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 Sažetak
 Dugoročno i kontinuirano ulaganje u ljude i njihove potencijale te materijalnu imovinu donosi pozitivne 
efekte na ekonomski i društveni razvoj neke zemlje, a stope povrata od ulaganja u ljudski kapital veće su 
od stopa povrata od ulaganja u fizički kapital. Makroekonomska politika određene zemlje svijeta trebala bi 
biti prioritetno usmjerena na podizanje razine ljudskog razvoja, što će, uz neizostavno ostvarivanje razvoja 
infrastrukturnog dijela, dovesti do većega i bržeg ekonomskog razvoja. 
Ključne riječi: stope povrata, ljudski kapital, fizički kapital, bruto domaći proizvod, ekonomski razvoj, 
zemlje svijeta

1. Uvodna razmatranja

Istraživanje, koje se bavi analizom ulaganja 
u ljudski i fizički kapital po zemljama svijeta te 
stopama povrata od ulaganja u ljude i materijalnu 
imovinu, podijeljeno je u tri dijela. U prvom se 
dijelu daje kratak teorijski pregled dosad provedenih 
istraživanja vezanih za stope povrata od ulaganja u 
ljudski i fizički kapital. U drugom dijelu je prikazana  
metodologija rada i objašnjeni podaci koji su kori-
šteni za istraživanje i analizu po zemljama svijeta. U 
trećem se dijelu daje analiza i interpretacija rezul-
tata provedenih istraživanja koji prikazuju utjecaj 
ulaganja u ljudski i fizički kapital na bruto domaći 
proizvod per capita (BDP p.c.) promatranih zemalja 
svijeta. Istraživanje ima za cilj testirati hipoteze da 
dugoročno i kontinuirano ulaganje u ljude i njihove 
potencijale te materijalnu imovinu donosi pozitivne 
efekte na ekonomski i društveni razvoj neke zemlje, 
kao i hipotezu da su stope povrata od ulaganja u 
ljudski kapital veće od stopa povrata od ulaganja u 
fizički kapital.

 2.  Teorijski pregled mogućih efekata kod 
ulaganja u ljudski i fizički kapital

Nerdum i Erikson (Salvatore), na temelju teorije 
o ljudskom kapitalu, definiraju intelektualni kapital 
kao individualnu dodatnu sposobnost koja stvara 
dodanu vrijednost i blagostanje. Resursi općenito 
mogu biti opipljivi i neopipljivi, a spomenuti autori 
poseban naglasak daju na teoriju ljudskoga kapitala 
koja uključuje neopipljive ljudske sposobnosti. Pre-
ma njima, vrijeme koje investitor u ljudski kapital 
treba čekati do ostvarivanja povrata najvažniji je 
input u procesu investiranja u ljudski kapital te je 
to razlogom smanjenih povrata jer s povećanjem 
vremena investitora raste i njegovo očekivanje za 
povećanim zaradama.

Standardni model proizvodnje Halla i Jonesa 
(Cantrell, Benton, Laudal, Thomas) nadopunjen je 
odnosom ljudskoga kapitala s drugim čimbenicima 
proizvodnje na sljedeći način: 

gdje je:

 yi – output po radniku, Yi – ukupni out-
put, Ki – fizički kapital, Li – ukupni rad, Hi – ljudski 
kapital, a Ai – mjera tehnološkog napretka.
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Prema Bowman, formula za izvođenje prosječne 
stope povrata investicija u povećanje obrazovanosti 
stanovnika i naknadne investicije u učenje na poslu 
glasi:

gdje je:

Yit = prihodi u godini t u kojoj osoba prolazi kroz 
školovanje (ovi prihodi nisu nužno nula), Yi – 1,t = 
prihodi u godini neposredno nakon što osoba zavr-
šava školovanje, Dt = direktni troškovi školovanja 
nastali u godini t, r = prosječna stopa povrata, t = – 
s do t = 0 godine školovanja, t = 1 prva godina rada 
nakon školovanja, a t = n posljednja godina rada.

Hansen i Knowles u svom istraživanju OECD 
zemalja svijeta prema podacima iz vremenskog raz-
doblja od 1960. do 1985. godine pokušali su otkriti 
koliko je ekonomski rast neke zemlje posljedica 
akumulacije fizičkoga i ljudskoga kapitala. U svojim 
su analizama koristili model standardne proizvod-
ne funkcije u kojem ukupna zaposlenost nije u 
srazmjeru s tržištem ljudskog kapitala. Proizvodna 
funkcija je:

gdje je:

Y – ukupni output, A – parametar tehnologije, K 
– fizički kapital, L1 – radnici sa završenom osnov-
nom školom, L2 – radnici sa završenom srednjom 
školom, a L3 – radnici sa završenim fakultetom.

