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1. UVOD

1.1 Problem i predmet istraZivanja

U danasnjem vremenu globalizacije, neizvjesnosti te sve brzih promjena na trzistima kapitala,
razli¢ite interesne skupine u konstantnoj su potrazi za informacijama koje ¢e im pomoci
prilikom poslovnog odlucivanja. Racunovodstvene informacije predoCavaju se u obliku
financijskih izvjesStaja. Financijsko izvjeStavanje mora osigurati sadasnjim i potencijalnim
investitorima, kreditorima te ostalim korisnicima upotrebljive informacije na osnovu kojih ¢e
mo¢i procjenjivati iznose buduc¢ih novcanih tokova te predvidjeti transakcije i dogadaje koji
utjeCu na priljeve i odljeve novca. Nepotpuni i nekvalitetni financijski izvjestaji uzrokuju
neizvjesnost i rizik koji u konaénici dovode do veéih troskova, pada cijene vrijednosnih papira
itd.

Bez obzira na pojedinacne ciljeve, interesne skupine u vecini slucajeva Zele da se poduzece
uspjesno razvija, ostvaruje dobit 1 uvecava svoju vrijednost. Uspjesnost poslovanja poduzeca
moze se mjeriti razliitim kvantitativnim i kvalitativnim pokazateljima, no univerzalni

pokazatelj uspjesnosti ne postoji.

Ovisno o rezultatima prikazanima u financijskim izvjeStajima vlasnici i uprava poduzeca su
izravno nagradivani ili pogodeni. Nagrade dovode u pitanje konflikt interesa menadzerske i
vlasnicke funkcije. Jensen 1 Meckling proucavali su odnos menadzera i vlasnika u suvremenim
korporacijama te razvili agencijsku teoriju.! Principal (vlasnik) je osoba koja ovla$éuje agenta
(menadZera) da djeluje u njegovo ime 1 za njegov racun s ciljem ostvarenja njegovih ciljeva, a
za uzvrat agent dobiva adekvatnu nagradu. Razlog nastanka agencijskog odnosa je
nemogucénost vlasnika da dovoljno ucinkovito preuzme obje uloge: vlasni¢ku 1 menadzersku.
Odnos vlasnika i menadzera ima obiljeZja tipiénoga agencijskog odnosa zato §to: 2
1. vlasnici i menadZeri imaju razli¢ite ciljeve koji proizlaze iz njihovih razli¢itih pozicija i
interesa u korporacijskim strukturama (to zna¢i i moguce iskoriStavanje poloZaja
menadzera na Stetu vlasnickih interesa);
2. menadzeri, zbog prirode svojega posla imaju pristup informacijama koje nisu dostupne

vlasnicima te su viSe upoznati s poslovanjem i

! Tipuri¢ D. i suradnici (2008): Korporativno upravljanje, Sinergija, Zagreb, str. 115-138.
2 1bid. str. 117.



3. postoje razliCite preferencije rizika izmedu vlasnika i menadzera zbog razliCitog

karaktera njihovih resursa koje su angazirali.

Medutim, prirodno je ponaSanje menadzera oportunisticki orijentirano odnosno usmjereno
prema maksimalizaciji vlastite korisnosti, a ne prema maksimalizaciji koristi vlasnika koji su
ih angazirali. Stoga ¢e menadzeri, ako ih se ne kontrolira, samostalno izabrati racunovodstvene

politike koje ¢e bolje prikazati njihove rezultate.

Manipulativno racunovodstvo poistovjecuje se s kreativnim racunovodstvom koji je u zacetnoj
zamisli trebao predstavljati na¢in fleksibilnosti u primjeni raCunovodstvenih postupaka kako bi
se realno 1 objektivno prikazalo stvarno financijsko stanje subjekta no preslo je u ,,domisljatu
uporabu raéunovodstvenih brojeva“.®> Kao najéesé¢i razlozi za manipulaciju financijskim
izvjestajima navode se:’

e smanjenje fiskalnih i regulatornih opterecenja,
e teznja za $to jeftinijim povecanjem kapitala,

e izbjegavanje krSenja ugovora s vjerovnicima te

e povecanje bogatstva menadzmenta.

Iako se na kreativno ra¢unovodstvo gleda kao na radnju koja se odvija izvan regulatornih
okvira, ona je moguca i unutar istih 1 to u podru¢jima gdje su pravila nejasna, neprecizna ili

dopustaju preveliku slobodu odstupanja.

Cesto se dogada da poduzeée iskazuje neto dobit iako ima problema s podmirivanjem obveza
pa se postavlja pitanje kako to da nisu sve dobiti jednake. Prilikom procjene kvalitete dobiti
koristi se pokazatelj kvalitete dobiti. On se moZe izraCunati na temelju podataka iz bilance ili
na osnovu podataka iz izvjeStaja o nov€anom toku. Neto novcani tok iz poslovnih aktivnosti i
obracunske veli¢ine ¢ine komponente zarade ili dobiti. Smatra se da je dobit kvalitetnija §to je
pokazatelj veéi, a udio obracunskih kategorija u samoj dobiti manji.> Razlog tome leZi u

¢injenici da su obracunske veli¢ine poput amortizacije, rezerviranja, vrijednosnih uskladenja,

3 Belak, V. (2011): Poslovna forenzika i forenziéno racunovodstvo — Borba protiv prijevare, Belak Excellens
d.o.o., Zagreb, str.142.

4 Sutton, T. (2000): Corporate Financial Accounting and Reporting, Prentice Hall, Edinburgh,. str. 678. prema
Gulin, D. (2008): Manipulacije na financijskim trzistima i njihov utjecaj na financijske izvjestaje, [Internet],
raspoloZzivo na: http://web.efzg.hr/dok/RAC/dgulin/fir/Manipulacije%20fin%20%20izvje%C5%Altajima.pdf

5 Sodan, S. (2016): Metode i tehnike financijske analize, nastavni materijal iz kolegija Financijska analiza
poslovanja (P5), Ekonomski fakultet Split, str.13.
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nerealiziranih dobitaka/gubitaka i sl. rezultat menadzerske prosudbe te su samim tim podlozne
manipulacijama. Pod pritiskom objavljivanja dobiti koje zadovoljavaju oc¢ekivanja dionicara i
analiticara, menadzeri su orijentirani na prikazivanje ,,trazenih® rezultata kako bi zadrzali ili
povecali vrijednost dionica te osigurali nagrade i bonuse za ostvareni rezultat. Stoga je

razumljivo da su manipulacije dobiti najucestalije u svakodnevnom poslovanju.

Dakle, problematika koju ovaj rad razmatra je upravo agencijski problem, odnosno postojanje
suprotstavljenih interesa menadzera i vlasnika poduzeca te analiza utjecaja tog agencijskog
odnosa na kvalitetu financijskog izvjeStavanja.

U skladu s prethodno iznesenim istrazivackim problemom, predmet ovog rada je ispitivanje

utjecaja menadzerskog udjela u vlasnistvu poduzeca na kvalitetu financijskog izvjestavanja kod

velikih poduzeéa s podrué¢ja Republike Hrvatske.

1.2 Istrazivacke hipoteze

Na temelju postavljenog problema i predmeta istrazivanja, logi¢no je postaviti sljedece

istrazivacke hipoteze koje su nakon provedenog istrazivanja potvrdene ili opovrgnute:

Hi: Poduzeca u kojima menadzeri imaju udio u vlasnistvu imaju vecu kvalitetu dobiti od

poduzeca gdje menadzeri nemaju udio u viasnistvu.

Hz: Postoji znacajan negativan utjecaj razine zaduzenosti na kvalitetu dobiti.

Hs:Postoji znacajan pozitivan utjecaj razine profitabilnosti na kvalitetu dobiti.

Ha: Postoji znacajan negativan utjecaj velicine poduzeca na kvalitetu dobiti.

Rezultati hipoteza su doneseni na temelju podataka prikupljenih iz Amadeus Bureau van Dijk

baze podataka.



1.3 Ciljevi i metode istraZivanja

Temeljni istrazivacki cilj je na temelju empirijskih rezultata do¢i do spoznaje imaju li vecu

kvalitetu financijskog izvjeStavanja ona poduzeca gdje menadzeri sudjeluju u vlasnistvu.

Osim glavnog cilja istrazivanja, u radu ¢e se takoder ostvariti i sljedeci ciljevi:

Teorijski analizirati temeljne financijske izvjestaje te njihove korisnike;

Teorijski analizirati sukob interesa vlasniCke i1 menadzerske funkcije u velikim
poduzeéima;

Razmotriti pojam kreativnog racunovodstva te manipulativno financijsko izvjestavanje;
Sustavno prikazati motive i metode manipulacije financijskim izvjeStajima;

Analizirati utjecaj razine zaduZenosti, profitabilnosti 1 veli¢ine poduzeca na kvalitetu

financijskog izvjestavanja.

U procesu istrazivanja koristit ¢e se razne metode Koje ¢e posluziti kao sredstvo ostvarivanja

postavljenih ciljeva. Kod teorijskog dijela, bit ¢e koriStene sljede¢e metode znanstveno

istrazivackog rada:®

1.

induktivha metoda - sustavna primjena induktivnog nacina zaklju¢ivanja kojim se na
temelju analize pojedinac¢nih ¢injenica dolazi do zakljucka o opéem sudu;

deduktivna metoda - sustavna primjena deduktivnog nacina zakljuéivanja u kojemu se
iz op¢ih sudova izvode posebni i pojedina¢ni zakljucci;

metoda analize - postupak znanstvenog istrazivanja ras¢lanjivanjem slozenih pojmova,
sudova 1 zaklju€aka na njihove jednostavnije sastavne dijelove i elemente;

metoda sinteze - postupak znanstvenog istrazivanja i objas$njavanja stvarnosti putem
sinteze jednostavnih sudova u sloZenije;

metoda klasifikacije - postupak podjele slozenijih pojmova na jednostavnije;

metoda deskripcije - postupak jednostavnog opisivanja ili o¢itavanja ¢injenica, procesa
1 predmeta u prirodi i drustvu;

metoda komparacije — postupak usporedivanja istih ili srodnih ¢injenica.

SUNIZD

Portal: Metode znanstvenih istrazivanja, [Internet], raspolozivo na:

http://www.unizd.hr/portals/4/nastavni_mat/1_godina/metodologija/metode_znanstvenih_istrazivanja.pdf  [10.

svibnja 2016.].
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U empirijskom dijelu rada, upotrijebit ¢e se viSe raznih metoda statisticke analize:
deskriptivna statisticka analiza prikupljenih podataka, testiranje statistiCkih odnosa medu
varijablama, te ekonometrijska analiza utjecaja odabranih nezavisnih varijabli na kvalitetu
dobiti. Prikupljeni podatci obradit ¢e se pomoc¢u programa za tabli¢ne proracune Microsoft

Excel te programa za statisti¢ku analizu SPSS.

1.4 Struktura diplomskog rada

Diplomski rad ¢e sadrzavati 6 dijelova, ukljucujuc¢i uvod i zakljucak.

U prvom, uvodnom dijelu, rada opisat ¢e se problem i predmet istrazivanja, kao i ciljevi
istrazivanja. Postavit ¢e se hipoteze na kojima se temelji rad. Prikazat ¢e se pregled koriStene

metodologije te obrazloziti struktura diplomskog rada.

U drugom dijelu rada pod nazivom Regulatorni okvir za financijsko izvjestavanje i temeljni
financijski izvjestaji teoretski ¢e se objasniti pojam financijskog izvjeStavanja kao i vrste i
obveznici sastavljanja temeljnih financijskih izvjestaja. Prikazat ¢e se postupak financijskog

izvjeStavanja s aspekta MSFI 1 HSFIL.

Temeljne postavke agencijske teorije je naziv tre¢eg poglavlja u kojem ¢e se detaljno obrazloziti
nastanak, razvoj te postavke agencijske teorije. Proucavat ¢e se odnos vlasnicke 1 menadzerske

funkcije u suvremenim Korporacijama te ograni¢enja agencijske teorije.

U cetvrtom dijelu Kvaliteta financijskog izvjestavanjagovorit ¢e se o vaznosti financijskih
informacija za donoSenje poslovnih odluka te 0 ¢imbenicima koji karakteriziraju kvalitetno
izvjestavanje. PojaSnjavaju se ciljevi i razlozi menadZera za manipuliranjem kao i tehnike

manipuliranja te mjere kvalitete financijskog izvjeStavanja.

Peto poglavlje rada Istrazivanje utjecaja menadzerskog vlasnistva na kvalitetu financijskog
izvjestavanja odnosit ¢e se na empirijsko istrazivanje. U poglavlju ¢e se najprije izloziti rezultati

najvaznijih dosadasnjih empirijskih istrazivanja, zatim ¢e se definirati uzorak koji ¢e se obraditi



pomocu programskih paketa SPSS i Microsoft Excel te ¢e se, na kraju, prezentirati dobiveni

rezultati.

Posljednji dio diplomskog rada ¢e se odnositi na zakljucak gdje ¢e se iznijeti pregled teoretskog

dijela 1 zakljucci proizasli iz empirijskog dijela rada.



2. OKVIR ZA FINANCIJSKO IZVJESTAVANJE I TEMELJNI
FINANCIJSKI IZVJESTAJI

2.1 Pojam i uloga financijskog izvjestavanja u suvremenom gospodarskom okruzZju

Financijsko izvjeStavanje u modernim trzi§nim gospodarstvima ima vrlo vaznu informacijsku
ulogu, te se stoga obi¢no regulira zakonima i/ili racunovodstvenim standardima. Europska unija
je radi poboljsanja konkurentnosti svojih poslovnih subjekata i smanjenja troSkova kapitala
odlucila snaznije harmonizirati okvire financijskog izvjeStavanja zemalja ¢lanica uporabom
MRS-ova za listane poslovne subjekte (poslovni subjekti listani na trzistu kapitala) od 2005.”
U uvjetima globalizacije gospodarstva i sve slobodnijeg tijeka ljudi, roba i kapitala financijsko

izvjestavanje dobiva novu dimenziju.

Primarni zadatak financijskog izvjestavanja je kreiranje visoko-kvalitetnih financijskih
izvjestaja koji povecavaju povjerenje investitora, kreditora i ostalih stakeholdera ¢ime se stvara
povoljna klima za investiranje, kao 1 za privrednu aktivnost opcenito. Stoga je kreiranje
informacija korisnih za donoSenje odluka financijske prirode osnovna svrha financijskog
izvjestavanja. Prvenstveno se radi o informacijama neophodnim za donosSenje odluka o
alokaciji kapitala. Kvalitetno financijsko izvjestavanje smanjuje informacijski rizik $to utjece
na sigurnost sudionika na trzistu kapitala, stabilnost financijskog sustava i smanjenje rizika od
financijske krize. Takoder, takav sustav ja¢a povjerenje sudionika trziSta kapitala, ohrabrujuci
ih time da svojim ulaganjem doprinose razvoju tog trzista, financijskog sustava i cijelog
nacionalnog gospodarstva.®

Ciljeve financijskog izvjestavanja moguée je sistematizirati na sljede¢i nacin:®

"Pervan, 1. (2004.) Uskladenost okvira financijskog izvjeStavanja u Hrvatskoj, Bugarskoj i Rumunjskoj sa
zahtjevima Europske unije. Financijska teorija i praksa, 28(4), str. 477.

