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1. UVOD

1.1. Problem istraZivanja

Financijski izvjestaji se pojavljuju kao nosioci racunovodstvenih informacija, njihov cilj je
pruzanje informacije o financijskom polozaju, uspjesnosti i promjenama financijskog polozaja
poduzeca. Koristi od financijskih izvjeStaja imaju menadzment, zaposlenici, vlasnici,
investitori i svi ostali koji imaju vezu s poduze¢em. Zbog toga je bitno da svi oni mogu

saznati iz financijskih izvjestaja realno stanje u kojem se poduzece nalazi.

U modernim poduze¢ima podijeljena je vlasni¢ka i upravljacka funkcija i vlasnici nisu
menadZeri, nego oni upravljanje poduzeca prepustaju menadZerima, i u tome je vidljiv
agencijski odnos. U tom odnosu moze do¢i do konflikta interesa izmedu menadzera i
vlasnika. Naime, menadzeri imaju svoje motive (npr. veée kompenzacije), a vlasnici svoje
motive te je moguée da menadzeri koriste financijske izvjeStaje za vlastite interese na Stetu
interesa vlasnika. Primjerice, ako su menadzerske kompenzacije vezane uz ostvareni
financijski rezultat, tada ¢e oni imati jaki motiv manipuliranja dobiti i njegova iskazivanja

viSe nego $to bi dobit bila realna i istinita.

Kreativno raCunovodstvo predstavlja postupke 1 metode manipuliranja bilanénim pozicijama i
njihovim vrijednostima prikazanim u financijskim izvjeStajima u svrhu ostvarivanja razli¢itih
ciljeva. Suvremeno racunovodstvo, a posebno Medunarodni standardi financijskog
izvjeStavanja koji predstavljaju izvjeStavanje temeljeno na nacelima, a ne na pravilima, daju
poprilicno slobode menadZzmentu u pogledu izbora izmedu vise raGunovodstvenih metoda i
alternativnih postupaka.! Ta fleksibilnost u rukama postene uprave i menadZmenta rezultira
realnim financijskim izvjestajima, ali se u nepoStenim rukama moze itekako zloupotrijebiti i

uzrokovati iskrivljenu sliku poduzeca.

Osnovni cilj svakog poduzeca je pruZanje visoko kvalitetnih financijskih izvjestaja koji
pozitivno utjecu na sve izravne 1 neizravne korisnike. Problem ovog istraZivackog rada odnosi

se na pitanje upitne kvalitete financijskog izvjestavanja.

! Negovanovi¢, M. (2011): Otkrivanje zloupotreba u financijskim izvje$tajima, Raunovodstvo, revizija i
financije 6/11, str.48.financije 6/11, str.48.



1.2. Predmet istrazivanja

Obiljezje zemalja kontinentalnog racunovodstvenog sustava u koje se ubraja RH i okolne
zemlje kontinentalnog dijela Europe je dominantno bankovno financiranje i visoka
koncentracija vlasniStva. U takvim situacijama vlasnici poduzeca imaju znacajan utjecaj na
donoSenje poslovnih odluka menadZzera, te menadZeri nemaju potpunu neovisnost u
poslovanju, a samim time imaju 1 manje mogucnosti za manipuliranje 1 vlastito bogacenje
naustrb interesa vlasnika, za razliku od sluCajeva gdje postoji samo jedan ili nekoliko
vlasnika. Njihov utjecaj na poslovno odluc¢ivanje menadzera ¢e biti puno manji te ¢e

menadzeri imati ve¢u moc.

Nakon $to se u prethodnom poglavlju definirao problem istrazivanja moguce je formulirati
predmet istrazivackog rada kao ispitivanje utjecaja indeksa neovisnosti poduzeca o vlasnicima

na kvalitetu financijskog izvjesStavanja.

Najces¢i pokazatelj kvalitete financijskog izvjeStavanja je pokazatelj kvalitete dobiti koji
predstavlja sposobnost poduzeca da neprekidno osigurava novac svojim redovnim
poslovanjem, tj. iz poslovnih aktivnosti.? Pokazatelj se izratunava kao omjer neto novéanog
tijeka iz poslovnih aktivnosti 1 operativne dobiti. Moze se zakljuCiti da je izvjeStaj o
novéanom tijeku najmanje podlozan raunovodstvenim manipulacijama, pa ¢e on dati

pouzdanu sliku o poduzec¢u svim interesnim skupinama.

Za ovo istrazivanje podatci su se prikupili iz baze podataka Amadeus. Odabrana su sva
aktivna, velika, listana poduzeca s podrucja jugoistoka Europe, ¢ije su drzave clanice
Europske unije, a to su: Bugarska, Hrvatska, Gréka, Rumunjska i Slovenija. Sva poduzeca
koja kotiraju na burzi trebaju se pridrzavati Medunarodnih ra¢unovodstvenih standarda i zbog

toga bi podatci u ovom istrazivanju trebali biti usporedivi.

2 Aljinovi¢ Baraé, Z., (2016): Raéunovodstvo novéanih tijekova, nastavni materijali uz predavanja, Ekonomski
fakultet, Split.



1.3. Hipoteze i ciljevi istraZivanja

Istrazivanjem se nastoji utvrditi kako i u kojoj mjeri indeks neovisnosti poduzeca o vlasnicima
utjee na kvalitetu financijskih izvjeStaja. S obzirom na opisani problem istrazivanja i

definirani predmet istrazivanja, formira se glavna hipoteza:

H1. Veca neovisnost poduzeta o vlasnicima smanjuje kvalitetu financijskog

izvjeStavanja

Na temelju postavljene hipoteze moze se pretpostaviti da ¢e poduzeca s najviSom ocjenom A
indeksa neovisnosti o vlasnicima, odnosno manjom koncentracijom vlasniStva, imati slabiju
kvalitetu dobiti, za razliku od poduzeéa koja imaju najnizu ocjenu D, odnosno koncentriranije

vlasni$tvo.

Prvo ¢e se definirati pokazatelji neovisnosti koji pokazuju stupanj neovisnosti poduzeca s
obzirom na njegove dioniCare koji je izracunat prema metodologiji BvD Amadeus baze
podataka. Indeks A se dodjeljuje poduze¢ima koja imaju registrirane dionicare, od kojih
nijedan nema viSe od 25% izravnog ili ukupnog vlasnistva. Indeks B se dodjeljuje poduzeéima
koja imaju registrirane dionicare, od kojih nijedan nema vise od 50% vlasni$tva, a imaju jedan
ili vise dionicara s postotkom vlasni$tva iznad 25%. Indeks C se dodjeljuje poduzec¢ima koja
imaju registrirane dioni¢are s ukupnim vlasnistvom iznad 50%. Indeks D se dodjeljuje
poduzecima koja imaju registrirane dioni¢are s izravnim vlasni§tvom iznad 50%. Indeks U se
dodjeljuje poduzecima koje ne spadaju u kategorije A, B, C ili D, koji ukazuje na nepoznati
stupanj neovisnosti. Ocjena A indeksa predstavlja najviSu ocjenu neovisnosti poduzeca o

vlasnicima, odnosno najmanju koncentraciju vlasnika.

Koncentracija vlasnistva moze utjecati i pozitivno i negativno na kvalitetu izvjeStavanja, Sto
su pokazala i neka dosada$nja istrazivanja. Jedno od tih istrazivanja su od Velury i Jenkins®
koja pokazuju da postoji negativna veza izmedu koncentriranog vlasnistva i kvalitete dobiti te
da menadzeri koji posjeduju znacajan dio kapitala u poduzeéu imaju manje razloga za

manipuliranje racunovodstvenim podatcima.

3 Velury, U., Jenkins, D.S. (2006): Institutional ownership and the quality of earnings, Journal of Business
Research, Vol. 59, str. 1043-1051.



Alves* u svom istrazivanju dolazi do rezultata kako upravljacko vlasniitvo i koncentracija
vlasni$tva pozitivno utjeCu na kvalitetu dobiti te time unaprjeduju kvalitetu i relevantnost
financijskih izvjestaja. Rezultati pokazuju da koncentracija vlasnistva osigurava vecu kontrolu

poduzeca i uc¢inkovit nadzor nad kvalitetom financijskog izvjeStavanja.

Givoly, Hayn i Katz® su proveli istraZivanje na temu kako vrsta vlasni$tva utje¢e na kvalitetu
dobiti i dosli su do rezultata da javna poduzeca ¢ijim se kapitalom javno trguje imaju slabiju
kvalitetu financijskog izvjestavanja. Istovremeno, rezultati podupiru ideju da menadzeri
javnih poduzeéa imaju jace poticaje za manipuliranjem kvalitete financijskog izvjeStavanja,

¢ime dolazi do smanjenja pouzdanosti i1 korisnosti financijskih izvjesca.

Glavni cilj je istraziti i donijeti zakljuak o povezanosti kvalitete financijskog izvjestavanja i

neovisnosti poduzeca o vlasnicima. Nakon kojeg se mogu izvu¢i i dodatni ciljevi:

e pojasniti pojam indeksa neovisnosti vlasniStva i njegovu podjelu,

e teorijski utvrditi pojam kvalitete financijskog izvjeStavanja,

e Kklasificirati osnovne tehnike i motive za manipuliranje u financijskim izvjestajima,

e utvrditi postoje 1i naznake racunovodstvenog manipuliranja u financijskim
izvjestajima na temelju uzorka,

e dokazati ili opovrgnuti postavljene hipoteze, te utvrditi mogucnosti privlacenja

buducih potencijalnih vlasnika, investitora ili kreditora.

1.4. Metode istrazivanja

Kako bi ovaj rad putem teorijskog istrazivanja dao odgovor na postavljene hipoteze i ciljeve,

koristit ¢e se odgovarajuée znanstvene metode:®

e Metoda deskripcije - postupak jednostavnog opisivanja Cinjenica, procesa i

predmeta u prirodi i druStvu te empirijskih potvrdivanja odnosa i veza. Ova

4 Alves S. (2012): Ownership Structure and Earnings Management: Evidence from Portugal, Australasian
Accounting, Business and Finance Journal, 6(1), str. 57-74.

5 Givoly, D., Hayn, C.K., Katz, S.P. (2010): Does Public Ownership of Equity Improve Earnings Quality,
American Accounting Association, Vol. 85, No. 1, str. 195-225.

6 Zelenika, R. (2000): Metodologija i tehnologija izrade znanstvenog i stru¢nog djela, 4. izdanje, Ekonomski
fakultet u Rijeci, Rijeka.



metoda se primjenjuje u pocetnoj fazi istrazivanja te zahtjeva primjenu tehnika
promatranja kao glavnog nacina prikupljanja podataka.

e Metoda Klasifikacije - sistematska i potpuna podjela opéeg pojma na posebne, koje
taj pojam obuhvaca.

e Metoda prikupljanja podataka - u radu ¢e se koristiti sekundarni podaci iz knjiga,
struénih i znanstvenih ¢asopisa, medunarodnih publikacija, provedenih istrazivanja
te internetskih stranica.

e Metoda kompilacije - postupak  preuzimanja  tudih  rezultata
znanstvenoistrazivackog rada, odnosno tudih opazanja, stavova, zakljuCaka i1
spoznaja.

e Metoda komparacije - postupak usporedivanja istih ili srodnih pojava te
utvrdivanje njihovih medusobnih sli¢nosti u ponasanju i intenzitetu te razlika.

e Metoda analize i sinteze - metoda analize je ra$clanjivanje sloZenih pojmova,
sudova i zakljuaka na njihove jednostavnije sastavne dijelove te izucavanje
svakog dijela posebno i u odnosu na druge dijelove, dok je sinteza postupak
znanstvenog istrazivanja i objaSnjavanja stvarnosti putem sinteze jednostavnih
sudova u sloZenije.

e Metoda indukcije i dedukcije - dedukcija je definirana kao zakljucivanje od opéeg

prema posebnom, dok je indukcija zaklju¢ivanje od posebnog prema opéem.

Uz navedene znanstvene metode, u empirijskom dijelu ¢e se Koristiti i sljedece statisticke
metode:

e Deskriptivna statistika ili opisna statistika temelji se na potpunom obuhvatu
statisticCkog skupa, ¢iju masu podataka organizirano prikuplja, odabire, grupira,
prezentira 1 interpretira dobivene rezultate analize. Na taj nacin se, izraCunavanjem
razliCitih karakteristika statistickog skupa, sirova statistiCka grada svodi na lakSe
razumljiv 1 jednostavniji oblik. Ako se statisticke metode 1 tehnike primjenjuju na
Citav statisticki skup, dakle ako su istrazivanjem obuhvaceni svi elementi skupa, oni
tvore populaciju.

e Inferencijalna statistika temelji se na dijelu (uzorku) jedinica izabranih iz cjelovitog
statistiCkog skupa, pomocu kojeg se uz primjenu odgovarajucih statistickih metoda 1

tehnika donose zakljuéci o ¢itavom statistickom skupu. Uvijek je prisutan

"Pivac S. i Sego B. (2006): Statistika, Alka Script, Zagreb str. 7.



odgovarajuci stupanj rizika kad se rabe rezultati iz uzorka, za kojeg je pozeljno da
bude izabran na slucajan nacin i da bude reprezentativan. Inferencijalna statistika
pripada skupini induktivnih metoda, kojima se izvode zakljucci polazeéi od opéeg

prema posebnome.

1.5. Struktura rada

Diplomski rad je podijeljen u 5 cjelina, uklju¢uju¢i uvod i zakljucak.

U uvodnom dijelu rada se prikazuje predmet i temeljni problemi istraZivanja, zatim se
postavljaju istrazivacke hipoteze, te ciljevi, metode kojima ¢e se provoditi istrazivanje i

struktura rada.

U drugom dijelu rada prikazat ¢e se regulatorni okvir za financijsko izvjeStavanje na
medunarodnoj razini, u Hrvatskoj i u promatranim zemljama jugoisto¢ne Europe, te osnovna

svrha i znacajke temeljnih financijskih izvjestaja koje poduzetnici moraju sastavljati.

U trec¢em dijelu teorijski ¢e se analizirati kvaliteta financijskog izvjeStavanja, koja prikazuje
racunovodstvene informacije korisnicima potrebne za upravljanje poslovanjem poduzeca.
Spomenut ¢e se tehnike i motivi manipuliranja u financijskim izvjestajima, one manipulacije

koje su u regulatornom okviru i one izvan njega.

U cetvrtom dijelu rada provest ¢e se testiranje postavljenih hipoteza i empirijsko istraZivanje,
kako kvaliteta financijskog izvjeStavanja utjeCe na indeks neovisnosti vlasniStva. Koristit ¢e
se podatci iz Amadeus baze na temelju uzorka od 1 205 listanih poduzeéa u zemljama

jugoistocne Europe.

U posljednjem dijelu diplomskog rada prikazat ¢e se zakljucak do kojeg ¢e se doci na temelju

istrazivanja. Na kraju ¢e se mo¢i reéi da li je doslo do prihvacéanja ili odbacivanja hipoteze.



2. OKVIR ZA FINANCIJSKO IZVJESTAVANJE

Drugi dio diplomskog rada ¢e se sastojati od dva dijela, u prvom ¢e se obraditi regulatorni
okvir financijskog izvjestavanja kojim se regulira nacin sastavljanja financijskih izvjestaja,

dok ¢e se u drugom dijelu teorijski opisati temeljni financijski izvjestaji.
2.1. Regulatorni okvir financijskog izvjeStavanja

Vodenje poslovnih knjiga 1 unos podataka o poslovnim transakcijama u ra¢unovodstvu je onaj
dio poslova koji prethodi financijskom izvjestavanju. Racunovodstvena obrada podataka i
priprema financijskih izvjesStaja ne moze biti prepustena volji uprave drustva ili racunovode,
ve¢ je nuzno u tom radu primjenjivati propisana nacela i standarde, a njih utvrduju

ra¢unovodstvena strukovna tijela.®

U zemljama s razvijenim trziStem kapitala izvjestavanje dioni¢kih drustava podrazumijeva
korporativno izvjestavanje, u kojem je financijsko izvjeStavanje samo jedan dio. Financijsko
izvjeStavanje Koristi podatke iz financijskog racunovodstva, pruza informacije vanjskim
korisnicima i ono je pod mjerodavnoséu institucije koja donosi i razvija racunovodstvene

standarde.®

Zakonski okvir raCunovodstvenog izvjesStavanja u Hrvatskoj za godisnje financijske izvjestaje

za izvjestajna razdoblja koja pocinju od 01. sije¢nja 2016., definiran je:'°

e Zakonom o racunovodstvu (NN 78/15, 134/15),
e Pravilnikom o strukturi 1 sadrZaju godi$njih financijskih izvjeStaja (NN 96/15),

e Pravilnikom o nacinu vodenja Registra godiSnjih financijskih izvjeStaja (NN 39/08,
37/09, 139/10 i 01/16),

e Medunarodnim standardima financijskog izvjestavanja (140/06, 136/09)
MSFI-ji koji se ve¢ primjenjuju u Hrvatskoj viSe se ne objavljuju u Narodnim
novinama, ve¢ su definirani Uredbom Europske komisije br. 1126/2008 od 3.
studenog 2008. o usvajanju odredenih Medunarodnih racunovodstvenih standarda u

skladu s Uredbom (EZ) br. 1606/2002 Europskog parlamenta i Vijeca,

8 Belak, V.(2006): Profesionalno ra¢unovodstvo, Zgombi¢ & partneri, Zagreb, str.55.

° Tipurié, D. (ur.) (2008): Korporativno upravljanje, Sinergija, Zagreb, str. 471.

