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1. UvOD

U poslovnom svijetu temelj za donoSenje svih razina odluka su financijski izvjestaji
poduzeca. Zbog toga raCunovodstvo igra glavnu ulogu, a poznavanje racunovodstvene
regulative, pravila i propisa te racunovodstvene prakse znaci puno, no racunovode najéeSce
nisu samostalni. Glavnu ulogu u odlu¢ivanju ima uprava, odnosno menadzment poduzeca.
Gledano iz te perspektive, racunovoda koji sastavlja financijske izvjestaje samo je posrednik,
iznosi svoja misljenja i zakljucke na temelju svojih znanja i iskustava, no zadnja rije¢ dolazi
od menadzmenta koji je odgovoran za istinitost i vjerodostojnost objavljenih financijskih
izvjestaja. Po njihovim odlukama temelji se konacan financijski izvjestaj poduzeca za

izvjestajno razdoblje, a to znaci i posljedice koje su nastale na osnovu tog izvjestaja.

Financijski izvjestaj je slika poslovanja poduzeéa. Jedan izvjestaj sastavlja se za propisano
razdoblje i sadrzi prikaz poslovanja poduzeta samo u tom razdoblju. Uzevsi u obzir
financijske izvjestaje kroz vise razdoblja, moze se do¢i do zakljucka kakvi su trendovi u
poslovanju, uzlazni ili silazni, koje su kategorije dozivjele najvise promjena, a usporedujuci
razlicite financijske izvjestaje mogu se otkriti uzroci i loSe tocke u poduzeéu na kojima jos
treba poraditi. Od financijskih izvjestaja koristi imaju svi investitori, kreditori, dobavljaci,
zaposlenici i svi ostali koji imaju izravne ili neizravne veze s tim poduze¢em. Zbog toga je
izuzetno bitno da svi oni mogu saznati iz financijskog izvjeStaja realno stanje u kojem se
poduzeée nalazi. S druge strane, menadzeri znaju koje posljedice ima financijsko
izvjestavanje za buducénost poslovanja, a i za njih individualno jer njihova zarada najcesce
ovisi o njihovim performansama koje iskazu u upravljanju poslovanjem, tocnije rezultatom.
Vodeni tom logikom, pokuSat ¢e na odredene nacine uljepSati sliku poduzeca, odnosno

financijske performanse, a ujedno i svoje sposobnosti koje su dovele do toga.

Kreativno raCunovodstvo je proizaslo iz €injenice kako su zakoni, pravila i propisi dosta
Sirokog obujma u racunovodstvenom smislu, jer se konkretno ne moze postaviti pravilo za
svako poduzece i za svaku specifi¢nu situaciju. Iz tog razloga svaki rac¢unovoda proucava ih i
primjenjuje konkretno na svoju situaciju. Kreativno ra¢unovodstvo u tom smislu ima dobru
ulogu, gdje bi svatko trebao prilagoditi najbolje regulativu kako bi pravilno i istinito iskazao
sliku svoga poduzeca. No to u praksi nije uvijek slucaj. Naime, menadzeri su prepoznali

prostor u kojem financijske izvjeStaje na sasvim legalan nacin mogu prilagoditi sebi, a ne



interesnim skupinama. Na taj nacin iskrivljava se slika poslovanja, zavaravaju se ulagaci a

buducnost poduzeca ide u potpuno drugom smjeru.

Kako bi se priblizile manipulativne radnje, u ovom radu ¢e se konkretno govoriti o
manipulacijama kroz financijske performanse poduzeca. Tri temeljne performanse su novéani
tijek iz poslovnih aktivnosti, neto dobit (gubitak) i sveobuhvatna dobit. Svaka od tih
performansi sadrzava prethodnu, a razlike medu njima su obrac¢unske vrijednosti. Upravo
obracunske vrijednosti €ine ih izuzetno zanimljivima, jer su baS one meta kreativnog
racunovodstva. U tim kategorijama ratunovodama je ostavljena djelomicna sloboda, te ujedno

otvoren put ka manipulacijama.

Sve navedeno motiviralo je autora da istrazi financijske izvjeStaje skupine poduzeéa, te da
odredenim metodama dode do zaklju¢ka o (ne)postojanju manipulativnih radnji u njima.
Dobiveni rezultati mogli bi pojasniti stvarnu situaciju i potvrditi ekonomsku teoriju te mnoga

prijasnja istrazivanja.

1.1. Problem i predmet istraZivanja

U suvremenoj racunovodstvenoj praksi sve je ceS¢i problem manipulacija, odnosno
manipulativnog upravljanja instrumentima financijskih izvjeStavanja u svrhu pogresnog
prikazivanja financijske slike jednog dijela poslovanja ili cijelog poduzeca. Takozvano
kreativno ra¢unovodstvo omogucava odredenu slobodu financijskom izvjestavanju, ¢ime se
racunovodstvene tehnike 1 nacela viSestruko koriste u razli¢ite svrhe koje praksa opravdava ili
ne opravdava, a vrlo ¢esto su i na samoj granici te dvije krajnosti. Naime, tesko je precizno
odrediti o kakvim se to¢no na¢inima manipulativnih aktivnosti radi, a tome doprinose zakoni,
pravila 1 regulacije koji nisu usko odredeni ve¢ ostavljaju Siroku lepezu moguénosti, kao 1
sloboda, znanje, sposobnost i subjektivnost pojedinaca koji su odgovorni za sastavljanje

financijskih izvjestaja.

Poduzec¢a listana na burzama imaju jo$ jedan faktor bitan u problematici objavljivanja
financijskih performansi: vrijednosti poduzec¢a odredene su vrijedno$c¢u njihovih dionica, koje
su pak uvelike zasnovane na financijskim izvjestajima spomenutih poduzeca. Stakeholderi i
potencijalni ulagaci prate i najmanje promjene u financijskim izvjestajima, a u srediStu paznje

su ostvareni neto dobici (gubici), Sto je pravi razlog zbog kojih se trazi apsolutna



transparentnost i istinitost u izvjestavanju. U slu¢aju kada menadzerova kompenzacija ovisi 0
ostvarenom rezultatu, postoji moguénost da ¢e provoditi manipulativne radnje u svrhu
ostvarivanja osobnih ciljeva, $to ¢e u daljnjem istrazivanju biti obradeno u sklopu agencijske
teorije. Isto tako menadZer moze biti u odredenoj vezi s drugim dioniCarima i provoditi
manipulacije u njihovu korist. U svakom slu¢aju postoji cijeli niz motiva za prijevaru, $to ¢e

kasnije u radu biti detaljnije objasnjeno.

Zbog svega navedenog moze se uvidjeti vaznost informacija iz financijskih izvjestaja te
potreba za kvalitetnim objavljivanjem istih. 1z tog razloga je nuzna odredena razina slobode u
racunovodstvenoj regulativi kako bi financijski izvjestaji Sto bolje predstavljali stvarnu sliku
poduzeca. Medutim, problem moze nastati ako se ta sloboda zlouporabi i ako je menadzeri
koriste za svoje interese, a naustrb ostalih stakeholdera, u prvom redu vlasnika poduzeca.
Informacije u financijskim izvjesStajima se prikazuju u svoju Kkorist, te se u konacnici potpuno
izmijeni financijska slika $to naj¢e$¢e dovodi do negativnih posljedica za fizicke ali i pravne
osobe. Problematika ovog istrazivanja je upravo vezana za upitnu kvalitetu objavljenih

racunovodstvenih informacija u Republici Hrvatskoj.

Predmet istrazivanja diplomskog rada temelji se na ispitivanju razine kvalitete razli¢itih mjera
objavljenih financijskih performansi: neto novcanih tokova iz poslovanja, te neto dobiti i
sveobuhvatne dobiti. Nastojat ¢e se utvrditi kojim se financijskim performansama najcesce
manipulira u procesu financijskog izvjestavanja, te koji motivi stoje iza toga. Ispitat ¢e se
manipulacije u navedene tri kategorije objavljenih financijskih performansi, te provesti
usporedna analiza nad dobivenim rezultatima kako bi se donio zaklju¢ak o podrucju
najpodloznijem za manipulacije. Razina kvalitete, odnosno razina manipuliranja ¢e se
ispitivati analizom distribucije svake od navedenih mjera financijskih performansi. Naime, na
temelju dosadasnjih istraZivanja distribucije objavljene dobiti su uglavnom znacajno
odstupale od normalne distribucije za ona poduzeca koja imaju malu dobit ili mali gubitak.
Takva distribucija se najceSce objasnjava kao situacija u kojoj poduzeca koja bi trebala imati
mali gubitak koriste racunovodstvene tehnike kako bi povecale financijski rezultat. Zbog toga
je broj poduzeca s malim objavljenim gubitkom manji od ocekivanog broja po normalnoj

distribuciji.



1.2. Hipoteze i ciljevi istrazivanja

Glavne hipoteze rada su:

Hi.... Razina manipulacija u kategoriji objavljene sveobuhvatne dobiti veca je od razine

manipulacija u kategoriji objavljene neto — dobiti.

H2........ Razina manipulacija u kategoriji objavljene sveobuhvatne dobiti veéa je od razine

manipulacija u kategoriji objavljenog neto nov¢anog tijeka iz poslovnih aktivnosti.

H3........ Razina manipulacija u kategoriji objavljene neto dobiti veca je od razine

manipulacija u kategoriji objavljenog neto novcanog tijeka iz poslovnih aktivnosti.

Navedene hipoteze postavljene su na temelju racunovodstvene teorije. Naime, opce je poznato
kako je od tri navedene kategorije najteze izvesti manipulacije na poziciji novéanog toka iz
redovnog poslovanja, iako ni to nije nemoguce, $to ¢e se takoder spomenuti u daljnjem radu.
U slucaju neto dobiti, ona se sastoji od neto nov¢anog toka iz poslovnih aktivnosti,
korigiranog za obracunske kategorije. Te obra¢unske kategorije su podloznije manipulacijama
¢ime kategorija neto dobiti postaje rizicnija performansa u smislu kvalitetnog financijskog
izvjeStavanja. NajSira stavka od navedenih je svakako sveobuhvatna dobit, kao jedna od
pozicija Izvjestaja 0 sveobuhvatnoj dobiti sastoji se ne samo od novcanog toka iz poslovnih
aktivnosti 1 obraCunskih kategorija, ve¢ obuhvaca 1 ostalu sveobuhvatnu dobit, u $to spadaju
promjene u kapitalu kao Sto su tecajne razlike iz preracuna inozemnog poslovanja, promjene
revalorizacijskih rezervi dugotrajne materijalne i nematerijalne imovine, udjeli u ostaloj
sveobuhvatnoj dobiti/gubitku pridruZenih poduzetnika, i sli¢no. Sve navedene dodane stavke
potencijalno su podruéje prijevara $to ovu kategoriju ¢ini najpodloznijom manipulacijama.
Kroz tri postavljene hipoteze istrazit ¢e se njihovi medusobni odnosi i obrazlozenja rezultata.
Neka od prijaSnjih istraZivanja su ve¢ pokazala odstupanje od normalne distribucije.
Burgsthaler i Dichev! su 1997. zaklju¢ili kako je distribucija neto dobitaka (gubitaka)
poduzeca konkavna u dobicima i konveksna u gubicima. Posljedi¢no, poduzeca koja

objavljuju gubitak prema autorima spadaju u jednu grupu, a poduzeca s dobitkom u drugu

! Burgstahler, D., Dichev, I. (1997): Earnings management to avoid earnings decreases and losses, Journal of
Accounting and Economics 24, str. 99-126



grupu. Istrazivanje koje su proveli Daske i Gebhardt? 2006. ukazuje na to kako su spomenute
nepravilnosti u distribuciji izmedu malih dobitaka i malih gubitaka izrazeno veée u Europi u
odnosu na istrazivanja u SAD-u. Spathis® je 2002. takoder ukazao na problem manipulacija u
financijskim izvjestajima, na primjeru Grcke Cija je burza dozivjela velike stagnacije. Takoder
je razvio 1 dva modela sa visokom vjerojatnosc¢u detektiranja laznih financijskih izvjestaja. Na
primjeru od 76 poduzeéa cak ih je 50% otkriveno s manipulacijama u financijskim
izvjestajima na temelju 10 objavljenih financijskih performansi. Tina Vuko, Zeljana Aljinovié
Bara¢ i Slavko Sodan su proveli istraZivanje* u Hrvatskoj 2011. godine u kojem su uoé&ili
nepravilnosti distribucije objavljenih financijskih performansi listanih poduze¢a u Republici
Hrvatskoj od 2000-2008 godine. U tom istrazivanju takoder je zakljuéeno kako je
neocekivano velik broj poduzecéa s objavljenim malim dobicima, u odnosu na broj poduzeca s

objavljenim malim gubicima.