8Lekovié, M., Arsenovi¢, S. (2013): Uloga i znadaj kvalitetnog finanscijskog izvjeStavanja, Fakultet za
hotelijerstvo i turizam, Vrnjacka Banja

® Spiller, Jr., E. A., May, P. T.: Financial Accounting: Basic Concepts, op. cit., str. 18-19. Navedene ciljeve
definirao je Odbor za financijsko- raCunovodstvene standarde u SAD-u (FASB- Financial Accounting Standard
Board) u Izvjestaju o konceptu financijskog raGunovodstva br. 1 (SFAC-Statements of Financial Accounting
Concepts No. 1) kao sastavni dio studije "Koncepcijski okvir financijskog racunovodstva i izvjeStavanja: elementi
financijskih izvjestaja 1 njihovo mjerenje" koju je FASB objavio 1976. godine kao teorijsku podlogu za
postavljanje konzistentnog i svrhovitog ra¢unovodstveno-informacijskog sustava te primjerenih prakti¢nih
rjesenja.
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1. Financijsko izvjeStavanje mora osigurati upotrebljive informacije sadasnjim i
potencijalnim investitorima, kreditorima te ostalim korisnicima za donoSenje
racionalnih odluka o investiranju, kreditiranju i sli¢no

2. Financijsko izvjeStavanje mora pruziti informacije koje ¢e pomoc¢i Kkorisnicima
financijskih izvjeStaja u procjenjivanju iznosa, vremena i neizvjesnosti buducih
novcanih primitaka

3. Financijsko izvjestavanje mora informirati o ekonomskim resursima poduzeéa, funkciji
tih resursa, ucincima transakcija i dogadaja koji utjeCu na promjenu tih resursa,

potrebama za dodatnim resursima i slicno.

2.2 Regulativa financijskog izvjestavanja u Hrvatskoj

U trziSnom gospodarstvu financijsko izvjeStavanje ima drugaiju ulogu nego u sustavu
planskoga gospodarstva. Sukladno novoj ulozi financijskog izvjestavanja u gospodarskom
sustavu, 1992. godine donesen je i objavljen Zakon o ra¢unovodstvu, koji je u primjeni od 1993.
godine. Razvojem europskih integracija i ulaskom novih zemalja ¢lanica u EU doSlo je do
potrebe daljnjeg uskladivanja financijskog izvjeStavanja i posljedicno je nastao danasnji model
financijskog izvjestavanja. Sve drzave ¢lanice Europske unije bile su obvezne najkasnije do 20.
srpnja 2015. u svoje nacionalne racunovodstvene sustave ugraditi nove racunovodstvene
direktive EU. To je bila duZna u€initi i Republika Hrvatska. Tako je Direktiva 2013/34/EU o
godiSnjim financijskim izvjeStajima, konsolidiranim financijskim izvjeStajima i1 srodnim
1zvjestajima za odredena druStva zamijenila dosadaSnju tzv. cetvrtu 1 sedmu direktivu. U skladu
s ovim zahtjevom Hrvatski sabor je donio novi Zakon o radunovodstvul®, a zatim i objavio,

izmijenio i dopunio Hrvatske standarde financijskog izvjestavanja.

Sukladno Zakonu o radunovodstvul!, svaki poduzetnik &ije je sjediste u Republici Hrvatskoj
duzan je prikupljati i sastavljati knjigovodstvene isprave, voditi poslovne knjige te sastavljati
financijske izvjestaje na temelju donesenih propisa, poStujuci pri tome standarde financijskog

izvjeStavanja te temeljna nacela urednog knjigovodstva.

10 Narodne novine (2015): Zakon o ra¢unovodstvu, Narodne novine d.d., br. 78/15, 134/15
1 Narodne novine (2016): Zakon o ra¢unovodstvu, Naeodne novine d.d., Zagreb, ¢l. 19.
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Zakonski okvir raunovodstvenog izvjeStavanja u Hrvatskoj za godiSnje financijske izvjestaje

za izvjestajna razdoblja koja pocinju od 01. sijeénja 2016., definiran je:!2

1.
2.

Zakonom o racunovodstvu (NN 78/2015);

Medunarodnim standardima financijskog izvjeStavanja — obuhvacaju i medunarodne
racunovodstvene standarde (MRS), njihove dopune i povezana tumacenja koji su
utvrdeni od Europske komisije. (Uredba Komisije (EZ) br. 1126/2008 od 3. studenog
2008. o usvajanju odredenih MRS u skladu s Uredbom (EZ) br. 1606/2002 Europskog
parlamenta i Vijeca);

Hrvatskim standardima financijskog izvjeStavanja (NN 86/2015) - koje donosi Odbor
za standarde financijskog izvjestavanja (OSFI);

Pravilnikom o strukturi i sadrzaju godisnjih financijskih izvjestaja (NN 96 /2015);

Pravilnikom o nac¢inu vodenja Registra godiSnjih financijskih izvjestaja.

Zakon o rac¢unovodstvu u Hrvatskoj propisuje upotrebu dvaju standarda u financijskom

izvjestavanju, a to su Hrvatski standardi financijskog izvjestavanja (HSFI) 1 Medunarodni

standardi financijskog izvjesStavanja (MSFI

). 13

2.3 Pojmovno odredenje financijskih izvjeStaja

Temeljne racunovodstvene pretpostavke kao teorijska osnova za interpretiranje financijskih

izvjestaja sukladno MRS-u su:4

pretpostavka nastanka poslovnog dogadaja (poslovni dogadaj se priznaje u trenutku
nastajanja, a biljeZze se u racunovodstvenoj evidenciji 1 financijskim izvjestajima tog
razdoblja)

pretpostavka kontinuiteta odnosno neograni¢enog vremena poslovanja (poduzece nema

namjeru prekinuti svoje poslovanje).

Prema Medunarodnim racunovodstvenim standardima, financijski izvjeStaji trebaju pruzati

informacije o:

financijskom polozaju,

LAljinovi¢ Bara¢, Z.: Raunovodstvo novéanih tijekova, Autorski materijal, Akademska godina 2015/16
13 Narodne novine (2015): Zakon o radunovodstvu, Narodne novine d.d., Zagreb, ¢l. 16.
14 Medunarodni ratunovodstveni standard 1: Prezentiranje financijskih izvjestaja, t. 25-28.
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e uspjeSnosti,
e promjeni financijskog polozaja,

tako da te informacije budu korisne Sirokom krugu korisnika u donosenju ekonomskih odluka,

a predstavljaju rezultat uprave u upravljanju resursima koji su im povjereni.'®
U izvjestajima se tako prikazuju informacije o0:
e imovini, obvezama, kapitalu,
e prihodima i rashodima, ukljucujuéi dobitke i gubitke,
e uplatama vlasnika i isplatama vlasnicima po osnovi kapitala, i nov€anim tokovima.

Jedna od glavnih svrha financijskih izvje$taja u poslovnom svijetu je osiguranje kvalitetnih i
istinitih informacija na temelju kojih ¢e se donijeti poslovne odluke. Stoga, kod sastavljanja
financijskih izvjestaja osim temeljnih pretpostavki i nacela, poduzetnik treba uzeti u obzir i
kvalitativna obiljezja financijskih izvjeStaja koja zahtijevaju da su informacije u financijskim
izvjeStajima kvalitetne, transparentne i usporedne. Cetiri su glavna kvalitativna obiljezja:

razumljivost, vaznost, pouzdanost i usporedivost.’

Takoder, pri sastavljanju financijskih izvjestaja treba uvaziti raznolikosti i specifi¢nosti
pojedinih poduzeca Sto ¢e korisnicima omoguciti donoSenje ispravnih odluka. Treba naglasiti
da financijske izvjeStaje treba promatrati kao dijelove jedne cjeline jer sam za sebe niti jedan
financijski izvjeStaj ne pruza sve informacije koje su potrebne njihovim korisnicima. Jedan od
problema postojeCeg sustava financijskog izvjeStavanja je prekasno dobivanje informacija.
Razlog tome je $to se izvjestaji sastavljaju i objavljuju periodi¢no §to znaci da se u trenutku

dobivanja informacije uglavnom vise ne moZze bitno utjecati na postojece stanje.

15 Narodne novine, (2009): Medunarodni standardi financijskog izvjeStavanja, Narodne Novine d.d., Zagreb, broj
136.
16 |bid. broj 136.

1 MSFI- Okvir za sastavljanje i prezentiranje financijskih izvjestaja, t. 25-42.
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2.3.1 Vrste financijskih izvjestaja

Financijski izvjeStaji predstavljaju zavr$nu fazu raCunovodstvenog procesiranja podataka i
pojavljuju se kao nositelji racunovodstvenih informacija. Cilj financijskog izvjestavanja je
informiranje zainteresiranih korisnika o financijskom poloZzaju poduzec¢a i o uspjesnosti
poslovanja. Informirati korisnike znaci predociti im sve relevantne 1 istodobno pouzdane
informacije u obliku i sadrzaju prepoznatljivom i razumljivom osobama kojima su namijenjene.
Prema Zakonu o ra¢unovodstvu, godi$nje financijske izvjestaje ¢ine: 18

1) izvjestaj o financijskom polozaju (bilanca),

2) racun dobiti i gubitka,

3) izvjestaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti,

4) izvjestaj o nov¢anim tokovima,

5) izvjestaj o promjenama kapitala,

6) biljeske uz financijske izvjestaje.

Svi izvjestaji medusobno su povezani i upuéeni jedni na druge.!® Neki su stati¢kog karaktera
(npr. bilanca) jer prikazuju financijsku situaciju u odredenoj tocki vremena, a drugi pokazuju
promjene ekonomskih kategorija u odredenom razdoblju te stoga imaju dinamicki karakter
(npr. racun dobiti i gubitka).?® Promatrani zajedno, u medusobnoj interakciji, govore o
,,zdravstvenom stanju* nekog poduzeca, a utvrditi i razumyjeti to ,,stanje* znaci imati mogucénost

donositi primjerene i racionalne poslovne odluke.?

Bilanca je temeljni financijski izvjestaj koji prikazuje imovinu, obveze i kapital na odredeni
dan.?? Bilanca je posebno vazan izvjestaj jer ukazuje na financijski polozaj poduzeéa. Pod
financijskim poloZajem uobiajeno se podrazumijeva stanje i meduodnos imovine, obveza i

kapitala odredenog poduzeca.

18 Narodne novine (2015): Zakon o radunovodstvu, Narodne novine d.d., Zagreb, ¢&l. 19.

19 7ager, K., Tusek, B., Mami¢ Sacer, 1., Sever Malis, S., Zager, L. (2016): Ra¢unovodstvo I - ra¢unovodstvo za
nera¢unovode, Udzbenici Sveucilista u Zagrebu, str.35.

20 |bid. str.35.

2 1bid. str.35.

22 Naziv bilanca potjee od latinskih rijeci bi (dvostruk) i lanx (vaga s dvije zdjelice), $to automatski podsje¢a na
odredenu ravnotezu. O podrijetlu rije¢i bilanca postoje i neka druga misljenja. Neki smatraju da rijec¢ bilanca
potjece od francuske rijeci bill (racun) i an (godina), Sto znaci godiSnji racun ili pak od talijanske rijeci bilancia,
$to znadi vaga prema Zager, K., Tusek, B., Mami¢ Sager, ., Sever Mali§, S., Zager, L. (2016): Raunovodstvo I -
racunovodstvo za neracunovode, Udzbemcl Sveucilista u Zagrebu str. 35.
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Prema Medunarodnim standardima financijskog izvjeStavanja elementi koji su u izravnom

odnosu s mjerenjem financijskog poloZaja jesu imovina, obveze i kapital:?3

a) imovina (sredstvo) je resurs koji je pod kontrolom poduzeca, koji proizlazi iz proslih
dogadaja i od kojeg se ocekuju buduée ekonomske koristi,

b) obveza je postojeci dug poduzeca, proizasao iz proslih dogadaja, za Cije se podmirenje
o¢ekuje smanjenje resursa koji utjelovljuju ekonomske koristi,

c) kapital (glavnica) je ostatak imovine nakon odbitka svih njegovih obveza.

Imovina ¢ini ekonomske resurse od koji poduzece moze ostvarivati odredene ekonomske
koristi. Sistematizira se u dvije osnovne grupe, a to su: 2
- kratkotrajna imovina (tekuca ili obrtna imovina)

- dugotrajna imovina (stalna ili fiksna imovina).

Prema vlasni$tvu, izvori imovine se dijele na:
- vlastite izvore (kapital ili glavnica)

- tude izvore (obveze).

Kratkotrajnu imovinu?® ¢ini onaj dio ukupne imovine za koji se o¢ekuje da ¢e se pretvoriti u
novcani oblik u razdoblju kra¢em od jedne godine. Tu spada: novac, potrazivanja, financijska
imovina 1 zalihe. Medutim, pri definiranju kratkotrajne imovine treba ukljuciti i1 kriterij
normalnog trajanja poslovnog procesa. U protivnom, primjerice u brodogradnji, mostogradnji
1 sli¢énim djelatnostima gdje proizvodni proces traje duze od 12 mjeseci, ne bi bilo kratkotrajne

imovine.

Dugotrajna imovina® je onaj dio imovine koji se pretvara u novac u razdoblju duzem od jedne
godine. U bilanci se razvrstava u cCetiri podoblika i to: nematerijalna imovina, materijalna

imovina, financijska imovina i potrazivanja.

Izvori imovine se odnose na svu imovinu kojom neko poduzece raspolaze. Mogu se podijeliti

na dugoro¢ne i kratkorone obveze.?’ Dugoroéne obveze jesu obveze koje dospijevaju na

2 JASB, Konceptualni okvir Medunarodnih standarda financijskog izvjestavanja, rujan 2010., IFRS Foundation
Publications Department, str.26.

2Mami¢ Sager, 1., Sever, S., Zager. K., Zager, L. (2008): Analiza financijskih izvjestaja, MASMEDIA, Zagreb,
str. 65.

% Zager K., Zager L.,(1999):Analiza financijskih izvjestaja, MASMEDIA, Zagreb, str 34.

2 |bid. str.34.

27 |bid. str.39.
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naplatu u roku duzem od godine dana, dok kratkoro¢ne obveze nastupaju na naplatu u roku do
godine dana odnosno u kra¢em roku. Pri samome osnivanju poduzeéa kapital se formira

ulaganjem vlasnika poduzeca pa se time onda povecavaju i imovina i obveze prema vlasniku.

Bilanca sluzi kao podloga za ocjenu sigurnosti poslovanja. Takoder, ona predstavlja dvostruki
prikaz imovine, jednom prema pojavnom obliku i drugi put prema podrijetlu odnosno
vlasnickoj pripadnosti te imovine. Imovina poduzeca rac¢unovodstvenim rjecnikom naziva se
jos i aktiva (lat. activus = radin, djelatan), a izvori te imovine pasiva.? Najvaznija karakteristika
bilance je ta $to aktiva uvijek mora biti jednaka pasivi, odnosno da je imovina uvijek u ravnotezi

s kapitalom i obvezama poduzeca.

