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Apstrakt: Sve veéi znacaj komponente odrzivosti U izvrsenju misije poslovnih
organizacija jedna je od karakteristika vremena u kojem Zzivimo. Percepcija
stejkholdera o vrednosti poslovnih entiteta sve vise je utemeljena na ulozi koju
entiteti imaju u kreiranju koristi za Siru drustvenu zajednicu. U tom smislu, od
velikog znacaja je i nacin na koji poslovne organizacije obelodanjuju informacije o
svojim aktivnostima u sferi odrzivog poslovanja. Cilj rada je da se, na bazi analize
relevantne literature, predstave dva mehanizma uticaja izvestavanja o odrzivosti
na uveéanje vrednosti poslovnih entiteta, a Koji predstavljaju “dve strane iste
kovanice . Prvi podrazumeva unapredenje aktivnosti u sferi odrzivog poslovanja,
kao i izvestavanja 0 odrzivosti, Sto je u duhu aktuelnog trenda vece regulisanosti
ovog segmenta izveStavanja poslovnih entiteta. Drugi nacin je putem indirektnog
uticaja na vrednost poslovnih entiteta sniZavanjem ponderisane prosecne cene
kapitala usled percepcije niZe izloZenosti riziku neusaglasenosti poslovanja sa
regulatornim zahtevima i ocekivanjima javnosti u pogledu korporativne, drustvene
i ekoloske odgovornosti. U oba slucaja se stvorena vrednost za poslovne entitete
generiSe iz smanjenja informacione asimetrije i unapredenja 0dnosa sa
stejkholderima iz okruzenja, tako da u sustini predstavlja kreirani relacioni kapital.

Kljuéne reci: izvestavanje o odrzZivosti, relacioni kapital, korporativna reputacija,
cena kapitala

Uvod

U ekonomiji znanja nematerijalni resursi su primarni u odnosu na
materijalna i finansijska sredstva, vrSe¢i ulogu pokretaa inovacija i rasta. S
obzirom na karakteristike, nematerijalni resursi imaju vecu strategijsku vrednost za
poslovne entitete od drugih resursa. Nematerijalni resursi su jedinstveni, teSko se
imitiraju, imaju vrednost koja zavisi od konteksta upotrebe i za njih uglavnom ne
postoji trziste. Dodatno, kao bitne karakteristike ovih strategijski znacajnih resursa
isticu se trajnost i komplementarnost, a to su osobine ve¢ine nematerijalnih resursa.
Trajnost resursa podrazumeva nepostojanje izlozenosti mogu¢em drasticnom padu
njegove vrednosti, dok komplementarnost predstavlja izraZenost uticaja vrednosti
predmetnog resursa na vrednost drugih resursa (Harasim, 2008). Prema tome, iako
izvori konkurentske prednosti mogu biti u sferi materijalnih ili u sferi

367



Integrisanje odrzivosti u racunovodstvo i upravijanje

nematerijalnih resursa, za sticanje odrzive konkurentske prednosti nesumnjivo veci
potencijal 1 znacaj imaju nematerijalni resursi (Panteli¢ et al., 2020).

Karakteristike nematerijalnih resursa takode su u velikoj meri u osnhovi
znacajnih problema i ograniCenja na podrucju racunovodstva i finansijskog
izveStavanja 0 tim resursima, ¢ime su se bavili brojni autori u relevantnoj literaturi
(Lev & Zarowin, 1999; Zambon et al., 2003; Lev & Daum, 2004; Chen et al., 2005;
Abeysekera, 2007). Shodno tome, u praksi se osmiSljavaju alternativni nacini
izveStavanja koji omogucavaju izveStajnim entitetima da znacajnost i vrednost
intelektualnih resursa na §to bolji nafin komuniciraju zainteresovanoj javnosti.
Primarnu ulogu u tom procesu ima racunovodstvena profesija, pri ¢emu se na tom
polju narocito istiCu konsultantsko-revizorske firme iz “Velike cetvorke”, $to je i
oc¢ekivano imajuci u vidu njihov resursni kapacitet i medunarodnu ekspertizu.

Paralelno sa novinama u izveStavanju koje je iznedrila poslovna praksa,
kreiraju se novi regulatorni zahtevi u sferi korporativnog izvestavanja, pored ostalog
i sa namerom da se stekne uvid o tome da li se poslovni entiteti ponaSaju u skladu sa
proklamovanim ciljevima od opsteg druStvenog znacaja. U tom smislu u literaturi i
praksi je ispoljen trend razvoja izvesStavanja o odrzivom razvoju (odrzivosti ili
odrzivom poslovanju) ili o korporativnoj i drustvenoj odgovornosti, bilo u formi
posebnih izvestaja uglavnom kvalitativnog karaktera ili putem integrisanog
izveStavanja, odnosno prezentovanjem izvestaja koji sadrze kombinaciju finansijskih
i nefinansijskih pokazatelja koji su od znacaja za korisnike informacija. Izvestavanje
o nefinansijskim aspektima uspe$nosti poslovanja poslovnih entiteta u proslosti je
bilo dobrovoljnog karaktera, dok je poslednjih godina u znacajnoj meri regulisano na
nacionalnom ili nadnacionalnom nivou.