Objavljivanje financijskih performansi vrlo je zahtjevna i opsezna materija a istodobno je od
velike vaZnosti za raCunovodstvenu praksu. U svrhu kvalitetnijeg, korisnijeg i boljeg
poslovanja financijski izvjestaji bi trebali predstavljati istinitu sliku poduzeéa, $to nije uvijek
slu¢aj. Ovo istrazivanje ¢e se usredotociti na financijske performanse koje su najpodloznije
manipulacijama. Cilj istraZivanja je dokazati ili opovrgnuti postavljene hipoteze, obrazloziti
rezultate 1 donijeti zaklju€ak o kvaliteti financijskog izvjeStavanja u Republici Hrvatskoj na
temelju revidiranih financijskih izvjestaja poduzeca listanih na Zagrebackoj burzi u razdoblju
od 2010-2014 godine. Osim glavnog cilja u radu ¢e se definirati i pojasniti temeljne mjere
racunovodstvenih performansi, sustavno klasificirati osnovne tehnike 1 motivi za

manipuliranje te usporediti dobiveni rezultati s rezultatima sli¢nih prijasnjih istraZivanja.

1.3. Metode i doprinos istraZivanja

Pri izradi teorijskog dijela rada koristit ¢e znanstvena metoda istraZivanja za stolom gdje ¢e se
provesti analiza knjiga, ¢lanaka i regulatornog okvira nuznih za cjelokupno istrazivanje. Osim

toga, upotrijebit ¢e se sljede¢e metode: induktivna i deduktivna (dvije osnovne metode

2 Daske, H., Gebhardt, G. (2006): International Financial Reporting Standards and expert's perceptions of
disclosure quality, ABACUS, Vol.42, Nos %, str. 461-498

3 Spathis, C., (2002): Detecting false financial statements using published data: Some evidence from Greece,
Managerial Auditing Journal, 5, str. 178-191

4 Vuko, T., Aljinovi¢ Baraé, Z., Sodan, S. (2011): The Shape of the frequency distributions of earnings metrics —
evidence from Croatia, Journal of Accounting and Management 1, str. 1-13



zakljuCivanja i dokazivanja na temelju pojedinacnih ili skupnih ¢injenica), metoda analize
(metoda istrazivanja i rasclanjivanja slozenih cjelina na jednostavnije dijelove), metoda
sinteze (metoda objasnjavanja spajanjem jednostavnijih postupaka u slozenije), metoda
deskripcije i eksplanacije (metoda opisivanja i pojasnjenja uocenih vaznijih obiljezja i
postupaka), metoda apstrakcije (metoda kojom se odvajaju nebitni a istiCu bitni elementi i
osobine), metoda generalizacije (metoda kojom se od pojedinac¢nih opazanja izvode opceniti
zakljucci ako imaju oslonac), metoda dokazivanja (na temelju znanstvenih ¢injenica ili na
temelju ranije utvrdenih istinitih stavova se utvrduje to¢nost neke spoznaje), metoda

kompilacije (preuzimanje tudih rezultata istrazivanja, stavova, spoznaja).

Nakon teorijske pripreme uslijedit ¢e empirijsko istrazivanje u kojem ¢e se koristiti statisticke
metode istrazivanja: deskriptivna i inferencijalna statistika. U smislu deskriptivne statistike
upotrijebit ¢e se graficki prikazi, analiza relativnim brojevima, srednje vrijednosti i mjere
disperzije, a u podrucju inferencijalne statistike procjenjivat ¢e se karakteristike i testirati

hipoteze.

Istrazivanje pokazuje kolika je vaznost objave financijskih performansi dionickih drustava,
koji su motivi za njihovom manipulacijom te koliko su uopcée objavljeni financijski izvjestaji

dionickih drustava realno i istinito prikazani.

Istrazivanjem Ce se provesti usporedba kategorija u financijskim izvjestajima u kojima postoji
Sirok prostor za kreativno racunovodstvo, do onih u kojima menadZer nema preveliku
slobodu. Ukazat ¢e se na mogucnost kvalitetnijeg pregledavanja performansi poduzeca,
poneke rupe koje se iskoristavaju, dobro zamisljene slobode za pravne osobe koje su otisle u
drugom smjeru te posljedice do kojih to moze dovesti. Dobivene spoznaje o razini kvalitete
financijskog izvjeStavanja i na¢inu manipuliranja u ovom diplomskom radu mogu biti korisne

razli¢itim skupinama korisnika financijskih izvjestaja.

1.4. Struktura rada

Diplomski rad sadrzava 6 tematskih jedinica, s uvodom i zaklju¢kom.

U prvom, uvodnom dijelu, objasnjen je temeljni problem i predmet na kojem se zasniva

istrazivanje, postavljene su hipoteze i odredene metode kojima ¢e se provoditi istrazivanje.



Sljede¢i dio rada odnosi se na regularni okvir za financijsko izvjeStavanje u Republici
Hrvatskoj, prati Zakon o racunovodstvu, Medunarodne standarde financijskog izvjesStavanja,
Hrvatske standarde financijskog izvjestavanja i sli¢no. Obrazlozeni su financijski izvjestaji
koje poduzetnici moraju sastavljati, te mjere financijskih performansi unutar izvjestaja kao Sto

su neto dobit, sveobuhvatna dobit i nov¢ani tijek iz poslovnih aktivnosti.

Tre¢i dio rada usmjeren je na manipulacije financijskim izvjeStajima. Istaknuta je vaznost
objavljivanja financijskih performansi, kao i motivi za manipuliranje istima. Dotaknut je
pojam kreativnog racunovodstva kao glavnog uzroka iskrivljene slike poduzeca te tehnika
koje se obi¢no koriste za manipuliranje. Spomenute su opcenite mjere i distribucije

performansi i dosadasnja istrazivanja u ovom podrucju.

Cetvrti dio sadrzava empirijsko istrazivanje distribucija neto dobiti, novianog toka iz
poslovnih aktivnosti i sveobuhvatne dobiti. Opisan je uzorak na temelju kojeg se provodi
istrazivanje 1 statisticka metodologija koja ¢e biti upotrijebljena. Upotrijebljena je
deskriptivna statistika u prezentiranju promatranih varijabli iz odabranog uzorka i testirane su

postavljene hipoteze.

U zadnjem dijelu rada autor donosi zakljuc¢ak na temelju provedenog istraZivanja, te postavlja

pitanja i smjernice za daljnja istraZivanja.
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2. OKVIR ZA FINANCIJSKO IZVJESTAVANJE U REPUBLICI
HRVATSKOJ

Kako bi se trziste kapitala moglo efikasnije razvijati, neophodna je transparentnost u
financijskom izvjeStavanju. Naime, trziSta kapitala su u suvremenom drustvu glavni izvori
financiranja modernih korporacija, pa je upravo to razlog da ulagac¢i i kreditori moraju
raspolagati pravim informacijama u svrhu donosenja racionalnih poslovnih odluka. Glavna
obiljezja informacije su pouzdanost, pravodobnost i usporedivost. Obiljezja ovise o zakonskoj

regulativi koja je vezana uz financijsko izvjestavanje, ali i o primjeni regulative u praksi.>

2.1. Regulatorni okvir financijskog izvjeStavanja

Zakonski okvir raCunovodstvenog izvjesStavanja u Hrvatskoj za godis$nje financijske izvjestaje

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

¢+ Zakonom o racunovodstvu (NN 78/15, 134/15),

% Pravilnikom o strukturi i sadrzaju godi$njih financijskih izvjestaja (NN 96/15),

% Pravilnikom o nacinu vodenja Registra godisnjih financijskih izvjestaja (NN 39/08, 37/09,
139/10i 01/16),

% Medunarodnim standardima financijskog izvjestavanja (140/06, 136/09)
MSFI-ji koji se ve¢ primjenjuju u Hrvatskoj viSe se ne objavljuju u Narodnim novinama,
ve¢ su definirani Uredbom Europske komisije br. 1126/2008 od 3. studenog 2008. o
usvajanju odredenih Medunarodnih raéunovodstvenih standarda u skladu s Uredbom (EZ)
br. 1606/2002 Europskog parlamenta i Vijeca te

%+ Hrvatskim standardima financijskog izvjestavanja (NN 86/15).

L)

Kako bi trziste kapitala uc¢inkovito funkcioniralo, donesena je regulativa koja se odnosi na
korporativno izvjestavanje, a nalazi se u mjerodavnosti HANFA-e (Hrvatska agencija za

nadzor financijskih usluga).’

U Republici Hrvatskoj je, osim ve¢ navedenih zakona, obvezno izvjeStavanje uredeno i:

® Pervan, I. (2004): Uskladenost okvira financijskog izvjesé¢ivanja u Hrvatskoj, Bugarskoj i Rumunjskoj sa
zahtjevima Europske unije, Financijska teorija i praksa, 28 (4), str. 481

6 Aljinovi¢ Baraé, Z. (2015): Racunovodstvo novcanih tijekova, Nastavni materijali, Ekonomski fakultet, Split

" Tipuri¢, D. i suradnici (2008): Korporativno upravljanje, Sinergija, Zagreb, str. 497
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% Zakonom o trgovackim druStvima (NN 111/93, 34/99, 52/00, 118/03, 107/07, 146/08,
137/09, 125/11, 152/11, 111/12, 68/13, 110/15) te
% Zakonom o trzistu kapitala (NN 88/08, 146/08, 74/09, 54/13, 159/13, 18/15, 110/15).

Osim §to poduzeca sastavljaju financijske izvjeStaje za potrebe ulagaca i kreditora, postoji
paralelno financijsko izvjestavanje na temelju zakonskih obveza prema odredenim drzavnim

institucijama, npr. Porezna uprava, Financijska agencija, Drzavni zavod za statistiku i sI.8

Dakle ovisno o veli¢ini poduzeca, njegovom statusu, kotiranju na trziStu vrijednosnih papira i

sl. razlicite su regulative izvjestavanja koje ono mora pratiti.
2.1.1. Zakon o racunovodstvu

Zakon o ra¢unovodstvu® stupio je na snagu 1.sijeénja 2016., a istodobno su stupile na snagu i
njegove izmjene objavljenje u okviru Uredbe o izmjenama i dopunama Zakona o

ra¢unovodstvu.l®

Ovim Zakonom je uredeno racunovodstvo poduzetnika, razvrstavanje poduzetnika i grupa
poduzetnika. Nadalje, uredene su poslovne knjige i knjigovodstvene isprave te popis imovine
i obveza. Propisuje se primjena standarda financijskog izvjestavanje, uredena je problematika
godis$njih financijskih izvjestaja 1 njihova konsolidacija. Odredena je revizija i javna objava
godis$njih financijskih izvjeStaja 1 godiSnjeg izvjeSca, te Registra godisnjih financijskih

izvjestaja i obavljanje nadzora.'!