U razmatranju financijskog polozaja posebno je vazna struktura imovine, struktura obveza i
kapitala, kao i njihova medusobna povezanost i uvjetovanost. Moze se zakljuciti da bilanca
predstavlja osnovnu podlogu za analizu financijskog polozaja, za utvrdivanje slabosti i

nedostataka u poslovanju te za predvidanje buduéeg poslovanja.

Racun dobiti i gubitka® je temeljni financijski izvjestaj koji prikazuje prihode i rashode te

njihovu razliku (dobit ili gubitak) u odredenom obra¢unskom razdoblju. Poseban je jer se na

temelju njega ocjenjuje uspjesnost poslovanja (sposobnost ostvarivanja odredenih ciljeva).

Najcesci cilj koji se istiCe je profitabilnost poslovanja.

Osnovni elementi ovog izvjestaja su:>°

1. Prihodi, oni predstavljaju povecanje ekonomske koristi tijekom obracunskog razdoblja
§to moze biti u obliku priljeva ili povecanja sredstva ili smanjenja obveza kao posljedica
povecanja glavnice;

2. Rashodi, koji su suprotno od prihoda odnosno predstavljaju smanjenje ekonomske
koristi tijekom obracunskog razdoblja u obliku odljeva ili kada se sredstva iscrpe pa to
onda ima za posljedicu smanjenja glavnice i

3. Financijski rezultat, koji predstavlja razliku izmedu ukupnih prihoda i ukupnih rashoda.

BMami¢ Sacer, 1., Sever, S., Zager. K., Zager, L. (2008): Analiza financijskih izvjestaja, MASMEDIA, Zagreb,
Str.66.

1bid. str. 68.

O1bid. str. 68-69.
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Izvjestaj o sveobuhvatnoj dobiti obuhvaca stavke prihoda i rashoda, ukljucujuc¢i usklade
prilikom reklasifikacije, koje se ne priznaju kao dobit ili gubitak kako to nalazu ili dopustaju

drugi MSFI-jevi.®! Stavke ostale sveobuhvatne dobiti ukljucuju: *?

promjene revalorizacijskih rezervi,

aktuarske dobitke, odnosno aktuarske gubitke po planovima definiranih primanja,

dobitke ili gubitke proizasle iz preracunavanja financijskih izvjeStaja inozemnog

poslovanja,

dobitke ili gubitke iz ponovnog mjerenja financijske imovine raspolozive za prodaju,

dobitke ili gubitke koji se odnose na ucinkoviti dio zastite nov€anog toka.

Izvjestaj o novéanim tokovima sastavni je dio temeljnih financijskih izvjestaja koji pokazuje

izvore pribavljanja i nacin upotrebe novca. Treba pruziti podatke o primicima i izdacima novca

te njihovoj razlici, ¢istom novéanom toku.3* Osnovni pojmovi koji su vezani uz izvjestaj o

novéanim tokovima su:3*

- Novac koji obuhvaca novac u blagajni i na raCunima u banci

- Novcani ekvivalenti predstavljaju kratkotrajna, visokolikvidna ulaganja koja se vrlo
brzo mogu konvertirati u novac i koja nisu pod znacajnim utjecajem rizika promjena
vrijednosti

- Novcani tokovi jesu priljevi i odljevi novca i nov€anih ekvivalenata

- Poslovne aktivnosti jesu glavne aktivnosti koje stvaraju prihod poduzeca 1 druge
aktivnosti koje odreduju rezultat (dobit) poduzeca, osim investicijskih 1 financijskih
aktivnosti

- Investicijske (ulagateljske) aktivnosti vezane su uz stjecanje i otudivanje dugotrajne
imovine

- Financijske aktivnosti jesu aktivnosti vezane uz financiranje poslovanja i uglavnom
obuhvacaju promjene vezane uz visinu i strukturu kapitala i obveza

- Cisti (neto) novéani tok je razlika izmedu ukupnih primitaka i izdataka.

Primici 1 izdaci se razvrstavaju u poslovne, investicijske i financijske aktivnosti. Takvom

klasifikacijom dobivaju se informacije koje korisnicima mogu posluziti u ocjeni utjecaja tih

31 MRS 1: Prezentiranje financijskih izvjestaja, t.7

32 Narodne novine d.d. (2009): MRS 1, Narodne novine, broj 136, Zagreb, str. 2.

3 Mami¢ Sager, ., Sever, S., Zager. K., Zager, L. (2008): Analiza financijskih izvjestaja, MASMEDIA, Zagreb,
str.87

3 1bid. str 87.

17



aktivnosti na financijski poloZaj poduzeca kao i za procjenu buduc¢ih novcanih tokova. Na svim
razinama aktivnosti promatraju se ukupni primici i ukupni izdaci novca i iskazuje se njihova
razlika (Cisti ili neto novcani tok). Iskazivanjem te razlike moze se uociti da li poduzecée vise
prima ili vise trosi novca po nekoj osnovi te kakav je odnos prema planiranim, o¢ekivanim
veli¢inama. Za oc¢ekivati je da poduzece najviSe novca ostvaruje na osnovi redovnih, poslovnih

aktivnosti jer je to najkvalitetniji izvor novca.

Poduzece treba izvijestiti o nov¢anim tokovima iz poslovnih aktivnosti koriste¢i jednu od
slijedeée dvije metode:*

1) direktna metoda,

2) indirektna metoda.

Prema direktnoj metodi objavljuju se ukupni primitci i ukupni izdatci novca razvrstani po
osnovnim aktivnostima — poslovnim, investicijskim i financijskim, a kod indirektne metode
poslovne aktivnosti ne iskazuju se kao bruto primici i bruto izdaci novca, ve¢ se neto dobit ili
gubitak uskladuje za ucinke transakcija nenovcane prirode. MRS-om 7 je predloZena upotreba
upravo direktne metode zbog razumljivosti za vecinu korisnika.

:% &ini sastavni dio temeljnih financijskih izvjestaja u kojemu

Izvjestaj o promjenama kapitala
treba prikazati promjene koje su se na kapitalu dogodile izmedu dva obrac¢unska razdoblja.
Kapital poduzeca sastoji se od uloZzenog kapitala i zaradenog kapitala, a ukupni kapital je
raS¢lanjen na 6 podpozicija:

1. Upisani kapital,

2. Premija na emitirane dionice,

3. Revalorizacijske rezerve,

4. Rezerve (zakonske rezerve; rezerve na vlastite dionice; statutarne rezerve; ostale

rezerve),

o

ZadrZana dobit ili preneseni gubitak,

6. Dobit ili gubitak tekuce godine.

% Zager K., Zager L. (1999): Analiza financijskih izvjestaja, MASMEDIA, Zagreb,str. 60
3% Zager, K., Tusek, B., Mami¢ Sader, 1., Sever Mali§, S., Zager, L. (2016): Ratunovodstvo I - ratunovodstvo za
nera¢unovode, Udzbenici Sveucilista u Zagrebu, str.73.
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U ovome izvjestaju poduzetnici su obvezni prezentirati sljede¢e informacije: %’

- ukupnu sveobuhvatnu dobit razdoblja, iskazujuci odvojeno ukupne iznose raspodjeljive
vlasnicima matice i vlasnicima interesa,

- ucinke retroaktivne primjene promjena racunovodstvenih politika ili retroaktivnog
pripravljanja iznosa,

- uskladbu izmedu knjigovodstvenih iznosa svake komponente glavnice na pocetku i na
kraju razdoblja, uz odvojeno prikazivanje svake promjene iz dobiti i gubitka, svake
stavke ostale sveobuhvatne dobiti i transakcija s vlasnicima te promjena vlasnickih

udjela u ovisnim drustvima koje nemaju za posljedicu gubitak kontrole.

Biljeske uz financijske izvjestaje dodatno pojasnjavaju strukturu, vrijednost i obiljezja
najvaznijih pozicija u temeljnim financijskim izvjestajima ( bilanca, racun dobiti i gubitka,
izvjestaj o promjenama kapitala i izvjestaj o novéanim tokovima).*® Dakle, sadrzavaju sve one
informacije koje se ne vide u temeljnim izvjestajima, a neophodne su za njihovo razumijevanje
i ocjenu poslovanja. Biljeske nemaju jedinstveni oblik, ve¢ je poduzecu ostavljena sloboda
glede oblikovanja i sadrzaja samih biljeski.>® Prezentiraju se na nadin koji zahtijeva sustavni
pregled tako da se uz svaku znacajniju stavku iz ostalih financijskih izvjeStaja naznaci oznaka

biljeske i onda se daju objasnjenja. *°

2.3.2 Obveznici i korisnici financijskih izvjestaja

Za uspjeSno poslovanje poduzea zainteresirane su razliite interesne skupine koje imaju
razli¢ite potrebe, interese i ciljeve. Drugim rijecima, ista informacija za razlicite korisnike nema
jednaku vrijednost. No, bez obzira o kojoj se interesnoj skupini radi, odnosno o kojim je
poslovnim  odlukama rije¢, jednako se postavljaju zahtjevi za realnim i objektivnim

informacijama.*

$’Gulin D. (2013): Podsjetnik za sastavljanje financijskih izvjestaja za 2013.godinu, RiF, stru¢ni ¢lanak, str 27.
%Mami¢ Sacer, 1., Sever, S., Zager. K., Zager, L. (2008): Analiza financijskih izvje$taja, MASMEDIA, Zagreb,
str. 89.

%9Bartulovi¢ M. (2013): Regulatorni okvir financijskog izvjestavanja, op.cit., str. 51.

“9Sodan, S. (2015): Financijska analiza poslovanja, nastavni materijali, Sveuiliste u Splitu, Predavanje 4. i 5., str.
18.

41 Zager, K., Tusek, B., Mami¢ Sacer, 1., Sever Mali§, S., Zager, L. (2016): Ra¢unovodstvo I - ra¢unovodstvo za
nera¢unovode, Udzbenici Sveucilista u Zagrebu, str.23-26.
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Prema ZOR-u*?, u Republici Hrvatskoj primjenjuju se Hrvatski standardi financijskog
izvjestavanja (HSFI) i Medunarodni standardi financijskog izvjeStavanja (MSFI). Obveznici
primjene HSFI su mikro, mali i srednji poduzetnici (prema klasifikaciji poduzetnika u Zakonu
o racunovodstvu), dok su veliki poduzetnici 1 poduzetnici Cije dionice ili duznicki vrijednosni
papiri su uvrSteni ili se obavlja priprema za njihovo uvrStenje na organizirano trziSte
vrijednosnih papira duzni sastavljati i prezentirati godiSnje financijske izvjeStaje primjenom
MSFI. Za financijsko izvjeStavanje poslovnih subjekata, prema tome, relevantan je MRS 1
Prezentiranje financijskih izvjestaja 1 HSFI 1 Financijski izvjestaji. MRS 1 pruza okvir kao i

minimum zahtjeva za sadrzajem financijskih izvjestaja.

Uz postojecu kategorizaciju poduzetnika (mali, srednji i veliki), Zakon o racunovodstvudefinira
novu kategoriju — mikropoduzetnici.*® Kriteriji prema kojima ée poduzetnici sastavljati
financijske izvjeStaje su: ukupna aktiva, ukupni prihod i prosjecan broj zaposlenih tijekom

poslovne godine. Navedena klasifikacija vidljiva je u tablici 1.

Tablica 1. Kriteriji za klasifikaciju poduzetnika prema novom Zakonu o ra¢unovodstvu

(NN 78/15, 134/15)

Mikro Mali Srednji Veliki
(ako ne prelaze (ako ne prelaze (ako ne prelaze (ako prelaze

Poduzetnici dva od tri dva od tri dva od tri dvaod tri

kriterija) kriterija) kriterija) kriterija)
Ukupna aktiva (u kn) 2.600.000 30.000.000 150.000.000 150.000.000
Prihod (u kn) 5.200.000 60.000.000 300.000.000 300.000.000
Prosjecan broj
radnika tijekom 10 50 250 250
poslovne godine

Izvor: Zakon o ra¢unovodstvu, NN 78/15, 134/15

Naime, poduzetnici koji su obveznici primjene HSFI, u sklopu sastavljanja svojih godisnjih
financijskih izvjestaja nisu obvezni sastavljati izvjeStaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti ve¢ ga
sastavljaju samo obveznici primjene MSFI. Isto tako, veliki poduzetnici i poduzetnici od javhog

interesa, osim §to su obveznici primjene MSFI, takoder su i obveznici primjene Medunarodnih

“#2Narodne novine (2015): Zakon o ratunovodstvu, Narodne novine d.d., Zagreb, broj 78/15., €l. 17.
“bid. ¢l. 5.
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racunovodstvenih standarda u sastavljanju i prezentiranju financijskih izvjestaja. Obveznici
MSFI duzni su sastaviti Sest temeljnih financijskih izvjestaja (izvjestaj o financijskom polozaju,
racun dobiti i gubitka, izvjestaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti, izvjestaj o novéanim tokovima,

izvjestaj o promjenama kapitala 1 biljeske).

Pri analiziranju financijskih izvjestaja uocava se veliki broj zainteresiranih korisnika koje je
moguce podijeliti na unutarnje (interne) i vanjske (eksterne). * U interne spadaju menadzment
1 zaposlenici, dok u eksterne spadaju svi ostali kao Sto su vlada, konkurenti, kupci, porezne
vlasti, potencijalni investitori, tijela lokalne uprave, kreditori, gospodarske komore, brokeri i sl.
Korisnici su takoder i oni koji nemaju izravan financijski utjecaj na poduzece, ali iskazuju svoj
interes za poslovanje istog poput istrazivackih i statistickih agencija, financijskih savjetnika,

analiticara. ..

Razlic¢iti korisnici financijskih izvjestaja imaju i razlicite interese prilikom njihovog koriStenja.
Tako ¢e primjerice menadzment biti zainteresiran za pracenje poslovanja poduzeéa, uocavanje
nedostataka iz proslih razdoblja te donosenje dobrih poslovnih odluka u buduénosti. Takoder,
angazirat ¢e se za odrzavanje dobrih odnosa sa kreditorima i vlasnicima, brinut ¢e se o

financijskom zdravlju i profitabilnosti tvrtke.

Dioni¢arima ¢e posebno biti zanimljiva kretanja cijena dionica i dividendi, a vjerovnicima
vjerojatnost propasti poduzeca te mogucnost servisiranja obveza. Porezne vlasti, vlada 1
zaposleni ¢e razmatrati broj zaposlenih, podmirivanje razli¢itih obveza i doprinosa, utjecaj na
okolis i sl. Investitori su posveceni informacijama koje daju uvid koliko je poduzece sigurno za
ulaganje, kakvo je stanje sadaSnjeg kapitala kao i1 informacijama na osnovi kojih ¢e moci

predvidjeti poslovanje poduzeca u budu¢em razdoblju.