Intelektualni kapital ¢ine tri komponente: ljudski, strukturni i relacioni kapital.
Ljudski kapital se definise kao znanje, vestine i know-how koji zaposleni odnose kuci
nakon isteka radnog vremena i sa kojima se ujutro vra¢aju na posao. Strukturni kapital
se odnosi na ljudsko znanje integrisano u procese i procedure kompanije koje je
prisutno i kada zaposleni privremeno ili trajno napuste kompaniju. Deo strukturnog
kapitala ¢ini i intelektualna svojina. Relacioni kapital obuhvata resurse utemeljene na
spoljnim vezama kompanije sa raznim entitetima iz $ire druStvene zajednice. Primeri
takvih resursa su lojalnost i satisfakcija kupaca, odnosi sa dobavlja¢ima, korporativna
reputacija, imidz, brendovi, liste kupaca, pregovaracka mo¢ u odnosu sa poveriocima i
dr. U nastavku rada fokus ¢e upravo biti na relacionom kapitalu, odnosno na znacaju
koji relacioni kapital ima za poslovne entitete u ekonomiji znanja. Cilj rada je da se
ukaze na znacaj koji izveStavanje 0 odrzivom razvoju ima u Stvaranju vrednosti u
poslovnim entitetima, kao i na ulogu korporativne reputacije u tom procesu. Radi se 0
temi koja je aktuelna i relevantna, i koja nije u znacajnoj meri istrazena iz perspektive
koja je usvojena u ovom radu, pogotovo u Republici Srbiji i zemljama u okruzenju.
Ovim se skre¢e paznja na jedno atraktivno podrucje i otvara mogucnost za buduca
empirijska istrazivanja. U nastavku rada, fokus ¢e prvo biti na sagledavanju znacaja
koji relacioni kapital ima u poslovanju entiteta u ekonomiji znanja. Zatim ¢ée biti
razmotrena razliita shvatanja korporativne reputacije, kao i uloga reputacije u
kreiranju vrednosti u savremenom poslovanju. U poslednjem delu rada, bi¢e sagledan
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uticaj aktivnosti u sferi odrzivog razvoja i izvestavanja o odrZivosti na reputaciju i
kreiranu vrednost poslovnih entiteta.

Znacaj relacionog kapitala u ekonomiji znanja

Relacioni kapital ima sve ve¢i znacaj u poslovnim entitetima u ekonomiji
znanja. Radi se o vrednosti koja nastaje iz konstruktivnih odnosa organizacije sa
poslovnim okruzenjem, odnosno vrednosti koju akteri iz okruzenja dodeljuju
organizaciji na osnovu percepcije nacina na koji ona funkcioniSe u interakciji sa
okruzenjem. Medutim, uspostavljeni odnosi sa okruzenjem ne moraju nuzno da vode
konkurentskoj prednosti za posmatranu organizaciju. Samo u slu¢aju da negovanje
tih odnosa doprinosi ostvarenju natproseénih rezultata u odnosu na konkurentske
kompanije moze se smatrati da je to nematerijalni resurs posmatrane kompanije.

Brojni su nacini uspostavljanja boljih pojedina¢nih odnosa kompanije sa
subjektima iz okruzenja koji vode stvaranju vrednosti za tu kompaniju, a primeri su
(Radi¢, 2019):

¢ razvijanje dugoro¢nih odnosa sa dobavljacima, koji bi rezultirali znac¢ajnim
ustedama, kako u troskovima tako i u administrativnim procedurama,

o tretiranje kupaca kao dragocene aktive i stavljanje u fokus celokupnih
odnosa sa kupcima, a ne pojedinacnih transakcija sa njima,

¢ unapredenje satisfakcije kupaca isporu¢enim proizvodima i uslugama, §to
bi rezultiralo ponovljenim kupovinama i ve¢im prihodima,

¢ zadrzavanje postoje¢ih kupaca, buduci da sticanje novih kupaca opterecuje
poslovanje vi§im troSkovima u poredenju sa zadrzavanjem postojecih,

e razvijanje dugorocne saradnje sa bankama i drugim poveriocima, §to vodi
nizim troskovima finansiranja, ali i vecoj trzi$noj kapitalizaciji kompanija,

e transparentno finansijsko izvestavanje, koje bi, smanjenjem informacione
asimetrije, doprinelo percepciji nize izlozenosti riziku i vecoj trzi$noj
vrednosti kompanija.

e unapredenje drugih segmenata poslovnog izvestavanja, kao S§to je
izveStavanje o odrzivosti, iz ¢ega treba da proizadu ocekivane koristi slicne
koristima navedenim u prethodna dva slucaja.