Poduzetnici se po aktualnom zakonu razvrstavaju se na mikro, male, srednje i velike. U koju
kategoriju spadaju ovisi o kriterijima koji su utvrdeni na zadnji dan poslovne godine koja
prethodi onoj poslovnoj godini za koju se sastavljaju financijski izvjestaji. U nastavku su

istaknuti Kriteriji za raspodjelu poduzeéa:*?

Mikro poduzetnici su oni koji ne prelaze dva od sljedeca tri uvjeta:

++ ukupna aktiva 2.600.000,00 kuna,
¢ prihod 5.200.000,00 kuna i

8 Pervan, 1. (2004): Uskladenost okvira financijskog izvjesé¢ivanja u Hrvatskoj, Bugarskoj i Rumunjskoj sa
zahtjevima Europske unije, Financijska teorija i praksa, 28 (4), str. 477

% Narodne novine: Zakon o raéunovodstvu, Zagreb 2015. br. 78/15

10 Narodne novine: Zakon o raéunovodstvu, Zagreb 2015. br. 134/15

11 Narodne novine: Zakon o raunovodstvu, Zagreb 2015. br. 78/15

12 1bid.
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% prosjecan broj radnika tijekom poslovne godine — 10 radnika.
Mali poduzetnici su oni koji nisu mikro poduzetnici ali ne prelaze dva od sljedeca tri uvjeta:

% ukupna aktiva 30.000.000,00 kuna,
% prihod 60.000.000,00 kuna i

%+ prosjecan broj radnika tijekom poslovne godine — 50 radnika.

Srednji poduzetnici su oni koji nisu ni mikro ni mali poduzetnici ali ne prelaze dva od

sljedeca tri uvjeta:

¢+ ukupna aktiva 150.000.000,00 kuna,
% prihod 300.000.000,00 kuna i

®,

% prosjecan broj radnika tijekom poslovne godine — 250 radnika.
Veliki poduzetnici su:

¢+ poduzetnici koji prelaze najmanje dva od tri prethodna uvjeta te
¢ Stedne banke, stambene S$tedionice, institucije za elektroni¢ki novac, drustva za
osiguranje, mirovinska drustva koja upravljaju obveznim i dobrovoljnim mirovinskim

fondovimai sl. te

Treba naglasiti kako se novoosnovani poduzetnici i poduzetnici sa statusnom promjenom
razvrstavaju u navedene kategorije takoder na temelju kriterija, ali onih koji se odnose na
razdoblje od datuma osnivanja, odnosno statusne promjene, pa do kraja njihove prve poslovne
godine. Kako bi se pravilno svrstali u odredenu kategoriju, ovi poduzetnici iznos prihoda

preracunavaju na godi$nju razinu.
2.1.2. Medunarodni standardi financijskog izvjeStavanja

Subjekti Sirom svijeta sastavljaju i prezentiraju financijske izvjestaje vanjskim korisnicima.
Ocekivano je da postoje odredene razlike, koje su vjerojatno uzrokovane raznolikim
druStvenim, ekonomskim i zakonskim okolnostima te s razli¢itim drzavama koje vode racuna
0 potrebama Sirokog opsega korisnika financijskih izvjeStaja kada se utvrduju pojedini

nacionalni zahtjevi.'3

13 Narodne novine: Medunarodni standardi financijskog izvjesStavanja, Zagreb 2006. br. 140/06
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Medunarodne standarde financijskog izvjeStavanja (engl. IFRS — International Financial
Reporting Standards) donosi Odbor za medunarodne racunovodstvene standarde (engl. IASB
— International Accounting Standards Board). MSFI (Medunarodni standardi financijskog

izvjestavanja) su slijednici Medunarodnih ra¢unovodstvenih standarda.'*

Ukratko, ukoliko subjekt objavljuje financijske izvjeStaje po MSFI-u, oni moraju biti
sastavljeni u skladu sa svakim MSFI-em na dan objavljivanja.'®> U Republici Hrvatskoj

obveznici MSFI-a su veliki poduzetnici i oni ¢iji vrijednosni papiri kotiraju na burzi.
2.1.3. Hrvatski standardi financijskog izvjeStavanja

Hrvatski standardi financijskog izvjeStavanja su skup nacela i pravila sastavljanja i objave
financijskih izvjestaja. Njih priprema odnosno objavljuje Odbor za standarde financijskog
izvjestavanja (¢l. 12. ZOR-a), a Odbor imenuje Vlada RH na mandat od pet godina.®

U razradi racunovodstvenih standarda i politika polazi se od raCunovodstvenih nacela. To su
temeljne raCunovodstvene pretpostavke kojima je glavni cilj da financijski izvjestaji istinito i
fer prikazuju imovinsko stanje i rezultate poslovanja.t’
Temeljne pretpostavke i nadela:*®

% neogranic¢enost vremena poslovanja i
% nastanak poslovnog dogadaja.

Kvalitativna obiljezja financijskih izvjestaja:

% razumljivost, vaznost, pouzdanost, usporedivost, opreznost, potpunost.

Ostala nacela:

%+ dosljednost prezentiranja,
% znacajnost i sazimanje i

* prijeboj.

HSFI-je primjenjuju mikro, mali i srednji poduzetnici.

 Aljinovié Baraé, Z. (2015): Racunovodstvo novcanih tijekova, Nastavni materijali, Ekonomski fakultet, Split
15 Narodne novine: Medunarodni standardi financijskog izvjestavanja, Zagreb 2009. br. 139/09

16 Skupina autora (2012): Racunovodstvo poduzetnika s primjerima knjizenja, Knjiga 1., RRiF-plus d.0.0. za
nakladnisStvo i poslovne usluge, Zagreb, str. 56

17 1bid., str. 56

18 1bid., str. 57
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2.2. Financijski izvjestaji

Najvazniji dio informacijskog sustava poduzeca je raCunovodstveni sustav, koji se moze
definirati kao proces prikupljanja podataka te obrade i sastavljanja raCunovodstvenih
informacija. Svrha izvjestavanja je razliCita i ovisi o potrebama korisnika racunovodstvenih
informacija. Zbog toga je i problematika ciljeva financijskog izvjeStavanja razmotrena u
Okviru za sastavljanje i prezentiranje financijskih izvjestaja Medunarodnih ra¢unovodstvenih
standarda. U njoj je navedeno: ,,Cilj je financijskih izvjeStaja da pruze informaciju o
financijskom polozaju, uspjesnosti i promjenama financijskog polozaja poduzeca, Sto je
korisno Sirokom krugu korisnika u donoSenju ekonomskih odluka. Financijski izvjeStaji

pripremljeni za ovu svrhu udovoljavaju uobi¢ajenim potrebama veéine korisnika“.®

U radu je ve¢ spomenuto korporativno izvjeStavanje, a korijen tog izraza dolazi iz engleskog
jezika i nije niSta drugo nego izvjeStavanje korporacija €iji se vrijednosni papiri listaju na
burzi. Pojam korporativnog izvjestavanja je Siri od pojma financijskog racunovodstva i
financijskog izvjeStavanja. Zapravo, financijsko raCunovodstvo i izvjeStavanje su obuhvacéeni
pojmom korporativnog izvjeStavanja, jer unutar korporativnog izvjeStavanja postoji segment
koji je pod nadlezno$¢u institucije koja donosi ratunovodstvene standarde a samim time i
zahtjeva objavu financijskih izvjeStaja. Konkretno, samim korporativnim izvjeStavanjem

poduzeée ve¢ ispunjava zahtjeve financijskog izvjestavanja.?

Izvjestaji se sastavljaju za cijelu godinu, ili za izvjeStajna razdoblja tijekom godine kao Sto su

mjesecno, kvartalno ili polugodisnje.
Set izvjestaja koji predaju veliki poduzetnici — obveznici primjene MSFI-ja su:%

% Izvjestaj o financijskom poloZaju (bilanca),
% Racun dobiti 1 gubitka,

¢ Izvjestaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti,

7/

% IzvjesStaj o nov€anim tokovima,

K/
°e

Izvjestaj o promjenama kapitala i

e

25

Biljeske uz financijske izvjestaje.

1 Tipuri¢, D. i suradnici (2008): Korporativno upravljanje, Sinergija, Zagreb, str. 501

20 pervan, 1. (2009): Racunovodstveno izvjestavanje u RH i harmonizacija sa zahtjevima EU, Ekonomski
fakultet, Split, str. 2

2L Narodne novine: Zakon o ratunovodstvu, Zagreb 2015. br. 134/15
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2.2.1. lIzvjestaj o financijskom poloZaju na kraju razdoblja — bilanca

Bilanca je vrijednosni prikaz stanja imovine, obveza i kapitala trgovackog druStva na to¢no
odredeni dan, najcesce je to 31.prosinca. Bilanca je slika vrijednosti poduzeéa iskazana na
dvije strane. Na strani aktive iskazana je vrijednost imovine trgovackog drustva, a na strani
pasive iskazani su izvori financiranja imovine, koji mogu biti vlastiti izvori ili obveze.
Osnovno obiljezje bilance je ravnoteza prema kojoj je vrijednost ukupne imovine jednaka
vrijednosti izvora imovine, odnosno zbroja vlastitog izvora financiranja i obveza prema

kreditorima.?

Pocetna bilanca na dan osnivanja poduzeca se sastavlja na temelju popisa imovine, obveza i
kapitala. Tako se bilanca sastavlja na zadnji dan u poslovnoj godini, uprava drustva moze
odluciti da se sastavlja i na kraju odredenih perioda unutar poslovne godine (npr. mjese¢no,

kvartalno, polugodisnje).?

Kako u jednom poslovnom razdoblju dolazi do razli¢itih poslovnih dogadaja, sukladno tome

javljaju se i razli¢ite bilanéne promjene koje se mogu svrstati u dvije glavne kategorije:?*

% Kvalitativne promjene i

0,

% Kvantitativne promjene.

Glavna razlika izmedu njih je Sto se kvalitativne promjene ne odrazavaju u ukupnoj sumi
aktive ili pasive, ve¢ se samo mijenjaju pojedine kategorije unutar njih, dok se kod

kvantitativnih promjena mijenjaju pojedine kategorije ali i ukupan zbroj aktive i pasive.
2.2.2. Racun dobiti 1 gubitka

Racun dobiti 1 gubitka je izvjeStaj koji korisnicima osigurava informacije o uspjehu
trgovackog drustva za jedno racunovodstveno razdoblje npr. jedna godina. IzvjeStaj sadrzi
prihode, rashode i poslovni rezultat kao razliku prihoda i rashoda izmedu dva datuma bilance

(npr.od 01.sijecnja do 31.prosinca).

Prihodi su posljedica povecanja imovine ili smanjena obveza. Njihove glavne kategorije su

poslovni prihodi, u koje spadaju prihodi od prodaje i ostali poslovni prihodi, te financijski

22 Gulin, D. et al (2001): Racunovodstvo trgovackih drustava uz primjenu Medunarodnih racunovodstvenih
standarda i poreznih propisa, Hrvatska zajednica rac¢unovoda i financijskih djelatnika, Zagreb, str. 630

23 Skupina autora (2012): Racunovodstvo poduzetnika s primjerima knjizenja, Knjiga 1., RRiF-plus d.0.0. za
nakladnisStvo i poslovne usluge, Zagreb, str. 45

2% 1bid., str. 46
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prihodi.?® Moguée priznavanje prihoda se provodi tek kada ih se moze pouzdano izmijeriti te

kada je vjerojatno pritjecanje buduéih ekonomskih koristi u poduzeée.?®

Rashodi su posljedica smanjenja imovine ili povecanja obveza. Glavne kategorije rashoda su
poslovni i financijski rashodi, a priznaju se takoder u trenutku kada se mogu pouzdano
izmjeriti. Proces suceljavanja prihoda i rashoda provodi se na nacin da se u istom
vremenskom periodu priznaju prihodi i rashodi Kkoji su nastali od istih ili zajednickih
poslovnih dogadaja. Ukoliko neki izdatak ne stvara buduce ekonomske koristi, rashod ¢e se

priznati u razdoblju u kojem je i nastao.?’