10 Aljinovié Baraé, Z., (2016): Rac¢unovodstvo novéanih tijekova, nastavni materijali uz predavanja, Ekonomski
fakultet, Split.
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e Hrvatskim standardima financijskog izvjestavanja (NN 86/15).

2.1.1. Zakon o ra¢unovodstvu

Prvi Zakon o racunovodstvu (Narodne novine, br. 92/92) u Republici Hrvatskoj je usvojen
1992.godine te su kroz ovaj Zakon na temelju 1V. Direktive EU definirane minimalne
zahtijevane pozicije bilance i racuna dobiti i gubitka. Posljednja verzija Zakona (Narodne
novine, br. 78/15) usvojena je 2015. godine, a posljednje izmjene su usvojene u 2016.

godini.!

ZOR™ je temeljni zakon kojim je detaljno uredeno financijsko izvjestavanje, posebno za
potrebe eksternih korisnika.'®* Obveznici primjene Zakona o radunovodstvu jesu trgovacka
drustva i trgovac pojedinac osnovani i djelujuéi sukladno odredbama Zakona o trgovackim

drustvima i svaka pravna i fizi¢ka osoba koja je obveznik poreza na dobit.'*

Ovim Zakonom uredeno je:*® radunovodstvo poduzetnika, razvrstavanje poduzetnika i grupa
poduzetnika, knjigovodstvene isprave i poslovne knjige, popis imovine i obveza, primjena
standarda financijskog izvjeStavanja i tijelo za donoSenje standarda financijskog izvjestavanja,
godisnji financijski izvjestaji 1 konsolidacija godiSnjih financijskih izvjestaja, izvjeStaj o
placanjima javnom sektoru, revizija godi$njih financijskih izvjesStaja 1 godiSnjeg izvjeSca,
sadrzaj godiSnjeg izvjesc¢a, javna objava godiSnjih financijskih izvjeStaja i godiSnjeg izvjesca,

Registar godisnjih financijskih izvjeStaja te obavljanje nadzora.

Po novom Zakonu poduzetnici se razvrstavaju na mikro, male, srednje i velike ovisno o
kriterijima utvrdenim na zadnji dan poslovne godine koja prethodi poslovnoj godini za koju se

sastavljaju financijski izvjestaji.'®

U tablici 1 prikazan je kriterij po kojem se razvrstavaju poduzetnici ovisno o veli¢ini.

11 Bartulovi¢, M. (2013): Regulatorni okvir financijskog izvjeStavanja, nastavni materijal, Sveuciliste u Splitu,
str. 33.

12 Skraé¢enica ZOR predstavlja Zakon o raéunovodstvu

13 Aljinovi¢ Baraé, Z., (2016): Ra¢unovodstvo novéanih tijekova, nastavni materijali uz predavanja, Ekonomski
fakultet, Split.

14 Narodne novine, (2015): Zakon o ra¢unovodstvu, Narodne Novine d.d., Zagreb, broj 78. http://narodne-
novine.nn.hr/ [23.07.2017.]

15 1hid.

16 |bid.
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Tablica 1: Kriterij za definiranje poduzetnika prema ZOR-u

Mikro (ne prelaze 2

Mali (ne prelaze 2 od

Srednji (ne prelaze 2

Poduzetnici od 3) 3) od 3)
Ukupna aktiva 2.600.000 30.000.000 150.000.000
Prihodi 5.200.000 60.000.000 300.000.000

Prosjecan broj
radnika tijekom

10

50

250

poslovne godine

Izvor: Narodne novine, http://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2015 07 78 1493.html

Veliki poduzetnici su oni koji prelaze grani¢ne pokazatelje u najmanje dva od tri uvjeta, te
banke, Stedne banke, stambene Stedionice, druStva za osiguranje, dobrovoljni mirovinski
fondovi, leasing-drustva, investicijska drustva, itd. Mikro, mala i srednja poduzeca po Zakonu
su obvezna primjenjivati HSFI-je dok su sva velika poduzeca te sva poduzeca ¢iji vrijednosni
papiri kotiraju na burzama ili se spremaju za uvrStenje na burzovnu Kotaciju su obvezna

primjenjivati MSFI-je.t’
2.1.2. Medunarodni standardi financijskog izvjesStavanja

U kontinentalnim raunovodstvenim sustavima uglavhom se primjenjuju Medunarodni
standardi financijskog izvjestavanja (engl. IFRS — International Financial Reporting
IASB-

International Accounting Standards Bord). Medunarodni standardi financijskog izvjeStavanja

Standards) donosi Odbor za medunarodne racunovodstvene standarde (engl.

slijednici su Medunarodnih ra¢unovodstvenih standarda.®

IASB je utemeljen u Londonu, zapoceo je djelovati 2001. IASB se obvezao razvijati, u
javnom interesu, jedan skup visoko kvalitetnih, globalnih ra¢unovodstvenih standarda koji
zahtijevaju transparentne 1 usporedive informacije u opc¢enamjenskim financijskim
izvjestajima. U ostvarivanju tih ciljeva, IASB suraduje s nacionalnim kreatorima standarda

kako bi se postiglo zblizavanje racunovodstvenih standarda diljem svijeta.®

Cetrnaest ¢lanova IASB-a imaju velika profesionalna iskustva i odgovornosti za povezivanje

sa strukovnim organizacijama diljem svijeta. Fondacija komiteta za medunarodne standarde

17 Narodne novine, (2015): Zakon o ra¢unovodstvu, Narodne Novine d.d., Zagreb, broj 78. http://narodne-
novine.nn.hr/ [24.07.2017.]

18 Aljinovi¢ Baraé, Z., (2016): Radunovodstvo nové&anih tijekova, nastavni materijali uz predavanja, Ekonomski
fakultet, Split.

19 Narodne novine (2006): Odluka o objavljivanju medunarodnih standarda financijskog izvjestavanja, Narodne
Novine d.d., Zagreb, broj 140. dostupno na: http://narodne-novine.nn.hr/ [23.04.2017.].
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(IASCF) odabire ¢lanove, nadzire i financira rad IASB-a. Financijska potpora dobiva se od
ve¢ih racunovodstvenih tvrtki, privatnih financijskih institucija i kompanija, sredi$njih i

razvojnih banaka i drugih medunarodnih i profesionalnih organizacija.?°
IASB u svom koncepcijskom okviru navodi tri specifi¢na cilja financijskog izvjestavanja:!

e pruzanje informacija o financijskoj poziciji koja uklju¢uje imovinu, izvore imovine,
likvidnost i solventnost,

e pruzanje informacija o uspjesnosti poslovanja koje upucuju na sposobnost ostvarivanja
profita od koriStenja ulozenih resursa,

e pruzanje informacija o nov€anim tijekovima, koje mogu posluziti za predvidanje

buducih novcanih tijekova 1 njihove uporabe.

U RH svi veliki poduzetnici i poduzetnici ¢ije su dionice ili duznic¢ki vrijednosni papiri
uvrsteni, ili se obavlja priprema za njihovo uvrStenje na organizirano trziste vrijednosnih
papira, ne primjenjuju HSFl-e, ve¢ su duzni sastavljati i prezentirati godi$nje financijske

izvjestaje primjenom MSFI-a i MRS-ova.??

Obveznici Medunarodnih standarda financijskog izvjeStavanja duzni su sastaviti Sest
temeljnih financijskih izvjeStaja (izvjestaj o financijskom poloZaju, ra¢un dobiti i gubitka,
izvjeStaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti, izvjeStaj o nov€anim tokovima, izvjeStaj o

promjenama kapitala 1 biljeske).

2.1.3. Hrvatski standardi financijskog izvjestavanja

Hrvatski standardi financijskog izvjeStavanja su raCunovodstvena nacela 1 pravila koja
primjenjuje raCunovodstvena struka, a koriste se kod sastavljanja 1 prezentiranja financijskih
izvjestaja.?® U Hrvatskim standardima financijskog izvjestavanja naznadene su temeljne

koncepcije na kojima pociva sastavljanje i prezentiranje financijskih izvjestaja.

2 Narodne novine (2006): Odluka o objavljivanju medunarodnih standarda financijskog izvjeStavanja, Narodne
Novine d.d., Zagreb, broj 140. dostupno na: http://narodne-novine.nn.hr/ [22.07.2017.].

2l Bartulovié, M. (2013): Regulatorni okvir financijskog izvjeStavanja, nastavni materijal, Sveuciliste u Splitu,
str. 6.

22 Narodne novine, (2015): Zakon o racunovodstvu, Narodne Novine d.d., Zagreb, broj 78. http://narodne-
novine.nn.hr/ [24.07.2017.]

2 Narodne novine, (2015): Zakon o ragunovodstvu, Narodne Novine d.d., Zagreb, broj 85. http://narodne-
novine.nn.hr/ [25.07.2017.]
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Svrha ovih standarda je:*
* propisati osnovu za sastavljanje i prezentaciju financijskih izvjestaja,

» pomo¢ revizorima u formiranju misljenja jesu li financijski izvjestaji u skladu s Hrvatskim

standardima financijskog izvjeStavanja,

» pomo¢ korisnicima financijskih izvjeStaja pri tumacenju podataka i informacija koje su

sadrzane u financijskim izvjestajima.

U razradi racunovodstvenih standarda i politika polazi se od raCunovodstvenih nacela. To su
temeljne raCunovodstvene pretpostavke kojima je glavni cilj da financijski izvjestaji istinito i

fer prikazuju imovinsko stanje i rezultate poslovanja.
Temeljne pretpostavke i nacela:?®

e neograni¢enost vremena poslovanja i

¢ nastanak poslovnog dogadaja.

Cilj Hrvatskih standarda financijskog izvjeStavanja je da financijski izvjesStaji temeljeni na
ovim standardima pruze informacije o financijskom poloZaju i uspjeSnosti te novcanim
tokovima poduzetnika koje koriste, u prvom redu, vanjski korisnici u donosenju ekonomskih
odluka. Ciljevi Hrvatskih standarda financijskog izvjeStavanja jesu razvijati u javnom interesu
racunovodstvene standarde koji zahtijevaju kvalitetne, transparentne i usporedne informacije

u financijskim izvjestajima.?®

Poduzetnici ¢iji su financijski izvjestaji u skladu s HSFI-jem trebaju objaviti u biljeskama

izjavu o njihovoj primjeni i sukladnosti.

HSFI-je primjenjuju mikro, mali i srednji poduzetnici.

24 Narodne novine (2015): Odluka o objavljivanju Hrvatskih standarda financijskog izvjestavanja, Narodne
Novine d.d., Zagreb, broj 86. dostupno na: http://narodne-novine.nn.hr/ [22.04.2017.].

%5 Skupina autora (2012): Racunovodstvo poduzetnika s primjerima knjiZenja, Knjiga I., RRiF-plus d.o.0. za
nakladnistvo i poslovne usluge, Zagreb, str. 56 .

% Narodne novine, (2015): Odluka o objavljivanju Hrvatskih standarda financijskog izvjeStavanja, Narodne
novine d.d., Zagreb, broj 78. http://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2015 08 86_1709.html [23.07.2017.]
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2.1.4. Financijsko izvjeStavanje u promatranim zemljama

Zemlje jugoistocne Europe koje su, uz Hrvatsku, promatrane u ovom istrazivanju o kvaliteti
financijskog izvjeStavanja i njenom utjecaju na neovisnost poduzeca o vlasnicima su:

Bugarska, Gr¢ka, Rumunjska i Slovenija.

S obzirom da su promatrane drzave u sastavu Europske unije, izvjesStavanje u ovim drzavama
regulirano je Direktivom 1606/20022" od 19.7.2002., prema kojoj od 1. sijenja 2005. sva
poduzeca koja kotiraju na uredenom financijskom trzi§tu EU imaju obavezu primjenjivati

MSFI prilikom sastavljanja konsolidiranih izvjestaja.

Bugarska?® je postala ¢lanica Europske unije 1. sije¢nja 2007. godine. Od 2003. godine sva
poduzeca koje kotiraju na trziStu vrijednosnih papira, ukljucujuéi banke, osiguravajuca
drustva, investicijske fondove i ostale financijske institucije, bile su duzne pripremiti
konsolidirana financijska izvje$¢a primjenom MSFI-jeva. Ulaskom u Europsku uniju
zakonodavna vlast vezana za financijsko izvjeStavanje u Bugarskoj je dodatno izmijenjena

kako bi bila u skladu sa zahtjevima EU.

Greka?® je postala ¢lanicom Europske unije 1. sijeénja 1981. godine. Gréka je Sporazum o
pridruzivanju sklopila jo§ 1961. godine, medutim u punopravno ¢lanstvo usla je gotovo 20

godina kasnije. Clanica eurozone postaje od 1. sije¢nja 2001.g.

Rumunjska® je postala ¢lanica Europske unije 1. sije¢nja 2007. godine. Posljedi¢no tome,
rumunjske tvrtke koje kotiraju na trzistu vrijednosnih papira prate standarde MSFI-a od 2005.

godine. Rac¢unovodstveni okvir u Rumunjskoj reguliran je:

e Zakonom o racunovodstvu,

e Uredbom Ministarstva za javne financije u pogledu uskladenosti racunovodstvenih
propisa sa MSFI za poduzec¢a koja listaju dionice, za kreditne institucije i
osiguravajuca drustva, te za subsidijarna poduzeca,

e Uredbom Ministarstva za javne financije koja obuhvaca financijsko izvjestavanje i
racunovodstveno uskladivanje sa Direktivom IV i Direktivom VII za konsolidirane

izvjestaje.

27 http://ec.europa.eu/finance/company-reporting/ias-regulation/index_en.htm [27.04.2017.].
28 https://www.iasplus.com/en/jurisdictions/europe/bulgaria [27.04.2017.].

29 https://www.iasplus.com/en/jurisdictions/europe/greece [27.04.2017.].

30 https://www.iasplus.com/en/jurisdictions/europe/romania [27.04.2017.].
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Slovenija® je postala ¢lanica Europske unije 1. svibnja 2004. godine. Financijsko
izvjestavanje regulirano je Direktivom 1606/2002. Slovenija je ¢lanica eurozone od 1. sije¢nja
2007. godine.

2.2. Financijski izvjeStaji

Ukoliko se zeli promisljati poslovanje nekog poduzeéa neophodna je adekvatna informacijska
podloga. Znacajan dio takvih informacija nastaje u ra¢unovodstvu i zapisan je u financijskim
izvjestajima. Osnovni zadatak racunovodstva, kao usluzne funkcije neophodne za upravljanje
poduzeéem, je prikupljanje i obrada podataka financijske prirode te prezentiranje tako
dobivenih informacija zainteresiranim korisnicima.3> U tom kontekstu financijski izvjestaji
predstavljaju zavr$nu fazu racunovodstvenog procesiranja podataka i pojavljuju se kao
nositelji racunovodstvenih informacija. GodiSnji financijski izvjeStaji moraju pruziti istinit 1

objektivan prikaz financijskog poloZaja i uspjesnosti poslovanja poduzetnika.>®

Financijski izvjeStaji temelje se na pretpostavci da poduzetnik vremenski neograni¢eno
posluje i da ¢e poslovati u doglednoj buduénosti. S tim u svezi smatra se da poduzetnik nema

namjeru niti potrebu likvidirati ili znacajno smanjiti opseg svoga poslovanja.®*
Temeljni financijski izvjestaji prema ZOR-u su:®®

e izvjestaj o financijskom poloZaju (bilanca),

e racun dobiti 1 gubitka,

e izvjestaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti,

e izvjeStaj o nov€anim tokovima,

e izvjeStaj o promjenama kapitala,

biljeske uz financijske izvjestaje.