Rezultati istraživanja pokazali su kako akumula-
cija fizičkoga kapitala ima interne i eksterne efekte 
na proces proizvodnje na način da povećava teh-
nička znanja u ekonomiji, što dovodi do povećane 
produktivnosti gospodarskih subjekata, a što je u 
skladu sa znanstvenim otkrićima Romer-a u vezi s  
tematikom akumulacije fizičkog kapitala. Također 
je analiza pokazala kako broj radnika sa završenim 
fakultetom ima manji utjecaj na proizvodni output 
od broja radnika sa završenom srednjom školom, 
što se može objasniti činjenicom kako je radna sna-
ga u posljednjoj promatranoj godini (1985. godina) 
mnogo veća (u prosjeku oko 300 posto) od radne 
snage u prvoj promatranoj godini (1960. godina) za 
sve zemlje svijeta promatrane u analizi.

Sianesi i Reenen u svom istraživanju analiziraju 

output kao BDP p.c. zemalja svijeta u promatranoj 
godini ili kao stopu rasta BDP-a p.c. zemalja svijeta 
u promatranom razdoblju. Analiza se odnosi na 
određivanje dijela outputa koji se odnosi na ukupni 
čimbenik produktivnosti i mjereni input, kako 
fizički kapital, tako i ljudski kapital. Njihova studija, 
identično kao i rezultati istraživanja na istom uzor-
ku Jorgensona i Fraumenia (Bowman), pokazuje 
kako investicije u fizički i ljudski kapital objašnjavaju 
83 posto ekonomskog rasta SAD-a između 1948. i 
1986. godine, od čega na ljudski kapital otpada 61 
posto ekonomskog rasta. Autori također meto-
dološki izvode kako se razlike u međunarodnim 
outputima ili razlike u stopi rasta prihoda mogu 
objasniti u postotku od preko 60 posto razlikama u 
produktivnosti. 

Mankiw, Romer i Weil (Romer) u svojoj analizi 
razlika u outputu po radniku na primjeru 98 ze-
malja svijeta u 1985. godini dobili su kako 78 posto 
objašnjavaju fizički i ljudski kapital, od čega ljudski 
kapital 49 posto. 

Hall i Jones (Landes) promatrali su razlike u out-
putu po radniku 127 zemalja svijeta u 1988. godini 
te ustanovili kako 39 posto tih razlika objašnjavaju 
fizički i ljudski kapital, od čega 22 posto ljudski 
kapital, dok su Klenow i Rodriquez (Landes) doka-
zali kako 90 posto razlika u outputu po radniku na 
primjeru 98 zemalja svijeta u razdoblju od 1960. do 
1985. godine ljudski kapital objašnjava u od dva do 
četiri puta većem omjeru u odnosu na fizički kapital. 

Tablica 1.  Utjecaj povećanja stope upisanih u primarno, 

sekundarno i tercijarno obrazovanje za 1 posto na 

BDP per capita. (Izvor: Tablica je sinteza rezultata 

istraživanja različitih autora).

Istraživanjem utjecaja obrazovanja na BDP p.c. 
zemalja svijeta, odnosno povećanja stope upisanih 
u primarno, sekundarno i tercijarno obrazovanje 
za 1 posto na životni standard stanovnika, bavili 
su se mnogi svjetski stručnjaci, a u tablici 1. može 
se vidjeti sinteza najvažnijih rezultata do kojih su 
istraživanja dovela.

Lauc je, na temelju dobivenih rezultata istraži-
vanja stanja ljudskoga i fizičkoga kapitala te njihova 
utjecaja na BDP p.c. izabranih zemalja svijeta, 
izradio Grafikon ulaganja u ljudski i fizički kapital 
(Grafikon 1.) koji pokazuje pozitivan učinak ulaganja 
u materijalnu i nematerijalnu imovinu, s naglaskom 
na prioriteno i veće ulaganje u ljudski kapital, što će 
rezultirati mnogo većim i bržim stopama povrata 
(puna krivulja).   

Grafikon 1. Grafikon ulaganja u ljudski i fizički kapital.

