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1. UvOD

1.1. Problem i predmet istraZivanja

U uvjetima kada je postignut takav stupanj razvoja trziSta gdje poduzeca ne predstavljaju
samo ekonomski entitet u svrhu stvaranja profita, ve¢ postaju i mreza meduovisnih ljudi,
organizacija i1 interesa, javlja se potreba istrazivanja kvalitete financijskih izvjesStaja, kako bi
se doslo do saznanja koliko objavljene vrijednosti pokazuju realno stanje poduzeca, a kako bi

se zastitili ne samo vlasnici, nego i zahtjevi svih interesno-utjecajnih skupina.

Razvoj trziSta i masovne proizvodnje za trziste podetkom 20. stoljeca’ utjecao je na razvoj
velikih kompanija, koje postaju vodeéi gospodarski subjekti o ¢ijem poslovanju ovisi
efikasnost ekonomskog sustava. U stalnom nastojanju za rastom efikasnosti poslovnih
subjekata i razvoju drustva u cjelini dolazi do razdvajanja vlasniStva od operativne
menadzerske kontrole. Na ovoj razini razvoja poduzeca vlasnik viSe nije u moguénosti da
dovoljno uc¢inkovito preuzme i vlasni¢ku i menadzersku ulogu pa delegira posao upravljanja
poduzeéem menadzeru. Vlasnik raspolaze financijskim sredstvima te zaduzuje menadzera da
oplemenjuje ta sredstva. On ima Sansu sudjelovati u profitu poduzeca bez odgovornosti za
poslovanje poduzeca, ali i snosi rizik neuspjeha poduzetnickog poduhvata u koji je ulozio
svoja sredstva. MenadZer dobiva Sansu da bez ulaganja svojih novcanih sredstava upravlja
poduzeCem usmjeravaju¢i resurse prema najboljim rezultatima, pri tome tezei 1
maksimiziranju vlastitih prihoda, utjecaja, statusa, ali i snoseci rizik sigurnosti ili gubitka
posla. Ovo je jedna od pretpostavki razvoja modernih korporacija, kao najbitnijih inovacija
proslog stoljec’a.2 Takoder, zbog potrebe financiranja velikih poduzetnickih pothvata dolazi do
disperzije vlasnistva i organiziranja poduze¢a u pravnoj formi dioni¢kog drustva (engl. joint
stock company), koja svoje dionice listaju na uredenom trzistu kapitala, pa je interes javnosti,
interes postojecih i potencijalnih investitora i interesi drugih utjecajnih skupina da se provodi
efikasno korporativno upravljanje. Za efikasno korporativno upravljanje nuzno je i kvalitetno
korporativno izvjeStavanje. Rafunovodstvo sada viSe nema samo funkciju biljezenja
poslovnih dogadaja, niti ima samo funkciju sastavljanja financijskih izvjeStaja namijenjenih
eksternim korisnicima, prevenstveno raznim investitorima i raznim kreditorima. S obzirom da

su financijski izvjestaji koje raCunovodstvo priprema za vanjske korisnike nedostatni

! Tipuri¢, D. (ur.) (2008.): Korporativno upravljanje, Sinergija, Zagreb, str. 12.
2 Tipuri¢, D. (ur.) (2008.): Korporativno upravljanje, Sinergija, Zagreb, str. 11.



menadzmentu za donoSenje operativnih 1 strateskih odluka, tako se u racunovodstvu
informacije preraduju u posebne izvjeStaje prilagodene potrebama menadZzmenta, a
informatizacijom poslovnog sustava, zapo&etom 80-tih® godina proslog stoljeca, to postaje i
moguce, te se u racunovodstvenom odjelu razvija i troskovno ili upravljacko racunovodstvo.
Menadzment ovim dolazi u prednost pred vlasnicima, jer vladaju informacijama koje nisu
vlasnicima dostupne, pa se manipulacijom informacija pokusava posti¢i svoj cilj, umjesto
vlasni¢ki.* To dovodi do potrebe da vlasnik trazi nadzor nad menadZmentom, kako bi se
izbjeglo neefikasno troSenje resursa i dovodenje do bankrota. Ideja je da se maksimiziranjem

dobiti za dionicare postize i maksimiziranje druStvenog blagostanja.

Medutim, osim menadzera i vlasnika te osim kreditora i bankara, jacaju i potrebe drugih
zainteresiranih skupina: zaposlenih, kupaca, dobavljaca, sindikata, drzave, strateskih partnera,
kao 1 druStva u cjelini u svrhu ostvarivanja drustveno odgovornog ponasanja. U tom smislu,
osnovni problem je osigurati suvremeno korporativno upravljanje na nacin da se osigura
kvalitetno korporativno izvjestavanje. Problem ovog diplomskog rada upravo se odnosi na
istrazivanje kako kvaliteta financijskog izvjestavanja utjee na spremnost vlasnika i kreditora

da uz povoljnije uvjete financiraju poduzecéa sa ve¢om kvalitetom financijskog izvjestavanja.

Iz problema istrazivanja proizlazi predmet istrazivanja, a to je ispitivanje utjecaja kvalitete

financijskog izvjestavanja na troSak prikupljanja vlasnickih i duznickih izvora sredstava.

Kvaliteta dobiti, kao jedan od najznacajnijih pokazatelja kvalitete financijskog izvjeStavanja
mjeri se stavljanjem u odnos novcanog tijeka od poslovnih aktivnosti sa dobiti od poslovnih
aktivnosti, Sto bi trebalo interesnim skupinama dati pouzdanu sliku o poduzecu, jer su u ovim
kategorijama najmanje moguce manipulacije u izvjeStavanju. Pokazatelj kvalitete dobiti
pokazuje u kojoj je mjeri dobit iz poslovanja pokrivena nov€anim tijekom iz poslovnih

aktivnosti.

U ovom radu ¢e se analizirati utjecaj kvalitete dobiti na glavne eksterne korisnike financijskih
izvjestaja: vlasnike, potencijalne buduce vlasnike, banke i druge kreditore, u smislu njihove
spremnosti da svoja financijska sredstva ulaZzu po povoljnijim uvjetima, tj. po nizoj cijeni U

poduzeca sa veCom kvalitetom dobiti. Predmet istrazivanja ¢e biti povezanost izmedu vece

* Gulin, D., Jankovié, S., Drazi¢-Lutilsky, I., PerCevi¢, H., Persi¢, M., Vasi¢ek, V. (2011.): Upravljacko
racunovodstvo, RiF, Zagreb, str.4.
* Tipuri¢, D. (ur.) (2008.): Korporativno upravljanje, Sinergija, Zagreb, str. 136.



kvalitete dobiti s veCom mogucénosti dobivanja jeftinijih izvora sredstava, prepoznaju li
investitori 1 kreditori vecu kvalitetu izvjeStavanja, pa zbog toga takvim poduzeéima

odobravaju sredstva po nizoj stopi financiranja.

U cilju ujednacavanja financijskog izvjeStavanja, nezavisne institucije kao $to je Odbor za
medunarodne racunovodstvene standarde (IASB — International Accounting Standards Board,
FASB — Financial Accounting Standards Board) razvijaju medunarodne racunovodstvene
standarde (MRS) 1 medunarodne standarde financijskog izvjeStavanja (MSFI). Problem
primjene MSFI je u tome S§to JASB nema mogucnosti zakonskog nametanja primjene svojih
standarda®, veé¢ to ovisi o nacionalnim zakonskim propisima. Uz to je i Organizacija za
ekonomsku suradnju i razvoj (OECD) utvrdila Nacela korporativnhog upravljanja (eng.
Corporate governance), koje je prihvatila Medunarodna federacija racunovoda (IFAC)G, a
koje je preporuceno prihvatiti svim kompanijama koje Zele biti dio medunarodnog

financijskog trzista.

Predmet ovog istrazivanja bit ¢e poduzeca koja listaju svoje dionice na uredenim trziStima
kapitala, pa bi prema tome ujednaéenost sadrzaja podataka u financijskim izvjestajima trebala
biti usporediva, jer to osigurava primjena istih, tj. medunarodnih racunovodstvenih standarda.
S obzirom da nema dovoljno istrazivanja o kvaliteti financijskog izvjeStavanja u zemljama sa
slabije razvijenim financijskim trzistem, medu kojima je i Hrvatska, predmet ovog
istrazivanja bit ¢e Hrvatska i zemlje iz jugoisto¢ne Europe (Slovenija, BiH, Srbija,
Rumunjska, Bugarska 1 Grc¢ka), za koje su dobiveni podaci iz baze podataka Amadeus

(Bureau van Dijk).

1.2. Istrazivacke hipoteze

Sukladno postavljenom problemu i predmetu istrazivanja, a s namjerom razjas$njavanja
utjecaja kvalitete izvjeStavanja na troSkove financiranja postavlja se glavna hipoteza 1 dvije

pomocne hipoteze:

® Tipuri¢, D. (ur.) (2008.): Korporativno upravljanje, Sinergija, Zagreb, str. 478.
6 Gulin, D., Jankovi¢, S., Drazi¢-Lutilsky, 1., Peréevi¢, H., Persi¢, M., Vasi¢ek, V. (2011.): Upravljacko
racunovodstvo, RiF, Zagreb, str.4.



H1l. Veéa kvaliteta financijskog izvjeStavanja listanih poduzeéa u zemljama
jugoistoéne Europe smanjuje visinu troSkova financiranja

HI1.1. Veca kvaliteta financijskog izvjeStavanja smanjuje troskove duznickih izvora
financiranja

H1.2. Veca kvaliteta financijskog izvjeStavanja smanjuje troskove vlasnic¢kih izvora

financiranja.

Prema teorijskim ocekivanjima, moze se pretpostaviti da ¢e veca kvaliteta dobiti imati za
posljedicu manji troSak financiranja te da ¢e kvaliteta dobiti i izvjeStaja biti veca $to su manje
obracunske veli¢ine u financijskom izvjestaju. Istrazivanje ¢e se provesti u odnosu na trosak
duga s jedne strane, a s druge strane gledat ¢e se utjecaj kvalitete financijskog izvjeStavanja s

aspekta investitora, tj. u odnosu na trosak vlastitog kapitala.

Dosadasnja poznata istraZivanja, poput onih od Dechow et al., 1996. godine’, upuéuju na
zakljucke kako se tvrtke s niskom kvalitetom dobiti suo¢avaju s ve¢im troskovima vlastitog
kapitala, tj. kako postoji negativna veza kvalitete dobiti i troSka kapitala, te kako je troSak

duga vec¢i kada pokazatelji kvalitete dobiti imaju nisku vrijednost.

IstraZivanje koje su proveli John Huges, Jing i Jun Liu, 2007. godine®, pokazalo je takoder
kako asimetrija informacija utjeCe na troSak financiranja, pa ako je razina asimetrije
informacija niza, investitori i kreditori Se mogu osloniti na podatke iz financijskih izvjestaja u
preciznijoj procjeni vrijednosti poduzeca i buduéih novc¢anih tijekova, pa ¢e biti spremniji

ulagati u ta poduzeca uz nizu cijenu jer smatraju manje rizi¢nim svoja ulaganja.

Sli¢ni zakljuéci su i u istrazivanju koje je proveo D.J. Johnstone 2014. godine®, prema kojem
viSe informacija kroz financijska 1 druga izvjes¢a o poduzecu osiguravaju i manje neizvjesne
buduce procjene vrijednosti, pa je ulaganje ili kreditiranje takvih poduze¢a manje rizi¢no, i

samim time omoguceno je uz nize troskove financiranja.

" Dechow, P.M., Ge, W, Schrand, C.M., (2010.): Understanding earinings quality: A review of the proxies, their
determinants and their consequences, Social Science Research Network, str.123.

® Huges, J.S., Liu, J., Liu, J., (2007.): Information Asimmetry, Diversification, and Cost of Capital, The
Accounting Review, Vol. 82, No 3, str. 705-729., Internet, dostupno na:
http://www.jstor.org/stable/30243794?seq=1#page_scan_tab_contents

° Johnstone, D.J., (2014.): The Effect of Information on Uncertainty and the Cost of Capital, UNSV Australia
Bussines School, Sydney, Australia, str.1.
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Informacijska asimetrija predstavlja nejednak pristup informacijama o poduzecu, koja moze
biti iskoriStena za manipuliranje u financijskim izvjestajima, radi odredenih vlastitih ciljeva,
koji se razlikuju od interesa vlasnika ili drugih korisnika financijskih izvjestaja. U
poduzec¢ima u kojima su informacije u izvjeStajima transparentne, i §to je manja asimetrija
informacija izmedu menadzmenta i ostalih korisnika korporativnih izvjestaja, to je veca i

kvaliteta iskazane dobiti.

S obzirom da se tek u novije vrijeme potenciraju istrazivanja financijskih pokazatelja
temeljenih na nov¢anom tijeku, umjesto dotadasnjih na ra¢unu dobiti i gubitka i na bilanci,
ovo podrucje postaje jo$ zanimljivije istraziva¢ima. Istrazivanja financijskih pokazatelja
temeljenih na nov¢éanom tijeku uglavnom su izvrSena na razvijenim trziStima, pa je ovaj

uzorak zanimljiv, jer se radi o poduzec¢ima koja djeluju u uvjetima nerazvijenijih trzista.

1.3. Ciljevi i metode istraZivanja

Osnovni cilj ovog istrazivanja je utvrditi vezu izmedu kvalitete dobiti i troSka financiranja, iz

kojeg se mogu izvudi i sljedeéi ciljevi:

e utvrditi dostupna dosadasnja istrazivanja u podrucju analize utjecaja kvalitete
izvjeStavanja na troSkove financiranja,

e utvrditi na temelju teorijskih modela povezanost izmedu kvalitete financijskih
izvjeStaja i troSkova financiranja, odnosno moguénosti privlacenja investitora i
kreditora,

e istraziti moguc¢nosti manipulacije u financijskim izvjestajima koji mogu ciljano
djelovati na oblikovanje zakljucaka odredenih interesnih skupina o kvaliteti dobiti,

e utvrditi na temelju istrazenog uzorka povezanost izmedu kvalitete financijskog
izvjeStavanja s troSkovima financiranja,

e utvrditi na temelju istrazenog uzorka udio i stukturu poduzeéa ¢iji financijski
izvjestaji imaju pokazatelje pozeljne eventualnim investitorima,

e utvrditi na temelju uzorka postoje li u objavljenim financijskim rezultatima naznake o

eventualnim racunovodstvenim manipulacijama.



Metode koje ¢e se koristiti u prvom redu odnosit ¢e se na prikupljanje i obradu podataka. U

tom smislu, u teorijskom dijelu koristit ¢e se:

metode deskripcije — postupak jednostavnog opisivanja Cinjenica 1 pojava,

empirijsko utvrdivanje njihovih odnosa i veza,

e metode eksplanacije — objasnjavanje vaznijih obiljeZja uocenih ¢injenica,

e metode analize — postupak u kojem se rasclanjivanjem sloZenih pojmova na
jednostavnije dijelove dolazi do zakljucaka o pojavi,

e metode sinteze — postupak u kojem se spajanjem jednostavnih pojava u slozenije
dolazi do istrazivanja i objasnjavanja predmeta istrazivanja,

e metode klasifikacije — postupak sistematske i potpune podjele opéeg pojma na
posebne,

e metode komparacije — postupak usporedivanja promatranih varijabli,

e metode apstrakcije — postupak odvajanja bitnih od nebitnih elemenata predmeta
istrazivanja,

e metode konkretizacije — postupak u kojem se predmet istrazivanja konkretno shvaca
kao jedinstvo bitnih i nebitnih elemenata,

e metode indukcije — postupak zakljuéivanja kojim se na temelju zapazanja o
konkretnim pojedina¢nim slu¢ajevima dolazi do opéih zakljucaka,

e metode dedukcije — postupak zakljucivanja kojim se na temelju opéih sudova dolazi

do zaklju€aka o pojedina¢nim, konkretnim slucajevima.

U obradi podataka iz financijskih izvjestaja za poduzeca dobivena iz baze Amadeus (Bureau
van Dijk) koja ¢e biti predmet ovog istrazivanja, koristit ¢e se neke osnovne statisticke

metode, i to:

e deskriptivna statistika,
e inferencijalna statistika,

e Kkorelacijska i regresijska analiza.

Uzorak je dobiven iz baze podataka Amadeus na upit za sva poduzeca iz geografskog

podrucja jugoistoéne Europe koja svoje dionice listaju na sluZzbenim trzistima. Na taj upit



dobiven je uzorak od 854 poduzeca u 7 drzava, a koji je isklju¢ivanjem onih poduzeca za koja

nisu postojali podaci koji su predmet istrazivanja, skracen na 547 poduzeca.

Rezultati dobivenih istraZivanja ovog rada prikazat ¢e se u radu u tablicama, grafovima i
slikama. Ovo istrazivanje, kao i sli¢na druga istraZivanja doprinose postoje¢oj razini znanja u

procjeni kvalitete poduzecéa preko kvalitete financijskog izvjeStavanja.

S obzirom da je ovo istrazivanje bazirano na podacima iz financijskih izvjeStaja poduzeca
koja svoje vrijednosne papire listaju na manje razvijenim 1 nelikvidnijim trziStima kapitala
jugoistoéne Europe, diplomski rad doprinosi daju¢i jedinstvene rezultate koji mogu biti
korisni vlasnicima i buduc¢im potencijalnim vlasnicima, kao i kreditorima koji na tim trziStima

traZe mogucénosti za ulaganja svojih financijskih sredstava.

Rezultati ovog istrazivanja mogu biti korisni i menadzerima poduzeca koja su predmet
istrazivanja, na nacin da im pokaze vaznost kvalitete financijskog izvjeStavanja, jer se to
povratno moZze odraziti na bolje uvjete dobivanja izvora financiranja svojih poduzetnickih

pothvata.

Doprinos istrazivanja treba se odraziti i na buduéa istrazivanja na ovu temu, koja bi mogla
obuhvacati isto ili sli¢no podrucje, sa podacima iz viSe razdoblja, kako bi se moglo zakljuciti 1

o smjeru kretanja i jakosti ove veze izmedu kvalitete dobiti i troSkova financiranja.

1.4. Struktura diplomskog rada

Ovaj diplomski rad i istrazivanje predvideno je obraditi kroz pet osnovnih cjelina.

U uvodu ¢e se ukazati na vaznost ovakvog istrazivanja s obzirom na postignuti stupan;
razvoja trziSta 1 kompanija €ije poslovanje utjeCe na ukupan ekonomski polozaj druStva u

cjelini, i to ne samo u okvirima nacionalnog okruZenja, nego i na medunarodnoj razini.

U drugom poglavlju obradit ¢e se regulatorni okvir za financijsko izvjeStavanje i nacin na
koji to utjee na formiranje financijskih izvjeStaja te kako moguénost koriStenja

medunarodnih radunovodstvenih standarda i nacionalnih zakonskih regulativa omogucéava

10



usmjeravanje informacija o polozaju poduzeca u smjeru ciljeva koje menadzment zeli postici.
Ukratko ¢e se prikazati osnovna svrha pojedinih financijskih izvjestaja koji su propisani MSFI
— Medunarodnim standardima financijskog izvjeStavanja i Zakonom o racunovodstvu u
Hrvatskoj, te po moguénosti dobiti podatke o regulatornim okvirima u drzavama koje su

predmet ovog istrazivanja.

U treéem poglavlju posebna paznja posvetit ¢e se kvaliteti financijskog izvjeStavanja, i to
tako da se utvrdi vaznost financijskih informacija kroz kratki osvrt na razvoj racunovodstva
od konzervativnog do kreativnog, te da se obrade razni motivi koji poti¢u na manipuliranje u
financijskom izvjeStavanju, pa se moze govoriti o manipulativnom ra¢unovodstvu. U
odredenim slucajevima dolazi i do primjene agresivnog racunovodstva, stoga ¢e se kroz
tehnike manipuliranja u financijskim izvje$tajima utvrditi razni oblici, od mekih manipulacija
u okviru regulativa, do agresivnih manipulacija koje predstavljaju prijevare i nisu
potkrijepljene zakonskim odredbama, pa su predmet istraga posebnih neovisnih nadzornih

struénjaka.

U detvrtom poglavlju bit ¢e prikazano istrazivanje 1 rezultati istrazivanja na ovom
konkretnom uzorku u kojem su koriSteni podaci dostupni u bazi podataka Amadeus, a
dobivenih na upit za 2013. i 2014. godinu, za sva listana poduzeca na sluzbenim trzistima

kapitala, za podrucje zemalja jugoistocne Europe.
U petom poglavlju prikazat ¢e se zakljucak, koji ¢e prikazati do kojih se rezultata u
istrazivanju doSlo 1 da li su se uspjele potvrditi pretpostavljene hipoteze ili nisu, te §to je

moglo utjecati na odbacivanje pretpostavljene hipoteze istrazivanja.

U Sestom i sedmom dijelu rada prikazat ¢e se kratki sazetak diplomskog rada na hrvatskom i

engleskom jeziku.

Na kraju rada prikazat ¢e se popis koriStene literature u ovom istraZivanju, kao i popis tablica

1 popis slika koje ¢e biti sadrzane u radu.
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2. REGULATORNI OKVIR ZA FINANCIJSKO IZVJESTAVANIJE I
TEMELJNI FINANCIJSKI IZVJESTAJI

2.1. Regulatorni okviri za financijsko izvjeStavanje

Financijskom izvjeStavanju prethodi postupak unosa poslovnih dogadaja i vodenje poslovnih
knjiga u racunovodstvu, a koji se provodi prema temeljnim racunovodstvenim nacelima, kako
bi izvjestaj bio istinit iskaz stanja imovine i rezultata poslovanja. Racunovodstvena obrada
podataka nije prepustena volji menadzmenta ili racunovode, ve¢ se utvrduju i propisuju

raCunovodstveni standardi, a utvrduju ih racunovodstvena strukovna tijela.

U zemljama sa razvijenim trziStem kapitala izvjeStavanje dioni¢kih druStava sve ceSce
podrazumijeva korporativno izvjeétavanjelo, u kojem je financijsko izvjeStavanje samo jedan
dio. Financijsko izvjeStavanje, koriste¢i podatke iz financijskog racunovodstva, pruza
informacije vanjskim korisnicima i ono je pod mjerodavnosc¢u institucije koja donosi i razvija
racunovodstvene standarde. Standardi osiguravaju da kod prezentiranja financijskih izvjestaja

budu zadovoljeni opéi zahtjevi, te propisuju njihovu strukturu i minimalan sadrzaj.™*

Korporativno izvjestavanje je Siri pojam i podrazumijeva i dodatno izvjestavanje, koje osim
financijskih, sadrzavaju i nefinancijske i narativne informacije, a radi lakseg prikupljanja
kapitala 1 povoljnijih troSkova financiranja. Prilikom uvodenja novih raCunovodstvenih
standarda ili opcenito u bilo kojoj fazi razvoja raCunovodstva vazno je izvrSiti testiranje
utjecaja nacionalne kulture na ra¢unovodstvene vrijednosti. Kada se vrSe istrazivanja na
podrudju financijskog izvjestavanja, bitno je uociti o kojem se okruZenju radi, radi boljeg

razumijevanja dobivenih rezultata.

2.1.1. Medunarodni regulatorni okviri za financijsko izvjeStavanje

Racunovodstvena tijela koja razvijaju standarde vode prvenstveno rauna o postignutoj razini
dionicke 1 menadzment kulture, kao dviju osnovnih ciljnih skupina dioni¢kog drustva.
Podrucje konflikta medu ovim skupinama je podrucje raspodjele neto dobiti na dividendu i

zadrZanu dobit. Interes dioni¢ara za vecom raspodjelom dobiti u dividende proizlazi iz cilja

10 Tipuri¢, D. (ur.) (2008.): Korporativno upravljanje, Sinergija, Zagreb, str. 471.
' Mami¢ Sacer, I, Sever, I, (2013.): Primjena medunarodnih standarda financijskog izvjestavanja, Hrvatska
zajednica racunovoda i financijskih djelatnika, Zagreb, str. 18.
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ostvarivanja veceg povrata na svoje ulaganje u dionice, dok je interes menadZmenta
usmjeravanje dobiti u zadrzanu dobit, iz koje moze financirati projekte koji ¢e osiguravati
kontinuirani rast vrijednosti tvrtke, ¢ime osigurava i svoje vlastite ciljeve: status, sigurnost,

vecu placu i bonuse, povlastice, drustveni ugled i sli¢no.

Istrazivanja Americkog instituta ovlastenih javnih racunovoda, AICPA — American Institute
of Certified Public Accountants, utvrdila su, osim dioni¢ara i menadzmenta, i druge grupe

korisnika financijskog izvjestavanja i njihove informacijske potrebe,*? pa tako:

e Investitori (dionicari) — o¢ekuju pomo¢ kod investicijskih odluka bi li trebali kupiti,
drzati ili prodati dionice, kao i procjenu sposobnosti poduzeca da isplati dividende;

e Menadzment — ocekuje pomo¢ kod odluka o poslovanju, provodenju tih odluka,
nadzoru nad provodenjem i pomo¢ u podnoSenju rac¢una vlasnicima o poslovanju;

e Zajmodavci — ocekuju informacije koje ¢e im pomoc¢i kod odobravanja kredita, ili
procjenu hoce 1i njihovi zajmovi i kamate biti na vrijeme vraceni;

e Zaposlenici — su zainteresirani za informaciju koja ¢e im pomo¢i u procjeni
sposobnosti poduzeca u nagradivanju, zaposljavanju, osiguranju mirovinskih prava;

e Dobavljaci 1 drugi vjerovnici — o€ekuju informacije koje ¢e im pomo¢i u procjeni
sposobnosti poduzeéa da im iznosi koje im duguje budu placeni na vrijeme;

e Kupci — su zainteresirani za informacije radi procjene o nastavku poslovanja
poduzeca, narocito ako su o tom poduzecu ovisni ili imaju s njim dugoro¢ne poslove;

e Konkurencija — iz financijskih izvjestaja procjenjuje snage i slabosti poduzeéa, te vrsi
benchmarking tj. usporedivanje svog konkurentskog polozaja;

e Drzavni organi — koriste informacije iz izvjeStaja u ocjeni aktivnosti poduzeca i
alokaciji resursa, kao 1 u utvrdivanju poreznih politika;

e Regulatori — koriste informacije u ocjeni uskladenosti sa regulativom;

e Javnost, mediji, istraziva¢i — 1 druge pojedine skupine u javnosti takoder mogu za

svoje ciljeve koristiti informacije iz financijskih izvjestaja.

U financijskim izvjeStajima nije moguée odgovoriti na sve potrebe svih zainteresiranih

skupina, ali postoje zajedniCke potrebe, pa ako opskrbljivaci poduzeca rizicnim kapitalom

12 Gulin, D., Peréevi¢ H., (2013.): Financijsko ra¢unovodstvo i izabrane teme, Hrvatska zajednica ra¢unovoda i
financijskih djelatnika, Zagreb, str. 60.
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imaju financijske izvjestaje koji ¢e udovoljavati njihovima potrebama, time ¢e biti udovoljeno

i veéini potreba ostalih korisnika financijskih izvjestaja (okvir MRS, t.10.)."®

Iako jos uvijek u svijetu ne postoje jedinstveni racunovodstveni standardi, nezavisne globalne
institucije rade na ujednaCavanju postupaka i kriterija za priznavanje pojedinih pozicija u
financijskim izvjestajima. Danas su u najrasSirenijoj upotrebi standardi utvrdeni od globalnih
raCunovodstvenih tijela kao $to su: FASB — Financial Accounting Standards Board i IASB —

International Accounting Standards Board.

FASB — Financial Accounting Standards Board **- je Odbor za financijske radunovodstvene
standarde, osnovan 1973. godine, sa sjediStem u Norwalk, Connecticut, SAD, kao privatna
neprofitna organizacija, s ciljem uspostavljanja standarda racunovodstva i financijskog
izvjeStavanja javnih 1 privatnih poduzeca i drugih neprofitnih organizacija koje slijede
Opceprihvacena racunovodstvena nacela — GAAP — Generally Accepted Accounting
Principles. FASB razvija i izdaje financijske racunovodstvene standarde kroz transparentan
proces unapredivanja financijskog izvjeStavanja koje bi pruzalo korisne informacije
investitorima i drugim korisnicima financijskih izvjestaja. Ovaj odbor podupire i nadzire
Zaklada financijskog rac¢unovodstva — FAF — Financial Accounting Foundation, a priznat je
od Komisije za vrijednosne papire — SEC™ — Securities and Exchange Commission, kao i od
mnogih drugih organizacija, medu kojima je i Americki institut ovlastenih javnih ra¢unovoda,

AICPA — American Institute of Certified Public Accountants.