3L https://www.iasplus.com/en/jurisdictions/europe/slovenia [27.04.2017.].

% Zager, K. i dr. (2008): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str. 501.

33 |bid. Str.502.

34 Narodne novine (2015): Odluka o objavljivanju Hrvatskih standarda financijskog izvjestavanja, Narodne
Novine d.d., Zagreb, broj 86. dostupno na: http://narodne-novine.nn.hr/ [19.04.2017.].

% Narodne novine (2015): Zakon o ra¢unovodstvu, Narodne Novine d.d., Zagreb, broj 78. dostupno na:
http://narodne-novine.nn.hr/ [19.04.2017.].
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Financijski izvjestaji su poslovni dokumenti kojima poduzeée daje informacije o rezultatima
poduzetih poslovnih transakcija osobama i organizacijama izvan poduzeca, te korisnicima
unutar poduzeéa.®® Oni sluze poduzeéu kao kontrolna plo¢a s mjernim instrumentima. Oni
izvjestavaju o radu menadzera, potvrduju njihove uspjehe i neuspjehe 1 upozoravaju na
probleme. Tumacenje informacija koje daje slozena kontrolna plo¢a zahtijeva poznavanje

instrumenata i njihovo prilagodavanje kako bi se razumjeli dobiveni podaci.®’
2.2.1. Izvjestaj o financijskom polozaju — bilanca

Bilanca je sustavni pregled imovine, obveza i kapitala na odredeni datum.3® Za razliku od
ostalih financijskih izvjeStaja ona prikazuje podatke tocno za odredeni datum, a ne razdoblje.
Sastoji se od dva dijela, aktive i pasive. Na strani aktive iskazana je vrijednost imovine
trgovackog drustva, a na strani pasive iskazani su izvori financiranja imovine, koji mogu biti
vlastiti izvori ili obveze. Osnovno obiljeZje bilance je ravnoteza prema kojoj je vrijednost
ukupne imovine jednaka vrijednosti izvora imovine, odnosno zbroja vlastitog izvora

financiranja i obveza prema kreditorima.®

Imovina je resurs koji je pod kontrolom poduzeca, koji proizlazi iz proslih dogadaja i od
kojeg se ocekuju buduce ekonomske koristi. Obveze su postoje¢i dugovi poduzeca, proizasli
iz proslih dogadaja, za Cije se podmirenje ocekuje smanjenje resursa Kkoji utjelovljuju
ekonomske Kkoristi. Kapital (glavnica) jest ostatak imovine nakon odbitka svih njegovih

obveza.*?

Ovisno o formi, vremenu ili razlogu sastavljanja, razlikuje se nekoliko vrsta bilanci:*! pocetna
bilanca, zakljuéna bilanca, pokusna bilanca, konsolidirana bilanca, zbrojna bilanca, sanacijska

bilanca, likvidacijska bilanca, itd.

Pocetna bilanca na dan osnivanja poduzeca se sastavlja na temelju popisa imovine, obveza i

kapitala. lako se bilanca sastavlja na zadnji dan u poslovnoj godini, uprava poduzeca moze

% Aljinovi¢ Baraé , Z.(2013): Osnove ra¢unovodstva, nastavni materijali, Ekonomski fakultet, Split

37 Meigs R.F., Meigs W.B. (1999): Racunovodstvo: Temelj poslovnog odlu¢ivanja, Hrvatska tiskara d.d., IX
izdanje, Zagreb, str. 923.

% Skupina autora (2008): Primjena hrvatskih standarda financijskog izvjestavanja, Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, Zagreb, str. 35.

3 Gulin, D. et al (2001): Racunovodstvo trgovackih dru§tava uz primjenu Medunarodnih raunovodstvenih
standarda i poreznih propisa, Hrvatska zajednica raCunovoda i financijskih djelatnika, Zagreb, str. 630.

40 7ager K., Tusek, B., Vasi¢ek V., Zager, L. (2007): Osnove raéunovodstva — ra¢unovodstvo za nera¢unovode,
Sveucilisna tiskara Zagreb d.o.o., Zagreb, str. 39.

4 Zager, K. i dr. (2008): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str. 65.
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odluciti da se sastavlja i na kraju odredenih perioda unutar poslovne godine (npr. mjesecno,

kvartalno, polugodi$nje).*?
U nastavku, u tablici 2 prikazat ¢e se propisane stavke bilance.

Tablica 2: Struktura bilance

BILANCA
AKTIVA PASIVA
1. Potrazivanja za upisani, a neuplaceni 1. Kapital i rezerve
kapital
1. Dugotrajna imovina 2. Rezerviranja

1. Nematerijalna imovina
2. Materijalna imovina
3. Dugotrajna financijska imovina

4. Potrazivanja

2. Kratkotrajna imovina 3. Dugoroc¢ne obveze
a) Zalihe
b) Potrazivanja
c) Kratkotrajna financijska imovina

d) Novac u banci i blagajni

3. Placeni troskovi buduceg razdoblja i 4. Kratkoro¢ne obveze

obrac¢unati prihodi

5. Odgodeno placanje troskova i prihod
buduceg razdoblja

Izvor: Narodne novine, http://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2015 09 96 1849.html

2.2.2. Racun dobiti 1 gubitka

Uspjesnost poslovanja podrazumijeva sposobnost ostvarivanja ciljeva. Najces¢i cilj koji se
isti¢e je profitabilnost poslovanja, a da 1i je on ostvaren moze se vidjeti u racunu dobiti i
gubitka. Racun dobiti i gubitka prikazuje prihode i rashode te dobit ili gubitak ostvaren u

odredenom obraéunskom razdoblju.*?

42 Skupina autora (2012): Racunovodstvo poduzetnika s primjerima knjiZenja, Knjiga I., RRiF-plus d.o.0. za
nakladnistvo i poslovne usluge, Zagreb, str. 45.

43Skupina autora (2008): Primjena hrvatskih standarda financijskog izvjestavanja, Hrvatska zajednica
ra¢unovoda i financijskih djelatnika, Zagreb, str 35.
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Ukoliko poduzece ostvari viSe nego Sto je ulozilo, tj. ako su prihodi veéi od rashoda, tada je
ostvaren pozitivan financijski rezultat ili dobit. Ako poduzecée ulozi vise od onog $to dobije iz

nekog poslovnog procesa, tada posluje s gubitkom, tj. ostvaruje negativan financijski rezultat.

U skladu s odredbama Medunarodnih standarda financijskog izvjeStavanja i Hrvatskih
standarda financijskog izvjeStavanja definirane su racunovodstvene i ekonomske kategorije

prihoda, rashoda, dobiti i gubitka:*

Prihod predstavlja povecanje ekonomske koristi tijekom obrac¢unskog razdoblja u obliku
priljeva ili povecanja imovine ili smanjenja obveza Sto ima za posljedicu povecanje kapitala

osim povecanja kapitala koje se odnosi na unose od strane ulagaca.

Rashod je smanjenje ekonomske koristi kroz obracunsko razdoblje u obliku odljeva ili
iscrpljenja imovine ili stvaranja obveza §to ima za posljedicu smanjenje kapitala osim onoga u

svezi s raspodjelom sudionicima u kapitalu.

Dobitci predstavljaju porast odnosno povecanje ekonomske koristi te imaju za posljedicu

povecanje imovine i smanjenje obveza uz uvjet da se mogu pouzdano izmjeriti.

Gubitci predstavljaju smanjenje ekonomskih koristi te imaju za posljedicu smanjenje imovine

uz uvjet da se mogu pouzdano izmjeriti.

Za priznavanje prihoda i rashoda u racunu dobiti i gubitka vazno je nacelo nastanka dogadaja,
a ne nacelo blagajne, Sto znaci da sa priznavanjem prihoda nije povezana i istodobna naplata,

a isto tako za odredene dobitke koji predstavljaju prihode, uopée neée uslijediti priljev novca.

Obracunski sustav u RH poc¢iva na MRS-ovima koji u kontekstu priznavanja prihoda i

rashoda posebno istic¢u sljedeée pretpostavke i nadela:*®
e pretpostavka nastanka dogadaja
¢ nacelo iskazivanja po bruto osnovi
e nacelo suceljavanja prihoda i rashoda

e nacelo opreznosti

4 Narodne novine, (2008): Odluka o objavljivanju Hrvatskih standarda financijskog izvje$tavanja, Narodne
novine d.d., Zagreb, broj 30. http:/narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2008_03_30_992.html
#5Zager, K. i dr. (2008): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str. 75.
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U tablici 3 prikazat ¢e se nazivi pozicija racuna dobiti i gubitka.

Tablica 3: Ra¢un dobiti i gubitka

Racun dobiti i gubitka
za razdoblje 1.1. — 31.12. 201x.

8. Udio u gubitku od zajednickih
1. Poslovni prihodi pothvata

2. Poslovni rashodi 9. Ukupni prihodi

3. Financijski prihodi 10. Ukupni rashodi

4. Financijski rashodi 11. Dobit ili gubitak prije oporezivanja

5. Udio u dobiti od drustva povezanih

. 12. Porez na dobit
sudjeluju¢im interesom

6. Udio u dobiti od zajednickih pothvata | 13. Dobit ili gubitak razdoblja

7. Udio u gubitku od druStava povezanih
sudjelujué¢im interesom

Izvor: Narodne novine, http://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2015 09 96 1849.html

2.2.3. Izvjestaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti

Izvjestaj o ostalom sveobuhvatnom dobitku obvezno sastavljaju svi obveznici Medunarodnih
standarda financijskog izvjestavanja. Sastavljaju se kao dopuna ra¢unu dobiti i gubitka, a
ukljucuje stavke prihoda i rashoda koje se ne priznaju kao dobitak ili gubitak nego kroz

kapital odnosno ostali sveobuhvatni dobitak razdoblja.

Kod izrade izvjestaja o sveobuhvatnoj dobiti postoje dvije opcije prezentacije jer je subjekt

duZan sve stavke prihoda i rashoda priznate u razdoblju prikazati:*®
1. u izvjestaju o sveobuhvatnoj dobiti kao jednom izvjestaju ili

2. u dvama izvjestajima:
e izvjestaju koji predocava sastavne dijelove dobitka ili gubitka,
e drugom izvjestaju, koji zapoCinje s dobitkom ili gubitkom 1 predoCava sastavne

dijelove ostalog sveobuhvatnog dobitka.

Na poziciji ostale sveobuhvatne dobiti prije poreza prikazuju se sljedece stavke:*’

46 Belak, V. (2009): Izvjestaj o sveobuhvatnoj dobiti razdoblja prema novom MRS-u 1, Radunovodstvo, revizija
i financije, 10/09, str. 46.
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e tecajne razlike iz preracuna inozemnog poslovanja,
e promjene revalorizacijskih rezervi dugotrajne materijalne i nematerijalne imovine,

e dobitak ili gubitak na osnovi ponovnog vrednovanja financijske imovine raspolozive

za prodaju,
e dobitak ili gubitak na osnovi uc¢inkovite zastite nov€anog toka,
e dobitak ili gubitak na osnovi u¢inkovite zastite neto - ulaganja u inozemstvu,
¢ udio u ostalom sveobuhvatnom dobitku/gubitku pridruzenih poduzetnika i

e aktuarski dobici/gubici po planovima definiranih primanja.

Izvjestaj o sveobuhvatnoj dobiti treba izvijestiti o realiziranim i nerealiziranim dobitcima i
gubitcima koji su posljedica promjene fer vrijednosti. Takoder se ukljucuju i reklasifikacijske

usklade koje predstavljaju realiziranu dobit ili gubitak.*® To je prikazano na slici 1.

IZVIJESTAJ O
SVEOBUHVATNOJ
DOBITI
Dobitili gubitak nekog Istala sveobuhwvatna dobit
razdoblja (realizirana (nerealizirana dobitili gubitak
dobit ili gubitak) od promjene fer vrijednosti)

Slika 1: Sadrzaj izvjeStaja o sveobuhvatnoj dobiti razdoblja

Izvor: Belak, V. (2009): Izvjestaj o sveobuhvatnoj dobiti razdoblja prema novom MRS-u 1, RRiF, 10, str 46

2.2.4. Izvjestaj o promjenama kapitala

Izvjes¢e o promjenama kapitala prikazuje promjene na raCunima vlasnickog kapitala u tijeku

odredenog razdoblja. Ovaj izvjestaj prikazuje sve promjene glavnice izmedu dva datuma

47 Cirkveni, T. (2013): Izvjestaj o ostalom sveobuhvatnom dobitku, Racunovodstvo, revizija i financije, 1/13,
str.199.

48 Belak, V. (2009): Izvjestaj o sveobuhvatnoj dobiti razdoblja prema novom MRS-u 1, Radunovodstvo, revizija
i financije, 10/09, str. 46.
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bilance koje proizlaze iz transakcija sa dioniCarima (emisija dionica, otkup dionica, isplate

dividendi) ili pak iz aktivnosti drustva (dobit, gubitak).*

Ovaj izvjestaj pokazuje promjene koje su nastale na svim dijelovima kapitala. Dakle, ne
prikazuju se samo promjene kapitala s naslova uplate vlasnika i zarade od poslovanja, nego
sve promjene gospodarskih aktivnosti koje povecavaju ili smanjuju kapital. Dakako da podaci
o povecanju ili smanjenju kapitala analiti¢ki prikazani ¢ine kvalitetne informacije vlasnicima

odnosno ulaga¢ima kao i ostalim korisnicima.>

Prema MRS-u 1 u ovom se izvje$taju posebno moraju iskazati sljedeée pozicije:**
e dobit ili gubitak razdoblja,

e sve stavke prihoda ili rashoda, dobiti i gubitaka koje prema zahtjevima drugih

standarda treba direktno priznati u kapital te njihov ukupni iznos,
e ucinak promjena racunovodstvenih politika i ispravke temeljnih pogresaka,
e dodatna ulaganja vlasnika i visina izglasanih dividendi,

e iznos zadrZzane dobiti ili gubitka na pocetku i na kraju razdoblja te promjene unutar tog

razdoblja,

e uskladenja svake druge pozicije kapitala, kao npr. premije na dionice i rezerve na

pocetku i1 na kraju razdoblja uz posebno, pojedinacno prikazivanje takvih promjena.

U nastavku prikazat ¢e se sve stavke koje sadrzi izvjestaj o promjenama kapitala.

49 Bartulovié, M. (2013): Regulatorni okvir financijskog izvjeStavanja, nastavni materijal, Sveuciliste u Splitu,
str. 50.

%0 Skupina autora (2008): Primjena hrvatskih standarda financijskog izvjestavanja, Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, SveuciliSna tiskara d.o.o., Zagreb, str 63.

51 Zager, K. i dr. (2008): Analiza financijskih izvjeStaja, Masmedia, Zagreb, str. 87.
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Tablica 4: 1zvjestaj o promjenama kapitala

IzvjeStaj o promjenama kapitala
za razdoblje 1.1. — 31.12. 201x.

