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Sazetak

Sa stajalista suvremenih ekonomskih aktera, ulaganje u obrazovanje opclenito, s
posebnim naglaskom na visokoskolsko obrazovanje predstavlja kapitalnu investiciju koja
postaje jedan od temeljnih ¢imbenika suvremenih gospodarstava utemeljenih na znanju. Pri
investiranju u konvencionalnom smislu, agent u odnos stavlja ocekivane troskove i koristi, u
skladu s njima ocjenjuje uspjesnost projekta te odlucuje o plasmanu kapitala. No, prilikom
investicije u ljudski kapital nerijetko dolazi do zanemarivanja ekonomske isplativosti sto, s
obzirom na to da je rije¢ o dugorocnom ulaganju koje pocinje nositi koristi nakon vise od
jednog desetljeca, ima znaclajne implikacije u procjeni rizicnosti te posljedi¢no uspjesnosti
investicije.

U skladu s navedenim, u radu se analiziraju troskovi investicije u obrazovanje,
ocekivane koristi, oportunitetni trosak (,propusteni“ dohodak) te vrijeme potrebno da se
investicija isplati. IstraZivanje se provelo na redovitim studentima ekonomskih fakulteta
Sveucilista u Zagrebu, Splitu, Rijeci i Osijeku. Investicija u visokoskolsko obrazovanje eval-
uirana je s obzirom na njezin dugorocni ishod, uz temeljno istrazivacko pitanje hoce li po-
tencijalne koristi u obliku povecanih dohodaka u buducnosti premasiti troskove inicijalne
investicije i propustene alternative.

Dr. sc. Ljerka Cerovi¢, izvanredni profesor, Ekonomski fakultet, Sveu¢iliste u Rijeci, Hrvatska, E-mail:
cerovic@efri.hr
Ivan Rubini¢, mag. oec., asistent, Pravni fakultet, Sveuciliste u Rijeci, Rijeka, Hrvatska, E-mail: irubin-
icl@pravri.hr
Robert Mati¢, mag. oec., vi$i stru¢ni suradnik za ekonomske poslove u Upravnom odjelu za gospodarenje
imovinom i opée poslove u Primorsko-goranskoj Zupaniji, Rijeka, Hrvatska, E-mail: robert.matic@pgz.hr

27



POSLOVNA IZVRSNOST ZAGREB, GOD. X (2016) BR. 2 Cerovic Lj., Rubinic I., Mati¢ R.. Povrat investicije u ljudski kapital: studija slucaja na primjeru...

Rezultati analize pokazali su da je promatrana investicija u visokoskolsko obra-
zovanje isplativa. Vrijeme povrata investicije za studente koji primaju drZavnu subvenciju
(ne placaju trosak skolarine) iznosi 9,1 godinu, dok za studente koji placaju trZisnu cijenu
skolarine vrijeme povrata iznosi 10,0 godina. Uz pretpostavku da student nakon zavrsetka
srednje skole (u dobi od 20 godina) upise fakultet, investiciju ¢e u potpunosti isplatiti kada
navrsi 34, odnosno 35 godina (u skladu s ogranicenjima modela).

Ispravnost modela se testirala na primjeru iz prakse zaposlenih u javnim sluzbama.
Konkretan slucaj, uz minimalna odstupanja, potvrdio je pretpostavku isplativosti ulaganja
kao i vazZnost te nuznost obrazovanja u Zivotu suvremenih ekonomskih aktera, kao temeljnu
hipotezu rada.

Kljucne rijeci: ljudski kapital, visokoskolsko obrazovanje, ekonomski fakulteti u Re-
publici Hrvatskoj, troskovi i koristi obrazovanja, vrijeme povrata u obrazovanje.

1. UVOD

Dinami¢nost promjena suvremenog ekonomskog okruzenja determinira nuznost
revidiranja i azuriranja postoje¢ih spoznaja na podrucju drustvenih znanosti. Promislja-
nje o hipotezi rada, o isplativosti ulaganja u obrazovanje, u prvi plan stavlja faktore proi-
zvodnje kao ekonomsku kategoriju koja, u modernom drustvu, biljeZi znatne promjene.
Primarni, tradicionalni faktori proizvodnje (rad, kapital, zemlja) u sve ve¢em obujmu bi-
vaju zamijenjeni izvedenim faktorima (tehnologija, istrazivanje, razvoj, obrazovanje i dr.).
Pri ¢emu, analiza uzroka ekonomskog rasta ukazuje da izvedeni faktor intelektualnoga
kapitala, koji se javlja kao posljedica investiranja u obrazovanje, sve viSe dobiva na znacaju.

Ljudski ili intelektualni kapital odreduje se ulaganjem u povecanje sposobnosti
¢ovjeka da obrazovanjem, stru¢noscu, talentom, vjestinom i znanjem stvaralacki djeluje
i sve vise pridonosi ukupnoj proizvodnji. Ljudski je kapital izvor o¢ekivanog dohotka, ne
moze se kupiti na trzistu te se moze steci isklju¢ivo ulaganjem u ¢ovjeka (Babi¢, M., 1995.,
475). Ljudski se kapital odnosi na akumuliranu vrijednost investicija u obrazovanje, struc-
nost, buduénost svih zaposlenika i menadZment, te njihovu sposobnost da svoje znanje,
vjestine i iskustvo (kao rezultat navedenih investicija) transformiraju u aktivno stvaranje
dodatne vrijednosti za poduzece (Sunda¢, D., Svast, N., 2009., 38). U modernoj proizvod-
nji suvremenog drustva intelektualni se kapital istice kao najvazniji resurs (Babi¢, M.,
1995.), a obrazovanje kao njegova najbitnija sastavnica (Keeley, B., 2007., 106).

Promatrana tematika do izrazaja dolazi u modernom poslovanju u kojem in-
tenzivnost rada doseze svoj finalni stadij, $to implicira da se rad, kao faktor proizvod-
nje, optimalno iskori$tava. Priroda, profitom vodenog sustava, inzistira na ulaganju u
produktivnost i inovativnost rada koja se temelji na sve vecoj ulozi znanja u izgradnji i
pozicioniranju poslovnih subjekata (posljedi¢no nacionalnih gospodarstava) na global-
nom trzistu.