#Viduci¢, Lj., (2012.): Financijski menadzment, VIII. izdanje, RRiF Plus d.o.0, Zagreb, str. 385.
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3. TEMELJINE POSTAVKE AGENCIJSKE TEORIJE

3.1 Nastanak i razvoj agencijske teorije

Tijekom 60-ih i ranih 70-ih godina dvadesetog stolje¢a ekonomski teoreti¢ari nastoje utvrditi
optimalnu razinu profita poduzeca koja zadovoljava i vlasnika i menadzera. Promatrajuci
vlasni¢ku strukturu poduzeéa Jensen i Meckling® uocavaju da menadzeri sve vise postaju
suvlasnici poduzeca, u vec€ini slu¢ajeva s manjinskim udjelima, no dovoljnim da imaju u¢inak
na efikasnost poslovne aktivnosti te u radu pod nazivom "Theory of the Firm: Managerial
Behaviour, Agency Costs and Ownership Structure” — "Teorija poduzeca: PonaSanje
menadzera, agencijski troskovi i vlasni¢ka struktura” objavljenom 1976. godine definiraju tzv.
agencijski problem koji se javlja kada razli¢ite interesne skupine imaju razlicite interese i
ciljeve. Pokusavaju¢i ukazati kako se menadzeri i vlasnici ne ponaSaju prema nacelu

maksimizacije, Jensen i Meckling postaju zacetnici agencijske teorije.

Prema Jensen-u i Meckling-u temelj agencijske teorije je ideja postojanja ugovornog odnosa
izmedu principala i agenta. Pojam principal (vlasnik) oznacava osobu koja ovlas¢uje drugu
osobu (agenta, zastupnika) da djeluje u njegovo ime i za njegov racun s ciljem ostvarenja
njegovih ciljeva.“® Principal angazira agenta:
1. kad nema potrebnih znanja i1 sposobnosti ili je posao previse sloZen pa mu nedostaje
znanja za provedbu pojedinih faza posla, i/ili
2. nema dovoljno snage i/ili raspoloZivog vremena, zato S§to je prevelik opseg posla,

prekratko vrijeme potrebno za izvedbe ili je jednostavno zauzet drugim poslovima.*’

Agent® je strana koja obavlja posao za principala te zauzvrat o¢ekuje adekvatnu nagradu.
Razina predanosti agenta je funkcija njegove percepcije 0 o¢ekivanoj vrijednosti nagrade. Rizik
eventualnog neuspjeha, ali 1 efekte provedbe zadace prisvaja principal. Kako principal ne moze
u potpunosti nadgledati aktivnosti agenta, postoji moguénost da agent ne djeluje u njegovom

interesu. Principal, zbog navedenog, nastoji formulirati ué¢inkovitu kompenzacijsku shemu ili

4 Jensen, M. C., Meckling, W. H. (1976):Theory of the Firm: Managerial Behaviour, Agency Costs and
Ownership Structure, Journal of Financial Economics

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

47 Goi¢, S. (1995):Teorija agencije kao temeljni koncept odnosa u suvremenom poslovanju, Radunovodstvo i
financije, 11, str. 84.

“8 Tipuri¢, D. (2008): Korporativno upravljanje, Sinergija, Zagreb, str.116.
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ugovor kojim ¢e ostvariti maksimum ocekivanog profita, a koji ¢e ujedno biti prihvatljiv agentu

te sprijeciti njegovo sebicno djelovanje.

Principal-agent odnos postoji kad god akcija jednog pojedinca ima u¢inak na drugog pojedinca,
npr. poslodavac - zaposlenik; osiguravatelj — osiguranik; vlasnik — menadzer i sl., a cilj
agencijske teorije je okrivanje najefikasnijeg ugovora koji upravlja odnosom principal - agent
uzimajuéi u obzir pretpostavke 0:4°

¢ Jjudima (sebic¢nost, ograni¢ena racionalnost, nesklonost riziku)

e organizacijama (sukob interesa tj. ciljeva medu ¢lanovima)

e informacijama (informacija je dobro koje se moze kupiti).

llustracija temeljnog agencijskog odnosa prikazana je u nastavku.

Informacijska asimetrija i djelomicna kolizija interesa

se se

i . bi
? angazira X
cn » on
! Principal Agent L
in e int
te obavlja er
re €s
s

Slika 1. Prikaz agencijskog odnosa i temeljna ideja agencijske teorije

Izvor: Debeli¢, B. (2013): Agencijska teorija i koncesijski odnos u lukama otvorenim za javni promet, Pomorski
fakultet u Rijeci, str.228.

U agencijskom odnosu koji vlada izmedu vlasnika kao principala 1 menadzera kao agenta
pretpostavlja se da, samo po sebi, bogatstvo principala nece biti maksimirano zato $to agent i

principal: %°

49 Debeli¢, B. (2013): Agencijska teorija i koncesijski odnos u lukama otvorenim za javni promet, Pomorski
fakultet u Rijeci, str.228-229.
%0 Tipuri¢, D. (2008): Korporativno upravljanje, Sinergija, Zagreb, str. 116-117.
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1. imaju razlicite ciljeve,
2. imaju razli¢it pristup informacijama (principal ne moze pratiti djelovanje agenta i
znati informacije koje on ima), i

3. nemaju jednaku sklonost riziku.

Nadalje, bitne stavke koje agencijski odnos sadrzava su oportunizam i informacijska
asimetrija.>® Oportuno ponasanje karakterizira menadZera koji svjesno riskira i iskoristava
povoljne situacije radi maksimizacije vlastite koristi ne obaziru¢i se na dugoro¢ne posljedice
koje oportunitetno ponasanje Cini vlasniku i poduzec¢u. Ukoliko ugovorne strane ne raspolazu
jednakim informacijama govorimo o informacijskoj asimetriji. Nedostatak informacija dovodi
do neznanja vlasnika da li menadzeri djeluju u skladu s njihovim interesima ili ih zanemaruju
radi ostvarenja svojih. Oportunizam agenta kao i asimetrija informacija dovode do dva

problema agencijske teorije: nepovoljne selekcije i moralnog hazarda (skrivenog djelovanja).>?

Skrivena informacija se pojavljuje prije potpisivanja ugovora izmedu principala i agenta, dok
moralni hazard nastaje zbog informacijske asimetrije nakon §to je ugovor potpisan. Kod
skrivene informacije rije¢ je o situaciji kada agent posjeduje vise i/ili to¢nije informacije od
principala te je principal u nepovoljnijem polozaju. Obrnuto, kod moralnog hazarda, agent
namjerno iskrivljuje informacije i mijenja svoje ponasanje kako se ne bi morao suociti s rizikom
poduzetih aktivnosti. Sto je ve¢a informacijska asimetrija, veca je vjerojatnost oportunistickog

ponasanja agenta.>

Analizirajuéi navedene stavke, postavlja se pitanje koliko precizno principal moze utvrditi

agentovo ponasanje. U okviru toga postoje tri slu¢aja:>*

1. principal moze utvrditi agentovo ponaSanje,
2. principal nema informacije o agentovom ponasanju i
3. principal ne moZe izravno utvrditi agentovo ponaSanje, ali moZe pribaviti pokazatelje u

svezi s razinom napora kojeg ulaze agent.

U prvom slucaju u pitanju su potpune ili simetri¢ne informacije, a u drugom i tre€em nepotpune

ili asimetri¢ne informacije gdje agent zna svoju razinu ulozenog napora, ali principal ne zna.

%1 Tipuri¢, D. (2008): Korporativno upravljanje, Sinergija, Zagreb, str.118.

52 |bid. str.119.

%3 Singh, J., Sirdeshmukh, D. (2000): Agency and Trust Mechanissms in Consumer Satisfaction and Loyality
Judgements, Academy of Marketing Science, 28, (1), str. 152. prema Tipuri¢, D. (2008): Korporativno upravljanje,
Sinergija, Zagreb, str. 118.

% Beni¢, D. (2008): Problem osiguranja maksimalnog zalaganja radnika, Sveuciliste u Dubrovniku, str.26.
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Agencijski problemi se vezuju i za nastanak agencijskih troskova. Ukupni agencijski troskovi

zbroj su:>

1. Troskova izrade i strukturiranja ugovora izmedu principala i agenta,
2. Troskova nadgledanja od strane principala,

3. Troskova vazanja od strane agenta,
4

Rezidualnog gubitka.

Opcenito, agencijska teorija usmjerena je na rjeSavanje dvaju problema koji se javljaju kod
agencijskog odnosa. Prvi agencijski problem se javlja kada su zelje i ciljevi principala i agenta
u konfliktu te je teSko i/ili skupo za principala da u potpunosti verificira $to uistinu agent radi.
U toj situaciji principal ne moZze uvijek i u svemu utvrditi ponasa li se agent prikladno, odnosno
u skladu s “nalogom” principala.®® Drugi problem je problem dijeljenja rizika koji nastaje kada

principal i agent imaju razli¢ite stavove prema riziku.>’

Osim razli¢itosti u ciljevima 1 spremnosti za preuzimanje rizika, moguce je identificirati jos i
dvije vrste propusta koje menadzere udaljavaju od toga da djeluju kao savrSeni agenti. To su
nedostaci u njihovoj strucnosti i moralnom integritetu, koji se mogu negativno odraziti na

vrijednost imovine korporacije.*®
Ugovorom se nastoji pronaci ravnoteza izmedu kontrole i motiviranja agenta.

U nastavku su tabli¢no prikazane temeljne karakteristike agencijske teorije.

Tablica 2. Pregled karakteristika agencijske teorije

e Odnos principal — agent trebao bi odrazavati uspje$nu
Kljucna ideja organizaciju informacija i troSkove snoSenja rizika

e Ugovor izmedu principala i agenta
Jedinica analize

e  Vlastiti interes
Ljudske pretpostavke e  Ograni¢ena racionalnost
e Averzija prema riziku

%5 Jensen, M.C., Mackling W.H. (1976) op.cit., str.310-311. prema Tipuri¢, D. (2008): Korporativno upravljanje,
Sinergija, Zagreb, str. 126.

%6 Eisenhardt, K. M. (1989): Agency Theory: An Assessment and Review. Academy of Management Review, 14
(1), str. 57-74.

57 Ibid. str.57.

%8 Tipuri¢, D. (2008): Korporativno upravljanje, Sinergija, Zagreb, str.126.
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e Djelomican sukob ciljeva sudionika
Organizacijske pretpostavke e Ucinkovitost kao kriterij uspjesnosti
e Informacijska asimetrija izmedu principala i agenta

Infarmasijske pretpostavke e Informacija kao roba koju je mogucée kupiti

e Agentura (moralna opasnost i Stetan odabir)

Ugovorni problemi e Podjela rizika

e  Odnos u kojemu principal i agent imaju djelomi¢no razlicite
ciljeve i preferencije prema riziku (npr. kompenzacije,
regulacije, liderstvo, odavanje tajni, vertikalna integracija,
prijenos cijena)

Problemi

Izvor:Eisenhardt, K. M. (1989). Agency Theory: An Assessment and Review. Academy of Management Review,
14 (1), str. 59.

3.2 Agencijska teorija i korporativno upravljanje

Korporativno upravljanje (eng. Corporate Governance) bavi se upravljackim strukturama i
procesima u poslovnim sustavima, a definira se kao sustav nadzornih mehanizama kojima svi
dobavljaci krucijalnih inputa trebaju osigurati povrate na svoja ulaganja u poduzece, ne
ugroziv§i dugoroéni opstanak i prosperitet.’® Drugim rije¢ima, korporativno upravljanje

predstavlja skup odnosa izmedu razli¢itih interesnih grupa.

Analizirajuci korporativno upravljanje prepoznaju se razlicite situacije u kojima se pojavljuje
agencijski odnos. Prema Miller i Fischer® postoji Sest tipi¢nih razina ili relacija princial — agent.
Prve getiri predstavljaju interni odnos principal — agent koji nastaje u poduzecu i njegovoj
organizacijskoj strukturi, a druge su dvije posljedica odnosa izmedu poduzeca i vanjskih

subjekata.

U nastavku su prikazane situacije u kojima se pojavljuje agencijski odnos.

Tablica 3. Principal — agent odnosi u poduzeéu

Principal Agent
Dionicari / vlasnici Nadzorni odbor / menadzeri
Nadzorni odbor Menadzeri

% Tipuri¢, D. (2008): Korporativno upravljanje, Sinergija, Zagreb, str. 4.
80 Miller R.L., Fishe R.P.H. (1995): Microeconomics: Price Theory in Practice, Harper Collins College Publishers,
New York, str. 235 — 236.
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MenadzZeri

Zaposlenici

Menadzeri

Vanjski opskrbljivaci

Banke i investicijski fondovi

Dionicari / vlasnici

Porezna uprava

Poduzece / racunvode

Izvor: Benié, B. (2008): Problem osiguranja maksimalnog zalaganja radnika, Sveuciliste u Dubrovniku, str.

21.

Prema agencijskoj teoriji, sredi$nji je problem korporativnog upravljanja ponasanje menadzera

kao agenata nasuprot zadanih ciljeva i interesa vlasnika kao principala.. Naime, prirodno je

ponasanje menadzera oportunisti¢ki orijentirano odnosno usmjereno prema maksimalizaciji

vlastite korisnosti, a ne prema maksimalizaciji koristi vlasnika koji su ih angazirali. Na slici 2.

detaljnije je obja$njen odnos vlasnika i menadZera iz perspektive agencijske teorije.

Vlasnik kao principal

Ciljevi principala:

Maksimizacija uloZene vrijednosti uz prorac¢unani rizik
Dobivanje relevantnih informacija o poduzecu i agentu
Kontrola agentova djelovanja (stvarnog i moguéeg)
Kontrola u¢inaka poduzeéa

Ugovaranje optimalne (i poticajne) nagrade za agenta

Ugovorni odnos —

Stvarni je odnos podrucje moguéeg konflikta zbog:
e Informacijske asimetrije
e RazliCitog videnja maksimizacije
vrijednosti
Razlic¢itog videnja optimalne nagrade
Razlicitog videnja alokacije rizika
Razli¢itih dugoroc¢nih interesa
Nejednakosti u upravljackom znanju
Nejednakosti formalnih polozaja

uloZene

MenadZer kao agent

Ciljevi agenta:

Maksimizacija optimalne nagrade

Ugovaranje vecih nagrada uz vecée snosenje rizika

Sto veéa autonomija u procjeni nuznih i potrebnih akcija
Postizanje $to boljih rezultata uza "standardne napore"
"Informacijska prednost” u odnosu prema principalu (ali i
drugim akterima)

Slika 2. Odnos vlasnika i menadzZera iz perspektive agencijske teorije

Izvor: Cengié D. (2001):Vlasnici, menadzeri i kontrola poduzeéa, Institut drustvenih znanosti lvo Pilar, Zagreb,

str. 14.
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Uspjeh poduzeca, danas viSe nego ikada prije, rezultat je djelotvornog menadzmenta. Vrhovni
menadzeri, kao predstavnici poduzeca, su zaduZeni za funkcioniranje ¢itave organizacije ili
nekog njenog dijela, upravljanje resursima te izvrSavanje poslovnih ciljeva. Upravo zbog
navedene odgovornosti, stjeCu najbolje kompenzacije u poduzecu te su nesumnjivo najbolje

placena kategorija zaposlenika u svijetu.

Temeljna problematika agencijske teorije proizlazi iz menadzerovih sebi¢nih ciljeva. Naime,
pojedini menadzeri ¢e odstupiti od vlasni¢kih ciljeva radi ostvarenja vlastite Kkoristi,
osiguravajuéi pri tome vlasnicima "zadovoljavaju¢u” dobit. Budu¢i da su metode s pomocu
kojih vlasnici nadziru menadzment ogranicene i nesavrSene, vlasnici poduzeca, nastojeci
dugoro¢no zadrzati uspjeSnog menadzera, kao najucinkovitiji motivacijski alat koriste
novCane kompenzacije. U osnovne komponente kompenzacijskih primanja najvise
pozicioniranih menadzZera ubrajaju se:%!

