CROBEXturist indeks stvoren 2013. godine. Svi sektorski indeksi, uklju¢ujuéi
i CROBEXturist indeks, imaju baznu vrijednost od 1000 bodova iz velja¢e 2013. godine i
kontinuirano se objavljuju u realnom vremenu tijekom trgovanja (ZSE, 2025).

CROBEXturist klju¢an je pokazatelj stanja u hrvatskom turistickom sektoru. Indeks se
sastoji od dionica najvecih turistickih tvrtki: Arena Hospitality Group d.d., Mon Perin d.d.,
Plava Laguna d.d. i Valamar Riviera d.d. Ove su tvrtke odabrane zbog svoje likvidnosti i
znacajne prisutnosti na trzistu. S jednakim ponderom u indeksu, njihovo kretanje odrazava
Sira ofekivanja i stanje u turistickoj industriji iz perspektive investitora. Budu¢i da ga ¢ine tri
najveca turisticka drustva na Zagrebackoj burzi, CROBEXturist je relativno pouzdan pokaza-
telj stanja u turistickom sektoru. Osim toga, sastavnice CROBEXturist indeksa ostvaruju 20%
ukupnih prihoda i 36% dobiti svih turistickih tvrtki na burzi. Da CROBEXturist indeks ipak
nije savrSen pokazatelj cijelog sektora govori ¢injenica da neka veca turistic¢ka drustva nisu
uklju¢ena u indeks, dok se drustva sastavnice indeksa uglavnom bave hotelskim smjeStajem,
koji ¢ini samo 14,6% ukupnog smjestajnog kapaciteta u Hrvatskoj u 2024. godini. Ipak, sve
tvrtke koje ¢ine ovaj indeks pokazuju stabilne prihode i dobit, $to ga ¢ini manje osjetljivim na
vanjske utjecaje i osigurava stabilnije performanse samog indeksa.

Analiza kretanja ovog indeksa jasno pokazuje povezanost s realnim dogadanjima u tu-
rizmu. Primjerice, tijekom COVID-19 pandemije, indeks je zabiljeZio znacajan pad, $to je
bilo direktna posljedica neizvjesnosti i smanjenja turistickih aktivnosti. Nasuprot tome, rast
indeksa ¢esto prethodi uspjeSnim sezonama. Tako je CROBEXturist u prva tri mjeseca 2024.
godine porastao za 18%, $to se podudaralo s rekordnom ljetnom sezonom u kojoj je Hrvatska
ugostila 21,3 milijuna turista. I dok je hrvatsko financijsko trziste ozbiljnije profunkcioniralo
2002. godine, turizam u Hrvatskoj je ve¢ dulji niz godina jedan od glavnih pokretaca hr-
vatskog gospodarstva. Posljednjih desetljeca, njegov znacaj se neprestano povecava, Sto je
vidljivo kroz njegov veliki udio u BDP-u, kao i kroz pozitivan utjecaj na zaposlenost, inves-
ticije, konkurentnost i regionalni razvoj. Dohodak od turizma i dalje raste §to je rezultat
nekoliko faktora kao $to su povecanje turisticke potrosnje, opée povecanje cijena te orijenta-
cija na luksuznije i skuplje turisti¢ke usluge uslijed povecanja Zivotnog standarda.

Ovisnost hrvatskog gospodarstva o turizmu nije samo potencijal ve¢ i ranjivost, osobito
u kontekstu globalnih $okova, poput COVID-19 pandemije (Benko i sur., 2022; Skare i sur.,
2021). Osim izravnog pada prometa i prihoda, zdravstvena je kriza dovela do promjene
ponasanja turista, povecanja prosje¢nog trajanja boravka, rasta udjela cestovnog prijevoza i
promjene preferencija prema individualnim oblicima smjestaja (IZT, 2023; MTIS, 2024). Tije-
kom 2023. i 2024. godine, turisti¢ki sektor se oporavio, a brojevi turistickih dolazaka vratili
su se na pretpandemijske razine (HTZ, 2024). Iako je turizam izrazito vazan za hrvatsko
gospodarstvo, obiljeZen je snaznom sezonalnos¢u, prostornom koncentracijom i ovisnosti o
stranim turistima. Sezonalnost, osim $to utje¢e na ukupnu turisti¢ku aktivnost, ima i znacajan
utjecaj na financijske performanse hotelskih poduzeéa, sto potvrduju i medunarodne studije
(Zhang i sur., 2021). Svi ti izazovi dodatni su razlog da pracenje i predvidanje promjena u
turistickom sektoru zahtijeva ozbiljan strateski pristup. Na tragu toga je i ovo istraZivanje
moguénosti predvidanja promjena na hrvatskom turistickom trzistu pomoc¢u CROBEXturist
indeksa. Ovaj indeks pruza vrijedne uvide u trZiSne trendove i sluZi kao barometar za inves-
titore koji Zele ulagati u jednu od najvaznijih grana hrvatskog gospodarstva.
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3. Podaci i metodologija istraZivanja

U ovom poglavlju detaljno se objasnjava metodologija istraZivanja pocevsi s jasnom specifi-
kacijom izvora podataka, opisom varijabli i potrebnih transformacija varijabli koje zahtijeva
primijenjena metodologija. Objasnjena je uzrocnost i korelacija u kontekstu turizma i burze te
kvantificiranje odnosa CROBEXturist indeksa i turisticke aktivnosti u Hrvatskoj primjenom
ARIMA modela vremenskih nizova.

Analizirane su dvije varijable: CROBEXturist indeks i broj dolazaka turista u Hrvat-
skoj. Dnevne vrijednosti CROBEXturist indeksa preuzete su s internetske stranice Zagre-
backe burze (ZSE, 2025), i uredene kao dnevni prosjek pocetne i zadnje cijene. Tako utvrdene
dnevne vrijednosti su uprosjecivanjem agregirane na mjese¢noj razini. Podaci o broju do-
lazaka turista na razini cijele Hrvatske preuzeti su s internetskih stranica DrZavnog zavoda
za statistiku (DZS, 2024). Uklju¢uju domace i strane turiste. Analiza je provedena za pe-
riod od sije¢nja 2014. do studenog 2024. Time je postignut obuhvat razli¢itih faza turisticke
aktivnosti, uklju¢ujuéi period prije, tijekom i nakon COVID-19 pandemije (Slika 1).

Dugoro¢ni trendovi CROBEXturist indeksa i turistickih dolazaka
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Slika 1. CROBEXturist indeks i dolasci turista u Hroatskoj od sijecnja 2014. do studenog 2024. godine

Vrijednost

U analizi vremenskih nizova varijabli, podaci su podijeljeni na skup podataka za tre-
niranje i skup podataka za testiranje u omjeru 80:20, uobicajeno koristenom u statistickim
analizama. Skup podataka za treniranje obuhvatio je period od sije¢nja 2014. do kolovoza
2022. godine (104 mjese¢na opazanja), dok je skup podataka za testiranje obuhvatio razdoblje
od rujna 2022. do kraja promatranog razdoblja (27 mjese¢nih opaZanja). Vremenski nizovi
CROBEXturist indeksa i broja dolazaka turista (kako je prikazano na Slici 1) pokazuju odre-
dene karakteristike koje su relevantne za metodoloski pristup njihovoj analizi. Vremenski
niz dolazaka turista o¢ituje izrazitu sezonalnost, a CROBEXturist indeks pokazuje dugoro¢ni
trend rasta od priblizno 1 300 bodova poc¢etkom 2014. godine do vise od 4 400 bodova u 2024.
godini, bez izraZene sezonske komponente.
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Kako bi se ispravno odabrao i primijenio odgovaraju¢i model, prvotno je potrebno pro-
vjeriti stacionarnost. Naime, s poveéanjem broja opaZanja povecava se moguénost da vremen-
ski niz nece biti stacionaran, $to ¢ini ogranicenje primjene pojedinih metoda analize (Bahovec
i Erjavec, 2009). Za testiranje stacionarnosti koristen je prosireni Dickey—Fullerov test ADF
(engl. Augmented Dickey—Fuller). Rezultati ADF testa pokazali su da CROBEXturist indeks
nije stacionaran (p = 0,1621), §to ukazuje na postojanje trenda. Uoceno je da se CROBEXtu-
rist indeks ponasa kao stohasti¢ki proces, jer su promjene i Sokovi kao $to su primjerice
promjene u sastavu indeksa, ostavljali dugotrajan trag na njegovu vrijednost. S druge strane,
niz turistickih dolazaka pokazao je stacionarnost (p = 0,0340) unato¢ izraZzenom sezonskom
obrascu. Heteroskedasti¢nost predstavlja drugi klju¢ni aspekt analize vremenskih nizova koji
utjee na izbor metodologije. Za utvrdivanje prisutnosti heteroskedasti¢nosti provedeni su
razli¢iti testovi: Breusch-Paganov test, Whiteov test, Goldfeld-Quandtov test i ARCH LM
test. Rezultati primijenjenih testova nisu bili jednoznac¢ni. Prema Breusch-Paganovom testu
(p = 0,0397) odbacuje se nulta hipoteza o homoskedasti¢nosti, sto je ukazalo na postojanje he-
teroskedasti¢nosti. Medutim, Whiteov test (p = 0,118) i Goldfeld-Quandtov test (p = 0,375)
rezultirali su neodbacivanjem nulte hipoteze, $to je sugeriralo da heteroskedasti¢nost mozda
nije prisutna ili nije nelinearne prirode. ARCH LM test (p = 0,985) nije pokazao prisut-
nost ARCH efekta kod CROBEXturist indeksa, $to zna¢i da volatilnost indeksa ne pokazuje
autoregresivnu uvjetnu heteroskedasti¢nost.

Na temelju provedenih testova odredene su odgovarajuée transformacije za oba vremen-
ska niza. Za CROBEXturist indeks primijenjena je logaritamska transformacija, $to izmedu
ostaloga omogucuje bolju interpretaciju volatilnosti, ujednacavanje rasprsenosti reziduala i
povecava robusnost procjena. Osim toga, ovom se transformacijom dobiva aproksimacija
relativnih promjena, ¢ime se omogucuje preciznije mjerenje trzisnog rizika. Podaci o broju
dolazaka turista su sezonski prilagodeni, tj. desezonirani. Tako transformirani vremenski ni-
zovi dolazaka turista i logaritamski transformiranog CROBEXturist indeksa prikazani su na
Slici 2. Lako je uociti da su obje varijable bile pod znacajnim utjecajem pandemije poc¢etkom
2020. godine Sto ¢e zasigurno imati posljedice na rezultate numericke analize u nastavku.

Usporedba desezoniranih dolazaka i logaritmiranog CROBEXturist indeksa
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Slika 2. Desezonirani broja dolazaka i logaritmirani CROBEXturist indeks
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Pretpostavljeno postojanje statisticki znacajne pozitivne korelacije izmedu CROBEXtu-
rist indeksa i turistickih dolazaka provjereno je izracunom Pearsonovog koeficijenta korela-
cije. Pearsonov koeficijent iznosi 0,4841 (p < 0,01), Sto ukazuje na umjereno jaku i statisticki
znacajnu pozitivhu povezanost analiziranih varijabli. Nakon $to je konstatirano da poveza-
nost izmedu CROBEXturist indeksa i broja dolazaka turista postoji i da je statisti¢ki znacajna,
primarno u ovom istraZivanju bilo je utvrditi da CROBEXturist ima sposobnost predvidanje
dolazaka turista, za $to je potrebno ukljuditi vremenski pomak (prethodenje). Grangerovim
testom uzroc¢nosti testirana je pretpostavka o prediktivnoj mo¢i CROBEXturist indeksa. Test
je primijenjen u oba smjera: ispitano je moze li CROBEXturist indeks predvidjeti turisticke
dolaske, ali i obrnuto, mogu li turisti¢ki dolasci predvidjeti CROBEXturist indeks. Testiranje
je provedeno za vremenske pomake od 1 do 12 mijeseci kako bi se identificirali optimalni
vremenski periodi u kojima jedna varijabla moZe predvidjeti drugu. Upravo je optimalni vre-
menski pomak klju¢an za daljnje modeliranje odnosa izmedu varijabli kako bi se potvrdilo
da CROBEXturist indeks prethodi turisti¢koj sezoni.

Grangerovim testom uzro¢nosti utvrdeno je da promjene u CROBEXturist indeksu sta-
tisticki znacajno predvidaju turisticke dolaske s vremenskim pomacima od 5 mjeseci (p =
0,0463), 10 mjeseci (p = 0,0177) i 11 mjeseci (p = 0,0250), sto ukazuje na srednjoro¢nu i du-
goro¢nu prediktivnu moé ovog indeksa. Suprotno tome, nije utvrdena statisticki znacajna
uzro¢nost u obrnutom smjeru, $to znadi da turisti¢ki dolasci ne pokazuju utjecaj na kretanje
CROBEXturist indeksa ni na jednom od analiziranih vremenskih pomaka. To zna¢i da finan-
cijska trziSta anticipiraju ekonomska kretanja u srednjem i dugom roku. Ipak, za planiranje
turisticke sezone, kao realan i najznacajniji je srednjoro¢ni utjecaj odnosno vrijeme prethode-
nja od 5 mjeseci te ¢e se kao takvo posebno razmatrati u modeliranju odnosa CROBEXturist
indeksa i dolazaka turista. Nakon $to je utvrdeno postojanje povezanosti izmedu analizira-
nih varijabli i nakon $to su provedene potrebne transformacije podataka, razvijeni su razli¢iti
prediktivni modeli, od niZeg k viSem stupnju sloZenosti: ARIMAX, SARIMA i SARIMAX
modeli. Evaluacija modela provedena je temeljem ¢etiriju pokazatelja: srednje apsolutne po-
greske MAE (engl. Mean Absoulte Error), korijena srednje kvadratne pogreske RMSE (engl.
Root Mean Square Error), srednje apsolutne postotne pogreSske MAPE (engl. Mean Absoulte
Percentage Error) i koeficijenta determinacije R2.

Ponajprije je primijenjen model ARIMA (engl. Autoregressive Integrated Moving Average).
Kako bi se pak mogao uklju¢iti vremenski pomak potreban za koriStenje modela u prog-
nosti¢ke svrhe, procijenjen je ARIMAX(1,1,2) model (engl. Autoregressive Integrated Moving
Average with eXogenous inputs), koji se tada pokazao najprikladnijim. Osim toga, u model je
uklju¢ena kontrolna dummy (indikator) varijabla za COVID-19 pandemiju za razdoblje od
ozujka 2020. do prosinca 2021. godine. Pri odredivanju broja autoregresivnih i pomi¢nih
prosjeka koriSteni su autkorelacijska funkcija ACF (engl. Autocorrelation Function) i parcijalna
autokorelacijska funkcija PACF (engl. Partial Autocorrelation Function). Na ovaj naéin se moze
odrediti koliko AR ¢lanova (autoregresivnih) i MA ¢lanova (pomi¢nih prosjeka) treba ukljuciti
u model (Bahovec i Erjavec, 2009).

Za modeliranje vremenskih nizova koji pokazuju znacajne sezonske fluktuacije koje se
periodicki ponavljaju, u kontekstu suvremene ekonometrije, vrlo korisnim pokazali su se
sezonski autoregresivni integrirani modeli pomi¢nih prosjeka SARIMA (engl. Seasonal Auto-
regressive Integrated Moving Average) (Alharbi i Csala, 2022). Formalno, istoimeni se model
zapisuje kao SARIMA(p, d, q)(P, D, Q)m, pri ¢emu p oznacava red autoregresije (broj pomaka
zavisne varijable, odnosno broja turistickih dolazaka), d stupanj diferenciranja (koliko je puta
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vremenski niz diferenciran), g red pomi¢nih prosjeka (broj pomaka pogreske), dok P, D i Q
oznacavaju njihove sezonske ekvivalente s periodom sezonalnosti m (12 za mjese¢ne podatke)
(Brida i Garrido, 2011). Primjena sezonskih ARIMA modela u analizi turisticke potraZznje veé
je potvrdena u domacoj literaturi (Baldigara i Mamula, 2015), $to opravdava izbor ove meto-
dologije u ovom radu.

U analizi turistickih dolazaka u Hrvatskoj koristen je model SARIMA(0,1,2)(0,1,1)12
koji je pokazao optimalne performanse. Ovaj model se sastoji od nesezonskih i sezonskih
komponenti koje su odabrane na temelju analize autokorelacijskih i parcijalnih autokorelacij-
skih funkcija te evaluacije informacijskih kriterija AIC i BIC. Nesezonska komponenta (0, 1,
2) ukazuje na prvu razinu diferencijacije (d = 1) koja je primijenjena kako bi se postigla staci-
onarnost u vremenskom nizu, uz dva ¢lana pomicnih prosjeka (g = 2). Ova konfiguracija su-
gerira da trenutna vrijednost turistickih dolazaka ovisi o slu¢ajnim pogreskama iz prethodna
dva razdoblja. Sezonska komponenta (0,1,1);, uklju¢uje prvu razinu sezonske diferencija-
cije (D = 1) na periodu od 12 mjeseci, sto uklanja godisnju sezonalnost, te jedan sezonski
¢lan pomicnih prosjeka (Q = 1). Model je evaluiran pomoc¢u Akaikeovog (AIC = 2130,30)
i Bayesovog informacijskog kriterija (BIC = 2139,62), koji su pokazali manje vrijednosti u
odnosu na iste za SARIMA model, $to ukazuje na bolji odnos izmedu prilagodbe podacima i
sloZenosti modela. Validacija reziduala koriStenjem Ljung—Box testa potvrdila je adekvatnost
modela (p = 0,2778). To ukazuje na odsustvo autokorelacije u rezidualima.

Nakon utvrdivanja osnovnog SARIMA modela, razvijen je SARIMAX model koji prosi-
ruje SARIMA model uklju¢ivanjem vremenskog pomaka kao egzogene varijable. SARIMAX
model predstavlja ekstenziju SARIMA modela uklju¢ivanjem egzogenih varijabli koje mogu
znacajno poboljsati to¢nost prognoziranja. SARIMAX(p, d, q)(P,D,Q)m s egzogenom varija-
blom x;, moZe ukljuditi razli¢ite eksterne varijable, $to je posebno vazno pri prognoziranju
turisticke potraznje (Amri i sur., 2024). Op¢i oblik SARIMAX modela s egzogenom varijablom
dan je sljede¢om jednadzbom:

(1-B)(1—=B")y; = (1+ 6B+ 6,B%)(1 + ©1B)¢; + B, (1)

pri ¢emu je B operator pomaka unatrag (engl. backshift operator), 01 i 6 su nesonski MA para-
metri, ®; je sezonski MA parametar, ¢ je ¢lan pogreske, dok je B ¢lan koji predstavlja linearni
utjecaj egzogene varijable x; na varijablu koja se predvida y;. Ovakvo modeliranje omogucuje
kvantificiranje doprinosa CROBEXturist indeksa u predvidanju turistickih dolazaka. Kako je
Grangerovim testom utvrdeno da CROBEXturist indeks utjece na turisticke dolaske s 5, 10
i 11 mjeseci pomaka. Kona¢no, odabran je samo najznacajniji pomak od 5 mjeseci ¢ime je
stavljen fokus na klju¢no razdoblje prije turisticke sezone kada se donose odluke o resur-
sima koji ¢e se koristiti za sezonu. Ovim se pojednostavljuje model, izbjegava prekomjerna
parametrizacija i naglasava mehanizam utjecaja indeksa.