Redni _ o Redni _ o
broj Naziv pozicije broj Naziv pozicije
Temeljni (upisani) kapital 9. Fer vrijednost financijske imovine
t raspolozive za prodaju
Kapitalne rezerve 10. Ucinkoviti dio zaStite nov¢anih
> tokova
Zakonske rezerve 11. Ucinkoviti dio zastite neto ulaganja
> u inozemstvo
4. Rezerve za vlastite dionice 12. Zadrzana dobit/preneseni gubitak
5. | Vlastite dionice i udjeli 13. Dobit/gubitak poslovne godine
6. Statutarne rezerve 14, Ukupno raspodjeljivo imateljima
kapitala matice
7. Ostale rezerve 15. Manjinski interes
8. Revalorizacijske rezerve 16. Ukupno kapital i rezerve

Izvor: Narodne novine, http://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2015 09 96 1849.html

2.2.5. Izvjestaj o nov€anim tokovima

IzvjeStaj o nov€anom toku je jedan od temeljnih financijskih izvjeStaja, koji prikazuje
novcane tokove. Prema MRS 7, izvjestaj o nov€anom toku prikazuje priljev i odljev novca i
novéanih ekvivalenata tijekom obracunskog razdoblja.>> Novac obuhvaéa novac u banci i
blagajni kao i depozite po videnju, dok su nov€ani ekvivalenti kratkotrajna visoko likvidna
ulaganja koja se mogu brzo u roku ne duzem od tri mjeseca konvertirati u poznate iznose
novca te su podloZzna beznaCajnom riziku promjene vrijednosti. IzvjeStaj omoguéuje
utvrdivanje trenutno raspolozivih sredstava, jer prostoji vremenski nesklad izmedu prihoda 1
primitaka te rashoda i izdataka. Izvjestaj o nov¢anom toku se za razliku od bilance i ra¢una
dobiti 1 gubitka koji se temelje na nacelu nastanka poslovnog dogadaja, temelji na nacelu

blagajne, tj. stvarnim priljevima i odljevima novca i novéanih ekvivalenata.>®

Izvjestaj o novCanim tokovima pruza informacije koje korisnicima omogucavaju da ocijene

promjene neto imovine subjekta, njegovu financijsku strukturu (ukljucujuéi likvidnost 1

%2Narodne novine (1995): Medunarodni radunovodstveni standard 7, , Narodne novine d.d., Zagreb, broj 47.
dostupno na: http://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/1995 07 47 985.html

53 Bartulovié, M. (2013): Regulatorni okvir financijskog izvjestavanja, nastavni materijal, Sveuciliste u Splitu,
str. 49.
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solventnost) 1 njegovu sposobnost da utjece na iznose 1 vremensku dinamiku novcanih tokova

kako bi se prilagodio promjenjivim okolnostima i prilikama.>
U izvjestaju o novéanim tijekovima novéani primitci i izdatci razvrstavaju se u tri aktivnosti:>®

Novéani tok od poslovnih (operativnih) aktivnosti moze se definirati kao glavna aktivnost
poduzeca koja stvara prihod i koja u osnovi ima najznacajniji utjecaj na financijski rezultat

poduzeca, dobit ili gubitak.

Novcéani tok od investicijskih (ulagateljskih) aktivnosti su sve one aktivnosti poduzeca koje su
vezane uz promjene na dugotrajnoj imovini odnosno obuhvacdaju transakcije u svezi s

nabavkom ili ulaganjem u dugotrajnu imovinu.

Novéani tok od financijskih aktivnosti ukljucuju sve transakcije s vlasnicima poduzeca i

kreditorima, obuhvacaju promjene vezane uz strukturu obveza i kapitala.

Postoje dvije metode sastavljanja ovog izvjeStaja, direktna i indirektna metoda. Novcani
tijekovi od financijskih i investicijskih aktivnosti se iskazuju direktno, no kod prikaza
novéanih tokova iz poslovnih aktivnosti tvrtkama je ostavljena moguénost izbora. Prema
direktnoj metodi objavljuju se ukupni primici i ukupni izdaci novca razvrstane poslovnim
aktivnostima, dok se kod indirektne metode poslovne aktivnosti ne iskazuju kao bruto primici
1 kao bruto izdaci, ve¢ se neto dobit ili gubitak uskladuje za ucinke transakcija nenovCane

prirode.*

Analiza izvjeStaja o nov€anom toku u praksi daje menadzerima, vlasnicima 1 kreditorima
kljuéne informacije o rezultatima upravljanja novCanim resursima i sposobnostima u

svladavanju rizika te osiguranju likvidnosti i solventnosti tvrtke.

2.2.6. Biljeske uz financijske izvjestaje

Biljeske predstavljaju potanju razradu i dopunu podataka iz bilance, ra¢una dobiti i gubitka te

izvjeStaja o promjenama kapitala, sukladno zahtjevima racunovodstvenih standarda koje su

54 Narodne novine (1995): Medunarodni ra¢unovodstveni standard 7, , Narodne novine d.d., Zagreb, broj 47.
dostupno na: http://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/1995 07 47 985.html

% Bartulovié, M. (2013): Regulatorni okvir financijskog izvjestavanja, nastavni materijal, Sveuciliste u Splitu,
str. 49.

7ager, K. i dr. (2008): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str. 85.
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poduzetnici duzni primijeniti.>” One trebaju sadrzavati sve podatke koje su bitne za bolje

razumijevanje poslovanja poduzeca, a ne vide se izravno iz financijskih izvjesca.
Prema HSFI 1 i MRS 1, najznacajniji elementi biljezaka uz financijske izvjestaje su sljedeéi:®

naziv, adresu poduzetnika, pravni oblik poduzetnika, drzavu osnivanja,
opis vrste poslovanja poduzetnika i glavne aktivnosti,
informacije o osnovi za sastavljanje financijskih izvjestaja,

sazetak znacajnih raCunovodstvenih politika,

A A

informacije prema zahtjevima odredenih standarda koji nisu predoceni u bilanci,

racunu dobiti i gubitka, izvjestaju o promjeni kapitala i izvjestaja o nov€anom toku

6. broj i nominalnu vrijednost, ili ako ona nije dostupna knjigovodstvenu vrijednost
dionica

7. ako postoji viSe razreda dionica, broj i nominalna vrijednost ili ako ona nije dostupna,
knjigovodstvena vrijednost dionica svake klase dionica,

8. postojanje svih potvrda o sudjeluju¢im interesima, konvertibilnim zaduznicama ili
sliénim vrijednosnim papirima, zajedno s podatcima o njihovom broju i pravima koja
se po njima priznaju,

9. iznos predujmova i kredita odobrenih c¢lanovima administrativnih, upravnih i

nadzornih tijela poduzetnika, zajedno sa podatcima o kamatama, stopama, glavnim

uvjetima 1 otplaenim iznosima, te obvezama preuzetim u njihovo ime po osnovi bilo

kakvih garancija prikazan u ukupnom iznosu za svaku kategoriju.

Brojne su informacije koje su potrebne donositeljima odluka. Ponekad i jednostavna odluka
moze zahtijevati brojne i slozene informacije. Informacija i izvjestaja ima zaista mnogo, neki
od njih su analiticki, detaljni, neki sintetizirani, neki se generiraju svakodnevno, drugi pak

periodi¢no.>®

Ovisno o kriteriju promatranja, izvjestaji, odnosno informacije koje u njima mogu biti

sadrzane mogu biti:%°

e prema izgledu: sinteticke, analiticke

5 Gulin, D. et al., (2006.): Ratunovodstvo trgovackih drustava uz primjenu MSFI/MRS i poreznih propisa,
Hrvatska zajednica raGunovoda i financijskih djelatnika, Zagreb, str. 25.

%8 Guzié, S., (2013.): Biljeske uz financijska izvje$¢a, Radunovodstvo, revizija i financije 1/13, str. 203.

59 Zager, K. i dr. (2008): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str. 90.

80 Ibid.
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e prema vremenu: povremene, svakodnevne
e prema izgledu: unificirane, interno kreirane.

Koje ¢e i kakve informacije i izvjeStaji biti generirani, ovisi 0 zahtjevima Kkorisnika

racunovodstvenih informacija.
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3. KVALITETA FINANCIJSKOG IZVJESTAVANJA

Financijsko izvjestavanje u modernoj trziSnoj ekonomiji baziranoj na trziStima kapitala ima
vrlo vaznu informacijsku ulogu, te se regulira zakonima i ra¢unovodstvenim standardima.
Razli¢ite racunovodstvene politike 1 procjene mogu rezultirati razlicitim zakljuccima o
kvaliteti poslovanja poduzeca. U uvjetima razdvojenosti vlasnika 1 menadzera u modernim
poduze¢ima jedini su izvor financijskih podataka za investitore upravo temeljna financijska
izvjeS¢a. Na temelju tih podataka investitori dolaze do korisnih informacija koje mogu

poboljsati njihove poslovne odluke.®*

3.1. Korporativno upravljanje i korporativno izvjeStavanje

Korporativno upravljanje je genericki pojam koji govori o nacinu podjele prava i
odgovornosti korporativnih sudionika a posebno dioni¢ara i menadzmenta.®? Pojam se javlja
pocetkom osamdesetih godina proslog stolje¢a u SAD-u kao reakcija na preuzimanja od
strane drugih kompanija. Devedesetih se razvijaju ,,pravila igre” za odnose izmedu dionicare i
menadzment. Tek u 1992.g. OECD® usvaja prvu cjelovitu definiciju prema kojoj je

korporativno upravljanje ,,sustav upravljanja i kontrole dioni¢arskih drustava kojim se:%

e utvrduju i rasporeduju prava i odgovornosti izmedu razli¢itih clanova dionickih
drustava kao S§to su uprava, menadzment, dioniCari i drugi vjerovnici poput
zaposlenika, banaka, dobavljac¢a, drzave...

e sastavljaju pravila i postupci za donosenje odluka o dogadajima u drustvima,

e utvrduje struktura kroz koju se postizu ciljevi dioni¢kog drustva, sredstva za

ispunjavanje tih ciljeva i kontrolu izvrSenja.

stabilizirati 1 razvijati financijska trzista i trziSta kapitala. Vaznu ulogu u ispunjavanju tih

ciljeva ima racunovodstvena profesija, jer mora osigurati pravovremene, tocne i znacajne

61 Pervan, 1., (2004): Uskladenost okvira financijskog izvjeS¢ivanja u Hrvatskoj, Bugarskoj i Rumunjskoj sa
zahtjevima Europske unije, stru¢ni ¢lanak, Ekonomski fakultet, Split, str. 469.

82 Gulin, D., Peréevi¢ H., (2013): Financijsko ra¢unovodstvo i izabrane teme, Hrvatska zajednica ra¢unovoda i
financijskih djelatnika, Zagreb, str. 65.

8 The Organisation for Economic Co-operation and Development - medunarodna ekonomska organizacija
osnovana 1961.god. Dostupno na: http://www.oecd.org/about/

8 Gulin, D., Peréevi¢ H., (2013): Financijsko ra¢unovodstvo i izabrane teme, Hrvatska zajednica ra¢unovoda i
financijskih djelatnika, Zagreb, str. 65.
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informacije o financijskoj situaciji i1 uspjehu, Sto se realizira preko korporativnog
izvjestavanja.®® Korporativno izvjestavanje®® jest termin koji oznaGuje izvjestavanje
korporacija, tj. dionickih drustava ¢iji vrijednosni papiri obi¢no kotiraju na trziStima kapitala.
Siri je pojam od financijskog izvjestavanja buduéi da se u korporativnim izvjestajima, uz

financijske izvjestaje nalaze i razli¢ite prognoze, analize i ostale narativne informacije.

Izvjestaji koje korporacije predoCavaju javnosti su temelj za efikasno poslovno odlucivanje, a
glavna namjena korporativnog izvjestavanja prema suvremenim koncepcijskim okvirima je

upravo zadovoljavanje informacijskih potreba investitora i kreditora s trzista kapitala.®’

Kvalitetno i transparentno korporativno izvjestavanje je preduvjet efikasnog funkcioniranja
trzista kapitala. Naime, na trzistu kapitala se susrecu ponuda i potraznja za kapitalom, a
nedostatak relevantnih informacija s trzista kapitala obeshrabruje ulagatelje i tjera ih s trzista
Sto u konacnici rezultira neefikasnos¢u samog trzista kapitala. Alokacija sredstava od
stanovnistva prema korporacijama je otezana zbog postojanja problema informacijske

asimetrije.%®

Problem informacijske asimetrije®® u kontekstu korporativnog izvjestavanja se odnosi na
situaciju u kojoj menadzeri imaju vise informacija o vrijednosti drustva nego vanjski dionicari
te trziste kapitala ne funkcionira potpuno efikasno budu¢i da vanjski i unutarnji korisnici ne

raspolazu jednakim informacijama o poslovanju i vrijednosti kompanije.

Informacijsku asimetriju koja uzrokuje dva problema u agencijskom odnosu, problem
nepovoljnog izbora i moralnog hazarda nikad nece biti moguce u potpunosti ukloniti iz
korporativnih odnosa zbog ¢injenice da menadzeri kao insajderi imaju puno bolji pristup
informacijama od eksternih korisnika financijskih izvjestaja. lako se problem informacijske
asimetrije ne moze u potpunosti ukloniti on se nastoji minimalizirati kroz kvalitetan sustav
korporativnog izvjestavanja. Na nacionalnoj i globalnoj razini kontinuirano se unaprjeduju
zakoni, pravilnici i direktive koje reguliraju korporativno izvjestavanje s ciljem povecéanja

transparentnosti i minimaliziranja informacijske asimetrije.”

% Ibid.

% Tipuri¢, D. (ur.) (2008.): Korporativno upravljanje, Sinergija, Zagreb, str. 471.

57 Bartulovié, M. (2013): Regulatorni okvir financijskog izvjestavanja, nastavni materijal, Sveuciliste u Splitu,
str. 21.

% |bid.

% Ibid.

0 Ibid.
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Korporativno izvjesStavanje je znatnim dijelom predmet regulacije te obi¢no postoji nezavisna
institucija koja razvija racunovodstvene standarde i regulatorna institucija primjerice SEC u
SAD-u ili HANFA u Hrvatskoj koja ureduje sam postupak i sadrzaj korporativnog

izvjestavanja.’t

3.2. Motivi i tehnike manipuliranja u financijskim izvjestajima

Sredinom 20.st. u financijskoj i ra¢unovodstvenoj teoriji poseban predmet interesa bili su
konfliktni interesi izmedu menadZmenta i1 dioniCara. Problem se stvarao na podrucju
poslovnog rezultata gdje menadZment nastoji maksimizirati zadrzanu dobit, a dioniCari
dividende.”? Posljedi¢no tomu, dolazi do iskrivljenja slike poduzeca koji ¢e zavarati kreditore,

investitore i ostale interesne skupine.

Prema tome kao najées¢e motive manipulacija moze se navesti sljedece:"®

o Smanjenje fiskalnih i regulatornih opterecenja - kompanije imaju za cilj smanjenje
izvjeStajnog rezultata zbog manjih poreza te koriste one racunovodstvene politike
kojima ¢e kratkoro¢no postic¢i taj cilj.

o Teznja za Sto jeftinijim povecanjem kapitala - nastoji se prezentirati $to bolja
financijska situacija tako da se iskaZe Sto niZza zaduZenost zbog zaduzivanja kod
banaka i emisije obveznica i dionica.

e [zbjegavanje krsenja ugovora s vjerovnicima — zbog zastite svojih interesa vjerovnici
namecu duZnicima financijske restrikcije. Ako duznik promasi u odrZavanju
ugovorenih limita moze doé¢i do ponovnih pregovora o uvjetima kreditiranja i to
vjerojatno na Stetu duznika. Zato se kod duznika javlja potreba za manipulacijama.

e Povecanje bogatstva managementa - Place, naknade 1 diskrecione investicije
managementa direktno su povezane s teku¢im kao i zadrzanim dobicima kompanije.
Zato management ima uvijek pritajenu potrebu objavljivati veéu dobit. Ako je

imenovan novi management team u interesu mu je da kratkoro¢no iskaze $to manju

"L Tipuri¢, D. (ur.) (2008): Korporativno upravljanje, Sinergija, Zagreb, str.472.

2 Gulin, D., Peréevié¢ H., (2013): Financijsko ra¢unovodstvo i izabrane teme, Hrvatska zajednica ra¢unovoda i
financijskih djelatnika, Zagreb, str. 103.

8 Gulin, D. (2002): Manipulacije na financijskim trzistima i njihov utjecaj na financijske izvjestaje, Ekonomski
fakultet, Zagreb, str. 8.

29



dobit kako bi jednostavnije u budué¢nosti, bez znacajno veéeg napora, iskazao veci

rezultat i time stekao visoku reputaciju.

Razlog zasto uprava poseze za manipuliranjem financijskim izvjeStajima biva u ¢injenici da je
relativno mala vjerojatnost da ¢e one biti otkrivene i1 pocCinitelji razotkriveni. Moze se
zakljuciti da su pokusaji da se menadzment unato¢ lose donesenim odlukama prikaze kao
uspjesan i sposoban, razlog za lazno prikazivanje financijskog polozaja subjekta. Jos jedan od
razloga je fleksibilnost suvremenog racunovodstva, jer uprava ima mogucnost da izabere
izmedu vise racunovodstvenih metoda, slobodu izbora i formuliranja racunovodstvenih
politika, koje vjesto koriste. Primjeri otkrivenih prijevara su ¢esto pokazali da su one rezultat

pomno planiranih akcija i da je izvor puno dublje od prikazanog.”