U skladu s prethodno navedenim, istrazivanje domene intelektualnog kapitala
kao esencijalnog faktora ekonomskog rasta i blagostanja, namece se kao nuznost te je
objekt istrazivanja ovoga rada.
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Pojedinac¢ni ekonomski akteri vodeni motivom maksimizacije korisnosti, kako
bi u §to ve¢oj mjeri zadovoljili zahtjevima trzista, po¢inju ulagati u vlastito usavrsavanje
koje postaje troskovno najzahtjevnija investicija s kojom se, do tog trenutka, susrecu.
Priroda takve investicije, s obzirom na to da tro$kovi nastaju znatno prije o¢ekivanih
koristi, zahtijeva podrobniju analizu koja je ¢esto zanemarena. Negativna praksa ulaga-
nja, bez prethodne evaluacije, odredila je predmet istrazivanja koji se o¢ituje u funkciji
obrazovanja i investicije u obrazovanje kao glavne sastavnice ljudskog kapitala.

Cilj je ovoga rada, u skladu s navedenim, analizirati isplativost ulaganja u obra-
zovanje radi povecanja osobnog blagostanja ekonomskih aktera u budu¢nosti.

2. PREGLED LITERATURE

Rastuca participacija unutar sustava visokoskolskog obrazovanja, kao i pove¢ana
potros$nja na obrazovanje, obiljezje je za ve¢inu zemalja u svijetu. Stoga, ekonomisti
ulazu znatne napore u odredivanju vrijednosti investicije u obrazovanje pokusavajuci
izra¢unati povrat investicije u obrazovanje (Card, 1999.; Ashenfelter, Harmon i Ooster-
beek, 1999.; Harmon, Oosterbeek i Walker, 2003.).

Prema teoriji ljudskog kapitala (Becker, 1975.), investicija u obrazovanje se sma-
tra ravnopravnom bilo kojoj vrsti konvencionalne investicije. Standardni ekonomski
model na akumulaciju ljudskog kapitala gleda kao na investicijsku odluku u kojoj se po-
jedinac odric¢e odredenoga dijela dohotka tijekom razdoblja obrazovanja u zamjenu za
povecanje dohotka u buduénosti (Schultz, 1961.; Becker, 1993.; Mincer, 1974.; Blundell,
R.etal. 1999; Rusalkina i Hicks, 2002.; Mingat i Tan, 1996.; Wahrenburg i Weldi, 2007.).

Ekonomske se koristi od obrazovanja mogu kvantificirati procjenom ekonomske
vrijednosti obrazovanja, koja, u nacelu, mjeri stupanj u kojem troskovi stjecanja diplo-
me omogucuju vi$e dohotke u budué¢nosti (OECD, 2012.)

Blundel, Dearden, Goodman i Reed (2000., 82-89) su povrat investicije u viso-
koskolsko obrazovanje podijelili u tri skupine:

1. privatni financijski povrat - obrazovanje povecava budu¢i dohodak i konku-
rentnost na trzistu rada,

2. privatni nefinancijski povrat - obrazovanje povecava blagostanje imatelja koje
se ne mjeri monetarnim veli¢inama (bolji uvjeti rada, postovanje, samoostva-
renje, idr.) i

3. drustveni povrat - obrazovanje kao pozitivna eksternalija koju uziva drustvo u cjelini.

U nastavku rada, s obzirom na cilj rada, analizirat ¢e se privatni financijski povrat
na investiciju, kao glavni pokreta¢ ekonomskih aktera koji razmatraju isplativost inve-
sticije u obrazovanje kako bi, u buduénosti poboljsali svoj ekonomski polozaj.

Istrazivanja utjecaja obrazovanja na dohotke pokazala su pozitivnu korelaciju
izmedu vi$eg stupnja obrazovanja i vi§ih dohodaka na trzistu rada (Belfield, 2000.; Psa-
charopoulos, 2009.), $to je jedan od temeljnih razloga zbog kojeg se ekonomski akteri
odlucuju ulagati u znanje.
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Privatni financijski povrat predstavlja indikator pojedinaca koji su se odlucili na
visokoskolsko obrazovanje vezano uz odlucivanje nastavka skolovanja ili njegova zavr-
$avanja (Kara, O.,2009., 27-38). Racionalni ekonomski akter ¢e se podvrgnuti investiciji
u obrazovanje samo ako se troskovi investicije mogu kompenzirati znatno visim (o¢eki-
vanim) dohodcima u buduénosti (Blundell, R. et al., 1999.).

Analizi povrata investicije u obrazovanje moze se pristupiti na vise nacina. U
vedini se istrazivanja izraCunava stopa povrata na investiciju (Psacharopoulos, 1985.) ili,
pak, postotno dohodovno povecanje kao rezultat dodatne godine $kolovanja (Mincer,
J., 1974.). U ovome radu, autori su odlu¢ili analizirati vremenski povrat na investiciju
u obrazovanje. Takav pristup, iako naizgled manje kompleksan, vrlo je slabo zastupljen
u postojecoj literaturi, te stoga zanimljiv. Takoder, jednostavnost, primjenjivost i in-
formativnost ovog pokazatelja je neupitna. Nadalje, izra¢unavanje povrata investicije
odredeno je brojnim faktorima koji uop¢ivanje ¢ine izuzetno zahtjevnim (pogotovo
u cjelokupnom Zivotnom razdoblju pojedinca) pa, stoga, autori radije daju prednost
izratunu vremenskog povrata, negoli, primjerice, stopi povrata na investiciju. Takoder,
dosadasnji radovi na tom podrucju predstavljaju visoko apstraktna istrazivanja u smislu
potrebnih sposobnosti koje pojedinci moraju imati da u potpunosti shvate promatranu
tematiku. Navedeno je kontradiktorno samoj svrsi izra¢una jer se pojedincima, koji su
zainteresirani za istrazivanja ove vrste, materija treba predstaviti u skladu s njihovim
stupnjem razumijevanja.

3. PROBLEM ISTRAZIVANJA

Vaznost promisljanja o investiciji u obrazovanje unutar Republike Hrvatske®
prelazi granicu nacionalnog gospodarstva, a RH moze posluziti kao ,model® za cjelo-
kupnu regiju te za veliki broj malih-otvorenih gospodarstava koja su prosla kroz proces
gospodarske tranzicije, kao i tranzicije iz ekonomije vodene faktorima ka ekonomiji
vodenoj inovacijama. Globalizacija trzi$ne utakmice stvara nove uvijete poslovanja koji
iziskuju brze i u¢inkovitije prilagodavanje svih poslovnih subjekata zahtjevima trzista.
Stoga je nuzno poticati ulaganje u intelektualni kapital kao jednu od temeljnih pretpo-
stavki postizanja ekonomskog rasta i razvoja.