1. osnovna placa — iznos u gotovini koji poslodavac isplacuje za obavljeni posao,

2. kratkorocni poticaji — ne povecavaju osnovnu placi i moraju se zaraditi za svako
razdoblje; najces¢i kratkoroc€ni poticaj je godisnji bonus,

3. dugorocni poticaji — najcesée u obliku vlasniStva dionica ili moguénosti kupovine
dionica po povoljnijim cijenama,

4. paketi otpremnina —kompenzacije koje ¢e vode¢i menadzer dobiti ako bude prisiljen
napustiti poduzece pod specifi¢nim uvjetima npr. u slu¢aju kada poduzece pristupa
raznim spajanjima ili kada dionicari iskazuju nezadovoljstvo poslovnim rezultatima
koje je menadZer ostvario pa on mora odstupiti s polozaja,

5. programi mirovinskog i Zivotnog osiguranja — jamce im se dodatni mirovinski
programi koji osiguravaju da zivotni standard menadZzera ne padne nakon
umirovljenja,

6. specijalni programi posebnih beneficija — Siroki raspon beneficija, od besplatnih

ruckova do koriStenja korporacijskog zrakoplova.

Oblik i visina navedenih stavki definiraju menadzerski ugovor, a cilj agencijske teorije je
pronaci optimalni ugovor izmedu principala i agenta odnosno vlasnika i menadZera te sukladno

tome postoje dvije vrste ugovora: ugovor temeljen na ponasanju agenta te ugovor temeljen na

81 Polak, M., Bosna, J., Mileti¢, J. (2014): Pregled strukture i ¢imbenika menadZerskih kompenzacija, Privredna
kretanja i ekonomska politika, 2 (135), str.13-24.
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ostvarenim rezultatima.®? Ukoliko trosak nadgledanja menadzera nije velik uspostavlja se prvi
ugovor, a ukoliko je cijena nadgledanja previsoka bolje je uspostaviti ugovor temeljen na

rezultatima. Takav tip ugovora sav rizik prebacuje na agenta.

U tablici 4. prikazane su prosjeéne kompenzacije izvrs$nih direktora u odabranim europskim
zemljama za 2013. godinu. Kompenzacije ukljucuju bonus, a podaci se odnose na poduzeca u
svim industrijama ¢ija je prosje¢na veli¢ina 200-300 zaposlenika. Hrvatski menadZeri u javnim

poduzecima i dalje ostaju najloSije placeni menadzment u Europi, a Republika Hrvatska se

nalazi na donjem dijelu ljestvice prosjecne najvece naknade europskih vrhovnih menadzera.5®
Tablica 4. Ukupna bruto godi$nja novéana kompenzacija
Drzava Prosjecna kompenzacija direktora
Velika Britanija 220.000,00 €
Njemacka 215.000,00 €
Francuska 181.400,00 €
Hrvatska 118.300,00 €

Izvor: Vrdoljak Raguz I., Brailo, A. (2016.): Komparativno istrazivanje kompenzacija vrhovnih menadzera u
Velikoj Britaniji, Njemackoj, Francuskoj i Republici Hrvatskoj, Sveuéiliste u Dubrovniku,. Preuzeto s:
https://www.pedersenandpartners.com/news/2013/10092013-1441/compensation-world%E2%80%99s-largest-
corporations-increases-55 (pristup 18. svibnja 2015.)

Razmatrajué¢i navedene podatke postavlja se pitanje da li su slabije kompenzacije razlog zbog
kojeg menadZer mijenja svoje ponasanje te postaje skloniji racunovodstvenim manipulacijama.
Odgovor nije jednoznacan, ali dobre politike i strategije nagradivanja menadZera svakako

poti¢u menadzere na djelovanje u interesu vlasnika i dobrobiti poduzeca.

3.3 Ogranicenja agencijske teorije

Izvoriste agencijske teorije u podru¢ju korporativnog upravljanja je pretpostavka oportunog

ponasanja menadZera (agenata) na Stetu vlasnika.’* Glavna kritika navedenoj pretpostavci

82 Tipuri¢, D. (2008): Korporativno upravljanje, Sinergija, Zagreb, str.137.

8Vrdoljak Raguz 1., Brailo, A. (2016.): Komparativno istraZivanje kompenzacija vrhovnih menadZera u Velikoj
Britaniji, Njemackoj, Francuskoj i Republici Hrvatskoj, Sveuciliste u Dubrovniku, str. 229.

®4Tipuri¢, D. (2008): Korporativno upravljanje, Sinergija, Zagreb, str. 135.
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odnosi se na Cinjenicu da se pojedini menadzeri ne¢e ponasati oportuno zbog straha da ne budu

otkriveni ili zbog moguénosti da ne pretrpe dugoroéne Stete.®®

Druga pretpostavka agencijske teorije je da vlasnici (principali) te menadzeri (agenti) kao
skupina dijele homogene interese®. Naime, postojanje odredenog stupnja homogenosti interesa
preduvjet je funkcioniranja poduzeéa kao cjeline, no to ne znac¢i npr. da menadzeri unutar
poduzeca imaju iste interese. Dokazano je da se menadzeri medusobno natje¢u za razna
priznanja, promocije te povecanje place. Isto ogranicenje odnosi se i na ostale interesne

skupine: banke, institucionalne investitore, dionicare...

Nadalje, agencijska teorija ne uzima u obzir sociopsiholoske 1 spoznajne osobine osoba i grupa
koje preuzimaju uloge vlasnika i menadzera, koji uz ekonomsku racionalnost donose odluke i

na temelju vlastitih kognitivnih mapa te osobnih i kulturologkih vrijednosti.®’

8Singh, J., Sirdeshmukh, D. (2000): Agency and Trust Mechanissms in Consumer Satisfaction and Loyality
Judgements, Academy of Marketing Science, 28, (1), str. 152. prema Tipuri¢, D. (2008): Korporativno
upravljanje, Sinergija, Zagreb, str. 119.

8 Tipuri¢, D. (2008): Korporativno upravljanje, Sinergija, Zagreb, str. 135.

57Aguliera, R. V. (2005): Corporate Governance and Director Accountability: An Institutional Comparative
Perspective, British Journal of Management, 16, str. 41. prema Tipuri¢, D. (2008): Korporativno upravljanje,
Sinergija, Zagreb, str. 136.
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4. KVALITETA FINANCIJSKOG IZVJESTAVANJA

4.1 Vaznost financijskih informacija i motivi za manipuliranjem

Kvalitetno financijsko izvjestavanje od velikog je znacaja za upravljanje poduzecem jer pruza
potrebne informacije na temelju kojih se donose poslovne odluke. S obzirom na veliku
konkurenciju i borbu na danas$njem trzistu, od velike je vaznosti kako dostupnost i objektivnost
tako 1 kvaliteta informacija u financijskim izvjeStajima. Kvalitetnim financijskim
izvjestavanjem omogucuje se stabilnost financijskog sustava, minimaliziranje informacijskog
rizika, sigurnost sudionika na trziStu te jaa povjerenje sudionika na trziStu ohrabrujuéi ih da
svojim ulaganjem doprinose razvoju tog trziSta i gospodarstva u cjelini.Kao $to su za
proizvodnju nekog proizvoda neophodne sirovine, strojevi, energija, ili primjerice ljudski rad,
tako su za istu proizvodnju potrebne informacije o tome koliko sirovina je potrebno, koliko i

koje energije, koja koli¢ina i kvaliteta ljudskog rada itd.®

Glavna kvalitativna obiljezja racunovodstvenih informacija koja ih ¢ine upotrebljivima za
korisnike su: ®°

1. Razumljivost — informacija u financijskim izvjeStajima treba biti odmah razumljiva
korisnicima. Pretpostavlja se da korisnici posjeduju dovoljno znanja o poslovnim i
ekonomskim aktivnostima i1 o raCunovodstvu, te da imaju volju proucavati informacije
s razboritom paznjom. Takoder, informacije o sloZenim stvarima trebaju biti ukljucene
u financijske izvjestaje zbog njihove vaznosti korisnicima pri donoSenju ekonomskih
odluka i ne smiju se izostaviti samo stoga $to bi mogle biti tesko shvatljive odredenim
korisnicima.

2. VaZnost — informacija mora biti vazna za potrebe korisnika pri donosenju odluka da bi
bila korisna. Korisniku pomaze da procijeni prosle, sadasnje ili buduce dogadaje, ili pak
potvrdujuci ili ispravljajuci njihove prosle procjene. Na vaznost informacije utjece njena
vrsta 1 znacaj. Informacija je zna€ajna ako njezino izostavljanje ili krivo prikazivanje
moze utjecati na ekonomske odluke korisnika donijete na temelju financijskih

izvjeStaja. Znacajnost ovisi o veli¢ini stavke ili pogreske prosudenoj u odredenim

68 Mami¢ Sader, ., Sever, S., Zager. K., Zager, L. (2008): Radunovodstveni informacijski sustavi, Hrvatska
zajednica raCunovoda i financijskih djelatnika, Zagreb, str. 6-7.

69 MSF1:Okvir za sastavljanje i prezentiranje financijskih izvjestaja, t. 25-42. prema Sodan, S. (2016):
Financijska analiza poslovanja, P2, Ekonomski fakultet Split, str.6
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okolnostima njenog izostavljanja ili pogresnog prikazivanja. Stoga znacajnost vise
osigurava granicu ili prijelomnu toc¢ku, nego §to je primarno kvalitativno obiljezje koje
mora imati informacija da bi bila korisna.

3. Pouzdanost — informacija takoder mora biti pouzdana da bi bila korisna tj. kad u njoj
nema znacajne pogreske i pristranosti i u koju se korisnici mogu pouzdati da vjerno
prikazuje ono $to predstavlja ili bi se moglo razlozno ocekivati da to predstavlja. S tim
u vezi, informacija mora vjerno predociti transakcije i druge dogadaje. U prezentiranju
je potrebno napraviti prevagu biti nad formom. Osim toga, da bi informacije bile
pouzdane moraju biti neutralne, odnosno bez pristranosti. Takoder, trebaju biti i potpune
u okviru granica znacajnosti i troska. Pri sastavljanju financijskih izvjestaja treba
postivati nacelo opreznosti tj. ukljucivanje stupnja razboritosti u prosudivanju u
uvjetima neizvjesnosti na nacin da imovina i prihod nisu precijenjeni, a obveze i rashodi
nisu podcijenjeni.

4. Usporedivost — korisnici moraju biti u stanju usporediti financijske izvjestaje poduzeéa
kroz vrijeme kako bi identificirali trendove njegova financijskog polozaja i uspjesnosti.
Takoder, moraju biti u stanju usporediti financijske izvjestaje razli¢itih poduzeca kako
bi mogli ocijeniti njihov relativni financijski polozaj, uspjesnost i promjene financijskog

polozaja.

Proces korporativnih pronevjera je kontinuiran i rastu¢i fenomen, pa iz godine u godinu postaje
sve veci, po frekventnosti sve ¢eS¢i, a po legalnosti sve agresivniji prelazeci polako iz sive zone
tolerantne raCunovodstvene prakse u crnu zonu, protuzakonito krivotvorenje raunovodstvenih
- k 70 S 1 b v d . . 1 .. f .o k. . o v .o - -

iskaza.”™ Sve zlouporabe u ra¢unovodstvu i manipulacije s financijskim izvjeStajima imaju za

cilj i mogu se kretati u dva smjera: "

e prema iskazivanju boljeg financijskog rezultata i boljeg imovinsko-financijskog
polozaja,
e prema iskazivanju manjeg financijskog rezultata i loSijeg imovinsko-financijskog

polozaja.

0 Negovanovi¢, M. (2011): Kreativno ratunovodstvo i krivotvorenje financijskih izvjestaja- I11. dio, RRIF, broj
3, str. 82.
"bid. str. 83.
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Cilj manipuliranja je svjesno i namjerno obmanjivanje korisnika bilance u pogledu ekonomskih
performansi poduzeca, a krivotvoreni financijski izvjestaji sadrzavaju namjerno generirane

materijalno znacajne pogresne iskaze u svim vrstama financijskih izvjestaja.’

Najvazniji motiv menadzmenta za manipuliranje u financijskim izvjesStajima je stvaranje $to
povoljnije slike o poduzeéu kojim upravlja, a radi:

e privlaCenja investitora i lakSeg 1 povoljnijeg pozajmljivanja kredita,

e povecanja cijene dionice 1 trziSne vrijednosti poduzeca,

e ostvarivanja menadzerskih bonusa,

e izbjegavanja opasnosti od preuzimanja zbog losih rezultata.

Osnovni razlozi manipulacije u financijskim izvjeStajima u smjeru prikazivanja loSijeg
izvjestajnog rezultata mogu biti:"*
e postizanje nizih poreznih opterecenja,
e prikrivanje visoke rentabilnosti od konkurencije da im se ne umijesa u posao,
e prikrivanje od kupaca da ne traze sniZzavanje cijena,
e prikrivanje od javnosti da se zbog visokih rezultata ne optuze za monopolisti¢ki polozaj,
e odbijanje zainteresiranog kupca poduzec¢a u transakciji neprijateljskog preuzimanja i

sli¢no.

Kreativno racunovodstvo zamisljeno je kao racunovodstvo koje bi uz povijesnu vrijednost
trebalo omoguciti realni prikaz stvarnog financijskog stanja 1 rezultata poduzeca prema tekuc¢im
vrijednostima imovine, obveza i kapitala. Stoga je uvedena fleksibilnost u primjeni
racunovodstvenih postupaka utemeljena na primjeni fer vrijednosti i razli¢itth modela procjene.
Povijesne vrijednosti u nekim slu¢ajevima nisu odrazavale pravu fer vrijednost imovine, obveza
1 kapitala. NaglaSena primjena fer vrijednosti u velikom broju racunovodstvenih standarda
potakla je manipulacije u financijskim izvjeStajima. Jedan od razloga su i vrlo kompleksni, a u
pojedinim segmentima i nejasni racunovodstveni standardi bez dovoljno prakti¢nih objasnjenja.

To je dovelo do toga da je kreativno racunovodstvo u praksi postalo sinonim za manipulativno

"2Negovanovi¢, M. (2010): Kreativno racunovodstvo- . dio, RRiF, broj 12, str. 38.

3Belak, V. (2011.): Poslovna forenzika i forenzi¢no raunovodstvo, Belax Excellens d.o.0., Zagreb, str. 145.
"4Gulin, D., Perevi¢ H., (2013.): Financijsko ratunovodstvo i izabrane teme, Hrvatska zajednica ratunovoda i
financijskih djelatnika, Zagreb, str. 104.
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racunovodstvo. Kreativno racunovodstvo pojavljuje se 1 pod nazivom ,,igre financijskim

brojevima*.”