S ciljem daljnjeg poboljsanje prediktivne moé¢i CROBEXturist indeksa, procijenjeni su i
sloZeniji, tj. hibridni modeli, kao $to su SARIMAX-GARCH modeli, koji uz srednju vrijednost
modeliraju i uvjetnu volatilnost vremenskog niza. Medutim, nisu bili u¢inkoviti. Standardni
SARIMAX model, koji koristi CROBEXturist indeks s vremenskim pomakom od pet mjeseci,
pokazao se kao optimalno rjeSenje jer je pruZio najbolju ravnoteZzu izmedu jednostavnosti i
to¢nosti predvidanja. Brojna istraZivanja, poput Sirisha i sur. (2022), pokazuju da ARIMA
modeli u modeliranju turisti¢ke potraznje Cesto ostvaruju bolje performanse u odnosu na
mnoge slozene pristupe, uklju¢uju¢i modele neuronskih mreza i viSestrukih prilagodljivih
regresijskih splajnova MARS (engl. Multivariate Adaptive Regression Splines).
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4. Empirijski rezultati i diskusija

Osnovne karakteristike analiziranih varijabli utvrdene su deskriptivnom statistikom. Pearso-
novim koeficijentom korelacije mjerena je jakost i smjer povezanosti varijabli dok se moguc¢-
nost varijable CROBEXturist da predvida broj dolazaka turista testirala pomocu Grangerovog
testa uzrocnosti. Rezultati su pokazali da izmedu analiziranih varijabli postoji umjereno jaka
pozitivna i statisticki znacajna povezanost te da CROBEXturist indeks ima prethodi broju
dolazaka turista za 5, 10 i 11 mjeseci.

U modeliranju odnosa analiziranih varijabli primijenjeni su ARIMAX, SARIMA i SA-
RIMAX modeli. Za razliku od ARIMAX modela gdje su koristeni transformirani podaci,
u modelima SARIMA i SARIMAX koriStene su izvorne vrijednosti broja dolazak turista jer
modeli sami adresiraju sezonalnost. U statistickoj analizi koriten je programski jezik Pyt-
hon 3.11 Usporedba karakteristika procijenjenih modela provedena je pomo¢u MAE, RMSE,
MAPE i R? pokazatelja. Svi pokazatelji kvalitete modela u ovom radu izra¢unati su na skupu
podataka za testiranje. Rezultati su dani u Tablici 1.

Tablica 1. Usporedba procijenjenih modela pomoéu MAE, RMSE, MAPE i R? pokazatelja

Model | MAE RMSE MAPE R2
ARIMAX(1, 1, 2) 180899,00 233316,00 9,90% 0,08
SARIMA(0, 1, 2)(0, 1, 1)1» 191827,35 23381173 33,47% 097

SARIMAX(0, 1, 2)(0, 1, 1)12 22681142 28336516 38,05% 0,96
SARIMAX;_5(0, 1,2)(0, 1, 1)1, | 177373,10 234919,68 20,73% 0,97

Izvor: izra¢un autora pomoé¢u Python programskog jezika na temelju podataka DZS-a i Zagrebacke burze

Od primijenjenih modela, ARIMAX model ima najniZu prosje¢nu kvadratnu pogresku
(RMSE = 233316,00) i najprecizniji je (MAPE = 9,9%). Medutim, niska R? vrijednost uka-
zuje da se prekomjerno prilagodava sumu ili da postoje neke neidentificirane strukturne
promjene. SARIMAX s vremenskim pomakom od 5 mjeseci najbolje objasnjava varijancu
(R? = 0,97) $to ga ¢&ini adekvatnim modelom za dugoro¢ne prognoze.

Rezultati primjene ARIMAX(1, 1, 2) modela ukazuju da je MAE oko 181 tisu¢a dolazaka,
dok RMSE od 233316 ukazuje na vecu osjetljivost na ekstremne pogreske (npr. Sokove uzroko-
vanje pandemijom). MAPE od 9,9% ukazuje na zadovoljavajucu to¢nost, ali model objasnjava
samo 7,6% varijance $to je vrlo malo i moZe znaciti prisutnost dominantnog utjecaja drugih
faktora. Kako bi se ukljutila sezonalnost, procijenjen je SARIMA(O, 1, 2)(0, 1, 1)1 model.
Provedena je evaluacija istoimenog modela. R?> = 0,97 upuluje na zaklju¢ak da model vrlo
dobro prati trendove i sezonalnost. Visok MAPE pokazuje sustavno prosje¢no odstupanje od
33,47% po pojedinom mjesecu, $to vodi zaklju¢ku da model podcjenjuje turisticke dolaske
kada su oni u vrhuncu sezone. Visoki MAE i RMSE takoder dovode u pitanje primjenjivosti
ovog modela u prognosticke svrhe.

Slijedom rezultata Grangerovog testa, a s ciljem testiranja pretpostavke o prediktivnoj
snazi CROBEXturist indeksa, u modeliranje je uvedena egzogena varijabla pomaka. Ana-
lizirani su SARIMAX modeli u kojima su kao egzogene varijable ukljuceni svi statisticki
znacajni vremenski pomaci prema Grangerovoj uzro¢nosti. Kao najbolji izabran je vremenski
kazali da dodavanje pomaka od 10 i 11 mjeseci pogorsava performanse modela. Evaluacija
SARIMAX;_5(0, 1, 2)(0, 1, 1)1 modela pokazala je da je MAE najnizi (177373) u usporedbi



22 Kovati¢ & Cizmesija

sa svim do sada procijenjenim modelima. Iako su MAE i RMSE dosta visoki u apsolutnom
smislu, treba ih staviti u kontekst prosje¢nog broja dolazaka turista koji ¢esto prelazi milijun
mjesecno tijekom sezone. Model to¢nije predvida apsolutne vrijednosti turisti¢kih dolazaka.
R? pokazuje neznatno bolje objanjenje varijance, §to ukazuje na efikasniju strukturu modela.
Petomjese¢ni pomak se pokazao statisticki i prakti¢no kao najvazniji za predvidanje turisticke
sezone (Slika 3).

1e7 SARIMAX model s CROBEXturist indeksom - Prognoza turisti¢kih dolazaka

—— Trening podaci
Stvarni podaci (test)
1.00 { — SARIMAX prognoza
95% interval pouzdanosti

0.25 1 MJ\M \M
0.00

—0.25 4

Broj dolazaka

—0.50 1

2015. 2016. 2017. 2018. 2019, 2020. 2021. 2022. 2023. 2024, 2025.
Datum

Slika 3. Prognoza turistickih dolazaka pomocéu model SARIMAX;_5(0, 1, 2)(0, 1, 1)12

Prema ranije prezentiranim rezultatima SARIMAX;_5(0, 1, 2)(0, 1, 1)12 s uklju¢enom eg-
zogenom varijablom pokazao se kao najbolji model, a to je dodano potvrdeno niskim vrijed-
nostima AIC (2130,30) i BIC (2139,62) te odsustvom autokorelacije u rezidualima (Ljung-Box
test, p = 0,2778). Ovaj model pokazuje da sezonska komponenta ima dominantan utjecaj, s
periodom od 12 mjeseci, $§to odrazava godisnje cikluse u turistickoj potraznji.

5. Zakljucak

Cilj ovog istrazivanja bio je utvrditi da li i koliko dobro investitori predvidaju kretanja na
turistickom trZistu, te je li trziste kapitala pouzdan izvor signala za turisticke tvrtke o na-
dolaze¢im trendovima na turistickom trZistu. Kompleksna struktura i dinamika odnosa iz-
medu CROBEXturist indeksa i broja turistickih dolazaka u Hrvatskoj zahtijevaju sloZenu i
viSedimenzionalnu analizu njihovog odnosa. Grangerov test uzro¢nosti pokazao je da CRO-
BEXturist indeks statisticki znac¢ajno predvida turisticke dolaske s vremenskim pomacima od
5,10 i 11 mjeseci. Realno gledano, pet mjeseci unaprijed odgovara klju¢nom razdoblju kada
turisticka poduze¢a donose vazne operativne odluke o zaposljavanju sezonskih radnika, for-
miranju cijena, nabavi zaliha i marketinskim kampanjama. Investitori, s druge strane, vec¢
u tom trenutku pocinju anticipirati buduéu potraznju, Sto se potencijalno moze reflektirati
i u kretanjima indeksa. Znacajan Pearsonov koeficijent korelacije sugerira da postoji pove-
zanost izmedu analiziranih varijabli, ali ne treba zanemariti moguce postojanje zajednickih
vanjskih faktora koji istovremeno utje¢u na obje varijable. Grangerov test uzro¢nosti pokazao
je da CROBEXturist indeks statisti¢ki znacajno predvida dolaske pri vremenskim pomacima
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od 5, 10 i 11 mjeseci, ali objasnjava relativno mali dio ukupne varijance kada se koristi kao
samostalni prediktor.

Procijenjeni su neki od naprednih ARIMA modela s ciljem dodatnog potvrdivanja pre-
diktivnih sposobnosti CROBEXturist indeksa. Procijenjeni su ARIMAX, SARIMA i SARIMAX
modeli. Najboljim se pokazao SARIMAX model s uklju¢enom egzogenom varijablom. Do-
datno je empirijski potvrdeno da je povezanost izmedu CROBEXturist indeksa i turistickih
dolazaka najizraZenija s vremenskim pomakom od pet mjeseci, Sto omogucuje dovoljno vre-
mena za planiranje i prilagodbu resursa prema predvidenoj potraZznji u turistickom sektoru.
Uvodenjem egzogene varijable s pomakom od pet mjeseci poboljSane su performanse SA-
RIMA modela.

Dobiveni rezultati upuéuju na zakljucak da financijski pokazatelji mogu djelovati kao ko-
rektiv sezonskim prognozama. Na primjer, u razdobljima kada indeks naglo raste, primjerice
zbog pozitivnih financijskih izvjestaja hotela, model automatski prilagodava prognoze prema
veéim vrijednostima, ¢ak i ako sezonski obrasci sugeriraju umjeren rast. Iz svega slijedi da
financijska trzi$ta mogu derivirati uspjesne navjes¢ujuce indikatore realnih ekonomskih kre-
tanja, $to je u skladu s teorijom efikasnog trzista Fama (1970, 1981). Znanstveni doprinos
ovog istrazivanja prezentiran je rezultatima koji sugeriraju da investitori na hrvatskom trzistu
kapitala uspjesno anticipiraju buduca kretanja u turistickom sektoru, Sto se ocituje kroz pro-
mjene u CROBEXturist indeksu koje prethode (pet mjeseci) promjenama u broju turistickih
dolazaka. Ovo saznanje je klju¢no za razumijevanje nacina na koji financijska trzista funk-
cioniraju kao pokazatelj stanja u turizmu. Prakti¢ne implikacije ovih nalaza znacajne su za
turisticki sektor Hrvatske. Potvrda prediktivhe moé¢i CROBEXturist indeksa s vremenskim
pomakom od pet mjeseci pruza vrijedan alat za donositelje odluka u turizmu. Turisti¢ka
poduzeca i kreatori politika mogu integrirati ovaj indikator u svoje postojece prognosticke
modele kako bi poboljsali to¢nost predvidanja i optimizirali alokaciju resursa.

Predvidanja temeljena na kretanju sektorskih indeksa mogu biti iznimno korisna za male
iznajmljivace. Za razliku od velikih tvrtki, oni nemaju resurse za vlastite analize, ali mogu ko-
ristiti javno dostupne podatke o dinamici indeksa na financijskim trZistima. Takve prognoze
mogle bi se koristiti i za automatsko prilagodavanje cijena smjestaja, sto bi im pomoglo da
optimiziraju zaradu. Osim zapaZenih rezultata vezanih za prognosticka svojstva CROBEXtu-
rist indeksa, istraZivanje ima i nekoliko ogranic¢enja. Prvo, vanjski Sokovi poput pandemije
COVID-19 snazno su utjecali na turisticku aktivnost i financijska trZista tijekom promatra-
nog perioda, 5to je zasigurno poremetilo standardne obrasce i odnose izmedu analiziranih
varijabli. Drugo, CROBEXturist indeks obuhvaca relativno mali broj turistickih kompanija
koje kotiraju na Zagrebackoj burzi, §to ne odrazava u potpunosti stanje cijelog hrvatskog tu-
ristickog sektora. Trece, iako je utvrdena znacajna prediktivna mo¢ CROBEXturist indeksa,
sigurno je da turisticki dolasci ovise o mnostvu drugih faktora koji nisu uklju¢eni u mo-
dele (meteoroloski uvjeti, geopoliticka situacija, cijene goriva, inflacija, konkurencija i sl.).
Cetvrto, iako je SARIMAX model izabran kao najprikladniji zbog sposobnosti opisivanja se-
zonske komponente, ARIMAX model pokazuje najmanju pogresku predvidanja. Stoga je
vazno uzeti u obzir i cilj analize prilikom izbora optimalnog modela. Upravo bi uklanjanje
navedenih ogranicenja bilo izazov za nova istrazivanja.
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Izjava o koriStenju umjetne inteligencije

U izradi ovoga ¢lanka nisu koristeni alati umjetne inteligencije (UI), a autori u potpunosti
odgovaraju za sadrzaj rada, provedene analize, interpretaciju rezultata i zakljucke.
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tourism market?

SUMMARY

The analysis of the relationship between the CROBEXturist in-
dex and the number of tourist arrivals examines the potential
of financial markets for predicting the tourist season in Cro-
atia. Accordingly, the main research objective is to determine
whether CROBEXturist is a significant predictor of the tourist
season in Croatia in the upcoming period of up to one year.
The empirical research was conducted by analyzing the relati-
onship between the monthly number of tourist arrivals and the
monthly mean values of the CROBEXturist index in the period
from January 2014 to November 2024. The Granger causality
test determined that changes in the CROBEXturist index sta-
tistically significantly predict tourist arrivals with time lags of
5, 10 and 11 months, which indicates the medium—-term and
long-term predictive power of this index. Various ARIMAX,
SARIMA and SARIMAX models were estimated, of which, ta-
king into account the smallest forecast error, the SARIMAX mo-
del with a lag of five months as an exogenous variable proved
to be the most representative. Empirical confirmation of the
CROBEXturist index predictive power is the key scientific con-
tribution of the paper and enables to understand the relation
between financial markets and the real sector in Croatia. The
research confirmed that investors are very good at predicting
tourism movements and that the capital market is a reliable so-
urce of signals for tourism companies about upcoming trends
in the tourism market.

KEYWORDS

CROBEXturist index, financial markets, tourism forecasting,
SARIMAX model, tourist arrivals
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SAZETAK

U radu se istraZuje povezanost ESG ocjene, kao mjere ucinkovitosti
odrZzivog, okolisnog i drustveno odgovornog upravljanja, s pokaza-
teljem profitabilnosti koji odrazava uspjesnost poslovanja temeljenu
na ra¢unovodstvenim kategorijama te s pokazateljem investiranja koji
odrazava trzisnu vrijednost. Cilj je utvrditi je li uspje$no upravljanje
ESG pitanjima povezano s veéom profitabilno$¢u poslovanja i ve¢om
atraktivnos¢u dionica poduzeca, u skladu s pretpostavkama Direk-
tive o korporativnom izvjestavanju o odrzivosti (CSRD). Na uzorku
od devet hrvatskih nefinancijskih kotiraju¢ih drustava iz razli¢itih dje-
latnosti za promatrano razdoblje od 2020. do 2023. godine provedene
VRSTA CLANKA su dvije korelacijske analize, a koriStene varijable uklju¢uju Bloomberg
Prethodno priopéenje ESG ocjenu, neto rentabilnost imovine kao odabranog pokazatelja pro-
fitabilnosti te ukupnu rentabilnost dionice kao odabranog pokazatelja
investiranja. Rezultati analize ukazali su na izostanak statisti¢ki zna-
INFORMACTE O CLANKU  ¢ajne povezanosti izmedu ESG ocjene i neto rentabilnosti imovine, od-
nosno ukupne rentabilnosti dionice u Republici Hrvatskoj. Navedeno

Primljeno: 13. studenog 2025.
implicira da prakse odrZivosti u Hrvatskoj jos nisu dovoljno razvijene

Prihvaceno: 8. prosinca 2025.
DOI: 10.62366/ crebss.2025.2.003 da bi se njihove prednosti odrazile na druge poslovne segmente u krat-

JEL: C12, G34, M14 kom roku.
KLJUCNE RIJECI
ESG ocjena, korelacijska analiza, odrZivost, pokazatelj investiranja,
profitabilnost

1. Uvod

Korporativno izvjestavanje o odrZivosti jedna je od klju¢nih i aktualnih tema za europsko, ali
i hrvatsko poduzetnistvo. Usvajanjem Direktive o korporativnom izvjeStavanju o odrZivosti
CSRD (engl. Corporate Sustainability Reporting Directive) krajem 2022. godine povecao se broj
poduzetnika obveznih izvjestavati o odrZivosti te su postrozeni zahtjevi za takvo izvjestava-
nje. Poduzeca u sve vecoj mjeri poc¢inu implementirati nacela odrZzivosti u vlastite poslovne
modele, shvacaju¢i vaznost utjecaja svog poslovanja na okolisna, drustvena te upravljacka
pitanja ESG (engl. Environmental, Social and Governance), no ostvarivanje profita za svoje
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vlasnike i dalje predstavlja jedan od klju¢nih prioriteta poslovanja svih poduzetnika. Stoga
je glavna motivacija rada analizirati postojanje korelacije izmedu ESG ocjene te izabranih
pokazatelja profitabilnosti i investiranja kako bi se utvrdilo mogu li poduze¢a napredovati u
upravljanju materijalnim okolisnim, drustvenim te upravljackim aspektima poslovanja bez da
pritom Zrtvuju Zeljene razine profitabilnosti i sposobnost da generiraju povrate za ulagatelje,
odnosno vlasnike vlastitog kapitala. Razlog zbog kojeg su u istrazivanju koristeni financij-
ski pokazatelji iz skupine pokazatelja profitabilnosti te pokazatelja investiranja je to Sto obje
skupine pokazatelja mjere financijsku uspjeSnost poslovanja, no pokazatelji profitabilnosti
izra¢unavaju se temeljem odredenih ra¢unovodstvenih stavaka, dok se izra¢un pokazatelja
investiranja zasniva na trzi$noj vrijednosti kapitala poduzeca.

Uvidom u literaturu o povezanosti ESG ocjene s pokazateljima profitabilnosti uoc¢eno
je da je proveden poveci broj empirijskih istrazivanja, no zamije¢en je mali broj provedenih
istraZivanja o povezanosti ESG ocjene i pokazatelja investiranja. Ovim se radom prvi put
objedinjuje analiza povezanosti ESG ocjena s pokazateljima profitabilnosti te pokazateljima
investiranja, a rad medu prvima obuhvacéa analizu korelacije ESG ocjene i financijskih pokaza-
telja na uzorku isklju¢ivo hrvatskih dioni¢kih drustava, kroz sto se isti¢e znanstveni doprinos
ovoga rada.