IASB — International Accounting Standards Board'®~ je Medunarodni odbor za
raGunovodstvene standarde, koji je kao nezavisno tijelo Zaklade za Medunarodne standarde
financijskog izvjestavanja — IFRS Foundation — International Financial Reporting Standards
Foundation, zaduzen za oblikovanje Medunarodnih ra¢unovodstvenih standarda (MRS, eng.
IAS — International Accounting Standards) i Medunarodnih standarda financijskog
izvjeStavanja (MSFI, eng. IFRS - International Financial Reporting Standards), ukljucujuci i

MSFI za mala i srednja poduzeca (eng. IFRS for SMEs). Utemeljenje Zaklade za MSFI je

BBelak,V., (2006.): Profesionalno ratunovodstvo prema MSFI i hrvatskim poreznim propisima,
Zgombic¢&Partneri, Zagreb, str.46.

Y http://www.fash.org/facts/ [26.6.2016.].

® SEC — U.S. Securities and Exchange Commision, regulator je trista kapitala u SAD-u. Dostupno na:
https://www.sec.gov/ [26.6.2016.].

1 http://www.ifrs.org/About-us/ ASB/Pages/Home.aspx [26.6.2016.].
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odobreno 2000. godine’, u Edinburghu od bivieg Medunarodnog odbora za radunovodstvene
standarde — IASC — International Accounting Standards Commitee. IASC'® je formiran 1973.
godine u Londonu, sporazumom izmedu vodecih racunovodstvenih tijela 10 zemalja:
Australije, Kanade, Francuske, Njemacke, Japana, Meksika, Nizozemske, Velike Britanije,
Irske i Sjedinjenih Americ¢kih Drzava. Restrukturiranje je uslijedilo 2000. godine kako bi se
postiglo medusobno priblizavanje nacionalnih ra¢unovodstvenih standarda i prakse i visoko
kvalitetnih globalnih ra¢unovodstvenih standarda. U tom smislu, 2001. godine formira se
IASB.

IASB trenutno ¢ini grupa od 14 nezavisnih stru¢njaka, iz razli¢itih geografskih podrucja i sa
razli¢itim profesijama i prakti¢nim iskustvom, a suraduju sa dioni¢arima i investitorima Sirom
svijeta, analitiCarima, regulatorima, menadZerima, racunovodstvenim stru¢njacima, kako bi se
ostvarila vizija globalnih racunovodstvenih standarda. Javno je podrzana od strane mnogih
medunarodnih organizacija, ukljucuju¢i G20 — Group of Twenty, Svjetsku banku,
Medunarodni Monetarni Fond, Baselski odbor, Medunarodnu organizaciju komisija za
vrijednosne papire — 10SCO — International Organization of Securities Commissions®® i
Medunarodnu federaciju racunovoda — IFAC — International Federation of Accountants®.
Utvrdivanje jedinstvenih standarda financijskog izvjeStavanja ima za cilj postizanje uvjeta u
kojima vanjski korisnici financijskih izvjestaja, prvenstveno investitori i kreditori, imaju sve
potrebne korisne informacije radi lakSeg donoSenja ekonomskih odluka. Osnovna misija
utvrdivanja Medunarodnih ~ standarda financijskog izvjeStavanja je postizanj621:
transparentnosti, odgovornosti 1 efikasnosti na financijskim trZiStima Sirom svijeta, kako bi se

ostvarila dugorocna financijska stabilnost.

Koncepcijski okvir i FASB-a i IASB-a utvrduju da je jedan od osnovnih ciljeva financijskog
izvjeStavanja zadovoljavanje informacijskih potreba ulagaca: investitora i kreditora. S
obzirom da kupnjom dionica izlaZzu svoje ulaganje riziku, investitori trebaju korisne
informacije u donoSenju ekonomskih odluka: drzati, kupiti ili prodati dionice, a kreditori i

banke u donoSenju odluka o odobravanju kredita.

17 http://www.ifrs.org/About-us/IFRS-Foundation/Oversight/Constitution/Pages/Constitution.aspx [26.6.2016.].
18 http://www.iasplus.com/en/resources/ifrsf/history/resource25 [26.6.2016.].

9 10SCO - International Organization of Securities Commissions. Dostupno na: https://www.iosco.org/
[26.6.2016.].

% IFAC - International Federation of Accountants. Dostupno na:https://www.ifac.org/

2! http://www.ifrs.org/About-us/Pages/IFRS-Foundation-and-1ASB.aspx [26.6.2016.].
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Dostignuti stupanj razvoja gospodarstva 1 globalizacija trziSta kapitala namece potrebu
primjene ujednaenih MSFI-ja. U tom smislu je sklopljen sporazum® u Norwalku u rujnu
2002. izmedu IASB-a i FASB-a kojim je predlozeno uskladivanje medunarodnih standarda
financijskog izvjeStavanja (MSFI) koje donosi IASB i1 americkog sustava opceprihvacenih
racunovodstvenih nacela (US-GAAP) koje donosi FASB. Primjena MSFI-ja, medutim, jo$
uvijek ovisi o nacionalnim zakonskim propisima pojedinih zemalja, jer oni sami po sebi

nemaju zakonsku snagu. Trenutno se u svijetu mogu prepoznati &etiri gospodarska modela:*

e Britansko-americki model, koji je prisutan u Velikoj Britaniji, SAD-u, Irskoj,
Nizozemskoj, Australiji i drugim zemljama u kojima je Velika Britanija imala velik
utjecaj, a kojeg karakterizira jako trziSte kapitala, velika disperzija vlasniStva i
odvojenost racunovodstvenih od poreznih pravila;

e Kontinentalni model, koji je prisutan u Japanu, Njemackoj, Francuskoj i velikom
dijelu kontinentalnih europskih zemalja, a kojeg karakterizira slabije razvijeno trziste
kapitala, visoka koncentracija vlasni$tva, gdje je financiranje viSe orijentirano na
bankarske kredite, te gdje porezna pravila dominiraju nad raéunovodstvenim;

e JuZnoameriC¢ki model, prisutan u zemljama Juzne Amerike koje imaju visoke stope
inflacije 1 dominiraju¢a porezna pravila u odnosu na racunovodstvena;

e MjeSoviti model, prisutan u postsocijalistickim zemljama koje su presle sa planskog

na trzi$ni sustav gospodarstva.

Pozitivan pomak u ujednacavanju financijskog izvjeStavanja u Europskoj uniji postignut je
usvajanjem Uredbe o primjeni MSFI-ja, koju je usvojilo Vije¢e ministara EU u lipnju 2002.
godine (EZ1606/2002), a koja propisuje obvezu primjene MSFI-ja u konsolidiranim
izvjestajima od 2005. godine za sve korporacije Cijim se vrijednosnim papirima trguje na
trziStu EU. Pocetni pregled njezina djelovanja izvrSen je 2008. godine (COM(2008)215.)24, te
jos$ jedna evaluacija te Uredbe 2015. godine (COM(2015)301 final), u kojoj je zaklju¢eno da
je ovom Uredbom povecana transparentnost financijskih izvjestaja, sto je dovelo do to¢nijih
trziSnih ocekivanja 1 boljih procjena analitiara. Zakljuckom ove Komisije, takoder se
utvrduje da MRS-ovi moraju udovoljavati kriteriju istinitog i postenog prikaza sukladno

Racunovodstvenim direktivama. Komisija se obvezuje pomo¢i u rjeSavanju mogucih

Zhttp://www.ifrs.org/use-around-the-world/global-convergence/convergence-with-us-gaap/Pages/convergence-
with-us-gaap.aspx [26.6.2016.].

2 Tipuri¢, D. (ur.) (2008.): Korporativno upravljanje, Sinergija, Zagreb, str. 475.

2 http://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/1/2015/HR/1-2015-301-HR-F1-1.PDF [27.6.2016.].
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neuskladenosti medudjelovanja Uredbe o MRS-evima 1 Racunovodstvene direktive.
Direktiva® je zakonodavni akt kojim se utvrduje cilj koji sve drzave ¢lanice EU moraju

ostvariti, pri cemu svaka drzava samostalno odlucuje o nacinu na koji ¢e ostvariti taj cilj.

Uskladivanje standarda na svjetskoj razini naroc¢ito je vazno na podrucju koncepta fer
vrijednosti prikazivanja imovine i obveza drustva u financijskim izvjeStajima. Koncept fer
vrijednosti je temelj suvremenog sustava financijskog izvjestavanja, iako su dolaskom krize i
recesije kritike ovog koncepta postale sve brojnije, te su se pojavile struje koje su zagovarale
povratak na koncept troska. U tom smislu IASB i FASB objavili su 2006. godine
Memorandum o razumijevanju®, kojem je cilj transparentnije i konkretnije definirati fer

vrijednost i kojim se dodatno brisu razlike izmedu MSFI/MRS i ameri¢kih GAAP-ova.

Iz povratnih informacija europskih dionika, a posebno informacija u vezi s utjecajem kriterija
fer vrijednosti financijskih instrumenata na produbljavanje financijske krize, 1ASB je u
Nacrtu za javnu raspravu 28. svibnja 2015. godine u svoj koncepcijski okvir odlu¢io uvesti
ponovo nacelo opreznosti®’ u financijskom izvjestavanju. Financijska kriza pokazala je i
mnoge slabosti revizija, pa je EU donijela nova stroza pravila u izmjeni Direktive 2006/43/EZ

o zakonskim revizijama godisnjih i konsolidiranih financijskih izvjestaja (2014/56/EU).%®

2.1.2. Regulatorni okvir za financijsko izvjeStavanje u Hrvatskoj

O regulatornom okviru u kojem ¢e se utvrdivati primjena racunovodstvenih postupaka i
kriterija za priznavanje pozicija, ovisit ¢e i iskazana vrijednost imovine, obveza, kapitala,
prihoda, rashoda, rezultata. Kada nacionalna strukovna tijela ili drzavni organi propisu
nacionalne raCunovodstvene standarde, podaci u financijskim izvjeStajima bit ¢e usporedivi

Unutar te zemlje, ali ne 1 nuZno sa financijskim izvjeStajima poduzeca iz drugih zemalja.

% http://europa.eu/eu-law/decision-making/legal-acts/index_hr.htm [27.6.2016.].

% Gulin, D., Peréevi¢ H., (2013.): Financijsko raéunovodstvo i izabrane teme, Hrvatska zajednica racunovoda i
financijskih djelatnika, Zagreb, str. 75.

27 http://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/1/2015/HR/1-2015-301-HR-F1-1.PDF [27.6.2016.].

% Mami¢ Sacer, 1., Sever Mali§, S. (2015.): Nova regulativa treba osigurati neovisnost revizora i bolja
financijska izvjesca, Lider br. 526, str.87.
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U Hrvatskoj obveza sastavljanja i objavljivanja financijskih izvjestaja regulira se kroz®
Zakon o rac¢unovodstvu (NN 78/15, 134/15), Zakon o trzistu kapitala (NN 88/08, 146/08,
74/09, 54/13, 159/13, 18/15, 110/15), Zakon o trgovackim drustvima (NN 111/93, 34/99,
121/99, 52/00, 118/03, 107/07, 146/08, 137/09, 152/11, 111/12, 144/12, 68/13, 110/15) i
Zakon o sudskom registru (NN 1/95, 57/96, 1/98, 30/99, 45/99, 54/05, 40/07, 91/10, 90/11,
148/13, 93/14, 110/15), pri ¢emu se jos primjenjuje i Pravilnik o strukturi i sadrzaju godis$njih
financijskih izvjestaja (NN 96/15).

Vazeéi Zakon o racunovodstvu (ZOR) koncipiran je tako da obvezuje poduzetnike na vodenje
poslovnih knjiga i sastavljanje financijskih izvjestaja, sukladno suvremenim svjetskim
dostignu¢ima racunovodstvene struke, jer se primjenjuju Hrvatski standardi financijskog
izvjeStavanja (HSFI) koji su uskladeni sa MSFI i raCunovodstvenim Direktivama EU.
Obveznici primjene ZOR-a su poduzetnici koji djeluju u Republici Hrvatskoj, a koji su
osnovani i djeluju sukladno odredbama Zakona o trgovackim drustvima® i koji imaju sjediste
u Republici Hrvatskoj. 1zmijenjene direktive EU, kojima se ureduje podrucje financijskog
izvjestavanja, rezultirale su donoSenjem potpuno novog Zakona o racunovodstvu, koji je
objavljen u Narodnim novinama 78/15, kojim je prestao vaziti prethodni Zakon iz 2007.
godine. C1.1. Zakona o radunovodstvu®! glasi: ,,Ovim Zakonom ureduje se racunovodstvo
poduzetnika, razvrstavanje poduzetnika i grupa poduzetnika, knjigovodstvene isprave i
poslovne knjige, popis imovine i obveza, primjena standarda financijskog izvjestavanja i tijelo
za donoSenje standarda financijskog izvjeStavanja, godisnji financijski izvjestaji i
konsolidacija godisnjih financijskih izvjestaja, izvjestaj o placanjima javnom sektoru, revizija
godisnjih financijskih izvjeStaja i godisnjeg izvjesca, sadrzaj godisnjeg izvjesca, javna objava
godisnjih financijskih izvjestaja i godisnjeg izvjesca, Registar godisnjih financijskih izvjestaja

te obavljanje nadzora.

Hrvatska je uvazila preporuke EU pa je propisala Cetiri skupine za klasifikaciju poduzetnika
prema veli¢ini, odnosno uvedena je i skupina mikro poduzetnika uz dosadasnje: male, srednje
i velike poduzetnike. Izmijenjeni su i brojcani kriteriji aktive, ukupnog prihoda i broja

zaposlenih na temelju kojih se provodi razvrstavanje. Pri sastavljanju financijskih izvjestaja

» Sodan, S., (2016.): Financijska analiza poslovanja (P2), nastavni materijali uz predavanja, Ekonomski fakultet,
Split, str. 7.

%0 Skupina autora, (2011.): Radunovodstvo poduzetnika sa primjerima knjizenja, RRiF, Zagreb, str.4.

%! Narodne novine, (2015): Zakon o radunovodstvu, Narodne Novine d.d., Zagreb, broj 78. http:/narodne-
novine.nn.hr/ [29.6.2016.]
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mikro, mali i srednji poduzetnici trebaju primjenjivati HSFI, dok veliki poduzetnici

primjenjuju pravila uredena MSFI. Mikro i mali poduzetnici sastavljaju bilancu, racun dobiti i

......

novéanim tokovima i izvjeStaj o promjenama kapitala. Poduzetnici koji primjenjuju MSFI,

obveznici su i sastavljanja izvjeStaja o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti, bez obzira na veli¢inu.

Tablica 1: Usporedba kriterija razvrstavanja poduzetnika prema ZOR

Kriterij | ZOR Mikro Mali Srednji Veliki
Stari
) <32,5 min kn <130 mln kn >130 min kn
22 .
N = Novi
<2,6 min kn <30,0 mIn kn <150 mIn kn >150 min kn
Stari
@ E <65 min kn <260 mIn kn >260 min kn
o o
E = Novi
S <5,2 min kn <60 mln kn <300 miIn kn >300 min kn
Stari
_& <50 <250 >250
==
m g Novi
= v <10 <50 <250 >250

Izvor: Rad autorice prema podacima ZOR, NN 78/15 i NN 109/07 http://narodne-novine.nn.hr/

Izvijestaji koje sastavljaju srednji i veliki poduzetnici progiruju se** s podacima o planovima
buduéeg razvoja, ciljevima i politikom u vezi s upravljanjem financijskim rizicima, ocjenu
izlozenosti cjenovnom riziku, kreditnom riziku, riziku likvidnosti i riziku nov€anog toka.
Financijski izvjestaji dostavljaju se financijskoj agenciji (FINA) koja ih javno objavljuje, a
rokovi su skrac¢eni do 30. travnja, tj. uskladeni su sa rokovima prijave poreza na dobit i
odredeno je da Financijska agencija i Porezna uprava razmjenjuju podatke bez naknade.

Odbor za standarde financijskog izvjestavanja (OSFI) propisuje Hrvatske standarde
financijskog izvjestavanja (HSFI), a novi Okvir HSFI donesen je 27. srpnja 2015. i objavljen
u Narodnim novinama 86/15, koji je uskladen sa Direktivom 2013/34/EU 3§ utvrduje opca
racunovodstvena nacela: neogranic¢enost vremena poslovanja, nastanak dogadaja, zna€ajnost 1
sazimanje, dosljednost (materijalnost), usporedivost, opreznost, prijeboj, bilan¢ni kontinuitet

— pocetna bilanca, odvojeno mjerenje stavki.

32 Zuber, M., (2015.): Zakon o rac¢unovodstvu 2, Lider br. 515, str. 47.
% Narodne novine, (2015): Okvir za primjenu Hrvatskih standarda financijskog izvjestavanja, Narodne novine
d.d., Zagreb, broj 86.
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Da bi se izbjegle pogresne poslovne odluke, upravljanje treba biti utemeljeno na realnim i
istinitim podacima u financijskim izvjestajima, a koje potvrduje ili ne potvrduje revizor** u
svom revizijskom izvjeStaju. NajéeS¢e se pod pojmom revizije podrazumijeva eksterna
revizija, koja obavlja postupak ponovnog pregleda i preispitivanja financijskih izvjestaja na
temelju kojih daje svoje strucno misljenje o realnosti i objektivnosti. Bez ovakvih nezavisnih
pregleda ni ciljevi financijskog izvjesStavanja ne bi bili postignuti u pravom smislu rijeci. U
Hrvatskoj je ovo podrucje regulirano Zakonom o reviziji (NN 146/05, 139/08, 144/12), ¢ija su
najznadajnija pravila®>: revizijski standardi, koji su uskladeni sa Medunarodnim revizijskim
standardima (MRevS) i kodeksom profesionalne etike revizora. Revizija se naj¢e$¢e razmatra
kroz zakonsku obvezu, iako bi se trebala promatrati kroz potrebu trgovackog drustva, jer bi

revizori svojim radom trebali omogucditi uspjesnije poslovanje trgovackih drustava.

2.1.3. Financijsko izvjeStavanje u promatranim zemljama jugoisto¢ne Europe

Zemlje jugoistoéne Europe koje su, uz Hrvatsku, promatrane u ovom istrazivanju o kvaliteti
financijskog izvjestavanja i njenom utjecaju na tro§kove financiranja su: Slovenija, Bosna i
Hercegovina i Srbija, koje su do devedesetih godina bile sa Hrvatskom u sastavu socijalisti¢ke

Jugoslavije, a zatim Rumunjska, Bugarska i Gréka.

S obzirom da su Slovenija, Rumunjska, Bugarska i Grcka, kao i Hrvatska, u sastavu Europske
unije, izvjestavanje u ovim drzavama regulirano je Direktivom 1606/2002 od 19.7.2002.,
prema kojoj od 1. sije¢nja 2005. sva poduzeca koja kotiraju na uredenom financijskom trzistu
EU imaju obavezu primjenjivati MSFI prilikom sastavljanja konsolidiranih izvjeStaja, a u
Uredbi se navodi da zemlje ¢lanice mogu proSiriti primjenu 1 na druga poduzeca za koja nije

Uredba obvezujuca,®® pa veéina zemalja propisuje ili dopusta koristenje MSFL.

Slovenija® je &lanica EU od 1. svibnja 2004. godine, pa prema tome podlijeZe takoder pod
Direktivu 1606/2002 EU, te je obavezna primjenjivati MSFI kod izvjeStavanja za poduzeca
koja kotiraju na sluzbenim trzistima EU. Slovenija je ujedno i ¢lanica eurozone od 1. sije¢nja

2007. godine.

% Skupina autora, (2011.): Radunovodstvo poduzetnika sa primjerima knjizenja, RRiF, Zagreb, str. 761.

% Skupina autora, (2011.): Raunovodstvo poduzetnika sa primjerima knjizenja, RRiF, Zagreb, str. 763. vise na
http://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/290259.html [29.6.2016.].

% Klikovac, A., (2007.): Financijsko izvjestavanje u Europskoj uniji — komparativni prikaz, Ekonomski pregled
58 (3-4), str. 205-208.

% http://europa.eu/about-eu/countries/member-countries/slovenia/index_hr.htm [29.6.2016.].
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Rumunjska® je postala zemlja ¢lanica EU 1. sije¢nja 2007. godine i sukladno tome podlijeze

pravilima Direktive EU 1606/2002. Ra¢unovodstveni okvir u Rumunjskoj reguliran je:

e Zakonom o racunovodstvu 82/1991 (preradenom);

e Uredbom Ministarstva za javne financije 907/2005/05/27 (OMF 907) u pogledu
uskladenosti racunovodstvenih propisa sa MSFI za poduzec¢a koja listaju dionice, za
kreditne institucije i osiguravajuca drustva, te za subsidijarna poduzeca;

e Uredbom Ministarstva za javne financije 1752/17.11.2005 (OMF 1752), koja
obuhvaca financijsko izvjeStavanje i racunovodstveno uskladivanje sa Direktivom IV i
Direktivom VII za konsolidirane izvjestaje, izmijenjen Uredbom 2001/22.11.2006
(OMF2001) i Uredbom 1121/4.7.2006 (OMF1121) uskladuju¢i je sa primjenom
MSFI, osim za banke i financijske institucije koje se ravnaju prema Direktivama IV i
VII.

Bugarska® je postala zemlja ¢lanica EU 1. sije¢nja 2007. godine i sukladno tome podlijeze
pravilima Direktive EU 1606/2002, ali u Bugarskoj se prema njenom Zakonu o
raGunovodstvu ve¢ od 1. sije¢nja 2003. godine za sva poduzeca koja listaju vrijednosne papire
na trziStu, kao i banke, osiguravajuc¢a drustva, investicijske fondove i druge financijske

institucije primjenjuju MSFI kod konsolidiranih izvjestaja.

Gréka® je aktivna ¢lanica u Europskoj uniji jo§ od 1. sijecnja 1981. godine, a ¢lanica
eurozone od 1. sije¢nja 2001. godine, 1 slijedom toga za financijsko izvjeStavanje za nju

vrijedi Direktiva EU 1606/2002.

Bosna i Hercegovina® je drzava sastavljena od dva entiteta: Federacija BiH i Republika
Srpska, a financijsko izvjeStavanje posebno je uredeno u svakom od ta dva entiteta. Zakonom
o racunovodstvu iz 1999. i izmijenjenim zakonom 2002. godine, sva poduzeca i banke u
Republici Srpskoj obavezni su primjenjivati MRS/MSFI. Od 2004. godine uspostavlja se

harmonizacija kroz usvajanje Okvirnog zakona o racunovodstvu i reviziji na razini oba

% http://www.iasplus.com/en/jurisdictions/europe/romania [29.6.2016.].

% http://www.iasplus.com/en/jurisdictions/europe/bulgaria [29.6.2016.].

%0 http://europa.eu/about-eu/countries/member-countries/greece/index_en.htm [5.7.2016.].

1 Sodan, S., (2014.): Modeliranje utjecaja radunovodstva fer vrijednosti na kvalitetu objavljenih financijskih
performansi, doktorska disertacija, Sveuciliste u Splitu, Ekonomski fakultet, Split, str 146.
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entiteta, pri ¢emu se zahtijeva obavezno koristenje MRS i MSFI koje propisuje IASB, s tim da
je propisano da po objavi IASB-ova novog ili promijenjenog standarda on odmah stupa na
snagu, bez objavljivanja u domaéim okvirima. Zakon o rafunovodstvu i reviziji*? iz 2009.
definira male, srednje i velike poduzetnike i ureduje organizaciju ratunovodstva na nacin koji
omogucava sveobuhvatno evidentiranje, kao i sprjeCavanje i otkrivanje pogresno
evidentiranih poslovnih promjena, interne raCunovodstvene kontrolne postupke, utvrduju
ratunovodstvene politike, utvrduju postupke sastavljanja i prezentiranje financijskih izvjesca i
godisnjih izvjes¢a o poslovanju, te financijskih podataka za statisticke, porezne i1 druge
potrebe, a zasniva na raCunovodstvenim nacelima: tocnosti, istinitosti, pouzdanosti,
sveobuhvatnosti, pravovremenosti i pojedinaénom iskazivanju poslovnih dogadaja, te na

MRS-ovima.

Srbija* je dobila status kandidata za ulazak u EU 2012. godine, a u 2014. su zapodeli
pregovori o ulasku. U skladu s tim aktivnostima Srbija je donijela Zakon o ratunovodstvu
2013. godine u kojem definira mikro, mala, srednja i velika poduzeca. Za priznavanje,
vrednovanje, prezentaciju i objavljivanje financijskih izvjestaja (C1.20) velika poduzeéa i
poduzeéa koja imaju obavezu sastavljanja konsolidiranih izvjeStaja te poduzeca c¢iji se
vrijednosni papiri objavljuju na trzistu kapitala, neovisno o veli¢ini, primjenjuju MSFI. Mala i
srednja poduzeéa (Cl. 21) primjenjuju MSFI za mala i srednja poduzeéa (International
Financial Reporting Standard for Small and Medium-sized entities — IFRS for SMES), s tim
da srednja poduzeca mogu izabrati koriStenje MSFI-ja koji vrijede za velika poduze¢a. Mikro
poduzeéa (C1.22) primjenjuju podzakonski akt Ministarstva financija, koji se zasniva na

op¢im racunovodstvenim nacelima.

2.2. Temeljni financijski izvjestaji

Osnovni ciljevi financijskog izvjeStavanja, prema Medunarodnim racunovodstvenim

standardima su da financijski izvjestaji pruzaju informacije 0:**

¢ financijskom poloZaju,

“2 Sluzbene novine Federacije BiH (2009): Zakon o ratunovodstvu i reviziji u Federaciji BiH br 83/09
http://www.fbihvlada.gov.ba/bosanski/zakoni/2009/zakoni/53hrv.htm [5.7.2016.].

*Sluzbeni glasnik RS (2013): Zakon 0 racunovodstvu, br 62/2013
http://www.paragraf.rs/propisi/zakon_o_racunovodstvu.html [5.7.2016.].

*“ Narodne novine, (2009): Medunarodni standardi financijskog izvjestavanja, Narodne Novine d.d., Zagreb,
broj 136. http://narodne-novine.nn.hr/ [5.7.2016.].
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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 0:*

e imovini, obvezama, kapitalu,
e prihodima i1 rashodima, ukljucujuci dobitke i gubitke,

e uplatama vlasnika i isplatama vlasnicima po osnovi kapitala, i nov€anim tokovima.

1z ovoga proizlazi i definicija seta financijskih izvjeStaja koje prema MRS-u 1, &ine:*®

e izvjestaj o financijskom polozaju na kraju razdoblja,

e izvjestaj o sveobuhvatnoj dobiti razdoblja,

e izvjeStaj o promjenama kapitala tijekom razdoblja,

e izvjestaj o novCanim tokovima tijekom razdoblja,

e biljeske, koje obuhvacéaju sazetak vaznih racunovodstvenih politika i druga
objasnjenja,

e izvjeStaj o financijskom poloZaju na pocetku najranijeg usporednog razdoblja ako
neku politiku primjenjuje, prepravlja retroaktivno ili retroaktivno prepravlja stavke u
svojim financijskim izvjeStajima ili ako stavke u financijskim izvjeStajima

reklasificira.

Ove izvjestaje subjekti koji ih izraduju prema MRS-u, mogu ih zvati i drugacijim nazivima od

navedenih u Standardu, pa tako godisnje izvjestaje koje definira ZOR, u &1.19. st. 2. &ine:"’

e izvjestaj o financijskom polozaju (bilanca),

e racun dobiti i gubitka,

** Narodne novine, (2009): Medunarodni standardi financijskog izvjestavanja, Narodne Novine d.d., Zagreb,
broj 136. http://narodne-novine.nn.hr/ [5.7.2016.].

“® Narodne novine, (2009): Medunarodni standardi financijskog izvjestavanja, Narodne Novine d.d., Zagreb,
broj 136. http://narodne-novine.nn.hr/ [5.7.2016.].

" Narodne novine, (2015): Zakon o radunovodstvu, Narodne Novine d.d., Zagreb, broj 78. dostupno na:
http://narodne-novine.nn.hr/ [5.7.2016.].
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e izvjestaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti,
e izvjestaj o novCanim tokovima,
e izvjestaj o promjenama kapitala,

e Diljeske uz financijske izvjestaje.