Autori rada smatraju da se u biti prethodno istaknutog problema vezanog uz po-
stizanje simultanog ekonomskog rasta i razvoja, s obzirom na to da je RH malo otvoreno
gospodarstvo, nalazi trzi$te rada. Sukladno navedenome, sredisnji argument obiljezen
je tezom da se konkurentnost RH, a samim tim i nacionalno blagostanje, moze ostvariti
prije svega povec¢anjem produktivnosti rada, odnosno ulaganjem u obrazovanje.

S obzirom na neprilagodeno i neuravnotezeno trziste rada koje se odrazava kroz
visoku stopu nezaposlenosti mladih osoba, RH posebnu pozornost mora usmjeriti na
stvaranje visokostru¢nog kadra primarno obiljezenoga visokim ulaganjem u znanje.?

* U nastavku teksta: RH.
> Jednak stav dijeli i Vije¢e ministara mladih (Council of Youth Ministers) unutar EU Youth strategije za
razdoblje 2010-2018., kao i strategije Europe 2020.
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Republika Hrvatska iz prethodnih razloga biljezi konstantan porast pojedinaca koji
su se odlucili ulagati u obrazovanje, $to je razumljivo ako se u obzir uzme ¢injenica da
dodatna godina $kolovanja u prosjeku rezultira porastom placa od 8,5% (Beci¢, 2013., 263).

Visoka participacija srednjoskolaca u daljnjem obrazovanju moze se ocekivatiiu
budu¢nosti na $to posebice ukazuje podatak Eurostata (2014.), gdje se RH nasla na dnu
ljestvice prema stopi udjela pojedinaca u cjelozivotnom obrazovanju (2,5% na razini
RH, prosjek EU28 je 10,7%).

4. MODEL I OGRANICENJA MODELA

U modelu, referentni uzorak predstavljaju studenti ekonomije za koje se moze
pretpostaviti da imaju najvedi interes i kompetencije u izra¢unavanju povrata na uloze-
no, te koji ¢ine visok udio unutar cjelokupne studentske populacije RH. Prema statisti¢-
kom izvjes¢u DZS-a 1499. (2014., 33-40), u akademskoj godini 2012./2013., sveucilisni
studij u RH je ukupno pohadalo 107.867 studenata, od ¢ega je 13,8% ili 14.990 studenata
pohadalo ekonomske fakultete Sveucilista u Zagrebu, Sveucilista u Splitu, Sveucilista u
Rijeci i SveuciliSta u Osijeku. Isto vrijedi i za sveucili$ne institucije vodene od strane dr-
zave koje je pohadalo 98,6% ukupne populacije studenata u RH u 2010. (Eurostat, 2014.).

S obzirom na navedeno, referentni uzorak predstavlja relevantnu grupu studena-
ta na temelju koje je, uz ogranicenja koja slijede u nastavku, moguce provesti analizu na
razini cjelokupne RH.

Model vrijedi pod sljede¢im pretpostavkama:

a. student je, nakon zavrSetka srednje ekonomske $kole, unato¢ mogucnosti
zaposlenja, odlu¢io nastaviti $kolovanje. Mjesto obrazovanja nije mjesto pre-
bivali$ta (student ima prosjecne troskove stanovanja i transporta kao i pros-
jecne zivotne troskove),

b. trajanje studija iznosi pet godina (student redovito svladava sve svoje obveze
te stje¢e diplomu magistra ekonomije u 25. godini Zivota),

. unutar promatranog petogodisnjeg razdoblja §kolarina ostaje troskovno jed-
naka tijekom cjelokupnog trajanja obrazovanja (u slucaju kada student placa
$kolarinu),

d. nakon zavrsetka studija kandidat se zaposljava u struci i ostvaruje prosjecan
dohodak struke za VSS¢,

e. zaoportunitetni trodak se uzima prosje¢an dohodak ekonomke struke za SSS’
i pretpostavlja se da osoba nakon zavrsetka srednje $kole odmah (u 20. godini
zivota) radi u struci, i

f. zanemaruju se kamatne stope na $tednju osobe koja se nakon zavrsene srednje
$kole odlucila za rad (iznosi prosje¢nog dohotka SSS kandidata nisu dostatni

¢ VSS - visoka stru¢na sprema.
7 SSS - srednja stru¢na sprema.
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za $tednju znacajnih razmjera), kao i kamatne stope na inicijalnu investiciju
(osoba nema akumulirana sredstva za pokrice investicije pa, stoga, ne uziva
kamatne stope).

U radu se analizira privatni financijski povrat na kapital, i to u obliku godina
potrebnih da ekonomski akter koji se odluci na visokoskolsko obrazovanje povrati sred-
stva koja je ulozio kako bi stekao titulu magistra ekonomije.

Rad, s obzirom na usmjerenost istrazivanja - izra¢un vremenskog povrata inve-
sticije u intelektualni kapital, zalazi u podrudje financijskog odluc¢ivanja. Kriterij koji,
prilikom evaluacije ulaganja, racionalni agent razmatra jest razdoblje povrata (obi¢no
u godinama) unutar kojega bi ¢isti nov¢ani tokovi trebali premasiti tro$kove inicijalne
investicije. Izbor metode vremenskog povrata, uz istodobno favoriziranje nacela likvid-
nosti i sigurnosti, rezultira smanjenjem rizika ulaganja i omogucuje izracun isplativosti
ulaganja. Empirijska obrada podataka utemeljena je na konvencionalnim matematic-
kim i statistickim metodama unutar paketa programa Microsoft Office 2013.