Na kraju racunovodstvenog razdoblja usporeduju se prihodi i rashodi. Ako prihodi prelaze
rashode tog razdoblja, trgovacko drustvo je ostvarilo dobit. Obrnuto, ako su rashodi veci od
prihoda trgovacko drustvo ée iskazati gubitak.?® U slu¢aju ostvarivanja dobiti drustvo na bruto
osnovicu placa porez na dobit od 20% te nakon oduzimanja porezne obveze rezultat je neto

dobit drustva za obratunano razdoblje.?
2.2.3. lzvjestaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti

Veliki poduzetnici, obveznici primjene MSFI-a, za razliku od obveznika primjene HSFI-a,
duzni su sastavljati Izvjestaj o dobiti i gubitku i ostaloj sveobuhvatnoj dobiti.>® Glavna razlika
ovog izvjeStaja 1 Racuna dobiti i gubitka ocituje se u tome kako Racun dobiti 1 gubitka

izvjestava o realiziranoj dobiti, dok je u ovom izvjestaju obuhvaéena i nerealizirana dobit.3!

Iz toga se dolazi do zakljuc¢ka kako subjekt moze prikazati dobit i gubitak i u odvojenom
izvjestaju, a u posebnom izvjestaju prikazati ostalu sveobuhvatnu dobit. To¢nije, poduzetnik
moze birati zeli li sastaviti jedan ili dva izvjeStaja, no u svakom slu€aju realizirana i

nerealizirana dobit moraju biti iskazani. Detaljniji prikaz predstavljen je na slici broj 1.3

%5 Narodne novine: Hrvatski standardi financijskog izvjestavanja, Zagreb 2015. br. 86/15

% Skupina autora (2012): Racunovodstvo poduzetnika s primjerima knjizenja, Knjiga 1., RRiF-plus d.0.0. za
nakladnistvo i poslovne usluge, Zagreb, str. 1018

27 Narodne novine: Hrvatski standardi financijskog izvjestavanja, Zagreb 2015. br. 86/15

2 Gulin, D. et al (2001): Racunovodstvo trgovackih drustava uz primjenu Medunarodnih racunovodstvenih
standarda i poreznih propisa, Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika, Zagreb, str. 634

2% Narodne novine: Zakon o porezu na dobit, Zagreb 2016. br. 50/16

30 Narodne novine: Zakon o ratunovodstvu, Zagreb 2015. br. 134/15

31 Narodne novine: MRS 1: Prezentiranje financijskih izvjestaja, Zagreb 2009. br. 136/09

32 Belak, V., Vudri¢, N. (2012): Osnove suvremenog racunovodstva, Belak Excellens d.0.0. Zagreb, str. 50
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A/DOBIT ILI GUBITAK NEKOG RAZDOBLJA

& (REALIZIRANA DOBIT ILI GUBITAK)
IZVJESTAJ O
SVEOBUHVATNO) ——
DOBITI RAZDOBLJA B/ISTALA SVEOBUHVATNA DOBIT
(NEREALIZIRANA DOBIT ILI GUBITAK

®  OD PROMJENE FER VRIJEDNOSTI ILI
REKLASIFIKACLJA)

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

Realizirana dobit (gubitak) je suceljavanje prihoda i rashoda iz poslovanja kako je veé
objasnjeno za Racun dobiti i gubitka. Nastavak koji prikazuju veliki poduzetnici, nerealizirana

dobit, sadrzi sve obracunske vrijednosti koje ulaze u ostalu sveobuhvatnu dobit.

Na poziciji ostale sveobuhvatne dobiti prikazuje se bruto svota sljede¢ih stavki:**

% teCajne razlike iz prera¢una inozemnog poslovanja,

% promjene revalorizacijskih rezervi dugotrajne materijalne i nematerijalne imovine,

% dobitak ili gubitak na osnovi ponovnog vrednovanja financijske imovine raspolozive
za prodaju,

¢ dobitak ili gubitak na osnovi u€inkovite zastite nov€anog toka,

% dobitak ili gubitak na osnovi u¢inkovite zastite neto - ulaganja u inozemstvu,

% udio u ostalom sveobuhvatnom dobitku/gubitku pridruzenih poduzetnika i

% aktuarski dobici/gubici po planovima definiranih primanja.

Ukoliko su neke od stavki negativne, njihov iznos oduzima se od pozitivnih kako bi se
utvrdila ostala sveobuhvatna dobit. Kao u slu¢aju neto dobiti, i na ostalu sveobuhvatnu dobit
se obracunava 20% poreza te se dobije neto sveobuhvatna dobit ili gubitak razdoblja.
Kona¢nu sveobuhvatnu dobit ili gubitak razdoblja ¢ine neto dobit (gubitak) zbrojena sa

sveobuhvatnom dobiti (gubitkom) razdoblja.®

3 Belak, V. (2009): Izvjestaj o sveobuhvatnoj dobiti razdoblja prema novom MRS-u 1, RRiF, 10, str. 46
3 Narodne novine: Pravilnik o strukturi i sadrzaju godi$njih financijskih izvjeStaja, Zagreb 2015. br. 96/15
3 Cirkveni, T. (2013): Izvjestaj o ostalom sveobuhvatnom dobitku, RRIf, 1, str. 202
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2.2.4. lIzvjestaj o promjenama kapitala tijekom razdoblja

Na kraju poslovne godine u bilancu se unosi stanje glavnice, odnosno kapitala koji pripada
ulaga¢ima. Kroz cijelu poslovnu godinu, odnosno izmedu dva datuma bilance, dolazi do
razli¢itih promjena stanja kapitala. Uzrok moze biti financijski rezultat poduzeca, odredene
isplate iz kapitala ili pak nova ulaganja. Iz tog razloga sve promjene koje se dogadaju s
kapitalom predstavljaju se izvjeStajem o promjenama kapitala tijekom razdoblja, Sto je

zanimljivo razli¢itim korisnicima informacija a prije svega ulaga¢ima.>®
U izvjestaj o promjenama kapitala trebaju se ukljugiti sljedeée stavke:®’

% sveobuhvatni dobitak razdoblja,
» ucinci retroaktivne primjene promjene racunovodstvenih politika i
% usklade izmedu knjigovodstvene svote sastavnica kapitala na pocetku i na kraju

razdoblja.

U slucaju razlika u knjigovodstvenim svotama, odvojeno se prikazuju promjene koje su
proizasle iz dobitka ili gubitka, stavke ostale sveobuhvatne dobiti te transakcije s

vlasnicima.®®

Sukladno tome, obveznici MSFI-a u izvjestaj o promjenama kapitala ukljucit ¢e ne samo neto
dobit (gubitak) ve¢ 1 ostalu sveobuhvatnu dobit (gubitak) te svaku promjenu iskazati
odvojeno. Bitno je 1 retroaktivno iskazati ucinke promjene poslovnih politika jer na promjene

kapitala bitno mogu utjecati i promjene naknadnog vrednovanja imovine i sl.*°
2.2.5. lzvjestaj o nov€anim tokovima tijekom razdoblja

Izvjestaj o nov€anom toku sluzi za izvjeStavanje o novcu 1 nov€anim ekvivalentima, odnosno
toku novca i novcanih ekvivalenata. Pod novcem se podrazumijeva gotovina u blagajni te
novac na ziro-racunu i drugim bankovnim racunima, u §to su ukljucena i1 prekoracenja na

bankovnim ra¢unima.*°

3 Skupina autora (2012): Racunovodstvo poduzetnika s primjerima knjizenja, Knjiga 1., RRiF-plus d.0.0. za
nakladnisStvo i poslovne usluge, Zagreb, str. 50

37 Crikveni Filipovi¢, T. (2016): Izvjestaj o promjenama kapitala, RRIiF, 1, str. 185

% 1bid., str. 185

% 1bid., str. 185

40 Gulin, D. et al (2001): Racunovodstvo trgovackih drustava uz primjenu Medunarodnih racunovodstvenih
standarda i poreznih propisa, Hrvatska zajednica raCunovoda i financijskih djelatnika, Zagreb, str. 642
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Izvjestaj daje informacije o priljevima i odljevima novca i nov¢anih ekvivalenata odnosno
novcane tokove u odredenom obra¢unskom razdoblju. Novcani tijekovi podijeljeni su na tri
vrste aktivnosti: poslovne, financijske i investicijske. Mikro i mali poduzetnici nemaju obvezu

sastavljanja ovog izvjestaja, dok su ga srednji i veliki obveznici duzni sastavljati.*!

Postoje dvije metode sastavljanja ovog izvjestaja, direktna i indirektna metoda. Novcani
tijekovi od financijskih i investicijskih aktivnosti se iskazuju izravno (direktno), no kod
prikaza novc¢anih tokova iz poslovnih aktivnosti tvrtkama je ostavljena moguénost izbora
izmedu izravnog ili neizravnog iskazivanja. Poduzeca u praksi viSe upotrebljavaju neizravnu
metodu, a najveci razlog tome je Sto ona zahtijeva manje vremena i novca. S druge strane
korisnici izvjestaja preferiraju izvjesStaj sastavljen primjenom izravne metode jer omogucava

detaljniji uvid u pojedine poslovne aktivnosti, §to posebno vrijedi za analiti¢are.*?
2.2.6. Biljeske

Biljeske uz financijske izvjestaje sadrze odredene detalje pomocu kojih se dodatno

objasnjavaju temeljni financijski izvjestaji. U pravilu, osnovna svrha biljeski je:*3

% definiranje osnovice za sastavljanje financijskih izvjeStaja te koriStenih
racunovodstvenih politika,

% objavljivanje informacija koje nisu prezentirane u ostalim financijskim izvjestajima,

% objavljivanje odredenih dodatnih informacija potrebnih za razumijevanje financijskih

izvjestaja.

Primjer raznih dodatnih informacija su informacije o strukturi i veli¢ini dugotrajne imovine,
zaliha 1 sl. Osim toga, u biljeskama se nalaze informacije o broju emitiranih dionica, njihovim

nominalnim vrijednostima i vrsti dionica.**

Ovisno o veli¢ini poduzetnika predaju se razli€iti financijski izvjestaji. U nastavku je tablica

sa tocnijim prikazom te rokovima za predaju.