Dok se većina klasičnih i tradicionalnih ekono-
mista fokusira na proizvodnju, radnike i financijski 
kapital, Romer pridaje veće značenje znanju i teh-
nologiji te tvrdi da stope povrata na fizički kapital 
djeluju po zakonu opadajućih prinosa, dok stope 
povrata u ekonomiji znanja i na ljudski kapital rastu 
i djeluju po zakonu rastućih prinosa.

 3. Prikupljanje podataka i metodologija rada

Osnovu provedenih istraživanja u ovome članku 
čine prikupljeni podaci o statističkim varijablama 
Human Development Index ili indeks ljudskog 
razvoja (HDI), broj telefonskih linija per capita, 
broj pretplatnika mobilnih uređaja per capita, broj 
korisnika interneta per capita te potrošnja elek-
trične energije per capita za 177 zemalja u svijetu 
(vidi: Prilozi, Tablica 3.) za period od 1975. do 2005. 
godine, s projekcijama za 2015. godinu, pri čemu se 
kao bazna godina za potrebe ovoga članka uzima 
2003. godina.1

HDI može poprimiti vrijednosti između 0 i 1. 
HDI mjeri blagostanje pojedine zemlje, kao i utjecaj 
ekonomske politike na kvalitetu života, a kompa-
rativna je mjera životnih očekivanja, pismenosti, 
obrazovanja i životnog standarda. HDI mjeri 
prosječna postignuća u nekoj zemlji u dimenzijama 
ljudskog razvoja kao što su dužina i zdrav život 
(očekivano trajanje života pri rođenju), zatim znanje 
(stopa pismenosti odraslih i stopa uključenosti u 
primarno, sekundarno i tercijarno obrazovanje) 
te standard života (BDP p.c. pri paritetu kupovne 
moći). Vrijednost HDI-a između 1 i 0,8 označava 
da je riječ o visoko razvijenoj zemlji, od 0,8 do 0,6 
srednje razvijenoj, a od 0,6 do 0,4 nerazvijenoj 
zemlji. HDI2 korišten za potrebe istraživanja ovog 
rada službeni je statistički podatak UN-a, pri čemu 
je parcijalnom korelacijom korigiran za vrijednost 
BDP-a koju u sebi sadrži. Varijable broj telefonskih 
linija per capita, broj pretplatnika mobilnih uređaja 
per capita, broj korisnika interneta per capita te 
potrošnja električne energije per capita također su 
dio službenih statističkih podataka UN-a izražene u 
relativnom iznosu za svaku promatranu zemlju.

Istraživanja prezentirana u ovome radu temelje 
se na analizi podataka dobivenih računanjem koefi-
cijenata linearne korelacije i multiple linearne kore-
lacije, a raspoloživi podaci su obrađeni i analizirani 
primjenom SPSS paketa statističkih programa.

 

1  Službeni statistički podaci Ujedinjenih naroda, navedeno prema 
http://hdr.undp.org/ i http://unstats.un.org/unsd/

2  Metodologija izračuna detaljno je objašnjena na web stranici: 
http://hdr.undp.org/reports/global/2005/pdf/HDR05_com-
plete.pdf 
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4. Analiza rezultata istraživanja
Analiza rezultata istraživanja temelji se na raču-

nanju i analiziranju koeficijenata linearne i multi-
ple linearne korelacije te izradi tablica na temelju 
dobivenih rezultata istraživanja, a sve u svrhu pro-
matranja i otkrivanja utjecaja dviju vrsta kapitala, 
ljudskoga i fizičkog, preko statističkih varijabli koje 
ih u radu predstavljaju, na BDP p.c. promatranih 
zemalja svijeta. 

 4.1. Ulaganje u ljudski i fizički kapital
Promatranjem rezultata linearne korelacijske 

analize varijable Human Development Index i zbro-
ja četiri varijable koje predstavljaju fizički kapital 
(broj telefonskih linija per capita, broj pretplatnika 
mobilnih uređaja per capita, broj korisnika interneta 
per capita te potrošnja električne energije per capi-
ta) zemalja svijeta za 2003. godinu (Tablica 1.), uoč-

ljivo je da varijabla koja predstavlja stupanj razvoja 
ljudskoga kapitala (HDI) i varijable koje predstav-
ljaju stupanj razvoja fizičkoga kapitala promatranih 
zemalja svijeta imaju pozitivan i značajan utjecaj, uz 
napomenu kako varijable koje predstavljaju fizički 
kapital imaju veći pozitivni koeficijent korelacije koji 
iznosi 0,813, dok varijabla koja predstavlja ljudski 
kapital ima koeficijent 0,559. Također treba istaknuti 
kako je analiza pokazala značajnu pozitivnu korela-
ciju (0,565) između varijable koja predstavlja ljudski 
kapital i varijabli koje predstavljaju fizički kapital 
neke zemlje svijeta.