MenadZeri donose odluke o izboru pojedinih ra¢unovodstvenih politika te pretpostavlja da su
menadzeri racionalni, odnosno da biraju one racunovodstvene politike kojima ¢e
maksimizirati vlastitu korist. Predvidanja ponasanja menadzera temelje se na tri hipoteze:

hipoteza nagradnih planova, hipoteza zaduZenosti i hipoteza politickih troskova.”

e Hipoteza nagradnih planova - predvida se da ¢e menadzeri koristiti raunovodstvene
politike kojima mogu iskazati §to vece neto dobiti u izvjestajnom razdoblju, ukoliko su
menadzerske zarade vezane uz objavljene financijske performanse poduzeca Sto je
vrlo Cest slucaj. Sukladno tome, menadZer ¢e tim potezom povecati svoju zaradu.
Sukladno €injenici da se radi o manipuliranju obracunskim veli¢inama, u duZem roku
to ¢e znacliti buduce niZe vrijednosti iskazanih neto dobitaka (ve¢ih gubitaka). No
vremenska vrijednost novca utjeCe na menadzerove preferencije da mu se naknada
isplati $to je prije moguée.’®

e Hipoteza zaduZenosti - uzima u razmatranje ponasanje poduzeca s obzirom na razinu
zaduzenosti. Izbor racunovodstvenih politika u poduzecu koje izravno utjeCu na
objavu vecih neto dobitaka, ovisit ¢e o razini zaduzenosti poduzeéa. Zaduzenost je

jedna od bitnih stavki u trazenju izvora kreditiranja poduzeca, jer kreditori Cesto traze

ogranicenje do jedne razine zaduZenosti koju oni smatraju opasnom. Ograni¢e se na

4 Negovanovié, M. (2011): Kreativno ra¢unovodstvo i krivotvorenje financijskih izvjestaja — IlI. dio, RRiF, 3,
str. 87.

5Scott, W. R. (2003): Financial Accounting Theory: Prentice Hall PTR prema: Sodan, S. (2014): Modeliranje
utjecaja ra¢unovodstva fer vrijednosti na kvalitetu objavljenih financijskih performansi, doktorska disertacija,
Ekonomski fakultet, Split, str. 74.

8 |bid.

30



Podrug¢ja i tehnike kojima se najéesce vrse ili mogu vrsiti manipulacije su:

temelju ugovora te tako poduzetima postavljaju uvjet, a nepoStivanje ugovora
poduzece najcesée placa visim troskovima kreditiranja i sl. U konacnici to dovede do
ponasanja menadzera da izaberu racunovodstvene politike kako bi prikazali Sto nizi
pokazatelj zaduzenosti.’’

Hipoteza politickih troskova — govori o razli¢itom ponasanju velikih i malih poduzeca.
Ocekivano je da velika poduzeca izaberu racunovodstvene politike koje smanjuju
objavljene neto dobitke (poveéavaju gubitke), Sto nije slucaj kod malih poduzeca.
Naime, velika poduzeca se susrecu i s dijelom politicke pozornosti. Ukoliko ona
ostvaruju iznadprosjecne neto dobitke, osim kreditora privuéi ¢e i paznju javnosti i
regulatornih tijela, §to iz njihove perspektive nije dobro jer im mogu uvesti dodatne
poreze, s ¢im se mala poduzeca nece susresti. Osim toga, u velikim poduzeéima u
danasnje vrijeme je sve prisutniji koncept drustveno odgovornog poslovanja te svijest

o ekologkoj odgovornosti, §to takoder iziskuje dodatne troskove.’®

79

Manipulacije s prihodima — ove se manipulacije mogu kretati u dva smjera, prvi je
precjenjivanje, odnosno iskazivanje vecéih prihoda obavlja se prijevremenim
priznavanjem prihoda ili priznavanjem fiktivnih prihoda. Drugi je podcjenjivanje,
odnosno iskazivanje nizih prihoda najc¢esce nastaje prodajom proizvoda i obavljanjem
usluga ,,na crno®, bez evidentiranja u poslovnim knjigama.

Manipulacije nekretninama, postrojenjima i opremom — kada uprava Zeli manje
rashode 1 ve¢i financijski rezultata, tada ¢e do¢i do §to vece svote troSkova u nabavnu
cijenu nekretnine, postrojenja i opreme. U nabavnu cijenu se ukljucuju administrativni
1 rezijski troSkovi, razni troSkovi nastali u razdoblju prije pocetka proizvodnje itd.
Ukoliko uprava zeli manji financijski rezultat, zavisni troskovi nabave, carina, porez i
druge dazbine plac¢ene pri nabavi knjize se na teret rashoda razdoblja, umjesto da se

kapitaliziraju 1 pripiSu vrijednosti sredstava.

Manipulacija sa nematerijalnim ulaganjima — na slican se nacin manipulacija
rezultatom vr$i uklju¢ivanjem ili neukljuc¢ivanjem troskova u vrijednost nematerijalne

imovine kod njenog pocetnog priznavanja, pri ¢emu se troskovi istrazivanja ili

™ 1bid.
8 1bid.

9 Negovanovi¢, M. (2010): Kreativno ratunovodstvo — I. dio, Radunovodstvo, revizija i financije 12/10, str. 39.
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pocetnog uhodavanja i obuke ne mogu smatrati nematerijalnom imovinom nego
troSkom razdoblja u kojem su nastali, pa kada se Zeli posti¢i bolji rezultat, priznaju se
u nematerijalnu imovinu umjesto u trosak razdoblja, a kad se Zeli posti¢i 1o§iji rezultat,
onda se i odredeni troskovi koji imaju obiljezja nematerijalne imovine (npr. razvoj

proizvoda) knjize na teret razdoblja, umjesto u nematerijalnu imovinu.

e Manipulacije s zalihama — ukoliko se zeli prikazati veéi rezultat, to se postize
precjenjivanjem koli¢ina zaliha pri popisu ili manipulacijama s kvalitetom zaliha. Na
taj naCin poduzeée iskazuje vece zalihe u bilanci stanja i veéi dobitak u bilanci
uspjeha. U suprotnom, ako se Zeli manji financijski rezultat, manipulativnim se

radnjama koli¢ine zaliha na kraju izvjeStajnog razdoblja prikazuju u manjoj svoti.

e Manipulacije s kratkorocnim potrazivanjima - utvrdivanjem visine potrazivanja koja
postanu nenaplativa, pogotovo $to ne postoji jasni kriterij, ve¢ se sve svodi na
subjektivnu procjenu, pa se preko ispravka vrijednosti potrazivanja na nizoj razini
manje tereti rashod, i time se postize bolji rezultat, ili se preko ispravka vrijednosti na
vi$0j razini otpisuju potrazivanja koja Ce teretiti rashod razdoblja, pa se time postize
losiji rezultat.

e Manipulacije s financijskim plasmanima - manipulacija u aktivi bilance koja preko
klasifikacije vrijednosnih papira na one koji se drze do dospijeca i onih koji se drze
radi trgovanja moze utjecati na rezultat, tako Sto ¢e dugoro¢ne vrijednosne papire
klasificirati kao kratkoroc¢ne, tj. one kojima se trguje, kada je njihova trzisna cijena
porasla, pa se procjenjuju po fer vrijednosti i prikazuju u revalorizacijskim rezervama,
a u sljedetem razdoblju se preklasificiraju ponovo u dugoro¢ne, pa ukidanjem
rezerviranja dolazi do povecanja prihoda.

e Manipulacije s rezerviranjima i obvezama — svrha ove manipulacije je da se svota
kratkoro¢nih obveza koje ¢e biti placene u kratkom roku na dan bilance iskaZe u Sto
manjoj svoti kako bi se poveca neto obrtna sredstva poduzeca i poduzece predstavilo
likvidnijim i solventnijim nego Sto jest. Rezerviranja su jedan od najpogodnijih alata
za krivotvorenje zbog toga §to je za njihovo bilanciranje potrebno profesionalno

prosudivanje i raunovodstvene procjene uprave.

Sprjecavanje racunovodstvenih manipulacija stalni je zadatak institucionalnih faktora i

investitora. Racunovodstvena profesija putem svojih institucija ukljuena je u izradu
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racunovodstvenih pravila 1 standarda, a preko revizijskih tvrtki u obavljaju eksterne revizije.
Pokazalo se do danas da uz postojece institucionalne faktore ra¢unovodstva i uz budnost

investitora te njihovih savjetnika ra¢unovodstvene manipulacije nisu iskljucene.®°

U motivima za manipuliranje moze se spomenuti i agencijska teorija, koja pokusava objasniti
temeljni problem korporativhog upravljanja: odnos vlasnika i menadZera u suvremenim

poduzeéima.8!

Agencijska teorija objasnjava odnos izmedu principala i agenta, taj ¢e odnos nastati kad
principal angazira agenta da obavi odredeni posao, ukljuujuci delegiranje odredenih ovlasti.

Principal ¢e angazirati agenta ukoliko nema dovoljno snage, vremena, potrebnih znanja i sl.%2

Za obavljanje posla agent od principala ocekuje adekvatnu nagradu, dobit agenta predstavlja
trosak principalu, no zauzvrat dobiva korist od njegovog truda. Visina nagrade nije iskljuciv
motiv za agenta, svaka nagrada bi trebala biti proporcionalna s odredenim poslom, te se moze
zakljuciti da je cilj svakog agenta zapravo §to povoljniji odnos izmedu nagrade i teZine
obavljenog posla. Prirodno ponaSanje agenta je teznja za $to jednostavnijim i lakSim

zadadéama za $to ve¢u moguéu nagradu.®®

Agencijski problem nastaje kada agent ne djeluje u smjeru interesa principala. Razlog
nastanka agencijskog odnosa je taj $to vlasnik nije u moguénosti da ucinkovito odraduje
vlasnicku 1 menadzersku ulogu. Kao rezultat spoznaje o nuznosti pronalaska sposobnijeg od
njih, vlasnici unajmljuju menadZere. No problem nastaje zbog toga Sto vlasnici i menadZeri
imaju razlicCite ciljeve, vlasnika zanima poslovanje cijeloga poduzeca ali zbog poveceg opsega
posla nije u moguénosti sve pratiti, a dok menadZer ima pristup informacijama koje nisu

dostupne vlasnicima.®

Moralni hazard je jedan od oblika agencijskog problema, koji se javlja kad menadZeri

provode investicije u poduzetu gdje ¢e najvise do¢i do izrazaja njihove sposobnosti i kad

8 Gulin, D., Peréevi¢ H. (2013): Financijsko ratunovodstvo i izabrane teme, Hrvatska zajednica raunovoda i
financijskih djelatnika, Zagreb, str. 108.

81 Tipuri¢, D. (ur.) (2008): Korporativno upravljanje, Sinergija, Zagreb, str. 115.

8 Jensen, M. C. i Meckling, W. H. (1976): Theory of the Firm: Managerial Behaviour, Agency Costs and
Ownership Structure, Journal of Financial Economics, 3 (4), str. 308. prema: Tipuri¢, D. (ur.) (2008):
Korporativno upravljanje, Sinergija, Zagreb, str. 116.

8 Tipuri¢, D. (ur.) (2008): Korporativno upravljanje, Sinergija, Zagreb, str. 116.

8 Ibid., str. 124.
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menadzeri teze u ostvarivanju osobne koristi nego u investiranju u projekte koje ¢e donijeti

korist cijelom poduzeéu.®®

Sukob u agencijskom odnosu moze nastati ukoliko menadzer ima mo¢ izbora hoce li ostvareni
profit u poduzeéu usmjeriti prema vlasnicima (kao isplata dividenda) ili ¢e ih investirati u

druge projekte (rast poduzeéa za njih predstavlja veéu nagradu).®

Danas se navode tri vrste zastite od manipulacija financijskim izvjestajima:®’

e Racunovodstvena pravila i standardi,
e Eksternarevizija,

e Budnost investitora.

Manipulacije su gotovo uvijek, na zalost investitora brzi od regulatornih tijela. Popravljanje
situacije uglavnom je nakon izbijanja slucajeva, $to nije dobro jer su u pitanju veliki gubitci.
Sve dodatne reforme regulatornih tijela, edukacije racunovode i napori revizije usmjereni su
na jacanje povjerenja u racunovodstvenu profesiju i financijske izvjeStaje, pad troskova

kapitala i stabilizaciju financijskih trzista gdje bi se manipulacije svele na minimum.%®

3.3. Kvaliteta dobiti

Definicija kvalitete dobiti®® predstavlja mjeru uspjesnosti poslovanja tvrtke, pa je za kvalitetu
dobiti vazno zadovoljiti tri elementa: da odrazava trenutnu poslovnu ucinkovitost, da dobro
procjenjuje buduée poslovne ucinkovitosti 1 da prili¢no sigurno odrazava stvarnu vrijednost
poduzecéa. Veca kvaliteta dobiti je ona koja osigurava vise znacajnih informacija o financijskom
poslovanju poduzeca, a koje su relevantne interesnim korisnicima za donoSenje odluka. Od svih
informacija o pojedinom poduzecu koje postaju dostupne tijekom godine, polovica ili vise

informacija je sadrzana u objavljenom iznosu tekuéih zarada.*

8 Schleifer, A. i Vishny, R. (1997): Management Entrenchment: the Case of Manager — Spedific Investments,
Journal of Financial Economics, 25 (1), str. 123-139; McColgan, P. (2001): Agency theory and corporate
governance: a review of the literature from the UK perspective, Glasgow: University of McColgan, str. 8 prema:
Tipuri¢, D. (ur.) (2008): Korporativno upravljanje, Sinergija, Zagreb, str. 125.

8 Tipuri¢, D. (ur.) (2008): Korporativno upravljanje, Sinergija, Zagreb, str. 125.

87 Gulin, D., Per&evi¢ H. (2013): Financijsko raGunovodstvo i izabrane teme, Hrvatska zajednica raunovoda i
financijskih djelatnika, Zagreb, str. 108.

8 |bid. str.111.

8 Dechow, P.M., Schrand, C.M., (2004): Earnings Quality, Research Foundation od CFA Institute, USA, str 5.

% Dechow, P., W. Ge i C. Schrand. (2009): Understanding earnings quality: A review of the proxies, their
determinants and their consequences. prema: Sodan, S. (2014): Modeliranje utjecaja ratunovodstva fer
vrijednosti na kvalitetu objavljenih financijskih performansi, doktorska disertacija, Ekonomski fakultet, Split, str.
76.
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Pokazatelj kvalitete dobiti se koristi prilikom procjene kvalitete objavljenih financijskih
izvjestaja, a ukazuje na sposobnost tvrtke da kontinuirano osigurava novac svojim redovnim
poslovanjem. U racunovodstvenoj dobiti mogu se dogadati razli¢ite menadzerske
manipulacije, pa se namece logi¢cnim Kkoristiti pokazatelje kvalitete dobiti koji se izvode iz
izvjeStaja o novCanim tokovima, te Se smatra da je kvaliteta dobiti ve¢a ako je pokrivena
novéanim tokom iz poslovnih aktivnosti. Dok je manja kvaliteta dobiti rezultat
ratunovodstvenih obrauna (npr. amortizacija, rezerviranja). Sto je manje obracunskih

veli¢ina unutar dobiti, smatra se da je ona bolje kvalitete.%

Najcesce se izvode dvije formule za izracun kvalitete dobiti, u prvoj stavlja u odnos novcane
primitke po osnovi prodaje s prihodom od prodaje, a u drugoj novéane primitke od poslovnih
aktivnosti s poslovnom dobiti. Za poslovnu dobit najc¢esée koristi EBIT, koji predstavlja dobit
prije kamata i poreza.??> Ako je vrijednost ovog pokazatelja manja od 1 ili ako se smanjuje
kroz vrijeme, onda to moZze biti indikator loSe kvalitete objavljivanja dobiti, odnosno

postojanje obracunskih veli¢ina.%

Menadzeri uglavnom posjeduju odredenu diskreciju u procjeni obracunskih veliina, koja
moze biti motivirana tako da signaliziraju investitorima svoje povlastene informacije ili da
oportunisticki manipuliraju zaradama. U prvom slu¢aju na taj nacin bi menadzeri poboljsali
kvalitetu objavljenih racunovodstvenih zarada kao mijere financijskih performansi te tako
smanjivali asimetriju informacija. Medutim, ukoliko menadzeri koriste svoje diskrecijsko
pravo pri procjeni obracunskih kategorija da bi manipulirali njihovom vrijedno$¢u, onda bi
racunovodstvene zarade izgubile na svojoj kvaliteti, te bi u tom slu¢aju bilo bolje koristiti
novCane tokove kao pouzdaniju mjeru financijskih performansi. Ra¢unovodstvene zarade se
jo§ uvijek primarno koriste pri vrednovanju poduzeéa odnosno pri mjerenju njegove
financijske uspjeSnosti, usprkos raznim empirijskim modelima koji daju vecu vaZnost

mjerama financijskih performansi utemeljenim na novéanim tokovima.®

Postoje tri glavna pristupa koja odgovaraju na pitanje zasSto su zarade vazne: pristup

ugovaranja, pristup donosenja odluka i pravno-politicki pristup.*®

9 Sodan, S. (2015): Financijska analiza poslovanja, nastavni materijal, Sveu¢iliste u Splitu

92 Belak, V., (2014): Analiza poslovne uspjesnosti, RRiF, Zagreb, str 33.

9 Sodan, S. (2015): Financijska analiza poslovanja, nastavni materijal, Sveugiliste u Splitu

% Sodan, S., (2014): Modeliranje utjecaja ra¢unovodstva fer vrijednosti na kvalitetu objavljenih financijskih
performansi, doktorska disertacija, Sveuciliste u Splitu, Ekonomski fakultet, Split, str. 66.