Ostatak rada je strukturiran kako slijedi. Poglavlje 2 kriticki se osvrée na prethodne
studije o povezanosti ESG ocjene i pokazatelja profitabilnosti te pokazatelja investiranja. U
Poglavlju 3 je objasnjena vaznost i na¢in regulacije izvjestavanja o odrZzivosti u Republici Hr-
vatskoj kako bi se naglasila aktualnost teme ovog rada. U Poglavlju 4 ¢e biti detaljno opisana
metodologija istrazivanja, koriStene varijable te obiljeZja koristenog uzorka, dok se Poglavlje
5 odnosi na provedenu korelacijsku i deskriptivnu analizu. Poglavlje 6 sadrZi raspravu o do-
bivenim rezultatima i njihovim implikacijama te se u Poglavlju 7 zaklju¢uje cjelokupan rad i
iznose najvaZzniji ishodi provedenog istraZivanja.

2. Pregled provedenih empirijskih istrazivanja

Povezanost ESG ocjene i profitabilnosti predmet je istraZivanja mnogih znanstvenih radova
domacih i inozemnih istrazivata. Tomas Zikovié i sur. (2024) bavile su se ispitivanjem utjecaja
raznih internih i eksternih ¢imbenika na profitabilnost poduzec¢a, medu kojima se isti¢e i ESG
ocjena. IstraZivanje je provedeno na uzorku od 181 dioni¢kog drustva iz Zapadne Europe te-
meljem podataka za 2022. godinu. ViSestrukom regresijskom analizom, u kojoj je kao zavisna
varijabla i mjera profitabilnosti izabrana bruto rentabilnost imovine, a kao jedna od nezavis-
nih varijabli izabrana ESG Book ocjena, utvrdeno je kako ESG ocjena ima pozitivan utjecaj
na profitabilnost poslovanja. Taj ishod autorice smatraju oéekivanim buduéi da poduzeca s
visim ESG ocjenama ulaZu viSe sredstava u odrZivost te da dionici takva poduzeéa smatraju
vijerodostojnima. Posljedi¢no poduzeca ocijenjena visim ESG ocjenama postaju konkurent-
nija na trZistu, zbog ¢ega ostvaruju i viSe razine profitabilnosti. Pozitivnu vezu izmedu ESG
ocjene i profitabilnosti uo¢ili su i D’Amato i sur. (2023) temeljem regresijske analize i metoda
strojnog ucenja provedenih na uzorku od 422 poduzeéa koja sa¢injavaju dio EuroStoxx—600
indeksa tijekom promatranog razdoblja od 2011. do 2020. godine. Povezanost su ispitali
koriStenjem Refinitiv ESG ocjene te zarade prije kamata i poreza EBIT (engl. Earnings Before
Interest and Taxes) kao izabranog pokazatelja profitabilnosti. Autorice pritom naglasavaju vaz-
nost proaktivnog djelovanja poduzeca u usvajanju ESG kriterija s ciljem povecanja njihovih
ESG ocjena i posljedi¢nog povecanja zarade prije kamata i poreza kao mjere profitabilnosti.
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Koristenje neto rentabilnosti imovine i zarade prije kamata i poreza kao izabranih po-
kazatelja profitabilnosti objedinili su Carnini Pulino i sur. (2022). Na uzorku od 263 najveca
talijanska kotiraju¢a drustva, analizirajuéi podatke od 2011. do 2020. godine, regresijskom i
panel analizom takoder su potvrdili pozitivan utjecaj Refinitiv ESG ocjene na profitabilnost.
Medutim, testirali su i utjecaj pojedina¢nih okolisnih, drustvenih te upravljackih stupova ESG
ocjene na profitabilnost poslovanja. Opisana analiza uputila je na zaklju¢ak o nepostojanju
znacajnog utjecaja stupa vezanog uz upravljacke ¢imbenike na uspjesnost poslovanja. Drugi
nalaz predmetne analize ukazao je na negativan utjecaj stupa vezanog uz okoliSne ¢imbe-
nike na profitabilnost mjerenu neto rentabilno$¢u imovine, a to je objasnjeno ¢injenicom da
poduzeca koja teZe smanjenju emisije staklenickih plinova i oneciséenja okolisa ulaZu znatne
koli¢ine financijskih sredstava u novija i naprednija tehnoloska rjesenja za reduciranje zaga-
denja okolisa, Sto rezultira privremenim padom vrijednosti tog pokazatelja profitabilnosti.

S druge strane, istraZivanje prema Atan i sur. (2018) rezultiralo je zaklju¢kom o izostanku
signifikantne veze izmedu ESG ocjene i rentabilnosti vlastitog kapitala kao koriStene mjere
profitabilnosti. Regresijskom analizom ispitan je utjecaj Bloomberg ESG ocjene, ali i ocjena
za pojedinacne stupove na uspjesnost poslovanja drustava u uzorku. Uzorak je obuhvatio 54
malezijska dioni¢ka drustva te razdoblje od 2010. do 2013. godine. Takoder, doneseni su
zakljucci o povezanosti uspjeha u upravljanju znacajnim ESG aspektima i ostalih analizira-
nih segmenata poslovanja. Provedena analiza uputila je na odsustvo znacajne povezanosti
izmedu ESG ocjene i Tobin Q-a kao mjere vrijednosti poduzeca, ali je otkrivena prisutnost
znacajnog pozitivnog utjecaja cjelokupne ESG ocjene na prosjecni ponderirani trosak kapitala
poduzeéa WACC (engl. Weighted Average Capital Cost).

Empirijsko istraZivanje provedeno na uzorku nefinancijskih dioni¢kih drustava iz Repu-
blike Hrvatske (Silec, 2024) jedno je od rijetkih istraZivanja ove tematike provedenih na hrvat-
skim poduze¢ima. Autorica je na temelju uzorka od 67 hrvatskih dioni¢kih drustava i poda-
taka iz 2023. godine provela korelacijsku i regresijsku analizu koriste¢i ESG indeks CCGlexp
te neto rentabilnost imovine kao odabrani pokazatelj profitabilnosti. Rezultati istrazivanja
uputili su na nepostojanje statisticki znacajne korelacije izmedu ESG ocjene i profitabilnosti.
Znatno je manje provedenih empirijskih istraZivanja bilo usmjereno na proucavanje poveza-
nosti izmedu ESG ocjene i pokazatelja investiranja. Jedno od istraZivanja koje se bavilo tom
tematikom (Ming i sur., 2025) provedeno je na temelju uzorka od 35 malezijskih dioni¢kih
drustava te je obuhvatilo razdoblje od 2015. do 2022. godine. Koristenjem OLS regresijske
analize te Bloomberg ESG ocjene i dividendne rentabilnosti dionice kao varijabli otkriven je
negativan utjecaj ESG ocjene na dividendnu rentabilnost dionice kao pokazatelja investiranja.
Navedeno je objasnjeno na nacin da poduzeca ocijenjena boljom ocjenom za stup vezan uz
drustvene ¢imbenike poslovanja ispla¢uju manje iznose dividendi svojim dionic¢arima jer daju
prednost ulaganjima viska financijskih sredstava u aktivnosti te inicijative koje unaprjeduju
socijalne i upravljacke aspekte poslovanja u odnosu na isplate dividendi. Suprotno tome,
Yadav i sur. (2024), koji su se fokusirali na 39 indijskih kotiraju¢ih nefinancijskih drustava
od 2018. do 2021. godine temeljem provedene regresijske analize, uo¢ili su pozitivhu vezu
izmedu ESG ocjene i prinosa na dionice. Isto tako, mogucée je da medu ESG ocjenom i poka-
zateljima investiranja ne postoji signifikantna povezanost, $to potvrduju rezultati regresijske
analize provedene na 380 poduzeca iz zemalja ¢lanica G7 (Almeyda i Darmansya, 2019). Kao
pokazatelj investiranja u analizi je koriSten odnos cijene i zarade po dionici, a kao mjerilo
uspjesnosti upravljanja znacajnim ESG ¢imbenicima odabrana je Bloomberg ESG ocjena.
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3. IzvjeStavanje o odrZivosti

Uslijed globalnih borbi protiv klimatskih promjena te zalaganja za postivanja ljudskih prava
i jednakosti na radnom mjestu, izvjeStavanje o odrZivosti postalo je jedna od najaktualnijih
tema u korporativhom svijetu. Motivirana Zeljom za poticanjem odrZivog poslovanja, po-
duzeca sve viSe resursa ulazu u nove i efikasnije tehnologije te u unaprjedenje poslovnih
procesa kako bi svoje poslovne modele ucinili odrzivima te kako bi smanjili negativan utjecaj
svog poslovanja na okoli$ i ljudske resurse (Galinec, 2025). Takoder, sve viSe poduzetnika
postaje obveznicima izvjeStavanja o odrZivosti prema odredbama i zahtjevima Direktive o
korporativnom izvjestavanju o odrzivosti.

Navedena Direktiva kljucan je alat za ostvarivanje ciljeva Europskog zelenog plana (engl.
European Green Deal) kojim je definiran plan da gospodarstvo Europske unije postane u¢inko-
vito, konkurentno, odrZivo te socijalno pravedno gospodarstvo bez neto emisija staklenic¢kih
plinova do 2050. godine. Opisanim ciljevima naglasava se vaznost izvjestavanja o odrzivosti
i njegovog utjecaja na dobrobit drustva u cjelini. Takoder, izvjeStavanjem o odrZivosti potice
se transparentnost u podrudju utjecaja poslovanja na okolis, ljudske resurse, kao i transpa-
rentnost u pogledu upravljanja financijskim rizicima povezanima uz klimatske promjene, a
sve kako bi se minimizirao rizik obmane potrosaca i $ire javnosti kroz tzv. greenwashing.
Dosljedno i kvalitetno izvjestavanje o odrZivosti od velike je vaZznosti za sve dionike jednog
poduzeca. Prije svega, informacije o stupnju odrZivosti poslovanja poduzeca bitne su za ula-
gatelje, sadasnje i potencijalne, kako bi bili informirani o neizravnom utjecaju koje njihovo
ulaganje ima na drustvo i okolis, ali i kako bi osvijestili financijske rizike i prilike za njihova
ulaganja koje proizlaze iz pitanja odrZivosti. Takoder, relevantne, pouzdane i usporedive
informacije o odrZivosti bitne su i za potrosace, koji u danasnjem svijetu sve ¢e$¢e biraju
proizvode poduzeéa koja zagovaraju odrzivo poslovanje. Takve informacije vazne su i za
poslovne partnere koji ¢ine dio lanaca dobave poduzeca, za poslovne analiti¢are, drzavu koja
oblikuje i provodi politike vezane uz zastitu okolisa te u kona¢nici i za sama poduzeda, s
obzirom da kvalitetno izvjeStavanje o odrzivosti vodi poboljsanju njihova ugleda, smanjenju
ad hoc zahtjeva za informacijama o odrzivosti poslovanja te boljem pristupu financijskom ka-
pitalu zbog sve veeg broja investicijskih proizvoda usmjerenih na poticanje i promoviranje
odrZivosti.

Budu¢i da su opisani ciljevi i vrijednosti postavljeni na razini Europske unije, na toj je
razini postavljen i zakonodavni okvir vezan uz reguliranje pitanja odrzivosti europskih po-
duzeca. Klju¢ni akt kojim se regulira podrudje izvjeStavanja o odrZzivosti jest Direktiva o
korporativnom izvjestavanju o odrzivosti (Direktiva EU (2022)) koja je stupila na snagu u
sije¢nju 2023. godine. Njome je zamijenjena prethodna Direktiva o nefinancijskom izvjesta-
vanju NFRD (engl. Non—financial Reporting Directive), a klju¢ne izmjene uklju¢uju zamjenu
izraza "nefinancijsko izvje$tavanje" terminom "izvjeStavanje o odrZivosti" kako bi se naglasio
financijski znacaj informacija o odrzivosti, pove¢anje kruga obveznika izvjestavanja o odrzi-
vosti te uvodenje strozih i specifi¢nijih zahtjeva za takvo izvjeStavanje. Kako bi se poblize
definirali uvjeti i zahtjevi izvjeStavanja o odrZivosti, Delegiranom uredbom Komisije (EU)
2023/2772 od 31. srpnja 2023. o dopuni Direktive 2013/34/EU Europskog parlamenta i
Vijec¢a u pogledu standarda izvjeStavanja o odrZivosti doneseni su Europski standardi izvje-
Stavanja o odrzivosti ESRS (engl. European Sustainability Reporting Standards) kao osnova za
kreiranje dostatnih, pouzdanih, relevantnih i usporedivih informacija o odrzivosti, kao i za
sastavljanje obveznih izvjesStaja o odrzivosti poslovanja poduzeca.
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Odredbe Direktive o korporativnhom izvjestavanju o odrzivosti u hrvatsko su nacionalno
zakonodavstvo prenesene u Zakon o ra¢unovodstvu (NN 85/24, 145/24) kojim se pobliZe
definira obveza izvjeStavanja o odrZivosti te sadrzaj izvjestaja o odrZivosti. Sukladno tome,
izmijenjen je i Zakon o reviziji (NN 127/17, 27 /24, 85/24, 145/24) kojim se regulira podrugje
provijere izvjestaja o odrZzivosti, koje je sada uklju¢eno u obuhvat revizorskih usluga.

Prema CSRD i Zakonu o ratunovodstvu, obveznici izvje$tavanja o odrZivosti su veliki
poduzetnici te mali i srednji poduzetnici ¢iji su vrijednosni papiri uvrsteni na uredeno trziste
bilo koje drZave ¢lanice EU. Pritom je bitno napomenuti kako obveza pocetka izvjeStavanja
o odrZivosti ne zapocinje za sve poduzetnike u istoj godini, ve¢ je predviden odredeni vre-
menski okvir te faze u kojima ¢e poduzetnici, ovisno o svojoj veli¢ini, postajati obvezni po
prvi puta objaviti svoje izvjeStaje o odrZivosti kao dio svog izvjeStaja poslovodstva, a spome-
nuti je okvir opisan u Zakonu o ratunovodstvu. Ipak, taj ¢e vremenski okvir biti korigiran
s obzirom da je 2025. godine usvojen Stop-the-Clock prijedlog te da se ocekuje i izglasava-
nje Content prijedloga. Navedeni prijedlozi ¢ine dio ESG Omnibus Simplification Package-a
usmjerenog administrativnom rastereéenju svih dionika procesa izvjeStavanja o odrZivosti,
smanjenju broja obveznika takvog izvje$tavanja te pojednostavljenju Europskih standarda iz-
vjeStavanja o odrzivosti.

4. Metodologija i uzorak

Glavna metoda istrazivanja koriStena u ovome radu je korelacijska analiza, provedena u pro-
gramu IBM SPSS Statistics 25. Korelacijska analiza usmjerena je na odredivanje broj¢anog po-
kazatelja kojim se utvrduje jakost i smjer povezanosti izmedu analiziranih pojava. Kao klju¢ne
mjere korelacije isti¢u se Pearsonov koeficijent korelacije, Spearmanov koeficijent korelacije
ranga te Kendallov koeficijent korelacije ranga. Dok se Spearmanov i Kendallov koeficijent
korelacije ranga koriste prilikom korelacijske analize kvalitativnih, odnosno rang varijabli,
Pearsonov koeficijent korelacije koristi se pri analizi numeri¢kih kontinuiranih varijabli ili u
slu¢aju kada je jedna varijabla kontinuirana, a druga dihotomna (Pallant, 2016). S obzirom
da je u radu provedena korelacijska analiza numerickih kontinuiranih varijabli, u analizi ¢e
biti koristen Pearsonov koeficijent korelacije. Predznak upucuje na smjer veze, dakle postoji
li pozitivna ili negativna korelacija izmedu promatranih varijabli. S druge strane, koeficijent
pokazatelja, neovisno o predznaku, upuéuje na jakost linearne veze izmedu varijabli. Sto
je apsolutna vrijednost pokazatelja bliza broju jedan, veza izmedu varijabli smatra se snaz-
nijom. U slucaju kada je apsolutna vrijednost Pearsonovog koeficijenta korelacije jednaka 1
zaklju¢uje se da su dvije varijable savrSeno korelirane, tj. da se vrijednost jedne varijable
moZe to¢no utvrditi ako se poznaje vrijednost druge varijable. U suprotnom slucaju, kada
je Pearsonov koeficijent korelacije jednak nuli, ukazuje se na nepostojanje veze izmedu dviju
varijabli.

Varijable koristene u predmetnoj korelacijskoj analizi uklju¢uju neto rentabilnost imo-
vine kao izabranog pokazatelja profitabilnosti, ukupnu rentabilnost dionice kao izabranog
pokazatelja investiranja te Bloomberg ESG ocjenu, ¢ije su vrijednosti izracunate za razdoblje
od 2020. do 2023. godine za uzorak od devet hrvatskih nefinancijskih drustava ¢ije dionice
kotiraju na Zagrebackoj burzi (Bloomberg, 2025). Financijski pokazatelji koriSteni u analizi
izracunati su temeljem podataka iz godiSnjih financijskih izvjeStaja promatranih poduzeca
javno dostupnih u Registru godisnjih financijskih izvjeStaja na internetskoj stranici Financij-
ske agencije (FINA, 2025).
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Iznosi izrazeni u kunama u godi$njim financijskim izvjestajima za 2020., 2021. i 2022.
godinu prera¢unati su u eure koristenjem fiksnog tecaja konverzije 1 EUR = 7,53450 HRK.
Takoder, prilikom izra¢una ukupne rentabilnosti dionice koristeni su podaci o ponderiranim
prosje¢nim dnevnim cijenama dionica s internetske stranice Zagrebacke burze (ZSE, 2025)
kako bi se temeljem njih izracunale prosjec¢ne godi$nje cijene redovnih dionica. Koristene ESG
ocjene u analizi su Bloomberg ESG ocjene, izracunate po njihovoj metodologiji, a preuzete su
s Bloomberg Terminala (Bloomberg, 2025).

Bloomberg (2023) definira ESG ocjenu kao mjerilo uspjeSnosti poduze¢a u upravljanju
financijski materijalnim okoli$nim, drustvenim i upravljackim pitanjima, a pritom se financij-
ski materijalnim pitanjima smatraju sva pitanja vezana uz ESG koja imaju znacajan pozitivan
ili negativan utjecaj na financijsku uspjesnost poduzeca. Osim financijske materijalnosti, Blo-
ombergova metodologija pri izra¢unu ESG ocjene u obzir uzima i specifi¢nosti pojedinih
industrija, kao i specifi¢nosti zakona i regulativa zemlje u kojoj poduzeée posluje.