2.2.1. Bilanca - izvjestaj o financijskom poloZaju

Racunovodstvena formula bilance u sustavu dvojnog knjigovodstva izrazava se kao:

IMOVINA= OBVEZE + KAPITAL

Imovina

Kapitél

L
(-

Slika 1: Rac¢unovodstvena formula bilance

Izvor: Rad autorice koristenjem slika sa Interneta

Bilanca je kumulativni financijski izvjeStaj, ona opisuje prosle dogadaje 1 prikazuje stanje

imovine poslovnog subjekta na odredeni dan, i to sa dva aspekta promatranja*®:

e od Cega se sastoji imovina: npr. zemljiste, zgrade, oprema, zalihe, potrazivanja, novac,

e na koji rok su izvori financiranja ustupili imovinu: neodredeni, duzi ili kra¢i.

“® Gulin, D. et al., (2006.): Ratunovodstvo trgovackih drutava uz primjenu MSFI/MRS i poreznih propisa,
Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika, Zagreb, str 42.
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Imovina moze imati materijalni ili nematerijalni oblik, a koristi se za ostvarivanje buducih
ekonomskih koristi, koje ¢e omoguditi priljev novca i nov€anih ekvivalenata u poduzece. Te

.o . . v v 49,
koristi mogu se ostvarivati na viSe nacina™

e imovina se moze koristiti za proizvodnju dobara ili usluga koje ¢e naknadno prodati,
e imovina se moze razmjenjivati za drugu imovinu,
e imovina se moze upotrijebiti za podmirivanje obveza,

e imovina mozZe biti raspodijeljena vlasnicima.

Ovo raspolaganje imovinom kroz razliite poslovne transakcije razli¢ito se i odrazava na
njeno stanje i strukturu, pa tako odredeni poslovni dogadaji imaju za posljedicu promjenu
samo na jednoj strani bilance, bilo da se imovina pretvara iz jednog oblika u drugi, pa se za
iznos za koji se jedan oblik imovine smanjuje, drugi oblik imovine se povecava, bilo da se
izvori pretvaraju iz jednog oblika u drugi, pa se za iznos za koji se jedan izvor smanjuje, drugi
izvor povecava, a isto tako promjene se mogu odrazavati istovremeno na obje strane bilance,
pa se za isti iznos za koji dolazi do povecanja na jednoj strani bilance, za taj isti iznos dolazi
do povecanja na drugoj strani bilance, odnosno ako dolazi do smanjenja na jednoj strani

bilance, za isti iznos dolazi i do smanjenja na drugoj strani bilance.

Osnovna podjela imovine odnosi se na njezino vremensko trajanje, pa u tom smislu moze

biti dugotrajna ili kratkotrajna imovina.

Dugotrajna imovina poduzeca je ona imovina koja se jo§ naziva i stalna ili fiksna, a ¢iji vijek

upotrebe je dulji od jedne godine, a s obzirom na pojavni oblik moze biti:

e Materijalna imovina: zemljiste, nekretnine, postrojenja za proizvodnju i sli¢no;

e Nematerijalna imovina: autorska prava, software, patenti, koncesije, nematerijalna

imovina stvorena u fazi razvoja i sli¢no;

e Financijska imovina: vlasni¢ki udjeli, dionice, dani zajmovi i depoziti, ulaganja u

vrijednosne papire 1 slicno;

e Potrazivanja i odgodena porezna imovina izdvajaju se kao posebne skupine

dugotrajne imovine, a imaju karakter financijske imovine.

“ Sodan, S., (2016.): Financijska analiza poslovanja (P3), nastavni materijali uz predavanja, Ekonomski fakultet,
Split, str. 1.
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Kratkotrajna imovina poduzeca je ona imovina koja se jo$ naziva tekuca ili obrtna, a kod

koje se o¢ekuje njeno trosenje unutar jedne godine dana, a ¢ine je:

e Zalihe: materijala, poluproizvoda, gotovih proizvoda, trgovacke robe i sli¢no, koji se
drze radi upotrebe u procesu proizvodnje ili radi prodaje;

e Potrazivanja: od kupaca, od zaposlenih, od drzave i sli¢na potrazivanja koja ¢e se
naplatiti u razdoblju kra¢em od godine dana;

e Financijska kratkotrajna imovina: vlasnic¢ki udjeli, dionice, dani zajmovi i depoziti,

ulaganja u vrijednosne papire i sli¢no, koja ¢e se naplatiti, prodati ili realizirati u
razdoblju kra¢em od godine dana;
¢ Novac: novac u blagajni i na ra¢unu i visoko likvidni nov¢ani ekvivalenti;

e Aktivna vremenska razgranicenja”: predstavljaju prijelazni oblik imovine, a koriste se

u slucaju kada su ve¢ nastali novc€ani izdaci za troSkove koji se odnose na buduce
razdoblje, pa ¢e se u budu¢em razdoblju priznati kao rashodi u ra¢unu dobiti i gubitka,
i u slucaju kada za prihode koji se odnose na tekuce razdoblje nije ispostavljena
faktura, pa se u budu¢em razdoblju, kad faktura bude ispostavljena, pretvaraju u

potrazivanja.

Osnovna podjela izvora imovine odnosi se na kriterij vlasni§tva, pa prema tome izvori

financiranja imovine mogu biti vlastiti izvori — kapital ili tudi izvori — obveze.

Kapital je trajni izvor financiranja imovine, a u uzem smislu predstavlja novéanu vrijednost
koju vlasnik unosi kod osnivanja poduzeca 1 taj iznos je upisan u trgovackom sudu, pa se jo$

naziva upisani ili temeljni kapital, a podijeljen na broj izdanih dionica predstavlja nominalnu

vrijednost jedne dionice. Emitiranjem i prodajom dionica iznad nominalne vrijednosti

ostvaruju se kapitalne rezerve, pa i one postaju sastavni dio glavnice (kapitala).

Rezerve koje se formiraju iz dobiti poduzeca, kao Sto su zakonske i statutarne rezerve, takoder
se smatraju dijelom kapitala, kao i revalorizacijske rezerve koje nastaju ponovnom procjenom

fer vrijednosti imovine iznad troska nabave.

%0 Sodan, S., (2016.): Financijska analiza poslovanja (P3), nastavni materijali uz predavanja, Ekonomski fakultet,
Split, str. 9.

26



Zadrzana dobit (ili preneseni gubitak) je iznos koji ostane nakon raspodjele dobiti prethodnih

razdoblja na rezerve iz dobiti i dividende ispla¢ene vlasnicima. Osnovni sukob izmedu
vlasnika 1 menadzmenta je upravo oko ovog dijela kapitala, a koji proizlaze iz razlicitih
ciljeva, gdje je vlasniku interes dividenda, kao nadoknada za rizik ulozenih sredstava, a
menadzmentu je interes rast vrijednosti, jer iznos zadrzane dobiti povecava vrijednost vlastitih

sredstava financiranja za buduce poslovanje.

Dobit ili gubitak ¢e utjecati na povecanje ili smanjenje kapitala, ovisno 0 tome da li je

poslovanje bilo uspjesno ili neuspjesno.
Obveze su onaj izvor financiranja za koji se na temelju proslih dogadaja ocekuje odljev
novcCanih sredstava u buduc¢em razdoblju, a ovisno o tome na koji rok su ,,posudena* tuda

sredstva poduzecu, mogu biti dugoro¢ni ili kratkoro¢ni izvor financiranja imovine.

Dugorocne obveze su najcesce financijske obveze kao §to su primljeni dugoro¢ni krediti,

zatim odgodene porezne obveze, | razna druga dugorocna rezerviranja za obveze za koje je

izvjesno da ¢e nastati, ali trenutno nije poznato kada ¢e nastati i u kojem iznosu.

Kratkorocéne obveze su sadasnje obveze koje ¢e se podmiriti u redovitom poslovnom ciklusu

ili unutar godine dana, a to su na prvom mjestu obveze prema dobavljacima za kupljena dobra

i usluge, zatim obveze za primljene zajmove i kredite sa rokom vra¢anja do godine dana, te

slicno kao 1 kod kratkotrajne imovine, tako i1 kod kratkoro¢nih obveza postoji kategorija

pasivnih vremenskih razgranicenja", a koji predstavljaju prijelazni oblik obveza.

% Sodan, S., (2016.): Financijska analiza poslovanja (P3), nastavni materijali uz predavanja, Ekonomski

fakultet, Split, str. 11.
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2.2.2. Racun dobiti i gubitka i izvjeStaj o sveobuhvatnoj dobiti

Racun dobiti 1 gubitka je izvjestaj koji pokazuje s kakvom uspjesnos¢u je koriStena imovina
poduzeca u odredenom vremenskom razdoblju. Osnovna razlika ovog izvjestaja u odnosu na
bilancu sastoji se u tome Sto bilanca pokazuje stanje imovine na odredeni dan, dok racun
dobiti i gubitka pokazuje da li je u odredenom vremenskom razdoblju nastalo povecanje ili

smanjenje te imovine, Sto se moze pokazati jednadibomSz:
IMOVINA=OBVEZE+KAPITAL+(PRIHODI-RASHODI u odredenom razdoblju)

Osnovne stavke racuna dobiti i gubitka su prihodi i rashodi, a razlika medu njima pokazuje
uspjesnost poslovanja. Posljedica uspjesnog poslovanja je dobit, $to znaci da su prihodi u
odredenom razdoblju veci od rashoda, pa se uspjesnim poslovanjem povecava kapital i
imovina poduzecéa. Posljedica neuspjeSnog poslovanja je gubitak, rashodi su u tom slucaju
veci od prihoda, a to utjece na smanjenje kapitala, $to znaci da su ¢lanovi drustva izgubili dio
imovine.

Bilanca stanja — pocetno razdoblje Bilanca stanja — zavr$no razdoblje

IMOVINA IMOVINA
Kapital Kapital
Dobit
4_
Obveze
Obveze
Racun dobiti 1 gubitka
Rashodi
Prihodi
Dobit

Slika 2: Povezanost bilance i ra¢una dobiti i gubitka

Izvor: Rad autorice koriStenjem slika sa Interneta

%2 Gulin, D. et al., (2006.): Ratunovodstvo trgovackih druitava uz primjenu MSFI/MRS i poreznih propisa,
Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika, Zagreb, str 43.
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Prihod se najce$¢e definira kao ,,bruto priljev ekonomskih koristi tijekom razdoblja, koji
proizlazi iz redovitih aktivnosti poduzeéa, ako ti priljevi imaju za posljedicu poveéanje
glavnice, osim poveéanja glavnice koja se odnosi na doprinos sudionika u glavnici.“>® Upravo
ovaj vid prihoda je 1 najvazniji prihod, jer se on smatra ponavljaju¢im prihodom, pa je u tom

smislu 1 najvazniji pokazatelj aktivnosti poduzeéa.54

Prihodi koji proistjecu iz redovitih aktivnosti poduze¢a mogu biti:

e Poslovni prihodi: prihodi od prodaje proizvoda, robe i usluga,

e Financijski prihodi: prihodi od kamata, dividendi, tantijema i sli¢no.

U prihode se ubrajaju i dobitci, koji mogu, ali i ne moraju proistjecati iz redovitih aktivnosti,
ali udovoljavaju definiciji prihoda u smislu da predstavljaju povecanje ekonomske koristi,
bilo kao povecanje imovine ili smanjenje obveza. Takvi dobitci su prodaja dugotrajne
imovine iznad njene knjigovodstvene vrijednosti, koja se prema MRS-18 priznaje po neto
naGelu, dakle samo za dio cijene koja prekoraduje knjigovodstvenu vrijednost.”® Osim
ovakvih dobitaka koji imaju za posljedicu i priljev novca, dobitci koji se priznaju kao prihodi
su i neke ekonomske Koristi koji nemaju za posljedicu priljev novca, kao §to su viskovi na
inventuri. Ekonomsku korist ¢e proizvesti i otpis obaveza, jer se temelji na ¢injenici da nije
nastupio odljev novca za ugovorenu obavezu koja nije realizirana, pa se priznaje u prihod

iznos ranije umanjene dobiti.

Rashodi su suprotno prihodu, smanjenja ekonomskih Koristi, smanjenje glavnice, osim
smanjenja radi raspodjele vlasnicima®. Povezani su sa smanjenjem imovine ili poveéanjem
obaveza. Osim rashoda koji proizlaze iz redovnih aktivnosti, pod definicijom rashoda
smatraju se i gubitci koji mogu, ali ne moraju nastati iz redovnih aktivnosti, kao §to su gubitci
proizasli iz katastrofa, ili gubitci od prodaje materijalne imovine i slicno. Sli¢no kao i kod

prihoda i rashodi mogu biti:

e Poslovni rashodi: trosak prodanih proizvoda, nabavna vrijednost trgovacke robe itd.,

%3 Skupina autora, (2011.): Radunovodstvo poduzetnika sa primjerima knjizenja, RRiF, Zagreb, str. 1011.

> Belak, V., (2014.): Analiza poslovne uspjesnosti, RriF, Zagreb, str. 19.

% Belak, V., (2014.): Analiza poslovne uspjesnosti, RriF, Zagreb, str. 45.

% Sodan, S., (2016.): Financijska analiza poslovanja (P4), nastavni materijali uz predavanja, Ekonomski
fakultet, Split, str. 1.
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e Financijski rashodi: rashodi od kamata, negativne tecajne razlike itd.

Rashodi su pojam razli¢it od pojma troskova. U racun dobiti i gubitka ulaze samo oni troskovi
koji su ujedno i rashodi (troSak materijala, place, amortizacija itd.), dok troskovi koji se
ukalkuliraju kao poslovni rizik nisu rashodi, nego ¢e postati rashodi tek kada se realiziraju.
Isto tako nisu svi rashodi ujedno i troSkovi, na primjer gubitci, donacije, pokloni itd., oni
umanjuju ostvarene prihode, iako ne moraju biti i naj¢e$¢e nisu s njima povezani, pa tako i

ulaze u racun dobiti i gubitka.

Za priznavanje prihoda i rashoda u ra¢unu dobiti i gubitka vaZzno je naCelo nastanka
dogadaja, a ne nacelo blagajne, §to znaCi da sa priznavanjem prihoda nije povezana i
istodobna naplata, a isto tako za odredene dobitke koji predstavljaju prihode, uopée nece
uslijediti priljev novca. Ni priznavanje rashoda nije vremenski povezano sa placanjem
nastalog troSka, niti ¢e za neki troSak, na primjer amortizaciju, uopce uslijediti isplata novca,

cak suprotno od toga, amortizacija ¢e utjecati na povecanje novcanog tijeka.

Kod postupnog trosenja imovine vazno je kako ¢e se alocirati dio troska koji ¢e se priznati
kao rashod u ra¢unu dobiti i gubitka, a na temelju izravne povezanosti s prihodom na koji se
odnosi. U tom smislu, ni troskovi koji nastaju u proizvodnji gotovih proizvoda nece postati
rashodi u racunu dobiti 1 gubitka, sve dok se proizvodi ne prodaju i dok se ne iskaze prihod od
njihove prodaje, ve¢ ¢e se prikazivati u bilanci kao imovina (zalihe). Takvi troskovi jo$ se
zovu ,uskladistivi troSkovi, jer je njihov nastanak povezan sa budu¢im ekonomskim
koristima, a troskovi koji nisu nastali u direktnom proizvodnom procesu priznaju se u raéunu

dobiti i gubitak u razdoblju u kojem su nastali, i zovu se ,,neuskladiStivi‘.

Razlika izmedu prihoda i dobitaka je 1 u tome Sto se prihodima uvijek suceljavaju i1 rashodi
koji su s njima povezani, dok se kod dobitaka ne mora ili ¢esto ne moze Vrsiti suceljavanje. S
obzirom da se dobitci ili gubitci dogadaju uglavnom u manjem opsegu i neredovito i
neujednaceno u poslovnom procesu, oni su po svom karakteru izvanredni, ali se prema

sadasnjim propisima MSFI i MRS-ovima, zabranjuje iskazivanje izvanrednih prihoda i
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izvanrednih rashoda (MRS, to&.85),%" kao i prema najnovijim propisima HSFI (to&.15. i
16.).8

Na kraju racunovodstvenog razdoblja usporeduju se prihodi i1 rashodi, pa ako su prihodi veci
od rashoda poduzece je ostvarilo dobit, a ako su rashodi ve¢i od prihoda, poduzece je
ostvarilo gubitak, a ra¢un dobiti i gubitka moze se iskazivati pomocu jedne od dvije forme, pri

Gemu standard potiGe subjekte na primjenu prve:

e prema metodi prirodnih vrsta rashoda ili

e prema funkcionalnoj metodi ili metodi prodanih ucinaka.

Informacija o ostvarenoj dobiti je jedna od najvaznijih informacija, jer je ostvarivanje dobiti
ili profita neophodno za preZivljavanje poduzeéa na neograni¢eni rok®, a ta sposobnost
poveéavanja bogatstva poduzeca i njezinih vlasnika, pa time i drustva u cjelini, naziva se
profitabilnost. Postoje, medutim, dvije vrste dobiti koje navodi MRS 1, a to su sveobuhvatna
dobit i ostala sveobuhvatna dobit, pa se tako razlikuju i dvije vrste izvjeStaja o dobiti, pri

Gemu to moZe biti jedan izvjestaj ili dva odvojena komplementarna izvjestaja:™

e Dobit ili gubitak, kao uspjeh ili neuspjeh menadzmenta, objavljuju se u racunu dobiti i
gubitka, 1 ta informacija je vazna vlasnicima za odlucivanje o raspodjeli dobiti, jer je
ova dobit ujedno i realizirana dobit.

e Ostala sveobuhvatna dobit, koja je rezultat ekonomskih uvjeta poslovanja i izvan su
utjecaja menadzmenta, kao $to su dobitci ili gubitci od tecajnih razlika, dobitci ili
gubitci od revalorizacije dugotrajne imovine i slicno, a osnovna im je znacajka da je to

nerealizirana dobit.

*'Skupina autora, (2011.): Ra¢unovodstvo poduzetnika sa primjerima knjizenja, RRiF, Zagreb, str. 1012.

% Narodne novine, (2015): Okvir za primjenu Hrvatskih standarda financijskog izvjestavanja, Narodne novine
d.d., Zagreb, broj 86. http://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2015 08 86_1709.html

% Gulin, D., Peréevi¢ H., (2013.): Financijsko ra¢unovodstvo i izabrane teme, Hrvatska zajednica ra¢unovoda i
financijskih djelatnika, Zagreb, str. 26.

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

% Gulin, D., Peréevi¢ H., (2013.): Financijsko ra¢unovodstvo i izabrane teme, Hrvatska zajednica ra¢unovoda i
financijskih djelatnika, Zagreb, str. 30-31.
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Sveobuhvatna dobit je zbroj realizirane i nerealizirane dobiti. Informacija o realiziranoj dobiti
govori o uspjesnosti menadzmenta. Informacija o nerealiziranoj dobiti u analitickom smislu se

ne uklapa u neke omjere i nije odredena izvjesnost njene realizacije u buduénosti.*

2.2.3. lzvjeStaj o nov€anim tokovima

Izvjestaj o novCanim tokovima daje informacije o promjenama financijskog polozaja
poduzeca na nacin da pokazuje promjene u strukturi imovine, kapitala i obveza, prema ¢emu
se izvjestaj o nov&anim tokovima moze smatrati nadogradnjom bilance.®® Za razliku od
prihoda i rashoda iz racuna dobiti i gubitka, kod kojih je primarno nacelo dogadaja, neto
novcani tok je rezultat razlike izmedu primitaka i izdataka novca, koji se temelje na nacelu
blagajne, odnosno temelji se na novcu i nov¢anim ekvivalentima, pa je u tom smislu i veza
izvjeStaja o nov¢anim tokovima malo slabija sa ra¢unom dobiti i gubitka, nego sa bilancom.
Novac predstavlja novac u blagajni, novac na ziro-ra¢unu i drugim bankovnim ra¢unima, a
novcani ekvivalenti su visokolikvidna ili brzo 1 lako unov¢iva kratkoro¢na ulaganja.

Izvjestaj o nov€anim tokovima je dinamicki izvjestaj, jer pokazuje utjecaj odluka o upotrebi
novca kroz odredeno razdoblje. Ovaj izvjestaj je postao sve vazniji pa zasjenjuje informacije
bilance i ra¢una dobiti i gubitka,® jer su i vanjski i unutarnji korisnici zainteresirani iz Gega i
koliko poduzece ostvaruje primitaka, a koliki su i zbog kojih aktivnosti izdaci, kako bi se
procijenila sposobnost poduzeéa da ostvari buduéi ¢isti nov¢ani tok, sposobnost ispunjavanja
obveza vjerovnicima, sposobnost isplate dividende, da se ocijene potrebe za vanjskim

financiranjem, da se utvrde uzroci odstupanja neto dobiti od novcanog toka i sli¢no.

Informacije koje se dobiju iz izvjestaja o nov€anim tokovima ne mogu se dobiti iz bilance ili
rac¢una dobiti i gubitka, ali ova tri temeljna izvjestaja su medusobno povezana i u analizama se
promatraju kao jedna cjelina, pri ¢emu se u izvjestaju o nov¢éanim tokovima eliminiraju ucinci
razlicitih raCunovodstvenih postupaka istih poslovnih dogadaja, pa je veca usporedivost
informacija iz ovog izvjeStaja razli¢itih poduzeca. Osim toga, Cest je slucaj da poduzece
iskazuje dobit u racunu dobiti 1 gubitka, a nema novca na racunu, jer se dobit moze nalaziti na

strani aktive u bilo kojem obliku imovine, a ne samo u nov&anom.®

%2 Belak, V., (2014.): Analiza poslovne uspjesnosti, RRiF, Zagreb, str. 63.

83 Vuk, J., (2016.): IX. Izvjedtaj o novéanom tijeku, Radunovodstvo, revizija i financije 1/16, str. 187.

% Gulin, D., Peréevi¢ H., (2013.): Financijsko raéunovodstvo i izabrane teme, Hrvatska zajednica racunovoda i
financijskih djelatnika, Zagreb, str. 38.

% Vuk, J., (2016.): IX. Izvjedtaj o novéanom tijeku, Radunovodstvo, revizija i financije 1/16, str. 188.
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Medupovezanost bilance, rauna dobiti i gubitka i izvjeStaja o novCanom toku, koja je

prikazana na slijedecoj slici, moze se ukratko svesti na sljedece dodirne tocke:

e Dobit je osnovna pretpostavka stvaranja novca, i taj podatak povezuje racun dobiti i
gubitka, bilancu i nov¢ani tok, i isti je u sva tri izvjestaja;

e Amortizacija je takoder pretpostavka stvaranja novca, jer je obracunski trosak za koji
neée nastupiti odljev novca, u osnovi predstavlja postupnu prodaju dugotrajne
imovine®®, pri ¢emu ona neée prijeéi u tude vlasniitvo, pa se samim time smatra i
zaradom;

e Aktiva bilance — djeluje na nov¢ani tok obrnuto proporcionalno — promjene
nenovcane imovine ¢e djelovati na novcani tok na nacin da poveéanje imovine znaci
smanjenje novca, a smanjenje imovine predstavlja poveéanje novca, jer su to promjene
koje se odvijaju na jednoj strani bilance, pa samo predstavljaju promjenu oblika
imovine;

e Pasiva bilance — djeluje na nov¢ani tok upravo proporcionalno — povecéanje kapitala
i/ili povecanje obveza djelovat ¢e na povecanje novcanog toka, dok ¢e smanjenje
kapitala i/ili smanjenje obveza djelovati na smanjenje novC¢anog toka, jer su to
promjene koje se odvijaju istodobno i na jednoj i na drugoj strani bilance, pa
povecanje s jedne strane jednakosti prouzrokovat ¢e i povecanje s druge strane

jednakosti i obrnuto.

Na kraju, kao rezultat izvjeStaja o novCanom toku dobiva se iznos novca i novcanih
ekvivalenata, a taj podatak iz izvjestaja o novéanom toku odgovara podatku o iznosu novca i
novc¢anih ekvivalenata u bilanci, pa je i to kontrolna mjera koja pokazuje da se radi o jednom

kompletu istog izvjestaja.
Ovaj odnos moZe se ukratko prikazati i matemati¢kom formulom®”:

IMOVINA= OBVEZE + KAPITAL
IMOVINA (NOVCANA + NENOVCANA) = OBVEZE + KAPITAL
NOVCANA IMOVINA=OBVEZE + KAPITAL - NENOVCANA IMOVINA

% Belak, V., (2014.): Analiza poslovne uspjesnosti, RRiF, Zagreb, str. 56.
¢ Gulin, D., Peréevi¢ H., (2013.): Financijsko rac¢unovodstvo i izabrane teme, Hrvatska zajednica racunovoda i
financijskih djelatnika, Zagreb, str. 40.
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ANOVCANA IMOVINA=A OBVEZE + A KAPITAL - ANENOVCANA IMOVINA

Racun dobiti 1 gubitka

IMOVINA v +Dobit Rasho_di b_e_z
Kapital )/ A ] amortizacije
/ +Amortizac Amortizacija -
I 5 ANNI b Prihodi
Ob ! - povecanje Dobit
veze J + smanjenje

I \ A Kapitala:
+ povecéanje
- Smanjenje
A Obveze:
+ povecéanje
- smanjenje

Bilanca stanja podetna ..
Jap Novcani tok

IMOVINA
Kapital

I
I
1
I
!
I
|
1 .
Dobit ¥ Pocetni

Obveze

Bilanca stanja zavr$na
Slika 3: Povezanost nov¢anog toka sa bilancom i ra¢unom dobiti i gubitka

Izvor: Rad autorice

Novéani tok s obzirom na aktivnosti moze biti:

e Novcani tok od poslovnih aktivnosti — proizlazi iz glavne aktivnosti poduzeéa koje
stvaraju prihode, a koje nisu investicijske ni financijske, tj. to je proizvodnja i prodaja
proizvoda, roba i usluga. Naziva se i operativni nov¢ani tok koji pokazuje sposobnost
poduzeca za generiranje novca iz osnovne djelatnosti i je li on dostatan za oCuvanje
poslovne aktivnosti ili su potrebni vanjski izvori financiranja;
Novéani tok od investicijskih aktivnosti — proizlazi iz aktivnosti stjecanja i
otudivanja dugotrajne imovine: materijalne, nematerijalne, financijske imovine i
dugotrajnih potrazivanja, a ova informacija je korisna u procjeni resursa na temelju

kojih Ce se stvarati buduce ekonomske koristi, pa se u tom smislu moze procijeniti da

li poduzece rasprodaje ili obnavlja svoju imovinu;

% Sodan, S., (2016.): Financijska analiza poslovanja (P4), nastavni materijali uz predavanja, Ekonomski

fakultet, Split, str. 7.
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e Novcani tok od financijskih aktivnosti — proizlazi iz aktivnosti promjena strukture i
sastava kapitala i promjena zaduzivanja poduzeca, a koristan je onima koji pribavljaju

izvore financiranja u procjeni mogucnosti povrata ulaganja.

Vrlo je vazno u raGunovodstvu osigurati podatke koji ¢e omoguditi pravilno razvrstavanje na
poslovne, investicijske i financijske aktivnosti, a gdje postoji dilema, onda treba biti
pojasnjena u racunovodstvenim politikama, na primjer primljene kamate i isplacene kamate i
dividende se mogu tretirati i kao poslovna, i kao financijska ili investicijska aktivnost.
Takoder, treba razlikovati prodaju materijalne imovine, koja je investicijska aktivnost, a
davanje u zakup ili prodaja materijalne imovine dane u zakup je poslovna aktivnost.
Financijske ili investicijske aktivnosti koje ne zahtijevaju upotrebu novca ili novcanih
ekvivalenata ne trebaju se iskazati u novéanom toku, ve¢ se relevantne cCinjenice o tim

aktivnostima daju u posebnom izvjestaju.
Metode po kojima se sastavlja izvjestaj o nov&anim tokovima mogu biti®®:

e Direktna ili izravha metoda — koja predstavlja bruto nov¢ane primitke i bruto
novcane izdatke posebno za svaku aktivnost: poslovnu, investicijsku i financijsku.

e Indirektna ili neizravna metoda — kod koje se vrSe uskladivanja dobiti za nenov¢ane
prihode i1 nenov€ane rashode, te promjene u kratkotrajnoj imovini (osim novca) i

promjene u kratkoro¢nim obvezama.

Prema MRS-u 7 poduzeca se stimuliraju za izradu izvjeStaja o novCanim tokovima po
direktnoj metodi,” jer ova metoda omoguéuje procjenjivanje buduéih novéanih tokova koji

nisu vidljivi u izvjeStaju koji se sastavlja po metodi indirektne ili neizravne metode.

Pravilno Citanje izvjestaja o novC€anim tokovima osigurava informacije o tome kako poduzece
troS1 novac 1 vodi li to troSenje novca razvoju poduzeca ili samo odrzavanju tekuce

likvidnosti, pa je u tom smislu olakSano i donosenje odluka o budu¢em poslovanju.