% Sodan, S., (2014): Modeliranje utjecaja ra¢unovodstva fer vrijednosti na kvalitetu objavljenih financijskih
performansi, doktorska disertacija, Sveuciliste u Splitu, Ekonomski fakultet, Split, str. 72.
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,Prema pristupu ugovaranja poduzece je splet ugovora. Ugovori predstavljaju poveznice
izmedu poduzeca i vanjskih dionika poput kreditora, dobavljaca, kupaca; te izmedu poduzeca
i unutarnjih dionika poput menadzera i ostalih zaposlenika. Ugovori postoje zbog sukoba
interesa izmedu razli¢itih dionika. Primjerice, kreditorima je u interesu da poduzece ne
ispla¢uju dividende vlasnicima sve dok se njima ne vrati zajam (kredit). Nadalje, cilj vlasnika
je maksimizirati vrijednost povrata na svoje ulaganje u poduzece kroz kapitalnu dobit ili
isplatu dividendi, a menadZeri su zainteresirani za vlastite interese kroz naknade ili poslovnu
reputaciju itd. Zbog toga se formalnim ugovorima propisuje isplata bonusa menadzerima na
bazi ostvarenja zarada, ugovori s kreditorima sadrzavaju zastitne klauzule vezane za razinu
zaduzenosti 1 sl. U tom kontekstu, objavljene zarade sluze kao mjera performansi kojom se
nadzire rad menadzera te predstavljaju osnovu formiranja ugovora koji sacinjavaju poduzece.
Naime, objavljene zarade su objektivne i vidljive svim ugovornim stranama pa tako Cine

kvalitetnu osnovu za ugovaranje.“%

,»FOKUS pristupa donosenja odluka je na pojedincima, donositeljima odluka koji stvaraju
ugovore u sklopu poduzeca. Ovaj pristup vidi poduzeée kao druStvenu organizaciju ¢iji su
kona¢ni proizvodi rezultat interakcije brojnih donositelja odluka medusobno povezanih
formalnim ili neformalnim ugovorima. Svaka objavljena ra¢unovodstvena informacija je
korisna i vazna ako utjeCe na donoSenje odluka. Tako su objavljene zarade vazne za
donoSenje odluka prilikom vrednovanja poduzeca, investiranja, odobravanja zajmova i sli¢no
jer zahtijevaju procjenu buduéih zarada, rizika itd. Naime, donositelji odluka nisu potpuno
informirani te im objavljene zarade pruzaju vazne informacije za procjenu buducih zarada u

procesu ugovaranja.«®’

,, Pravno-politicki pristup je usmjeren isklju¢ivo na ugovorne odnose izmedu menadzera i
vlasnika. Ugovori s ostalim dionicima su u drugom planu jer proizlaze iz primarnog odnosa
menadzera 1 vlasnika. Naime, poduzece predstavlja skup imovine koja stvara nov¢ane tokove,
a pravo na novcane tokove nemaju oni koji upravljaju imovinom nego vlasnici poduzeca, iz
¢ega proizlazi sukob interesa. Ovaj pristup pretpostavlja da su dionicari manje zaSticeni od
drugih dionika. Naime, oni ne posjeduju znanja za ugovaranje naknada menadzerima, niti
mogu formirati ugovore koji ¢e ograniciti menadzere da se obogacuju na njihov ra¢un. Stoga

Su objavljene zarade korisne jer sazimaju uspjeSnost poslovanja poduzeca te omogucavaju

% Sodan, S., (2014.): Modeliranje utjecaja ra¢unovodstva fer vrijednosti na kvalitetu objavljenih financijskih
performansi, doktorska disertacija, Sveuciliste u Splitu, Ekonomski fakultet, Split, str. 73.
9 1bid.
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dioniCarima da nadziru menadzere koriste¢i ogranicene mehanizme korporativnog
upravljanja. Informacije 0 objavljenim zaradama pruzaju dioni¢arima saZetak potrebnih
informacija za nadzor bez da nuzno posjeduju potrebnu razinu znanja za detaljnu analizu

svakog aspekta slozenog poslovanja poduzeéa.“%®

Moze se zakljuciti kako objavljene zarade imaju dvije osnovne funkcije: informativnu
funkciju i funkciju nadzora rada menadzera. Informativna funkcija proizlazi iz zahtijeva
investitora za informacijama koje ¢e im omoguciti predvidanje buduc¢ih novcanih tokova i
procjenu pripadajuceg rizika u procesu vrednovanja ulaganja. Funkcija nadziranja uspjesSnosti
menadZzera proizlazi iz razdvajanja vlasniStva i upravljanja u poduze¢ima. S obzirom na to da
postoji sukob interesa izmedu menadZera i vlasnika, vlasnici potrazuju informaciju na temelju
koje bi mogli kontrolirati ulozeni trud i rezultate rada menadzera u upravljanju njihovim

ulaganjima.®®

3.4. Kvaliteta informacija u financijskim izvjeStajima

Jedna od vaznosti financijskih izvjeStaja proizlazi iz ¢injenice da su upravo oni glavni izvor
informacija za potrebe vanjskih korisnika. U danas$nje vrijeme kada je opstanak na trzistu
kapitala ograni¢en koli¢inom 1 kvalitetom dostupnih informacija, od velike je vaznosti da se

subjekti mogu pouzdati u kvalitetu informacija iz financijskih izvjestaja.1®

Kvalitativna obiljezja financijskih izvjeStaja koja zahtijevaju da su informacije u financijskim
101

izvjestajima kvalitetne, transparentne i usporedne. Cetiri su glavna obiljeZja:
e Razumljivost - ratunovodstvena informacija je razumljiva ukoliko korisnik posjeduje
dovoljno ekonomskog i ra¢unovodstvenog znanja da moze spoznati i razumjeti. Ovo
obiljezje kvalitete predstavlja poveznicu izmedu karakteristika korisnika i informacije.

Ako korisnik ne mozZe procesuirati informaciju 1 iskoristiti je da bi donio odredene

% Ibid.

9 Sodan, S., (2014.): Modeliranje utjecaja ra¢unovodstva fer vrijednosti na kvalitetu objavljenih financijskih
performansi, doktorska disertacija, Sveuéiliste u Splitu, Ekonomski fakultet, Split, str. 73.

10 Lekovi¢, M., Arsenovié, S. (2013): Uloga i znacaj kvalitetnog finansijskog izvjestavanja, Fakultet za
hotelijerstvo i turizam, Vrnjacka Banja, str. 82.

101 Narodne novine (2006): Okvir za sastavljanje i prezentiranje financijskih izvjestaja. prema: Sodan, S. (2014):
Modeliranje utjecaja racunovodstva fer vrijednosti na kvalitetu objavljenih financijskih performansi, doktorska
disertacija, Ekonomski fakultet, Split, str. 52.
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ekonomske odluke, tada informacija gubi na vaznosti. Bez obzira $to je odredena
informacija slozena za razumijevanje, ukoliko je ona relevantna za donosenje odluka,
ne bi se smjela izostavljati iz financijskih izvjestaja.

e Usporedivost - financijski izvjeStaji bi korisnicima trebali omogucavati usporedbu
poslovnog subjekta kroz vrijeme kako bi spoznali trendove u financijskom poloZzaju i
financijskoj uspjesnosti. Osim usporedivanja kroz vrijeme, informacije bi im trebale
osigurati usporedivost u prostoru, odnosno s drugim razli¢itim subjektima.

e Vaznost - da bi informacija bila vazna ona mora utjecati na ekonomske odluke
korisnika te informacije na nacin da im pomaze u vrednovanju dogadaja vezanih za
promatrani izvjeStajni subjekt. Informacija koja nije pravovremeno dostupna
korisnicima gubi na svojoj relevantnosti i viSe nema utjecaja na donosSenje odluka.

e Pouzdanost - karakteristika pouzdanosti se utvrduje kada informacija nema greSaka i
pristranih ocjena te predstavlja vjerni prikaz slike poduzeca. Pouzdane informacije

moraju biti provjerljive, neutralne i vjerno predocavati poslovne dogadaje.

Financijski izvjestaji su izvor informacija o sposobnosti uprave da upravlja resursima koji su
joj povijereni. Unutar izvjeStaja, dionicari stje¢u uvid u informacije koje su im neophodne za
donosenje odluka. Vazno je da su korisnici u stanju razlikovati informacije koje su sastavljene
primjenom MSFI-eva od drugih informacija koje mogu biti korisne korisnicima, ali ne
podlijezu zahtjevima standarda. Vaznost informacija dobivenih iz financijskih izvjeStaja za
donosenje poslovnih odluka je mnogo veca od informacija koje nisu direktno vezane uz

financijske izvjestaje.1%

Kvalitetu sastavljanja izvjeStaja potrebno je sagledati sa dva aspekta. Formalni aspekt je vezan
uz formu izvjestaja, koja proizlazi iz propisanih ili dogovorenih bilan¢nih shema. Materijalni
aspekt odreduje konkretnu vrijednost po pozicijama financijskog izvjestaja i oslanja se na
postavljene racunovodstvene politike. U skladu s tim moze se re¢i kako su raCunovodstvene

politike temeljna komponenta kvalitete financijskih izvjestaja.1%

102 Lekovi¢, M., Arsenovié, S. (2013): Uloga i znacaj kvalitetnog finansijskog izvjeStavanja, Fakultet za
hotelijerstvo i turizam, Vrnjacka Banja, str. 80.
103 Zager, K., Zager, L. (1999): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb str. 87.
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Informacije iz financijskih izvjestaja na koje se investitori najvise oslanjaju su:'%* &injenica o

strukturi generiranih novcanih tokova poduzeca, zatim poznavanje strukture ostvarenih
prihoda poduzeca u koje zele ulagati, poznavanje ostvarenoga neto rezultata poduzeca,
ostvareni EBIT poduzeta u koje zele ulagati, saznanje o rezultatima poslovanja iz
konsolidiranih financijskih izvjeStaja, promjena kapitala u tekucoj godini i prethodnim
godinama, poznavanje podataka o strukturi obveza poduzeca, informacije o rezultatima
poslovanja u prethodnim razdobljima, saznanje o strukturi imovine poduzeéa, struktura
rashoda poduzeca u koje zele ulagati, biljeSke uz financijske izvjestaje, informacije o
planiranim rezultatima poslovanja prema usvojenom poslovnom planu, saznanje da poduzece
redovito izglasava dividende, ¢injenica o saznanju strukture kupaca u poduzec¢u i na najnizem
je rangu vaznosti informacija koje su dostupne iz financijskih izvjestaja, vaznost upoznatosti s

usvojenim racunovodstvenim politikama poduzeca.

Dakle informacije iz financijskih izvjeStaja igraju veliku ulogu u procesu poslovnog
odluc¢ivanja, jer upravo informacije koje subjekt dobiva iz vlastitih ili tudih financijskih
izvjeStaja mogu predstavljati okosnicu za donosenje poslovnih odluka koje mogu predstavljati
prekretnicu u napretku i postizanju konkurentnih prednosti. To sve daje odredenu tezinu na
vaznost tako dobivenih informacija te naglasava potrebu da upravo te informacije ispunjavaju
standardima definirana kvalitativna obiljezja kako bi se ponovno steklo povjerenje u

pouzdanost financijskih izvjestaja kao podloge za donosenje poslovnih odluka.1%

3.5. Pregled prijasnjih istraZivanja

Kao s$to je ve¢ dosad spomenuto, postoje nekoliko prijasnjih istrazivanja na temu utjecaja

indeksa neovisnosti poduzec¢a o vlasnicima na kvalitetu dobiti koje to dokazuju.

U istrazivanjima kori$teni su razli¢iti aspekti mjerenja kvalitete dobiti, te su Dechow et al.1%®

napravili pregled oko 350 objavljenih znanstvenih studija koje proucavaju kvalitetu
racunovodstvenih zarada te su utvrdili razli¢ite nacine definiranja kvalitete zarada i nacine

njihovog mjerenja. Sistematizirali su tri osnovne grupe kojima se najceS¢e mjeri kvaliteta

104 Ramljak B., Ani¢-Anti¢ P. (2009): Potrebe za informacijama institucionalnih investitora na trzistu kapitala
RH u procesu donosenja odluke o investiranju u dionice kotiraju¢ih poduzecéa, znanstveni rad, str.342.

105 Ramljak B., Ani¢-Anti¢ P. (2009): Potrebe za informacijama institucionalnih investitora na trzistu kapitala
RH u procesu donosenja odluke o investiranju u dionice kotiraju¢ih poduzeéa, znanstveni rad, str.343.

106 Sodan, S., (2014): Modeliranje utjecaja ra¢unovodstva fer vrijednosti na kvalitetu objavljenih financijskih
performansi, doktorska disertacija, Sveuciliste u Splitu, Ekonomski fakultet, Split, str 76.
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zarada: statistiCke karakteristike zarada, reakcija investitora na objavu zarada i vanjski

indikatori kvalitete financijskog izvjestavanja.

Rad od Velury i Jenkins'®’

istrazuje Siri utjecaj institucionalnog vlasniStva na ukupnu
kvalitetu dobiti i osigurava dokaz o tome da li se poboljsala kvaliteta dobiti kako raste
poduzeée. Zbog toga Sto je kvaliteta dobiti viSedimenzionalni koncept koristen je FASB-ov
koncepcijski okvir za Sire definiranje kvalitete dobiti i Cetiri mjere kvalitete dobiti (povratna
vrijednost, neutralnost, pravovremenost, reprezentativnost). Dosli su do zakljucka da postoji

pozitivna veza izmedu institucionalnog vlasniStva 1 kvalitete dobiti. Takoder, postoje dokazi

koji pokazuju negativnu veza izmedu koncentriranog vlasnistva i kvalitete dobiti.

Budu¢i da se vlasnistvo postaje koncentrirano, ¢ini se vjerojatnim da vlasnici paketa dionica
(blockholderi) imaju vecu vjerojatnost za pristup privatnim informacijama koje se mogu
iskoristiti i oni nece biti tako skloni poticati menadZzment da prijavi visoke zarade. Rezultati
studija sugeriraju da postoji opéa pozitivna veza izmedu institucionalnog vlasnistva i kvalitete

dobiti koja negativno utjece na povecanu koncentraciju vlasnistva.

Autorica Sandra Alves!® je provela istrazivanje na uzorku od 34 poduzeéa u Portugalu, te je
bio cilj tog rada ispitati utjecaj strukture vlasniStva na kvalitetu financijskog izvjeStavanja
unutar portugalskog trzista kapitala. Empirijski rezultati ukazuju da je kvaliteta financijskog
izvjeStavanja portugalskih navedenih poduzeca pod utjecajem vlasni¢ke strukture. Studija
pokazuje da upravljacko vlasnistvo i koncentracija vlasnistva pozitivno utjeCu na kvalitetu
dobiti, a time i unaprjeduju kvalitetu i relevantnost objavljenih financijskih izvjestaja.
Rezultati pokazuju da koncentracija vlasniStva osigurava vecu kontrolu poduzeca i ucinkovit
nadzor nad kvalitetom financijskog izvjeStavanja. Investitori mogu takoder imati koristi od

istrazivanja, jer oni pruZaju uvid u utjecaj vlasnicke strukture na kvalitetu dobiti.