Financijski pokazatelji koriSteni kao varijable u korelacijskoj analizi su neto rentabilnost
imovine te ukupna rentabilnost dionice. Neto rentabilnost imovine kao izabrani pokaza-
telj profitabilnosti koristi se za ocjenu sposobnosti poduzec¢a da ostvaruje povrate temeljem
ukupnih resursa kojima to poduzeée raspolaze (Zager i sur., 2020). Za razliku od bruto renta-
bilnosti imovine kojom se mjeri povrat koji poduzece temeljem ukupne imovine ostvaruje za
vlasnike, vjerovnike i drZavu, neto pokazatelj upucuje na iznos povrata koji poduzece teme-
ljem ukupne imovine ostvaruje za svoje vlasnike u obliku neto dobiti te za svoje vijerovnike u
vidu kamata. Bitno je napomenuti da se dobiveni rezultat izraZava i interpretira u postotku.
Formula izra¢una neto rentabilnosti imovine tako glasi:

neto dobit 4 rashodi od kamata

Neto rentabilnost imovine = - - 100%. @)
ukupna imovina

Ukupna rentabilnost dionice jedan je od najznacajnijih pokazatelja investiranja, s obzirom
da se njime ocjenjuje sposobnost poduzeca da stvara povrate za vlasnike vlastitog kapitala,
no iskazanog po trzi$noj, a ne knjigovodstvenoj vrijednosti (Zager i sur., 2020). Svrha ukupne
rentabilnosti dionice ogleda se u ¢injenici da investitori pomo¢u nje mogu mjeriti povrat koji
¢e ostvariti na ulaganje s obzirom na trZisnu cijenu dionice, a povrat se u ovom slucaju mjeri
zaradom po dionici koja moZe, ali i ne mora biti isplacena investitoru u obliku dividendi.
Premda izra¢unata vrijednost pokazatelja ukupne rentabilnosti dionice ne garantira iznos
povrata za investitora u buduénosti, ona predstavlja osnovu za procjenu povrata na ulaganje
koji se moze ocekivati te omogucuje analizu isplativosti ulaganja u odredenu dionicu, kao i
usporedbu s o¢ekivanim povratima na dionice drugih poduzeéa. Pokazatelj ukupne renta-
bilnosti dionice takoder je uobicajeno prikazivati i interpretirati u postotku, a izracunava se
prema sljedecoj formuli:

zarada po dionici (EPS)

Ukupna rentabilnost dionice = - = —
P trZisna cijena dionice (PPS)

100%. @)

Sva poduzeca obuhvaéena uzorkom su dioni¢ka drustva koja kotiraju na Zagrebackoj
burzi, a u trenutku pisanja rada (studeni 2025.), osam poduzeéa u uzorku od njih ukupno
devet (odnosno 88,89% poduzeca u uzorku) €ini sastavni dio dioni¢kog indeksa Zagrebacke
burze CROBEX10. Iako je inicijalni uzorak obuhvacao deset hrvatskih dioni¢kih drustava,
telji profitabilnosti ra¢unaju drugacije nego za nefinancijska drustva, sto bi oteZalo usporedbu
pokazatelja profitabilnosti za poduze¢a u uzorku.
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Kako bi istraZivanje u radu bilo usporedivo s prethodno provedenim empirijskim istra-
Zivanjima iste tematike, uzorak uklju¢uje poduzeca iz razli¢itih djelatnosti i podrucja djelat-
nosti. Naime, istraZivanja povezanosti ESG ocjene i pokazatelja profitabilnosti ili investiranja
najcesce su provodena na uzorcima koji uklju¢uju najveca kotiraju¢a dionicka drustva koja
su zbog svoje veli¢ine i ¢injenice da su subjekti od javnog interesa najduze obveznici izvje-
Stavanja o odrzivosti sukladno odredbama Direktive o korporativnom izvjestavanju o odrzi-
vosti te prethodno vaZzeée Direktive o nefinancijskom izvjestavanju (Galinec, 2025). Upravo
je zbog toga za najveca kotiraju¢a drustva, bez obzira na njihovu registriranu osnovnu dje-
latnost, dostupan najve¢i broj izracunatih ESG ocjena koje se mogu koristiti u analizama. U
uzorku analiziranom u ovome radu najviSe su zastupljena poduzeca iz podrudja djelatnosti
C — Preradivacka industrija te K — Telekomunikacije, ra¢unalno programiranje, savjetovanje,
ra¢unalna infrastruktura i ostale informacijske usluzne djelatnosti, dok se najmanji broj po-
duzeca u uzorku svrstava u podrugdje djelatnosti I — Smjestaj te priprema i usluZivanje hrane,
Sto je vidljivo na Slici 1. Klasifikacija poduzeéa prema podrudju djelatnosti izvrSena je prema
aktualnom NKD-u 2025.

= C - Preradivacka industrija
= | - Smjestaj te priprema i usluZivanje hrane

K - Telekomunikacije, racunalno programiranje, savjetovanje, racunalna
infrastruktura i ostale informacijske usluZne djelatnosti

N - Struéne, znanstvene i tehnicke djelatnosti

Slika 1. Struktura poduzeca u uzorku prema nacionalnoj klasifikaciji djelatnosti NKD iz 2025. godine

5. Deskriptivna statistika i korelacijska analiza

Nad podacima koristenima u korelacijskoj analizi najprije je provedena deskriptivna statis-
ticka analiza u programu IBM SPSS Statistics 25. Rezultati tako provedene analize predstav-
ljeni su u Tablici 1. Iz tablice je vidljivo kako su najniZe vrijednosti koristenih financijskih
pokazatelja ostvarene u 2020. godini, s obzirom da je minimalna neto rentabilnost imovine
(NRI) u toj godini iznosila 4,25%, a minimalna ukupna rentabilnost dionice (URD) —9,98%.
U 2020. godini ostvarene su najniZe prosjecne vrijednosti promatranih financijskih pokaza-
telja. Prosje¢na neto rentabilnost imovine tako je u 2020. godini iznosila 5,28% uz prosje¢no
odstupanje od prosjeka 5,43 postotna boda, dok je prosjetna vrijednost ukupne rentabilnosti
dionice u istoj godini iznosila 3,78% uz prosjetno odstupanje od prosjeka 7,01 postotni bod.
Cinjenica da su najniZe vrijednosti promatranih financijskih pokazatelja zabiljeZene u 2020.
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godini moZe se objasniti pojavom i vrhuncem COVID-19 krize upravo u toj godini, $to je
imalo znatan negativan utjecaj na poslovanje poduzeca i rezultiralo lo$ijim poslovnim re-
zultatima u odnosu na prethodna razdoblja. NajviSe vrijednosti promatranih financijskih
pokazatelja zabiljeZene su u 2023. godini, kada je maksimalna neto rentabilnost imovine iz-
nosila 17,42%, a maksimalna ukupna rentabilnost dionice 17,50%. S druge strane, najvise
prosjecne vrijednosti izabranih financijskih pokazatelja ostvarene su u 2022. godini, bududi
da je prosje¢na vrijednost neto rentabilnosti imovine u toj godini iznosila 8,03% uz prosje¢no
odstupanje od prosjeka 3,98 postotnih bodova, a prosje¢na vrijednost ukupne rentabilnosti
dionice iznosila 7,53% uz prosje¢no odstupanje od prosjeka 4,20 postotnih bodova.

Tablica 1. Deskriptivna statistika neto rentabilnosti imovine, ukupne rentabilnosti dionice i ESG ocjene

Broj Raspon  Najmanja  Najveta  Aritmeticka Standardna

Pokazatelj | poduze¢a varijacije vrijednost vrijednost sredina devijacija
NRI 2020 9 17,20% —4,25% 12,95% 5,28% 5,43%
NRI 2021 9 12,80% 2,08% 14,88% 7,45% 4,69%
NRI 2022 9 10,21% 3,08% 13,29% 8,03% 3,98%
NRI 2023 9 17,54% —-0,11% 17,42% 6,90% 5,35%
URD 2020 9 25,76% —9,98% 15,78% 3,78% 7,01%
URD 2021 9 8,12% 2,84% 10,96% 6,54% 2,65%
URD 2022 9 12,63% 1,79% 14,42% 7,53% 4,20%
URD 2023 9 17,63% —0,12% 17,50% 7,04% 5,28%
ESG 2020 9 2,31 1,58 3,89 2,89 0,77
ESG 2021 9 2,60 1,82 4,42 3,04 0,87
ESG 2022 9 2,71 1,71 4,42 3,03 0,89
ESG 2023 9 2,97 1,67 4,64 3,15 1,07

Izvor: izra¢un autora na temelju podataka FINA—e i Bloomberg izvora

Takoder, temeljem provedene deskriptivne analize moZe se primijetiti trend rasta prosjec-
nih i maksimalnih vrijednosti ESG ocjene poduzeca tijekom promatranog cetverogodisnjeg
razdoblja. Navedeno se smatra pozitivhom pojavom buduéi da takav trend rasta ESG ocjene
upucuje na zakljuc¢ak da hrvatska poduzeca bolje upravljaju znac¢ajnim okolisnim, drustvenim
te upravljackim ¢imbenicima svog poslovanja. Opisani se pozitivni trend rasta ESG ocjene
moZe pripisati strozim zahtjevima za izvjesStavanje o odrZivosti zahtijevanima Direktivom o
korporativnom izvjeStavanju o odrZivosti donesenom krajem 2022. godine, ali i ¢injenici da
poduzeca pocinju uvidati prednosti koje kvalitetno i transparentno izvjeStavanje o odrzivosti
donosi za njihovo poslovanje. Medutim, s obzirom da se Bloombergovom ocjenom vrednuje
uspjesnost poduzeca u upravljanju znac¢ajnim ESG ¢imbenicima od 0 do 10, a maksimalna
ostvarena vrijednost Bloomberg ESG ocjene u uzorku u promatranom razdoblju iznosi 4,64,
moze se zakljuciti da hrvatska poduze¢a imaju jo§ puno prostora za napredak u podrudju
odrzivosti poslovanja.

Promatrajuéi tablicu deskriptivne statistike moZe se donijeti i zaklju¢ak o varijabilnosti
promatranih pokazatelja. Naime, raspon varijacije ESG ocjene u promatranom razdoblju
krece se od 2,31 do 2,97, iz ¢ega se moze zakljuciti da je vrijednost tog pokazatelja relativno
konstantna tijekom promatranog razdoblja. Suprotno tome, rasponi varijacija financijskih
pokazatelja puno su ve¢i. Primjerice, rasponi varijacije neto rentabilnosti imovine kre¢u se u
intervalu od 10,21 do 17,54 postotna boda, dok se razlike izmedu najvise i najniZe vrijednosti
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ukupne rentabilnosti imovine kre¢u od 8,12 do gotovo 26 postotnih bodova. Veliki interval u
kojem se kre¢u vrijednosti raspona varijacije ukupne rentabilnosti dionice neminovno upu-
¢uje na veliku volatilnost vrijednosti tog pokazatelja, a navedeno se moZe objasniti ¢injenicom
da se izra¢un ukupne rentabilnosti dionice temelji na trzisnoj vrijednosti dionice koja je sklo-
nija brzoj i ufestalijoj promjeni u odnosu na ratunovodstvene kategorije koje se uklju¢uju u
izra¢un neto rentabilnosti imovine.

Nadalje, provedena je analiza korelacije ESG ocjene i neto rentabilnosti imovine kao iz-
abranog pokazatelja profitabilnosti te zatim analiza korelacije ESG ocjene i ukupne rentabil-
nosti dionice kao izabranog pokazatelja investiranja s ciljem utvrdivanja smjera i jakosti veze
izmedu promatranih pojava. Tablica 2 prikazuje korelacijsku matricu koja sadrzi izra¢unate
Pearsonove koeficijente korelacije koji opisuju smjer i jakost veze izmedu ESG ocjene i neto
rentabilnosti imovine.

Tablica 2. Korelacijska matrica neto rentabilnosti imovine (NRI) i ESG ocjene

‘ NRI 2020 ESG 2020 NRI2021 ESG2021 NRI2022 ESG 2022 NRI 2023
ESG 2020 | —0,17
NRI 2021 0,89** 0,04
ESG 2021 | —0,54 0,47 —-045
NRI 2022 0,83** 0,25 0,81** -0,17
ESG 2022 | —0,51 0,51 —-0,42 0,99** -0,14
NRI 2023 0,31 —0,09 0,20 —0,21 0,10 -0,19
ESG 2023 | —0,44 0,45 —-041 0,97** —0,02 0,97** —0,29

Napomena: ** i ** oznacavaju statisticku znacajnost na razini signifikantnosti 1% i 5%

Uvidom u korelacijsku matricu moze se zamijetiti postojanje negativne veze izmedu ESG
ocjene i neto rentabilnosti imovine tijekom cijelog promatranog razdoblja. Buduci da Pear-
sonovi koeficijenti korelacije ESG ocjene i neto rentabilnosti imovine tijekom promatranog
¢etverogodiSnjeg razdoblja poprimaju vrijednosti iz intervala od —0,14 do —0,45 te se donosi
zakljucak o postojanju slabe negativne veze izmedu navedene dvije varijable.

Opisana korelacijska analiza provedena je uz testiranje statisticke znacajnosti na razi-
nama od 1% i 5% koje se uobicajeno koriste u statistickim istraZivanjima. Prema Pallant (2016)
razina znacajnosti korisnicima analize ukazuje na razinu pouzdanosti koju mogu imati u do-
bivene rezultate. Stoga razina znacajnosti od 1% ukazuje na vrlo nisku vrijednost maksimalno
prihvatljive pogreske. Pritom je razina pouzdanosti jednaka 99%, Sto znaci da je vjerojatnost
slu¢ajno dobivenih rezultata minimalna, a vjerojatnost da ¢e ponovna analiza rezultirati is-
tim rezultatima i zaklju¢cima gotovo je maksimizirana. Provodenjem korelacijske analize na
razini znacajnosti jednakoj 5% i komplementarnoj razini pouzdanosti od 95% povecava se
prihvatljiva razina pogreske, a takva razina znacajnosti sugerira da se stvarna vrijednost Pe-
arsonovih koeficijenata u 95% slucajeva zaista nalazi unutar intervala utvrdenog provedenom
korelacijskom analizom. Medutim, korelacijska analiza ESG ocjene i neto rentabilnosti imo-
vine provedena na uzorku izabranih hrvatskih poduzeca nije statisti¢ki znacajna na razinama
znacajnosti od 1% te 5%. Navedeno upucuje na zakljucak o izostanku statisticki znacajne
povezanosti izmedu ESG ocjene i profitabilnosti hrvatskih kotiraju¢ih drustava, no takav se
rezultat moZe objasniti time Sto je analiza korelacije provedena na malom uzorku.
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Rezultati iz korelacijske matrice takoder upucuju na postojanje jakih pozitivnih te statis-
ticki znacajnih veza izmedu pokazatelja neto rentabilnosti imovine uzastopnih godina, dakle
izmedu 2020. i 2021. te 2021. i 2022. godine. te na postojanje statisticki znacajnih jakih
pozitivnih veza izmedu ESG ocjena za uzastopna razdoblja, primjerice izmedu ESG ocjena
za 2021. i 2022. te 2022. i 2023. godinu (Tablica 3). Opisana pojava ukazuje na konzistentnost
poduzeéa u upravljanju znacajnim okolisnim, drustvenim i upravljackim ¢imbenicima te u
postizanju odredenih razina profitabilnosti iz godine u godinu.

Tablica 3. Korelacijska matrica ukupne rentabilnosti dionice (URD) i ESG ocjene

‘ URD 2020 ESG 2020 URD 2021 ESG2021 URD 2022 ESG 2022 URD 2023

ESG 2020 | —0,24

URD 2021 0,81** 0,26

ESG 2021 | —0,49 047 —0,20

URD 2022 0,52 0,29 0,80%* 0,09

ESG 2022 | —0,46 0,51 -0,15 0,99** 0,12

URD 2023 0,61 —0,06 0,68* —-0,14 0,69* -0,12

ESG 2023 | —0,40 045 -0,14 0,97** 0,17 0,97** —0,21

Napomena: ** i ** oznacavaju statisti¢ku znacajnost na razini signifikantnosti 1% i 5%

6. Rasprava

Provedena analiza ukazala je na postojanje trenda blagog rasta ESG ocjene izabranih hrvat-
skih poduzeca. Prosje¢na vrijednost ESG ocjene tijekom promatranog se razdoblja kretala u
intervalu od 2,89 do 3,15. Navedeno upucuje na napredak poduzetnika u upravljanju znacaj-
nim ESG ¢imbenicima, ali s obzirom da je maksimalna ESG ocjena na Bloombergovoj mjernoj
skali 10, moze se ustvrditi da ESG ocjene hrvatskih poduzeca jo$ nisu na zavidnim razinama
te da je potrebno uloZiti jo$ viSe truda i napora u unaprjedenje pitanja odrzivosti poslovanja.

Prosje¢ne vrijednosti izabranih financijskih pokazatelja, neto rentabilnosti imovine te
ukupne rentabilnosti dionice, svoj su maksimum dosegle u 2022. godini, iz ¢ega se moze
izvesti zaklju¢ak o povoljnim uvjetima poslovanja i prosperitetu hrvatskog gospodarstva u
toj godini. Prosjek vrijednosti neto rentabilnosti imovine tijekom promatranog razdoblja kre-
tao se od 5,28% do 8,03%. To znaci da su poduzeca u prosjeku na 100,00 eura uloZene imovine
ostvarivala povrat od 5,28 do 8,03 eura za svoje vlasnike te vjerovnike. Prosje¢ne vrijednosti
ukupne rentabilnosti dionice takoder su slijedile trend rasta tijekom promatranog razdoblja,
no mozZe se zamijetiti i povecanje raspona varijacije tog pokazatelja tijekom posljednje tri pro-
matrane godine, a to moZe ukazivati na povecanje njegove volatilnosti. Bitno je napomenuti
da se na temelju provedene analize moze uociti da se aritmeti¢ka sredina ukupne rentabil-
nosti dionice u 2023. godini gotovo udvostrucila u odnosu na 2020. godinu, $to upucuje na
zakljucak da se vrijeme potrebno da investitori povrate svoje ulaganje, ceteris paribus, gotovo
prepolovilo, a to se smatra pozitivnim trendom za investitore.

Provedena korelacijska analiza i Pearsonovi koeficijenti korelacije prikazani u korelacij-
skim matricama ukazali su na negativni smjer i slabu jakost veze izmedu ESG ocjene i neto
rentabilnosti imovine, odnosno ukupne rentabilnosti imovine. Navedeno bi uputilo na za-
kljucak o postojanju slabe negativne veze izmedu upravljanja znac¢ajnim ESG ¢imbenicima i
profitabilnosti te uspjesnosti u stvaranju povrata za investitore medu hrvatskim kotiraju¢im
drustvima. Medutim, utvrdeno je kako rezultati predmetne analize nisu statisticki znacajni
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na razinama znacajnosti od 1% te 5%, $to se moZe pripisati malom uzorku i kratkoj vremen-
skoj seriji kori$tenoj u analizi.