1 Narodne novine: Zakon o ratunovodstvu, Zagreb 2015. br. 134/15

%2 Aljinovi¢ Baraé, Z. (2015): Racunovodstvo novcanih tijekova, Nastavni materijali, Ekonomski fakultet, Split
43 Skupina autora (2012): Racunovodstvo poduzetnika s primjerima knjizenja, Knjiga 1., RRiF-plus d.0.0. za
nakladnisStvo i poslovne usluge, Zagreb, str. 51

4 Gulin, D. et al (2001): Racunovodstvo trgovackih drustava uz primjenu Medunarodnih racunovodstvenih
standarda i poreznih propisa, Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika, Zagreb, str. 652
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Tabela 1 Rokovi i dokumenti za objavu izvje$ca iz 2016. godine prema ZOR-u

Velic¢ina poduzetnika

Rok za Mikro i mali Srednji Veliki i subjekti od javnog interesa
predaju
Bilanca Bilanca Bilanca
Racun dobiti i gubitka ~ Racun dobiti i gubitka Racun dobiti i gubitka
Biljeske uz financijske S N . Izvjestaj o ostaloj sveobuhvatnoj
R Izvjestaj o novéanom tijeku o
izvjestaje dobiti
Revizorsko izvjesce* Izvjestaj o promjenama kapitala  IzvjeStaj o novéanom tijeku
Odluka o utvrdivanju Biljeske uz financijske Izviestai o promienama kapitala
GFI izviestaje Jestay o promy p
30.4. Odluka o raspodjeli
dobiti ili pokri¢u Godisnje izvjesce Biljeske uz financijske izvjestaje
gubitka
Revizorsko izvjesce Godisnje izvjesce
Odluka o utvrdivanju GFI Revizorsko izvjesce
Odluka o raspodjeli dobiti ili 4y v o ytvrdivanju GFI
pokri¢u gubitka
Odluka o raspodjeli dobiti ili pokri¢u
gubitka
30.9. Konsolidirani financijski izvjestaji
*Revizorsko izvjesce trebaju dostaviti ako su obveznici revizije

Izvor: Prilagodba autora prema: Sodan, S. (2016): Financijska analiza poslovanja, Nastavni materijali,
Ekonomski fakultet, Split

2.3. Mjere financijskih performansi

Neto dobit (gubitak) se moze nazvati gotovo najvaznijom pozicijom u racunovodstvenim
izvjestajima.*® Naime, neto dobit (gubitak) omoguéuje korisnicima financijskih izvjestaja
(vlasnicima, menadZerima, kreditorima, dobavljac¢ima, kupcima i svim ostalim interesnim
skupinama) uvid u uspjesnost poslovanja poduzeéa. Svim interesnim skupinama glavni
pokazatelj je profitabilnost poduzeca, §to najbrze mogu saznati upravo iz ove kategorije. Neto
dobit (gubitak) rezultat je priznavanja i mjerenja prihoda i rashoda poduzeca, a to pak izravno
ovisi o ratunovodstvenim politikama, standardima i nacelima o kojima odlucuje sama uprava

poduzeéa.*®

4 Napomena: Pod terminom neto dobit (gubitak) obi¢no se podrazumijeva neto financijski rezultat, odnosno
dobit (gubitak) nakon oporezivanja. U stru¢noj literaturi ¢esto se javlja i pod pojmom zarade.

% Sodan, S. (2014): Modeliranje utjecaja racunovodstva fer vrijednosti na kvalitetu objavijenih financijskih
performansi, doktorska disertacija, Ekonomski fakultet, Split, str. 64
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Najpoznatije mjere financijskih performansi su neto dobit, sveobuhvatna dobit i novcani tijek

iz poslovnih aktivnosti, na temelju kojih ¢e se provoditi istrazivanje u ovom radu.
2.3.1. Neto dobit

Dobit poslije oporezivanja utvrduje se tako da se raCunovodstvena dobit, razlika prihoda i
rashoda poduzeéa, umanji za porez na dobit. Kod obracuna poreza na dobit bitno je uzeti u
obzir pravila putem kojih se korigira osnovica za porez, radi utjecaja moguc¢ih odgodenih
poreza. Naime, porez na dobit koji se prikazuje u racunu dobiti i gubitka je porez na stvarni
poslovni rezultat bez utjecaja odgodenih poreza. To¢nije, od dobiti prije oporezivanja odbija
se samo porez na stvarni poslovni rezultat tog razdoblja jer se porezna osnovica prije
obracuna poreza korigira za kategorije koje je povecavaju/smanjuju. Kona¢no, dobit nakon
poreza koja se unosi u bilancu postaje kapital poduzeca. Ovisno o politikama drustva kapital

moZe ostati u poduzeéu ili se isplatiti vlasnicima u obliku dividendi.*’
2.3.2. Sveobuhvatna dobit

Sveobuhvatna dobit poduzeca najsSiri je pojam dobiti za koje poduzeée ima obvezu
objavljivanja. Nakon izra¢unavanja neto dobiti, poduzece je ,korigira“ za stavke izvjestaja o
sveobuhvatnoj dobiti. Drugim rijec¢ima, sveobuhvatna dobit je najopsezniji pojam dobiti jer
sadrzi zbroj neto dobiti i ostale sveobuhvatne dobiti. U poglavlju 2.2.3. IzvjesStaj o ostaloj

sveobuhvatnoj dobiti spomenuto je koje sve stavke ¢ine ovu kategoriju.

Na poziciji te¢ajnih razlika iz inozemnog poslovanja poduzec¢a iskazuju tecajne razlike nastale
na temelju ulaganja u inozemstvo, §to moZe biti ulaganje u ovisno drustvo, pridruZeno
drustvo, zajednicki pothvat ili podruznicu. U ostalu sveobuhvatnu dobit se uvrStavaju i
promjene revalorizacijskih rezervi koje nastanu zbog iskazivanja dugotrajne materijalne ili
nematerijalne imovine po fer vrijednosti. Osim kod te vrste imovine, do promjene fer
vrijednosti moZe do¢i i zbog ponovnog vrednovanja financijske imovine raspoloZive za
prodaju, Sto se takoder evidentira kroz ostalu sveobuhvatnu dobit. Ovdje se radi o dionicama,
udjelima 1 sl. ¢ija osnovna svrha nije trgovanje. Zanimljiva stavka u kategoriji ostale
sveobuhvatne dobiti je dobitak ili gubitak na osnovi u€inkovite zastite novcanog toka. Naime,
ako zaStita nije uCinkovita, dio dobitka ili gubitka priznaje se u racunu dobiti i gubitka
odnosno u sklopu neto dobiti (gubitka). U slu¢aju kada je zasStita ucinkovita, kada se

naknadno prizna financijska imovina ili financijske obveze, to se iskazuje kroz ostalu

47 Belak, V., Vudri¢, N. (2012): Osnove suvremenog racunovodstva, Belak Excellens d.0.0. Zagreb, str. 49
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sveobuhvatnu dobit. Ista logika vrijedi i za dobit ili gubitak na osnovi u¢inkovite zaStite neto
ulaganja u inozemno poslovanje. U ostaloj sveobuhvatnoj dobiti mora se prikazati i udio u
ostaloj sveobuhvatnoj dobiti (gubitku) pridruzenih poduzetnika, odnosno njihove
revalorizacijske pricuve od naknadnog vrednovanja imovine, kao i pricuve nastale po osnovi
priznavanja fer vrijednosti financijske imovine, dobici (gubici) od tedajnih razlika i sl.*® Bitna
stavka u ovom slucaju je definicija pridruzenog poduzetnika. Naime, ukoliko jedan
poduzetnik ima 20% ili vise udjela u kapitalu drugog poduzetnika s namjerom da ti udjeli
pridonose njegovom poslovanju, radi se o pridruzenom poduzetniku.*® Jo§ jedna stavka ostale
sveobuhvatne dobiti su i aktuarski dobici (gubici) iz promjene fer vrijednosti planova
definiranih primanja. DruStvu je dopusSteno iskazivanje ove kategorije ukoliko takvu
racunovodstvenu politiku provodi za sve svoje planove definiranih primanja i za sve svoje

aktuarske dobitke (gubitke).>°

Moguce je uociti kako su sve ovo stavke nastale iz obracunskih kategorija, zbog Cega se

ostala sveobuhvatna dobit joS§ naziva i nerealizirana dobit.

Navedene stavke se iskazuju pojedinacno u bruto svoti, nakon Cega se Korigiraju za iznos

poreza na dobit kako bi se dobila kona¢na sveobuhvatna dobit poduzeca.

Kako se vidi iz navedenoga, poduzece obveznik MSFI-ja ne mora imati sveobuhvatnu dobit
ako nema dijelova poslovanja koji se ticu stavki sveobuhvatne dobiti. U tom slu¢aju njegova

sveobuhvatna dobit bit ¢e neto dobit (gubitak) koja je vec ranije izraGunana u istom izvjestaju.
2.3.3. Novcani tijek iz poslovnih aktivnosti

Poslovne aktivnosti poduzeca su one aktivnosti koje su prije svega usmjerene na proizvodnju i
prodaju proizvoda i robe te pruzanje usluga. Gledajuéi kroz izvjestaj o novéanom toku, to su

one aktivnosti koje nisu investicijske ni financijske.>

Nov¢ani tijek iz poslovnih aktivnosti razlika je primitaka i izdataka nastalih na temelju
poslovnih aktivnosti poduzec¢a. Primici mogu nastati od kupaca, mogu biti razli¢ite naknade 1
provizije, primici od osiguranja za naknadu Steta, povrat poreza i sl. Izdaci se mogu odnositi

na dobavljace, zaposlenike, izdatke za osiguranja, kamate koje nisu troSak financiranja,

48 Cirkveni, T. (2013): Izvjestaj o ostalom sveobuhvatnom dobitku, RRif, 1, str. 199

49 Narodne novine: Hrvatski standardi financijskog izvjeStavanja, Zagreb 2015. br. 86/15

S0 Cirkveni, T. (2013): Izvjestaj o ostalom sveobuhvatnom dobitku, RRif, 1, str. 201

5L Gulin, D. et al (2001): Racunovodstvo trgovackih drustava uz primjenu Medunarodnih racunovodstvenih
standarda i poreznih propisa, Hrvatska zajednica ra¢unovoda i financijskih djelatnika, Zagreb, str. 643
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izdatke na poreze i ostale. Ukoliko su veci primici od izdataka, poduzece ostvaruje pozitivan

novcani tijek iz poslovnih aktivnosti i obrnuto.

Nacelo blagajne je temelj za izracun primitaka i izdataka novca. Novcani tijekovi ra¢unaju se
na temelju stvarnog stanja, odnosno realna su kategorija. Ne raCunaju se iz nikakvih

ra¢unovodstvenih obracunskih kategorija, niti ovise o raunovodstvenim pretpostavkama. >

Novcani tijek iz poslovnih aktivnosti povezan je s neto dobiti poduzeca. Naime, izvjestaj o

novéanom tijeku moze se sastavljati upotrebom dvije metode, direktnom i indirektnom.%?

U slucaju sastavljanja izvjeStaja o novéanom tijeku upotrebom indirektne metode u dijelu
izvjestaja koji se odnosi na iskazivanje poslovnih aktivnosti poduzeca krece se od neto dobiti
poduzeca. Taj iznos korigira se za nenovcane rashode i nenov€ane prihode te promjene u
kratkotrajnoj imovini (osim novca i nov¢anih ekvivalenata) i kratkoro¢nim obvezama. Dakle,
novcani tijek od poslovnih aktivnosti uskladuje se za u€inke promjena zaliha, potrazivanja i
obveza i za nenov¢ane stavke. Nenovcane stavke mogu biti razne, npr. amortizacija, odgodeni
porez, nerealizirani dobici i gubici koji se priznaju u racunu dobiti i gubitka, ili nerasporedeni

dobici i manjinski udjeli.>*

Rezultat toga je da su preko indirektne metode sastavljanja izvjestaja o novcanom tijeku usko
vezane dvije financijske performanse poduzeca: neto dobit (gubitak) te novcani tijek iz

poslovnih aktivnosti.