9 Vuk, J., (2016.): IX. Izvjedtaj o novéanom tijeku, Radunovodstvo, revizija i financije 1/16, str. 189.
" Gulin, D., Percevi¢ H., (2013.): Financijsko ra¢unovodstvo i izabrane teme, Hrvatska zajednica racunovoda i
financijskih djelatnika, Zagreb, str. 44.
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2.2.4. Ostali izvjestaji

Osim osnovnih izvjeStaja o financijskom polozaju, uspjeSnosti i promjeni financijskom

polozaja, propisuju se i obveznici koji su duzni sastavljati:

e IzvjeStaj o promjenama kapitala — prikazuje sve promjene koje su nastale u kapitalu
izmedu dva razdoblja, pa se tako u ovom izvjestaju iskazuje ukupna sveobuhvatna
dobit iskazujuc¢i odvojeno iznos koji se raspodjeljuje vlasnicima matice i vlasnicima
manjinskih interesa;

e BiljeSke uz financijske izvjeStaje — u kojima se navode racunovodstvene politike
koje su se primjenjivale prilikom izrade financijskih izvjestaja, da bi se oni mogli
bolje razumjeti, i koji dodatnim informacijama pojasnjavaju odredene stavke

financijskih izvjestaja.

Osnovni cilj financijskog izvjeStavanja je dati istinit i fer prikaz, a da bi se otklonile
pretpostavke manipulacije u financijskim izvjeStajima, potrebna je dodatna provjera, tj.
naknadni pregled nezavisnih struénjaka, pa prema ¢&l. 20. i 21. Zakona o ratunovodstvu’’,

sastavni dio Godi$njeg izvjestaja ¢ini i:

e lzvjeS¢e ovlastenog revizora, koji daje svoje misljenje o realnosti financijskih
izvjeStaja Cija provjera je izvrSena, a misljenje moze biti: pozitivno, s rezervom,

negativno ili suzdrzano.

U svrhu poveéavanja transparentnosti izvjeStaja novi Zakon o racunovodstvu (78/15)
uskladen je s Europskom Direktivom 2014/95/EU, pa veliki poduzetnici uz financijske
izvjeStaje trebaju objavljivati kao sastavni dio GodiSnjeg izvjeS¢a i ostale izvjeStaje koji

sadrze nefinancijske informacije, a to su sljedeci izvjestaj i:"2

e Izvjestaj poslovodstva ili izvjeStaj uprave (eng. Management report) — je izvjestaj u

kojem poslovodstvo javno objavljuje informacije o vjerojatnosti buduceg razvoja,

™ Narodne novine, (2015): Zakon o radunovodstvu, Narodne Novine d.d., Zagreb, broj 78. http:/narodne-
novine.nn.hr

2 Vuki¢, N., (2015.): Izvjestavanje o nefinancijskim informacijama prema novom Zakonu o radunovodstvu i
Direktivi 2014/95/EU, Racunovodstvo, revizija i financije 12/15, str. 46-50.
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aktivnosti istrazivanja i razvoja, informacije o otkupu vlastitih dionica, informacije o
podruznicama, 0 rizicima i slino, a na temelju ovog izvjeStaja korisnicima se
osigurava Sira slika o poslovanju poduzeca;

e Nefinancijski izvjeStaji  (eng. Non-financial statement) — je izvjeStaj koji
podrazumijeva nefinancijski ili druStveno-odgovorni aspekt poslovanja, a sadrzava
informacije o mjerama koje utje¢u na poslovanje poduzeca s aspekta: (1) okolisa, kao
na primjer upotreba obnovljivih izvora energije, (2) kadrovskih pitanja, kao na
primjer jamcéenju jednakosti spolova, (3) postivanju ljudskih prava, borba protiv
korupcije i podmicivanja.

e lzjava o primjeni kodeksa korporativnog upravljanja (eng. Corporate governance
statement) — je izjava u kojoj se daje opis sustava unutarnjih kontrola i upravljanja
rizicima, rad i sastav upravljackog i nadzornog tijela, opis rada skupstine i sli¢no, daje
se izjava o primjeni kodeksa korporativnog upravljanja ili se navode odstupanja ili
neprimjenjivanja.

e IzvjeStaj o pla¢anjima javnom sektoru — koji se odnosi samo na velike poduzetnike

od javnog interesa, kao §to je rudarstvo i vadenje i sjeCa primarnih Suma.
Izvjestaji se dostavljaju Financijskoj ageniciji (FINA) koja ih uvodi u Registar (RGFI), a koji

je dostupan na internetu, pa su svi podaci javno dostupni svim korisnicima kojima su podaci

potrebni za donosenje odluka.
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3. KVALITETA FINANCIJSKOG IZVJESTAVANJA

3.1. Razvoj korporativnog upravljanja i korporativnog izvjeStavanja

Korporativno upravljanje (eng. Corporate governance)’”® se moze definirati kao skup
nadzornih mehanizama kojima dobavlja¢i svih inputa u poslovni sustav trebaju osigurati

povrate na svoja ulaganja u poduzece, ne ugrozivsi mu dugoro¢ni opstanak i prosperitet.

Poduzece predstavlja jedan od najznacajnijih pokretaca razvoja drustva u cjelini, jer se najveci
dio ekonomskih resursa angazira u poduze¢ima. Kada se poduzeca pravno organiziraju kao
dioni¢ka drustva €iji se vrijednosni papiri listaju na trzistu kapitala, onda je interes investitora,
postoje¢ih i potencijalnih, kao i interes drugih zainteresiranih skupina drustva da se u
poduzec¢ima provodi korporativno upravljanje. S obzirom da o razvoju poduzeca i suvremenih
korporacija ovisi i ekonomski prosperitet druStva, tada nije samo bitno osigurati povrat
uloZenih sredstava vlasniku, tj. koristiti poduze¢e kao mehanizam potrage za profitom, vec
treba sagledavati poduzece i kao socijalni entitet. Korporativno upravljanje treba osigurati
nadzor koji ne predstavlja samo nadzor vlasnika nad menadzmentom, nego je proSireno i na
druge interesne skupine, jer se kvalitetnim korporativnim upravljanjem osiguravaju i
kvalitetniji izvori financiranja, ¢ime se postize konkurentska prednost, trzisni rast, inovacije,

zadovoljstvo Kklijenata, pa se osigurava i ukupan napredak.

PreteGe ovakvih suvremenih korporacija™, javljaju se ve¢ u 16. i 17. stoljeu u Velikoj
Britaniji kao partnerstva i ortastva za vece poduzetnicke pothvate, a krajem 19. i pocetkom
20. stolje¢a zapoCinje organiziranje poduzec¢a u obliku dioni¢kih drustava. Odvajanjem
vlasniCke funkcije od funkcije upravljanja poduzecéem, zapolinje proces razvoja
korporativnog upravljanja, jer se modernoj korporaciji osigurava neograni¢eno trajanje, lak

prijenos vlasni$tva i ograni¢enu odgovornost vlasnika.

Prvu fazu razvoja modernog korporativnog upravljanja, koja se odvija sredinom 20. stoljeca
karakterizira snazenje polozaja menadZzmenta, pa se moze govoriti o fazi menadZerskog

kapitalizama.” S obzirom da menadZer posjeduje znanje i sposobnost upravljanja

" Tipuri¢, D. (ur.) (2008.): Korporativno upravljanje, Sinergija, Zagreb, str. 4.
™ Tipuri¢, D. (ur.) (2008.): Korporativno upravljanje, Sinergija, Zagreb, str. 11-12.
" Tipuri¢, D. (ur.) (2008.): Korporativno upravljanje, Sinergija, Zagreb, str. 14.
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poduzecem, a pogotovo Sto je vlasniStvo disperzirano, menadZzer je u prednosti pred
vlasnicima, jer ima i nadzor nad velikom kolicinom informacija, koje vlasnici nemaju.
Menadzment postaje neovisan o financiranju vlasnika, jer usmjerava dobit u zadrzanu dobit iz
koje vrsi financiranje poslovnih aktivnosti, koje mu osiguravaju Sirenje i ostvarivanje svojih
ciljeva, a cilj vlasnika se stavlja u drugi plan, jer se sa stanoviSta menadzmenta dividenda
dozivljava samo kao nepotreban troSak, pa je sve do osamdesetih godina vrijedilo pravilo

ve . . .. 76
,,.zadrzi 1 reinvestiraj«’”.

Sedamdesetih i osamdesetih godina dolazi do tzv. vlasni¢kog pokreta’, a kao reakcija na
potrosac¢ko ponasanje menadzmenta, loSu upotrebu slobodnog novcanog toka u neprofitabilne
ili slabo profitabilne projekte. Javlja se potreba uvodenja i jatanja nadzora nad
menadZzmentom, jer su vlasnici kao imatelji dionica u najnepovoljnijem polozaju u odnosu na
ostale sudionike ekonomskih aktivnosti korporacije. Ostali sudionici ostvaruju svoje interese
prema sklopljenim ugovorima: menadzeri i radnici dobivaju place, kreditori i banke svoju
kamatu, dobavlja¢i novac za isporucenu robu, kupci dobivaju robu za svoj novac i tako dalje,
a jedino vlasnici snose rezidualni rizik propasti poduzeca. Jacanje aktivnih vlasnika i velika
slobodna financijska sredstva dovela su do uspostavljanja korporativnog trzista i preuzimanja
poduzeca u kojima vlasnici izravno nadziru ili postavljaju menadzment, a radi kontrole
slobodnog nov¢anog toka iz kojeg se nadzire i vracanje prinosa vlasnicima u vidu dividendi.
Sad vlasnik 1 menadZer djeluju na bazi agencijskog odnosa, u kojem vlasnik kao principal

ustupa svoja sredstva menadzeru kao agentu da oplemenjuje ta sredstva.

Osamdesetih godina proslog stolje¢a u SAD-u, javlja se pojam korporativnog upravljanja
koji govori o nacinu podjele odgovornosti izmedu vlasnika i menadZzmenta, ali i ostalih

korporativnih sudionika, a devedesetih se razvijaju kao ,,pravila igre*.”

Vaznu ulogu u ispunjavanju ciljeva Nacela korporativnog upravljanja ima racunovodstvena
profesija, jer mora osigurati pravovremene, tocne i znacajne informacije o financijskoj
situaciji i uspjehu, Sto se realizira preko korporativnog izvjestavanja. Korporativno

izvjeStavanje (eng. Corporate Reporting)’® oznagava izvjestavanje korporacija, tj. dionickih

"® Tipuri¢, D. (ur.) (2008.): Korporativno upravljanje, Sinergija, Zagreb, str. 17.

" Tipuri¢, D. (ur.) (2008.): Korporativno upravljanje, Sinergija, Zagreb, str. 18-19.

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

" Tipuri¢, D. (ur.) (2008.): Korporativno upravljanje, Sinergija, Zagreb, str. 471.
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drustava ¢iji vrijednosni papiri kotiraju na trziStima kapitala, i U najve¢em dijelu odnosi se na
financijsko izvjestavanje u skladu s raunovodstvenim pravilima i standardima, ali i na ostale
obavezne i neobavezne izvjestaje s financijskim i nefinancijskim podacima, koji imaju za cilj
kvalitetnije izvjeStavanje, a Samim time i bolje uvjete za pribavljanje financijskih sredstava.
Sadrzaj i1 postupak korporativnog izvjeStavanja reguliraju institucije koje reguliraju trziSta
kapitala (SEC — Security and Exchange Commisson — regulator trzista kapitala u SAD-u,
HANFA — Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga — regulator trzista kapitala u

Hrvatskoj).

3.2. Vaznost financijskih informacija

Financijsko izvjeStavanje je izvor informacija o financijskom polozaju, uspjeSnosti
poslovanja, nov€anim tokovima i ostalim informacijama znacajnim za poslovanje, a na
temelju kojih se mogu vrSiti razne analize poslovanja preko pokazatelja izracunatih iz
financijskih izvjestaja, radi donoSenja ekonomskih odluka, u smjeru postizanja §to boljih
poslovnih rezultata poduzeca.

Neke od osnovnih kvalitativnih obiljeZja financijskih izvjestaja su:*

e Razumljivost — podrazumijeva da je informacija u financijskim izvjeStajima jasna
korisnicima koji imaju dovoljno ekonomskih i racunovodstvenih znanja s kojima
mogu proucavati te informacije s razboritom paznjom;

e Vaznost — informacija ima ovo kvalitativno obiljezje ako pomaze korisnicima da
procijene prosle, sadasnje i buduce dogadaje, pa u tom smislu;

e Pouzdanost — podrazumijeva da je informacija nepristrana i da vjerno odrazava ono
Sto predstavlja, u kojoj nema znacajnih pogreski i u kojoj je sustina vaznija od oblika;

e Usporedivost — omogucava da se izvjestaji istog subjekta kroz razli¢ito vrijeme mogu
usporedivati, a isto tako da je omoguceno usporedivanje s izvjeStajima drugih
subjekata;

e Opreznost — po ovom nacéelu imovina i prihod se ne bi trebali precjenjivati, a obveze i

rashod podcjenjivati, ali na nacin da se preko tog nacela ne ukljucuju skrivene rezerve;

% Belak,V., (2006.): Profesionalno radunovodstvo prema MSFI i hrvatskim poreznim propisima,
Zgombic¢&Partneri, Zagreb, str. 42.
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e Potpunost — u financijskim izvjeStajima moraju biti potpune u okviru granice
znacajnosti 1 troska;

e Dosljednost prezentiranja — zahtijeva da se u financijskim izvjeStajima stavke
predocavaju po istim pravilima iz jednog razdoblja u drugo;

e Znacajnost i sazimanje — zahtijeva da se znaCajne stavke, tj. one stavke CcCije
neiskazivanje moze utjecati na donoSenje ekonomske odluke korisnika, trebaju

posebno iskazivati, a beznacajne i sitne stavke se zbrajaju po svoti i funkcijama.

Harmonizacija raCunovodstvenih standarda i standarda financijskog izvjeStavanja vode
ciljevima koji se trebaju postici izvjeStavanjem, a to je da korisnici informacija iz financijskih
izvjestaja vjeruju podacima i pokazateljima koji iz tih podataka proizlaze, pa je olakSano
razumijevanje poslovne i financijske situacije u kojoj se odredeno poduzece nalazi, a samim
time 1 predvidanje buduceg poslovanja. Time je olakSano donoSenje odluka za investitore,
kreditore 1 banke hoce li svoja financijska sredstva uloziti i po kojoj cijeni u navedeno
poduzece, dok ¢e poduzeéa Cije izvjestavanje je kvalitetnije i ¢ijim financijskim izvjestajima
se vjeruje, placati manju cijenu, tj. imati manji troSak financiranja, pa ¢e tako postati

konkurentnija i uspjesnija.

3.3. Motivi za manipuliranje u financijskim izvjeStajima

Globalizacija financijskog trziSta, razvoj suvremenih informatickih tehnologija, primjena
novih metoda vrednovanja imovine i obveza po fer vrijednosti umjesto po povijesnom trosku,

Su u najvecoj mjeri uzroci sve ucestalijih pojava manipulacije u financijskim izvjestaj ima.®

Manipulacija, kao termin u poslovnim aktivnostima, pretpostavlja automatski negativan
kontekst, u smislu da upucuje na ilegalne operacije, iako nije uvijek svaka manipulacija
ilegalna. Prikazivanje boljih ili losijih rezultata od stvarnih mogu se ostvariti i bez
ra¢unovodstvenih intervencija, pa se tako za prikazivanje boljeg financijskog stanja i rezultata
moze na kraju poslovne godine: intenzivirati prodaja, privremeno obustaviti nabave,
pospjesiti naplatu potrazivanja, ishoditi prolongiranje kratkoro¢nih zajmova; a za prikazivanje

losijeg rezultata i nepovoljnijeg polozaja moze se: usporiti prodaja, nabaviti skupa oprema,

8 Gulin, D., Peréevi¢ H., (2013.): Financijsko ra¢unovodstvo i izabrane teme, Hrvatska zajednica ra¢unovoda i
financijskih djelatnika, Zagreb, str. 96.
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obaviti investicijsko odrzavanje i time povecati troSkove, pribaviti novi dugoro¢ni zajam i

sli¢no.

U suvremenom poslovanju razlikuju se: manipulacije na financijskim trziStima ili burzovne
manipulacije i manipulacije u financijskim izvjestajima, a upravo zbog globalizacije trzista,
ove manipulacije su sve viSe povezane jedne s drugima, jer su manipulacije s cijenama

vrijednosnih papira na burzama izvor za manipulaciju i u financijskim izvjestajima.

U primjenu racunovodstvenih postupaka uvedena je fleksibilnost temeljem primjene fer
vrijednosti 1 razli¢itth modela procjene, a osnovni problem koncepta fer vrijednosti je
utvrdivanje objektivne vrijednosti imovine ili obveza u financijskim izvjestajima, pri cemu se
smatra da je objektivna i najpouzdanija fer vrijednost temeljena na teku¢im trziSnim
Cijenama,82 Sto ne predstavlja problem kada egzistira aktivno trziste za odredenu imovinu ili
obvezu, ali u situaciji kada ne postoji aktivno trziSte, metoda procjene primjenom
najrelevantnijih tehnika otvara moguénost manipulacije sa fer vrijednosti. Stje¢e se dojam i da
je naglasena primjena fer vrijednosti u velikom broju racunovodstvenih standarda potakla
manipulacije®, narogito §to su pojedini standardi vrlo kompleksni bez dovoljno praktinih
objasnjenja, pa se tako iz ,kreativnog racunovodstva®“ preslo u fazu ,,manipulativnog
racunovodstva®, a kad dopusta preveliku slobodu odstupanja, ili krene izvan regulatornih
okvira, moze prerasti u krivi¢no djelo i u zonu prijevara, a moze obuhvacati raCunovodstvene

postupke od naivnih, koji se lako otkrivaju, do zamrSenih postupaka, koji se otkrivaju tek

prilikom sloma u poslovanju poduzeca koje je laziralo financijske izvjestaje.

8 Gulin, D., Perevi¢ H., (2013.): Financijsko ratunovodstvo i izabrane teme, Hrvatska zajednica radunovoda i
inancijskih djelatnika, Zagreb, str. 75.
8 Belak, V., (2011.): Poslovna forenzika i forenzi¢no ra¢unovodstvo, Belax Excellens d.o.0., Zagreb, str. 142.
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CILJEVI KREATIVNOG

RACUNOVODSTVA
e VECI FINANCIJSKI REZULTAT e MANJI FINANCIJSKI REZULTAT
e BOLJI FINANCIJSKI POLOZAJ e LOSUI FINANCIJSKI POLOZAJ
RDG — iskazuju se RDG - iskazuju se
e MANJI RASHODI e VECI RASHODI
e VECI PRIHODI e MANJI PRIHODI
BILANCA - procjenjuje se BILANCA - procjenjuje se
e IMOVINA na VISE e IMOVINA na NIZE
e OBAVEZE na NIZE e OBAVEZE na VISE

Slika 4: Prikaz osnovnih ciljeva kreativnog ra¢unovodstva

Izvor: Rad autorice prilagodeno prema Negovanovi¢, M., (2011.): Kreativno ra¢unovodstvo i krivotvorenje

financijskih izvjestaja — tre¢i dio, Racunovodstvo, revizija i financije 3/11, str. 83.

. v . . . e e e ey e 4 . oy
Najbitniji motiv menadZmenta za manipuliranje u financijskim izvjestajima® je stvaranje &to

povoljnije slike o poduze¢u kojim upravlja, a radi:

- privlaCenja investitora 1 lakSeg i povoljnijeg pozajmljivanja kredita,
- povecanja cijene dionice 1 trziSne vrijednosti poduzeca,
- ostvarivanja menadzerskih bonusa,

- izbjegavanja opasnosti od preuzimanja zbog losih rezultata.

Osnovni razlozi manipulacije u financijskim izvjestajima u smjeru prikazivanja loSijeg

izvjestajnog rezultata® mogu biti:

- postizanje nizih poreznih opterecenja,
- prikrivanje visoke rentabilnosti od konkurencije da im se ne umijesa u posao,

- prikrivanje od kupaca da ne traZe snizavanje cijena,

8 Belak, V., (2011.): Poslovna forenzika i forenzi¢no ra¢unovodstvo, Belax Excellens d.o.0., Zagreb, str. 145.
& Gulin, D., Percevi¢ H., (2013.): Financijsko ra¢unovodstvo i izabrane teme, Hrvatska zajednica ra¢unovoda i
inancijskih djelatnika, Zagreb, str. 104.
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- prikrivanje od javnosti da se zbog visokih rezultata ne optuze za monopolisticki
polozaj,
- odbijanje zainteresiranog kupca poduzec¢a u transakciji neprijateljskog preuzimanja i

sli¢no.

Isto tako, zbog nastojanja da se postigne stabilna putanja rasta, privremeno se tereti tekuce
razdoblje u cilju rastere¢ivanja iduceg razdoblja, ako se u idu¢em razdoblju o¢ekuju losiji
rezultati®®, pa se 1 to moze smatrati razlogom za manipulaciju u smjeru prikazivanja loSijeg
rezultata. Menadzmentu je jako bitno stvoriti sliku o poduze¢u kao o stabilnoj i rastucoj
kompaniji, jer se usporedbom dva poduzeca koja na kraju petogodisnjeg razdoblja imaju istu
prosjec¢nu dobit, bolje ocjenjuje poduzece koje je tu dobit ostvarilo polaganim rastom, nego
poduzece koje je imalo velike oscilacije, jer se takvo poslovanje ocjenjuje rizi¢nijim i

nesigurnijim. Ovakvo manipuliranje jo§ se naziva i izravanavanje (eng. income smoothing).

Kod velikog broja subjekata na podruc¢ju kontinentalne Europe manipulacije u izvjestajima su
bile u smjeru pokazivanja losijih rezultata®’, a radi placanja manjih poreza, dok je na
anglosaksonskom podru¢ju manipulacija uglavnom bila u smjeru uljepSavanja bilance i
iskazivanja boljeg rezultata. U europskom modelu je porezna bilanca uvijek bila iznad
poslovne, s manjim davanjem znacaja fer prikazivanju vrijednosti, dok su u anglosaksonskom
modelu visoka disprezija vlasni$tva i trziSno orijentirani nacini pribavljanja izvora
financiranja jace izrazeni, pa je vrlo bitno kakvu ¢e sliku o poduzeéu stvoriti na trzistu.
Financijsko trziSte je vrlo osjetljivo na kolebanje rezultata i ima suviSe optimisticna
oc¢ekivanja od poduzeéa da ostvaruje kontinuirani rast, a time i stalan rast zarade po dionici,
pa je strah od gubitka prestiza poduzec¢a jedan od pokretaca uljepSavanja rezultata, jer ¢ak i
mali relativni pad financijskih pokazatelja dovodi do velikog smanjenja vrijednosti dionica na

trziStu kapitala.
Podrugja i tehnike kojima se najcesce vrse ili mogu vrsiti manipulacije su:

e Manipulacija prihodima — je najces¢e upotrebljavana tehnika manipulacije u

financijskim izvjestajima, bilo u smjeru precjenjivanja, tj. prikazivanja vec¢ih prihoda,

8 Belak, V., (2011.): Poslovna forenzika i forenzi¢no racunovodstvo, Belax Excellens d.o.o., Zagreb, str. 151.
8 Negovanovi¢, M., (2011.): Kreativno radunovodstvo i krivotvorenje financijskih izvjestaja — tre¢i dio,
Racunovodstvo, revizija i financije 3/11, str. 84.
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bilo u smjeru podcjenjivanja, tj. prikazivanja manjih prihoda. S obzirom da je prihod
izmedu ostalog i kategorija prema kojoj se mjeri veli¢ina poduzeéa, ova manipulacija
je na popisu manipulacija na prvom mjestu®®. Ovdje je stupanj agresivnosti
manipulacije razli¢it u sluc¢aju kada se radi o prihodima koji su stvarno nastali, ali koji
se priznaju prijevremeno, od situacije kada se knjize fiktivni prihodi koji se nisu uopce
dogodili;

e Manipulacija nekretninama, postrojenjima i opremom — Koristi se takoder ¢esto u
manipulacijama financijskim rezultatom, kroz ukljuc¢ivanje ili neukljuc¢ivanje pocetnog
priznavanja materijalne imovine, pa se u cilju postizanja boljeg rezultata uz pocetnu
vrijednost investicije ukljuuju veée svote troSkova (pocetni gubitci, precijenjeni
troskovi instalacije i sl.), a u cilju postizanja loSijeg rezultata, troSkovi koji se mogu
priznati uz vrijednost investicije knjize se na teret tekuceg razdoblja (interni radovi
utroSeni za stavljanje sredstva u upotrebu ili drugi zavisni troskovi, i sl.);

e Manipulacija sa nematerijalnim ulaganjima — na slican nacin se i kod nematerijalne
imovine manipulacija rezultatom vrsi ukljuc¢ivanjem ili neuklju¢ivanjem troskova u
vrijednost nematerijalne imovine kod njenog pocetnog priznavanja, pri cemu se
troskovi istrazivanja ili pocetnog uhodavanja i obuke ne mogu smatrati
nematerijalnom imovinom (MRS 38) nego troskom razdoblja u kojem su nastali, pa
kada se Zeli posti¢i bolji rezultat, priznaju Se u nematerijalnu imovinu umjesto u troSak
razdoblja, a kad se Zeli postici 10siji rezultat, onda se i odredeni troskovi Koji imaju
obiljeZja nematerijalne imovine (Npr. razvoj proizvoda) knjize na teret razdoblja,
umjesto u nematerijalnu imovinu ¢ijjom upotrebom se stvara ekonomska korist u
buduéim razdobljima;

e Manipulacija sa zalihama — koje se mogu odnositi na manipulacije sa popisom
zaliha ili na manipulacije sa procjenjivanjem vrijednosti zaliha, na primjer primjenom
punog apsorpcijskog pristupa® veéi iznos troskova se veZe uz zalihe i odgada ih se za
buduce razdoblje, ili primjenom pristupa prema kojem ¢e samo direktni troskovi
(materijal 1 rad) biti ukljuceni u cijenu proizvodnje, Sto nije po standardu dopusteno
(MRS 2);

e Manipulacije sa kratkorofnim potrazivanjima — utvdivanjem visine potraZivanja

koja postanu nenaplativa, pogotovo §to ovdje ne postoji jasni kriterij, nego se sve

8 Negovanovi¢, M., (2010.): Kreativno radunovodstvo — I. dio, Ragunovodstvo, revizija i financije 12/10, str. 39.
8 Negovanovié, M., (2011.): Kreativno racunovodstvo — II. dio, Racunovodstvo, revizija i financije 1/11, str.
184,
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svodi na subjektivnu procjenu, pa se preko ispravka vrijednosti potraZivanja na nizoj
razini (procjena da je stupanj naplativosti potrazivanja visok) manje tereti rashod, i
time se postize bolji rezultat, ili se preko ispravka vrijednosti na visoj razini (procjena
da je stupanj naplativosti potrazivanja nizak) otpisuju potrazivanja koja ¢e teretiti
rashod razdoblja, pa se time postize 10§iji rezultat;

e Manipulacije sa financijskim plasmanima — manipulacija u aktivi bilance koja
preko klasifikacije vrijednosnih papira na one koji se drze do dospijeca (dugoro¢ne) i
onih koji se drze radi trgovanja (kratkorocne) moze utjecati na rezultat, tako §to ce
dugoro¢ne vrijednosne papire klasificirati kao kratkoro¢ne, tj. one kojima se trguje,
kada je njihova trzi$na cijena porasla, pa se procjenjuju po fer vrijednosti i prikazuju u
revalorizacijskim rezervama, a u sljedeCem razdoblju se preklasificiraju ponovo u
dugoroc¢ne, pa ukidanjem rezerviranja dolazi do povecanja prihoda, a suprotno od toga
kada se papirima koji se drze radi trgovanja snizi cijena na trzistu, ta ¢injenica se ne
prizna u rashod, veé se ignoriranjem papiri i dalje vode u poslovnim knjigama po
nabavnoj vrijednosti;

e Manipulacije sa rezerviranjima i obvezama — manipulacija u pasivi bilance, na
nacin da se podcjenjivanjem rezerviranja i obveza u pasivi utjece na bolji financijski
rezultat jer su rashodi manji, a njihovim precjenjivanjem na vise utje¢e se na losiji
rezultat razdoblja u kojem se izvjeStava, pa kada dode do ukidanja rezerviranja u
sljede¢em razdoblju, to dovede do povecanja prihoda zbog ukidanja rezerviranja. Ova
vrsta manipulacije pogodna je za tzv. peglanje rezultata (income smoothing), jer se u
dobrim godinama oblikuje veca koliina rezerviranja koja se uprihoduju u loSijim

godinama.