Koristenje malog uzorka te krac¢e vremenske serije predstavlja glavno ogranicenje za pro-
vodenje empirijskog istraZivanja. Razlog postojanja takvog ograni¢enja moZe se objasniti ¢i-
njenicom da je konkretizacija i stroZa regulacija zahtjeva izvjeStavanja o odrzivosti postignuta
tek krajem 2022. godine sa stupanjem Direktive o korporativnom izvjeStavanju o odrzivosti
na snagu. Prema prethodnoj Direktivi o nefinancijskom izvje$tavanju obveznici takvog iz-
vjeStavanja bili su samo veliki poduzetnici od javnog interesa s vie od 500 zaposlenih, a
prema podacima Ministarstva financija (b.d.) takvih je obveznika u Republici Hrvatskoj bilo
pedeset, ¢ime je znacajno ogranicen broj poduzeca koja su se za to razdoblje mogla izabrati
u uzorak. Dodatno ograni¢enje predstavlja nedostatak i teska dostupnost ESG ocjena za
hrvatska poduzec¢a. Naime, za poduzetnike u Republici Hrvatskoj ESG ocjene izratunava
Hrvatska gospodarska komora te odredene medunarodne rejting agencije, ali te ocjene nisu
dostupne $iroj javnosti, nego samim poduzeéima &ije se poslovanje ocjenjuje tim ocjenama te
pravnim osobama s licencama za pristup bazama podataka rejting agencija. Opisan problem
smatra se znacajnim ograni¢enjem za provodenje empirijskih istrazivanja koja se fokusiraju
na odrZzivost u Republici Hrvatskoj.

Prisutnost slabe negativne veze izmedu neto rentabilnosti imovine i ESG ocjene interpre-
tirala bi se na nacin da je bolje upravljanje znacajnim ESG ¢imbenicima i unaprjedenje odr-
Zivosti povezano s blagim smanjenjem profitabilnosti hrvatskih kotiraju¢ih drustava. Takva
pojava moze se objasniti time da je za povecanje stupnja odrZzivosti poslovanja potrebno ulo-
ziti velike koli¢ine financijskih resursa kako bi se uvele nove tehnologije, unaprijedili poslovni
procesi i poticao odrZivi razvoj poslovanja poduzeca. Takoder, Cesto je nuzno izdvojiti znatne
koli¢ine vremena i napora radne snage potrebnih za odvijanje redovnog poslovanja i osnovne
djelatnosti poduzeca za uskladivanje poslovanja poduzeéa sa zahtjevima Direktive o korpo-
rativhom izvjestavanju o odrzivosti. Stoga bi u kratkom roku zasigurno doslo do smanjenja
profitabilnosti poslovanja, a u dugom bi se roku profitabilnost mogla povecati zbog o¢ekiva-
nih koristi koje odrzivo poslovanje i kvalitetno izvjestavanje o odrZivosti donose poduze¢ima
(Galinec, 2025). Neke od koristi ukljuc¢uju olaksani pristup financijskom kapitalu zbog po-
rasta koli¢ine investicijskih proizvoda kojima se potic¢e odrZivo poslovanje, privla¢enja novih
potrosaca i poslovnih partnera te poboljsanja ugleda samih poduzeca.

Takoder, uoceno je kako dosad provedena istrazivanja koja proucavaju vezu izmedu ESG
ocjene i pokazatelja profitabilnosti temeljem uzorka poduzeca iz gospodarski razvijenijih,
zapadnoeuropskih zemalja zaklju¢uju da postoji znacajna pozitivna povezanost izmedu tih
dviju varijabli, dok empirijska istraZivanja provedena na uzorcima poduzeca iz manje razvi-
jenih zemalja poput Malezije i Hrvatske upucuju na postojanje negativne veze izmedu tih
varijabli ili da medu navedenim varijablama nema statisticki znacajne povezanosti. Opisana
bi se pojava mogla objasniti time da poduzetnici iz gospodarski razvijenijih zemalja gene-
ralno lakse usvajaju odrZive poslovne modele zbog boljeg pristupa financijskim resursima i
razvijenijim trZistima kapitala, naprednijim tehnoloskim rjeSenjima te zbog raznih poticaja
za provodenje zelene tranzicije od strane europskih institucija. S obzirom na sve navedeno,
moze se ocekivati da bi provedba novih istraZivanja o povezanosti ESG ocjene i profitabilnosti
u Hrvatskoj na ve¢im uzorcima mogla potvrditi uo¢enu negativnu korelaciju.

S druge strane, dosad provedena empirijska istraZivanja o povezanosti ESG ocjene i poka-
zatelja investiranja, premda ih je malo, rezultirala su potpuno razli¢itim nalazima. U takvim
su istraZivanjima koristeni razli¢iti pokazatelji investiranja, a uoceno je postojanje znacajnih
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pozitivnih veza, negativnih veza te odsustvo znacajne povezanosti medu tim varijablama.
Rezultati korelacijske analize ovog rada takoder upucuju na izostanak signifikantne veze
izmedu ESG ocjene i ukupne rentabilnosti dionice, donosi se zaklju¢ak da je veza izmedu na-
vedenih dviju varijabli dosad nedovoljno istraZena i vrlo nepredvidiva, §to se dijelom moZe
pripisati volatilnosti ukupne rentabilnosti dionice ¢iji se izracun zasniva na trZisnoj vrijed-
nosti dionice. Dakle, moZe se ustvrditi da ne postoji statisticki znacajna povezanost izmedu
uspjesnosti upravljanja znacajnim ESG ¢imbenicima te uspjesnosti poduzeca u generiranju
povrata za svoje vlasnike medu kotiraju¢im dioni¢kim drustvima u Hrvatskoj.

S obzirom na predstavljene rezultate provedene deskriptivne i korelacijske analize, do-
nosi se zaklju¢ak da ESG ocjene za nefinancijska kotiraju¢a dioni¢ka drustva u Republici
Hrvatskoj slijede trend rasta u analiziranom razdoblju od 2020. do 2023. godine, $to doka-
zuje napredak njihova poslovanja u pogledu odrZivosti. Medutim, opisani napredak nije jos
postignut na dovoljno visokim razinama da bi imao pozitivan utjecaj na profitabilnost poslo-
vanja poduzeca te na rentabilnost dionica, narocito u kratkom roku, dok bi se u dugom roku
moglo ocekivati da davanje prednosti odrZivom nacinu poslovanja i kvalitetno izvjeStavanje
o odrzivosti rezultira pove¢anjem profitabilnosti za poduzeca.

Uzevsi u obzir prethodno opisana ograni¢enja ovog empirijskog istraZivanja, kao i ¢inje-
nicu da je utjecaj ESG ocjena na druge segmente poslovanja jo$ uvijek nedovoljno istraZen,
preporuca se provodenje daljnjih istrazivanja i analiza utemeljenih na ve¢im uzorcima hrvat-
skih poduzeca te duljim vremenskim serijama i provedba istrazivanja korelacije ESG ocjene
s drugim financijskim pokazateljima kako bi se donijeli zaklju¢ci o povezanosti ESG ocjene
s razli¢itim segmentima poslovanja u Republici Hrvatskoj. Isto tako, preporuca se poduzi-
manje aktivnosti za olakSavanje pristupa izra¢unatim ESG ocjenama za hrvatska poduzeca
8iroj javnosti kako bi se poticala transparentnost u podrudju odrzivog poslovanja te olaksala
provedba stru¢nih i znanstvenih istraZivanja i analiza.

7. Zakljucak

Kako bi se utvrdilo moZe li se bolje upravljanje znacajnim pitanjima odrZivosti zaista pove-
zati s viS$im razinama profitabilnosti poslovanja te boljim povratima za ulagatelje, u ovome
je radu provedena analiza korelacije s ciljem utvrdivanja jakosti i smjera veze izmedu ESG
ocjene i neto rentabilnosti imovine kao pokazatelja profitabilnosti te zatim izmedu ESG ocjene
i ukupne rentabilnosti dionice kao pokazatelja investiranja temeljem uzorka od devet hrvat-
skih nefinancijskih kotiraju¢ih dioni¢kih drustava. Doprinos provedenog istraZivanja ogleda
se u Cinjenici da je njime po prvi puta obuhvaéena korelacija ESG ocjene s pokazateljima
profitabilnosti i investiranja, odnosno financijskim pokazateljima kojima se uspjesnost pos-
lovanja mjeri s ra¢unovodstvenog i trziSnog aspekta te s druge strane u ¢injenici da je ovo
istrazivanje medu prvim istraZivanjima ove tematike koje je provedeno na uzorku isklju¢ivo
hrvatskih dioni¢kih drustava. Korelacijskom analizom utvrdeno je postojanje slabe negativne
veze izmedu ESG ocjene i neto rentabilnosti imovine te slabe, uglavhom negativne veze iz-
medu ESG ocjene i ukupne rentabilnosti dionice. Medutim, buduéi da se utvrdene veze ne
mogu potvrditi na tradicionalnim razinama znacajnosti od 1% i 5%, zaklju¢uje se kako nema
statisticki signifikantne veze izmedu ESG ocjene i izabranog pokazatelja profitabilnosti, od-
nosno pokazatelja investiranja. Takav nalaz implicira da ne postoji statisticki signifikantna
veza izmedu sposobnosti poduzeéa da upravlja znacajnim ESG pitanjima te njegove sposob-
nosti da stvara povrate za svoje vlasnike i vjerovnike temeljem ukupno raspolozivih resursa,
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odnosno sposobnosti poduzeca da stvara povrate za vlasnike vlastitog kapitala.

Medutim, s obzirom da se smatra da se statisticka nesignifikantnost rezultata velikim
dijelom moZe pripisati koriStenju malog uzorka u istrazivanju, ocekuje se da bi se nega-
tivna veza izmedu ESG ocjene i pokazatelja profitabilnosti mogla potvrditi koristenjem veceg
uzroka zbog toga Sto je za prilagodbu poslovnih modela standardima odrZivosti potrebno
inicijalno uloziti veliku koli¢inu financijskih i ostalih resursa, sto svakako moZe dovesti do
pada profitabilnosti u kratkom roku. S druge strane, s obzirom na nekonzistentnost rezul-
tata prethodnih empirijskih istraZivanja o vezi ESG ocjene i pokazatelja investiranja te na
volatilnu prirodu te skupine pokazatelja ¢iji se izracun temelji na trZiSnim vrijednostima,
ne moZe se sa sigurnos¢u predvidjeti rezultat takve korelacijske analize provedene na ve-
¢em uzorku. Rezultati opisanih analiza bili bi od velikog znacaja za menadZment dioni¢kih
drustava te njihove ulagatelje, buduéi da bi bili upoznati s ¢injenicom da iako je prelazak
poduzeéa na odrzive poslovne modele hvalevrijedan zbog doprinosu drustva u cjelini, takva
tranzicija moZe imati negativan u¢inak na poslovne rezultate i poslovnu uspjesnost, narocito
u kratkom roku. Osobe odgovorne za upravljanje poduze¢em na taj bi na¢in mogle razmisliti
o promjeni i prilagodbi poslovnih strategija vezanih uz uvodenje odrZivog poslovanja kako
bi se minimizirali nepovoljni utjecaji.

S obzirom na navedene implikacije istraZivanja i njegova ogranicenja, sugerira se provo-
denje daljnjih empirijskih istrazivanja koriStenjem vecih uzoraka hrvatskih poduzec¢a, duljih
vremenskih serija te drugih financijskih pokazatelja kako bi se ispitala povezanost izmedu
uspjesnosti u upravljanju pitanjima odrZzivosti te drugih poslovnih segmenata.
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Ovaj je ¢lanak proizasao iz diplomskog rada na integriranom preddiplomskom i diplomskom
studiju Poslovne ekonomije Ekonomskog fakulteta Sveucilista u Zagrebu.
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SUMMARY

This paper examines the relationship between the ESG score, as
measures of effectiveness in sustainable, environmental and so-
cial responsible management, and profitability ratio reflecting
business performance based on accounting categories, as well
as investment ratio based on market valuation. The objective is
to determine whether successful managing of the ESG issues is
associated with higher business profitability and greater stock
attractiveness, in line with the assumptions of the Corporate
Sustainability Reporting Directive (CSRD). Based on a sample
of nine Croatian non-financial listed companies from various
industries over the period from 2020 to 2023, two correlation
analyses were conducted. The variables used include the Blo-
omberg ESG score, return on assets as the selected profitability
ratio, and earnings yield as the selected investment ratio. The
results indicate the absence of a statistically significant relati-
onship between ESG scores and either net return on assets or
earnings yield in the Republic of Croatia. This implies that sus-
tainability practices in Croatia are not yet sufficiently developed
for their potential benefits to be reflected in other business as-
pects in the short-term.
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Razlike u percepcijama rizika od katastrofa i informacijskim izvorima
izmedu hrvatskih studenata i referentnih skupina

DAVOR LaBAS 1#

! Ekonomski fakultet Sveutilista u Zagrebu, Hrvatska &

SAZETAK
U uvjetima sve izraZenijih klimatskih i sigurnosnih prijetnji, otpornost
postaje drustveni prioritet. Stoga, ovaj rad analizira svijest o rizicima
od katastrofa i preferencije izvora informacija medu hrvatskim studen-
tima poslovne ekonomije te ih usporeduje s referentnim skupinama
studenata i opéom populacijom u EU-27 i Republici Hrvatskoj. Re-
zultati istraZivanja provedenog na kriterijskom uzorku studenata Eko-
nomskog fakulteta Sveucilista u Zagrebu, uz primjenu Eurobarometar
metodologije, potvrduju da hrvatski studenti imaju statisti¢cki znacajno
visu svijest o rizicima od katastrofa (81,2%) u odnosu na studente EU-
27 drzava ¢lanica (66,9%) te op¢u populaciju EU-27 i Republike Hrvat-
ske, §to korelira s visokim udjelom osobnog iskustva katastrofe (81%).
VRSTA CLANKA Analiza informiranja otkriva postojanje hibridnog modela: uz domi-
Prethodno priopéenje naciju digitalnih kanala, studenti znacajno koriste nacionalne medije,
$to ukazuje na informacijsku zrelost i potragu za vjerodostojnim sadr-
zajem. Doprinos rada ocituje se u identifikaciji visoke percepcije rizika
INFORMACIJE O CLANKU  ©d katastrofa kao pozitivnog kapitala koji poti¢e buduce donositelje
Primljeno: 3. studenog 2025. odluka na rano prepoznavanje signala opasnosti. Rezultati ukazuju
Prihvaceno: 13. prosinca 2025. Na nuZnost transformacije postojece svijesti u konkretnu operativnu
DOL: 10.62366/ crebss.2025.2.004 Spremnost, sugerirajudi strateSko preusmjeravanje resursa s informa-
JEL: H12, 123, M14, Q54 tivnih kampanja na provedbu prakti¢nih treninga i simulacija.
KLJUCNE RIJECI
krizni menadZment, informacijski izvori, percepcija rizika od katastrofa,
pripremljenost, studenti poslovne ekonomije

1. Uvod

Svijest o riziku od katastrofa i pripremljenost na katastrofe smatraju se aktualnim i rele-
vantnim aspektima ukupne drustvene otpornosti (UNDRR, 2015), gdje niska razina svijesti i
edukacije gradana o rizicima od katastrofa predstavlja ranjivost, kao i prepreku za povecanje
ukupne razine otpornosti drustva (Vlada Republike Hrvatske, 2022). lako je ¢esto fokus na
infrastrukturi, Norris i sur. (2008) ukazuju da se pravi temelji otpornosti zajednice sustinski
nalaze u ljudskim kapacitetima. Autori tvrde da bez konkretne sposobnosti djelovanja i adek-
vatne informiranosti gradana, nema primjerene otpornosti i brzog oporavka od katastrofa.

*Dopisni autor
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Pristup EU vezano uz katastrofe uskladen je sa UNDRR (engl. United Nations Office for
Disaster Risk Reduction) Sendai okvirom za smanjenje rizika od katastrofa 2015. — 2030. (EC
i CPHAO, 2023a) te ukljucuje koncepte poput individualne pripremljenosti, pristupa cijelog
drustva (engl. whole of society approach) i anticipativnih aktivnosti pripreme na prirodne i
ljudski uzrokovane rizike. Navedeno se ogleda u dokumentima Mehanizma civilne zastite
EU (EC i CPHAQO, 2023b) i Strategije EU za Uniju pripravnosti (EC i HRFASP, 2025). Pritom,
profil rizika od katastrofa u Republici Hrvatskoj ukljuc¢uje znaajnu izloZenost prirodnim
opasnostima poput poplava, Sumskih poZara, potresa, ekstremnih temperatura, jakih vjetrova
i susa (Vlada Republike Hrvatske, 2020), $to na razini Republike Hrvatske ovo istraZivanje
¢ini posebno relevantnim.

Znacaj ulaganja u pripremljenost i otpornost je vidljiva u provedenoj analizi i modelu
Americke gospodarske komore, Allstate i Zaklade Americke gospodarske komore, gdje svaki
1 dolar uloZen na pripremu za katastrofe vrijedi 7 dolara ustedenih ekonomskih troskova za
zajednicu, ukljuc¢ujuéi gubitak radnih mjesta, smanjene prihode i druge ekonomske poslje-
dice. Taj omjer raste i do 1:13 kada se uracunaju smanjeni troskovi sanacije Steta i troskovi
¢is¢enja svake katastrofe (USCC, 2024). Unato¢ prethodno navedenom, podaci provedenog
Posebnog Eurobarometar 547 istrazivanja EC (2024a) ukazuju na nedovoljnu razinu svijesti
gradana EU o rizicima od katastrofa i pripremljenosti na njih. Stoga, usporedba dijela po-
pulacije, u ovome slucaju studenata poslovne ekonomije visih godina fakulteta sa drugim
skupinama, odnosno studentima EU-27 drZava ¢lanica i opéom populacijom EU-27 te op-
¢om populacijom Republike Hrvatske moZe imati znacajne spoznaje za donositelje odluka
na drzavnoj razini u vidu razvoja potencijalnih komunikacijskih strategija, tako i na razini
sveucilista i unaprjedenju otpornosti poduzeca.

Posebno Eurobarometar 547 istraZivanje evaluiralo je svijest gradana EU o rizicima od
katastrofa koje bi ih mogle pogoditi, njihovu spremnost za suo¢avanje s razli¢itim scenarijima
rizika od katastrofa i oslanjanje na niz aktera u situacijama katastrofa. IstraZivanje je takoder
istrazilo angazman gradana EU u volonterskom radu radi poveéanja otpornosti na katastrofe
(EC, 2024a). S obzirom na to da se komparacija temelji na sluzbenim podacima Europske ko-
misije objavljenima u rujnu 2024. godine, osigurana je visoka razina aktualnosti i vremenske
relevantnosti spoznaja. Studenti poslovne ekonomije su budu¢i donositelji odluka i bududi
lideri (Christensen i sur., 2007) u djelatnostima poput financija, javne i drzavne uprave i gos-
podarstva. Njihova percepcija rizika od katastrofa moZe doprinijeti razvoju institucionalne
otpornosti, kvalitetnijih korporativnih strategija i javnih politika.