Givoly, Hayn i Katz!® su proveli istrazivanje na temu kako vrsta vlasni§tva utje¢e na
kvalitetu dobiti i dosli su do rezultata da javna poduzeca ¢ijim se kapitalom javno trguje imaju

slabiju kvalitetu financijskog izvjeStavanja. Istovremeno, rezultati podupiru ideju da

107 Velury, U., Jenkins, D.S. (2006): Institutional ownership and the quality of earnings, Journal of Business
Research, Vol. 59, str. 1043-1051.

108 Alves S. (2012): Ownership Structure and Earnings Management: Evidence from Portugal, Australasian
Accounting, Business and Finance Journal, 6(1), str. 57-74.

109 Givoly, D., Hayn, C.K., Katz, S.P. (2010): Does Public Ownership of Equity Improve Earnings Quality,
American Accounting Association, Vol. 85, No. 1, str. 195-225.
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menadzeri javnih poduzeéa imaju jaCe poticaje za manipuliranjem kvalitete financijskog

izvjestavanja, ¢ime dolazi do smanjenja pouzdanosti i korisnosti financijskih izvjesca.

Takoder, doslo se do zakljucka da javna poduzeca imaju vise konzervativnija izvjeS¢a nego
privatna poduzeca, iako to ne predstavlja kvalitetnije izvjeStavanje. Dok se javna i privatna
dioni¢ka drustva razlikuju po razli¢itim dimenzijama kvalitete i financijskih atributa, niti

jedna vrsta poduzec¢a ne moze imati isklju¢ivo visu kvalitetu financijskih izvjeséa.

Mitton'® smatra da su razlike u varijablama na razini poduze¢a vezane uz korporativno
upravljanje pet zemalja istocne Azije, tj. Indonezija, Koreja, Malezija, Filipini i Tajland,
imale snazan utjecaj na uspjes$nost tvrtke tijekom financijske krize. Naime, poduzeca koje
imaju vecu kvalitetu objavljivanja, ve¢u koncentraciju u vlasniStvu 1 manje diversificirane
operacije pokazale su veéu otpornost tijekom krize. Dakle, to sugerira da u zemljama sa
slabom pravnom zaStitom manjinskih dioniara bi se trebala pruziti barem neka zastita
interesa manjinskih dioni¢ara na razini poduzeca, gdje poduzeca s viSom kvalitetom i
transparentnos¢u objavljivanja financijskih izvjestaja, povoljnijom vlasni¢kom strukturom i

manje raznolikim operacijama pruzaju zastitu manjinskom dionicaru tijekom krize.

110 Mitton, T. (2002): A Cross-Firm Analysis of the Impact of Corporate Governance on the East Asian Financial
Crisis, Brigham Young University, Journal of Financial Economics 64(2): 215-241.
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4. EMPRIJSKO ISTRAZIVANJE UTJECAJA KVALITETE
FINANCIJSKOG IZVJESTAVANJA NA INDEKS NEOVISNOSTI
VLASNISTVA

4.1. Opis uzorka

U dosada$njim istrazivanjima, koja su se ve¢inom odnosila na razvijenija trziSta, utvrden je
pozitivni i negativni utjecaj indeksa neovisnosti vlasni$tva na kvalitetu dobiti, iako jos nije
utvrden jedinstveni zaklju¢ak. Dosadasnja empirijska istrazivanja koja su se bavila ovom

problematikom su vrlo rijetka u Hrvatskoj.

Za ovo istrazivanje uzorak je prikupljen iz baze podataka Amadeus. Odabrana su sva aktivna,
velika, listana poduzeca s podrucja jugoistoka Europe, ¢ije su drzave ¢lanice Europske unije,
a to su: Bugarska, Hrvatska, Gréka, Rumunjska i Slovenija. U empirijskom dijelu ovog rada
koriste¢i kvantitativne metode testiraju se postavljene hipoteze. U cilju testiranja postavljenih
hipoteza prikupljeni su podatci o poslovanju 1.205 poduzeca. Analiza ¢e se provesti U

statistiCkom programu SPSS 21.

Koristit ¢e se metode tabelarnog i grafickog prikazivanja, metode deskriptivne statistike,
regresijska analiza, te korelacijska analiza. Metodama tablicnog i grafickog prikazivanja
prikazat ¢e se struktura poduzeca prema zemlji u kojoj ima poslovanje, te stupnju neovisnosti.
Metodama deskriptivne statistike izraCunat ¢e se prosjecna vrijednost, medijan, standardna
devijacija, te minimum i maksimum. Metodama regresijske analize testirat ¢e se utjecaj
odabranih nezavisnih varijabli na kvalitetu dobiti gdje ¢e se kao nezavisne varijable koriste
BVM neovisnost, djelatnost, veli¢ina poduze¢a, ROA pokazatelj profitabilnosti, te pokazatelj
zaduzenosti. Korelacijskom analizom testirat ¢e se povezanost u kretanju dva ili viSe varijabli.

Zakljucci ¢e biti doneseni pri razini signifikantnosti od 5%.

S obzirom da je Hrvatska nova c¢lanica Europske unije, jo§ uvijek nema dovoljno razvijeno
trziste, interesantno je izvrsiti jedno takvo istrazivanje za poduzeca Ciji se vrijednosni papiri
listaju na trzistu kapitala u Hrvatskoj. Osim toga, ostale drzave jugoistoka Europe su takoder
u velikoj mjeri nerazvijene, pa je interesantno utvrditi kako se i u kojoj mjeri odrazava
kvaliteta financijskog izvjeStavanja na neovisnost poduzeca o vlasnicima na nerazvijenim

trziStima.
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4.2. Primijenjene metode u obradi podataka i definiranje varijabli

Za potvrdivanje ili odbacivanje postavljenih ciljeva (hipoteza) i donosSenja konkretnih
zakljucaka na temelju istrazivanja potrebna je statisticka metodologija. U svrhu istrazivanja,
kao osnova za prikupljanje podataka koristit ¢e se Microsoft Excel, zbog kompatibilnosti sa

statistiCkim paketom SPSS.

Kao §to je ve¢ prethodno receno, glavna hipoteza glasi:

H1. Veca neovisnost poduze¢a o vlasnicima smanjuje kvalitetu financijskog

izvjestavanja

Prije samog testiranja istrazivackih hipoteza, obradeni su podaci kroz deskriptivnu statistiku, a

za testiranje hipoteza koristena je regresijska i korelacijska analiza.

Deskriptivna statistika ili opisna statistika temelji se na potpunom obuhvatu statistiCkog
skupa, ¢iju masu podataka organizirano prikuplja, odabire, grupira, prezentira i interpretira
dobivene rezultate analize. Na taj nacin se, izraCunavanjem razliCitih karakteristika
statistickog skupa, sirova statisticka grada svodi na lakSe razumljiv 1 jednostavniji oblik.
Podaci se prikazuju u tablicnim 1 grafickim oblicima, koji omogucavaju i olakSavaju

donoSenje zaklju€aka o pojavama.

U ovom istrazivanju izvrsit Ce se:

1. mjere centralne tendencije; aritmetic¢ka sredina, medijan, standardna devijacija, te minimum

i maksimum, srednje vrijednosti i pokazatelji rasprSenosti vrijednosti oko srednjih vrijednosti.

2. grupiranje podataka po drzavama i, te zbrajanje podataka svih poduzecéa koji pripadaju
odredenom indeksu, uredivanje osnovnih bitnih podataka koje daju informacije o veli€ini

skupa, visini nekih odabranih pokazatelja,

3. grafickim 1 tabelarnim prikazivanjem osnovnih statistickih vrijednosti; struktura poduzeca

prema zemlji u kojoj ima poslovanje, te stupnju neovisnosti.
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Pod korelacijom podrazumijeva se meduovisnost ili povezanost slu¢ajnih numerickih
varijabli. U skladu s veli¢inom dobivenih rezultata mo¢i ¢e se zakljuciti smjer i intenzitet

korelacije medu promatranim varijablama.

U istrazivanju izraCunat ¢e se Pearsonov koeficijent linearne korelacije, tj. veza medu
pokazateljima poslovanja. Isto tako, rezultati istraZzivanja bi trebali pokazati postoji li
korelacija izmedu kvalitete dobiti, ROA, nov¢anog tijeka od poslovnih aktivnosti, ukupnog

prihoda i ukupne imovine.

Zadaca linearne regresijske analize je da pronade analiticko-matematicki oblik veze izmedu
jedne zavisne varijable i jedne ili viSe nezavisnih varijabli, a osim toga, na temelju tog modela
mogu se vrsiti i odredena predvidanja. Regresijski modeli mogu biti linearni i nelinearni, a
mogu se razlikovati jednostavna i1 viSestruka regresija, koje se razlikuju u broju nezavisnih

varijabli.*** Jednostavni regresijski model ima sljedeéi oblik:
Y = ﬁo + ﬁlX + e

gdje je Yi vrijednost zavisne varijable za svaki i, O i Bl su nepoznati parametri, Xi je
vrijednost nezavisne varijable za svaki i, a e je slucajna pogreska za svaki i. Varijable x i y

mogu se prikazati na dijagramu rasipanja, a ako se na njemu povuce pravac, on ima oblik:

T=4+AX

Slika 2. Dijagram rasipanja izmedu varijabli x i y s ucrtanim regresijskim pravcem
Izvor: Pivac, S., (2010): Statisticke metode, nastavni materijali uz predavanja, Ekonomski fakultet, Split, str.

255.

1 Pivac, S., (2010): Statisticke metode, nastavni materijali uz predavanja, Ekonomski fakultet, Split, str. 255.
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Dakle, procjenjuje se regresijski model:

Kvaliteta dobiti = o + B1* neovisnost vlasnistva + B2* ROA + Bs* zaduZenost + B4* veli¢ina

+ Bs= djelatnost

Definiranje varijabli:

e Kvaliteta dobiti je mjerena ACCR pokazateljem. Obracunske veli¢ine predstavljaju

kvalitetu dobiti i one se definiraju kao:

112

Obracunske veli¢ine (ACCR) = (ACUAS — ACASH) — (ACULI — ALOAN — ATAXA) —

DEPR
gdje je:

o

ACUAS = promjena u tekuc¢oj imovini,

ACASH = promjena u gotovini i gotovinskim ekvivalentima
ACULI = promjena u teku¢im obvezama,

ALOAN = promjena u dugovima izraZeno unutar tekuc¢ih obveza,
ATAXA = promjena u iznosu poreza na dobit, i

DEPR = deprecijacija/amortizacija.

Obradunske veli¢ine su podijeljene s ukupnom imovnom u promatranoj godini. Sto je

vrijednost obracunskih veli¢ina bliza 0, to je veca kvaliteta dobiti, 1 obrnuto, §to su

obracunske veli¢ine vece, to je manja kvaliteta dobiti.

e Neovisnost vlasni§tva mjerena indeksom neovisnosti poduze¢a o vlasnicima mjerena

BvD pokazateljem.

Indeksi neovisnosti poduzec¢a o vlasnicima predstavljaju:

o Indeks A se dodjeljuje poduzeéima koja imaju registrirane dionicare, od kojih nijedan

nema vise od 25% izravnog ili ukupnog vlasniStva.

Dodatna kvalifikacija predstavlja:

A +: poduzeca s 6 ili viSe registriranih dionicara ¢iji je postotak vlasniStva poznat,

112 Tapia, B.A., Fernandez, T.T. (2011): Accruals, cash flows and earning in european privately held firms,
University de Leon, str. 142.
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A: kao gore navedeno, ali ukljucuje poduzeca s 4 ili 5 registriranih dionicara,

A-: kao gore navedeno, ali ukljucuje poduzeca s 1 do 3 registriranih dionicara.

Indeks B se dodjeljuje poduze¢ima koja imaju registrirane dionicare, od kojih nijedan
nema vise od 50% vlasniStva, a imaju jedan ili viSe dionicara s postotkom vlasnistva
iznad 25%.

Kvalifikacija B+, B i B- je dodijeljena prema istim Kriterijima koji se odnose na
indeks A.

Indeks C se dodjeljuje poduzeéima koja imaju registrirane dioniCare s ukupnim
vlasnistvom iznad 50%.

Indeks C + pripisuje se poduzeéima koji imaju indeks C u kojima je zbroj izravnog
postotka vlasnistva 50,01% ili viSe. To zna¢i da poduzeéa sigurno ne ispunjavaju
uvjete indeksa D (budu¢i da ne moze imati nepoznatog direktnog dionicara s 50,01%

ili vise).

Indeks D se dodjeljuje poduzeé¢ima koja imaju registrirane dioniare s izravnim

vlasniStvom iznad 50%.

Indeks U se dodjeljuje poduze¢ima koje ne spadaju u kategorije A, B, C ili D, koji

ukazuje na nepoznati stupanj neovisnosti.

Ocjena A indeksa predstavlja najvisu ocjenu neovisnosti poduzeca o vlasnicima, odnosno

najmanju koncentraciju vlasnika.

BvD vrijednosti su kreirane na nacin da je kreirana rangirana varijabla gdje je poduze¢ima sa

stupnjem neovisnosti D dodijeljena vrijednost 1 jer je rije¢ o najmanjem stupnju neovisnosti

dok je svaka naredna manja ocjena imala rast stupnja neovisnosti.

Profitabilnost mjerena pokazateljem povrata na imovinu (ROA) koji se dobiva kao
omjer neto dobiti i aktive u tekucoj godini.

Zaduzenost je pokazatelj izvora aktive koji se dobiva kao omjer obveza poduzeca i
aktive. Veca vrijednost ukazuje na ve¢u zaduzenost.

Veli¢ina poduzeca promatrana je kroz vrijednost imovine poduzeca, gdje su poduzeca
s ve¢om imovinom ujedno i veca poduzeca. Kao pokazatelj veli¢ine poduzecéa koristi

se logaritmirana vrijednost ukupne imovine.
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e Dijelatnosti se definiraju kroz 3 kategorije, kao primarne, sekundarne i tercijarne.

Primjenom dummy oznacCavanja poduzeca koja posluju u tercijarnom sektoru su

oznacena kao 1, dok su ostala poduzeéa oznacena kao 0. Razlog tome je Sto se najvise

poduzeca bavi s djelatnosti iz tercijarnog sektora pa se njemu dodijelila vrijednost 1.

4.3. Rezultati istraZivanja utjecaja kvalitete financijskog izvjeStavanja na neovisnost

poduzeca o vlasnicima

4.3.1. Deskriptivna analiza podataka

U tablici 5 se moze vidjeti da ukupan uzorak sacinjava 1205 poduzeca, iz distribucije

frekvencija moze se uociti da su u uzorku u najveéem broju zastupljena poduzeéa iz

Rumunjske (627), dok najmanji broj poduzeca dolazi iz Slovenije (23), odmah iza Hrvatske

(150).

Tablica 5: Poduzeéa prema drzavi u kojoj su registrirana

Zemlja Broj poduzeéa

Bugarska 225
Hrvatska 150
Grcka 180
Rumunjska 627
Slovenija 23
Ukupno 1205

Izvor: Rad autorice na uzorku iz baze podataka Amadeus

Na grafu 1 se moze vidjeti da je najveca zastupljenost u Rumunjskoj Sto ¢ini 52% poduzeca u

uzorku, zatim ide Bugarska s 19%, Grcka s 15%, Hrvatska s 15% te na kraju Slovenija sa

svega 2%.
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m Bugarska ® Hrvatska = Gréka m Rumunjska = Slovenija

Graf 1: Prikaz relativne zastupljenosti poduzeéa prema zemljama
Izvor: Rad autorice na uzorku iz baze podataka Amadeus

Iz tablice 6 se moze uociti da najveci broj poduzec¢a ima D razinu neovisnosti. Dakle, imaju
registrirane dionicare s izravnim vlasniStvom iznad 50%, te je rije¢ o najnizoj razini
neovisnosti sa 656 poduzeca, dok visoku razinu neovisnosti A+ ima 127 promatranih

poduzecéa. I jo§ mozemo istaknuti indeks B+ koji ima 360 poduze¢a u odabranom uzorku.