Relacioni kapital ima kljunu ulogu u efektivnom poslovanju jedne
organizacije. Poput cula preko kojih dozivljava svoje okruZenje, kroz odnose sa
okruzenjem organizacija oblikuje svoju misiju, definiSe ciljeve i formulise poslovnu
strategiju. Stoga su ti odnosi kriti¢ni u opredeljenju pravca kojim se krec¢e odredena
poslovna organizacija. U nastojanju da se, u uslovima ekonomske krize, smanje
troskovi poslovanja, Cesto se gubi iz vida zna¢aj odrzavanja i razvijanja odnosa sa
okruzenjem, te se preduzimaju aktivnosti koje vode uniStavanju elemenata kako
ljudskog, tako i relacionog kapitala, ¢cime se ispoljavaju odredeni rizici.

Rizici relacionog kapitala, odnosno rizici povezani sa relacionim kapitalom
znacajno su meduzavisni sa rizicima ljudskog kapitala. Rizici relacionog kapitala
utemeljeni su na propustima u uspostavljanju odnosa izmedu poslovnog entiteta i

369



Integrisanje odrzivosti u racunovodstvo i upravijanje

subjekata iz okruzenja, a upravo su zaposleni odgovorni za uspostavljanje tih odnosa.
Trajni odlazak iz organizacije zaposlenih koji ostvaruju kontakte sa poslovnim
partnerima moze uticati na nivo poverenja i na lojalnost prema organizaciji. Rizik
relacionog kapitala moze da se ispolji i kao posledica uc¢es¢a organizacije u raznim
strategijskim alijansama (Kupi et al., 2008), budu¢i da oportunisticko ponaSanje
izmedu partnera u alijansama i medusobni konflikti mogu dovesti do nemoguénosti
uzajamnog ucenja i do negativnog uticaja na njihov intelektualni kapital.

Zaklju¢imo da se upravljanje reputacijom, odnosno njenom vredno$éu, u
praksi realizuje kroz upravljanje odnosima koje poslovna organizacija uspostavlja
sa stejkholderima iz okruzenja. Reputacija ne moze biti stvorena od strane
reklamne agencije ili firme za odnose sa javnosc¢u. Ona je rezultat stalne interakcije
i komunikacije izmedu poslovnog entiteta i njegovih klju¢nih stejkholdera, kao i
stejkholdera medusobno.

Shvatanja korporativne reputacije i njene uloge u kreiranju vrednosti

Bitni izvori gudvila u poslovnim entitetima uopste, a pogotovo u
finansijskim institucijama, s obzirom na karakter poslovanja u kome poverenje igra
znacajnu ulogu, svakako jesu razli¢iti oblici relacionog kapitala. Jedan od njih je
reputacija ili korporativna reputacija (u literaturi se oba pojma ravnopravno
koriste). Radi se o specificnom obliku relacionog kapitala koji je od velike vaznosti
i koji je definisan od strane velikog broja autora. U jednoj od definicija, pod
korporativhom reputacijom se podazumeva ,,skup relativno dugorocnih utisaka,
stavova i emocija pojedinca ili grupe u vezi neke organizacije, koji su formirani na
osnovu iskustva ili subjektivno kredibilnih posrednih informacija, u kontekstu
licnih i drustvenih ocekivanja, a koja uti¢u na namere ili ponasanje pojedinca ili
grupe u vezi konkretne organizacije” (Vlastelica et al., 2017, 155).

Shvatanje reputacije zavisi od teorijske perspektive koja se usvoji kao
relevantna. U literaturi su se ovim fenomenom bavile razne nau¢ne discipline. Svaka
od tih disciplina ima razli¢ito poimanje reputacije, §to je predstavljeno u Tabeli 1.

Tabela 1. Shvatanje korporativne reputacije u razli¢itim disciplinama

Disciplina Shvatanje reputacije

Racunovodstvo | Oblik nematerijalne imovine kojoj se moze ili bi trebalo da se moze
odrediti finansijska vrednost.

Ekonomija Percepcija poslovnog entiteta od strane njegovih eksternih
stejkholdera.

Marketing Nacin na koji entitet dozivljavaju kijenti ili krajnji korisnici.

Organizaciono | Percepcija poslovne organizacije od strane zaposlenih ili internih

ponasanje stejkholdera uopste, zasnovana na iskustvu.

Sociologija Sveobuhvatna ocena performansi poslovnog entiteta u poredenju sa
oc¢ekivanjima i normama u odredenom institucionalnom kontekstu.

Strategija S obzirom da je bazirana na percepciji, reputacijom se tesko upravlja.
Moze biti shvacena kao sredstvo, kao i barijera mobilnosti.