Korak 1: izracun troskova investicije

Struktura tro$kova investicije u obrazovanje racuna se prema F. Voiculescu
(2009., 746) te se matematicki prikazuje sljede¢om jednadzbom:

TroSak investicije = Y (direktni troskovi, indirektni troSkovi, oportunitetni trosak)

Direktni troskovi predstavljaju tro$kove u izravnoj vezi s upisom i pohadanjem
fakulteta, indirektni troskovi su tro$kovi koji nisu u direktnoj vezi sa studiranjem, ali ih
student tijekom studija mora podmirivati te oportunitetni trosak kao propusteni doho-
dak koji bi se ,,uprihodovao“ kada bi se nakon srednje $kole pojedinac odlucio za radni
odnos (alternativa visokoskolskom obrazovanju).

Tablica 1: Struktura troskova investicije u obrazovanje
kroz petogodi$nje razdoblje studija u RH (u HRK)

Vrsta troska Struktura troska Iznos trosll'(a lznos trosk.a.
sa subvencijom bez subvencije
: Skolarina 0,00 36.107,00
. L Administrativne naknade 2.282,00 2.282,00
Direktni troskovi
Ostali troskovi 7.796,00 7.796,00
" Troskovi Zivota 46.816,68 46.816,68
Indirektni trogkovi Tro§kov! nalj.ma stana 63.451,92 63.451,92
Trodkovi prijevoza 15.546,48 15.546,48
Ukupno (I.+11.) 135.893,08 172.000,08
1. Neto vrijednost
Oportunitetni trosak Zrtvovane alternative 284.328,00 284.328,00
Ukupno (1.+11.+1I1.) 420.221,08 456.328,08

Izvor: Izrad¢unali autori.
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Prema nacinu financiranja studija, troskovi su klasificirani u dvije kategorije:
prvu, u kojoj korisnik prima drzavnu subvenciju za pokrice troskova $kolarine i drugu,
u kojoj ona nije prisutna (student mora podmiriti trzi$nu vrijednost $kolarine). Ovim
pristupom autori su htjeli prikazati relativnu vaznost socijalne drzave i njezina utjecaja
na brzi povrat investicije u obrazovanje. Pritom, valja istaknuti da se subvencionirani
iznos pokriva iz proracuna, $to pretpostavlja da dio prorac¢unskih prihoda odlazi na
placanje institucija i prate¢eg aparata visokoskolskog obrazovanja. Navedeni proracun-
ski rashodi podmirit ¢e se iz poreza pa je, stoga, krajnje upitno moze li se u konacnici, s
obzirom na to da ¢e nakon zaposlenja studenti placati vi$e poreze, govoriti o besplatnom
obrazovanju? Troskovi su izrac¢unani za razdoblje od pet godina, koje je razdoblje po-
trebno kako bi student zavrsio sveucili$ni diplomski studij ekonomije.

Direktni troskovi izra¢unani su kao suma $kolarina, administrativnih nakna-
da i ostalih trogkova. Skolarina je za studente koji ne primaju stipendiju izra¢unana
uprosje¢ivanjem cijene jednog ECTS boda s promatranih sveucilita te mnozenjem s
ukupnim brojem ECTS bodova koje student mora prikupiti kako bi ostvario pravo na
zvanje magistra ekonomije. Administrativne naknade predstavljaju troskove upisa na
prvu godinu preddiplomskog i prvu godinu diplomskog studija, tro$kove upisa na vise
godine studija te tiskanje diploma za obje razine studija (izra¢unano uprosje¢ivanjem
navedenih troskova promatranih sveucilista). Kategorija ,ostali troskovi“ preuzeta je
od Instituta za razvoj obrazovanja (2011.), a odnosi se na troskove materijala za nastavu
i prate¢ih troskova koji nastaju tijekom studiranja (iznos je sveden na razinu cijena iz
2015.). Indirektni troskovi izra¢unani su kao suma troskova zivota, stanovanja i prijevo-
za, a podatci su, takoder, preuzeti od Instituta za razvoj obrazovanja (svedeni na razi-
ne cijena iz 2015.). Oportunitetni trosak, odnosno neto vrijednost Zrtvovane alternative
predstavlja dohodak radnika sa SSS ekonomske struke® kroz razdoblje od pet godina,
koji dohodak student ne ostvaruje s obzirom na nastavak $kolovanja.

Iz izracuna se da uociti da najvec¢i udio u investiciji (67,41%, odnosno 62,10%
ako se placa Skolarina) otpada na oportunitetni trosak. Indirektni troskovi predstavljaju
29,83%, odnosno 27,48%, dok trzi$na cijena $kolarine zauzima, suprotno uvrijezenom
misljenu, relativno mali udio od svega od 7,89%.

Korak 2: oc¢ekivane koristi nakon stjecanja diplome i zarade studenata tijekom
studija

Troskovi investicije u intelektualni kapital/obrazovanje koji su detaljno elabo-
rirani u prethodnom poglavlju predstavljaju najvecu, ali ne i jedinu, relevantnu stavku
prilikom ocjene isplativosti ulaganja. U nastavku rada predstavljaju se komponente ¢ija
je uloga uizra¢unu vremenskog povrata investicije neizostavna, te ih, stoga, valja uklju-
¢iti u model.

Ocekivane koristi nakon stjecanja diplome predstavljaju razliku izmedu dohotka
u neto iznosu izmedu osobe s VSS i osobe sa SSS. Pri izra¢unu dohodovne razlike, u

$ Podatci preuzeti iz DZS-a, statisticko izvjesce 1526. (2014., 257-261) i to za kategorije 63-66, 68-70, 72-74,
77-82, 84196 prema NKD-u 2007.
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obzir su uzete kategorije zanimanja prema NKD-u 2007., koje su neposredno vezane uz
ekonomsku struku’. Izracun se temeljio na podatcima iz Statistickog izvjesca 1526 - Za-
poslenost i place u 2013. i to za prosje¢ne dohotke promatranih djelatnosti prema DZS-u
(2014., 257-261), a dobivena razlika u neto iznosu na mjese¢noj razini, iznosi 3.405,00
HRK u korist osobe s VSS.