Glavne osobine kreativnog raunovodstva su: '

- prilagodavanje” financijskih izvjeStaja da bi se dobila slika po zelji subjekta koji
izvjeStava,

- koriste se legalne moguénosti izbora fleksibilnih ra¢unovodstvenih metoda, postupaka
i procjena,

- koriste se rubne 1 "nategnute” mogucnosti iskazivanja dogadaja, kao 1 nejasna podrucja
racunovodstvenih standarda koja otezavaju kontrolu i reviziju,

- istice se znacenje informacija koje pogoduju izvjestajnom subjektu, a umanjuje i skriva
znacenje informacija koje mu ne pogoduju,

- primjenjuju se i mnoge zlouporabe koje znatno prekoracuju zakonske okvire i prelaze u

kriminal koji se tesko otkriva.

Kod definiranja podrucja kreativnog racunovodstva, veca fleksibilnost znaci 1 ve¢u moguénost
zlouporabe. Kreativno racunovodstvo je moguce unutar regulatornih okvira u onim podruc¢jima
koja nisu dovoljno pojasnjena ili dopustaju velika odstupanja. Kad prijede granicu izvan

regulatornih okvira tada spada u kaznena djela.”’

Glavni motivi primjene kreativnog raéunovodstva su sljedeéi: "

a) Koristenje fleksibilnosti unutar racunovodstvenih regulatornih okvira za kreiranje
»istinitog 1 fer* prikaza o izvjeStajnom subjektu.

b) Koristenje fleksibilnosti unutar racunovodstvenih regulatornih okvira za kreiranje
prikaza koji odgovaraju izvjestajnom subjektu.

c) Koristenje fleksibilnosti unutar, a Cesto i na granici regulatornih rac¢unovodstvenih
okvira za stvaranje $to povoljnije slike o izvjeStajnom subjektu.

d) Prekoracenje regulatornih racunovodstvenih okvira radi stvaranja lazne slike o

izvjeStajnom subjektu.

Belak, V. (2011): Poslovna forenzika i forenzié¢no racunovodstvo: Borba protiv prijevare, Belax Excellens d.o.o.,
Zagreb, str. 142,

®Ibid. str.143.

"Jones, M. (2008): Creative Accounting, Fraud and Accounting Scandals, p.9 prema Belak, V. (2011): Poslovna
forenzika i forenzi¢no ra¢unovodstvo: Borba protiv prijevare, Zagreb, str.143.

8Belak, V.(2011): Poslovna forenzika i forenzi€no ra¢unovodstvo: Borba protiv prijevare, Belax Excellens d.o.0,
Zagreb, str.144.
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U praksi zloupotreba kreativnog ra¢unovodstva pojavljuje se u sljede¢im formama: "

a)

b)

d)

Upravljanje zaradom (earnings management) — podrazumijeva manipulaciju zaradom s
odredenim ciljevima koje mogu promicati menadzeri ili racunovode zbog ujednacavanja
prikaza trendova zarade. Npr. profit se tokom dobrih godina reducira i prebacuje u losije
godine kako bi slika uspjesnosti bila ujednacena.

Nasilno (agresivno) ra¢unovodstvo (agressive accounting) — podrazumijeva pretjeranu i
namjernu primjenu ra¢unovodstvenih nadela i postupaka. Cesto se prekoraduju norme
odredene standardima. NajceS¢e primjenjivani postupci su agresivna kapitalizacija i
prenaglaSena revalorizacija.

Izgladivanje zarade (income smoothing) — ima za cilj prikazivanje ujednacenog
ostvarivanja profita ili prihoda za vise uzastopnih godina ¢ime se stjeCe dojam stalnog rasta,
a izbjegacaju oscilacije.

Laziranje financijskih izvjestaja (fraudulent financial reporting) — podrazumijeva namjerne
pogreske, prepravljanje financijskih izvjestaja i ispostavljanje laznih dokumenata da bi se

dobio zeljeni rezultat.

Prema konceptu trokuta pronevjera, do nastanka svake korporativne pronevjere, ukljucujuci i

krivotvorenje financijskih izvjestaja, dolazi zbog toga $to:°

1) Pocinitelj ima nezadovoljnu potrebu, odnosno pod odredenim financijskim ili
nefinancijskim pritiskom je,
2) Ima moguénost/priliku izvrSiti pronevjeru,

3) Posjeduje opravdanje da je provede.

4.2 Tehnike manipuliranja

Mnogo je nacina na koje se krivotvore financijski izvjestaji. U praksi friziranje financijskih

izvjestaja najces¢e podrazumijeva njihovu kombinaciju. Krivotvorenje financijskih izvjestaja

" Belak, V.(2011): Poslovna forenzika i forenzi¢no raSunovodstvo: Borba protiv prijevare, Belax Excellens
d.o.o, Zagreb. str.146.

80 Negovanovi¢, M. (2011): Kreativno ratunovodstvo i krivotvorenje financijskih izvjestaja — tre¢i dio, RRIF,
ozujak 2011., str. 86.
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najces¢e dovodi do pogresnog i obmanjujuceg prikazivanja rezultata poslovanja i imovinsko-

financijskog polozaja izvjestajnog subjekta.?!

Najcesce tehnike manipuliranja su:

1) Racunovodstvene manipulacije s prihodima - zauzimaju prvo mjesto medu svim

tehnikama krivotvorenja financijskim izvjestajima. Mogu se kretati u 2 smjera: prvi je
precjenjivanje, odnosno iskazivanje vec¢ih prihoda, a drugi je podcjenjivanje, odnosno
iskazivanje manjih prihoda. Precjenjivanje se obavlja prijevremenim priznavanjem
prihoda ili priznavanjem fiktivnih prihoda. Podcjenjivanje naj¢es¢e nastaje prodajom

proizvoda i obavljanjem usluga na crno bez evidentiranja u poslovnim knjigama. 82

2) Raclunovodstvene manipulacije nekretninama, postrojenjima i opremom (osnovnim

sredstvima) — obuhvacaju vise nacina: ukljuéivanje troSkova u nabavnu cijenu kod
pocetnog priznavanja; naknadne izdatke; procjenu i promjenu korisnog vijeka trajanja,
privremeno obustavljanje amortizacije; procjenu preostale (rezidualne) vrijednosti i

klasifikaciju nekretnina, postrojenja i opreme kao zaliha.®

3) Racunovodstvene manipulacije s nematerijalnim ulaganjima - da bi se ulaganje

priznalo kao imovina na poziciji nematerijalnih ulaganja, mora postojati: a) moguénost
identifikacije, b) kontrola nad resursom i ¢) buduce ekonomske koristi. Ako tri navedena

uvjeta nisu ispunjena, ulaganje se priznaje na teret rashoda razdoblja u kojem je nastalo.
84

4) Racunovodstvene manipulacije sa zalihama - odnose se na manipulacije s popisom

(precjenjivanjem koli¢ina zaliha ili manipulacijama s kvalitetom zaliha);
procjenjivanjem (povecanjem vrijednosti zalitha, odnosno uracunavanjem Sto viSe
troskova u nabavnu cijenu zaliha) i obezvrjedivanjem zaliha (propustanjem obavljanja

vrijednosnog uskladivanja i evidentiranja obezvrjedenja zaliha, procjenom neto

81 Negovanovi¢, M. (2010): Kreativno ratunovodstvo — I. dio, Radunovodstvo, revizija i financije br. 12/10, str.

38.

82 |bid. str. 38.
83 |bid. str. 41-43.
84 1bid. str. 45.
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vrijednosti na vis$oj razini, utvrdivanjem neto prodajne vrijednosti na grupnoj umjesto

na pojedina¢noj razini.®®

5) Racunovodstvene manipulacije s kratkoroénim potraZivanjima - ako uprava zeli veci
financijski rezultat (vec¢i dobitak ili manji gubitak), raCunovodstvena manipulacija je da
se ispravak vrijednosti potrazivanja od kupaca koja tereti rashode utvrdi na nizoj razini.
Iza toga stoji procjena uprave da je stupanj naplativosti visok. Vrijedi i u obrnutom

slu¢aju.®

6) Racunovodstvene manipulacije s financijskim plasmanima - MRS/MSFI razlikuju
ova financijska ulaganja: udjele u kapitalu; vrijednosni papiri raspolozivi za prodaju;

vrijednosni papiri koji se drze do dospijeéa i vrijednosni papiri kojima se trguje.®’

7) Raclunovodstvene manipulacije s rezerviranjima i obvezama —poduzimanje
racunovodstvenih manipulacija s rezerviranjima i obvezama je ciljem krivotvorenja
financijskih izvjestaja. Ako krivotvorenje financijskih izvjestaja cilja ka iskazivanju
vecéeg financijskog rezultata i povoljnijeg imovinsko-financijskog polozaja rezerviranja,
1 obveze se procjenjuju na nize. Podcjenjivanjem rezerviranja i obveza u pasivi bilance,
ostvaruju se manji rashodi i ve¢i dobitak u RDG-u. U suprotnom slucaju, ako
krivotvorenje financijskih izvjestaja cilja ka iskazivanju manjeg financijskog rezultata i
losijeg imovinsko-financijskog polozaja rezerviranja, i obveze se procjenjuju na vise.
Precjenjivanjem rezerviranja i obveza u pasivi bilance ostvaruju se veéi rashodi i manji
prihodi u RDG-u. 88

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

- Racunovodstvena pravila i standardi,
- Eksterna revizija,

- Budnost investitora.

8 Negovanovi¢, M. (2011): Kreativno ratunovodstvo—drugi dio, RRIF, sije¢anj 2011., str. 184-185.

8 1bid. str. 186.

87 1bid. str. 186.

8 |bid. str. 187-188.

8 Gulin, D., Pergevi¢ H. (2013): Financijsko ra¢unovodstvo i izabrane teme, Hrvatska zajednica racunovoda i
financijskih djelatnika, Zagreb, str. 108.
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4.3 Mjere kvalitete financijskog izvjestavanja

Prilikom procjene kvalitete objavljenih financijskih izvjeStaja Cesto se koriste pokazatelji
kvalitete izvjeStavanja odnosno kvalitete objavljene dobiti. Kvaliteta dobiti moze se definirati
kao sposobnost povecanja bogatstva vlasnika poduzeéa (kroz neto dobit i vrijednost poduzeca),
kreditora i investitora (kroz kamate) i drzave (kroz naplatu poreza na dobit) pa prema tome i
drustva u cjelini.?® Izradunava se na nadin da se stavlja u odnos neto novéani tijek iz poslovnih

aktivnosti i dobit/gubitak nakon oporezivanja. %

Dechow et al. su sistematizirali tri osnovne grupe aproksimacija kojima se najée$¢e mjeri
kvaliteta zarada:

o statistiCke karakteristike zarada — ukljuuju analizu perzistentnosti i obracunskih
veliCina, ugladenost (volatilnost) zarada, asimetri¢no priznavanje dobitaka i1 gubitaka te
usporedivanje s referentnim vrijednostima gdje se kvaliteta zarada odreduje kao
funkcija udaljenosti od referentne vrijednosti zarada,

e reakcija investitora na objavu zarada — koriste koeficijent reakcije na zarade (ERC-
earnings response coefficient)

e vanjski indikatori kvalitete financijskog izvjeStavanja - koriStena priopéenja Komisije
za vrijednosne papire o racunovodstvenim i revizijskim provedbama, prepravljeni

izvjestaji 1 prijavljeni nedostaci procedura internih kontrola objavljenih prema Sarbanes
Oxley zakonu iz 2002.%?
Najéesée koristene mjere kvalitete zarade su:%
1. Perzistentnost - zarade ¢ija razina bi trebala biti odrziva u buducnosti, odnosno takve
zarade bi trebale biti kontinuirane i ponavljajuce u narednim razdobljima. U kontekstu
kvalitete zarada, smatra se da su kvalitetnije one zarade koje imaju veéi udio

perzistentnih, temeljnih zarada koje ¢e se ponavljati u buducnosti. U empirijskim

9 Belak, V. (2014.): Analiza poslovne uspjesnosti, RRiF, Zagreb, str 31.

% Sodan, S. (2016): Financijska analiza poslovanja, P5, Ekonomski fakultet Split, str.13.

9 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 ra¢unovodstva fer vrijednosti
na kvalitetu objavljenih financijskih performansi, doktorska disertacija, Ekonomski fakultet Split, str.76.

% Sodan, S. (2014): Modeliranje utjecaja raéunovodstva fer vrijednosti na kvalitetu objavljenih financijskih
performansi, doktorska disertacija, Ekonomski fakultet Split, str.79-89.
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istrazivanjima kao mjeru perzistentnosti znanstvenici uglavnom Kkoriste koeficijent

smjera u regresijskoj jednadzbi.

Prediktivna sposobnost - oznacava sposobnost predvidanja buducih zarada ili buduc¢ih
novéanih tokova. NajceS¢e se mjeri udjelom objasnjenih odstupanja regresijskog

modela odnosno koeficijentom determinacije regresije.

Volatilnost i ugladenost - $to su zarade manje volatilne, sSmatra se da bi trebale biti
perzistentnije i imati vecu prediktivnu sposobnost, a samim time bi trebale biti
kvalitetnije. Razina volatilnosti zarada se uglavnom mjeri na dva nacina: kao odnos
standardne devijacije operativnih zarada i standardne devijacije nov¢anih tokova iz
poslovnih aktivnosti te kao koeficijent korelacije izmedu promjena u obracunskim
kategorijama 1 promjena u novéanom toku. Ako su zarade ugladene, odnos standardne
devijacije operativnih zarada i standardne devijacije novcanih tokova trebao bi biti
manji od 1, a korelacija izmedu promjena u obracunskim kategorijama i promjena u
novCanom toku bi trebala biti negativna. Dakle, ugladenost zarada se moze prili¢no
jednostavno empirijski utvrditi, medutim, autori nisu jednoglasni oko toga prikazuju li

ugladene zarade kvalitetu zarada ili su indikator ra¢unovodstvenog manipuliranja.®*

Kvaliteta obracunskih velicina - smatra se da je objavljena dobit vece kvalitete ako je
u ve¢oj mjeri reflektirana u neto nov€anom tijeku iz poslovnih aktivnosti, a manje je
rezultat raunovodstvenih obracuna (amortizacije, rezerviranja, vrijednosna uskladenja,
nerealizirani dobitci/gubitci i s1.).% Objavljena dobit se moze podijeliti na dvije
komponente: neto novéani tijek iz poslovnih aktivnosti i obracunske veli¢ine. Sto je
manje obracunskih veli¢ina unutar dobiti, smatra se da je ona bolje kvalitete.*®Ako je
pokazatelj kvalitete dobiti konstantno znacajno manji od 1 ili ako se smanjuje kroz
vrijeme, onda to moze biti indikator loSe kvalitete objavljene dobiti, odnosno postojanja

obracunskih veli¢ina.%’

%Steinwender, D. M. 2008. Earnings Quality, uniwien. prema Sodan, S. (2014): Modeliranje utjecaja
racunovodstva fer vrijednosti na kvalitetu objavljenih financijskih performansi, doktorska disertacija, Ekonomski
fakultet Split, str.84.

% Sodan, S. (2016): Financijska analiza poslovanja, P5, Ekonomski fakultet Split, str.13

% 1bid. str.13.