Izvor: Prilagodeno prema Fombrun & van Riel (1997).
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Bez obzira na usvojeno glediste, jasno je da korporativna reputacija utice na
nacin na koji se razliite grupe stejkholdera odnose prema poslovnoj organizaciji.
Povoljna reputacija ¢e podsticati ulaganja u organizaciju, privla¢i¢e dobre kadrove,
olaksace zadrzavanje kupaca i vodi¢e superiornim finansijskim 1 trziSnim
performansama. Iz racunovodstvene perspektive reputacija je vredan nematerijalni
resurs poslovnih entiteta. S druge strane, postoji povratni uticaj ra¢unovodstvene
politike i prakse, kao i kvaliteta izveStavanja, finansijskog i nefinansijskog, pa tako
1 izveStavanja o odrzivosti, na reputaciju poslovnih entiteta. Podsetimo se sluc¢ajeva
u kojima su pogresne racunovodstvene prakse ugrozile ne samo reputaciju entiteta
koji su ih sprovodili, nego i racunovodstvenih firmi koje su vrsile reviziju njihovih
finansijskih izveStaja, na primer slucaj Enrona i drugi sli¢ni slu¢ajevi (Chun, 2005).

Govore¢i o razli¢itim aspektima reputacije neophodno je ukratko osvrnuti se
na tri Skole miSljenja o paradigmi korporativne reputacije: evaluativnoj,
impresionalnoj i relacionalnoj skoli. Prema evaluativnoj skoli, reputacija se ocenjuje
na osnovu kratkoro¢nih finansijskih performansi organizacije i ovakvo shvatanje je
uglavnom u skladu sa interesima akcionara, top menadZzmenta i investicionih
savetnika. Medutim, od devedesetih godina XX veka dolazi do veceg interesa za
emotivnim vezivanjem stejkholdera za poslovne entitete, koje bi imalo odraza na
dugoro¢ne finansijske performanse, ¢ime se afirmiSe impresionalna $kola shvatanja
reputacije. U okviru ove Skole reputacija se prvenstveno ocenjuje prema relevantnim
percepcijama ili utiscima koje stejkholderi imaju o organizaciji, a ne prema
finansijskim pokazateljima i ostvarenim performansama, $to je saglasno sa
promovisanjem odrzivog razvoja kao cilja od posebnog znaCaja U savremenom
poslovanju. Kona¢no, prema relacionalnoj $koli, poslovna organizacija nema jednu,
nego vise reputacija. Ona predstavlja , kolektivnu i viSedimenzionalnu konstrukciju u
kojoj su agregirane percepcije brojnih pojedinaca“ (Chun, 2005, 94).

Izucavanjem teorijskih pristupa merenju korporativne reputacije detaljno su
se bavili Berens & van Riel (2004) koji su prepoznali tri osnovna konceptualna
pristupa u ovom podrucju:

e Kkoncept zasnovan na drustvenim ocekivanjima,

e Koncept zasnovan na ,.korporativnoj li¢nosti i

e koncept zasnovan na poverenju.

Ideja koncepta zasnovanog na drustvenim ocekivanjima je da se reputacija
kompanija iz ugla pojedinaca procenjuje na osnovu stepena saglasnosti stvarnog sa
o¢ekivanim ponaSanjem kompanije u drustvu u kojem posluje (kao i u vremenu -
prim. aut.). To podrazumeva da se u primeni ovog pristupa prvo odrede tzv.
,Korporativne asocijacije*, odnosno odaberu kriterijumi koji su znaCajni u
formiranju reputacije jedne poslovne organizacije, a zatim da se pristupi oceni
ispunjenosti odabranih kriterijuma od strane konkretne organizacije Cija se
reputacija vrednuje. Neki od vaznih kriterijuma koji bi trebalo da budu uzeti u
obzir su kriterijumi odrzivog poslovanja ili drustveno odgovornog poslovanja.

Prema drugom pristupu, koji su promovisali Berens & van Riel, poslovni
subjekti se poistovecuju sa liCnostima, te se smatra da pojedinci u okruzenju
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dozivljavaju poslovne organizacije sa odredenim karakternim osobinama na osnovu
kojih procenjuju njihovu reputaciju, slicno kao $to formiraju stavove o drugim
ljudima na osnovu iskustva u medusobnim interakcijama. To znaci da se pojedine
karakteristike poslovnih organizacija percipiraju kao pozitivne ili negativne (kao
karakteristike li¢nosti nekog pojedinca), pri ¢emu to nije uvek objektivno
opredeljeno, ve¢ je u velikoj meri zavisno i od uskladenosti sa karakteristikama
licnosti pojedinca koji ocenjuje karakter poslovanja konkretnog entiteta.

Prema trecem pristupu, reputacija poslovnih entiteta zavisi od poverenja koje
uzivaju, a koje je utemeljeno na njihove tri ,vrline” percipirane od strane
stejkholdera - pouzdanosti, iskrenosti (poStenju) i dobronamernosti. Medutim, to je
subjektivni osecaj pojedinaca u vezi sa poslovanjem organizacija odnosno njihova
procena da ¢e se poslovni subjekti ,,ponasati na odredeni nacin u odredenoj
situaciji“ (Vlastelica et al., 2017, 157). Jasno je da poverenje u neku organizaciju,
odnosno njen kredibilitet predstavlja kljucni aspekt izgradnje njene reputacije.
Ipak, ono $to se moze prigovoriti ovom tre¢em pristupu je da on gubi iz vida
¢injenicu da se poverenje upravo temelji na subjektivnoj percepciji poslovanja
organizacije od strane pojedinaca i stejkholdera.