Utjecaj ocekivanih koristi ove vrste predstavlja klju¢nu determinantu evaluacije
isplativosti ulaganja iz razloga $to racionalan ekonomski akter na taj nacin stje¢e dojam
o relativnom povecéanju svojih primitaka koji nastaju kao posljedica ulaganja u obrazo-
vanje. Takoder, spoznaje razdoblje potrebno da se iz sume koja se generira poveéanjem
place, u potpunosti pokrije inicijalna investicija. Osim ocekivanih koristi s osnove stje-
canja diplome, do izrazaja dolazi i komponenta zarada studenata tijekom studija. Pod
ostvarenim zaradama u obzir su uzete zarade od rada po osnovi studentskih ugovora te
zarade ostvarene po osnovi stipendija. Podatci su preuzeti od Instituta za razvoj obra-
zovanja (2011., 63) te predstavljaju prosje¢ne vrijednosti za studente na podruc¢ju RH. U
izratunu moze do¢i do manjih oscilacija s obzirom na to da se podatci (uzeti u obzir) ne
odnose iskljucivo na ciljanu skupinu studenata ekonomskih fakulteta, ve¢ svih fakulteta
RH (autori smatraju da je zbog nedostatka sluzbenih, suptilnije klasificiranih podataka,
prethodni izra¢un relevantan). U skladu s prethodnim, suma neto primitaka po osnovi
studentskoga rada i ostvarenih stipendija u razdoblju od pet godina (trajanje studija)
iznosi ukupno 49.563,90 HRK (iznos je sveden na razinu cijena iz 2015. godine).

Dobiveni iznos umanjuje troskove inicijalne investicije i u konac¢nici dovodi do
smanjenja razdoblja potrebnog da se investicija u potpunosti povrati.

5. REZULTATI I DISKUSIJA

Koristeci se podatcima prethodnih poglavlja, pristupa se izra¢unu vremenskog
povrata investicije u ljudski kapital.

Kalkulacija se obavlja u skladu sa sljede¢om jednadzbom (Orsag, Dedi, 2011., 56):

N
P= ¢

gdje je t - razdoblje povrata, I - investicijski troskovii V - ¢isti nov¢ani tokovi po go-
di P 0 t
inama.

Iz prethodne jednadzbe izvodi se jednadzba prilagodena potrebama rada:

Ukupni troSak investicije—ostvareni prihodi
Razlika izmedu neto dohotka VSS i SSS

Vrijeme povrata=

° Kategorije: 63-66, 68-70, 72-74, 77-82, 84 i 96 prema NKD-u 2007.
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U Tablici 2. prikazan je izra¢un vremenskog povrata investicije u ljudski kapital
za redovite studente ekonomije koji su odluc¢ili ulozZiti u visokoskolsko obrazovanje.

Tablica 2: Vremenski povrat investicije u ljudski kapital (u HRK)

1. 1. Razlik I, Vremenski povrat
Kategorija Ukupni trodak | Ostvareni azika Mjeseé¢na investicije (I.-11.)/11I.

investicije primitci AL razlika dohotka | Mjese¢no | Godisnje

_ Studijuz 009108 | 49.563,90 | 370.657,18 3.405,00 108,9 9,1
drzavnu subvenciju
Studij bez drzavne | o0 550 00 | 49 563 90 | 406.764,18 3.405,00 119,5 10,0

subvencije

Izvor: Izracunali autori na temelju podataka iz Tablice 1. (korak 1.) i projekcije sume primitaka po
osnovi studentskoga rada i ostvarenih stipendija te mjese¢ne razlike dohotka u korist osobe s VSS
(korak 2.).

Iz Tablice 2. se moze is¢itati vrijeme povrata investicije u ljudski kapital. Stu-
dent koji prima drzavnu subvenciju za pokrice troskova $kolarine ostvaruje povrat
investicije u obrazovanje nakon 9,1 godine (108,9 mjeseci), a student koji ne prima
drzavnu subvenciju za pokrice troskova $kolarine ostvaruje povrat nakon 10,0 godi-
na (119,5 mjeseci). Ocita je relativno mala razlika vremenskoga povrata izmedu dvi-
je promatrane kategorije studija, $to dovodi u pitanje opravdanost subvencioniranja
troskova studija od strane sredi$nje vlasti. Odgovor na to pitanje morao bi analizirati,
primjerice, ekonomske u¢inke transfera sredstava koja se izdvajaju za visoko $kolstvo
ka smanjenju poreza na dohodak, a ispravan zakljuc¢ak bi se mogao donijeti tek nakon
opseznih analiza.

U nastavku se, kako bi se $to bolje predo¢io vremenski povrat investicije u
obrazovanje, graficki prikazuje vremenski povrat investicije osobe sa subvencijom i
bez nje.

Grafikon jasno ilustrira podatke iz prethodnoga izra¢una te pokazuje da student
koji prima drzavnu subvenciju za pokrie troskova $kolarine, investiciju vra¢a u 34. go-
dini, dok student koji ne prima drzavnu subvenciju za pokrice troskova §kolarine ostva-
ruje povrat u 35. godini. Kretanje investicije na pocetku promatranog razdoblja biljezi
negativne vrijednosti koje predstavljaju troskove inicijalne investicije (-370.657,18 HRK;
-406.764,18 HRK). Kada vrijednosti poc¢inju pokazivati pozitivne trendove, dolazi do
situacije u kojoj je promatrani agent u potpunosti isplatio investiciju. Utjecaj subvencije
na vremenski povrat investicije je, protivno uvrijezenom misljenju javnosti, marginalan
(to¢nije 10,6 mjeseci), ali u svakom slu¢aju, s obzirom da je rije¢ o iznosu od 36.107,00
HRK, utjece na brzi povrat investicije.
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Grafikon 1: Kretanje investicije u ljudski kapital kroz cjelokupni radni vijek (u HRK)
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°
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m Studij uz subvenciju Studij bez subvencije

Izvor: Izrada autora na temelju podataka iz Tablice 2.

Prema tezi da se racionalni agent upusta u investiciju u obrazovanje isklju¢ivo
ako se troskovi investicije mogu kompenzirati vi§$im dohotcima u budu¢nosti, moze se
zakljuditi da je, u skladu s dobivenim rezultatima, investicija u visoko $kolsko obrazo-
vanje u RH isplativa, ¢ime je potvrdena temeljna hipoteza rada.

Prilikom razmatranja cjelokupne problematike, vazno je istaknuti da je radni vi-
jek mugkaraca u RH 65, a Zena 60 godina. Ako se troskovi podmire s 35 godina starosti,
osoba s diplomom imat ¢e 30 (muskarac), odnosno 25 (Zena) sljede¢ih godina znatno
vi$a primanja, ¢ime investicija, bez daljnjega, predstavlja uspjesno ulaganje.