Tablica 6: Distribucija frekvencija indeks stupnja neovisnosti vlasnistva

Stupanj neovisnosti | Broj poduzeéa
A+ 127
A 16
A- 12
B+ 360
B 3
B- 7
C+ 22
C 2
D 656
Ukupno 1205

Izvor: Rad autorice na uzorku iz baze podataka Amadeus

Na grafu 2 se moze vidjeti da 54% poduzeca ima D stupanj neovisnosti u 2015. godini, zatim
30% poduzeéa ima B+, 11% ima A+, dok ostali indeksi predstavljaju svega nekoliko
poduzeca.
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Graf 2: Prikaz relativne distribucije vrijednosti poduze¢a prema stupnju neovisnosti
poduzeca o vlasnicima
Izvor: Rad autorice na uzorku iz baze podataka Amadeus

Vrijednosti kvalitete dobiti, ROA pokazatelj profitabilnosti, novéanog tijeka od poslovnih
aktivnosti 1 veli¢ina poduzefa mjerena ukupnom imovinom obradene su i metodama
deskriptivne analize gdje dobivene vrijednosti prikazuju srednje vrijednosti i pokazatelje

rasprSenosti omjera sa ukupnom imovinom, dok je vrijednost ukupne imovine logaritmirana.

Iz tablice deskriptivne statistike moZze se uociti da je prosjecan omjer kvalitete dobiti i ukupne
imovine poduzeca -0,30 sa prosje¢nim odstupanjem od aritmeticke sredine §8,18. Medijan
vrijednost -0,03 upucuje na zakljucak da je polovica poduzeca imala omjer manji ili jednak -
0,03, dok je polovica imala omjer vec¢i od -0,303. Vrijednost omjera se kretala u rasponu od -
259,49 do 60,69.

Tablica 7: Deskriptivna statistika

Kvaliteta ROA [ Nov¢ani tijek od posl.aktivnosti/ | Log ukupna
dobiti/ukupna imovina ukupna imovina imovina

+ ispravno 1205,00 [ 1204,00 1205,00 1205,00

nedostaje ,00 1,00 ,00 ,00
AritmetiCka

. -0,30| -0,08 0,00 6,82
sredina
Medijan -0,03 0,00 0,02 6,87
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Standardna

e .. 8,18 0,93 0,68 1,13
devijacija
Minimum -259,49| -22,12 222,11 2,52
Maksimum 60,69 2,22 2,30 10,24

Izvor: Rad autorice na uzorku iz baze podataka Amadeus

U nastavku je prikazana prosjecna vrijednost omjera prema promatranim zemljama.

Iz 8. tabli¢nog prikaza se moze uociti da su u prosjeku najuspjesnije poslovanje biljezila
poduzeca iz Slovenije koja su jedina u promatranom uzorku zabiljeZila prosjecan pozitivan
ROA pokazatelj profitabilnosti sa 0,016, dok su poduzeca iz Bugarske iskazivala u prosjeku
najneprofitabilnije poslovanje sa prosjechim ROA od -0,146. Hrvatska ima u 2015.godini

prosjecni pokazatelj profitabilnosti ROA -0,009, §to je pozicioniralo odmah iza Slovenije.

Tablica 8: Uspjesnost poslovanja i veli¢ina poduzeéa prema zemljama

Zemlja Broj Prosjek od Prosjek od Prosjek od | Prosjek od
poduzeca | kvaliteta novcani ROA log(ukupna
dobiti/ukupna | tok/ukupna imovina)
imovina imovina
Bugarska 225 -1,594 0,002 -0,146 6,666
Hrvatska 150 0,006 0,028 -0,009 7,629
Gréka 180 -0,050 0,006 -0,023 7,933
Rumunjska 626 0,019 -0,020 -0,091 6,312
Slovenija 23 -0,068 0,065 0,016 7,933
Ukupno 1204 -0,296 -0,004 -0,079 6,816

Izvor: Rad autorice na uzorku iz baze podataka Amadeus

4.3.2. Korelacijska i regresijska analiza

Na temelju rezultata korelacijske analize utvrdile su se samo slabe veze, moze se zakljuciti da
je najveca korelacija izmedu veli¢ine poduzeca i zaduzenosti na uzorku od 1082 poduzeca:
0,079. To predstavlja slabu i pozitivhu vezu izmedu promatranih varijabli, odnosno ako je

neko poduzeée veliko moze se ocekivati da ima i veéu zaduzenost. Prema rezultatima iz
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tablice 9 moze se vidjeti da je izmedu varijabla BvD indeks i veli¢ine poduzeca empirijska

signifikantnost statisticki znacajna i iznosi @ = 0,9%, §to je manje a < 5%.

Tablica 9: Korelacijska analiza izmedu pokazatelja poslovanja

BvD ROA Zaduzenost Veli¢ina
Indeks poduzeca
P test
Carsonovies 1 031 068" 047
korelacije
BvD Indeks o
Signifikantnost ,304 ,026 ,121
Broj poduzeca 1082 1082 1082 1082
Pearsonov test
.. ,031 1 -,058 ,008
korelacije
ROA g
Signifikantnost ,304 ,056 , 787
Broj poduzeca 1082 1082 1082 1082
Pearsonov test . -
.. ,068 -,058 1 ,079
korelacije
Zaduzenost L
Signifikantnost ,026 ,056 ,009
Broj poduzeca 1082 1082 1082 1082
Pearsonov test »
.. ,047 ,008 ,079 1
korelacije
Veli¢ina poduzeca L
Signifikantnost 121 , 187 ,009
Broj poduzeca 1082 1082 1082 1082

Izvor: Rad autorice na uzorku iz baze podataka Amadeus

U tablici 10 ANOVA prikazani su podatci o protumacenim, neprotumacenim i ukupnim
odstupanjima ocijenjenog modela, te vrijednost F-testa s empirijskom signifikantnosti. Na
temelju empirijske F vrijednosti u iznosu od 28,928 donosi se zaklju¢ak da je procijenjeni
model kao cjelina statisticki znacajan. Takoder se moze zakljuciti i preko empirijska p

vrijednost < 0,001.
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Tablica 10: ANOVA ocijenjenog regresijskog modela

ANOVA?
Model Zbroj kvadrata | Stupnjevi Sredina F-omjer | Signifikan
odstupanja slobode kvadrata tnost
odstupanja
lzmedu 8690,226 5 1738,045| 28,928 000°
uzoraka
Jnutar 71738191 1194 60,082
uzoraka
Ukupno 80428,416 1199

a. Zavisna varijabla: ACCR (mil)

b. Nezavisne varijable: konstantni ¢lan, veli¢ina poduzeca, ROA, d_sektor, BvD Indeks, ZaduZenost

Izvor: Rad autorice na uzorku iz baze podataka Amadeus

Iz tablice 11 moze se donijeti zaklju¢ak o reprezentativnosti ocijenjenog regresijskog modela.

Vrijednost koeficijenta korelacije iznosi 0,763 i pokazuje pozitivnu i jaku linearnu vezu

izmedu varijabli modela. Vrijednost koeficijenta determinacije iznosi 0,582. Dakle, ovim

modelom protumaceno je 58,2% sume kvadrata ukupnih odstupanja zavisne varijable od

njene aritmetiCke sredine. Protumacenost ocijenjenog modela je srednje visoka, S§to

predstavlja dobru reprezentativnost. Korigirani koeficijent determinacije iznosi 0,580 i

standardna greska ocijenjene regresije je 50,292.

Tablica 11: Osnovni podaci o ocijenjenom modelu utjecaja indeksa neovisnosti poduzeéa
o vlasnicima na kvalitetu dobiti

Pregled modela®

Model Koefici J_e_nt Koefl_u JerTF Korigirani !<oef_|_C| jent Standardna greska
korelacije determinacije determinacije
1 , 7632 ,582 ,580 50,292

a. Nezavisne varijable: konstantni ¢lan, Veli¢ina poduzeca, ROA, d_djelatnost, BvD Indeks, zaduzenost
b. Zavisna varijabla: ACCR (mil)
Izvor: Rad autorice na uzorku iz baze podataka Amadeus
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U tablici 13. prikazane su vrijednosti ocijenjenih parametara, njihove standardne greske,

empirijski t-omjeri i statistika kolinearnosti.
Analiticki izraz kona¢nog modela je:
5\71' = _3,724‘ - 0,027x1i + 0,245x2i + 3,025x3i + 0,178x4i + O,Songi

U modelu su statisticki znacajni parametri uz ROA, koeficijent zaduzenosti i veli¢ina
poduzeca uz nivo signifikantnosti od 5%. Ostale varijable nisu statisticki znac¢ajne ni pri razini
signifikantnosti od 5%, ni pri razini od 10%. Porast ROA pozitivno statisticki utjeCe na
kvalitetu dobiti pove¢anjem za 3,025. Takoder, porast koeficijenta zaduzenosti statisticki
znacajno utjece na kvalitetu dobiti, u smislu njegovog povecanja za 0,178. Isto tako, veliina

poduzeca pozitivno statisticki utjece na kvalitetu dobiti povec¢anjem za 0,509.

Takoder je ispitan problem multikolinearnosti, koji se moze pojaviti ako postoji visoka
zavisnost dviju ili viSe nezavisnih varijabli. Kako bi se utvrdilo postoji li taj problem, ispituju
se vrijednosti pokazatelja tolerancije i vrijednost faktora inflacije varijance. Mjera tolerancije
ne bi smjela biti manja od 20%, dok VIF ne bi smio biti veci od 5.1 Kroz tablicu je vidljivo
kako svi parametri potvrduju toleranciju ve¢u od 20% i VIF manji od 5, i time se dolazi do

zakljucka da ne postoji navedeni problem.

Tablica 12: Ocijenjeni linearni regresijski model utjecaja indeksa neovisnosti poduzeca

o vlasnicima na kvalitetu dobiti

Model Nestandardizirani | Standardizirani t Sig. |Statistika kolineranosti
koeficijenti koeficijenti
B Standardna Beta Tolerancija | VIF

greska

(Konstantni

N -3,724 1,458 -2,5541 ,011

¢lan)

BvD Indeks | -0,027 0,193 -0,004| -0,140| ,889 ,983| 1,017

d_djelatnost 0,245 0,449 0,015| 0,546| ,585 ,995( 1,005

113 Pivac, S., (2010.): StatistiCke metode, nastavni materijali uz predavanja, Ekonomski fakultet, Split, str. 326.

53



ROA 3,025 0,276 0,343| 10,959]| ,000 , 764 1,308
ZaduZenost 0,178 0,060 0,093 2,964 ,003 ,766| 1,306
Velicina

) 0,509 0,207 0,070 2,463( ,014 ,931( 1,074
poduzeca

Izvor: Rad autorice na uzorku iz baze podataka Amadeus

U tablici 12 signifikantnost BvD indeksa je statisti¢ki neznacajna jer je o veéa od 5%. Moze

se zakljuciti da ne postoji utjecaj niti ovisnost indeksa neovisnosti poduzeca o vlasnicima na

kvalitetu dobiti.

Stoga, na temelju rezultata regresijske analize ne moze se prihvatiti postavljena hipoteza koja

glasi: Veca neovisnost poduzeca o vlasnicima smanjuje kvalitetu financijskog izvjestavanja.
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5. ZAKLJUCAK

Kako bi poduzece imalo Sto viSe priljeva stranog kapitala, moraju se kreirati i objaviti $to
kvalitetniji financijski izvjeStaji. Stoga, sve informacije u izvjeStajima moraju biti istinite,
vazne, pouzdane i pravodobne kako bi se povecalo povjerenje investitora. No, problem
nastaje Sto se danas racunovode i menadzeri Cesto koriste raznim manipulacijama i tada
kreditori i investitori sumnjaju u istinitost i objektivnost financijskih izvjestaja. Koriste se
raznim racunovodstvenim trikovima kako bi dosli do novih ulagaca, nekih svojih privatnih

ciljeva ili pak povoljnijih kredita.

Jedan od najces¢ih nacina manipuliranje je taj da u suvremenom racunovodstvu postoji vise
racunovodstvenih metoda koje obuhvacaju iste poslovne promjene izmedu kojih menadzeri
mogu birati, tj. imaju slobodu izbora i tako mogu prekriti mnogobrojne nedostatke u
financijskih izvjeStajima. Takoder, koriStenje fleksibilnosti unutar regulatornih okvira je
ostavljeno dovoljno prostora da racunovode mogu stvoriti §to povoljniju sliku o poduzecu.
Danas se sve viSe menadzera odlucuje za manipuliranje jer je veoma mala vjerojatnost da ¢e

se ona i otkriti.

Cilj rada je bio utvrditi utjecaj neovisnosti poduzeca o vlasnicima na kvalitetu financijskog
izvjeStavanja. IstraZivanje je provedeno na bazi podataka Amadeus, sva velika poduzeca uzeta
su s podrucja jugoistoka Europe, Cije su drzave ¢lanice Europske unije. U empirijskom dijelu

provele su se dvije analize kako bi se potvrdili rezultati: korelacijska i regresijska analiza.

Kod korelacijske analize doslo se do zakljucka da su izmedu varijabli utvrdene samo slabe
veze korelacije. Dok su u regresijskoj analizi statisticki zna¢ajni parametri ROA, koeficijent
zaduzenosti 1 veli¢ina poduzeca uz nivo signifikantnosti od 5%. Na ACCR pokazatelj
kvalitete dobiti nije utvrden znacajan utjecaj BvD indeksa i djelatnosti. U konac¢nici, moze se
zakljuciti da ne postoji utjecaj niti ovisnost indeksa neovisnosti poduze¢a o vlasnicima na
kvalitetu dobiti. Tako da se pocetno postavljena hipoteza moze odbiti, nije se uspjelo dokazati

da veca neovisnost poduzeca o vlasnicima smanjuje kvalitetu financijskog izvjeStavanja.
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SAZETAK

Financijski izvjeStaji su pisana izvjeS¢a o stanju poduzeca, ona sluze investitorima,
kreditorima i ostalim vanjskim korisnicima kako bi dobili potrebne informacije o
financijskom stanju i uspjesSnosti poduze¢a. Menadzment mora osigurati da se financijski
izvjestaji objavljuju kako bi korisnici mogli na temelju njih donijeti poslovne odluke kojima
¢e ostvariti zeljene ciljeve 1 interese. Problem nastaje kada menadzment odlu¢i manipulirati
bilan¢nim pozicijama u financijskim izvjeStajima zbog stvaranja $to povoljnije slike

poduzeca.

Istrazivanjem se htjela utvrditi kako i u kojoj mjeri indeks neovisnosti poduzeca o vlasnicima
utjeCe na kvalitetu financijskog izvjeStavanja na podru¢ju jugoistoka Europe. Indeksi
neovisnosti pokazuju stupanj neovisnosti poduzec¢a s obzirom na njegove dionicare. Uzorak se
koristio na 1205 aktivna, velika i listana poduzeéa, a pokazatelji su se mjerili za 2014. i

2015.godinu.

Rezultati su pokazali da najveéi broj poduzeéa ima D razinu neovisnosti. Dakle, imaju
registrirane dioni¢are s izravnim vlasniStvom iznad 50%, te je rije¢ o najniZoj razini
neovisnosti sa 656 poduzeca, dok visoku razinu neovisnosti A+ ima 127 promatranih
poduzeca. Kroz regresijsku analizu doSlo se do zaklju¢ka da se ne moze prihvatiti pocetna
hipoteza, $to znaci da veca neovisnost poduzeca o vlasnicima smanjuje kvalitetu financijskog

izvjeStavanja.

Kljuéne rijeci: financijski izvjeStaji, manipulacije financijskim izvjeStajima, indeks

neovisnosti poduzeca o vlasnicima
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SUMMARY

The financial reports are formal record of the financial condition of the company. They
provide investors, creditors and other external users with informations about company's
financial position and performance. Management must ensure that the financial reports are
published so that, based on them, users can make business decisions which will achieve
desired goals and interests. The problem occurs when the management decides to manipulate
balance sheet in the financial reports for creating rosy picture of a company.

The study was conducted to determine how the ownership independence impact on the
financial reports quality in the southeast Europe. Independence indices show the degree of
independence of a company with regard to its shareholders. The study was observed on 1205
active, large, and listed companies, and indicators were measured for the years 2014 and
2015.

The results showed that most of companies have indicator D of ownership independence.
These 656 observed companies have the lowest level of ownership independence and they
have registered direct-ownership shareholders of over 50% shares. The high degree of
independence of A + has 127 observed companies. Through the regression analysis, it was
concluded that an initial hypothesis can not be accepted, which means that greater ownership
independence of the company reduces the quality of financial reporting.

Key words: financial reports, financial report manipulation, ownership independence
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