52 Aljinovié Bara¢, Z. (2015): Racunovodstvo novéanih tijekova, Nastavni materijali, Ekonomski fakultet, Split
% Narodne novine: Pravilnik o strukturi i sadrzaju godi$njih financijskih izvjestaja, Zagreb 2015. br. 96/15
% Vuk, J. (2013): Izvjestaj o novéanom tijeku, RRIF, 1, str. 193
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3. MANIPULACIJE FINANCIJSKIM IZVJESTAJIMA

Poduzeca ¢iji se vrijednosni papiri listaju na burzama i u kojima se provodi eksterna revizija
su duzna prema racunovodstvenim standardima donijeti racunovodstvene politike, odnosno
nacela, te ih objaviti. Isto vrijedi i za metode i postupke koje ¢e koristiti u svrhu izrade i
objave financijskih izvjestaja. VlasniStvo dionic¢kih drustava Cine razliCite interesne skupine
kao $to su dioniCari, menadzment, zaposlenici i sl. S obzirom na to pocetni odabir
racunovodstvenih politika koje ¢e se biti temelj u izradi financijskih izvje$¢a moze biti 1
sredstvo zadovoljenja odredenih kratkorocnih ciljeva spomenutih interesnih skupina.
Medutim, ti ciljevi mogu biti i konfliktni (u dugom i1 krakom roku) na temelju cega se stavlja
dodatni naglasak na vaznost odabira racunovodstvenih politika kao velikog dijela ukupne
poslovne politike poduze¢a. U kratkom roku postavljene racunovodstvene politike zadovoljit
¢e odredenu interesnu skupinu, no u dugoro¢no se efekti izjednacavaju zbog primjene

razli¢itih metoda.>®

3.1. Vaznost objavljenih financijskih performansi

Cjelokupni racunovodstveni proces zavrSava sastavljanjem financijskih izvjeStaja cCija
kvaliteta ovisi o kvaliteti informacija na temelju kojih se oni sastavljaju. Kvalitetu se moze
gledati s formalne strane, uzimajuci u obzir prednosti i nedostatke odredenih bilan¢nih shema.
No za potpunu procjenu kvalitete izvjeStaja potrebno je sagledati 1 materijalnu stranu.
Gledaju¢i s tog aspekta, temelj kvalitete financijskih izvjeStaja su postavljene
racunovodstvene politike. Kako je ve¢ spomenuto, racunovodstvene politike mogu u velikoj
mjeri utjecati na vrijednost razli¢itih pozicija financijskih izvjeStaja. Dakle, kvalitetu
sastavljanja izvjeStaja potrebno je sagledati sa dva aspekta. Formalni aspekt je vezan uz samu
formu izvjesStaja, koja proizlazi iz propisanih ili dogovorenih bilan¢nih shema. Materijalni
aspekt odreduje konkretnu vrijednost po pozicijama financijskog izvjestaja i oslanja se na
postavljene racunovodstvene politike. U skladu s tim moze se donijeti zakljuak kako su

ra¢unovodstvene politike temeljna komponenta kvalitete financijskih izvjestaja.*

%5 Gulin, D. (2002): Manipulacije na financijskim trzistima i njihov utjecaj na financijske izvjestaje, Ekonomski
fakultet, Zagreb, str. 7
% Zager, K., Zager, L. (1999): Analiza financijskih izvjeStaja, Masmedia, Zagreb str. 87
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Neto dobici (gubici) su klju¢ni u odredivanju raspodjele sredstava na financijskom trzistu, sto
je osnova ekonomske teorije u na¢inu ponasanja interesnih skupina. Osim toga, ocekivani
neto dobici (gubici) su bitna varijabla u sistemu vrednovanja vlasnickih vrijednosnih papira u
velikom broju teorijskih i prakti¢énih modela. I financijski analitiGari se oslanjaju na njih,
pruzaju¢i svoje prognoze u terminima ocekivanih neto dobitaka (gubitaka) ili ocekivanih
promjena neto dobitaka (gubitaka). S druge strane, menadzeri poduzeca postavljaju ciljeve na
nacin da odreduju zeljenu razinu neto dobitaka (gubitaka) poduzeéa u buduénosti, s ¢ime su
proporcionalne i njihove naknade, odnosno zarade. Medutim, postoje i skeptici koji zastupaju
teoriju kako objavljeni neto dobici (gubici) znacajno odstupaju od ekonomskih dobitaka
(gubitaka). Svoje misljenje potkrepljuju teorijom kako objavljeni neto dobici (gubici) vrlo

gesto sadrze znacajne manipulativne radnje provodene od strane menadzmenta.>’

Upravo iz tog razloga postoji mnogo miSljenja i analiziranja objavljenih neto dobitaka
(gubitaka), a postavljena su i tri glavna pristupa koja daju objasSnjenje njihove vaznosti:

pristup ugovaranja, pristup dono$enja odluka i pravno-politicki pristup.®

Pristup ugovaranja temelji se na definiranju poduzeca kao skupine razli¢itih isprepletenih
ugovora. Oni predstavljaju poveznice izmedu poduzeca i1 razliCitih vanjskih interesnih
skupina, te izmedu poduzeca i unutarnjih sudionika. Vanjske interesne skupine mogu biti
kreditori, kupci, dobavljaci 1 sl., dok su unutarnje skupine menadzeri 1 ostali zaposlenici.
Spomenuti ugovori postoje iz razloga §to se ciljevi vecine interesnih skupina razlikuju.*
Opc¢enito govoreci cilj svakog vlasnika je povecati dobit poduzeca, cilj menadzera je ostvariti
najveci bonus, cilj dobavljaca je naplatiti najve¢u mogucu cijenu za svoje proizvode 1 usluge.
Shvacajuci tako sukobe interesa razli¢itih strana, neto dobici (gubici) se mogu smatrati kao

mjera koja omogudéava praéenje rada menadzera.®

Dakle, menadzerske performanse se mogu procijeniti na temelju objavljenih neto dobitaka
(gubitaka) poduzeca. Smatra se kako su oni objektivni 1 vidljivi svim ugovornim stranama,

odnosno predstavljaju kvalitetnu osnovu za ugovaranje. U dinami¢noj poslovnoj okolini bilo

57 Sodan, S. (2014): Modeliranje utjecaja racunovodstva fer vrijednosti na kvalitetu objavijenih financijskih
performansi, doktorska disertacija, Ekonomski fakultet, Split, str. 72

58 Sodan, S. (2014): Modeliranje utjecaja racunovodstva fer vrijednosti na kvalitetu objavijenih financijskih
performansi, doktorska disertacija, Ekonomski fakultet, Split, str. 72, prema: Ronen, J. i V. Yaari. (2008):
Earnings management: emerging insights in theory, practice, and research. Vol. 3: Springer, str. 8

59 Sodan, S. (2014): Modeliranje utjecaja racunovodstva fer vrijednosti na kvalitetu objavijenih financijskih
performansi, doktorska disertacija, Ekonomski fakultet, Split, str. 72

80 Ronen, J. i V. Yaari. (2008): Earnings management: emerging insights in theory, practice, and research. Vol.
3: Springer, str.11
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bi vrlo tesko, gotovo nemoguce, sastaviti ugovore koji bi obuhvatili sve situacije u kojima bi
se moglo poduzece na¢i u buducénosti. Interesne skupine teze zadovoljenju svojih ciljeva, dok
u svakom ugovoru postoje odredene nepredvidene okolnosti zbog same prirode trziSta
kapitala. Ako bi se zbog stalnih novih okolnosti mijenjali i nadopunjavali stari ugovori, nastao
bi veliki trosak u poduzecu. Zato se kao zajednicki nazivnik uzimaju neto dobici (gubici), Sto
im daje vrlo veliku vaznost. Njihovim objavljivanjem i koristenjem u odlucivanju ugovornih
strana 1 sklapanju dogovora smanjuje se nepotpunost i neefikasnost ugovora, snizavaju se
troskovi koji mogu nastati zbog izmjene starih ugovora i troSkovi stalnog ponovnog

pregovaranja svih ugovornih strana.5!

Pristup donoSenja odluka temelji se na pojedincima koji stvaraju ugovore u poduzecu,
odnosno donose poslovne odluke. Temelj ovog pristupa je sagledavanje poduzeéa kao
drustvene organizacije na temelju Cinjenice kako se iza konacnog rezultata poduzeca krije
mnostvo interaktivnih postupaka velikog broja donositelja odluka, koji su medusobno
povezani formalnim ili neformalnim ugovorima. Bilo koja informacija u poduzecu je vazna
ako utjece na donoSenje odluka. Razli¢ite raCunovodstvene informacije vazne su razliitim
ugovornim stranama. No najobuhvatnija raCunovodstvena informacija koja ¢e velikoj veéini
sluziti za donoSenje odluka su neto dobici (gubici). Vazni su npr. kreditorima kod
investiranja, davanja zajmova i sl.,, zatim kod vrednovanja poduze¢a, kod procjene
menadzerskih performansi itd. Donositeljima odluka najbitnije je da su Sto bolje informirani
jer o tome izravno ovisi njihova buduca profitabilnost. Upravo u procjeni buducih neto

dobitaka (gubitaka) sluze im sada$nji objavljeni neto dobici (gubici).®?

Treéi pristup kod vaznosti objavljenih neto dobitaka (gubitaka) je pravno-politi¢ki pristup.
Usmyjeren je iskljucivo na ugovorne odnose menadzera i vlasnika poduzeéa. 1z tog odnosa
proizlaze svi drugi ugovori s ostalim sudionicima, stoga su oni manje bitni. Ovaj pristup se
bavi problematikom zastite dioni¢ara u odnosu na druge sudionike u poslovnom procesu.
Naime, poduzece po svojoj prirodi poslovanjem na temelju imovine stvara novac, odnosno
novcane tokove. Pravo na nov€ane tokove imaju vlasnici poduzeca, a ne oni koji upravljaju
imovinom. No dioni¢ari nemaju dovoljno znanja kako bi sudjelovali u ugovaranju
menadzerskih naknada, 1 nisu u mogucnosti zaustaviti menadzere da zaraduju velike provizije

na racun njihovih dionica. Stoga se zakljucuje kako su dioniCari manje zaSti¢eni od ostalih

61 Sodan, S. (2014): Modeliranje utjecaja racunovodstva fer vrijednosti na kvalitetu objavijenih financijskih
performansi, doktorska disertacija, Ekonomski fakultet, Split, str. 72
%2 Ibid., str. 72
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sudionika. I iz ove perspektive objavljeni neto dobici (gubici) su korisni. Naime, oni smanjuju
kompleksnost poslovanja poduzeca jer kao glavna financijska performansa sve ostale
kategorije sazimaju u jednu, S§to pruza dioni¢arima moguénost lakSeg nadziranja rada
menadzera bez nuznog posjedovanja prevelike razine znanja koja bi im trebala za detaljniju

analizu pojedinog aspekta poslovanja poduzeéa.®

Uodljivo je kako neto dobici (gubici) sadrze puno aspekata osim ¢istog racunovodstvenog,
gdje subjektivnost i prevaga mnogo zainteresiranih strana mogu utjecati na sam iskazani
financijski rezultat poslovanja. Tako (ne)objavljivanje odredenih informacija i rezultata u
poduzecu, kao 1 iskrivljeno, nepotpuno ili ¢ak lazno objavljivanje istih moze dovesti do

cijelog niza razlicitih poslovnih odluka i odvesti poduzece u potpuno drugom smjeru.

3.2. Motivi za manipuliranje

S obzirom da se velika veéina poslovnih odluka donose na temelju neto dobitaka (gubitaka),
menadzeri to mogu iskoristiti i iskazati financijske izvjestaje poduzeéa u svoju Korist,
odnosno u korist poduze¢a. Samim time to nece biti fer i istinit prikaz slike poduzeéa vec

iskrivljeni podaci koji ¢e zavarati ulagace, kreditore i sve ostale interesne skupine.
U nastavku su navedeni glavni motivi primjene kreativnog ra¢unovodstva:®*

% Koristenje fleksibilnosti unutar ra¢unovodstvenih regulatornih okvira za kreiranje
Histinitog i fer® prikaza o poduzecu,

% KoriStenje fleksibilnosti unutar racunovodstvenih regulatornih okvira za kreiranje
prikaza koji odgovaraju poduzecu,

% Koristenje fleksibilnosti unutar, a ¢esto 1 na granici regulatornih racunovodstvenih
okvira za stvaranje $to povoljnije slike o poduzecu i

¢ PrekoraCenje regulatornih racunovodstvenih okvira radi stvaranja laZne slike 0

poduzecu.