Koristeni model temelji se na prosje¢nim vrijednostima i opterecen je istaknutim
ogranicenjima, zbog ¢ega ga je, prilikom ocjene ispravnosti, potrebno testirati na kon-
kretnom primjeru koji slijedi u nastavku rada.

6. TESTIRANJE MODELA NA PRIMJERU JAVNIH
SLUZBENIKA RH

Model se testira radi potvrde dobivenih rezultata, na primjeru zaposlenika jav-
nog sektora RH. Usporeduju se dvije osobe koje su zavrsile srednjoskolsko obrazovanje,
od kojih jedna (osoba A) nastavlja skolovanje (preddiplomski i diplomski studij, petogo-
disnji studij), dok se druga (osoba B) zaposljava nakon zavrsetka srednje $kole.

U slucaju osobe A i osobe B, visina place dobivena je kao umnozak osnovice za
izracun pla¢e prema Odluci o visini osnovice za obracun place za drzavne sluzbenike
i namje$tenike (Nar. nov., br. 40/09) i koeficijenta sloZenosti poslova radnog mjesta na
koje je sluzbenik i namjestenik rasporeden prema Uredbi Vlade RH o nazivima rad-
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nih mjesta i koeficijentima slozenosti poslova u javnim sluzbama (Nar. nov., br. 25/13).
Osnovica place se, takoder, prema Uredbi, uvecava za 0,5% za svaku navr$enu godinu
radnog staza. Pretpostavlja se da studij osobe A traje u razdoblju zivotne dobi od 20.
do 25. godine, a da osoba B pocinje raditi u 20. godini, odmah nakon zavrsetka sred-
njoskolskog obrazovanja. Osoba A i osoba B pocinju svoju karijeru u javnoj sluzbi na
najnizim pozicijama, ovisno o njihovoj struc¢noj spremi te kroz radni vijek obje osobe
bivaju unaprijedene. Zbog simplifikacije izracuna, isklju¢ene su mogucnosti sluzbeni-
ka i namjestenika da za natprosjecne rezultate rada svake godine ostvare “dodatak” za
uspjes$nost na radu, kao i sve ostale dodatke i stimulacije na placu te ostala materijalna
prava koja pripadaju sluzbenicima i namjestenicima u javnim sluzbama.

Buducdi da je osnovna placa sluzbenika i namjestenika izrazena u bruto iznosu,
nuzno je izracunati neto iznos kako bi se dobile $to preciznije vrijednosti i omogucila
kvalitetna usporedba placa dviju promatranih osoba. Neto iznos se izra¢unao pod pret-
postavkom da osoba A i osoba B Zive u gradu Rijeci (grad sa izdatcima koji su najblizi
prosjeku promatranih gradova) te imaju dvoje djece ¢ije uvecanje faktora osobnog od-
bitka osoba A prestaje koristi u razdoblju od 50. do 55. godine, a osoba B u razdoblju
od 45. do 50. godine. Navedeno proizlazi iz pretpostavke da osoba A postaje roditelj tek
nakon zavr$enog fakultetskog obrazovanja (od 25. do 30. godine), dok osoba B postaje
roditelj u ranijem razdoblju, nakon srednjoskolskog obrazovanja (od 20. do 25. godine),
te da obje skupine roditelja koriste uve¢anje faktora osobnog odbitka do 25. godine sta-
rosti djeteta (koje upisuje/zavrsava studij u roku).

Na temelju navedenih informacija, komparativna analiza dohotka s osnove rada
u javnoj sluzbi osobe A i osobe B dana je u Tablici 3.

Tablica 3: Usporedba prosje¢nog dohotka s obzirom na dob i stru¢nu spremu
zaposlenika u javnoj sluzbi (u tisuéama HRK)

. Prosjecni dohodak s obzirom na Zivotnu dob
Razdoblje
20-25 | 25-30 | 30-35 | 35-40 | 40-45 | 45-50 | 50-55 55-60 60-65

< Mjesec - 5,1 6,4 6,5 6,7 6,8 6 7.4 7,5
= Godina - 61,3 76,5 78,1 79,9 81,7 72,6 88,3 90,2
g 5 godina - 306,7 3823 390,7 399,4 408,3 362,9 441,4 450,9

Kumulativ - 306,7 689 1.0797 | 1.47931 | 1.887,4 | 2.250,4 | 2.691,8 | 3.142,7
o Mjesec 3,2 33 3,6 3,7 3,8 3,7 3,9 3,9 4
< Godina 38,6 40 42,9 43,9 45,1 44,1 46,2 47,3 48,4
g 5 godina 193,2 198 214,3 219,7 225,3 220,6 231,2 236,5 241,9

Kumulativ 193,2 391,2 605,5 825,2 | 1.050,5 | 1.271,1 | 1.502,3 | 1.7380,8 | 1.980,7
) 2
< =
i L; -193,2 | -84,5 83,5 254,5 | 428,6 | 616,4 | 748,1 953 1.162
] =
[ =]
(-4 P4

Izvor: IzraCunali autori na temelju Odluke o visini osnovice za obra¢un place za drzavne sluz-
benike i namjestenike (Nar. nov., br. 40/09) i Uredbe o nazivima radnih mjesta i koeficijentima
slozenosti poslova u javnim sluzbama (Nar. nov., br. 25/13).
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Osoba A, koja ima VSS, u razdoblju od 30. do 35. godine ostvaruje kumulativno
vecu zaradu te ve¢ u cetvrtom razdoblju (od 35. do 40. godine) moze osjetiti znacajne
pozitivne koristi od ulaganja u visoko obrazovanje. Kumulativ na kraju radnoga vijeka
osobe A (65 godina) iznosi priblizno 1.162.000,00 HRK, $to potvrduje isplativost i op-
ravdanost same investicije.

Uz prikazani financijski povrat na investiciju, u obzir se trebaju uzeti i brojne
nefinancijske koristi koje osoba A s obzirom na svoj status uziva (drustvene, socijalne i
druge koristi), kao i vi$a primanja u razdoblju mirovine.

Uodljivo je da je razdoblje povratka investicije u visokoskolsko obrazovanje u
skladu s modelom koji se analizirao u prethodnom poglavlju, ¢ime se moze potvrditi
valjanost modela.