Posle prethodnih razmatranja nameée se zaklju¢ak da je korporativna
reputacija subjektivan stav ili emocija pojedinaca u vezi sa nekom organizacijom,
formirana bilo kroz direktno iskustvo sa njom ili indirektno na osnovu pribavljenih
informacija o toj organizaciji iz razlicitih izvora. U procesu formiranja stava ili
emocije o nekoj organizaciji naroCitu ulogu imaju atributi koji ih znacajno
opredeljuju, a koje autori oznacavaju kao ,,korporativne asocijacije* (Berens & van
Riel, 2004). Ti atributi su odredeni brojnim faktorima, a pored ostalog su
kulturoloski i geografski determinisani.

Istrazivanje sprovedeno 2011. godine sa grupom od 150 studenata Fakulteta
organizacionih nauka Univerziteta u Beogradu moze da posluzi kao dobar primer
za prethodno razmatranje. U tom istrazivanju studenti su navodili po dve
kompanije za koje smatraju da se izdvajaju po dobroj i loSoj reputaciji, a zatim su
navodili faktore koje razmatraju prilikom formiranja misljenja o nekoj poslovnoj
organizaciji. Na osnovu ovog istrazivanja doSlo se do liste atributa koji su
grupisani u Sest podrucja (Vlastelica Baki¢, 2012):

¢ poslovne performanse (profitabilnost, liderstvo, zakonitost u poslovanju),

¢ radno okruzenje (atraktivnost poslodavca, sigurnost posla, profil zaposlenih,

kvalitet menadZmenta),

e proizvodi i usluge (kvalitet, inovativnost, bezbednost, odnos cena/kvalitet),

e druStvena odgovornost (odgovornost prema zivotnoj sredini, lokalnoj

zajednici, druStvenom i istorijskom nasledu, vrednost donacija),

e marketing (intenzitet, kreativnost i informativnost komunikacije) i

e odnosi sa javno$¢éu (izveStavanje u medijima o poslovnom subjektu,

organizacija dogadaja, internet komunikacija).

Vazno je primetiti da je u ovom istrazivanju druStvena odgovornost
poslovnih organizacija (shva¢ena u Sirem smislu, jer ukljucuje i ekolosku
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odgovornost), prepoznata od strane ucesnika u istrazivanju kao podru¢je od znacaja
u kreiranju korporativne reputacije odredene poslovne organizacije. To je dodatni
argument da se u nastavku rada detaljnije posvetimo razumevanju ovog uticaja.

Uticaj odrzivog razvoja i izveStavanja o odrzivosti na reputaciju i kreiranu
vrednost poslovnih entiteta

U prethodnoj deceniji u akademskim i stru¢nim radovima izrazeno je veliko
interesovanje za teme odrzivog razvoja i izveStavanja o odrzivosti, 0dnosno
prepoznat je njihov znacaj U unapredenju performansi i kreiranju vrednosti u
poslovnim entitetima. U relevantnim radovima, ¢iji ¢e zakljucci biti opisani u
nastavku, autori su identifikovali mehanizme vrSenja uticaja izveStavanja o
odrzivosti na kreiranu vrednost, a kao glavni se mogu izdvojiti:

e sprovodenje odabranih aktivnosti kojima se demonstrira posvecenost
poslovnog entiteta ostvarivanju ciljeva odrzivog razvoja i informisanje
javnosti o tome, ¢ime se oblikuje percepcija stejkholdera i gradi
korporativna reputacija kao vaZna komponenta relacionog Kapitala
poslovnog entiteta, i

e snizavanje cene Kapitala, odnosno troskova finansiranja kroz kreiranje
boljih odnosa sa poveriocima i drugim stejkholderima iz okruZenja, a §to se
takode postize jacanjem korporativne reputacije u cilju percepcije nize
izloZenosti poslovnog entiteta riziku od neuskladenosti sa regulatornim
zahtevima i drustvenim oéekivanjima u sferi odrzivog razvoja.

Radovi iz prve grupe bazirani su na ¢injenici da su poslovni entiteti sve vise
svesni potrebe da se bave pitanjima korporativne, druStvene i odgovornosti prema
Zivotnoj sredini, kao i potrebe da oblikuju percepciju javnosti o aktivnostima koje
obavljaju na tom podru¢ju. U tom smislu, aktivnosti u sferi odrzivog poslovanja i
izveStavanje o odrzivom razvoju se sve CeS¢e dozivljavaju kao determinante
korporativne reputacije (Friedman & Miles, 2001). U literaturi je takode, prisutan
stav da kompanije mogu koristiti odrzivost (i izveStavanje o odrzivosti — prim. aut.)
kao nacin upravljanja reputacionim rizikom (Bebbington et al., 2008).