Za nastanak manipulacija, a koje u krajnjem slucaju mogu postati i korporativne pronevjere

moraju postojati tri elementa, poznata kao ,,trokut pronevjera“®:

- Postoji potreba i pritisak da se financijski izvjestaji laZiraju — kao §to su ocekivanja
investitora da se odrzi visoka cijena dionica i zarada po dionici, potreba da se isplate

dividende, bonusi menadzerima ili da se izbjegne porez ili bilo koji od razloga;

% Negovanovi¢, M., (2011.): Kreativno radunovodstvo i krivotvorenje financijskih izvjestaja — tre¢i dio,
Racunovodstvo, revizija i financije 3/11, str. 86.
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- Postoji mogucnost da se financijski izvjestaji laziraju — kao $to je fleksibilnost
standarda, sloboda u oblikovanju racunovodstvenih politika, neucinkovita interna
kontrola 1 sli¢no;

- Postoji opravdanje da se financijski izvjestaji laziraju — kao $to je uvjerenje da je to na
dobrobit poduzeca i gospodarstva u cjelini i da je to samo privremena mjera koja ¢e se

prekinuti kad poduzece izade iz nepovoljne situacije i sli¢na umirivanja savjesti.

Ukoliko interna i eksterna revizija ili porezna kontrola ne otkriju nepravilnosti u prikazivanju
rezultata, ili ih ne ocijene kao znacajna, ona se prenose U Sljedece izvjeStajno razdoblje, pa
time dolazi do kontinuiranog i rastu¢eg fenomena, koji iz godine u godinu postaje sve veci i

sve CeS¢i, pa se sve agresivnije prelazi u ilegalno krivotvorenje financijskih izvjestaja.

3.4. Definiranje kvalitete dobiti

Medu najinteresantnije financijske pokazatelje novijeg doba svakako spada pokazatelj
kvalitete dobiti, koji se ujedno smatra i pokazateljem kvalitete financijskog izvjestavanja. Oko
same definicije kvalitete dobiti postoje jo§ uvijek razliciti teoretski pristupi. Cak se i pojam
dobiti moze gledati iz razliCitih perspektiva pa, iako srediSnju poziciju u financijskom
izvjeStavanju zauzima neto financijski rezultat, odnosno dobit ili gubitak nakon
oporezivanja, dobit kao mjera uspjesnosti poslovanja poduzeéa ima i §iri kontekst® i moze se
definirati kao sposobnost povecanja bogatstva vlasnika poduzeca (kroz neto dobit i vrijednost
poduzeca), kreditora i investitora (kroz kamate) i drzave (kroz naplatu poreza na dobit), pa

. v . 4. .02
prema tome i drutva u cjelini.’

Ako se dobit promatra kao sto je britanski ekonomist John Hicks definira,®® tj. kao iznos
novca koji se moze koristiti tijekom odredenog razdoblja, uz uvjet da poduzeée ostane u
jednako dobrom financijskom polozaju na kraju razdoblja kao i na po¢etku razdoblja, onda se
postavlja pitanje kako mjeriti razinu bogatstva na pocetku i na kraju razdoblja i treba li

priznati u dobit promjene trzi$ne vrijednosti imovine, ako do promjene trzisne vrijednosti

%1 U stranoj literaturi za dobit se najéei¢e koristi rije¢ zarada (earnings), dok je u ovom radu kod prenosenja
informacija iz strane literature KoriSten izraz dobit, sukladno terminima koji se pojavljuju u sluzbenim
financijskim izvjestajima u Hrvatskoj.

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

% Sodan, S., (2014.): Modeliranje utjecaja raunovodstva fer vrijednosti na kvalitetu objavljenih financijskih
performansi, doktorska disertacija, Sveuciliste u Splitu, Ekonomski fakultet, Split, str. 64.
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dode, odnosno dolazi se do termina sveobuhvatne dobiti, koja zapravo najblize odgovara

Hicksovoj definiciji dobiti.

S obzirom da menadZment ne utjeCe na okolnosti koje stvaraju tu vrstu dobiti, razlikuju se i
pristupi u priznavanju, te se takva dobit priznaje kroz bilancu, dok se dobit na koju
menadzment utjeCe priznaje u ra¢unu dobiti i gubitka. Princip mjerenja po fer vrijednosti
umjesto po povijesnom trosku dodatno je potaknuo rasprave oko neto dobiti i sveobuhvatne

dobiti koja bi obuhvatila i ove nerealizirane dobitke ili gubitke.

Teoretski gledano, neto dobit bi trebala biti na raspolaganju za isplatu i reinvestiranje pa je,
sa gledista vlasnika poduzeéa i dioniCara, to najvaznija kategorija dobiti, a ona predstavlja
konacni ostatak ukupne dobiti nakon Sto se od ukupnih prihoda odbiju svi rashodi, ukljucujuéi
i porez na dobit. Ako bi neto dobiti prikljucili i amortizaciju i deprecijaciju, koji su nenov¢ani
rashodi, u pojednostavljenim uvjetima to bi trebalo predstavljati slobodan novac za
poduzetnike.® Medutim, ¢ak i da nema priljeva i odljeva od investicijskih i financijskih
aktivnosti, ovo se u pravilu nece podudarati s nov€anim tokom. Naime, neto dobit je
posljedica svih prihoda i rashoda na koje se moze utjecati racunovodstvenim intervencijama,
pa ¢e na primjer dobit biti umanjena ako se priznaju rashodi od rezerviranja, iako do odljeva
novca nece dodi, i suprotno, ako se priznaju prihodi od ukidanja rezerviranja, ne¢e do¢i do

priljeva novca.

U posljednjih nekoliko godina sve se viSe popularizira EBIT — Earnings before interest and
taxes — Dobit prije kamata i poreza, kao mjera uspjeSnosti poslovanja, jer je taj pokazatelj
neosjetljiv na promjene u strukturi kapitala i na razlicite porezne politike®, a kad mu se doda
deprecijacija i amortizacija (EBITDA), on je koriSten kao dobra aproksimacija nov¢anih
tokova, jer neutralizira razli¢ite modele obracuna amortizacije. Nastanak ideje o EBIT-u kao
mjeri uspjesSnosti potjeCe od teorije koju su postavili F. Modigliani i M. H. Miller 1958.
godine,*® kojom su dokazali da je u uvjetima savrienog trzita vrijednost poduzeéa odredena
zaradom mjerenom nov¢anim tokovima i rizikom od koristenja imovine, neovisno o strukturi
kapitala i raspodjeli dividendi, $to pojednostavljeno znaci da poduzece koristi imovinu za

proizvodnju proizvoda i usluga koje prodaje na trziStu i stvara dobit iz prodajne cijene

% Belak, V., (2014.): Analiza poslovne uspjesnosti, RRiF, Zagreb, str 61.
% Belak, V., (2014.): Analiza poslovne uspjesnosti, RRiF, Zagreb, str 33.
% Belak, V., (2014.): Analiza poslovne uspjesnosti, RRiF, Zagreb, str 38.
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neovisno o izvorima financiranja, a o izvorima imovine ovisi samo kako ¢e se ta dobit

podijeliti.

Ipak, i kod racunanja EBIT-a u praksi postoje razli¢iti modaliteti izracunavanja, pa je kod
analize potreban oprez kod ovog pokazatelja. S obzirom da se u pojednostavijenom modelu
poslovanja EBIT mozZe racunati kao razlika prihoda od prodaje i operativnih rashoda, u
slozenim modelima to nije tako jednostavno, jer racun dobiti i gubitka sadrzava i ostale
prihode i rashode, te financijske prihode i financijske rashode koji nisu kamate. Tako ni
formula koja se naj¢es¢e primjenjuje iz raCuna dobiti i gubitka, kao razlika poslovnih prihoda
I poslovnih rashoda, ne ukljucuje u sebi potpunu informaciju o sposobnosti zaradivanja, pa bi
trebalo uzeti u obzir sljedecu formulu: EBIT=Svi prihodi — Svi rashodi osim rashoda za
kamate, kako bi taj model odgovarao stvarnom znacenju ovog pokazatelja koji se sastoji od:
EBIT=Neto dobit+Kamate+Porez na dobit.

S obzirom da ostali prihodi i ostali rashodi naj¢e$ée proizlaze iz aktivnosti koje nisu
ponavljajuce, i iz razloga §to se kod njih najéesée ne primjenjuje bruto nacelo priznavanja
prihoda, ve¢ neto nacelo, pa se ne moze podudarati s novéanim tokom, ¢esto se za raunanje
EBIT-a koriste samo prihodi od prodaje i rashodi iz osnovne djelatnosti, kao ponavljajuci
EBIT. lako ovaj pokazatelj odstupa od osnovnog obrasca, prednost mu je u u tome Sto se
prihod od prodaje priznaje po bruto nacelu u visini prodajne cijene, pa ¢e odgovarati

priljevima od prodaje u nov¢anom toku.

Iako se EBIT u odnosu na neto dobit moze bolje koristiti za usporedbu uspjesnosti poslovanja
poduzeca koja djeluju u razli¢itim drZzavama i koja koriste razli¢ite izvore financiranja, ipak
za mjerenje uspjesnosti s gledista vlasnika, EBIT nije dovoljno informativan, jer kamate
pripadaju kreditorima, a porez na dobit uzima drZava, pa se ipak neto dobit uzima kao dobit

koja najbolje pokazuje rezultat svih utjecaja na poslovanje.

U novije vrijeme u razvijenim zemljama® se informacija o neto dobiti prosiruje za
informaciju o oportunitetnom troSku kapitala kojeg su vlasnici mogli dobiti ulazuéi u
alternativno, relativno nerizi¢no ulaganje, na primjer na vezanu $tednju, pa se tako umjesto o

racunovodstvenoj dobiti (neto dobiti) govori o stvarnoj ili ekonomskoj dobiti (neto preostali

9 Belak, V., (2014.): Analiza poslovne uspjesnosti, RRiF, Zagreb, str 200.
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profit — eng. net residual profit), a koja se dobije tako $to se od neto dobiti oduzme vlasnicki
kapital pomnozen sa kamatnom stopom na nerizi¢na ulaganja, kao §to je na primjer vezana
Stednja. Kontrolna veli¢ina je pozitivan broj, pa ¢e se u tom slucaju utvrditi da vlasnici
poduzeca ostvaruju i stvarnu ekonomsku dobit, a ako je rezultat negativna veli¢ina, vlasnici

poduzeca, unato¢ ostvarenoj neto dobiti, ostvaruju ekonomski gubitak.

U europskoj praksi u velikim poduze¢ima uobicajeno je da se izraduje i izvjestaj o dodanoj
vrijednosti. Stvaranje dodane vrijednosti (eng. value added), i njegova optimalna raspodjela
na sve sudionike, je kljuéni temelj poslovne uspjesnosti poduzeéa, a i nacionalne ekonomije.”
Dodana vrijednost predstavlja razliku izmedu prihoda i kupljenih dobara i usluga. Prema
tome, dodana vrijednost se dijeli na: pla¢e i naknade radnicima, kamate kreditorima, poreze
(iz place, na place, na dobit) drzavi, dobit koju zadrzava poduzecée te dobit koja se isplacuje

vlasnicima.

Ako se dodana vrijednost promatra iz perspektive odrzavanja i Sirenja kapaciteta, onda ona

ukljucuje i deprecijaciju i amortizaciju.

Stvarna ili ekonomska dodana vrijednost (eng. Economic Value Added — EVA), u najkra¢em
smislu predstavlja razliku izmedu EBIT-a umanjenog za porez i oportunitenog troska kapitala,
i to i vlastitog i posudenog, odnosno:**EVA= EBIT umanjen za porez — Oportunitetni tro$ak
kapitala ili EVA= EBIT umanjen za porez — ((Vlastiti kapital+Posudeni kapital) x Prosje¢na
ponderirana stopa troska kapitala). Ako je dobiveni broj pozitivan, poduzece stvara dodanu

vrijednost, a ako je negativan, poduzeée ,.jede svoju supstancu.'*

Kao pokazatelj stvaranja vrijednosti, osim ekonomske dodane vrijednosti, koristi se i trZisna
dodana vrijednost (eng. Market Value Added — MVA), koja pokazuje koliko je vrijednost
poduzeca na trziStu manja ili ve¢a od njene knjigovodstvene vrijednosti, tj. MVA= TrziSna
vrijednost glavnice — Knjigovodstvena vrijednost glavnice, pa ako je taj broj pozitivan

poduzece ima vecéu neto trzisnu vrijednost od kapitala koji je u nju ulozen, odnosno ako je

% Belak, V., (2014.): Analiza poslovne uspjesnosti, RRiF, Zagreb, str 206.
% Belak, V., (2014.): Analiza poslovne uspjesnosti, RRiF, Zagreb, str 215.
1% Belak, V., (2014.): Analiza poslovne uspjesnosti, RRiF, Zagreb, str 216.
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negativan, poduzeée ima manju neto trziSnu vrijednost od kapitala koji je u nju ulozen. Model

EVA i model MVA patentirala je i zastitila ameri¢ka tvrtka Stern Stewart & CO™*,

S obzirom da se u ra¢unovodstvenoj dobiti mogu inkorporirati razli¢ite menadzerske
manipulacije, namece se logi¢nim koristiti pokazatelje kvalitete dobiti koji se izvode iz
izvjeStaja o novCanim tokovima, pri ¢emu se smatra da je kvaliteta dobiti veéa ako je
pokrivena nov¢anim tokom iz poslovnih ili operativnih aktivnosti. 1z ovoga se izvode dvije
najéeSc¢e formule za izracun kvalitete dobiti, gdje se u jednoj stavlja u odnos novc¢ane primitke
po osnovi prodaje s prihodom od prodaje, a u drugoj novéane primitke od poslovnih
aktivnosti s poslovnom dobiti. S obzirom da se za poslovnu dobit naj¢esée koristi EBIT, a
utvrdeno je da se on u praksi nalazi izracunat po razli¢itim modalitetima, istraziva¢ima Su
potrebne dublje analize za vjerodostojnije rezultate. Brojna su istraZivanja koja su ukazivala
na prednosti i nedostatke racunovodstvenih dobiti u odnosu na operativne nov¢ane tokove, pa
se jo$ uvijek u financijskim izvjeStajima najviSe paznje posvecuje informacijama u racunu
dobiti i gubitka, a manje u drugim financijskim izvjestajima, te jo§ uvijek raCunovodstvena

dobit ima prednost pred informacijama iz drugih financijskih izvjestaja.

Mnogi autori koji su se bavili problematikom kvalitete dobiti, medu kojima su najznacajniji
Dechow i Dichew, slazu se da visoku kvalitetu dobiti odlikuje njena dosljednost i moguénost
da dobro odrazava ekonomske implikacije predmetnih dogadaja.’®* U tom smislu, za kvalitetu
dobiti vazna je veza izmedu obracunskih veli¢ina i nov¢anog toka, bez obzira koliki je
utjecaj drugih faktora poput neizvjesnosti poslovne okoline, sposobnosti menadzmenta ili
obujma u kojem se s obracunskim veli¢inama manipulira. Razlika izmedu obra¢unskog iznosa
i stvarno realiziranog iznosa oznacava se kao procjena pogreSaka, pa ¢e magnituda tih
pogresaka odrazavati kvalitetu obracunskih veli¢ina, tj. kvalitetu dobiti, ali ovakav pogled
ogranicen je u slucajevima kada se ne moze pratiti poslovanje kroz duze vremensko razdoblje.
Comiskey i Mulford, na primjer, definiraju’® kvalitetu dobiti visokom ako je povezani
novcani tok veci (manji) od priznatih prihoda ili dobitaka (rashoda ili gubitaka), a niskom ako

je povezani nov¢ani tok manji (veéi) od priznatih prihoda ili dobitaka (rashoda ili gubitaka), iz

101 Belak, V., (2014.): Analiza poslovne uspjesnosti, RRiF, Zagreb, str 219.

192 McNichols, M., (2002.): Discussion of The Quality of Accruals and Earnings: The Role of Accrual
Estimation Errors, The Accounting Review, Vol. 77, Supplement, str. 62., Internet, dostupno na:
http://www.jstor.org/stable/3203325?seq=1#page_scan_tab_contents
183" McNichols, M., (2002.): Discussion of The Quality of Accruals and Earnings: The Role of Accrual
Estimation Errors, The Accounting Review, Vol. 77, Supplement, str. 632., Internet, dostupno na:
http://www.jstor.org/stable/3203325?seq=1#page_scan_tab_contents
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cega proizlazi da ¢e se kod poduzeca sa znaCajnim nezaradenim prihodima i odgodenim
troskovima dobit smatrati visokokvalitetnom, a kod poduzeca sa znacajnim ukalkuliranim
prihodima i unaprijed plac¢enim troskovima dobit smatrati niskokvalitetnom.
Patricia Dechow i Catherine Schrand, u publikaciji pod naslovom ,,Earnings Quality“!%®* —
,Kvaliteta dobiti, 2004. godine, su detaljnije obradile temu kvalitete dobiti potaknute
brojnim skandalima poput onih u Enron Corporation, Tyco International i WorldCom, kada je
bilo jasno da prijavljena dobit u financijskim izvjeStajima ne odrazava njenu stvarnu
vrijednost. Dechow i Schrand pristupaju definiciji kvalitete dobiti kao na mjeru uspjeSnosti
poslovanja tvrtke, pa je za kvalitetu dobiti vazno zadovoljiti tri elementa:

- da odrazava trenutnu poslovnu uc¢inkovitost,

- da dobro procjenjuje buduce poslovne uéinkovitosti i

- da prili¢no sigurno odrazava stvarnu vrijednost poduzeca.

U svojim naknadnim radovima'® 2010. godine, Dechow, Schrand i Weili Ge jo§ uvijek
konstatiraju da za kvalitetu dobiti nema jedinstvenog nacina mjerenja, ve¢ da se koriste
razlicite mjere, kao Sto su: perzistentnost ili ponavljaju¢a dobit, kvaliteta obracunskih
veli¢ina, ugladenost, pravovremenost, izbjegavanje gubitaka, odaziv ulagaca ili reakcija
drugih vanjskih faktora. Kvaliteta dobiti, prema tome, ovisi 0 kontekstu odluke koja se na
temelju nje donosi, ali se ipak naglagava vaznost kvalitete dobiti u smislu da je ona glavni cilj
koji prozlazi iz obavljanja osnovne djelatnosti poduzeca. Koriste¢i definiciju za financijsko
izvjeStavanje iz Statement of Financial Accounting Concepts No. 1 (SFAC No. 1), prema
kojoj financijsko izvjeStavanje treba pruziti infomacije o financijskom poslovanju nekog
poduzeca tijekom odredenog razdoblja, nadopunjavaju definiciju kvalitete dobiti, pa je veca
kvaliteta dobiti ona koja osigurava viSe znacajnih informacija o financijskom poslovanju
poduzeca, a koje su relevantne specifi¢nim korisnicima za donoSenje specifi¢nih odluka. Tu
naglaSavaju tri znacajke: prvo, podatak o kvaliteti dobiti sam za sebe ne znaci nista, ve¢ samo
u kontekstu moguénosti donoSenja odluka; drugo, kvaliteta iznosa u financijskim izvjestajima

ovisi 0 tome koliko su ti iznosi informativni o financijskom poslovanju poduzeca u razli¢itim

1% Dechow, P.M., Schrand, C.M., (2004.): Earnings Quality, Research Foundation od CFA Institute, USA, str 5.
1% Dechow, P.M., Ge, W, Schrand, C.M., (2010.): Understanding earinings quality: A review of the proxies,
their determinants and their consequences, Social Science Research Network, str.1., Internet, dostupno na:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1485858
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aspektima; trece, kvaliteta dobiti je odredena relevantno$¢u u odnosu na odluku i sposobnoscu

njenog racunovodstvenog mjerenja.

Prema svemu navedenom, u ocjeni kvalitete dobiti najznacajniju ulogu predstavlja vaznost

objavljene dobiti u procesu donosenja odluka interesnih skupina.

3.5. Teorijske postavke odnosa kvalitete financijskog izvjestavanja i troskova

financiranja

Poslovanje poduzeca globalizacijom trzista izloZeno je sve ve¢em konkurentskom okruzenju,
pa nastaje i teznja za jeftinijim troSkovima financiranja. U tu svrhu i financijsko izvjestavanje
postaje jedan od instrumenata preko kojeg se utjeCe na pribavljanje jeftinijih izvora
financiranja, bilo vlasnickih, bilo duznic¢kih. Prema teorijskim ocekivanjima veza kvalitete
financijskog izvjeStavanja i troSkova financiranja trebala bi biti ovisna, i to obrnuto
proporcionalno, pa ako je kvaliteta financijskog izvjeStavanja veca, troSak financiranja bi
trebao biti manji, i obrnuto. Pokazatelj kvalitete dobiti, izracunat kao omjer operativnog
novcanog tijeka i EBIT-a, prema teorijskim postavkama trebao bi biti barem 1, jer pokazatelj
ispod 1 znac¢i loSu kvalitetu dobiti. Pokazatelj obracunskih veli¢ina, prema teorijskim
postavkama, trebao bi biti §to manji kako bi ukazivao na vecu kvalitetu dobiti, odnosno

financijskog izvjestavanja.

Pripremanje 1 objavljivanje raCunovodstvenih informacija u financijskim izvjesStajima je
uobicajena aktivnost menadzmenta. Financijsko izvjeStavanje, medutim, podlijeze eksternoj
reviziji, kako bi se zastitili vanjski korisnici informacija iz financijskih izvjestaja, prvenstveno
vlasnika koji su ulozili svoja sredstva, jer je sav rizik od uspjeSnosti ili nesupjeSnosti na
njima. S druge strane, banke i drugi kreditori takoder trebaju imati vjerodostojne informacije
za svoje odluke o odobravanju kredita, tj. posudbi svojih sredstava na odredeni rok i uz

odredenu cijenu.

MenadZment u sastavljanju financijskih izvjestaja koristi informacije o poslovnim dogadajima
zabiljezenim u raCunovodstvenom sustavu, a koje u danasnjem poslovnom okruzenju, kada je
postignut izrazito visok stupanj informatizacije poslovnog sustava, posjeduje vrlo Siroki
raspon podataka, koje se brzo i lako mogu pretvarati u korisne informacije za poslovno

odlucivanje.
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Ova asimetrija informacija u kojoj je menadzment u povoljnijoj situaciji u odnosu na
vlasnike, narocito dolazi do izrazaja razdvajanjem vlasnicke od menadzerske uloge, pa je vrlo
vazno za stupanj razvoja financijskog izvjestavanja uvodenje medunardnih racunovodstvenih
standarda i nacela korporativnog upravljanja. Razliiti stupanj razvoja trzista kapitala ima 1
razlicit pristup financijskom izvjestavanju, ovisno o tome da li se za financiranje koristi trziSni
pristup ili bankarski pristup, ali i u jednom i drugom slucaju, zbog globalizacije na svjetskoj
razini, dolazi do potrebe ujednacavanja racunovodstvenih standarda i financijskog
izvjeStavanja, kako bi se postigla zastita investicijske javnosti, dioni¢ara i vjerovnika i jacanje

njihova povjerenja u financijske izvjestaje.

Prihva¢anjem nacela korporativnog upravljanja, osigurava se da informacije u financijskim
izvjestajima, koje ukljucuju financijsku situaciju, uspjeh i vlasni¢ku strukturu poduzeca,
moraju biti pravovremene, znacajne i tocne, pa tako objavljivanje racunovodstvenih
informacija treba sadrzavati i osigurati:'®financijske i operativne rezultate, ciljeve sadrzane u
poslovnim planovima, udjele dionicara, informacije o placama uprave i menadzmenta,
informacije o procjenama rizika, uskladenost sa visokokvalitetnim ra¢unovodstvenim
standardima, neovisnost, nepristranost, sposobnost i stru¢nost eksternog revizora,
pravovremenost i dostupnost kanala distribucije informacija svim korisnicima, kompletiranje
savjetima i informacijama brokerskih kucéa i rejting agencija, odgovornost uprave kompaniji i

dionicarima.

Korporativno upravljanje tako postaje instrument povecanja efikasnosti kompanija i drustva u
cjelini, jer sve vazne svjetske politicke, ekonomske, monetarne 1 racunovodstvene
organizacije prihva¢aju ovaj kodeks, kao unapredenje korporativnog postenja,

transparentnosti i odgovornosti.*’

Kvaliteta financijskog izvjeStavanja postaje na taj naéin vrlo vazna karika u poveéavanju
efikasnosti poslovanja, jer se kvalitetnim izvjeStavanjem o financijskom poloZaju i uspjeSnosti
uspostavlja stabilizacija financijskih trziSta, povecana je zaStita investitora, kako dioni¢ara

tako 1 drugih vjerovnika, koji s ve¢im povjerenjem ulaZzu svoja sredstva, pa se sniZavanjem

1% Gulin, D., Peréevi¢ H., (2013.): Financijsko ra¢unovodstvo i izabrane teme, Hrvatska zajednica radunovoda i
financijskih djelatnika, Zagreb, str. 73.
97 Gulin, D., Pergevi¢ H., (2013.): Financijsko ra¢unovodstvo i izabrane teme, Hrvatska zajednica racunovoda i
financijskih djelatnika, Zagreb, str. 65.
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rizika snizavaju 1 troSkovi financiranja. Krajnji uc¢inak bi trebao biti i stabilan razvoj drustva u

cjelini.

Mjerenje kvalitete financijskog izvjeStavanja, od Cega se najvaznijim pokazateljem smatra
kvaliteta dobiti, jo§ uvijek ima u teoriji vi$e definicija, a najbliZze su tome da rac¢unovodstveno
utvrdena dobit treba biti pokrivena novCanim tokom od poslovnih aktivnosti, jer se
racunovodstvene manipulacije, a koje nisu nuzno protuzakonske, ne mogu u znacajnijem

obujmu provoditi kroz nov¢ane tokove.
3.6. PrijaSnja istrazivanja

Utjecaj kvalitete dobiti na troSkove financiranja razmatran je u mnogim istrazivanjima i sa
razli¢itim aspektima mjerenja kvalitete dobiti, pa su tako Patricia Dechow i ostali autori

2009. godine sistematizirali preko 350

objavljenih znanstvenih radova koji su proucavali
kvalitetu dobiti. Uglavnom, navedena istrazivanja nisu promatrala istovremeno vise mjera
kvalitete dobiti, ve¢ su bila orijentirana na pojedinu aproksimaciju kvalitete dobiti preko koje
se analizirao utjecaj odredenog faktora, a najceS¢e koriStena mjera kvalitete dobiti je

karakteristika obracunskih veli¢ina i reakcija investitora na trzistu kapitala.

Ve¢ prva istrazivanja ovog sadrZaja, koja je Patricia Dechow u zajednickom radu s drugim
autorima objavila 1996. godine'®, upuéuju na zakljucke kako se tvrtke, u &ijim financijskim
izvjeStajima su utvrdeni pokazatelji s niskom kvalitetom dobiti, suo¢avaju s vecim troSkovima
vlastitog kapitala, tj. kako postoji negativna veza kvalitete dobiti 1 troSka kapitala, te kako je
troSak duga veci kada pokazatelji kvalitete dobiti imaju nisku vrijednost.

U svom radu o kvaliteti dobiti iz 2004. godine autorice Dechow i Schrand *°

proucavale su
kako se odrazava objavljena dobit u financijskom izvjestaju na cijenu dionice na trziStu
kapitala, pri ¢emu je pretpostavka da ¢e racionalni investitori viSe reagirati na objavljene
kvalitetne informacije. Koeficijent reakcije investitora na objavljene dobiti ERC — Earnings

Response Coefficient, koje se razlikuju od ocekivanih, moze se mjeriti na vise nacina, a

1% Sodan, S., (2014.): Modeliranje utjecaja ra¢unovodstva fer vrijednosti na kvalitetu objavljenih financijskih
performansi, doktorska disertacija, Sveuciliste u Splitu, Ekonomski fakultet, Split, str 76.

1% Dechow, P.M., Ge, W, Schrand, C.M., (2010.): Understanding earinings quality: A review of the proxies,
their determinants and their consequences, Social Science Research Network, str.123.

19 Dechow, P.M., Schrand, C.M., (2004.): Earnings Quality, Research Foundation od CFA Institute, USA, str.
76.
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najceS¢e preko trziSne vrijednosti glavnice. Ocekivane dobiti su uglavnom one koje se
predvidaju usporeduju¢i duze vremenske serije, ili one koje se ocCekuju po analizama

ekonomskih analitic¢ara.