Iako postoje istrazivanja iz podrucja svijesti o riziku od katastrofa i pripremljenosti za ka-
tastrofe (Wachinger i sur., 2013; Levac i sur., 2012; Lindell i Perry, 2012), nedostaju primarna
istrazivanja koja se odnose na studente poslovne ekonomije, koji imaju znacajan drustveni
utjecaj (Tanner i sur., 2015). Ovo primarno istraZivanje doprinosi akademskom i prakti¢cnom
znanju u podrudjima kriznog menadZmenta, upravljanju rizicima i katastrofama, komunici-
ranju o katastrofama, kao i daljnjoj edukaciji studenata o katastrofama. Shodno navedenom,
glavni cilj ovoga rada je utvrditi i usporediti razinu svijesti o rizicima od katastrofa i prefe-
rencije izvora informacija o rizicima od katastrofa hrvatskih studenata poslovne ekonomije
(pripadnika generacije Z— rodenih izmedu 1997. i 2012. godine), koji ée u buduénosti preuzeti
brojne klju¢ne uloge u donosenju odluka i planiranju) i studenata EU-27 drZava ¢lanica, opce
populacije EU-27 te opc¢e populacije Republike Hrvatske, kao i predloZiti specifi¢tne mjere za
povecanje otpornosti na katastrofe medu ovom zna¢ajnom demografskom skupinom.
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Kako bi se ostvario navedeni cilj, postavljeno je primarno istrazivacko pitanje: u kojoj
mjeri postoje razlike u percepciji rizika od katastrofa i izvorima informiranja o rizicima od
katastrofama izmedu hrvatskih studenata poslovne ekonomije i referentnih skupina (studenti
EU-27 drZava ¢lanica; opéa populacija EU-27 i opéa populacija Republike Hrvatske)? U
skladu s time, postavljene su sljedece dvije glavne hipoteze i pomo¢ne hipoteze:

H1: Studenti poslovne ekonomije pokazuju statisti¢ki znacajno viSu razinu svijesti o rizicima
od katastrofa u odnosu na referentne skupine.

H1a: Studenti poslovne ekonomije pokazuju statisti¢ki zna¢ajno visu razinu svi-
jesti o rizicima od katastrofa u odnosu na EU-27 studente.

H1b: Studenti poslovne ekonomije pokazuju statisticki znacajno visu razinu svi-
jesti o rizicima od katastrofa u odnosu na populaciju EU-27.

H1lc: Studenti poslovne ekonomije pokazuju statisti¢ki zna¢ajno visu razinu svi-
jesti o rizicima od katastrofa u odnosu na populaciju RH.

H2: Postoje statisticki znacajne razlike u preferencijama izvora informiranja o rizicima od
katastrofa izmedu studenata poslovne ekonomije i referentnih skupina.

H2a: Postoje statisticki znacajne razlike u preferencijama izvora informiranja o
rizicima od katastrofa izmedu studenata poslovne ekonomije i studenata EU-27
drzava ¢lanica.

H2b: Postoje statisticki znacajne razlike u preferencijama izvora informiranja o
rizicima od katastrofa izmedu studenata poslovne ekonomije i populacije EU-27.

H2c: Postoje statisticki znacajne razlike u preferencijama izvora informiranja o
rizicima od katastrofa izmedu studenata poslovne ekonomije i populacije RH.

Navedeni cilj ostvaren je provedbom primarnog anketnog istraZivanja, ¢iji su rezultati
usporedeni s nalazima Posebnog Eurobarometar 547 istraZivanja (EC, 2024b) i to na tri razine:
u odnosu na studente iz EU-27 drZava ¢lanica, opéu populaciju EU-27 te opéu populaciju
Republike Hrvatske. Na temelju uocenih razlika i specifi¢nosti, predlazu se aktivnosti i mjere
za povecanje otpornosti na katastrofe i smanjenje rizika.

Rad je strukturiran u Sest poglavlja. Nakon uvoda, Poglavlje 2 pruza teorijski pregled
literature o svijesti o rizicima od katastrofa, pripremljenosti na katastrofe i specificnostima
studentske populacije. Poglavlje 3 opisuje metodologiju istraZivanja, uklju¢ujuéi uzorak, pro-
cedure istraZivanja i primijenjene statisticke metode. Poglavlje 4 prikazuje rezultate empirij-
skog istrazivanja, dok se u Poglavlju 5 provela diskusija spoznaja. Poglavlje 6 iznosi zaklju¢na
razmatranja, ograni¢enja rada i preporuke za buduca istraZivanja.

2. Pregled literature

Svijest o riziku od katastrofa odnosi se na razumijevanje rizika od katastrofa i njihovih uzroka,
$to pomaze ljudima da poduzmu mjere za smanjenje rizika i vlastite ranjivosti, dok se pri-
premljenost na katastrofe odnosi na specifi¢ne aktivnosti poduzete za pripremu ili smanjenje
neposrednih posljedica katastrofa (Patel i sur., 2023). Pripremljenost na katastrofe se odnosi
na znanje i kapacitete koje su razvile vlade, organizacije za odgovor i oporavak, zajednice i
pojedinci, kako bi u¢inkovito predvidjeli, odgovorili i oporavili se od utjecaja katastrofa.
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Pripremljenost se temelji na kvalitetnoj analizi rizika od katastrofa i primjeni sustava
ranog upozoravanja te ukljucuje aktivnosti poput planiranja za nepredvidene situacije, gomi-
lanja opreme i zaliha, razvoja aktivnosti za koordinaciju, evakuaciju i informiranje javnosti te
povezanih obuka i terenskih vjeZzbi (UNDRR, 2017).

Europska unija suocava se s nizom znacajnih izazova uzrokovanih geopolitickim na-
petostima i sigurnosnim rizicima, kao sto je primjer rata u Ukrajini, uz sve snazniji utjecaj
prirodnih katastrofa uzrokovanih klimatskim promjenama. Takoder, kiberneticki napadi zna-
¢ajno su otkrili ranjivosti u spremnosti civilnog stanovnistva EU i potrebu za pove¢anom kul-
turom izgradnje otpornosti drustva (EC i HRFASP, 2025). Stoga je cilj EU poboljSanje javne
svijesti o rizicima putem ciljanih informativnih kampanja, obrazovnih programa i dostupnih
online resursa. Fokus EU je i na aktivnostima usmjerenim na osnaZivanje proaktivnih mjera
za pripremu gradana za krize, kao to su izrada planova za hitne slucajeve u kucanstvima i
gomilanje osnovnih potrepstina (EC i HRFASP, 2025).

Posljedice katastrofa su viSedimenzionalne. U ekonomskom smislu, utjecaj gubitaka
u EU povezanih s vremenskim prilikama i klimom prema podacima Europske agencije za
okolis EEA (engl. European Environment Agency) pokazuje kumulativni gubitak veéi od 822
milijarde eura od 1980., uz znacajan porast posljednjih nekoliko godina (EEA, 2025). U zdrav-
stvenom smislu, ne samo da vremenske prilike i promjena klime iziskuju financijske troskove,
ve¢ utje€u i na stopu smrinosti. Primjerice, tijekom ljeta 2022. godine, najtoplijeg zabiljeZenog
u Europi, procjenjuje se da je 61.672 smrtnih slucajeva bilo povezano s vru¢inama (Ballester
i sur.,, 2023). Nadalje, istraZivaci posljednjih godina su primijetili psiholoske posljedice, od-
nosno sloZene emocionalne reakcije kod ljudi uzrokovane promjenama u okolisu. Rije¢ je o
eko—-anksioznosti koja se odnosi na kroni¢ni strah i zabrinutost zbog buduénosti koji proizlaze
iz svijesti o klimatskim promjenama i ekoloskoj degradaciji. Navedeno je posebice evidentno
kod mladih ljudi, koji su ponajvise ranjivi i mogu manifestirati emocije poput tuge, straha,
ljutnje i razvitka depresije (Mosca i sur., 2025).

Iako se prevencija ¢esto percipira kao trosak, okvir trostruke dividende otpornosti TDR
(engl. Triple Dividend of Resilience) tvrdi da ulaganje u upravljanje rizicima od katastrofa DRM
(engl. Disaster Risk Management) doprinosi na tri na¢ina (Tanner & Doberstein, 2015; WB &
EC, 2021): (1) izbjegavanjem ljudskih i ostalih vrsta gubitaka kada dode do katastrofe, (2)
oslobadanjem ekonomskog i razvojnog potencijala kroz planiranje i smanjenje pozadinskog
rizika povezanog s katastrofom te (3) stvaranjem drustvenih, ekoloskih i ekonomskih dodat-
nih su-koristi neovisno o pojavi katastrofe. Na tragu navedenog, kako bi se osigurala zastita
gradana i kontinuitet drustva, Strategija EU za Uniju pripravnosti (engl. European Preparedness
Union Strategy) ima za cilj koordinirati nacionalne aktivnosti izgradnje otpornosti, promicati
pripremljenost i prevenciju te upravljati prijetnjama i krizama. Sukladno tome, klju¢ni alati i
akcije EU-a u podrudju pripremljenosti stanovnistva uklju¢uju potrebe za poboljSanjem sus-
tava ranog upozoravanja, povecanjem svijesti o rizicima i prijetnjama te razvitkom smjernica
za postizanje samodostatnosti stanovnistva od najmanje 72 sata. Dodatno, naglasak je stavljen
na uklju¢ivanje pripremljenosti u skolske obrazovne programe, osposobljavanje obrazovnog
osoblja, promicanje pripremljenosti u programima za mlade te privlacenje talenata kako bi se
ojacala spremnost EU-a (EC i HRFASP, 2025).

Posebno Eurobarometar 547 izvjeSce o svijesti o rizicima i pripremljenosti stanovnistva
EU otkriva nesrazmjer izmedu svijesti gradana o rizicima od katastrofa poput ekstremnih vre-
menskih uvjeta, zdravstvenih kriza i kibernetickih prijetnji, kao i stvarne spremnosti gradana
EU za suocavanje s njima (EC, 2024a). S obzirom na to da su danasnje krize sve kompleks-



Razlike u percepcijama rizika od katastrofa i informacijskim izvorima ... 47

nije i ¢esto medunarodne, potreban je pristup ukljucivanja cijelog drustva kako bi se stvorila
kultura otpornosti. Uzimajuéi u obzir vaznost osvjes¢ivanja i pripremljenosti na katastrofe,
Europska komisija je 2023. godine usvojila pet ciljeva otpornosti na katastrofe — Predvidanje,
Priprema, Upozorenje, Odgovor i Osiguravanje — kako bi ojacala civilnu zastitu na razini ci-
jele EU putem vodece inicijative preparEU za poboljSanje pripravnosti svih gradana EU kao
i jacanja otpornosti (EC, 2024a). Unato¢ strateSkim ciljevima preparEU inicijative, Posebno
Eurobarometar 547 izvjesce je utvrdilo znacajnu razliku izmedu svijesti gradana o rizicima
od katastrofa i njihove operativne spremnosti, tj. 58% anketiranih EU gradana se osje¢a ne-
dovoljno pripremljenim za katastrofe, dok istovremeno, 65% anketiranih EU gradana navodi
kako su im potrebne dodatne informacije kako bi razvili vlastitu otpornost (EC, 2024a).

Istrazivanja iz literature ukazuju na paradoks, gdje je kod studenata prisutna visoka
svijest o rizicima od katastrofa, a ujedno ¢esto niska razina individualne pripremljenosti na
katastrofe. U ovom radu navedeni nesrazmjer tumaci se kroz teorijske postavke modela od-
lu¢ivanja o zastitnom djelovanju PADM (engl. Protective Action Decision Model) prema Lindell
i Perry (2012) te koncepta paradoksa percepcije rizika (Wachinger i sur., 2013). Polazi se od
pretpostavke da je percepcija rizika nuZzan preduvijet, ali ne i garancija pripremljenosti, s ob-
zirom na to da klju¢nu ulogu u transformaciji svijesti u konkretno djelovanje imaju ¢imbenici
poput osobnog iskustva i povjerenja u institucije i stru¢njake. Primjerice Sahin i sur. (2018)
su otkrili putem anketnog istraZivanja studenata u Turskoj da je svijest studenata o katas-
trofama opéenito visoka, no njihova razina pripremljenosti niska. Sli¢ni rezultati zabiljeZeni
su i u Kanadi, gdje je oko trecine studenata izjavilo da se osjec¢aju "dobro" ili "vrlo dobro"
pripremljeno za katastrofu; znacajan udio bio je neutralan, a neki su se osjecali nespremno
(Tanner i sur., 2015). Studenti su Cesto iskljuceni iz planiranja za hitne slucajeve i ¢esto nemaju
osnovne vjestine preZivljavanja. Nasuprot navedenom, upuéeni i obuceni studenti su bolje
pripremljeni za katastrofe i mogu pozitivno doprinijeti i pomo¢i lokalnoj zajednici u vrijeme
katastrofa (Patel i sur., 2023).

Razumijevanje ¢imbenika pripremljenosti relevantno je za intervenciju. Wachinger i sur.
(2013) su u svome radu putem sustavnog pregleda literature iz Europe argumentirali kako
percepcija rizika od prirodnih katastrofa najvise ovisi o osobnom iskustvu katastrofa, a zatim
o povjerenju u institucije i stru¢njake. Prema provedenom empirijskom istraZivanju u SAD-u,
mlade odrasle osobe (u dobi od 18 do 44 godine) osjecale su se manje pripremljenima za
pandemiju COVID-19 nego starije odrasle osobe (u dobi od 65+ godina), $to je pretezno
bilo zbog perspektive Zivotnog vijeka (tj. iskustva, sje¢anja) te mreza socijalne i emocionalne
podrske, koje doprinose povecanoj otpornosti (Chen i Cong, 2024). Podrska osvjeséivanju
i znanju o katastrofama kao strategija smanjenja rizika u upravljanju katastrofama Siroko
je prihvaéena (Clerveaux i sur., 2010). U drustvima s malim brojem prethodnih katastrofa,
uslijed manjka iskustva teZe je uvjeriti ljude u potrebu za uéinkovitim mjerama u vezi s
osvjes¢ivanjem, upravljanjem i komunikacijom (Vicente i sur., 2014).

Utinkovita komunikacija o katastrofama mora biti segmentirana i Cesto unificiran pris-
tup nije dovoljan. Demografske razlike postoje izmedu starijih i mladih generacija, kao i
izmedu socio-ekonomskih skupina. Shodno navedenim razlikama, potrebni su drugaciji na-
¢ini komunikacije o temi.

Mlade generacije imaju tendenciju dobivanja informacija viSe iz digitalnih izvora poput
drustvenih medija, za razliku od financijski stabilnijih, urbanih skupina ljudi koje se ¢eS¢e os-
lanjaju na nacionalne medije za informacije o rizicima od katastrofa (EC, 2024a). Generacijska
podjela u koristenju medija ukazuje na postojanje razlika u preferencijama informacija stude-
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nata putem digitalnih medija u odnosu na tradicionalne kanale kod op¢e populacije. Shodno
navedenom, razumijevanje specifi¢nih informacijskih preferencija studenata bitno je za us-
pjesno krizno komuniciranje, s obzirom da tradicionalni kanali koje koriste institucije mozda
ne dopiru do ove demografske skupine. Poseban naglasak stavlja se na studente poslovne
ekonomije, s obzirom na njihovu buduéu ulogu u upravljanju organizacijama. ViSa svijest
studenata poslovnih $kola o rizicima od katastrofa, kao i vjeZbe te informiranost doprinose
razvoju otpornijih poslovnih strategija (Sarmiento i sur., 2016). S obzirom da obrazovanje iz
poslovne ekonomije uklju¢uje kolegije iz menadZmenta, strateSkog planiranja i analize okru-
Zenja, pretpostavlja se da su studenti poslovne ekonomije uspjesniji u prepoznavanju i razu-
mijevanju rizika u odnosu na druge skupine koje nisu imale navedenu formalnu edukaciju.
S obzirom na to da menadZeri donose odluke o kontinuitetu poslovanja, njihova edukacija
izravno utjece na brzi ekonomski oporavak organizacija i zajednice nakon krize.

Studenti nisu homogena skupina (Abukhalaf i sur., 2022), a neki od razlikovnih aspekata
uklju¢uju socio-demografske karakteristike, specifi¢ne potrebe te prijasnje iskustvo katastrofe
(Kusumastuti i sur., 2022), $to znacajno oblikuje percepciju studenata o rizicima od katastrofa
i pripremljenosti za katastrofe. Sveucilista i visokoskolske ustanove imaju klju¢nu ulogu u
stvaranju drustva koje je svjesno rizika i pripremljeno za katastrofe (Patel i sur., 2023). Sve-
udilisni kurikulum, institucionalni postupci u hitnim slucajevima i obrazovanje o smanjenju
rizika od katastrofa znacajno utje¢u na razinu svijesti i pripremljenosti studenata za katastrofe
(Patel i sur., 2023). Kalin i Yesilyurt (2025) navode kako je razumijevanje studentske percep-
cije rizika i razine pripremljenosti znac¢ajno za razvoj ciljanih obrazovnih programa koji jacaju
otpornost unutar sveuciliSnih zajednica. U istraZivanju su utvrdili kako postoji pozitivna ko-
relacija izmedu razine percepcije rizika od katastrofa kod studenata i razine pripremljenosti
na katastrofe. Goddard i sur. (2018) su istraZivanjem utvrdili da studenti koji imaju viSe zna-
nja o pripremljenosti na katastrofe prakticiraju vise ponasanja u vezi s aktivhom pripremom
na katastrofe. Smatraju kako pruzanje obrazovnih programa o pripremljenosti na katastrofe
moZe povecati broj studenata koji se aktivno pripremaju na katastrofe. Tanner i sur. (2015)
otkrili su kako godine studija studenata i rodne razlike utje¢u na razlike u pripremljenosti
na hitne slucajeve. Isti autori predlazu da sveucilista prilagode svoje obrazovne programe
i poruke sukladno navedenim spoznajama. Kako bi se poboljsala pripremljenost studenata,
vazna je suradnja izmedu sveucilista, lokalne samouprave i institucija u zajednici za vecu
otpornost.

Provedeni pregled literature ukazuje na nesrazmjer izmedu svijesti studenata o rizicima
od katastrofa i njihove individualne pripremljenosti. Iako postoje odredena medunarodna is-
trazivanja o ovoj temi, evidentan je nedostatak empirijskih radova koji se fokusiraju specifi¢no
na studente poslovne ekonomije u Republici Hrvatskoj. S obzirom na vaznost ove skupine za
buduc¢u ekonomsku otpornost drustva, ovaj rad nastoji popuniti navedeni istraZivacki jaz.