lako je u teoriji uticaj odrzivosti u poslovanju na korporativnu reputaciju
aksiomatski prihvac¢en, mali broj radova se bavio empirijskom potvrdom postojanja
tog uticaja i nastojanjem da se intenzitet uticaja na odredeni nain izmeri. Znacaj
prakti¢ne potvrde pomenutog uticaja i njegovog merenja bio bi u stvaranju osnove
za zakljucak da je odrzivost u poslovanju bitan izvor konkurentske prednosti
(Fombrun, 1996) i da ona moze generisati brojne koristi za poslovne entitete. Jedan
od radova u kojem to jeste slucaj je rad Spanskih autora baziran na empirijskom
istrazivanju (Martinez Garcia de Leaniz & Rodriguez del Bosque, 2013). Cilj rada
je bio da se naglasi klju¢na uloga koju odrZivost u poslovanju ima u izgradnji
korporativne reputacije, a samim tim i kreiranju relacionog kapitala, imajuci u vidu
da je korporativna reputacija jedna od klju¢nih komponenti relacionog kapitala. U
osnovi metodoloskog istrazivanja u ovom radu bio je model strukturnih jednacina,
a podaci su pribavljeni pomo¢u upitnika na uzorku od 400 potroga¢a u Spaniji.
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Studijom je potvrden pozitivan direktan uticaj sve tri komponente odrzivosti
(ekonomske, drustvene i odrzivosti u domenu zastite zivotne sredine) na
korporativnu reputaciju, ¢ime je rasvetljena kriticna uloga odrZivosti kao
prethodnice u izgradnji korporativne reputacije i relacionog kapitala uopste.

Jedno istrazivanje o uticaju razliCitih aspekata odrzivog poslovanja na
reputaciju kompanija sprovedeno anketom na ispitanicima u Srbiji (Chroneos-
Krasavac et al., 2021) je pokazalo da potrosaci vrednuju kada kompanije na trzistu
demonstriraju korporativnu i drustvenu odgovornost i da to unapreduje reputaciju
kompanija. Medutim, istrazivanje je pokazalo da je za poboljSanje reputacije
kompanija, pored aktivnosti realizovanih u duhu odgovornosti prema zajednici u
kojoj posluju, takode bitno da se takve prakse prezentuju javnosti na adekvatan
nacin, ¢ime je naglasen znacaj komuniciranja i izveStavanja.

Treba pomenuti da su vrSena i empirijska istrazivanja uticaja relacionog
kapitala na rizike u vezi sa odrzivim poslovanjem. Jedno takvo istrazivanje (Zhang
et al., 2022) je sprovedeno na kineskim proizvodnim preduze¢ima koja nisu u
drzavnom vlasni§tvu. Rezultati istrazivanja, dobijeni primenom korelacione i
regresione analize, su pokazali da relacioni kapital (u okviru kojeg reputacija ¢ini
znacajnu komponentu - prim. aut.) moze efektivno da smanji rizike u vezi sa
odrzivim poslovanjem i obezbedi odrzivost u poslovanju.

Jedan broj autora se bavio uticajem odrzivosti u poslovanju na ostvarene
finansijske performanse poslovnih entiteta ili njihovom korelacijom. U tim radovima,
od koji su neki razmotreni u nastavku, eksplicitno se ne pominje uticaj praksi
odrzivog poslovanja na kapital, ali bi se u slu¢aju postojanja uticaja odabranih
pokazatelja odrzivog poslovanja na performanse (ili njihove korelacije) mogao
izvesti zakljucak da postoji uticaj i na vrednost kapitala poslovnih entiteta (ili
povezanost tih varijabli). U istrazivanju sprovedenom na podacima iz velikih banaka
koje posluju u zemljama Visegradske grupe (koju ¢ine Madarska, Ceska, Slovacka i
Poljska) nije potvrdena povezanost izmedu pokazatelja izvrSenih obelodanjivanja o
odrzivom razvoju i finansijskih performansi banaka koje su ¢inile uzorak (Lamanda
& Tamasné VOneki, 2024). Takav uticaj nije potvrden ni u slu¢aju javnih preduzeca
iz sektora energetike u Republici Srbiji (Domanovi¢, 2022), kao ni u sluc¢aju velikih
banaka koje posluju u bankarskom sektoru Srbije, a koje su ¢lanice evropskih
bankarskih grupa, izuzev potvrdenog statisticki znacajnog uticaja izabranih ESG
pokazatelja na finansijske pokazatelje u segmentu kredita za finansiranje ekoloSki
prihvatljivih projekata (Staki¢ & Barjaktarovi¢, 2023).