Istrazivanje koje su proveli John Huges, Jing 1 Jun Liu, 2007. godinelll, pokazalo je takoder
kako asimetrija informacija utjee na troSak financiranja, pa ako je razina asimetrije
informacija niza, investitori i kreditori se mogu osloniti na podatke iz financijskih izvjestaja u
preciznijoj procjeni vrijednosti poduzeca i buduc¢ih novc€anih tokova, pa ¢e biti spremniji

ulagati u ta poduzeca uz nizu cijenu, jer smatraju manje rizi¢nim svoja ulaganja.

U istu grupu istrazivanja mogu se svrstati i istrazivanja Balla i Shivakumara, objavljena u
radu iz 2008. godine pod nazivom''?: | Earnings quality at initial public offerings —
,Kvaliteta dobiti kod inicijalnih javnih ponuda®, u kojem su istrazivana poduzec¢a u Velikoj
Britaniji, gdje su se usporedivali financijski izvjestaji po strukturi i za ista vremenska
razdoblja, prije i nakon inicijalne ponude. Inicijalna javha ponuda predstavlja prekretnicu u
poslovanju nekog poduzeca. To je prva ponuda svojih dionica investicijskoj javnosti, radi
olakSavanja pristupa kapitalu uz nize troSkove. Zbog otvorenosti informacija mnogim
korisnicima, poduze¢a konzervativnije, tj. opreznije prikazuju svoje dobiti. Ovim svojim
nalazom Ball i Shivakumar preispitali su prethodna istrazivanja profesorice S.H. Teoh sa
suradnicima (I.Welch i T.J. Wong) iz 1998. godine'*®, a koji su utvrdili da su prilikom
inicijalne javne ponude bile tendencije prikazivanja visih dobiti, koriste¢i diskrecijska
racunovodstvena obraCunska uskladivanja, kako bi se utjecalo na bolju cijenu dionice na

trziStu kapitala.

U istrazivanju koje su proveli Richard Lambert i Robert Verrecchia sa Sveucilista u

Pensilvaniji, objavljenog 2012. godine, pod nazivom ,,Cost of Capital in Imperfect

«ll4

Competition Settings ., Trosak kapitala u uvjetima nesavrSene konkurencije“, autori su

11 Huges, J.S., Liu, J., Liu, J., (2007.): Information Asimmetry, Diversification, and Cost of Capital, The
Accounting Review, Vol. 82, No 3, str. 705-729., Internet, dostupno na:
http://www.jstor.org/stable/30243794?seq=1#page_scan_tab_contents

12 Ball, R., Shivakumar, L. (2008.): Earnings quality at initial public offerings, Journal of Accounting and
Economics 45, str. 324., Internet, dostupno na:
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S016541010700081X

3 Ball, R., Shivakumar, L. (2008.): Earnings quality at initial public offerings, Journal of Accounting and
Economics 45, str. 325., Internet, dostupno na:
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S016541010700081X

14" ambert, R.A., Verrecchia, R.E., (2012.): Information, Illiquidity, and Cost of Capital, Contemporary
Accounting Research, Universuty of Pennsilvania, USA, str 2.
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obradili utjecaj asimetrije informacija na trosak kapitala u uvjetima nesavrSene konkurencije,
tj. na zatvorenim trziStima, te utvrdili da je zbog nelikvidnosti na tim trziStima cijena kapitala
u prosjeku veéa nego da se radi o istim uvjetima na likvidnim trzistima. Manje informirani
investitori reagiraju ovisno o tome koliko agresivno trguju informirani investitori na temelju
povlastenih, asimetricnih informacija. Asimetrija informacija na nelikvidnim trziStima ima
utjecaj na cijenu kapitala, za razliku od trziSta savrSene konkurencije, gdje asimetrija nece
bitno utjecati na cijenu kapitala, jer se investitori vode prosje¢nom to¢nos$cu i preciznoscu

informacija.

Sli¢ni zakljudci su i u istraZivanju koje je proveo D.J. Johnstone 2014. godine''®, prema
kojem viSe informacija kroz financijska i druga izvje$¢a o poduzecu osiguravaju i manje
neizvjesne buduce procjene vrijednosti, pa je ulaganje ili kreditiranje takvih poduze¢a manje
rizi¢no, 1 samim time omoguceno je uz nize troskove financiranja. Medutim, da bi se pravilno
razumjelo efekt kvalitete informacija na cijenu kapitala, bitno je razmatrati i relevantnost

informacija u kontekstu koristi za donosenje odluka, a ne samo razinu preciznosti.

U svakom slucaju, jo§ uvijek nema jedinstvenog zakljucka $to je to zapravo kvaliteta dobiti,

jer sama kvaliteta je definirana u kontekstu specificnog modela donoSenja odluka, pa tako

nema ni jedinstvenih rezultata utjecaja kvalitete na troskove financiranja.**®

115 Johnstone, D.J., (2014.): The Effect of Information on Uncertainty and the Cost of Capital, UNSV Australia
Bussines School, Sydney, Australia, str.1.

18 Dechow, P.M., Ge, W, Schrand, C.M., (2010.): Understanding earinings quality: A review of the proxies,
their determinants and their consequences, Social Science Research Network, Internet, dostupno na:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1485858.
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4. ISTRAZIVANJE UTJECAJA KVALITETE FINANCIJSKOG
I1ZVJESTAVANJA NA TROSKOVE FINANCIRANJA

4.1. Prikupljanje podataka za empirijski uzorak

U dosadasnjim dostupnim istrazivanjima, koja su se uglavnom odnosila na razvijena trzista,
utvrden je veéi ili manji utjecaj kvalitete dobiti na troskove financiranja, iako nije utvrden
jedinstveni zaklju¢ak koji bi to model bio znacajniji u odnosu na druge, ve¢ ovisi 0 aspektu
odluke koja se na temelju rezultata donosi. S obzirom da Hrvatska, kao nedavna ¢lanica
Europske unije, jos uvijek nema dovoljno razvijeno trziste, interesantno je izvrsiti jedno takvo
istrazivanje za poduzeca ¢iji se vrijednosni papiri listaju na sluzbenom trzistu kapitala u
Hrvatskoj. Osim toga, geografsko okruZenje u kojem se Hrvatska nalazi, takoder je u velikoj
mjeri nerazvijeno, pa je interesantno utvrditi kako se 1 u kojoj mjeri odrazava kvaliteta
financijskog izvjestavanja na izvore financiranja i troskove pribavljanja izvora imovine na

nerazvijenim trziStima.

Empirijski uzorak dobiven je iz baze podataka Amadeus na upit za sva poduzeéa iz
geografskog podrucja jugoistocne Europe koja svoje dionice listaju na sluzbenim trzistima. U
uzorak su ukljucene: Hrvatska, Slovenija, Bosna i Hercegovina, Srbija, zatim Rumunjska,
Bugarska i Grcka. U bazi Amades na datum 12. travnja 2016. status aktivnih poduzeca
iznosio je 20.063.648, od ¢ega na podrucju jugoistoéne Europe 1.620.250 poduzeca. Na upit 0
broju poduzeca koja svoje vrijednosne papire listaju na sluzbenim trziStima dobiven je uzorak
od 3.412 poduzeca, a ukljué¢ivanjem samo onih poduzeca ¢iji su financijski izvjestaji dostupni
za 2013. i 2014. godinu, dobiven je uzorak od 2.964 poduze¢a. Dodavanjem zahtjeva da
poduzeca za te dvije godine imaju i podatak o trzi$noj kapitalizaciji, odnosno da se njihovim
vrijednosnim papirima u tom razdoblju trgovalo, dobiven je pocetni uzorak od 854 poduzeca
u 7 drzava. Naknadnom obradom podataka, uklju¢ivanjem formula za pokazatelje koji su
predmet ovog istraZivanja, poduzeéa za koja je nedostajao podatak u formuli su iskljuc¢ena iz

analize, pa je konkretni uzorak sveden na 547 poduzeca.

4.2. Primijenjene metode u obradi podataka i mjerenje varijabli

Kao $§to je ranije navedeno, istrazivacke hipoteze u ovom radu su sljedece:
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H1l. Veéa kvaliteta financijskog izvjeStavanja listanih poduzeéa u zemljama
jugoistoéne Europe smanjuje visinu troSkova financiranja

HI1.1. Veéa kvaliteta financijskog izvjeStavanja smanjuje troskove duznickih izvora
financiranja

H1.2. Veca kvaliteta financijskog izvjeStavanja smanjuje troskove vlasnic¢kih izvora

financiranja.

U ovom radu koristene su odredene statisticke metode u obradi empirijskog uzorka, u svrhu
dobivanja zakljucka o povezanosti troska financiranja s kvalitetom financijskog izvjeStavanja.
Podaci su ve¢inom numericke prirode, stoga ih je vrlo jednostavno analizirati na razlicite
nacine. Prilikom obrade podataka koristen je MS Excel te programski paket IBM SPSS
Statistics, verzija 20. Prije samog testiranja istrazivackih hipoteza, obradeni su podaci kroz

deskriptivnu statistiku, a za testiranje hipoteza koriStena je regresijska analiza.

4.2.1. Deskriptivna statistika i regresijska analiza

Deskriptivna statistika je metoda kojom se dobiveni podaci ureduju i grupiraju, da bi se
dobile informacije o varijablama kojima ¢e se dalje utvrdivati utemeljenost hipoteza. Podaci
se prikazuju u tabli¢nim i grafickim oblicima, koji omogucavaju i olakSavaju donoSenje
zakljucaka o pojavama. U ovom istraZivanju izvrSeno je:

e grupiranje podataka po drzavama i djelatnostima, te zbrajanje podataka svih poduzeca
koji pripadaju odredenom skupu, uredivanje osnovnih bitnih podataka koje daju
informacije o veli¢ini skupa, visini svih ekonomskih veli¢ina iz pozicije bilance i
racuna dobiti 1 gubitka, podatke o trziSnoj kapitalizaciji 1 financijskim pokazateljima
koji su se temeljem dostupnih podataka mogli po zadanim formulama izraziti, a u
ovom radu tabli¢no i grafi¢ki je prikazan samo najosnovniji dio dobivenih informacija;

e utvrdivanje srednjih vrijednosti osnovnih varijabli koje se koriste u testiranju hipoteza,
prije svega pokazatelj kvalitete dobiti 1 pokazatelj obracunskih veli¢ina, zatim troskovi
financiranja s duznickog i s vlasnickog aspekta, te druge pomocne varijable, gdje je
kod utvrdivanja srednjih vrijednosti koriStena aritmeticka sredina, medijan 1 relativni
brojevi koordinacije.

e utvrdivanje mjera centralne tendencije i mjera disperzije, koje ujedno i ocjenjuju

reprezentativnost srednjih vrijednosti. '’

1w Rozga, A., (2009.): Statistika za ekonomiste, Sveu¢iliste u Splitu, Ekonomski fakultet, Split, str.57.
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Metoda linearne regresije je nacin da se pronade analiticko-matematicki oblik veze izmedu
jedne zavisne (regresand) varijable i jedne ili viSe nezavisnih (regresorskih) varijabli, a osim
toga, na temelju tog modela mogu se vrsiti i odredena predvidanja.™*® Regresijski modeli
mogu biti linearni i nelinearni, a mogu se razlikovati jednostavna (jednostruka) i visestruka
(multipla) regresija, koje se razlikuju u broju nezavisnih varijabli. U ovom radu koristena je
viSestruka regresija, pod pretpostavkom linerane veze izmedu varijabli. Jednostavni

regresijski model ima sljedeci oblik:
Vi = Bo+ Brx; + e, (1)
gdje je yi vrijednost zavisne varijable za svaki i, Bo 1 1 SU nepoznati parametri, X; je vrijednost

nezavisne varijable za svaki i, a e; je slucajna pogreska za svaki i. Varijable x i y mogu se

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

9i = Bo + Prx; 2)

gdje svaka tocka y; odstupa od linije pravca za pozitivnu ili negativnu razliku e;.

Slika 5: Dijagram rasipanja izmedu varijabli x i y s ucrtanim regresijskim pravcem

Izvor: Pivac, S., (2010.): Statisticke metode, nastavni materijali uz predavanja, Ekonomski fakultet, Split, str.
255.

Zadada regresijske analize je pronaci parametre S, i f; na na¢in da regresijski pravac prolazi
izmedu stvarnih to¢aka promatranih varijabli na dijagramu rasipanja i da najbolje tumaci vezu
izmedu njih, odnosno odstupanja e; moraju biti minimalna. Metoda najmanjih kvadrata

najcesce je koriStena metoda za procjenu ovih parametara, jer ona minimizira sumu kvadrata

18 pivac, S., (2010.): Statisticke metode, nastavni materijali uz predavanja, Ekonomski fakultet, Split, str. 253.

60



odstupanja stvarnih od o&ekivanih vrijednosti varijable y.**° Pri formiranju modela potrebno

je da slu¢ajna greska ej udovoljava odredenim uvjetima (tzv. Gauss-Markovljevi uvjeti):*?

l. E(e) = 0, Vi; §to znaci da je oCekivana vrijednost slu¢ajne varijable jednaka nuli,
odnosno ne smije imati nikakvo sistematsko kretanje u bilo kojem smjeru

1. E(e; e)) = 02 < +oo za i=j, 62 = const.; odnosno varijanca reziduala mora biti
konacna i ¢vrsta — uvjet homoskedasti¢nosti varijance reziduala

II. E(ei, ej) =0,V (i # ), odnosno Cov (ei, ej) = 0 (i # j); greska je slucajna i ne
postoji korelacija izmedu varijabli s pomakom od e;

IV.  E(e;, X;) = 0; sluajna greSka mora biti distribuirana nezavisno od regresorske

varijable, te vrijedi da je sluCajna greska distribuirana po normalnoj distribuciji

N(0; c2).

U ocijenjenom linearnom regresijskom modelu parametar £, predstavlja konstantni &lan,
odnosno vrijednost zavisne varijable (y) u slucaju kada bi nezavisna varijabla (x) poprimila
vrijednost 0. Moze se tumaciti i kao odsjeCak na osi ordinata (osi Y) ako je X=0 te parametar
nema uvijek logi¢nu interpretaciju. Parametar f; predstavlja prosje¢nu promjenu zavisne
varijable (y) kada nezavisna varijabla (x) poraste za jednu jedinicu. Moze se tumacditi i kao

koeficijent smjera, odnosno nagib regresijskog pravca, koji moze biti pozitivan ili negativan.

Postoje 1 sluc¢ajevi kada na zavisnu varijablu utjece viSe nezavisnih varijabli. Model viSestruke

regresije glasi:

9i = Bo + Prxs + Paxy + - + Prxy. (3)

Bitno je naglasiti da kod ovog oblika regresije svaki parametar od fB; do B; objasnjava
kretanje odredene varijable, uz uvjet da su sve ostale varijable nepromijenjene, dok je S,
vrijednost zavisne varijable ukoliko su sve nezavisne varijable jednake nuli. Metoda kojom su

regresijske analize provedene je enter metoda, koja podrazumijeva da sve varijable ulaze

9 pivac, S., (2010.): Statisticke metode, nastavni materijali uz predavanja, Ekonomski fakultet, Split, str. 256.
120 Rozga, A., (2009.): Statistika za ekonomiste, Sveuciliste u Splitu, Ekonomski fakultet, Split, str. 186.
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odjednom u model.** Uz svaku provedenu regresiju, testirane su i neke regresijske

pretpostavke, odnosno potencijalni problemi multikolinearnosti, autokorelacije i sl.

4.2.2. Mjerenje varijabli

Kao pokazatelj kvalitete financijskog izvjeStavanja koriste se dvije varijante, pa su formirane

dvije glavne varijable i to:

Kvaliteta dobiti izraGunata kao omjer operativnog novéanog tijeka i EBIT-a, i

Pokazatelj obracunskih veli¢ina na temelju podataka iz bilance, izratunat 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 nov€ane ekvivalente te kratkotrajnu imovinu) i neto operativnih obveza

(ukupne obveze umanjene za financijske obveze).'??

U ovom radu testiran je utjecaj kvalitete dobiti na troskove financiranja koji su promatrani s

dva aspekta, duznickog i vlasni¢kog, pa su u tom smislu koristene sljedece varijable:

Trosak financiranja sa duzni¢kog aspekta, koji je dobiven iz podataka o rashodima
financiranja iz izvjeStaja o raCunu dobiti i gubitka, bez obzira §to rashodi financiranja,
osim kamata na kredite, mogu sadrZavati i druge financijske rashode, ali je to najbolji
moguci podatak iz izvjestaja, koji je stavljen u odnos sa ukupnim kreditnim obvezama
iz bilance stanja, dugoro¢nim i kratkoro¢nim.

Trosak financiranja sa vlasnickog aspekta, koji je dobiven iz podataka o odnosu
dionice i zarade po dionici (P/E), na na¢in da se promatra u recipro¢noj vrijednosti
1/(P/E), a koji predstavlja riziko premiju, kao dio troska kapitala, koji se sastoji od

nerizicne 1 rizi¢ne premije (Cost of equity=Risk free premium+ Risk premium).123

121 pjvac, S., (2010.): Statisticke metode, nastavni materijali uz predavanja, Ekonomski fakultet, Split, str. 279.
122 Sodan, S., (2016.): Metode i tehnike financijske analize (P5), Financijska analiza poslovanja, nastavni
materijali uz predavanja, Ekonomski fakultet, Split, str. 13.

ZAboody, D., Huges, J., Liu, J. (2005.): Earnings Quality, Insider Trading, and Cost of Capital, Journal of
Accounting Research, Vol. 43, No. 5, str. 167., Internet, dostupno na:
http://www.jstor.org/stable/35424527seq=1#page_scan_tab_contents
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Uz navedene varijable, u regresijskom modelu koriStene su i neke pomoc¢ne ili kontrolne
varijable. Naime, moguce je da osim kvalitete dobiti na trosak financiranja utjecu i neke druge
varijable, koje nisu predmet ovog istrazivanja u hipotezama, no nuzno je ipak kontrolirati

njihov utjecaj na zavisnu varijablu. Uklju¢ene pomoc¢ne varijable su sljedece:

e P/BV - Price/Book Value, ili odnos trzisne cijene i knjigovodstvene cijene po
dionici, pokazuje koliko trziSte vrednuje dionice u odnosu na njihovu
knjigovodstvenu vrijednost, odnosno ukupan vlastiti kapital. Kontrolna mjera
iznosi minimalno jedan'?*, ali treba biti oprezan kada se radi o trZi§tima kapitala u
stagnaciji, jer bolji rezultat koji u bilanci povecava vlastiti kapital, smanjuje
dobiveni broj, Sto onda utjece na losiji P/BV kod boljeg poslovanja;

e ROE - Return on Equity — povrat na vlastiti kapital, uzimaju¢i u obzir neto
dobitak i ukupan vlasnicki kapital. Medu analitiGarima'®® ne postoji suglasnost
koja je kontrolna mjera za ROE, u individualnim analizama pojavljuju se podaci
od 8-18%, a najces¢e se uzima kao referentna stopa 12%. O trosku vlastitog
kapitala raspravlja se preko 50 godina, pa iako je to zapravo fiktivni trosak, za
razliku od kamata na kredite koje su stvarni tro$ak i odljev, smatra se da ulagaci
trebaju biti nagradeni za preuzimanje rizika i za vremensku vrijednost novca kojeg
su ulozili;

o Koeficijent zaduZenosti, kao odnos izmedu tudih izvora financiranja i imovine;

e Rast prihoda'®

se u financijskim analizama koristi kao koeficijent aktivnosti,
praksa pokazuje da je to vazan podatak u procjeni da li neko poduzeée napreduje,
stagnira ili nazaduje. Veza izmedu kretanja prihoda i dobiti nije izravna u
matematickom smislu, ali je logi¢na na nacin da ¢e rast prihoda omoguciti lakse
pokrice fiksnih troskova, pa se samim time oc¢ekuju 1 bolji rezultati u buduénosti;

e Velitina poduzeéa, mjerena veli¢inom aktive (izra¢unata kao prirodni logaritam
aktive), moze utjecati na odluke usmjerene na financiranje, jer imovina moze biti
koriStena kao osiguranje kod odobravanja kredita, pa tako utjecati i na povoljnije

stope financiranja.

124 Belak, V., (2014.): Analiza poslovne uspjesnosti, RRiF, Zagreb, str. 222.
125 Belak, V., (2014.): Analiza poslovne uspjesnosti, RRiF, Zagreb, str. 65.
1% Belak, V., (2014.): Analiza poslovne uspjesnosti, RRiF, Zagreb, str. 19.
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Za regresijski model kreirane su dummy varijable,**’ koje je nuZno konstruirati radi
mogucénosti uvrStavanja kvalitativnih varijabli. To Su umjetno konstruirane varijable, Cije se
vrijednosti ne mogu numericki izraziti. Najcesce je rezultat (ne)postojanja nekog fenomena.
Ako taj fenomen postoji, dummy varijabla poprima vrijednost 1, a ako ne postoji, poprima
vrijednost 0. Razlozi uklju¢ivanja dummy varijabli mogu biti: efekti vremena, efekti prostora,
kvalitativne varijable ili Sire grupiranje numerickih varijabli. Kod svake kvalitativne varijable
broj uvedenih dummy varijabli u model je za 1 manji od broja modaliteta promatrane
varijable. U tom smislu, konstruirane su dummy varijable za drzavu, koja ima 7 modaliteta, te

za sektore djelatnosti koje su grupirane prema NACE kodovima u 4 skupine (sektora).

4.3. Rezultati istraZivanja utjecaja kvalitete financijskog izvjeStavanja na troSkove

financiranja

4.3.1. Deskriptivna analiza

Ukupan uzorak sacinjava 547 poduzeca, u kojem najveéi broj poduzeca dolazi iz Grcke, a

zatim slijedi Rumunjska, pa Hrvatska, dok je najmanji broj poduzeéa iz Srbije.

Broj poduzeca po drzavama

Grcka; 175; 32%

Rumunjska;
Bugarska; 53; 167;31%
10%
Bosna i
Hercegovina; Sovenija; 23; 4%

34; 6%

Graf 1: Prikaz strukture uzorka po broju poduzeéa po pojedinim drzavama

Izvor: Rad autorice na uzorku iz baze podataka Amadeus

27 Pivac, S., (2010.): Statisticke metode, nastavni materijali uz predavanja, Ekonomski fakultet, Split, str. 336.

64



U tablici 2 i tablici 3, te pripadajué¢im grafovima, prikazani podaci pokazuju veli¢inu
ukupne imovine iz svih izvjestaja o polozaju poduzeca i veli¢éinu ukupnih prihoda iz svih
izvjestaja o uspjesnosti poslovanja svih promatranih poduzeéa, grupirane po drzavama i po
djelatnostima. Usporedivanjem prihoda i imovine, mogu se donositi zaklju¢ci o aktivnosti
pojednih segmentata na temelju koeficijenta obrtaja imovine. Takoder, prikazani su podaci
koji pokazuju veli¢inu vlastitog kapitala ili glavnice, koja je sastavljena od temeljnog
kapitala i rezervi i zadrzane dobiti, pa se usporedno mogu promatrati podaci koji pokazuju
ukupne iznose trziSne kapitalizacije. Na taj na¢in mogu se steci zakljuéci o tome kako trziste
vrednuje glavnicu pojedinih segmentata, da li je procjenjuje na manju ili ve¢u vrijednost od
njene knjigovodstvene vrijednosti. Takoder se moze primijetiti odnos kapitala i imovine, na

temelju kojeg se moze zakljucivati o stupnju vlastitog financiranja.

Tablica 2: Struktura uzorka po drZavama, broj, ukupna imovina, ukupan prihod,

vlastiti kapital i trZziSna kapitalizacija u mlrd EUR 2014.g.

Drzave Broj Imovina Prihod Kapital dhatii)
kapital.
. . 34 3,617 0,676 2,250 0,385
Bosna i Hercegovina
6% 3% 1% 4% 1%
Buaarska 53 4,146 2,169 2,748 2,298
g 10% 3% 2% 5% 4%
88 14,255 8,904 8,442 10,849
Hrvatska
16% 10% 10% 14% 20%
5 175 82,663 58,553 27,655 25,118
Grcka
32% 61% 64% 47% 47%
. 167 18,916 10,909 11,034 7,872
Rumunjska
31% 14% 12% 19% 15%
. 7 3,729 2,279 2,045 1,523
Srbija
1% 3% 2% 3% 3%
. 23 8,997 8,363 4,543 4,940
Slovenija
4% 7% 9% 8% 9%
547 136,322 91,853 58,717 52,985
UKUPNO
100% 100% 100% 100% 100%

Izvor: Rad autorice na uzorku iz baze podataka Amadeus
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Imovina, prihod, kapital i trziSna kapitalizacija po drzavama

u mird EUR u 2014.
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Graf 2: Prikaz strukture uzorka po drZavama

Izvor: Rad autorice na uzorku iz baze podataka Amadeus



Tablica 3: Struktura uzorka po djelatnostima, broj, ukupna imovina,

vlastiti kapital i trZziSna kapitalizacija u mlrd EUR 2014.g.

Djelatnosti Broj Imovina Prihod Kapital 1BV
kapital.
A. Poljoprivreda, Sumarstvo i 19 2,029 1,209 0,309 0,150
ribarstvo 3% 1% 1% 1% 0%
8 12,919 6,184 7,553 6,258
B. Rudarstvo i vadenje
1% 9% 7% 13% 12%
) ) . 235 37,066 40,183 14,874 16,732
C. Preradivacka industrija
43% 27% 44% 25% 32%
D. Opskrba elektricnom 16 23,642 7,049 10,242 2,514
energijom, plinom, parom i ; ; ; ; ;
klimatizacija 3% 17% 8% 17% 5%
E. Opskrba vodom; uklanjanje 4 1,778 0,419 1,105 0,773
otpadnih voda, gospodarenje : . : : :
otpadom te djelatnosti sanacije 1% 1% 0% 2% 1%
38 3,620 1,394 0,187 0,339
F. Gradevinarstvo
7% 3% 2% 0% 1%
G. Trgovina na v_eliko i.na_malo; 63 9,701 11,544 4,549 5,734
popravak motornih vozila i . . ; ; ;
motocikala 12% 7% 13% 8% 11%
26 5,723 2,634 3,113 3,425
H. Prijevoz i skladiStenje
5% 4% 3% 5% 6%
I. Djelatnosti pruzanja usluga 40 3,123 0,761 2,029 2,268
smjestaja i usluzivanja hrane 7% 204 1% 3% 4%
. L 25 13,654 8,120 4,957 7,454
J. Informacije i komunikacije
5% 10% 9% 8% 14%
K. Financijske i djelatnosti 36 15,750 6,912 5,552 2,806
osiguranja 7% 12% 8% 9% 5%
. . 15 1,796 0,135 1,393 1,198
L. Poslovanje nekretninama
3% 1% 0% 2% 2%
M. Stru¢ne, znanstvene i tehnicke 12 1,513 0,167 1,118 0,111
djelatnosti 204 1% 0% 204 0%
N. Administrativne i pomo¢ne 3 0,504 0,208 0,223 0,124
usluzne djelatnosti 1% 0% 0% 0% 0%
P. Djelatnosti zdravstvene zastite o 1677 0,643 0,218 0,187
i socijalne skrbi 1% 1% 1% 0% 0%
. ) . 2 1,826 4,293 1,294 2,913
R. Umjetnost, zabava i rekreacija
0% 1% 5% 2% 5%
547 136,322 91,853 58,717 52,985
UKUPNO
100% 100% 100% 100% 100%

Izvor: Rad autorice na uzorku iz baze podataka Amadeus

ukupan prihod,
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Imovina, prihod, kapital i trziSna kapitalizacija po djelatnostima u mird
05012, 10 15 20 25 30 35 40 45
EUR u 2013.