9 1bid. str.13.
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5. Asimetri¢no priznavanje dobitaka i gubitaka (konzervatizam) — je mjera kvalitete
zarada koja proizlazi iz shvacanja da bi zarade trebale predstavljati ekonomsku dobit,
odnosno prikazivati promjene u trzi$noj vrijednosti neto imovine poduzeca. Prema
konzervativnom ra¢unovodstvu, dobitke treba priznati tek kad su razumno sigurni, a
gubitke onda kad su razumno moguci, odnosno ne treba predvidati nikakve dobitke, a

treba uzeti u obzir sve gubitke.

6. Vrijednosna vainost — se smatra sposobnost zarada u objasnjavanju promjena dionickih
povrata, gdje veca eksplanatorna mo¢ zarada podrazumijeva vecu korisnost takve

informacije u donoSenju investicijskih odluka a time i ve¢u kvalitetu zarada.

7. Vanjski indikatori kvalitete zarade - predstavljaju aproksimacije kvalitete koje se ne
racunaju direktno iz objavljenih zarada, nego se dokazi o kvaliteti zarada prikupljaju iz
drugih izvora kao §to su priop¢enja Komisije za vrijednosne papire o racunovodstvenim
i revizijskim provedbama, prepravljeni financijski izvjestaji, procedure,interne

kontrole, sudske parnice itd.
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5. ISTRAZIVANJE UTJECAJA MENADZERSKOG VLASNISTVA NA
KVALITETU FINANCIJSKOG IZVJESTAVANJA

5.1 Pregled dosadasnjih istrazivanja

Kod onih poduzeca gdje su menadzeri jednim dijelom i vlasnici poduzeca bit ¢e manje izrazen
agencijski problem, te ¢e interesi menadzera i vlasnika biti u manjoj mjeri suprotstavljeni. Zbog
toga se ocekuje kako ¢e menadzeri sastavljati financijske izvjestaje vece kvalitete. Teorijske
spoznaje o prethodnim istrazivanjima o utjecaju menadzerskog vlasnistva na kvalitetu dobiti u

pravilu podupiru ovako postavljenu hipotezu.

Primjerice, u istrazivanju koje su Warfield et al.*® proveli na uzorku vise od 1.600 ameri¢kih
korporacija i gotovo 5.000 godisnjih financijskih izvjestaja od razdoblja 1988.-1990. dokazana
je povezanost menadzerskog vlasniStva i1 kvalitete dobiti. Warfield et al. zakljucuju ukoliko
menadzeri ne posjeduju udio u vlasnickoj strukturi poduzeca, ako ih se ne kontrolira,
samostalno ¢e izabrati racunovodstvene politike koje ¢e bolje prikazati njihove rezultate. U
svom istrazivanju takoder dokazuju da s porastom menadzerskog vlasniStva opadaju

obrac¢unske veli¢ine, odnosno dokazuju negativnu korelaciju izmedu ovih dviju varijabli.

Sli¢no istrazivanje, samo za danske tvrtke, provode Gabrielsen et al.%® Suprotno od Warfielda
et al., u istrazivanju dokazuju negativhu povezanost izmedu varijabli odnosno s porastom
vlasni¢kog udjela opada kvaliteta iskazane dobiti. Takoder pronalaze pozitivnu, ali statisticki
beznacajnu povezanost menadZerskog vlasniStva i obracunskih veli¢ina. Suprotan rezultat
pripisuju razli¢itim zakonodavstvima u Danskoj i SAD-u. Naime, zakonska regulativa u SAD-
u ne dozvoljava bankama drzanje velikih uloga u industrijskim tvrtkama, dok takva ogranicenja
ne vrijede za danske banke ili za banke u vecini europskih zemalja. U svojoj studiji preispitali
su i prethodna istrazivanja Pedersena i Thomsena®® iz 1996. godine koji su dokazali da razlike

u menadZerskom ponasanju proizlaze iz razlika u vlasnickoj strukturi poduzeca.

BWwarfield, T.D et al. (1995): Managerial ownership, accounting choices and informativeness of earnings, Journal
of Accounting and Economics, 20, str.61-91.

%Gabrielsen, G. et al. (2002): Managerial Ownership, Information Content of Earnings, and Discretionary
Accruals in a Non-US Setting, Journal of Business Finance and Accounting, 29 (7), str.967-988.

100 pedersen, T., Thomsen, S. (1996): European patterns of corporate ownership: A twelve country study, Journal
of international business study, 28, str. 759-780.
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Wang!®! u svojoj studiji iz 2006. godine empirijski dokazuje na uzorku 500 poduzeéa iz baze
Standard & Poor- americke tvrtke za financijske usluge povezanost obiteljskog vlasnistva s

ve¢om kvalitetom dobiti.

Velury i Jenkins'®? u svom istrazivanju pod nazivom ,,Institutional ownership and the quality
of earning™ - ,Institucionalno vlasni§tvo i kvaliteta dobiti“ objavljenom 2006. godine u
znanstvenom casopisu Journal of Business Research, istrazuju povezanost kvalitete dobiti s
razinom institucionalnog vlasnistva u strukturi poduzeca. Velery 1 Jenkins definiraju
institucionalne ulagace kao velike investitore poput trgovackih drustava, osiguravajucih
drustava te investicijskih i mirovinskih fondova koji ulazu u ime drugih i upravljaju s barem
100 milijuna dolara kapitala. Budu¢i da je kvaliteta dobiti viSedimenzionalni koncept, u svrhu
istrazivanja razvili su viSedimenzionalnu metodu mjerenja kvalitete dobiti koriste¢i Financial
Accounting Standards Board's (FASB) kao temelj. Rezultati ukazuju na pozitivhu povezanost
institucionalnog vlasnistva i kvalitete dobiti te dokazuju negativni utjecaj koncentriranog

vlasnisStva na kvalitetu iskazane dobiti.

Rose et al.’® su koriste¢i uzorak od sedamdeset dva aktivna menadZera dokazali da se
menadzeri koji imaju udio u vlasniStvu protive manipuliranju financijskim izvjestajima za

razliku od menadZera koji nemaju udio u vlasniStvu.

Sli¢na istrazivanja provedena su i u zemljama istocne Azije. Primjerice, Fan J.P.H. 1 Wong
T.J.1% ispituju odnose izmedu kvalitete zarade mjerene odnosom zarade i povrata te vlasnicke
strukture 977 poduzeca u sedam isto¢noazijskih gospodarstava. Empirijski rezultati dokazuju
da koncentrirano vlasniStvo 1 hijerarhijska organizacijska struktura dovode do agencijskih

sukoba izmedu vlasnika i vanjskih ulagac¢a odnosno menadzera.

101Wang, D. (2006): Founding Family Ownership and Earnings Quality, Journal of Accounting Research, 44 (3),
str. 619-656.

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

103 Rose, J.M. et al. (2013): The Influence of Director Stock Ownership and Board Discussion Transparency on
Financial Reporting Quality, Sacred Heart University’s John F. Welch College, 38 (5), str.397- 405.

104 Fan, J.P.H.,Wong, T.J. (2002): Corporate Ownership Structure and the Informativeness of Accounting Earnings
in East Asia, Journal of Accounting and Economics, 33 (3), str. 401-425.
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Sumirajuci rezultate dosadasnjih studija moze se uociti da su istrazivanja provedena na uzorku

inozemnih tvrtki te da rezultati nisu jednoznacni.

5.2 Definiranje uzorka

Potrebni podaci za provodenje empirijskog dijela istrazivanja prikupljeni su iz Amadeus Bureau
van Dijk baze podataka Predmet istrazivanja su poduzeca koja su zadovoljila trazene kriterije
na datum 8. travnja 2016. Rijec€ je o aktivnim poduzeé¢ima s podrucja Republike Hrvatske koja
se klasificiraju kao velika i vrlo velika, a uklju¢ivanjem samo onih poduzeca ¢iji su financijski

izvjestaji dostupni za 2013. 1 2014. godinu, dobiven je konaéni uzorak od 1.454 poduzeca.

Uzorak je podijeljen u dvije grupe:
1. Poduzeca gdje menadzeri imaju udio u vlasnistvu,
2. Poduzeca gdje menadzeri nemaju udio u vlasniStvu

s ciljem dokazivanja vece kvalitete dobiti kod poduzec¢a gdje menadzeri imaju udio u vlasnistvu.

5.3 Metodologija istrazivanja

Sukladno s postavljenim problemom istrazivanja te uvazavajuci zakljucke dosadasnjih
istrazivanja, u ovom radu nastojat ¢e se do¢i do spoznaje imaju li vecu kvalitetu financijskog
izvjestavanja ona poduzeca gdje menadzeri sudjeluju u vlasnistvu. Kao glavna mjera kvalitete
financijskog izvjestavanja koristile su se ukupne obracunske veli¢ine koje su radi moguénosti
usporedbe s drugim poduze¢ima skalirane te je dobiven relativni pokazatelj tj. pokazatelj
obracunskih veli¢ina. Pod obracunskim veli¢inama podrazumijevaju se racunovodstvene
kategorije koje su pod subjektivnom procjenom menadZera poput amortizacije, vrijednosnih

uskladenja, rezerviranja, nerealiziranih dobitaka/gubitaka i sl.

Pokazatelj obracunskih veli¢ina za svako poduzece je formiran na temelju podataka iz bilance
kao NOI2014-NOl2013/((NOl2013+NOl2014)/2) gdje NOI predstavlja neto operativnu imovinu
izracunatu kao razlika izmedu neto operativne imovine (ukupna imovina umanjena za novac i

novéane ekvivalente te kratkotrajnu imovinu) i neto operativnih obveza (ukupne obveze
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umanjene za financijske obveze).'%® Naime, smatra se da je objavljena dobit vece kvalitete $to

je manji udio obracunskih veli¢ina unutar nje.

Istrazivacki model razmatra odnos kvalitete financijskog izvjeStavanja 1 udjela menadzera u
vlasni$tvu te se za provjeru hipoteza koristi matematicki model s regresijskom jednadzbom cije
su varijable omjeri specifi¢nih vrijednosti poslovanja poduzeca, a vrijednosti su dobivene iz
bilance te rac¢una dobiti i gubitka. Udio menadZera u vlasniStvu predstavlja glavnu utjecajnu
varijablu, dok su obracunske veli¢ine zavisna varijabla. Medutim, na obraunske veli¢ine 0sim
udjela menadZera u vlasniStvu mogu utjecati i brojne druge varijable pa su u istrazivacki model

ukljucene i kontrolne varijable koje se detaljnije obrazlazu u nastavku.

Tablica 5. Obrasci izracuna varijabli modela

Varijable Izracun varijabli
Return On Equity (ROE) Racuna se kao omjer neto dobiti i glavnice.
Koeficijent zaduZenosti Racuna se kao omjer ukupnih obveza i ukupne imovine.

Mjeri se veli¢inom aktive odnosno racuna se kao prirodni

Velicina poduzeca logaritam aktive.

Poprimaju vrijednost 1 za poduzeéa gdje menadzeri imaju

Udio menadZera u vlasniStvu S . . ; . o
udio i 0 ukoliko menadzeri nemaju udio u vlasni§tvu.

lzvor: Izracun autora

Istrazivacki model s obracunskim veli¢inama kao zavisnom varijablom 1 ostalim nezavisnim

varijablama izgleda ovako:

Obracunske velic¢ine = koeficijent zaduzenosti + ROE + veli¢ina poduzeca + udio menadzera u

vlasnis$tvu 1)

U radu se koriste metode grafickog i tabelarnog prikazivanja kako bi se predoc€ila promatrana
obiljeZja kod odabranih poduzeca. Metodama deskriptivne statistike prikazane su srednje

vrijednosti i pokazatelji disperzije vrijednosti oko srednjih vrijednosti.

105 Sodan, S., (2016.): Metode i tehnike financijske analize (P5), Financijska analiza poslovanja, nastavni
materijali uz predavanja, Ekonomski fakultet, Split, str. 13.
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Za testiranje hipoteza koristi se Mann-Whitney U test ¢ije je koriStenje opravdano na temelju

Kolmogorov-Smirnov testa gdje je utvrdeno da distribucija nije normalna, zbog ¢ega se T-test

zamjenjuje Mann-Whitney U testom.*®

Povezanost medu varijablama testirana je korelacijom, dok je teorijskim putem dokazana

uzrocénost.

Analiza je radena u statistiCkom programu SPSS 21.

5.4 Rezultati istraZivanja

Empirijsko istrazivanje zapoceto je metodama deskriptivne statistike te su njeni rezultati

prikazani u nastavku.

Tablica 6. Deskriptivna statistika

Pokazatelj obrac¢unske Koeficijent Veli¢ina
o . . ROE ;

velicine zaduZenosti poduzeca

Broj VEED 1442 1442 1442 1454
opaZanja uzorak

Aritmeti¢ka sredina 1,764 ,663| -110,733 8,163490
Medijan ,700 ,600 ,100 8,200111
Mod 1.4 8 0 7,7117
Standardna devijacija 75,9550 ,4169 | 5430,9412 ,5848643
25 -,500 ,400 | 7,787287 7,787287
Percentili 50 ,700 ,600| 8,200111 8,200111
75 1,500 ,900 | 8,507006 8,507006

Izvor: IzraCun autora

Iz tablice deskriptivne statistike moZe se utvrditi da je prosje¢na vrijednost pokazatelja
obracunske veli¢ine 1,76 sa prosjecnim odstupanjem od aritmeticke sredine 75,95. Standardna
devijacija je viSestruko veca od prosjecne vrijednosti, $to znaci da postoji znacajna disperzija
medu poduze¢ima. Zaduzenost je bila u prosjeku 0,663 sa prosjecnim odstupanjem od
aritmeticke sredine 0,40. ROE pokazatelj povrata na ulozeni kapital je u prosjeku bio 0,484 sa

prosjecnim odstupanjem od aritmetic¢ke sredine, odnosno utvrdena je znacajna disperzija medu

106 Rozga, A. (2017): Statistika za ekonomiste, Ekonomski fakultet u Splitu, Split, str. 144.
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odabranim poduzec¢ima. Veli¢ina imovine mjerena je logaritmiranom vrijednosti imovine koja

je u prosjeku 8,163 sa prosje¢nim odstupanjem od aritmetic¢ke sredine 0,585.

MENADZERI
NLASNICI

WnE
Eoa

Grafikon 1: Vlasnic¢ki udio menadZera u poduzecu
Izvor: Izracun autora

1z grafickog prikaza se moze uociti da u 475 (32,67%) promatranih poduzeca menadzZeri imaju

vlasnicki udio u poduzecu, dok 979 (67,33%) poduzeca nema menadZerski udio u vlasnistvu.

Count

POKAZATELJ OBRACUNSKE VELICINE
Grafikon 2. Pokazatelj obracunske veli¢ine

Izvor: Izraun autora
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Iz grafickog prikaza se moze uociti da je distribucija vrijednosti pokazatelja obracunske veliCine

asimetricna, odnosno ljevostrana.
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Grafikon 3. Koeficijent zaduZenosti

T T T T
54 0414 34 546

Izvor: Izra¢un autora

1z grafi¢kog prikaza moze se uociti postojanje velike disperzije zaduzenosti medu promatranim

poduzecéima te je koeficijent zaduzenosti biljezio vrijednosti od 0 do 4,6.
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Grafikon 4. Return On Equity (ROE)

Izvor: Izraun autora

Iz grafickog prikaza se moze utvrditi da neka poduzeca u uzorku su biljezila i ekstremne
vrijednosti ROE pokazatelja.
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Grafikon 5. Veli¢ina poduzeéa

lzvor: Izracun autor

Iz grafickog prikaza se moze utvrditi da u uzorku prevladavaju poduzeca sa imovinom do 4

milijarde kuna.