Promatraju li se rezultati multiple linearne kore-
lacijske analize varijable Human Development In-
dex i zbroja četiri varijable koje predstavljaju fizički 

kapital (broj telefonskih linija per capita, broj pret-
platnika mobilnih uređaja per capita, broj korisnika 
interneta per capita te potrošnja električne energije 
per capita) zemalja svijeta za 2003. godinu (tablica 
2.), vidljivo je da, uzme li se kao zavisna varijabla
BDP p.c., uz koeficijent korelacije 0,82, varijabla koja 
predstavlja stupanj razvoja ljudskog kapitala (HDI) i 
varijable koje predstavljaju stupanj razvoja fizičkoga 
kapitala promatranih zemalja svijeta imaju značajan 
pozitivan utjecaj, s tim da varijabla ljudskoga kapita-
la ima oko 7,5 puta veći koeficijent koji 
iznosi 13 694,81, dok varijabla fizičkoga kapitala ima 
koeficijent 1 839,69. 

 5. Sinteza rezultata istraživanja

Provedeno istraživanje u ovome članku pokazalo 
je kako stupanj razvoja ljudskog kapitala i stupanj 
razvoja fizičkog kapitala promatranih zemalja svijeta 
imaju pozitivan i značajan utjecaj na stupanj njihove 
razvijenosti, odnosno na povećanje životnoga 
standarda stanovnika. Promatranjem tih dviju vrsta 
kapitala odvojeno, pokazalo je da fizički kapital ima 
nešto veći utjecaj od ljudskoga kapitala na zavisnu 
varijablu, BDP p.c., dok se kod promatranja istih 
varijabli u njihovoj interakciji može zaključiti da 
ljudski kapital ima nekoliko puta veći pozitivan utje-
caj od fizičkoga kapitala, čiji je utjecaj također pozi-
tivan i značajan. Iz toga možemo zaključiti da samo 
zajedničko i koordinirano ulaganje u unapređivanje 
ljudskih i materijalnih resursa, uz veće i prioritetnije 
ulaganje u ljude i njihove potencijale, može dovesti 
do konstantnih i stabilnih stopa rasta gospodarstva, 
o čemu svjedoče i rezultati istraživanja o pozitivnim 
korelacijama između ljudskog i fizičkog kapitala u 
ovome radu. 

Zaključno, dugoročno i kontinuirano ulaganje 
u ljude i njihove potencijale te materijalnu imovinu 
donosi pozitivne efekte na ekonomski i društveni 
razvoj neke zemlje, a stope povrata od ulaganja u 
ljudski kapital veće su od stopa povrata od ula-
ganja u fizički kapital. Makroekonomska politika 
određene zemlje svijeta trebala bi biti prioritetno 
usmjerena na podizanje razine ljudskog razvoja, što 
će, uz neizostavno ostvarivanje razvoja infrastruk-
turnog dijela, dovesti do većega i bržeg ekonomskog 
razvoja.  
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Tablica 2.  Rezultati linearne korelacijske analize varijable Human 
Development Index i zbroja četiri varijable koje pred-
stavljaju fizički kapital zemalja svijeta za 2003. godinu.

Tablica 3.  Rezultati multiple linearne korelacijske analize varijable 

Human Development Index i zbroja četiri varijable koje 

predstavljaju fizički kapital zemalja svijeta za 2003. 

godinu. 



72 73

Dr. sc. Željko Požega, mr. sc. Boris Crnković: Stopa povrata od ulaganja u ljudski i fizički kapitalDr. sc. Željko Požega, mr. sc. Boris Crnković: Stopa povrata od ulaganja u ljudski i fizički kapital

Tablica 4. Popis zemalja svijeta uključenih u istraživanje.3

3 Navedeno prema http://hdr.undp.org/
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Rates of return on investment in human and physical capital

Summary

Long-term and continuous investment in persons and their potential and then in tangible property brings 
positive effects on economic and social development of a country. The rates of return on investment in 
human capital are larger than the  rates on return invested in physical capital. Macroeconomic policy of 
certain world country should have the priority in rising of human development level. That will, without fail 
in realization of development in infrastructural part, lead to larger and quicker economic development.
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