A. Poljoprivreda, Sumarstvo i ribarstvo

12,919
B. Rudarstvo i vadenje

066

C. Preradivacka industrija 40,183

D. Opskrba el. energijom, plinom, parom i klimatizacija

E. Opskrba vodom; gosp.otpadom te dj.sanac.okolisa

F. Gradevinarstvo

G. Trgovina na veliko i na malo; pop.mot. voz.i motocikala

H. Prijevoz i skladiStenje

I. Djelatnosti pruzanja usluga smjestaja i usluzivanja hrane

13,654
J. Informacije i komunikacije 57
7,454
15,750
K. Financijske i djelatnosti osiguranja 25
,806
13796
L. Poslovanje nekretninama '% 3593
1,198
1,513
M. Strucne, znanstvene i tehnicke djelatnosti '1161518
0,111

N. Administrativne i pomoc¢ne usluzne djelatnosti

—_
[oleTe)
Ul

O,
RS

P. Djelatnosti zdravstvene zastite i socijalne skrbi

1,826
R. Umjetnost, zabava i rekreacija 9%293
'2,913

B Ukupna imovina W Ukupan prihod  mKapital B TrzZiSna kapitalizacija

F’Pol
SNy
oo
NG
N

Graf 3: Prikaz strukture uzorka po djelatnostima

Izvor: Rad autorice na uzorku iz baze podataka Amadeus

68



U tablici 4 promatra se ukupna bilanca stanja za sve zemlje koje su obuhvaene ovim
uzorkom u predmetu ovog istrazivanja, i usporeduje sa teoretski idealnim odnosima u
bilanci'®, pa bez obzira §to ta usporedba ne moze biti potpuno pouzdana, moze se primijetiti
da u imovini poduzeéa prevladava dugotrajna u odnosu na kratkotrajnu imovinu. Sto se ti¢e
odnosa kapitala i obveza u strukturi bilance, ukupne obveze su vece od ukupnog kapitala.
Kratkotrajnom imovinom pokrivene su kratkoroéne obveze, ukljucujuéi i informaciju da su
dobavlja¢i manji od potrazivanja od kupaca, ali ostala kratkotrajna imovina ima visoko

ucesce, koje joj doprinosi i1 visoko ucesce novca i novcanih ekvivalenata.

Tablica 4: Bilanca stanja po strukturi u mlrd EUR ukupno za zemlje iz uzorka na kraju
2013.12014. godine

Bilanca stanja 2013 % 2014 %
Dugotrajna imovina 89,964 67% 91,272 67%
Nematerijalna imovina 8,376 6% 8,854 6%
Materijalna imovina 65,563 49% 65,692 48%
Ostala dugotrajna imovina 16,024 12% 16,727 12%
Kratkotrajna imovina 43,327 33% 45,050 33%
Zalihe 10,862 8% 10,539 8%
Potrazivanja 15,523 12% 15,634 11%
Ostala kratkotrajna imovina 16,941 13% 18,877 14%
Novac i ekvivalenti 9,230 7% 10,991 8%
Ukupno aktiva 133,290 100% 136,322 100%
Kapital i rezerve 58,753 44% 58,717 43%
Kapital 23,287 17% 22,151 16%
Rezerve (i dobit) 35,466 27% 36,566 27%
Dugoroc¢ne obveze 33,439 25% 38,415 28%
Dugoro¢ni krediti 27,132 20% 31,461 23%
Ostale dugoro¢ne obveze 6,308 5% 6,954 5%
Kratkoro¢ne obveze 41,099 31% 39,189 29%
Zajmovi 16,270 12% 12,973 10%
Dobavljaci 14,491 11% 14,798 11%
Ostale kratkoro¢ne obveze 10,337 8% 11,419 8%
Ukupno pasiva 133,290 100% 136,322 100%

Izvor: Rad autorice na uzroku iz baze podataka Amadeus

U tablici 5 iz ukupnog rac¢un dobiti i gubitka za razdoblje 2013. i 2014. godinu, moze se
zakljuciti da su u prosjeku poduzeca koja su obuhvaéena ovim uzorkom u svojim financijskim

izvjestajima iskazala dobit i u jednoj 1 u drugoj godini, s time da se u drugoj godini neto dobit

128 Belak, V., (2011.): Poslovna forenzika i forenzi¢no ra¢unovodstvo, Belax Excellens d.o.0., Zagreb, str. 40.
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ipak skoro prepolovila, iako je razina prihoda od prodaje ostala neznatno promijenjena na
viSe. Dobit iz poslovnih aktivnosti slijedi rast prihoda od prodaje, ¢ak je malo i unaprijedena,
ali su znacajno pogorsani financijski troskovi, pa je na ovaj pad neto dobiti u najvecem dijelu
utjecala situacija u financijskim aktivnostima. Sto se ti¢e izvanrednih aktivnosti, one su i u
jednoj i u drugoj godini imale negativan efekt na neto rezultat. lako se izvanredne stavke po

9

najnovijim propisima (MRS 1) ne iskazuju odvojeno, prema nekim autorima'?® izdvajanje

izvanrednih stavki je korisno za uocavanje mogucih manipulacija.

Tablica 5: Racun dobit i gubitka u mird EUR ukupno za zemlje iz uzorka u 2013. i 2014.

godini

Racun dobiti i gubitka 2013 % 2014 %
Prihod od prodaje 91,029 100,0% 91,853 100,0%
Poslovna dobit/gubitak (EBIT) 3,664 4,0% 3,805 4,1%
Financijski prihodi 1,413 1,6% 1,122 1,2%
Financijski rashodi 2,378 2,6% 3,049 3,3%
Dobit/gubitak iz financijskih aktivnosti -0,965 -1,1% -1,927 -2,1%
Dobit/gubitak prije oporezivanja 2,700 3,0% 1,878 2,0%
Porez 0,983 1,1% 0,672 0,7%
Dobit/gubitak nakon oporezivanja 1,717 1,9% 1,205 1,3%
Izvanredni prihodi 0,201 0,2% 0,247 0,3%
Izvanredni rashodi 1,050 1,2% 0,954 1,0%
Dobit/gubitak iz izvanrednih aktivnosti -0,849 -0,9% -0,706 -0,8%
Neto dobit/gubitak 0,868 1,0% 0,499 0,5%

Izvor: Rad autorice na uzroku iz baze podataka Amadeus

Ako se zbroje sva stanja imovine svih promatranih poduzeca, pa se njihove bilance zbroje kao
da se radi o jednom gospodarskom subjektu, te se to isto napravi s rezultatom iz ra¢una dobiti
i gubitka, indirektnom metodom moze se sastaviti i izvjestaj o novéanom toku. U tablici 6 je
prikazan izvjestaj o novéanom toku izraden indirektnom metodom za ukupan uzorak. U ovom
radu izraden je na isti na¢in nov¢ani tok na nivou svake drzave, pa je iz tog odnosa metodom

relativnih brojeva koordinacije dobiven pokazatelj kvalitete dobiti, koji je prikazan u tablici 8.

Tablica 6: IzvjeStaj o novéanom toku u mird EUR ukupno za zemlje iz uzorka u 2014.

godini
Pozicije novéanog toka 2014 g.
Neto dobitak 0,499
Amortizacija dugotrajne imovine 6,074

129 Belak, V., (2011.): Poslovna forenzika i forenzi¢no racunovodstvo, Belax Excellens d.o.0., Zagreb. Str. 126.
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Promjene zaliha 0,324
Promjene potrazivanja -0,110
Promjene dobavljaca 0,306
Novéani tok iz poslovnih aktivnosti 7,094
Investicije -6,680
Dugotrajna financijska imovina -0,703
Novcani tok iz investicijskih aktivnosti -7,383
Kapital i rezerve -0,535
Dugoroéne obveze 4,976
Kratkoro¢ne obveze -2,215
Nov¢ani tok iz financijskih aktivnosti 2,226
Neto efekt gotovine 1,937
Pocetni saldo 9,055
Novac na racunu 10,991

Izvor: Rad autorice na uzroku iz baze podataka Amadeus

U tablici 7 prikazane su srednje vrijednosti i mjere disperzije na ukupnom uzorku. Moze se
vidjeti kako od ukupno 547 promatranih poduzeca prosjecna kvaliteta dobiti iznosi -1,23.
Prosje¢no odstupanje od prosjeka u vidu standardne devijacije iznosi 53,12. Bitno je naglasiti
kako postoji znacajna razlika izmedu aritmeticke sredine i medijana, a uzrok toj razlici mozda
je mogucée pronaci u ekstremnim vrijednostima ovoga pokazatelja, vidljivih i kroz velik
raspon varijacije. Polovina promatranih poduzeca ima kvalitetu dobiti 0,95 i manje, a
preostala polovina poduze¢a ima kvalitetu dobiti 0,95 1 viSe. Takoder je zna€ajno protumaciti
gornji kvartil koji iznosi 2,35, §to znaci da prvih 75% poduzeca ima kvalitetu dobiti 2,35 i

manje, a preostalih 25% poduzec¢a ima kvalitetu dobiti 2,35 1 viSe, tj. samo Cetvrtina.

Promatrajuéi iste statisticke mjere centralne tendencije te mjere disperzije za pokazatelj
obracunskih veli¢ina, iz tablice 7 vidljivo je kako je prosjecna vrijednost ovog pokazatelja -
0,063, dok je medijalna vrijednost koja dijeli niz na dva jednaka dijela -0,0048. Odstupanja od
prosjeka nisu velika te je raspon varijacije znatno manji nego kod kvalitete dobiti. Da vecina
poduzeca ima negativnu vrijednost ovog pokazatelja moZe se zakljuciti i1 iz gornjeg kvartila
koji iznosi 0,013. To znaci da prvih 75% poduzeca ima vrijednost pokazatelja obracunskih
veli¢ina 0,013 1 manje, a preostalih 25% poduzeca ima vrijednost pokazatelja obracunskih
veli¢ina 0,013 1 vise, §to je jako nizak pozitivan broj. Negativni predznaci, prema samoj
formuli izracuna, ukazuju na Cestu pojavu niZe vrijednosti neto operativne imovine u 2014.

godini u odnosu na 2013.
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Tablica 7: Srednje vrijednosti i mjere disperzije kvalitete dobiti u 2014. godini

Statistika Pokazatelj kvalitete dobiti | Pokazatelj obracunskih veli¢ina

Broj opazanja 547 547
Aritmeticka sredina -1,227 -0,063
Medijan 0,952 -0,005
Standardna devijacija 53,122 0,976
Raspon varijacije 1280,705 22,847
Minimum -1187,291 -21,530
Maksimum 93,414 1,317
25 -0,042 -0,028

Percentili |50 0,952 -0,005
75 2,352 0,013

Izvor: Rad autorice na uzorku iz baze podataka Amadeus

Ove statisticke mjere prikazane su za pokazatelje kvalitete financijskog izvjeStavanja na
temelju uzorka kao cjeline. U tablici 8 prikazane su srednje vrijednosti kvalitete dobiti i
pokazatelja obracunskih veli¢ina rasporedeno po pojedinim drzavama Koje se nalaze u
uzorku, dobivene aritmetickom sredinom, te takoder i srednje vrijednosti tih istih pokazatelja
koji su se dobili metodom relativnih brojeva koordinacije, odnosno zbrajanjem veli¢ina na
nivou drzava, pa stavljanjem u odnos dobivenih ukupnih veli¢ina poslovnog nov¢anog toka i

EBIT-a.

Promatrajuéi aritmeti¢ku sredinu, uocava se da Bugarska ima najmanju prosje¢nu kvalitetu
dobiti, cak -20,56, §to ukazuje na postojanje mnogo poduzeca s negativnim operativnim
nov¢anim tijekom ili EBIT-om u toj zemlji. S druge strane, najveca pozitivna prosjeéna
vrijednost ovog pokazatelja iskazana je u Sloveniji s 2,22, pa u Hrvatskoj 1,99, te Rumunjskoj
1,61. Sto se ti¢e pokazatelja obracunskih veli¢ina, on je u svim drzavama negativan, §to moze
ukazivati na manju neto operativnu imovinu poduzeca u 2014. u odnosu na 2013. godinu.

Najmanji pokazatelj obracunskih veli¢ina ima Rumunjska, a najve¢i Bosna i Hercegovina.

Ukoliko se pogledaju rezultati dobiveni metodom relativnih brojeva, neobic¢no veliki broj
dobiven je na nivou Hrvatske, §to pokazuje viSestruko veéi poslovni nov¢ani tok u odnosu na
iskazani EBIT, a moze upucivati na zakljucak o postojanju razliCitog sadrzaja EBIT-a, ili
razli¢ite klasifikacije u nov€anom toku. U Bugarskoj je takoder ovaj broj visok. Grcka,
Rumunjska i Slovenija pokazuju dobru pokrivenost EBIT-a novéanim tokom od poslovnih

aktivnosti, u Srbiji EBIT nije pokriven, a u Bosni i Hercegovini je negativan.
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Tablica 8: Srednje vrijednosti kvalitete financijskog izvjeStavanja po drzavama u 2014,

godini
Srednje vrijednosti kao aritmeti¢ka Srednje vrijednosti kao relativni
. sredina brojevi koordinacije
Drzava Obracunske Obracunske
Kvaliteta dobiti - Kvaliteta dobiti s
veli¢ine veli¢ine
Bosna i Hercegovina -0,082 -0,206 -7,906 -0,005
Bugarska -20,559 -0,025 4,877 0,001
Hrvatska 1,991 -0,249 43,741 -0,004
Greka -0,225 -0,017 1,711 -0,003
Rumunjska 1,612 -0,009 1,328 -0,011
Srbija -5,001 -0,003 0,762 0,057
Slovenija 2,220 -0,002 1,146 -0,010
Ukupno -1,227 -0,063 1,864 -0,003

Izvor: Rad autorice na uzorku iz baze podataka Amadeus

U tablici 9 prikazane su prosjeéne vrijednosti pokazatelja koji su koristeni u modelu kao

kontrolne varijable:

P/BV — Price to Book Value — u ovom uzorku prosje¢no dobiveni P/BV 0,85 je manji
od 1, znaci da je trziSte za 1 novéanu jednicu knjigovodstvene vrijednosti spremno
platiti 0,85 nov¢anih jedinica, tj. vrednuje je nize od vrijednosti iskazane u poslovnim
knjigama.

Prosje¢ni pokazatelj ROE (povrat na kapital) je negativan, pa se na jedinicu
ulozenog vlastitog kapitala u ukupnom promatranom uzorku ostvaruje gubitak u
iznosu -0,01 jedinicu ili cca -1%. Prema ovom prosje¢nom rezultatu proizlazi da su
ulagaci na gubitku, te da bi ostvarili bolji povrat od svog novca da su ga orocili na
Stednju.

Prosjecni koeficijent zaduZenosti pokazuje prosjecnu zaduzenosti 54% vrijednosti
imovine. Teoretski bi bilo pozeljno da se poduzeca kod financiranja uravnotezeno
koriste vlastitim i tudim izvorima (1:1), pa to sluzi i kao op¢a kontrolna mjera, koja je
izvedena iz odnosa idealne bilance, iako se kao prihvatljiv rizik smatra odnos u kojem
obveze u odnosu na kapital ne prijedu granicu 2:1, $to bi pomaklo prihvatljivost ovog
koeficijenta na 0,67.2*° U ovom uzorku je prihvatljiv odnos obveza u odnosu na
kapital.

Rast prihoda biljezi prosje¢ni neznatan rast.

30 Belak, V., (2014.): Analiza poslovne uspjesnosti, RRiF, Zagreb, str. 179.
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- Prosjecna veli¢ina poduze¢a od 17,62 pokazuje da su u sastav uzorka ukljucena

velika poduzeca.

Tablica 9: Prosjeéne vrijednosti odredenih pokazatelja KkoriStenih kao kontrolne

varijable
Koeficijent . Veli¢ina
P/BV ROE i Rast prihoda
zaduzenosti poduzeca
Broj Valjano 545 547 547 544 547
opazanja | Nedostaje 2 0 0 3 0
Prosjek 0,85 -0,01 0,54 0,10 17,62

Izvor: Rad autorice na uzorku iz baze podataka Amadeus

U tablici 10 prikazane su prosjecne vrijednosti tro$ka financiranja s duzni¢kog aspekta,
kao odnos rashoda financiranja i razine financijskih obaveza, te trosak financiranja s
vlasni¢kog aspekta, kao recipro¢na vrijednost pokazatelja P/E, odnosno kao riziko premija
koju vlasnik o¢ekuje kao naknadu za rizik ulaganja svojih sredstava. | jedan i drugi pokazatelj
imaju izrazito visoku prosjecnu vrijednost. Trosak financiranja s duznickog aspekta iznosi ¢ak
50%, s tim da podatak nije u potpunosti transparentan, jer u rashodima financiranja ne moraju
biti samo kamate na kredite. Prosjecna riziko premija je ¢ak 31%, $to ukazuje na nesigurnost
ulaganja na trziStima iz uzorka. U Grckoj, koja predstavlja najveci dio uzorka, prosjecni
troSak financiranja s duznickog aspekta je 5,3%, a s vlasnickog aspekta 15,9%, S§to su
vrijednosti koje bi mogle odraZzavati realno stanje. Hrvatska, Rumunjska 1 Slovenija imaju
vrlo visoku riziko premiju. O troSkovima kamata nije moguce dati logican zakljucak, narocito

gdje je vrijednost izrazito visoka kao kod Srbije, Bugarske i Slovenije, ali i Hrvatske.

Tablica 10: Prosje¢ni trosak financiranja s duznic¢kog i vlasni¢kog aspekta po drZzavama
u 2014. godini

Driava Prosj eéniv t1:?§ak financiranja s Prosjecni tl:(v)éak financiranja s
duzni¢kog aspekta vlasni¢kog aspekta
Bosna i Hercegovina 0,095 0,121
Bugarska 1,765 0,055
Hrvatska 0,978 0,483
Greka 0,053 0,159
Rumunjska 0,199 0,342
Srbija 3,410 0,118
Slovenija 1,199 0,881
Ukupno 0,506 0,311

Izvor: Rad autorice na uzorku iz baze podataka Amadeus
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4.3.2. Regresijska analiza ovisnosti troska financiranja o kvaliteti financijskog

izvjeStavanja

4.3.2.1. TroSak financiranja s duzni¢kog aspekta kao zavisna varijabla

Prva dva modela temelje se na trosku financiranja s duzZni¢kog aspekta. Trosak
financiranja, izraCunat kao omjer rashoda financiranja i zbroja dugoro¢nih i kratkoro¢nih
kredita, predstavlja zavisnu varijablu. Ispitan je utjecaj kvalitete financijskog izvjeStavanja na
taj troSak, najprije kroz pokazatelj kvalitete dobiti, a zatim kroz pokazatelj obra¢unskih
veli¢ina. Kao $to je ranije navedeno, provedena je viSestruka regresija s dodatnim kontrolnim

varijablama.

Funkcija prvog modela glasi:

Trosak financiranja = kvaliteta dobiti + koeficijent zaduzenosti + velicina poduzeéa + ROE

+ rast prihoda + drzave + sektori djelatnosti

U tablici 11 prikazani su osnovni podaci o ocijenjenom modelu. Moze se zakljuciti kako
postoji odredena pozitivna, ali slaba veza medu promatranim varijablama, jer je koeficijent
korelacije 0,243. Protumacenost modela je jako slaba, s obzirom da je koeficijent
determinacije 0,059, odnosno protumacenost je samo 5,9% sume kvadrata odstupanja troska
financiranja od njegovog prosjeka. U ovoj tablici odmah je vidljiva i vrijednost Durbin-
Watsonovog testa, koji sluzi za utvrdivanje problema autokorelacije reziduala. Autokorelacija
podrazumijeva neispunjavanje uvjeta da su reziduali (sluCajne greske) medusobno

131

nekorelirane.”" Ovdje je vrijednost navedenog testa 2,036, §to je jako blizu vrijednosti 2, pa

se stoga moze zakljuciti kako u ovom modelu na postoji problem autokorelacije reziduala.

Tablica 11: Osnovni podaci o ocijenjenom modelu utjecaja kvalitete dobiti na trosak

financiranja s duzni¢kog aspekta

Pregled modela®

Koeficijent Koeficijent Korigirani koeficijent Standardna Durbin-Watson
korelacije determinacije determinacije pogreska test
0,243° 0,059 0,034 2,846 2,036

3L Rozga, A., (2009.): Statistika za ekonomiste, Sveugiliste u Splitu, Ekonomski fakultet, Split, str. 207.
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a. nezavisne varijable: (konstantni ¢lan), UsluZzne djelatnosti, financije, zdravstvo, umjetnost, Koeficijent
zaduZenosti, Slovenija, Kvaliteta dobiti, Srbija, rast prihoda, BiH, Poljoprivreda, Sumarstvo, ribarstvo,
rudarstvo, veli¢ina poduzeca, Bugarska, Hrvatska, Gradevinarstvo, trgovina, prijevoz i skladistenje, ROE,

Rumunjska

b. zavisna varijabla: Tro$ak financiranja
Izvor: Rad autorice na uzorku iz baze podataka Amadeus

Iz ANOVA tablice moze se utvrditi znacajnost ovog regresijskog modela. U ovom slucaju
empirijska signifikantnost a=0,003, §to je manje od 5% pa se moze zakljuciti kako je model

statisticki znacajan.

Tablica 12: Tablica ANOVA ocijenjenog regresijskog modela utjecaja kvalitete dobiti

na trosak financiranja s duzni¢kog aspekta

ANOVA?
Zbroj kvadrata Stupnjevi Sredina kvadrata ) .
. . F-omjer p-vrijednost
odstupanja slobode odstupanja
Izmedu uzoraka 268,907 14 19,208 2,372 0,003b
Unutar uzoraka 4283,458 529 8,097
Ukupno 4552,365 543

a. zavisna varijabla: Tro8ak financiranja

b. nezavisne varijable: (konstantni ¢lan), Usluzne djelatnosti, financije, zdravstvo, umjetnost, Koeficijent
zaduzenosti, Slovenija, Kvaliteta dobiti, Srbija, rast prihoda, BiH, Poljoprivreda, Sumarstvo, ribarstvo,

rudarstvo, veli¢ina poduzeca, Bugarska, Hrvatska, Gradevinarstvo, trgovina, prijevoz i skladistenje, ROE,

Rumunjska
Izvor: Rad autorice na uzorku iz baze podataka Amadeus

U tablici 13 prikazan je ocijenjeni regresijski model s koeficijentima. Prema tome, moze se

izvuéi 1 analiticki izraz modela, koji glasi:

$; = —1,756 + 0,001x,; — 0,423x,; + 0,110x5; — 1,022x,; — 0,069x5; + 0,058D,
+1,813D, + 0,865D; + 0,311D, + 3,220Ds + 1,073D, — 0,097D,
+0,022Dg + 0,193D,

Prilikom same regresije, gdje je metodom enter ,,forsiran“ ulazak svih varijabli u regresiju
odjednom, zbog pravila kako broj dummy varijabli u modelu uvijek mora biti za 1 manji od

broja modaliteta promatrane varijable, u programu su automatski isklju¢ene dvije dummy
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varijable s najve¢om signifikantnosti, i to jedna drzava te jedan sektor djelatnosti. Njihov

utjecaj opisan je kroz konstantni ¢lan.

Sto se ti¢e regresijskih parametara, iz tablice je vidljivo kako su statisti¢ki zna¢ajni parametri
uz dummy varijable za drzave: Bugarsku, Hrvatsku i Srbiju, koje imaju signifikantnost ispod
5%. Sukladno tome, moze se reci kako se u Bugarskoj o¢ekuje statisticki znacajno veci trosak
financiranja za 1,813, u Hrvatskoj za 0,865 te u Srbiji za 3,220. Ukoliko bi se nivo
signifikantnosti podigao na 10%, 1 parametar uz dummy varijablu za Sloveniju takoder bi
mogao biti statist¢ki znacajan i pokazivati povecanje troSka financiranja. Pokazatelj kvalitete
dobiti, koji je od najveée vaznosti za istrazivanje, nema statisticki znacajan utjecaj na trosak

financiranja.

Isto tako, u ovoj tablici ispitan je i problem multikolinearnosti, koji se moze pojaviti ukoliko
postoji visoka zavisnost, odnosno (multi)kolinearnost, dviju ili viSe nezavisnih varijabli. Kako
bi se utvrdilo postoji li taj problem ili ne, ispituju se vrijednosti pokazatelja tolerancije (TOL)
i vrijednost faktora inflacije varijance (VIF)!*2. Mijera tolerancije ne bi smjela biti manja od
20%, dok VIF ne bi smio biti ve¢i od 5. Kroz tablicu je vidljivo kako svi parametri potvrduju
nepostojanje navedenog problema, jer svi parametri imaju toleranciju veéu od 20% te VIF
manji od 5. U regresijski model nisu uklju¢ene dummy varijable koje predstavljaju drzavu

Grcku te sektor industrije, opskrbe vodom i energijom.

Tablica 13: Ocijenjeni linearni regresijski model utjecaja kvalitete dobiti na trosak

financiranja s duznickog aspekta

Koeficijenti®
Nestandardizirani Standardizira Statistika
koeficijenti ni koeficijenti . kolinearnosti
Model t Sig. -
Standardna Tolerancij
B Beta VIF
greska a
(Konstantni ¢lan) -1,756 1,594 -1,102| 0,271
Kvaliteta dobiti 0,001 0,002 0,027 0,642| 0,521 0,973| 1,028
1 Koeficijent zaduzenosti -0,423 0,374 -0,060| -1,130( 0,259 0,628 | 1,592
Veli¢ina poduzeda 0,110 0,083 0,065 1,318 | 0,188 0,728| 1,373
ROE -1,022 1,519 -0,034| -0,673| 0,501 0,700 | 1,428
Rast prihoda -0,069 0,114 -0,026| -0,600( 0,549 0,955 | 1,047

32 pivac, S., (2010.): Statisticke metode, nastavni materijali uz predavanja, Ekonomski fakultet, Split, str. 326.
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BiH 0,058 0,570 0,005 0,102| 0,919 0,783 1,277
Bugarska 1,813 0,484 0,184 3,745| 0,000 0,735| 1,361
Hrvatska 0,865 0,390 0,110 2,217| 0,027 0,721| 1,386
Rumunjska 0,311 0,376 0,050 0,828 | 0,408 0,496 | 2,017
Srbija 3,220 1,111 0,125 2,899| 0,004 0,950 | 1,053
Slovenija 1,073 0,643 0,075 1,669| 0,096 0,889 1,125
Poljoprivreda,
Sumarstvo, ribarstvo, -0,097 0,588 -0,007| -0,165| 0,869 0,914 | 1,094
rudarstvo
Gradevinarstvo,
trgovina, prijevoz i 0,022 0,336 0,003 0,066 | 0,947 0,846 | 1,182
skladistenje
Usluzne djelatnosti,
financije, zdravstvo, 0,193 0,305 0,030 0,632| 0,527 0,778 | 1,285
umjetnost

a. zavisna varijabla: TroSak financiranja

Izvor: Rad autorice na uzorku iz baze podataka Amadeus

Kako bi se ispitao utjecaj kvalitete financijskog izvjeStavanja na troSak financiranja, u
sljede¢em modelu umjesto klasi¢nog pokazatelja kvalitete dobiti, koristen je pokazatelj

obrac¢unskih veli¢ina. Prema tome, funkcija drugog modela glasi:

Trosak financiranja = pokazatelj obracunskih velicina + koeficijent zaduzenosti + velicina

poduzeca + ROE + rast prihoda + drzave + sektori djelatnosti

Prema tablici 14 moze se zakljuciti kako je u ovom modelu, u odnosu na prethodni,
protumacenost neznatno veca. Samo 6% sume kvadrata odstupanja troSka financiranja od
njegovog prosjeka protumaceno je ovim modelom. Durbin-Watsonovim testom utvrdena je

vrijednost od 2,033~2, §to znaci da ne postoji problem autokorelacije.

Tablica 14: Osnovni podaci o ocijenjenom modelu utjecaja obracunskih veli¢ina na

trosak financiranja s duzni¢kog aspekta

Pregled modela®

Koeficijent Koeficijent Korigirani koeficijent Standardna Durbin-Watson
korelacije determinacije determinacije pogreska test
0,244% 0,060 0,035 2,845 2,033
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a. nezavisne varijable: (konstantni ¢lan), Usluzne djelatnosti, financije, zdravstvo, umjetnost, Koeficijent
zaduzenosti, Slovenija, pokazatelj obracunskih veli¢ina, Srbija, rast prihoda, BiH, Poljoprivreda, Sumarstvo,
ribarstvo, rudarstvo, veli¢ina poduzeca, Bugarska, Hrvatska, Gradevinarstvo, trgovina, prijevoz i skladistenje,

ROE, Rumunjska

b. zavisna varijabla: TroSak financiranja
Izvor: Rad autorice na uzorku iz baze podataka Amadeus

Iz ANOVA tablice vidi se da je model statisticki znacajan, jer je 0=0,003, $to je manje od 5%.