3. Metodologija i dizajn istraZivanja

Ovaj rad temelji se na presjecnom, komparativnom kvantitativhom istrazivanju koje anali-
zira svijest studenata poslovne ekonomije o riziku od katastrofa i njihove preferencije izvora
informacija o katastrofama. IstraZivanje je provedeno primjenom strukturiranog anketnog
upitnika na uzorku studenata SveuciliSnog integriranog prijediplomskog i diplomskog stu-
dija poslovne ekonomije visih godina (3., 4. i 5. godine) Ekonomskog fakulteta Sveucilista u
Zagrebu.
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Istrazivanje ukljuc¢uje usporedbu dobivenih spoznaja s reprezentativnim uzorkom stu-
denata EU-27 drzava ¢lanica s razli¢itih fakulteta i studijskih usmjerenja, opc¢e populacije
EU-27 (15+ godina) i opée populacije Republike Hrvatske (15+ godina). Ovakav pristup,
uz dosljednu primjenu metodologije iz Posebnog Eurobarometar 547 istraZivanja, omogucuje
medunarodnu i nacionalnu usporedbu razli¢itih promatranih segmenata drustva. Odabir na-
vedenih skupina omogucuje sagledavanje rezultata iz tri perspektive: generacijske (u odnosu
na studente EU-27 drzava ¢lanica), nacionalne (u odnosu na gradane Republike Hrvatske)
i Sire europske (u odnosu na opéu populaciju EU-27). Time se nastoji utvrditi proizlaze li
uocene razlike iz nacionalnog konteksta i izloZenosti rizicima ili su rezultat generacijskih
specifi¢nosti i usmjerenog obrazovanja. Referentno istrazivanje Posebni Eurobarometar 547 o
rizicima od katastrofa i pripremljenosti populacije EU provedeno je u veljaci i ozujku 2024.
godine, a objavljeno u rujnu iste godine (EC, 2024a). lako je rije¢ o uzorcima razli¢ite struk-
ture, Eurobarometar ovdje sluzi kao nuZan benchmark za Siru kontekstualizaciju dobivenih
rezultata. Takva usporedba omogucuje preciznije pozicioniranje studenata poslovne ekono-
mije u odnosu na referentne skupine. Cilj je utvrditi odskacu li budu¢i donositelji odluka od
drustvenog prosjeka ili dijele istu razinu nepripremljenosti, s obzirom na to da ée o njihovim
kompetencijama izravno ovisiti institucionalna otpornost i brzi oporavak organizacija.

U ovoj studiji primijenjena je izvorna Eurobarometar metodologija, odnosno replicirana
su pitanja iz modula QC - Svijest o riziku od katastrofa, preuzeta iz istraZivanja Posebni
Eurobarometar 547 (EC, 2024c). Primjena ovog standardiziranog upitnika, koji sadrzi iden-
ticna pitanja prethodno metodoloski validirana i sluZzbeno prevedena na hrvatski jezik (kao
i prijevodi na sve ostale sluzbene jezike EU, ¢ime je osigurana kulturalna i jezi¢na ekvi-
valentnost), omogudila je provedbu studije replikacije s ciljanom publikom (Walker i sur.,
2017), studentima poslovne ekonomije Ekonomskog fakulteta Sveudilista u Zagrebu, usmje-
renja Analiza i poslovno planiranje te izbornog kolegija povezanog s usmjerenjem. Upitnik je
obuhvacao pitanja zatvorenog tipa, uklju¢ujudi viSestruki izbor te ljestvice procjene stavova
(npr. ljestvice slaganja), ¢ime je osigurana kompatibilnost. Time se osigurava medunarodna
usporedivost i omogucuje se izravna statisticka usporedba izmedu ciljanog uzorka (N = 103)
te referentnih skupina — opce populacije Republike Hrvatske, opce populacije EU-27 kao i
stratuma "Student" EU-27 drZava €lanica iz sluzbenog Posebnog Eurobarometar 547 izvje$ca.

U istrazivanju je koristena metoda namjernog uzorkovanja (engl. purposive sampling),
specifi¢no strategija kriterijskog uzorkovanja (engl. criterion sampling). Sudionici su ciljano
odabrani kako bi se osigurala homogenost ispitanika i relevantnost podataka za specifi¢ne
probleme koji se istrazuju. Ispitanici zadovoljavaju definirane kriterije inkluzije: (1) status stu-
denta poslovne ekonomije, (2) pohadanje visih godina studija, $to podrazumijeva odredenu
razinu akademske zrelosti i iskustva studiranja te (3) upis kolegija koji obraduju tematiku
upravljanja, pracenje promjena iz okoline i rizika. Odabir ove skupine temelji se na pretpos-
tavci da upravo studenti poslovne ekonomije, kao buduéi donositelji odluka (Christensen i
sur., 2007) i buduéi nositelji strateskog planiranja, predstavljaju klju¢ne aktere za izgradnju
otpornosti organizacija i drustva. Navedeni pristup omogucava kvalitetu i usporedivost po-
dataka. Istrazivanje je provedeno tijekom zimskog semestra 2025. godine uz slanje jednog
podsjetnika ciljnoj skupini studenata. Koristena je strategija mjeSovitog nacina prikuplja-
nja podataka, primjenom identi¢nog instrumenta anketiranja za online ispunjavanje putem
Google Classrooma i za uzivo anketiranje u dvoranama Ekonomskog fakulteta. Ciljna popu-
lacija ovog istraZivanja su studenti poslovne ekonomije visih godina studija na Ekonomskom
fakultetu Sveucilista u Zagrebu, primarno usmjerenja Analiza i poslovno planiranje.
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Okvir uzorka ¢ini sluzbeni popis upisanih studenata 3., 4. i 5. godine na navedenom
usmjerenju i povezanom izbornom kolegiju za akademsku godinu 2025./2026. Okvir uzorka
iznosio je 220 studenata, ¢ime je postignuta potpuna podudarnost izmedu populacije i okvira
uzorka. Svi studenti iz okvira uzorka pozvani su na sudjelovanje, a prikupljeni su odgovori
N = 103 ispitanika koji su u potpunosti ispunili anketni upitnik, $to ¢ini stopu odaziva od
46,8%. U kona¢nom uzorku prevladavao je Zenski rod (64%), a najznacajnija dobna skupina
bila je od 18 do 24 godine (89%). Sudjelovanje u istrazivanju bilo je dobrovoljno, gdje su pri-
tom sudionici mogli odustati od ispunjavanja upitnika u bilo kojem trenutku bez posljedica,
a povjerljivost svih podataka zajamcena je i odrZana.

S obzirom na veli¢inu ciljane populacije (N = 220), ovaj broj ispitanika pruza zadovo-
ljavaju¢u osnovu za kvantitativnu analizu. Usporedbe radi, u referentnom Posebnom Euro-
barometar istrazivanju 547, poduzorak studenata za Republiku Hrvatsku iznosio je svega 78
ispitanika (8% od ukupnog nacionalnog uzorka), dok je prosjek na razini EU-27 drZava ¢la-
nica iznosio 94 studenta po drzavi (EC, 2024b). S obzirom na to da se navedeni brojevi u
Eurobarometar metodologiji smatraju reprezentativnima za donosenje zakljuc¢aka o cjelokup-
noj studentskoj populaciji jedne drzave, primjena istog numeri¢kog standarda na znatno uzu
i homogeniju populaciju jednog fakulteta (N = 103) osigurava visoku razinu pouzdanosti
podataka i validnost zaklju¢aka ovog rada.

4. Empirijski rezultati

Sukladno primijenjenim pitanjima u ovom empirijskom istraZivanju iz Posebnog Eurobaro-
metar 547 istraZivanja, demografska struktura ispitanika je 37 (36%) muskih ispitanika, u od-
nosu na 66 (64%) Zenskih ispitanica. Struktura prema dobi je iznosila 92 (89%) 15-24 godine;
10 (10%) 25-39 godina; 1 (1%) 40-54 godina te 0 (0%) iz kategorije 55+ godina. Navedeno
ukazuje kako su ispitanici u najve¢em broju bili pripadnici generacije Z, od kojih je moguce
da i u kategoriji 25-39 godina dio (ili svi) ispitanika pripada generaciji Z. Vezano uz vlastito
iskustvo katastrofa u posljednjih 10 godina, 83 (81%) ispitanika je izjavilo potvrdno, nasu-
prot 41% studenata EU-27 drZava ¢lanica; 38% opce populacija EU-27 i 69% opce populacije
Republike Hrvatske. Nadalje, podaci prikazani u Tablici 1 predstavljaju ukupan zbroj identi-
ficiranih rizika po ispitaniku, nastao objedinjavanjem dvaju pitanja QCla i QC1b iz upitnika
iz Posebnog Eurobarometar 547 istraZivanja (EC, 2024b). Ispitanici su prvo izdvojili jedan
rizik kao najznacajniji, nakon ¢ega im je dodatno omogucena moguénost odabira jednog ili
viSe rizika (viSestruki odgovor) kojima smatraju da je drzava izloZena.

Tablica 1. Distribucija ispitanika prema razini percipirane izloZenosti rizicima od katastrofa

Broj identificiranih | Hrvatski studenti EU-27 studenti Populacija EU-27 Populacija RH
rizika po vaZnosti (N =103) (N = 2632) (N = 26411) (N =1003)
1 rizik 0 (0,0%) 71 (2,7%) 693 (2,6%) 6 (0,6%)

2 rizika 19 (18,4%) 776 (29,5%) 6957 (26,3%) 232 (23,1%)
3 rizika 13 (12,6%) 579 (22,0%) 6246 (23,6%) 209 (20,8%)
4 rizika 29 (28,2%) 546 (20,7%) 5532 (20,9%) 252 (25,1%)
5 i viSe rizika 40 (38,8%) 584 (22,2%) 6357 (24,1%) 265 (26,4%)
Ne zna 2 (1,9%) 75 (2,8%) 626 (2,4%) 39 (3,9%)

Izvor: izrada autora prema podacima Posebnog Eurobarometar 547 izvjes¢a (EC, 2024b)
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Kako bi se dobila jasnija slika o stavovima ispitanika i osigurala statisticka pouzdanost
rezultata s obzirom na varijacije u veli¢ini uzoraka, varijabla percepcije rizika transformirana
je u binarni model kako bi se zadovoljili preduvjeti za robustnu statisticku analizu (Fisherov
egzaktni test) s obzirom na frekvencije u pojedinim éelijama. Odgovori su grupirani u dvije
kategorije: one s niZom percepcijom rizika (naveden 1 rizik i navedena 2 rizika) te one s
visom percepcijom rizika (navedena 3 rizika, navedena 4 rizika i navedeno 5 i viSe rizika),
dok su neodluéni ispitanici iskljuceni iz analize kako bi se fokus zadrZao na jasno formiranim
stavovima.

Testiranje hipoteze H1 provedeno je kroz tri pomoc¢ne hipoteze (Hla, H1b, Hlc) primje-
nom Fisherovog egzaktnog testa (Tablica 2). Rezultati ukazuju na znacajne razlike u percepciji
rizika od katastrofa izmedu promatranih skupina. Najveca razlika vidljiva je u usporedbi sa
studentima iz EU-27 drZava ¢lanica (H1a), gdje je Fisherov egzakini test potvrdio statisticku
znacajnost (p < 0,01). Dok 66,9% studenata u EU-27 drZava ¢lanica ima visoku svijest o
rizicima, kod hrvatskih studenata taj udio iznosi 81,2%, $to ukazuje na znatno veéu senzibi-
liziranost hrvatske studentske populacije. Sli¢an trend (H1b) potvrden je i u odnosu na op¢u
populaciju EU-27 (p < 0,05).

Tablica 2. Rezultati testiranja hipoteza o svjesnosti o rizicima od katastrofa (Fisherov egzaktni test)

Pomo¢na | Referentna Postotak "visoke svijesti" hrvatskih p—vrijednost Hipoteza

hipoteza | skupina studenata i referentnih skupina Fisherovog testa  potvrdena
Hla Studenti EU-27 81,2% naspram 66,9% 0,003** Da
Hib Populacija EU-27 81,2% naspram 70,3% 0,017* Da
Hilc Populacija RH 81,2% naspram 75,3% 0,210 Ne

Izvor: izrada autora prema podacima Posebnog Eurobarometar 547 izvjesca (EC, 2024b)
Napomena: **i * oznacavaju statisticku znacajnost na razini signifikantnosti od 1% i 5%

S druge strane, analiza unutar Republike Hrvatske (H1c) pokazuje drukciju sliku. Iako
studenti imaju visi postotak visoke svijesti (81,2%) od opée populacije (75,3%), ta razlika nije
statisticki znacajna na razini signifikantnosti od 5% (p > 0,05). To sugerira da je visoka svi-
jest o rizicima od katastrofa prisutna u cijelom hrvatskom drustvu, a ne samo kod studenata.
Zaklju¢no, unato¢ homogenosti rezultata u usporedbi s opéom populacijom Republike Hr-
vatske, hipoteza H1 se prihvaéa s obzirom da su utvrdena statisticki znacajna odstupanja u
odnosu na klju¢ne medunarodne referentne skupine. Vezano uz hipotezu H2, preliminar-
nom analizom podataka utvrdeno je da je dio ispitanika (N = 18) u pitanjima viSestrukog
izbora odabrao vedi broj opcija od sugeriranog limita od 3 odgovora. Kako bi se utvrdila va-
lidnost podataka, provedena je analiza osjetljivosti. Usporedbom rezultata na punom uzorku
(N = 103) i procis¢enom uzorku (N = 85) utvrdeno je da ne postoje znacajne razlike u rang-
listi prioriteta, odnosno da uklju¢ivanje navedenih ispitanika ne mijenja strukturu rezultata
niti zakljucke. Kako bi se o¢uvala potpunost informacija o iskazanim interesima studenata, u
op¢oj deskriptivnoj analizi uzeti su u obzir trendovi ukupnog uzorka. No, za statisticko pre-
cizno testiranje hipoteza i usporedbu s referentnim skupinama, koristen je prociséeni uzorak
od N = 85 ispitanika.

Za testiranje statisticke znacajnosti razlika, kako unutar ispitane skupine, tako i u odnosu
na referentne skupine, primijenjen je Fisherov egzaktni test neovisnosti, na razini znacajnosti
« = 0,05, koji osigurava metodolosku konzistentnost kroz cjelokupnu analizu, neovisno o va-
rijacijama u veli¢ini usporedivanih poduzoraka. Hipoteza H2 pretpostavlja postojanje razlika
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u preferencijama izvora informacija o rizicima od katastrofa. U Tablici 3 prikazan je usporedni
pregled ucestalosti koristenja pojedinih izvora informacija kroz etiri promatrane skupine.

Tablica 3. Usporedni prikaz preferencija izvora informacija o rizicima od katastrofa

Izvor

Hrvatski studenti

Studenti EU-27 Populacija EU-27 Populacija RH

informiranja (N = 85) (N = 2632) (N = 26411) (N =1002)
Drustvene mreze 59 (69,4%) 1242 (47,2%) 7738 (29,3%) 325 (32,4%)
Nacionalni mediji 52 (61,2%) 1227 (46,6%) 12968 (49,1%) 425 (42,4%)
Obitelj ili prijatelji 44 (51,8%) 884 (33,6%) 8108 (30,7%) 420 (41,9%)
Lokalni ili regionalni mediji 42 (49,4%) 784 (29,8%) 9508 (36,0%) 387 (38,6%)

Sluzbe upravljanja u
izvanrednim situacijama
Znanstvenici, akademske
organizacije

Lokalna ili nacionalna tijela
ili agencije

37 (43,5%)
21 (24,7%)

20 (23,5%)

782 (29,7%)
558 (21,2%)

653 (24,8%)

8610 (32,6%)
4120 (15,6%)

7184 (27,2%)

406 (40,5%)
122 (12,2%)

279 (27,8%)

Organizacije civilnog drustva 5 (5,9%) 350 (13,3%) 2984 (11,3%) 233 (23,3%)
ili neprofitne organizacije

Ne zanima me 4 (4,7%) 192 (7,3%) 2958 (11,2%) 82 (8,2%)
Radno mjesto, poslodavac, 3 (3,5%) 276 (10,5%) 1981 (7,5%) 148 (14,8%)

gkola ili obrazovna ustanova

Izvor: izrada autora prema podacima Posebnog Eurobarometar 547 izvjesca (EC, 2024b)
Napomena: : Ispitanici su mogli navesti viSe od jednog izvora informiranja o rizicima od katastrofa

Statisticke razlike u preferencijama izvora informiranja o rizicima od katastrofa izmedu
studenata poslovne ekonomije u Republici Hrvatskoj i njihovih kolega iz EU-27 drzava ¢la-
nica testirane su hipotezom H2a, odnosno testiraju se razlike unutar iste obrazovne skupine u
razli¢itim nacionalnim kontekstima. Rezultati su prikazani u Tablici 4. Hrvatski studenti po-
kazuju znacajno vedi informacijski angazman od studenata EU-27 drZava ¢lanica u 4 klju¢ne
kategorije, kombiniraju¢i digitalne i tradicionalne kanale (hipoteza H2a potvrdena). Rezultati
pokazuju kako hrvatski studenti znacajno manje koriste institucionalne kanale poput organi-
zacija civilnog drustva i radnog mjesta, poslodavca, skole ili obrazovne ustanove Sto ukazuje
na manju drustvenu integriranost i pouzdanje u te kanale za informiranje o katastrofama.

Tablica 4. Razlike u izvorima informiranja izmedu hroatskih studenata i studenata EU-27 (H2a)

Izvor Hrvatski  Studenti EU-27  Postotna p—vrijednost
informiranja studenti  drZzava clanica razlika  Fisherovog testa
Drustvene mreze 69,4% 47 2% +22,2 < 0,001**
Lokalni ili regionalni mediji 49,4% 29,8% +19,6 < 0,001**
Obitelj ili prijatelji 51,8% 33,6% +18,2 0,001**
Nacionalni mediji 61,2% 46,6% +14,6 0,011%
Organizacije civilnog drustva

ili neprofitne organizacije 5,9% 13,3% —74 0,048*
Radno mjesto, poslodavac,

gkola ili obrazovna ustanova 3,5% 10,5% -7,0 0,043*

Izvor: izrada autora prema podacima Posebnog Eurobarometar 547 izvjesca (EC, 2024b)
Napomena: **i * oznacavaju statisticku znacajnost na razini signifikantnosti od 1% i 5%



Razlike u percepcijama rizika od katastrofa i informacijskim izvorima ... 53

Nadalje, statisticke razlike u preferencijama izvora informiranja izmedu studenata pos-
lovne ekonomije u Republici Hrvatskoj i opée populacije EU-27 drzava ¢lanica testirane su
hipotezom H2b. Rezultati su prikazani u Tablici 5. Hipoteza H2b se prihva¢a. Utvrden je
duboki generacijski jaz. Studenti dvostruko vise koriste drustvene mreZe te su ujedno i obra-
zovana populacija koja se znacajno viSe oslanja na znanstvenike i akademske organizacije te
pokazuju manju informacijsku pasivnost od opce populacije EU-27.

Tablica 5. Razlike u izvorima informiranja izmedu hrvatskih studenata i populacije EU-27 (H2b)

Izvor Hrvatski Populacija Postotna p—vrijednost
informiranja studenti EU-27 razlika  Fisherovog testa
Drustvene mreze 69,4% 29,3% +40,1 < 0,001**
Obitelj ili prijatelji 51,8% 30,7% +21,1 < 0,001**
Znanstvenici, akademske organizacije 24,7% 15,6% +9,1 0,028*

Ne zanima me 4,7% 11,2% —6,5 0,003**

Izvor: izrada autora prema podacima Posebnog Eurobarometar 547 izvjesc¢a (EC, 2024b)
Napomena: ** i * oznacavaju statisticku znacajnost na razini signifikantnosti od 1% i 5%

Statisticke razlike u preferencijama izvora informiranja izmedu studenata poslovne eko-
nomije u Hrvatskoj i opée populacije Republike Hrvatske testirane su hipotezom H2c, od-
nosno usporeduje studente s opéom populacijom unutar istog kulturoloskog okvira. Rezul-
tati su prikazani u Tablici 6.