53 |bid., str. 73

64 Belak, V. (2011): Poslovna forenzika i forenzicno racunovodstvo: Borba protiv prijevare, EDIT d.0.0.,
Zagreb, str. 144
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Kreiranje ,,istinitog i fer* prikaza o izvjeStajnom subjektu zamisljeno je kao osnovna hamjena
regulatornih ra¢unovodstvenih okvira i ¢ini pozitivnu stranu kreativnog racunovodstva. Ovaj

motiv potice se kroz MSFI.%°

Sto se tice koristenja fleksibilnosti unutar rac¢unovodstvenih regulatornih okvira, moze se
dogoditi da je konacan prikaz koji odgovara izvjeStajnom subjektu upitan u odnosu na
teorijsku i prakti¢nu primjenu ,,istinitog i fer* prikaza. No on je i dalje potpuno u granicama
koje postavljaju propisi, pa se prema tome formalno ne moze osporiti. Jedino se moze uzeti u

obzir da je moguée da on odgovara odredenim interesima poduzeéa.®®

Kada se primjenjuje kreativno ra¢unovodstvo unutar, a ¢esto i na granici regulatornih okvira
kako bi se stvorila §to povoljnija slika o poduzecu, ono se najcesce provodi na temelju onih
propisa koji su dovoljno Siroki da su moguca njihova razlicita tumacenja, gdje postoje dvojbe,
nisu to¢no odredena postupanja pri sastavljaju financijskih izvjeStaja te je zastupljena
fleksibilnost u pojedinim procjenama. Sama racunovodstvena regulativa ne moze biti
konkretno propisana za svaku situaciju koja se moze dogoditi u poslovanju, a na osnovu toga
menadzeri mogu iskoristiti djelomi¢nu slobodu te regulativu podrediti sebi. U dosadasnjem
radu ve¢ je spomenuto kako razli¢ite metode procjenjivanja mogu vrlo bitno utjecati na
odredene kategorije financijskih izvjestaja. To se moze dogoditi kod priznavanja prihoda,
rezerviranja, vremenskih ograni¢enja, revalorizacije dugotrajne imovine, otpisa zaliha 1

potraZivanja i s1.%’

Sluc¢aj kod kojega se regulatorni okviri prekorace zbog stvaranja lazne slike o poduzeéu spada
u kriminalno podrucje primjene kreativnog raunovodstva. Kroz praksu se javlja niz vrlo
razli¢itih slucajeva, ¢ija se teZina krece od naivnih, plitkih 1 relativno jednostavnih za
otkrivanje, pa sve do onih vrlo zamrSenih koje je vrlo teSko otkriti pa ¢ak 1 dokazati. Prevare

najgore vrste najéesée se otkriju tek nakon sloma poduzeéa.®®

Motivi za stvaranjem §to povoljnije slike poduzeca najzastupljeniji su u menadZzmentu.

Postoje odredeni razlozi zbog kojih se menadZer trudi Sto je bolje moguée prikazati

poslovanje svog poduzeéa:5®

R/

¢ privlacenje investitora,

% 1pid., str. 144
5 1pid., str. 144
57 1bid., str. 144
% |bid., str. 145
% bid., str. 145
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¢ povecanje ili odrzavanje cijene dionica,
% povecanje trzisne vrijednosti tvrtke,
% oOstvarivanje menadzerskih nagrada (bonusa) i

% izbjegavanje opasnosti od preuzimanja zbog losih rezultata.

Predvidanja ponasanja menadZera temelje se na tri hipoteze: hipoteza nagradnih planova,

hipoteza zaduZenosti i hipoteza politi¢kih troskova.’®

Hipotezom nagradnih planova predvida se da ¢e menadzeri koristiti raCunovodstvene
politike kojima mogu iskazati §to vece neto dobiti (manje gubitke) u izvjestajnom razdoblju,
ukoliko su menadzerske zarade vezane uz objavljene financijske performanse poduzeca Sto je
vrlo Cest slucaj. Sukladno tome, menadzer ¢e tim potezom povecati svoju zaradu. Sukladno
¢injenici da se radi o manipuliranju obracunskim veli¢inama, u duzem roku to ¢e znaciti
buduce nize vrijednosti iskazanih neto dobitaka (vecih gubitaka). No vremenska vrijednost

novca utje¢e na menadzerove preferencije da mu se naknada isplati §to je prije moguce.’*

Druga hipoteza je hipoteza zaduZenosti, koja uzima u razmatranje ponasanje poduzeca s
obzirom na razinu zaduzenosti. Naime, izbor racunovodstvenih politika u poduzecu koje
izravno utjecu na objavu vecih neto dobitaka (manjih gubitaka), ovisit ¢e o razini zaduzenosti
poduzeca. Zaduzenost je jedna od bitnijih stavki u trazenju izvora kreditiranja poduzeca, jer
kreditori Cesto traze ograniCenje do jedne razine zaduzenosti koju oni smatraju opasnom.
OgraniCe se na temelju ugovora te tako poduze¢ima postavljaju uvjet, a nepostivanje ugovora
poduzece najceS¢e placa visSim troskovima kreditiranja 1 sl. U konacnici to dovede do
ponasanja menadZera da izaberu racunovodstvene politike kako bi prikazali Sto nizi pokazatelj

zaduzenosti.”?

Prema hipotezi politickih troSkova razli¢ito se ponasaju velika i mala poduzeca. O¢ekivano
je da velika poduzeca izaberu raCunovodstvene politike koje smanjuju objavljene neto dobitke
(povecavaju gubitke), Sto nije sluc¢aj kod malih poduzeca. Naime, velika poduzeca se susrecu i
s dijelom politicke pozornosti. Ukoliko ona ostvaruju iznadprosjecne neto dobitke, osim
kreditora privuci €e i paznju javnosti i regulatornih tijela, Sto iz njihove perspektive nije dobro

jer im mogu uvesti dodatne poreze, s ¢im se mala poduzeca nece susresti. Osim toga, U

™ Sodan, S. (2014): Modeliranje utjecaja racunovodstva fer vrijednosti na kvalitetu objavijenih financijskih
performansi, doktorska disertacija, Ekonomski fakultet, Split, str. 74, prema: Watts, R.L., i Zimmerman J.L.
(1990): Positive accounting theory: A ten year perspective, Accounting Review, str. 131

™ Sodan, S. (2014): Modeliranje utjecaja racunovodstva fer vrijednosti na kvalitetu objavljenih financijskih
performansi, doktorska disertacija, Ekonomski fakultet, Split, str. 74

2 |bid., str. 74
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velikim poduze¢ima u danasnje vrijeme je sve prisutniji koncept druStveno odgovornog

poslovanja te svijest o ekoloskoj odgovornosti, §to takoder iziskuje dodatne troskove.”

Eticke norme menadZzera koji iskazuju kratkoro¢ne neto dobitke (gubitke) nisu pod prevelikim
povecalom jer priprema financijskih izvjestaja mora biti provedena u skladu sa zakonima,
pravilnicima i1 uputama okoline u kojoj poduzece radi. Osim toga, izvjeStaje pregledava i

revizija.*

Osim menadZera, eticko ponaSanje raCunovoda i revizora takoder treba biti prisutno, s
obzirom da su racunovode svojom pozicijom sastavljaca financijskih izvjestaja direktno
povezani s nepravilnostima, ili bar znaju za njih. Pod etickim ponaSanjem smatra se da oni
trebaju ,,Ciniti stvari ispravno®. Zapravo, trebali bi se drzati svog integriteta i nezavisnosti te

stavljati javne interese ispred interesa unutarnjih strana, ukoliko se to dvoje razlikuje.”

Osnova moralnog odnosno etickog pristupa u menadZmentu je balansirati individualne
interese i obveze koje menadZeri imaju prema interesnim skupinama (zaposlenici, kupci,
dobavljaci, kreditori i sl). Menadzeri koji provode neproduktivne radnje u napuhivanju
kratkoro¢nih neto dobitaka (gubitaka) mogu raditi u okviru zakona i u najboljem interesu svog
poduzecéa. No ako ne uzmu u obzir Stetan utjecaj svojih radnji na ulagace, njihov rad moze se

smatrati neeti¢an.’®

MenadZeri preferiraju tzv. operativne manipulacije. Drugim rijeima, vole promijeniti uzrok
prije izvjeStavanja kako bi se u financijskim izvjeStajima prikazalo trenutno stvarno stanje u
poduzecu. No realnost je ta da se i dalje ne objavljuje besprijekorna istina. Na primjer, kada se
u sadasnjem razdoblju iskazu budu¢i dobici, ne moze se re¢i da je objavljena prava slika
poduzeéa jer oni po racunovodstvenom aspektu ne spadaju u to izvjeStajno razdoblje.
MenadZeri ovakav oblik manipulacija smatraju blaZzim oblikom, jer su provedene naizgled bez

Zrtava, §to zapravo i predstavlja pravu opasnost.’’

3 1bid., str. 75

"4 Bruns, W.J., Merchant, K.A. (1997): The dangerous morality of managing earnings, Management accounting,
72,2, USA, str. 22

S Scott, W.R. (2009). Financial Accounting Theory: Prentice Hall PTR., Canada, Toronto, str. 10

6 Bruns, W.J., Merchant, K.A. (1997): The dangerous morality of managing earnings, Management accounting,
72,2, USA, str. 23

" 1bid., str. 24
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U objasnjavanju motiva za manipuliranje potrebno je spomenuti i pojam agencijske teorije.
Ona moze posluziti u objasnjenju jednog od najvecih problema korporativnog upravljanja:

odnosa vlasnika i menadZera u suvremenim dioni¢kim drustvima.’®

Agencijska teorija se temelji na odnosu principala i agenta, odnosno daje definira taj odnos,
opisuje ga i analizira. Odnos nastaje kad jedna strana (principal) angazira drugu stranu
(agenta) da obavi nesSto za nju. Principal agentu moZe prenijeti posao, ovlasti odlucivanja i sl.

U fokusu agencijske teorije je optimalan ugovor izmedu dvije spomenute strane.”

Gledaju¢i jednu stranu ugovora, principalovu, njegov troSak je ono S§to mora platiti agentu, a
agentov rad je principalu korist. S agentove strane je obrnuto, njegov rad mu stvara trosak, a
naknada od strane principala mu je korist. No nije sama visina naknade jedini motiv za
agenta. Naime, svaka naknada je proporcionalna s odradenim poslom, iz ¢ega slijedi da je cilj
Sto povoljniji odnos izmedu visine naknade i teZine obavljenog posla. Iz perspektive agenta,

najprirodnije je teziti §to ve¢im naknadama uz minimalno zahtjevne zadaée.°

Glavni razlog na kojem je nastao agencijski odnos u sluc¢aju dionickog drustva je taj Sto je
nemoguce da vlasnik ucinkovito odraduje vlasnicku i menadzersku ulogu, ukoliko je
poduzece dovoljno razvijeno. Relacija vlasnik - menadzer je tipiCan primjer agencijskog
odnosa. Oni imaju razliite interese i ciljeve, a neophodan je njihov odnos u poduzecu.
Vlasnika zanima cjelokupno poduzece a zbog svoje pozicije i opsega poslovanja nije u
mogucénosti sve ucinkovito pratiti, dok menadzer ima pristup informacijama koje su vlasniku
nedostupne. S druge strane moze se dogoditi da menadzer iskoriStava svoju poziciju §to

izravno $teti vlasniku.®!