U drugoj grupi radova uticaj odrzivosti na performanse i kreiranu vrednost
poslovnih entiteta analiziran je indirektno, preko uticaja na cenu kapitala odnosno
troSkove finansiranja. Cena kapitala je klju¢ni input u donosenju odluka u domenu
aktivnosti finansiranja i investiranja u poslovnim entitetima. Imajuéi u vidu rastuéi
znacaj i relevantnost kriterijuma odrzivosti u savremenom poslovanju, moglo bi se
pretpostaviti da ¢e sve upravljacke odluke koje unapreduju korporativnu, drustvenu
i odgovornost prema zivotnoj sredini imati uticaj na cenu kapitala poslovnih
entiteta i da ¢e biti adekvatno vrednovane od strane investitora. Cena kapitala je
merilo vrednosne relevantnosti upravljackih odluka, tako da ¢e, u uslovima
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rastuéeg globalnog interesovanja za prakse odrZivog poslovanja, aktivnosti
realizovane u tom duhu, kao i izveStavanje o tim aktivnostima, uticati na percepciju
investitora o konkrethom poslovnom entitetu i o zahtevanom prinosu na ulaganje u
njegovo poslovanje. U nastavku c¢e biti predstavljeni rezultati istrazivanja
prezentovanih u nekim od radova koji su se bavili uticajem aktivnosti usmerenih na
odrzivi razvoj i izvestavanja o odrZivom poslovanju na cenu kapitala poslovnih
entiteta, pri ¢emu je u vecem broju tih radova odvojeno razmatran uticaj na cenu
duga i cenu sopstvenog kapitala. Nivo aktivnosti realizovanih u sferi drustveno
odgovornog poslovanja ili odrzivog razvoja poslovnih entiteta u istrazivanjima je
uglavnom meren pokazateljem ESG skora ili ESG rejtinga (Amenya & Fon, 2022;
Berg et al., 2022; Pellegrini et al., 2019) ili pokazateljem CSR skora (El Ghoul et
al., 2011; Matthiesen & Salzmann, 2015).

Jedno od prvih zapazenih istrazivanja na ovom podruju sproveli su
Sharfman & Fernando (2008) na uzorku od 267 kompanija iz SAD ¢ije su akcije
bile u sastavu indeksa S&P 500. Ova studija je pokazala da se realizovanjem
poslovnih aktivnosti u domenu odgovornosti prema Zivotnoj sredini i dobrih praksi
upravljanja povezanim rizicima snizavaju troskovi finansiranja sopstvenim
kapitalom, jer dolazi do rasta uéeS¢a pozajmljenog kapitala u ukupnim izvorima
(prelazak sa vlasni¢kog na duznicko finansiranje), a posledi¢no i do ostvarenja
poreskih usteda usled veceg uces¢a finansiranja dugom. Zakljucak je da postoji
statisticki znacajan negativan odnos izmedu napora ucinjenih na poboljSanju
aktivnosti upravljanja rizicima u vezi sa ekoloskom odrzivoséu i cene sopstvenog
kapitala, kao i ponderisane proseéne cene kapitala poslovnih entiteta.

El Ghoul et al. (2011) su od 1992. do 2007. godine istrazivali kako aktivnosti
drustveno odgovornog poslovanja i izveStavanja o tim aktivnostima uticu na cenu
kapitala na uzorku od 2.809 kompanija iz SAD. Rezultati su pokazali da kompanije
sa ve¢im CSR skorom imaju nize troSkove finansiranja sopstvenim kapitalom.
Dodatni kvalitet njihovog istraZivanja je u tome $to su detaljnije ispitali kako
ulaganja u pojedine segmente aktivnosti na unapredenju korporativne i drustvene
odgovornosti uti¢u na troSkove finansiranja sopstvenim kapitalom poslovnih entiteta.
Konkretno, istrazivanje je pokazalo da ulaganje u pobolj$anje odnosa sa druStvenom
zajednicom, unapredenje ljudskih prava i ve¢e prihvatanje raznolikosti u kolektivu ne
doprinosi sniZzavanju troSkova sopstvenog kapitala, za razliku od ulaganja u odnose
sa zaposlenima i implementaciju politika zastite Zivotne sredine.

Dhaliwal et al. (2014) su ispitivali koristi od obelodanjivanja informacija o
korporativnoj i drustvenoj odgovornosti za 1.093 kompanije iz 31 zemlje u periodu
od 1995. do 2007. godine. Rezultati istraZivanja su pokazali statisticki znacajnu
negativnu povezanost izmedu nivoa izvrSenih obelodanjivanja i troskova finansiranja
sopstvenim kapitalom. Autori su takode, uocili da se obelodanjivanja informacija o
korporativnoj i drustvenoj odgovornosti i finansijskih informacija ponaSaju kao
supstituti u snizavanju troskova finansiranja sopstvenim kapitalom.

Sliéno prethodnom, Matthiesen & Salzmann (2015) su razmatrali odnos
izmedu realizovanih aktivnosti u sferi druStveno odgovornog poslovanja i troskova
finansiranja sopstvenim kapitalom na uzorku od 3.439 preduzeca iz 42 zemlje,
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uzimajuéi u obzir i razlike u kulturi izmedu zemalja u kojima posluju subjekti
obuhvaceni istrazivanjem. Primenom modela viSestruke regresije u istrazivanju je
dokazano da kompanije koje su viSe posvecene aktivnostima u sferi druStveno
odgovornog poslovanja imaju niZe troskove finansiranja sopstvenim kapitalom.
Dodatno, potvrdeno je da kulturoloske razlike izmedu zemalja imaju znacajnu
ulogu kod ispoljavanja drustvenih preferencija.