Tablica 6. Razlike u izvorima informiranja izmedu hrvatskih studenata i populacije RH (H2c)

Izvor Hrvatski Populacija Postotna p—vrijednost
informiranja studenti RH razlika  Fisherovog testa
Drustvene mreze 69,4% 32,4% +37,0 < 0,001**
Nacionalni mediji 61,2% 42,4% +18,8 0,001**
Znanstvenici, akademske organizacije 24,7% 12,2% +12,5 0,001**
Organizacije civilnog drustva,

neprofitne organizacije 5,9% 23,3% -17,4 < 0,001**

Izvor: izrada autora prema podacima Posebnog Eurobarometar 547 izvjesc¢a (EC, 2024b)
Napomena: **i * oznacavaju statisticku znacajnost na razini signifikantnosti od 1% i 5%

Hipoteza H2c se prihvaca s obzirom da su utvrdene statisticki znacajne razlike u prefe-
rencijama izvora informacija o rizicima od katastrofa izmedu studenata poslovne ekonomije i
svih analiziranih referentnih skupina (hipoteze H2a, H2b i H2c su potvrdene). Hrvatski stu-
denti pokazuju znacajniju primjenu kanala informiranja o rizicima od katastrofa nad opéom
populacijom RH. Oni dominiraju i u novim (drustvene mreZe) i u tradicionalnim (nacionalni
mediji) kanalima, te dvostruko viSe konzultiraju znanstvenike i akademske organizacije. Su-
protno tome, op¢a populacija RH znatno viSe koristi organizacije civilnog drustva i neprofitne
organizacije, dok ih analizirani studenti zna¢ajno zanemaruju kao izvore informacija. Ana-
liza dodatno otkriva kako je samo 4,7% ispitanika izjavilo da je nezainteresirano (ispitanici su
oznacili "Ne zanima vas traZenje informacija"), Sto je statisticki zna¢ajno manje (p < 0,05) u
odnosu na opéu populaciju EU (11,2%). Isto potvrduje da studenti nisu pasivni promatraci,
ve¢ aktivni traZitelji informacija u situacijama rizika i katastrofa.
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5. Rasprava

Rezultati istraZivanja jasno ukazuju na visoku razinu svijesti o rizicima od katastrofa hrvat-
skih studenata poslovne ekonomije (81,2%), $to predstavlja znac¢ajno odstupanje u odnosu na
studente EU-27 drzava c¢lanica (66,9%). Znacajna razlika je u tome $to je visok udio hrvatskih
studenata prozivio vlastito iskustvo katastrofe (81%), naspram 41% studenata EU-27 drzava
¢lanica; 38% opce populacija EU-27 i 69% opce populacije Republike Hrvatske, $to ukazuje
kako je iskustvo presudno za percepciju rizika. Navedena spoznaja dodatno kontekstualizira
utvrdenu visoku svijest, s obzirom na to da je osobno iskustvo klju¢ni ¢imbenik percepcije
rizika, Sto potvrduju i Wachinger i sur. (2013). Rezultati potvrduju vrijednost provedene kom-
paracije jer isti¢u izraZenu senzibiliziranost hrvatskih studenata na rizike od katastrofa. Takva
visoka svijest o rizicima predstavlja pozitivan kapital za krizni menadZzment jer sugerira da ¢e
ova generacija buducih donositelja odluka teZe ignorirati rane signale opasnosti. To je klju¢an
preduvjet za pravovremenu reakciju organizacija i uspjesnu implementaciju strategija otpor-
nosti. Istovremeno, visoka svijest o rizicima od katastrofa ne zna¢i nuzno i pripremljenost te
je potrebno premostiti jaz izmedu percipirane opasnosti i stvarne sposobnosti djelovanja. S
aspekta kriznog menadzmenta, za donositelje odluka ovaj rezultat ima jasnu prakti¢nu vri-
jednost jer redefinira prioritete ulaganja resursa. S obzirom na to da je visoka razina svijesti
o rizicima od katastrofa ve¢ postignuta, daljnja ulaganja u osnovne kampanje informiranja
postaju suvisna. Ogranifene resurse stoga je ucinkovitije preusmjeriti s podizanja svijesti na
prakti¢no osposobljavanje, treninge i simulacije. Na taj nain se ubrzava proces izgradnje
operativne otpornosti jer se preskace pocetna faza senzibilizacije o postojanju rizika. Na ra-
zini EU inicijative postoje kampanje informiranja i osvjes¢ivanja o katastrofama, no potrebni
su dodatni proaktivni napori u vidu komunikacije, edukacije, segmentacije ciljanih skupina i
posebice treninga, kako bi rezultati pripremljenosti studenata i opée populacije bili ve¢i.

Utinkovite strategije pripremljenosti mogu znacajno smanjiti utjecaj katastrofa, $to re-
zultira manjom Stetom i spaSenim Zivotima (Guo i sur., 2025). Shodno navedenom, vezano
uz studente nuzna je modernizacija edukacije. Inovacije pomaZu u pristupac¢nosti i ucin-
kovitosti obrazovanja o pripremljenosti za katastrofe angaZiranjem studenata i poticanjem
interesa koriStenjem tehnologija poput aplikacija za mobilne telefone, online tetajeva dos-
tupnih u bilo kojem trenutku i scenarija virtualne stvarnosti koji doprinose sudjelovanju u
obuci i poboljfanom samopouzdanju ucenika prije krize (Guo i sur., 2025). Teorijsko znanje
zahtijeva prakti¢nu nadogradnju, posebice s obzirom na to da su ispitanici budu¢i donositelji
odluka. Kako bi se unaprijedila svijest o rizicima od katastrofa, povjerenje u javne insti-
tucije i pripremljenost na krize, studije navode da je uinkovit na¢in sudjelovanje u javnim
vijeZbama i aktivnostima povezanim s katastrofama (Wachinger i sur., 2013). Takoder, simu-
lacijske vjeZbe i treninzi, mogu znatno doprinijeti, gdje pritom sudionici mogu u sigurnom
okruZenju vjeZbati kako postupiti u hitnim slu¢ajevima. VjeZbe mogu biti simulacijske za sto-
lom ili realisti¢ne simulacije u punom opsegu (Guo i sur., 2025). Vrijednost ovakvog pristupa
potvrdena je u medunarodnoj praksi. Svedska studija hitnih slu¢ajeva temeljena na simu-
laciji EMPTY otkrila je da realisti¢ni scenariji hitnih slu¢ajeva pomazu polaznicima ostvariti
viSu svijest, samopouzdanje, mentalnu i prakti¢nu spremnost te razumijevanje sigurnosti, $to
moZe biti korisno i u¢enicima i lokalnoj zajednici u vrijeme katastrofa (Khorram-Manesh i
sur., 2018).
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Analiza izvora informacija o rizicima od katastrofa (H2) potvrdila je da hrvatski studenti
poslovne ekonomije primarno koriste drustvene mreZe, no rezultati otkrivaju postojanje zre-
log, hibridnog modela informiranja. Uz dominaciju digitalnih kanala (69,4%), visok udio
koriStenja nacionalnih medija (61,2%) demantira stereotipe o isklju¢ivoj usmjerenosti mladih
na drustvene mreZe i potvrduje da studenti aktivno traZe provjerene informacije iz tradici-
onalnih izvora. Vezano uz povjerenje studenti vjeruju znanstvenicima i akademskim organi-
zacijama, dok s druge strane nemaju povjerenje u organizacije civilnog drustva. To sugerira
da postoje¢i modeli kriznog komuniciranja organizacija civilnog drustva nisu prilagodeni
analiziranoj skupini studenata poslovne ekonomije. Za unaprjedenje komunikacije mogu se
koristiti modeli iz srodnih disciplina. Socijalni radnici mogu koristiti prilagodene javne kam-
panje kojima je cilj informirati mlade odrasle osobe o samozastiti i odgovornosti. Pritom
mogu koristiti pouzdane izvore za rjeSavanje problema nepridrzavanja propisa, oslanjajuéi se
pritom na snage mladih, poput tehnologije i utjecaja vrénjaka (Chen i Cong, 2024).

U kontekstu upravljanja rizicima, strategije usmjerene na studente trebaju integrirati teh-
nologiju i vrinjacki utjecaj, uz znacajnu ulogu znanstvenika i akademskih organizacija kao
izvora od povjerenja. Ovakva viSa preferencija prema znanstvenim izvorima, u kombinaciji s
koriStenjem nacionalnih medija, ujedno je i pozitivan indikator za buduce aktivnosti mena-
dZera, jer sugerira informacijsku zrelost i sklonost donosenju poslovnih odluka utemeljenih
na ¢injenicama i provjerenim izvorima. Prepoznata je i potreba za specifi¢nim aktivnostima,
poput uvodenja prakti¢nih simulacija i vjezbi odlu¢ivanja u kurikulume, sukladno pozitiv-
nim udincima simulacijskih treninga (Khorram—Manesh i sur., 2018; Guo i sur., 2025). Takav
pristup omogucio bi studentima stjecanje korisnih iskustava u sigurnom okruzenju. Komu-
nikacijske kanale nuZno je redefinirati koriStenjem tehnologije za diseminaciju informacija
(Chen i Cong, 2024) pri ¢emu naglasak treba biti na znanstveno utemeljenim izvorima. Na-
dalje, zbog manjka povjerenja u civilni sektor, potrebno je poticati suradnju studenata s orga-
nizacijama civilnog drustva i neprofitnim organizacijama kroz prakti¢ne projekte. Time se ne
jaca samo povjerenje, ve¢ se buduce lidere uci vaznosti medusektorske suradnje za osiguranje
kontinuiteta poslovanja u kriznim uvjetima.

6. Zakljucak

Ovo istrazivanje pruZilo je uvid u percepciju rizika od katastrofa i izvore informiranja o rizi-
cima od katastrofa hrvatskih studenata poslovne ekonomije, pozicionirajuéi njihove stavove
u §iri europski i nacionalni kontekst. Komparativna analiza potvrduje da hrvatski studenti
poslovne ekonomije imaju statisticki znacajno visu svijest o rizicima od katastrofa (81,2%)
od studenata EU-27 drzava clanica (66,9%) i opce populacije EU-27 (70,3%). Visoka svijest
korelira s udjelom ispitanika s osobnim iskustvom katastrofe u proteklom desetljecu (81%),
Sto potvrduje vlastito iskustvo kao presudni ¢imbenik percepcije rizika.

Ovaj empirijski uvid ukazuje na komparativnu prednost generacije budu¢ih hrvatskih
donositelja odluka, koji zbog visoke senzibiliziranosti ne¢e zanemarivati rane znakove opas-
nosti. Navedeni potencijal potrebno je operacionalizirati usmjeravanjem fokusa na edukacije
i treninge koji povecavaju konkretnu sposobnost djelovanja i pove¢anja otpornosti. Analiza
preferencija izvora informacija o rizicima od katastrofa identificirala je generacijske specific-
nosti koje nadilaze pasivnu konzumaciju sadrzaja. Rezultati otkrivaju postojanje hibridnog
modela informiranja u kojem studenti, uz dominaciju digitalnih kanala, zadrZavaju visok
udio kori$tenja nacionalnih medija. Ovime se demantiraju stereotipi o isklju¢ivoj usmje-
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renosti mladih na drustvene mreZe i potvrduje da buduéi donositelji odluka aktivno traze
provjerene informacije iz tradicionalnih izvora. Istovremeno je utvrdena znacajna razlika u
povjerenju na nacionalnoj razini: opca populacija RH koristi organizacije civilnog drustva,
dok ih studenti zanemaruju, preferirajuéi znanstvene izvore. Rezultati ukazuju na neuskla-
denost postoje¢ih modela kriznog komuniciranja s preferencijama ove demografske skupine.
Ovi nalazi imaju vaZzne implikacije za praksu. Dok preferencija znanstvenih izvora sugerira
pozitivhu sklonost donoSenju odluka utemeljenih na dokazima, niska razina povjerenja u
civilni sektor ukazuje na potrebu za jacanjem svijesti o vaznosti medusektorske suradnje za
kontinuitet poslovanja.

Prilikom interpretacije rezultata potrebno je uzeti u obzir odredena metodoloska ogra-
ni¢enja. S obzirom na to da je koriSten namjerni uzorak, rezultati statistickog Fisherovog
egzaktnog testa prvenstveno se odnose na ispitivanu skupinu hrvatskih studenata poslovne
ekonomije te ih treba s oprezom generalizirati na cjelokupnu studentsku populaciju, no oni
pruZaju vazne indikatore o stanju pripremljenosti buduéih donositelja ekonomskih odluka.
Presje¢ni dizajn istraZivanja onemogucuje pralenje promjena percepcije kroz vrijeme. Po-
daci se temelje na metodi samoprocjene, sto podlijeZe potencijalnoj pristranosti drustvene
pozeljnosti. Takoder, s obzirom na to da je sudjelovanje bilo dobrovoljno, prisutna je moguc-
nost pristranosti samoselekcije, odnosno moguce je da se studenti koji su pristali sudjelovati
razlikuju po odredenim karakteristikama od onih koji nisu sudjelovali u istraZivanju. Bu-
duca istrazivanja potrebno je prosiriti na stratificirani uzorak studenata razli¢itih sveucilista
na studijima poslovne ekonomije radi dobivanja nacionalne slike. Zbog detektiranog jaza u
povijerenju prema civilnom drustvu, preporucuje se kvalitativno istrazivanje uzroka takvih
stavova. Nadalje, fokus istrazivanja treba usmjeriti na mjerenje objektivne pripremljenosti
(npr. posjedovanje zaliha, poznavanje protokola) umjesto isklju¢ivog mjerenja percepcije, s
ciljem testiranja nesrazmjera izmedu visoke svijesti i operativne spremnosti. Longitudinalne
studije omogucile bi praéenje evolucije svijesti o rizicima od katastrofa i utjecaja edukacije na
otpornost buducih stru¢njaka.
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SUMMARY

In the face of pronounced climate and security threats, re-
silience is becoming a social priority. Therefore, this paper
analyses the level of awareness of disaster risks and preferences
for sources of information among Croatian business economics
students and compared them to reference groups of students
and the population from the EU-27 and the Republic of Croatia.
The results of research conducted on criterion sampled students
at the Faculty of Economics & Business, University of Zagreb,
using the Eurobarometer methodology, confirm that Croatian
students have a statistically significantly higher awareness of
disaster risks (81.2%) compared to EU-27 member states stu-
dents (66.9%) and population of the EU-27 and the Republic of
Croatia, which correlates with a high share of personal disaster
experience (81%). The analysis of information sources reveals
the existence of a hybrid model: with the dominance of digital
channels, students significantly use national media, which indi-
cates information maturity and the search for credible content.
Contribution of the paper is reflected in the identification of a
high perception of disaster risk as a positive asset that encoura-
ges future decision—makers to early recognize danger signals.
The results indicate the necessity of transforming existing awa-
reness into specific operational readiness, suggesting a strategic
redirection of resources from information campaigns to the im-
plementation of practical training and simulations.
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Croatian Statistical Association

Croatian Statistical Association (CSA) is a nonprofit organization established in 2005, and
since 2015, it has been actively operating. Until the end of 2023, CSA had more than 80
dedicated members, who are engaged in the promotion, dissemination and popularisation of
statistics. Our association fosters a collaborative environment, focusing on the exchange of
ideas, knowledge, and experiences among members and colleagues.

We greatly value our partnerships with related societies such as the Croatian Operational Re-
search Society, Croatian Biometric Society, and Slovensko Drustvo Informatika as well as the
Federation of European National Statistical Societies FENStats. The International Statistical
Conference in Croatia (ISCCRO) is the major biennial event organized by CSA.

Workshops and panel discussions, organized within specialized sections "Women in Statis-

tics", "Statistics in Sport" and "R Club", play a vital role in achieving the objectives of our

society. We are most proud of our CREBSS journal (Croatian Review of Economic, Busi-
ness and Social Statistics), which serves as a platform for scholarly discourse and research
publication in the field of theoretical and applied statistics.

If you are a researcher, academic, student or practitioner interested in developing and apply-
ing statistical methods, you are welcome to join our community. If you want to become a
member of the CSA, please submit the web application form.

Former Presidents: Anita Ceh Casni, University of Zagreb (2023 — 2025)
Berislav Zmuk, University of Zagreb (2019 — 2023)
Mirjana Peji¢ Bach, University of Zagreb (2019 — 2019)
Ksenija Dumici¢, University of Zagreb (2015 — 2019)
Jakov Gelo, University of Zagreb (2005 — 2015)

Current President: Josip Arneri¢, University of Zagreb
Vice President: Irena Pali¢, University of Zagreb

Secretary: Josipa Novakovi¢, University of Zagreb


https://www.fenstats.eu/societies/csa
https://hsd-stat.hr/clanstvo/

Hrvatsko statisticko drustvo

Hrvatsko statisticko drustvo (HSD) je neprofitna organizacija osnovana 2005. godine, a od
2015. godine aktivno djeluje. Do kraja 2023. godine HSD broji vise od 80 posveéenih ¢lanova
koji se bave promicanjem, $irenjem i popularizacijom statistike. Nase udruZenje potice surad-
nicko okruZenje, fokusiraju¢i se na razmjenu ideja, znanja i iskustava medu ¢lanovima i
kolegama.

Izuzetno cijenimo nase partnerstvo s povezanim drustvima kao $to su Hrvatsko drustvo za
operacijska istrazivanja, Hrvatsko biometrijsko drustvo i Slovensko drustvo Informatika, kao i
s Federacijom europskih nacionalnih statistickih drustava FENStats. Medunarodna statisti¢ka
konferencija u Hrvatskoj (ISCCRO) je glavni dvogodisnji dogadaj koji organizira HSD.

Radionice i panel diskusije, organizirane unutar specijaliziranih sekcija "Zene u statistici",
"Statistika u sportu” i "Klub R", igraju vitalnu ulogu u postizanju ciljeva naseg Drustva. Na-
jvise smo ponosni na nas ¢asopis CREBSS (Hrvatska revija ekonomske, poslovne i drustvene
statistike), koji sluzi kao platforma za znanstveni diskurs i objavljivanje istrazivanja u po-
drudju teorijske i primijenjene statistike.

Ako ste istraZiva¢, akademski djelatnik, student ili prakti¢ar zainteresiran za razvoj i prim-
jenu statistickih metoda, dobrodosli ste pridruZiti se nasoj zajednici. Ako Zelite postati HSD
¢lanom, molimo vas da ispunite web pristupnicu.

Bivsi predsjednici:  Anita Ceh Casni, Sveutilidte u Zagrebu (2023 — 2025)
Berislav Zmuk, Sveugiliste u Zagrebu (2019 - 2023)
Mirjana Peji¢ Bach, SveudiliSte u Zagrebu (2019 — 2019)
Ksenija Dumici¢, SveuciliSte u Zagrebu (2015 — 2019)
Jakov Gelo, Sveuciliste u Zagrebu (2005 — 2015)

Sadasnji predsjednik: Josip Arneri¢, Sveutiliste u Zagrebu
Potpredsjednica: Irena Pali¢, SveudiliSte u Zagrebu

Tajnica: Josipa Novakovi¢, SveuciliSte u Zagrebu


https://www.fenstats.eu/societies/csa
https://hsd-stat.hr/clanstvo/
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