Kako bi se prikazalo kretanje ukupne kapitalne investicije u obrazovanje i odre-
dilo amortizacijsko razdoblje, nuzno je ukljuditi cjelokupan trosak investicije (direktni
i indirektni tro$ak te oportunitet). Prema podatcima iz Tablice 1., ukupni tro$ak inve-
sticije (bez oportuniteta), uz pretpostavku subvencionirane $kolarine'® iznosi 135.893,08
HRK te se umanjuje za zarade ostvarene u vrijeme studija (studentski rad i studentska
stipendija) u iznosu od 49.563,00 HRK. U kona¢nosti, “zaostatak” osobe koja se odlucila
na daljnje $kolovanje iznosi 279.496,08 HRK (86.329,18 HRK kao razlika izmedu izda-
taka i primitaka ostvarenih tijekom studija, uve¢ano za oportunitetni trosak izgubljene
zarade u razdoblju studiranja u iznosu od 193.167,00 HRK).

Uodljivo je znac¢ajno odstupanje oportunitetnog troska dobivenog na primjeru
dvoje ,izabranih“ javnih sluzbenika u RH (193.167,00 HRK) i oportunitetnog tros-
ka izra¢unanog na temelju zarade radnika (prosjek za RH) sa SSS ekonomske struke
(284.328,00 HRK). Do odstupanja dolazi iz dva razloga. Prvi se ocituje u ¢injenici da
prosjek za RH u kategoriji SSS ekonomske struke uzima u obzir godine radnoga staza i
moguénost napredovanja na razini prosje¢ne vrijednosti kroz cjelokupni radni staz. S
obzirom na dominaciju ,,srednje“ i ,,starije“ dobne skupine na trzistu rada RH (razvidno
iz strukture ne/zaposlenosti te popisa stanovnistva u RH), dohodak na razini prosjeka
za RH teZi radije vi$im, nego nizim vrijednostima. S druge strane, iako i javni sluzbenik
ostvaruje uvecanje osnovice place u iznosu od 0,5% za svaku godinu radnog staza te na-
preduje radedi u javnoj sluzbi, srednja vrijednost njegova dohotka (kroz cijeli radni staz)
implicira nizi oportunitet od oportuniteta temeljenog na prosjeku za RH. Drugi razlog
proizlazi iz razlike u visini nadnica izmedu javnog i privatnog sektora. Idudi razlog,
prilikom analiziranja uloge socijalne drzave u pokri¢u troskova studija, istice i Sosi¢, V.
(2003.), napominjudi da bi drzavi cilj trebao biti postaviti odredivanje politike nadnica,
i to u smjeru uskladivanja nadni¢ne premije za obrazovane radnike s prevladavaju¢om
praksom u privatnom sektoru.

10 Uzima se iznos troska sa subvencijom jer su svi redoviti studenti, prema vaze¢oj Odluci o punoj subvenciji
participacije u troskovima studija za redovite studente na javnim visokim uc¢ilistima u Republici Hrvat-
skoj u akademskoj godini 2012./2013., 2013./2014. 1 2014./2015. (Nar. nov., br. 90/12), oslobodeni pla¢anja
$kolarine.
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Tablica 4: Kretanje investicije u ljudski kapital izraZeno (u tisu¢ama HRK)

Zivotna dob
20-25 | 25-30 | 30-35 | 35-40 | 40-45 | 45-50 | 50-55 | 55-60 | 60-65

Kategorija

Razlika u zaradi osobe A

-193,2 | 108,6 168 171 174,2 | 187,7 | 131,7 | 204,9 209
u odnosu na osobu B

Kretanje investicije -279,5 1 -1709 | -29 168,2 | 3423 530 661,7 | 866,6 | 1.0756

Izvor: Izracunali autori na temelju podataka iz Tablice 3

Gledaju¢i ukupnu investiciju, osoba A je u prvom promatranom razdoblju u “mi-
nusu” od 279.496,08 HRK u odnosu na osobu B. Buduc¢i da osoba A u sljede¢im raz-
dobljima ostvaruje ve¢u zaradu u odnosu na osobu B, uocljivo je da osoba A ostvaruje
povrat investicije na samom pragu razdoblja od 35. do 40 godine (nakon 1. place), $to
odgovara izra¢unu iz pocetnog modela.

Grafikon 2. prikazuje ukupnu kapitalnu investiciju u obrazovanje od 20. godine
kada osoba A pocinje studirati, a osoba B pocinje raditi, pa sve do umirovljenja osobe A
i osobe B (65. godina). Iz Grafikona je uocljivo razdoblje u kojem se dvije krivulje sijeku,
$to oznacuje vrijeme povrata investicije u ljudski kapital. Moze se zakljuéiti da osoba A
ve¢ nakon deset godina rada uZiva koristi od obrazovanja i vece zarade (dohotke), $to
anulira negativne u¢inke iz prvoga razdoblja kada je izuzeta zarada, dok osoba B vrlo
brzo moze osjetiti negativne uc¢inke izazvane odlukom da ne nastavi obrazovanje i poc-
ne raditi nakon srednjoskolskog obrazovanja.

Grafikon 2: Evolucijski prikaz povrata investicije u ljudski kapital (u tisu¢ama HRK)
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Izvor: Izradili autori na temelju podataka iz Tablice 4.
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Tocka sjecista dviju krivulja predstavlja trenutak kada je osoba A podmirila tro-
$ak inicijalne investicije i oportunitetni trosak izbora nastavka $kolovanja. Razdoblje
nakon tog trenutka predstavlja oportunitetni tro$ak za osobu B vezan uz odluku odu-
stajanja od daljnjeg $kolovanja i stupanja u radni odnos.

1z svega navedenoga, moze se zakljuciti da se redovitim studentima ekonomije
promatranih sveucilista u RH investicija u visokoskolsko obrazovanje isplati, odnosno
da dugoro¢ne koristi kao pozitivni ucinci same investicije uvelike premasuju njezine
troskove.

Moze se istaknuti da objektivnost u pristupanju promatranoj problematici nala-
ze predstavljanje zavr$nih napomena ¢ije djelovanje u praksi moze dovesti do manjih ili
vecih odstupanja od radnog modela. Prethodno se o¢ituje u nizu ogranicenja i ¢injenica
od kojih ¢e se istaknuti samo nekoliko.