Tablica 15: Tablica ANOVA ocijenjenog regresijskog modela utjecaja obracunskih

veli¢ina na trosak financiranja s duzni¢kog aspekta

ANOVA?
Zbroj kvadrata Stupnjevi Sredina kvadrata ) .
. . F-omjer | p-vrijednost
odstupanja slobode odstupanja
Izmedu uzoraka 271,075 14 19,362 2,392 0,003b
Unutar uzoraka 4281,290 529 8,093
Ukupno 4552,365 543

a. zavisna varijabla: Trosak financiranja

b. nezavisne varijable: (konstantni ¢lan), Usluzne djelatnosti, financije, zdravstvo, umjetnost, Koeficijent
zaduZenosti, Slovenija, pokazatelj obracunskih veli¢ina, Srbija, rast prihoda, BiH, Poljoprivreda, Sumarstvo,
ribarstvo, rudarstvo, veli¢ina poduzeéa, Bugarska, Hrvatska, Gradevinarstvo, trgovina, prijevoz i skladistenje,

ROE, Rumunjska
Izvor: Rad autorice na uzorku iz baze podataka Amadeus

Kroz tablicu 16 s regresijskim koeficijentima moze se do¢i do analiti¢kog izraza za ovaj

model, a on glasi:

$; = —1,697 — 0,105x,; — 0,443x,; + 0,108x3; — 1,052x,; — 0,065xs; + 0,023D,
+1,774D, + 0,836D5 + 0,302D, + 3,205D; + 1,074D; — 0,092D,
+0,005Dg + 0,185D,

Zakljucak o znacajnosti parametara ne razlikuje se u odnosu na prethodni model. Ponovo se
kao statistiCki znacajni parametri javljaju oni parametri uz dummy varijable koje predstavljaju
drzave Bugarsku, Hrvatsku i Srbiju. U Bugarskoj se ocekuje statisticki znacajno veci trosak
financiranja za 1,774, u Hrvatskoj za 0,836, a u Srbiji za 3,205. Pokazatelj kvalitete
financijskog izvjestavanja u ovom slucaju iskazan je kroz pokazatelj obracunskih veli¢ina, ali

ni u ovom modelu taj pokazatelj ne utjece statisticki znacajno na trosak financiranja.
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U tablici je ispitan i problem multikolinearnosti pa se moze zakljuciti kako problem ne

postoji, s obzirom da svi parametri imaju mjeru tolerancije iznad 20% vrijednosti VIF ispod 5.

Po istoj logici kao u prethodnom modelu, iz regresije su iskljuéene dummy varijable koje

predstavljaju Grcku te sektor industrije, opskrbe vodom i energijom.

Tablica 16: Ocijenjeni linearni regresijski model utjecaja obrac¢unskih veli¢ina na trosak

financiranja s duzni¢kog aspekta

Koeficijenti®
Nestandardizirani Standardizirani Statistika
koeficijenti koeficijenti ) kolinearnosti
Model t Sig. =
3 Standardn o Tolerancij Vi
a greska a
(Constant) -1,697 1,595 -1,064| 0,288
Pokazatelj obrac¢unskih
veliting -0,105 0,127 -0,035| -0,825( 0,410 0,974| 1,026
Koeficijent zaduzenosti -0,443 0,374 -0,063| -1,184( 0,237 0,628 | 1,592
Veli¢ina poduzeéa 0,108 0,083 0,064 1,293| 0,197 0,727| 1,375
ROE -1,052 1,514 -0,035| -0,695( 0,487 0,704 | 1,420
Rast prihoda -0,065 0,114 -0,025| -0,572| 0,568 0,955 1,047
BiH 0,023 0,570 0,002 0,041| 0,968 0,780 | 1,282
Bugarska 1,774 0,482 0,180 3,683| 0,000 0,742 | 1,348
Hrvatska 0,836 0,392 0,106 2,133| 0,033 0,714| 1,401
1 | Rumunjska 0,302 0,376 0,048 0,804 | 0,422 0,495| 2,019
Srbija 3,205 1,111 0,125 2,886 | 0,004 0,950 | 1,053
Slovenija 1,074 0,643 0,075 1,671| 0,095 0,889 | 1,125
Poljoprivreda,
Sumarstvo, ribarstvo, -0,092 0,588 -0,007 -0,156| 0,876 0,913| 1,095
rudarstvo
Gradevinarstvo,
trgovina, prijevoz i -0,005 0,337 -0,001| -0,014( 0,989 0,843 | 1,187
skladiStenje
Usluzne djelatnosti,
financije, zdravstvo, 0,185 0,305 0,029 0,609| 0,543 0,781| 1,281
umjetnost
a. zavisna varijabla: TroSak financiranja

Izvor: Rad autorice na uzorku iz baze podataka Amadeus
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Na temelju provedene regresijske analize, ne moZe se prihvatiti postavljena hipoteza
H1.1. koja glasi: Veca kvaliteta financijskog izvjeStavanja smanjuje troSkove duZnickih

izvora financiranja.

4.3.2.2. Trosak financiranja sa vlasni¢kog aspekta kao zavisna varijabla

Promatraju¢i utjecaj kvalitete financijskog izvjeStavanja na troSak financiranja s vlasnickog
aspekta, u regresijskoj analizi koriSten je pokazatelj riziko-premije u obliku pokazatelja
1/(P/E), izracunatog kao recipro¢na vrijednost pokazatelja zarade po dionici. S ovog aspekta
takoder su promatrana dva modela, u kojima je zavisna varijabla upravo riziko-premija, na
koju utje¢e vise nezavisnih varijabli. Glavna nezavisna varijabla ¢iji se utjecaj ispituje je
kvaliteta financijskog izvjeStavanja, najprije kao klasi¢na kvaliteta dobiti, a potom i kao
pokazatelj obracunskih veli¢ina, uz ukljuéene neke kontrolne varijable: koeficijent
zaduzenosti, veli¢ina poduzeca, ROE, rast prihoda te drzave i sektori djelatnosti. Ovdje je
bitno naglasiti kako je regresijska analiza provedena medu 316 poduzeca od ukupnih 547
poduzeca u uzorku, iz razloga §to za 231 poduzece podatak o odnosu cijene i zarade po

dionici (P/E) ne postoji.

Funkcija prvog modela glasi:

1/(P/E) = kvaliteta dobiti + koeficijent zaduzenosti + veli¢ina poduzeca + ROE + rast

prihoda + drZave + sektori djelatnosti

Prema analizi ovog modela, moZe se zakljuciti kako postoji odredena umjerena pozitivna veza
(korelacija) izmedu promatranih varijabli ukljucenih u model. Koeficijent determinacije ovog
modela iznosi 0,335, §to znaci da je modelom protumaceno 33,5% sume kvadrata odstupanja
pokazatelja 1/(P/E) od njegovog prosjeka. Protumacenost nije reprezentativna, medutim,
znatno je veca nego u modelima sa zavisnom varijablom troska financiranja s duzni¢kog
aspekta. Proveden je i Durbin-Watsonov test u cilju utvrdivanja postojanja problema
autokorelacije. Njegova vrijednost iznosi 1,962, §to je priblizno vrijednosti 2, pa se moze

zakljuciti kako u ovom modelu ne postoji problem autokorelacije reziduala.

Tablica 17: Osnovni podaci o ocijenjenom modelu utjecaja kvalitete dobiti na trosak

financiranja s vlasni¢kog aspekta
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Pregled modela”

Koeficijent Koeficijent Korigirani koeficijent Standardna Durbin-Watson
korelacije determinacije determinacije pogreska test
0,579° 0,335 0,304 1,504 1,962

a. nezavisne varijable: (konstantni ¢lan), Usluzne djelatnosti, financije, zdravstvo, umjetnost, Slovenija, Srbija,
Kvaliteta dobiti, Koeficijent zaduzenosti, rast prihoda, BiH, veli¢ina poduzeéa, ROE, Poljoprivreda, Sumarstvo,

ribarstvo, rudarstvo, Bugarska, Gradevinarstvo, trgovina, prijevoz i skladistenje, Hrvatska, Grcka

b. zavisna varijabla: 1/(p/e)
Izvor: Rad autorice na uzorku iz baze podataka Amadeus

Iz ANOVA tablice moze se donijeti zakljuCak o statistickoj znacajnosti modela.
Signifikantnost iznosi priblizno 0, pa se moze zakljuciti kako je ovaj regresijski model

statisticki znacajan.

Tablica 18: Tablica ANOVA ocijenjenog regresijskog modela utjecaja kvalitete dobiti

na trosak financiranja s vlasni¢kog aspekta

ANOVA?
Zbroj kvadrata Stupnjevi Sredina kvadrata . .
. . F-omjer p-vrijednost
odstupanja slobode odstupanja
Izmedu uzoraka 340,915 14 24,351 10,768 0,000°
Unutar uzoraka 676,157 299 2,261
Ukupno 1017,072 313

a. zavisna varijabla: 1/(p/e)
b. nezavisne varijable: (konstantni ¢lan), Usluzne djelatnosti, financije, zdravstvo, umjetnost, Slovenija,

Srbija, Kvaliteta dobiti, Koeficijent zaduzenosti, rast prihoda, BiH, veli¢ina poduzeca, ROE, Poljoprivreda,

Sumarstvo, ribarstvo, rudarstvo, Bugarska, Gradevinarstvo, trgovina, prijevoz i skladiStenje, Hrvatska, Gréka
Izvor: Rad autorice na uzorku iz baze podataka Amadeus

Iz tablice s koeficijentima ocijenjenog linearnog modela moZe se izvuéi i analiticki izraz

istoga, koji glasi:

$; = 0,751 + 0,002x,; + 1,320x,; — 0,090x3; + 17,782x,; — 0,024xs; + 0,177D,
—0,349D, + 0,054D; — 0,404D, — 0,454D; + 0,308D, — 0,276D,
—0,130Dg + 0,075D,

U ovom modelu statisticki zna€ajni su parametri uz koeficijent zaduzenosti i ROE uz nivo

signifikantnosti od 5%. Ukoliko bi se taj nivo podigao na razinu od 10%, i pokazatelj kvalitete
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dobiti bio bi statisti¢ki znacajan. Prema tome, uz nivo signifikantnosti od 10%, moze se reci
kako kvaliteta dobiti statisticki znacajno utjeCe na 1/(P/E), i to u smislu povecanja za 0,002.
Takoder, koeficijent zaduzenosti statisticki znac¢ajno utjeCe na povecanje pokazatelja 1/(P/E)
za 1,320. Povecanjem pokazatelja ROE, moze se ocekivati statisticki znacajno povecanje

pokazatelja 1/(P/E) za 17,782.

Kroz tablicu 19 ispitan je i problem multikolinearnosti. S obzirom da su vrijednosti
tolerancije za sve regresijske parametre iznad 20%, a VIF vrijednosti za sve parametre su
ispod 5, moze se zakljuciti kako problem multikolinearnosti nije prisutan u ovom modelu. 1z
ovog regresijskog modela isklju¢ene su dummy varijable kreirane za drzavu Rumunjsku te za
sektor djelatnosti industrije, opskrbe vodom i energijom, kao najmanje znacajne varijable,
kako ne bi doslo do problema multikolinearnosti. Takoder je to u skladu s pravilom kako u

model moZe u¢i broj dummy varijabli za 1 manji od modaliteta promatrane varijable.

Tablica 19: Ocijenjeni linearni regresijski model utjecaja kvalitete dobiti na trosak

financiranja s vlasni¢kog aspekta

Koeficijenti®
Nestandardizirani | Standardizira Statistika
koeficijenti ni koeficijenti kolinearnosti
Model Standard t Sig. N
B na Beta Tolerancij VIF
greska 8

(Konstantni ¢lan) 0,751 0,994 0,755 0,451

Kvaliteta dobiti 0,002 0,001 0,089 1,834| 0,068 0,941 1,062

Koeficijent zaduzenosti 1,320 0,433 0,152 3,048 0,003 0,891 1,123

Veli¢ina poduzecéa -0,090 0,058 -0,087 -1560| 0,120 0,712 | 1,405

ROE 17,782 1,537 0,566| 11,567| 0,000 0,929| 1,076

Rast prihoda -0,024 0,068 -0,017 -0,348| 0,728 0,941 1,063

BiH 0,177 0,376 0,024 0,472 0,637 0,854| 1,171
q Bugarska -0,349 0,310 -0,062 -1,124| 0,262 0,736 1,358

Hrvatska 0,054 0,269 0,012 0,200 0,841 0,635 1,574

Grcka -0,404 0,283 -0,091 -1,429| 0,154 0,548 | 1,825

Srbija -0,454 0,655 -0,035 -0,693| 0,489 0,895| 1,117

Slovenija 0,308 0,397 0,041 0,776 0,438 0,803 | 1,246

Poljoprivreda, Sumarstvo,

ribarstvo, rudarstvo -0,276 0,407 -0,034 -0,678| 0,498 0,897 1,115

Gradevinarstvo, trgovina,

brijevor i skladistenic -0,130 0,254 -0,026 -0,510| 0,611 0,859 1,164
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Usluzne djelatnosti,
financije, zdravstvo, 0,075 0,210 0,019 0,357 0,722 0,768 | 1,302

umjetnost

a. zavisna varijabla: 1/(p/e)
Izvor: Rad autorice na uzorku iz baze podataka Amadeus

S druge strane, kao pokazatelj kvalitete financijskog izvjeStavanja moze se uzeti i pokazatelj

obracunskih veli¢ina. Prema tome, funkcija drugog modela glasi:

1/(PIE) = pokazatelj obracunskih velicina + koeficijent zaduzenosti + veli¢ina poduzeéa +

ROE + rast prihoda + drzave + sektori djelatnosti

Iz tablice 20 moze se donijeti zakljucak o reprezentativnosti ocijenjenog regresijskog modela.
Koeficijent determinacije iznosi 0,328. Dakle, ovim modelom protumaceno je 32,8% sume
kvadrata odstupanja pokazatelja 1/(P/E) od njegovog prosjeka. Taj koeficijent nije visok da bi
se moglo govoriti o dobroj reprezentativnosti, no znatno je veéi u odnosu na modele s

duznic¢kim troskom financiranja kao zavisnom varijablom.

Proveden je i Durbin-Watsonov test, ¢ija vrijednost iznosi 1,958, $to je priblizno vrijednosti 2.

Stoga se moZze zakljuciti kako problem autokorelacije u ovom modelu nije prisutan.

Tablica 20: Osnovni podaci 0 ocijenjenom modelu utjecaja obracunskih veli¢ina na

trosak financiranja s vlasni¢kog aspekta

Pregled modela®

Koeficijent Koeficijent Korigirani koeficijent Standardna Durbin-Watson
korelacije determinacije determinacije pogreska test
0,572 0,328 0,296 1,512 1,958

a. nezavisne varijable: (konstantni ¢lan), Usluzne djelatnosti, financije, zdravstvo, umjetnost, Slovenija,
pokazatelj obracunskih veli¢ina, Srbija, rast prihoda, BiH, ROE, Poljoprivreda, Sumarstvo, ribarstvo, rudarstvo,
veli¢ina poduzeca, Bugarska, Koeficijent zaduzenosti, Gradevinarstvo, trgovina, prijevoz i skladiStenje,

Hrvatska, Grcka

b. zavisna varijabla: 1/(p/e)
Izvor: Rad autorice na uzorku iz baze podataka Amadeus

U tablici ANOVA vidljivo je kako signifikantnost za ovaj model iznosi priblizno 0 pa se

moze donijeti zakljucak kako je ovaj model statisticki znacajan.
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Tablica 21: Tablica ANOVA ocijenjenog regresijskog modela utjecaja obracunskih

veli¢ina na trosak financiranja s vlasnickog aspekta

ANOVA?
Zbroj kvadrata Stupnjevi Sredina kvadrata . .
. . F-omjer p-vrijednost
odstupanja slobode odstupanja
Izmedu uzoraka 333,313 14 23,808 10,411 0,000°
Unutar uzoraka 683,758 299 2,287
Ukupno 1017,072 313

a. zavisna varijabla: 1/(p/e)

b. nezavisne varijable: (konstantni ¢lan), Usluzne djelatnosti, financije, zdravstvo, umjetnost, Slovenija,
pokazatelj obracunskih veli¢ina, Srbija, rast prihoda, BiH, ROE, Poljoprivreda, Sumarstvo, ribarstvo, rudarstvo,
veli¢ina poduzeca, Bugarska, Koeficijent zaduzenosti, Gradevinarstvo, trgovina, prijevoz i skladistenje,

Hrvatska, Gréka
Izvor: Rad autorice na uzorku iz baze podataka Amadeus

Analitcki izraz ocijenjenog modela je sljedeéi:

$; = 0,804 — 0,001x,; + 1,272x,; — 0,091x5; + 17,353x,; — 0,019xs; + 0,164D,
—0,420D, + 0,071D; — 0,386D, — 0,453D< + 0,324D, — 0,273D,
— 0,137Dg + 0,044D,

U modelu su statisticki znacajni parametri uz koeficijent zaduZenosti 1 ROE uz nivo
signifikantnosti od 5%. Ostale varijable nisu statisticki znac¢ajne ni pri razini signifikantnosti
od 5%, ni pri razini od 10%. Porast koeficijenta zaduzenosti statisti€¢ki znacajno utjece na
pokazatelj 1/(P/E), u smislu njegovog povecanja za 1,272. Isto tako, porast ROE pozitivno
statisticki znacajno utjeCe na pokazatelj 1/(P/E) povecanjem za 17,353. Za razliku od
prethodnog modela, u kojem se uz nivo signifikantnosti 10% kvaliteta dobiti ocijenila kao
statisticki znacajna, u ovom modelu alternativni pokazatelj kvalitete financijskog
izvjeStavanja u vidu pokazatelja obraunskih veli¢ina ima jako visoku razinu signifikantnosti,
cak 99%, S$to ga Cini potpuno statisticki beznacajnim. Drugim rijeima, pokazatel]

obracunskih veli¢ina nema nikakav statisticki znacajan utjecaj na pokazatelj 1/(P/E).

Ispitan je i problem multikolinearnosti prikazan u tablici 22 preko pokazatelja tolerancije i
VIF. Za sve parametre tolerancija je veca od 20%, dok su vrijednosti faktora inflacije
varijance (VIF) manje od 5, Sto ukazuje na nepostojanje problema multikolinearnosti u ovom

modelu. Iz ovog regresijskog modela isklju¢ene su dvije dummy varijable kako bi se sprije¢io
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problem multikolinearnosti. Te varijable odnose se na drzavu Rumunjsku te sektor djelatnosti

industrije, opskrbe vodom i energijom.

Tablica 22: Ocijenjeni linearni regresijski model utjecaja obra¢unskih veli¢ina na trosak

financiranja s vlasni¢kog aspekta

Koeficijenti®
Nestandardizirani | Standardizirani Statistika
koeficijenti koeficijenti kolinearnosti
Model Standar t Sig.
B dna Beta Tolerancija | VIF
greska
(Konstantni ¢lan) 0,804 1,001 0,803| 0,423
Pokazatelj obrac¢unskih
veliting -0,001| 0,072 -0,001| -0,013| 0,990 0,957 | 1,045
Koeficijent zaduzenosti 1,272 0,437 0,147 2,913| 0,004 0,886 1,129
Veli¢ina poduzeéa -0,091| 0,058 -0,088| -1,560| 0,120 0,711| 1,407
ROE 17,353 1,528 0,552 | 11,356 0,000 0,951| 1,051
Rast prihoda -0,019| 0,068 -0,013| -0,273| 0,785 0,942| 1,061
BiH 0,164| 0,378 0,022| 0,433| 0,665 0,855| 1,170
Bugarska -0,420| 0,310 -0,074| -1,356| 0,176 0,748| 1,337
Hrvatska 0,071| 0,272 0,016 0,261 0,794 0,630| 1,587
1 Grcka -0,386| 0,285 -0,087| -1,358| 0,176 0,548| 1,825
Srbija -0,453| 0,659 -0,034| -0,687| 0,493 0,895| 1,118
Slovenija 0,324 0,399 0,043| 0,811| 0,418 0,803 | 1,245
Poljoprivreda,
Sumarstvo, ribarstvo, -0,273 0,410 -0,033( -0,666| 0,506 0,896 | 1,116
rudarstvo
Gradevinarstvo,
trgovina, prijevoz i -0,137| 0,258 -0,027| -0,533| 0,595 0,847| 1,180
skladiStenje
Usluzne djelatnosti,
financije, zdravstvo, 0,044| 0,210 0,011| 0,210 0,834 0,773| 1,294
umjetnost
a. zavisna varijabla: 1/(p/e)

Izvor: Rad autorice na uzorku iz baze podataka Amadeus

Na temelju provedene regresijske analize, ne moZe se prihvatiti postavljena hipoteza

H1.2. koja glasi: Veéa kvaliteta financijskog izvjeStavanja smanjuje troskove vlasnic¢kih

izvora financiranja.
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5. ZAKLJUCAK

Polaze¢i od osnovnih ciljeva ovog istrazivackog rada da se utvrdi postojanje veze izmedu

kvalitete dobiti i troska financiranja, doneseni su odredeni zakljucci.

Utvrdeno je da su se u dosadas$njim dostupnim istrazivanjima, koja su se uglavnom odnosila
na razvijena trzita, i u kojima se financiranje pretezno vrsi putem trziSta, a manje preko
bankarskih kredita, dobivali razli¢iti, ponekad i kontradiktorni rezultati istrazivanja, pa ¢ak i
sam pojam kvalitete financijskog izvjeStavanja 1 kvalitete dobiti joS uvijek nije
jednakoznacan, ve¢ ovisi o razli¢itim odlukama koje se temeljem financijskog izvjestavanja
donose, kao i 0 tome koji korisnici i sa koliko znanja mogu uociti radi li se o kvalitetnim ili

nekvalitetnim podacima iz financijskih izvjestaja, o cemu Ce ovisiti 1 njihova reakcija.

Utvrdena je na temelju teorijskih modela povezanost izmedu kvalitete financijskih izvjestaja i
troskova financiranja, jer razvojem i globalizacijom drustva, poduzeca kao temeljni subjekti
ekonomskog napretka, u sve veéem konkurentskom okruzenju i sve vecoj standardizaciji
financijskih izvjestaja, neizbjezno prihvacaju nacela korporativnog upravljanja, te jacanjem
interne i eksterne revizijske kontrole, osiguravaju stvaranje klime povjerenja u rezultate
financijskog polozaja i uspjesnosti, pa se transparentno i poSteno izvjestavanje adekvatno i

nagraduje privlaenjem investitora i kreditora kroz jeftinije financiranje.

Proucene su mogucénosti i motivi manipulacije u financijskim izvjestajima koji mogu ciljano
djelovati na oblikovanje zakljucaka odredenih interesnih skupina o kvaliteti dobiti, te je
utvrdeno da se ¢ak i u uvjetima visoke harmonizacije standarda izvjeStavanja, dapace i
primjenom tih standarda, posebno primjenom fer vrijednosti, otvara veliki prostor za
manipulaciju, koja iz legalne moze prijeci i u ilegalnu, a Sto pokazuju brojne dokazane
prijevare u velikim svjetskim poduzec¢ima, kao $to su Enron, WorldCom, Tyco, Polly Peck,
Aol itd., koje su Cinjenica novijeg doba, pa je 2002. godine i zakonski poostrena borba protiv
prijevara donoSenjem Sarbanes-Oxley Act-a, Nacela Kkorporativnhog upravljanja i
poostravanjem uloge eksterne revizije i odgovornosti za istinito prikazivanje financijskog

polozaja 1 uspjesnosti.

Na temelju istrazenog uzorka nije utvrdena povezanost izmedu kvalitete financijskog

izvjeStavanja s troSkovima financiranja, pri ¢emu razlozi mogu biti opcenito pripadnost
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drzava zatvorenom europskom kontinentalnom sustavu, u kojem dominira financiranje putem
bankarskih kredita, a u manjoj mjeri putem trziSta kapitala, te nadalje, ova skupina zemalja
pripada nerazvijenijem dijelu Europe. lako je ve¢i dio njih formalno u EU, najve¢i dio
zemalja je tek krajem proslog stoljeca preslo sa planske socijalisticke privrede na trziSnu, pa
je opcenito prisutan visok trosak financiranja, bilo da se uzme u obzir troSak financiranja u
vidu kamata na kredite, bilo da se radi o povjerenju trzista kapitala na vrijednosti objavljenih

rezultata o financijskom polozaju i uspjesnosti.

Na temelju istrazenog uzorka, struktura osnovnih financijskih izvjeStaja po pojedinim
drzavama i po djelatnostima, nije mogla dati trazene odgovore o povezanosti kvalitete

financijskog izvjesStavanja i troskova financiranja.

U istrazenom uzorku uocene su odredene veli¢ine u kojima postoje naznake prisutnosti
manipulativnih aktivnosti, bilo namjernih ili nenamjernih, ali za dublju analizu i preciznije
zakljuke potrebno je proSiriti podatke na duze vremenske serije, s tim da je potrebno
naglasiti da se svi podaci u uzorku odnose na velika poduzeca, koja primjenjuju medunarodne
standarde financijskog izvjestavanja, te koji podlijezu obaveznoj eksternoj reviziji, pa bi bilo
logi¢no utvrditi da je revizija mogla utvrditi i djelovati na ispravljanje eventualnih
manipulativnih radnji, iako je utvrdeno kako u manipulacijama sudjeluju stru¢ne osobe, te je
upravo zato njih tesko otkriti, jer bi bilo neu¢inkovito raditi o¢ite manipulacije koje su lako

vidljive.

Zakljuéno se ne mogu potvrditi i postavljene hipoteze, jer pokazatelji kvalitete
financijskog izvjeStavanja ne djeluju znacajno na troskove financiranja ni sa duzni¢kog ni

vlasni¢kog aspekta.

Iako bi teorijski bilo ofekivano da kvalitetnije izvjeStavanje bude prepoznato i nagradeno
povoljnijim uvjetima financiranja, poduze¢a koja su obuhvacena u ovom uzorku djeluju na
nerazvijenijim nacionalnim trzistima i na poc¢etnom su stupnju uklju¢ivanja u globalizacijske
procese. S druge strane, promatrano je relativno kratko razdoblje od dvije godine, 2013. i
2014., u kojima je jo$ uvijek pristuan efekt svjetske ekonomske krize iz 2008. godine.
Pretpostavka je da za pocetak oporavljanja od krize minimalno potrebno vrijeme 5-6 godina,
Sto znaci da, ako je do oporavka od krize i doSlo, ono ne moZze biti znacajno, pa se moze

tvrditi da je i to jedan od razloga u kojima se ove hipoteze nisu mogle potvrditi.
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6. SAZETAK

Novija istrazivanja iz podrucja korporativnog upravljanja usmjerena su na utvrdivanje u kojoj
mjeri kvaliteta financijskog izvjeStavanja utjeCe na daljnji razvoj poduzeca. S obzirom na
asimetriju informacija koju posjeduje menadZment, a prouzroCeno suprotstavljenim
interesima u vezi raspolaganja dobiti, dolazi do manipuliranja u financijskim izvje$tajima, pa
je stvorena potreba uklju¢ivanja vlasnika, i drugih investitora i vjerovnika u primjenu
nadzornih mehanizama. Globalizacija trzista stavlja pred poduzeca sve teze zadatke, jer je
konkurencija sve veca. Investitori lakSe ulazu u dionice poduzeca koja iskazuju dobit, pa tako
raste 1 vrijednost dionice, povecCava se trziSna kapitalizacija, lakSe se pribavljaju izvori
financiranja. Zbog pritiska i od straha od gubitka korporativne reputacije, manipulacija se
pocinje koristiti kao oblik utjecaja na rezultat. Zbog sve veceg broja pronevjera, uvode se
razni sistemi zastite u vidu zakona ili nacela. Raste interes za brojnijim istrazivanjima koja bi
ukazala na vaznost kvalitetnog izvjeStavanja i potaknula menadzment na kvalitetnije
izvjeStavanje, a investitore da uoce i nagrade kvalitetnije izvjeStavanje kroz nize troSkove

financiranja.

7. SUMMARY

Recent studies in the field of corporate governance are aimed at defining the extent to which
the quality of financial reporting affects the further development of a company. Due to
asymmetry of information possessed by management, and caused by conflicted interests
regarding the disposition of earnings, a problem of manipulation in the financial statements
occurs, so the owners and other investors and creditors have to be included in the
implementation of the supervising mechanisms. Market globalization poses increasingly
difficult tasks to the company, because competition is increasing. It is easier for investors to
invest in shares of companies with reported earnings, with that the share price, as well as the
market capitalization increase, and it is easier to obtain funding sources. Because of the
pressure or fear of loss of corporate reputation, manipulation starts being used as a form of
influence on the company's result. Due to increasing number of proven fraud, various systems
of protection in the form of laws or principles are introduced. There is an increase of interest
in more research that would indicate the importance of quality reporting and encourage
management to perform reporting of higher quality. It would also encourage investors to

recognize and reward a higher quality of reporting through lower financing costs.
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