Temeljna hipoteza rada sadrzana je u sljedecoj tvrdnji:
Hi: Poduzeca u kojima menadzeri imaju udio u viasnistvu imaju vecu kvalitetu dobiti od

poduzeca gdje menadzeri nemaju udio u viasnistvu.

Kod onih poduzeca gdje su menadZeri jednim dijelom i vlasnici poduzeca bit ¢e manje izraZzen
agencijski problem, te ¢e interesi menadZera 1 vlasnika biti u manjoj mjeri suprotstavljeni. Zbog
toga se ocekuje kako ¢e menadZeri sastavljati financijske izvjestaje vece kvalitete. U prvom
koraku istraZivanja testira se normalnost distribucije vrijednosti obracunskih veli¢ina poduzeca

upotrebom Kolmogorov-Smirnov testa.

Tablica 7. Kolmogorov — Smirnov test za normalnu distribuciju

Pokazatelj obracunske
velifine
Broj opazanja 1452
Normalni parametri® Aritmeticka sre(_i_ina!_ 1,764
Standardna devijacija 75,9550
Apsolutne ,466
Najvece razlike Pozitivne ,466
Negativne -,441

48



Kolmogorov-Smirnov test 17,775
Empirijska signifikantnost (2-smjerni test) ,000
a. Distribucija ima normalan oblik.

b. IzraGunato na osnovu podataka.

Izvor: IzraCun autora

Empirijska p vrijednost Kolmogorov-Smirnov testa <0,001 upucuje na zakljucak da postoje
znacajna odstupanja u vrijednostima pokazatelja obracunskih veli¢ina od normalne distribucije,
zbog Cega je kod testiranja zavisnosti kvalitete dobiti o postojanju udjela menadzera u

vlasni$tvu poduzecéa primjereno koristiti Mann-Whitney U test.”

Hypothesis Test Summany
Hull Hypothe=i= Te=t Sig. Oeci=ion

. q q ndependant-
The digtribution of PQEAZATE amples Reject the

OBRACUMEKE “YELICIME i=s the Mann OS0  nuil

=ame acyjoss categories of AR o
MEMADZERI| LSS MICH MRitney U hypothesis.

Asymptotic significances are displayed. The significance lewvel iz 10,

Slika 3. Rezultat testiranja hipoteza

Izvor: Izra¢un autora

Empirijska p vrijednost 0,060 upucuje na zaklju¢ak da postoji statisticki znacajna razlika u
obracunskim veli¢inama medu poduze¢ima kod kojih menadZeri imaju i nemaju udjele u

vlasni$tvu. Samim time, postoji 1 statisticki znacajna razlika u kvaliteti dobiti medu navedenim

poduzecima.
Independent-Samples Mann-Whithey U Test
MENADZERI /VLASNICI
MNE DA
4 000 =4.000
w M=877 MN=475 =]
.5 3.000 Mean Rank= 712,08 Mean Rank= 756,13 o003
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[=] m
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Frequency Frequency

Slika 4. Mann — Whitney U test

Izvor: IzraCun autora

197 Rozga, A. (2017): Statistika za ekonomiste, Ekonomski fakultet u Splitu, Split, str. 148.
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Pri razini signifikantnosti od 10% moze se donijeti zakljuéak da se hipoteza Hi kojom se
pretpostavlja da poduzecéa u kojima menadzeri imaju udio u vlasniStvu imaju veéu kvalitetu

dobiti od poduzeca gdje menadzeri nemaju udio u vlasnistvu prihvaca kao istinita.

Na kvalitetu financijskog izvjestavanja mogu utjecati i drugi faktori osim udjela menadzerskog
vlasniStva koji je predmet istrazivanja ovog rada. Zbog toga ¢e se dodatno analizirati i sljedece

hipoteze:

H2: Postoji znacajan negativan utjecaj razine zaduzenosti na kvalitetu dobiti.

Prilikom sklapanja ugovora s kreditorom, poduzece je duzno dostaviti kreditoru financijske
izvjestaje ne temelju kojih ¢e mu biti odobrena financijska sredstva. Pretpostavka je da ce
prilikom izrade izvjeStaja menadZeri izabrati one racunovodstvene politike koje ¢e im
omoguciti realizaciju duznic¢kih ugovora i nize troskove financiranja, odnosno da ¢e poduzeca
koja su prezaduzena, manipuliranjem financijskih izvjestaja pokusati prikazati bolju financijsku

sliku poduzeca.

Hipoteza se testira korelacijom.

Tablica 8. Koeficijent korelacije izmedu pokazatelja obrac¢unske veliine i koeficijenta

zaduZenosti
Pokazatelj L
Koeficijent
obracunske
zaduZenosti
veliine
Koeficijent korelacije 1,000
Polf?'zatelj obracunske Sig. (1-smjeran test)
veli¢ine .
Spea_rrnanov Broj opazanja 1452
koeficijent — -
korelacije ranga Koeficijent korelacije -,408"™ 1,000
Keficijent zaduZenosti Sig. (1-smjeran test) ,000 )
Broj opazanja 1451 1453
** Korelacija je znacajna na razini 0.001 (jednosmjeran test).

Izvor: IzraCun autora

Iz tablice korelacije se moze utvrditi da postoji statisti¢cki znacajna negativna povezanost
izmedu kretanja pokazatelja zaduZenosti 1 pokazatelja obracunske veli¢ine (empirijska p

vrijednost <0,001). Povezanost je prikazana dijagramom rasipanja.
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Slika 5. Dijagram rasipanja

Izvor. Izracun autora

Slijedom utvrdene negativne i statisticki znacajne veze moze se donijeti zakljucak da se
hipoteza H> kojom se pretpostavlja da postoji znacajan negativan utjecaj razine zaduzenosti na

kvalitetu dobiti odbacuje kao neistinita.

Hs:Postoji znacajan pozitivan utjecaj razine profitabilnosti na kvalitetu dobiti.

Pretpostavlja se da su menadZeri motivirani samo vlastitim interesom te da im je cilj uz osnovnu
placu ostvariti Sto veée nagrade. Ako je nagrada barem jednim dijelom vezana za
racunovodstvenu dobit, jasan je interes menadzera za izbor onih racunovodstvenih politika koje
¢e maksimalizirati objavljenu dobit. Zbog toga se pretpostavlja da ¢e menadZeri poduzeca s
gubitkom ili niskom razinom dobiti imati motiv ,,umjetnog* povecanja financijskog rezultata
te da ¢e kvaliteta dobiti tih poduzeca biti manja od ostalih. Medutim, moguc je 1 suprotan smjer
utjecaja, jer poduzeca koja ostvaruju visoke dobiti mogu manipulirati objavljenom dobiti kako

bi smanjili porezne obveze.
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Tablica 9. Koeficijent korelacije izmedu pokazatelja obracunske veli¢ine i ROE

Pokazatelj
obracunske ROE
velifine
Pokazatelj obracunske goe?ﬂjser:tel:;e::g)]e 1,000
Spearmanov veli€ine Br%j opaZ ;nja 1 452'
ngg:ggﬁgtranga Koeficijent korelacije ~089" 1,000
ROE Sig. (1-smjeran test) ,000 .
Broj opazanja 1440 1442
**Korelacija je znaCajna na razini 0.001 (1-smjeran test).

Izvor: IzraCun autora

Iz tablice korelacije se moze utvrditi da postoji statisticki znacajna negativna povezanost
izmedu kretanja pokazatelja profitabilnosti ROE i pokazatelja obracunske veli¢ine (empirijska

p vrijednost <0,001). Povezanost je prikazana dijagramom rasipanja.
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Slika 6. Dijagram rasipanja

Izvor: IzraCun autora

Slijedom rezultata provedenog istrazivanja moze se donijeti zakljucak da se hipoteza Hz kojom

se pretpostavlja da postoji pozitivan utjecaj razine profitabilnosti na kvalitetu dobiti prihvaca
kao istinita.
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Ha: Postoji znacajan negativan utjecaj velicine poduzeéa na kvalitetu dobiti.

Velika poduzeca koja ostvaruju iznadprosjecne dobiti ¢esto su u fokusu javnosti te im drzava
moze nametnuti placanje dodatnih poreza koji predstavljaju troSak za poduzece. Stoga se
pretpostavlja da ¢e takva poduzeca prilagoditi ponudene racunovodstvene politike s ciljem

iskazivanja manje dobiti i smanjenja svoje porezne obveze.

Tablica 10. Koeficijent korelacije izmedu pokazatelja obracunske veli¢ine i veliine

poduzeca
POkavzateIJ Veli¢ina
obracunske ,
veli¢ine poduzeca
Pokazatelj obrac¢unske K.OEfICIjenj[ korelacije 1,000
s Sig. (2-smjeran test) .
Spearmanov veli¢ine — >
koeficijent Broj opaZanja ___ 1452
korelacije Koeficijent korelacije -,064 1,000
Veli¢ina poduzeca Sig. (2-smjeran test) ,015 .
Broj opazanja 1452 1454
*. Korelacija je znacajna na razini 0.001 (2-smjeran test).

Izvor: IzraCun autora

Iz tablice korelacije se moze utvrditi da postoji statisticki znacajna negativna povezanost
izmedu veli¢ine poduzeéa mjerena logaritmiranom vrijednos¢u imovine i pokazatelja
obracunske veli¢ine (empirijska p vrijednost <0,001). Povezanost je prikazana dijagramom

rasipanja.
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Slika 7. Dijagram rasipanja

Izvor: IzraCun autora
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Slijedom rezultata provedenog istrazivanja moze se utvrditi da se hipoteza Hs kojom se
pretpostavlja da postoji znaCajan negativan utjecaj veliCine poduzeca na kvalitetu dobiti

odbacuje kao neistinita.
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6. ZAKLJUCAK

Financijsko izvjeStavanje jedan je od glavnih elemenata efikasnog funkcioniranja trzista
kapitala ¢ija je uloga zadovoljavanje informacijskih potreba interesnih grupa unutar i van
poduzeca. Prilikom sastavljanja financijskih izvjestaja menadzment raspolaze informacijama
koje nisu dostupne vlasnicima poduzeca. Agencijska teorija bavi se potencijalnim problemima
koji se mogu pojaviti kada menadzer, zbog informacijske asimetrije, ne djeluje po vlasnikovom
nalogu, ve¢ u skladu sa vlastitim interesima. Koriste¢i se tehnikama kreativnog racunovodstva,
menadzeri "uljepSavaju" financijske izvjeStaje kako bi utjecali na vlasnikovu percepciju
uspjeSnosti i profitabilnosti. Najvaznijim pokazateljem mjerenja kvalitete financijskog
izvjeStavanja smatra se kvaliteta dobiti. Uzimajuci u obzir navedeno, cilj ovog rada bio je na
temelju odabranog uzorka poduzeéa iz Amadeus Bureau van Dijk baze podataka do¢i do
spoznaje imaju li veéu kvalitetu financijskog izvjeStavanja ona poduzeca gdje menadZeri

sudjeluju u vlasnistvu.

Dobiveni rezultati upucuju da ¢e agencijski problem biti manje izrazen kod onih poduzeca gdje
su menadzeri jednim dijelom i vlasnici poduzeca te ¢e menadZeri sastavljati financijske
izvjestaje vece kvalitete. U radu su testirane 1 pomo¢ne hipoteze o utjecaju razine zaduZenosti,
profitabilnosti te veli¢ine poduzeca na kvalitetu dobiti. Hipoteza kojom se pretpostavlja da
postoji znaCajan negativan utjecaj razine zaduZenosti na kvalitetu dobiti odbacuje se kao
neistinita, dok se hipoteza o pozitivhom utjecaju razine profitabilnosti na kvalitetu dobiti
prihvaca kao istinita. Veli¢ina poduzeca mjerena prirodnim logaritmom aktive utjece na vecu
kvalitetu dobiti.

Ogranicenja rada ogledaju se u vrijednosti amortizacije dugotrajne imovine koja je subjektivno
utvrdena od strane menadZera te je mogu¢ manipulativan utjecaj na varijable prilikom testiranja
hipoteza. Nadalje, financijski izvjestaji su prikupljeni u relativno kratkom razdoblju: 2013. i 2014.
godina u kojima se jos uvijek osjecaju negativne posljedice globalne ekonomske krize iz 2008.
godine. Podaci su ograni¢eni na prostor Republike Hrvatske Cije je trziSte kapitala relativno

nerazvijeno pa se dobiveni rezultati trebaju uzeti s oprezom prilikom generaliziranja.

Potencijalnim buduéim istraziva¢ima kvalitete izvjeStavanja sugerira se razvoj pokazatelja kvalitete

dobiti koji nece sadrzavati stavke podlozne subjektivnoj (manipulativnoj) procjeni.
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SAZETAK

Financijski izvjeStaji kao nositelji racunovodstvenih informacija imaju odluc¢uju¢u ulogu
prilikom donosenja poslovnih odluka. Upravo zbog navedenog podlozni su manipulacijama
koje su najcesce legalne i u dozvoljenim zakonskim okvirima. Radom se razmatra agencijski
problem, odnosno postojanje suprotstavljenih interesa menadzera i vlasnika poduzeca te analiza
utjecaja tog agencijskog odnosa na kvalitetu financijskog izvjestavanja. Rezultati empirijskog
istrazivanja provedenog na uzorku od 1545. velikih i vrlo velikih poduzeéa s podrucja
Republike Hrvatske dokazuju da postoji znacajan utjecaj vlasniCke strukture na kvalitetu
financijskog izvjeStavanja. Regresijskom analizom odbacena je hipoteza o negativnom utjecaju
razine zaduzenosti na kvalitetu dobiti, dok se hipoteza o pozitivhom utjecaju razine
profitabilnosti na kvalitetu dobiti prihvaca kao istinita. Veli¢ina poduze¢a mjerena prirodnim

logaritmom imovine utjece na veéu kvalitetu dobiti.

Kljuc¢ne rije€i: financijsko izvjeStavanje, agencijska teorija, manipulacije financijskim

izvjestajima, kvaliteta dobiti

SUMMARY

Financial reports as the holders of accounting information have a decisive role in making
business decisions. Precisely because of the above they are subject of manipulations that are
mostly legal and allowed by the legal framework. The thesis deals with the menagment
problem, ie the existence of opposing interests of the managers and the owners of the companies
and impact analysis of this relation on the quality of financial reporting. The results of the
empirical research carried out on the 1545 of large and very large companies from the Republic
of Croatia proves that there is a significant influence of the ownership structure on the quality
of financial reporting. Using regression analysis hypothesis of the negative impact of the level
of leverage on the earning quality was rejected as untruth while the hypothesis of the positive
impact of the level of profitability on the earning quality was accepted as truth. The size of a

company measured by the logarithm of the asset influence higher earning quality.

Key words: financial reporting, agency theory, financial report manipulation, earnings

quality
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