Trziste rada u RH jo$ uvijek nije dosegnulo stupanj razvoja koji bi omogucio
jednostavan prijelaz iz obrazovanja na radno mjesto. Takoder, mora se istaknuti da velik
broj magistara ekonomije, u trenuta¢noj situaciji, u radni odnos stupa u statusu priprav-
nika koji uvelike smanjuje po¢etne dohotke. Prilikom analize na primjeru zaposlenih u
javnom sektoru valja istaknuti da su dohotci u javnom sektoru u 2005. bili vi$i nego u
privatnom, u prosjeku za 9%. Razlika je jo§ visa u 2010. kada prosjec¢na placa u privat-
nom sektoru biljezi pad u odnosu na javni sektor od 16%. To se da objasniti ¢injenicom
da su place u javnom sektoru rigidnije u odnosu na privatni sektor s obzirom na to da su,
u vecini slu¢ajeva, osigurane kolektivnim ugovorima (Be¢i¢, M., 2013., 263).

Ogranicenja i implikacije u praksi rezultiraju stvarnos¢u koja se ne moze u pot-
punosti preslikati na model, te u skladu s time isti¢emo da su u radu analizirane prosjec-
ne vrijednosti koje predstavljaju relevantne pokazatelje.

7. ZAKLJUCAK

U radu se analizirao povrat investicije u intelektualni kapital, odnosno u ob-
razovanje kao njegovu glavnu komponentu. Analiza se temeljila na skupini redovitih
studenata ekonomije Sveucilista u Zagrebu, Splitu, Rijeci i Osijeku koji su se odlu¢ili na
visokoskolsko obrazovanje radi stjecanja titule magistra ekonomije. U svrhu kompara-
cije i ocjene uloge drzave u opravdanosti subvencioniranja tro$kova studija, analiza je
provedena za dvije skupine studenata, one koji primaju drzavnu subvenciju za podmiri-
vanje tro$kova studija (ne pla¢aju studij), kao i za one studente koji placaju trzi$nu cijenu
studiranja. U sredistu istrazivackog pitanja je vremenski povrat investicije. Dobiveni
rezultati pokazali su da se investicija u obrazovanje u potpunosti podmiruje ve¢ nakon
9,1 godine, odnosno 10,0 godina (studenti koji placaju $kolarinu) te da je isplativa. Ako
je mjesto obrazovanja jednako mjestu prebivalista (odnosno ako se iz analize izuzmu
troskovi najma stana), investicija ¢e se u obrazovanje u potpunosti podmiriti ve¢ nakon
7,5 godina, odnosno 8,4 godine (studenti koji pla¢aju $kolarinu). Razlika vremenskog
povrata investicije izmedu studenta koji sam snosi trosak skolarine i studenta koji prima
subvenciju od strane drzave iznosi 0,9 godina. Implikacija ¢injenice da subvencija dugo-
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ro¢no nema veci znacaj glede vremena povrata investicije u obrazovanje, bez daljnjega,
otvara prostor za preispitivanje i redefiniranje uloge socijalne drzave u visokoskolskom
obrazovanju.

Student koji nakon zavrsetka srednje $kole upise fakultet (uz pretpostavku po-
¢etka studiranja u 20. godini zivota i u skladu s ograni¢enjima modela), investiciju ¢e u
potpunosti isplatiti kada navrsi 34, odnosno 35 godina. Ispravnost modela se testirala
na primjeru iz prakse zaposlenih u javnim sluzbama. Na kraju radnog vijeka, koristi
visokoobrazovanih pojedinaca premasuju troskove ulaganja u obrazovanje za vise od
milijun kuna (1.075.597,82 HRK). Konkretan slu¢aj, uz minimalna odstupanja, potvr-
dio je pretpostavku isplativosti ulaganja, kao i vaznost te nuznost obrazovanja u zivotu
suvremenih ekonomskih aktera, ¢ime je potvrdena i temeljna hipoteza rada.

Budud¢i da su kako model, tako i analiza na konkretnom slucaju, pokazali da
ukupne koristi investicije u intelektualni kapital premasuju njezine tro$kove, isplativost
investicije u obrazovanje za redovite studente ekonomije promatranih sveucilista u RH
moze se potvrditi i prihvatiti kao ekonomski racionalna odluka i kvalitetan karijerni
potez.
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RETURN ON HUMAN CAPITAL INVESTMENT: CASE STUDY ON
THE EXAMPLE OF REGULAR STUDENTS OF ECONOMICS IN
THE REPUBLIC OF CROATIA

Ljerka Cerovi¢ ", Ivan Rubinic¢ '* & Robert Matic "

Summary

From the viewpoint of modern economic actors, investment in education in general,
with special emphasis on university education, represents a capital investment which is be-
coming one of the most fundamental factors of modern knowledge-based economies. When
making investments in the conventional sense, the agent takes into account the expected
costs and benefits, accordingly evaluates the potential success of the project and makes a
decision on the placement of capital. On the other hand, when investment is made in human
capital, economic viability is commonly overlooked since such investment is of a long-term
nature and begins to bring benefits after more than a decade, which has significant implica-
tions on risk assessment and consequently, on the success of the investment itself.

In accordance with the above, this paper presents an analysis of the costs of inves-
tment in education, the expected benefits, opportunity cost (,given up“income) and the time
necessary for the investment to pay off. The research was carried out on regular students of
faculties of economics of the universities of Zagreb, Split, Rijeka and Osijek. Investment in
university education was evaluated from the aspect of long-term outcome, with the main
research question being whether the potential benefits in the form of increased income in the
future will exceed the costs of the initial investment and the missed alternative.

The results of the analysis revealed that the examined investment in university educati-
on is indeed cost-effective. The investment payback period for students receiving state scholars-
hips (not paying tuition fees themselves) equals 9.1 years, while for students who pay the market
price of tuition fees, the payback period equals 10.0 years. Assuming that the student enrols in
university after finishing secondary school (at the age of 20), a full return on the investment
shall be made when they turn 34 or 35 (in accordance with the model’s limitations).

Soundness of the model was tested on an example from practice including pu-
blic service employees. The case in question, with minimum deviations, confirmed the
assumption of viability of investments as well as the importance and necessity of educati-
on in the lives of modern economic actors, as the main hypothesis of this paper.

Key words: human capital, university education, faculties of economics in the Re-
public of Croatia, payback period in education.
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