Suto & Takehara (2017) su se takode bavili istrazivanjem uticaja aktivnosti u
sferi  korporativno-drustvene odgovornosti na visinu troskova finansiranja
sopstvenim i pozajmljenim kapitalom, kao i ponderisanu prose¢nu cenu kapitala
kompanija u Japanu, u periodu od 2008. do 2013. godine. Primenom regresionog
modela na uzoku od oko 500 kompanija autori su dosli do rezultata da je ispoljen
statisticki znacajan negativan uticaj na troskove finansiranja sopstvenim kapitalom,
dok nije zabelezen statisticki znacajan uticaj na troSkove finansiranja pozajmljenim
kapitalom.

Pomenimo na kraju istrazivanje koje su sproveli Pellegrini et al. (2019) o
uticaju ESG skora na troskove finansiranja sopstvenim kapitalom i profitabilnost
na uzorku koji su ¢inile 182 kompanije iz delatnosti proizvodnje nafte i prirodnog
gasa. Primenom regresionog modela sa fiksnim efektima pokazano je da su
kompanije sa ve¢om vredno$¢u ESG skora ostvarile nize troSkove finansiranja
sopstvenim kapitalom. Konkretno, rezultati su pokazali da porast u ESG skoru od
10% rezultira u smanjenju troskova finansiranja sopstvenim kapitalom za 1,34
procentnih poena.

Zakljucak

Znacaj realizovanih aktivnosti u sferi odrzivog razvoja i izveStavanja o
odrzivom razvoju predstavljen je u radu u kontekstu stvaranja vrednosti iz odnosa
poslovnih entiteta sa stejkholderima iz okruZenja. Vrednost stvorena na takav nacin
predstavlja relacioni kapital i znacajna je komponenta intelektualnog kapitala u
ekonomiji znanja. Predstavljena su takode, razliCita shvatanja Kkorporativne
reputacije kao znacajnog elementa relacionog kapitala uopsSte, a pogotovo za
poslovne entitete koji svoju misiju obavljaju u usluznim delatnostima, gde je
interakcija sa korisnicima usluga veoma izraZena.

Na osnovu analize relevantne literature identifikovani su mehanizmi
kreiranja vrednosti za poslovne entitete iz sprovodenja aktivnosti usmerenih na
ispunjenje korporativne, drustvene i odgovornosti prema zivotnoj sredini, kao i
boljeg informisanja javnosti o aktivnostima realizovanim u toj sferi. U radovima
koji su sagledani na prethodnim stranama prepoznata su dva nacina kreiranja
vrednosti iz aktivnosti usmerenih na odrzivi razvoj i izveStavanja o tim
aktivnostima. Prvi nac¢in podrazumeva demonstriranje trajne posvecenosti
ostvarivanju ciljeva odrzivog razvoja i informisanju javnosti o preduzetim
aktivnostima i efektima tih aktivnosti u formatu koji je pogodan za korisnike, ¢ime
se unapreduje korporativna reputacija poslovnog entiteta. Drugi nacin se realizuje
snizavanjem cene kapitala putem kreiranja boljih odnosa sa poveriocima i drugim
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stejkholderima iz okruzenja u cilju percepcije niZe izloZenosti poslovnog entiteta
riziku od neuskladenosti sa regulatornim zahtevima i druStvenim ocekivanjima u
sferi odrzivog razvoja. Ovaj pristup se takode, moze staviti u kontekst unapredenja
korporativne reputacije poslovnih entiteta. S obzirom na navedeno, moze se
zakljuciti da znacaj reputacije kao posredne varijable u kreiranju vrednosti za
poslovne entitete iz aktivnosti usmerenih na odrzivi razvoj i izveStavanja o tim
aktivnostima teSsko da moze biti prenaglasen.
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THE ROLE OF SUSTAINABILITY REPORTING IN CREATING
RELATIONAL CAPITAL

Abstract: In today’s era, the importance of sustainability has grown to become a
key facet of business strategy. Stakeholder valuation of business entities has
evolved, extending metrics to include the impact of their operations on
environmental and societal objectives. This broader assessment emphasizes the
significance of how businesses report on their sustainability initiatives. Based on
the analysis of pertinent literature, the aim of the paper is to unravel two primary
mechanisms by which sustainability reporting enhances business value, akin to
"two sides of the same coin”. The first mechanism highlights the enhancement of
sustainable business practices and the reporting thereof. The second mechanism
explores the indirect value enhancement through the reduction of the weighted
average cost of capital, attributed to lower perceived risks of regulatory non-
compliance and the alignment with corporate, social, and environmental
responsibility expectations. Both mechanisms contribute to value creation for
businesses by diminishing information asymmetry and fostering stronger
stakeholder relationships, thereby cultivating relational capital.

Keywords: sustainability reporting, relational capital, corporate reputation, cost of
capital
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