Moralni hazard kod agencijskog problema upravljanja dioni¢kim druStvom moze se javiti u
dva slu¢aja. Prvi slucaj je izrazeniji, a radi se o situaciji kada menadZer viSe teZi ostvarivanju
svoje koristi nego investiranju u projekte koji ¢e donijeti korist poduzecu u buduénosti. Druga
situacija je kada menadzer ipak odlucuje provoditi investicije u poduzecu, ali u onim

podruéjima koja su od njegovog osobnog interesa a ne od interesa cjelokupnog poduzeéa.®

8 Tipuri¢, D. i suradnici (2008): Korporativno upravljanje, Sinergija, Zagreb, str. 115

8 Ibid., str. 116, prema: Jensen, M. C. i Meckling, W. H. (1976): Theory of the Firm: Managerial Behaviour,
Agency Costs and Ownership Structure, Journal of Financial Economics, 3 (4), str. 308

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

8 Ibid., str. 124

8 1bid., str. 125, prema: Schleifer, A. i Vishny, R. (1997): Management Entrenchment: the Case of Manager —
Spedific Investments, Journal of Financial Economics, 25 (1), str. 123-139; McColgan, P. (2001): Agency theory
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Agencijski problem moze dovesti do sukoba u sluc¢aju kada menadzer odlucuje o raspodjeli
dobiti, gdje ¢e on radije sredstva odluciti uloziti u nove projekte, Sto vlasnicima nece biti po
volji jer je njihov interes isplata dobiti. U agencijskom problemu bitno je sagledati i
vremenski aspekt nov€anih tokova. I u tom slu¢aju dolazi do sukoba vlasnika i menadzera, jer
¢e menadzeru biti bitno maksimizirati nov¢ane tokove dok je on na toj poziciji u poduzecu, a
vlasnicima ¢e biti u interesu maksimizirati buduce novcane tokove. Dolazi do ispunjenja
kratkoro¢nih na Stetu dugorocnih ciljeva. Ovaj problem ¢e posebno biti istaknut u slucaju

odlaska menadZera iz poduzeca.®®

3.3. Tehnike kreativnog racunovodstva

Kreativno racunovodstvo (engl. creative accounting) je osmiSljeno kako bi omogudilo
poduze¢ima da mogu realno prikazati financijsko stanje i1 rezultate u financijskim
izvjestajima, i to na osnovi sadasnjih vrijednosti imovine, obveza i kapitala, kako bi se

izbjegao prikaz povijesnih vrijednosti. Na temelju toga nuzno je bilo uvesti primjenu:3*

s fer vrijednost i

% razli¢ite modele procjene.

Kroz praksu se kreativno raCunovodstvo malo izmijenilo i rezultiralo ¢ak i manipulativnim
radnjama, $to nikako nije bilo zamis$ljeno. Glavno pitanje sastavljanja financijskih izvjestaja je
mora li postojati fleksibilnost 1 u kojoj mjeri. U danaSnje vrijeme modeli procjene su sastavni
1 neophodni dio rac¢unovodstva. No tanka je granica izmedu primjene fer vrijednosti u fer i
istinitom iskazivanju, te u manipulativnom iskazivanju. Naglasava se kako je upravo primjena
tog koncepta rezultirala mnogim manipulativnim radnjama. Naime, uveo se koncept primjene
fer vrijednosti i ostalih modela procjene, dok su istodobno prekompleksno postavljeni
racunovodstveni standardi da bi se novi koncepti mogli jasno s njima povezati. Na temelju
toga kreativno raCunovodstvo se u strucnoj literaturi pojavljuje i pod nazivom ,igre

financijskim brojevima“ (engl. ,,The Financial Numbers Game*).8°

and corporate governance: a review of the literature from the UK perspective, Glasgow: University of
McColgan, str. 8

8 |bid., str. 125

8 Belak, V. (2011): Poslovna forenzika i forenzicno racunovodstvo: Borba protiv prijevare, EDIT d.0.0.,
Zagreb, str. 141

®lbid., str. 142
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Kreativno racunovodstvo nije trenutan problem i sitno manipuliranje pojedinim pozicijama
financijskih izvjestaja, ve¢ dugotrajan proces koji se provlaci kroz vise izvjestajnih razdoblja.
Na pocetku su to sitne manipulacije, ali tijekom godina dolazi do zamrSenih, kompliciranih i
neistinitih prikaza velikog broja financijskih izvjestaja. Cak su i najvece raGunovodstvene
prijevare zapocele s malim manipulacijama i prilagodavanjima ra¢unovodstvenih regulacija,
koje su spadale u kreativno racunovodstvo 1 nezamjetno koristenje fleksibilnosti

ra¢unovodstvenih pravila i propisa.®®

Krivotvorenje financijskih izvjesStaja obuhvada skup tehnika i postupaka za sastavljanje
financijskih izvjeStaja koji su materijalno znacajno pogresni. ,,Friziranje* financijskih
izvjestaja u praksi Cesto podrazumijeva kombinaciju razli¢itih moguc¢ih nacina krivotvorenja,
kojih ima puno. Zajedni¢ko svim krivotvorenjima financijskih izvjeStaja je njihov cilj da

pogresno prikazu rezultate poslovanja te financijskog i imovinskog polozaja poduzeéa.®’

Provedena su mnoga empirijska istrazivanja o krivotvorenju financijskih izvjeStaja te
kategorija kojima se najviSe manipulira, a po rezultatima veéine na prvom mjestu su
racunovodstvene manipulacije s prihodima. Mogu se kretati u dva smjera. Ako se radi 0
precjenjivanju, u izvjestajima su se iskazali ve¢i prihodi nego $to je to stvarno tako, a ukoliko
je rije¢ o podcjenjivanju, iskazali su se manji prihodi od stvarnih. Kod precjenjivanja se radi o
prijevremenim priznavanjem prihoda (engl. premature revenue recognition) ili priznavanjem
fiktivnih prihoda (engl. fictive revenue recognition), a kod podcjenjivanja je najcesce slucaj
da se prodaja proizvoda i usluga ne evidentira u poslovnim knjigama ve¢ obavlja ,,na crno®,

¢ime se ne iskazuju prihodi te u konaénici ne plaéa porez na dobit.%

Sljedeca kategorija u kojoj se Cesto 1 na vise nacina provode raCunovodstvene manipulacije su
nekretnine, postrojenja i oprema. Jedan nacin je ukljucivanje troskova u nabavnu cijenu
kod pocetnog priznavanja. (Ne)ukljucivanjem torSkova izravno se utjece na visinu rashoda u
razdoblju u kojemu su oni nastali 1 u budu¢im razdobljima. Ukoliko je trenutna politika da u
poduzecu budu manji rashodi, vise troskova se ukljuuje u nabavnu cijenu nekretnine,
postrojenja ili opreme. Osim troSkova nabave ukljucuju se svi oni koji po raCunovodstvenoj
regulativi ne ¢ine nabavnu cijenu, kao $to su administrativni 1 drugi op¢i i rezijski troskovi,

troskovi nastali prije pocetka proizvodnje, pocetni gubici koji nastanu prije nego Sto sredstvo

8 Negovanovi¢, M. (2011): Kreativno racunovodstvo i krivotvorenje financijskih izvjestaja — 111. dio, RRIiF, 3,
str. 82

87 Negovanovi¢, M. (2010): Kreativno racunovodstvo — 1. dio, RRiF, 12, str. 38

8 1bid., str. 38
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ostvari planirani ucinak, troSkovi reklame, promocije i sl. Umjesto priznavanja na rashod
razdoblja (ako nisu izravno povezani s proizvodom), oni se kapitaliziraju. Time je iznos
troskova ukljucen u nabavnu vrijednost i prelazi na sljede¢a obracunska razdoblja, kad se
imovina bude priznavala. Kada bi ostali na rashodu razdoblja, iskazivali bi se u razdoblju u
kojemu su i nastali. Kada uprava zeli vece rashode, postupak se provodi obrnuto. No 0sim
pocetnog priznavanja manipulacije u ovim kategorijama se mogu provoditi i na drugi nacin.
Ako menadzment Zeli ve¢i financijski razultat, imovinu ¢e procijeniti na duzi vijek trajanja.
To u jednom izvjesStajnom razdoblju rezultira manjom stopom, odnosno manjim troSkovima
amortizacije. Vrijedi i obrnuto, kra¢i vijek trajanja znaci veci troSak amortizacije 1 manji

financijski rezultat na kraju izvjestajnog razdoblja.®®

Sve zastupljeniji element bilance poduzeéa postaju nematerijalna ulaganja. Postoji nekoliko
uvjeta da bi se ulaganje priznalo kao nematerijalno: sredstvo se mora identificirati, poduzece
mora imati kontrolu nad njim i moraju se ostvarivati budu¢e ekonomske koristi na temelju
posjedovanja tog sredstva. Vazno je istaknuti kako sva tri uvjeta moraju biti ispunjena kako bi
se ulaganje okarakteriziralo kao nematerijalno, u suprotnom se knjizi na rashod razdoblja u
kojem je nastalo. Tipi¢ni primjeri manipulativnih radnji u ovoj kategoriji su subjektivno
procjenjivanje vrijednosti interno nastalih nematerijalnih ulaganja, vijek trajanja odnosno
stopa amortizacije nematerijalnih ulaganja, goodwill, troskovi razvoja softwarea i sl. Najéesci
oblik manipulacija koje se provode u ovoj kategoriji imovine je kapitaliziranje onih izdataka
1z pocetnih aktivnosti koji bi trebali i¢i na rashode razdoblja, ¢ime se smanjuju trenutni
rashodi i1 prelijevaju se na buduéa obratunska razdoblja. Po MRS-u 38 se ne priznaju
nematerijalna ulaganja u istraZivanje i1 razvoj, ve¢ se oni obavezno svrstavaju u rashode

razdoblja.*°

Od racunovodstvenih manipulacija sa zalihama treba spomenuti manipulacije s popisom
zaliha i manipulacije s procjenjivanjem zaliha. Ukoliko uprava poduzeca ima za cilj prikazati
veci financijski rezultat, precjenjivanje koliina zaliha na popisu je jedan od nacina. Drugi
nafin je manipulacija kvalitetom zaliha, odnosno predstavljanje zaliha kvalitetnijima 1
skupljima nego §to to stvarno jesu. Vrijedi 1 obrnut slucaj ukoliko je politika prikazivanje $to
manjeg financijskog rezultata. Kod proizvodnih poduzeca javlja se velika moguénost
manipulativnih radnji. Pogonsko ra¢unovodstvo prati cijeli proizvodni proces, tijekom kojega

se stvara puno mogucénosti za manipuliranje kvalitetom zaliha, posebno kod sloZenih i dugih

8 |bid., str. 41
9 |bid., str. 45
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proizvodnih procesa. Svrha pogonskog racunovodstva je pratiti utroSak zaliha sirovina u
proizvodnji te u svakom trenu mo¢i prikazati vrijednost zaliha nedovrSene proizvodnje i
gotovih proizvoda, odnosno izracunati finalnu cijenu proizvoda. Tijekom cjelokupnog procesa
cak 1 sitne manipulativne radnje sa mjestima i nosiocima troSkova, sa klju¢evima pomocu
kojih se troskovi alociraju, s odstupanjima od planskih cijena i sl. mogu uvelike utjecati na
neistinitu finalnu cijenu proizvoda, odnosno vrijednost zaliha. No i kod trgovackih poduzeca
se otvaraju razliciti nacini za provodenje manipulativnih radnji. Naime, trgovacko poduzece
kupi zalihu gotovih proizvoda na prodaju, na $to jo§ obracunava svoju marzu. Upravo
diktiraju¢i visinu marze uprava poduzeca provodi manipulacije, ovisno o tome koliko im to
odgovara u kojem obracunskom razdoblju. Osim toga, postoje razli¢ite metode izracuna izlaza

zaliha robe, ¢ime se takoder moZe utjecati na financijski rezultat poduzeéa.®

Sljede¢a kategorija bilance podlozna manipulativnim radnjama su Kkratkoro¢na
potrazZivanja. U skladu s racunovodstvenim standardima, potraZivanja bi se trebala
procjenjivati po neto prodajnoj vrijednosti. Dakle povijesna vrijednost odnosno
knjigovodstvena vrijednost nisu uvijek one vrijednosti po kojima se trenutna potrazivanja
mogu naplatiti. Iz tog razloga ih je bitno stalno uskladivati kako bi financijska izvjesc¢a
prikazivala stvarno trenutno stanje na trziStu. Dio potrazivanja moze postati 1 nenaplativ, §to
treba iskazati u poslovnim knjigama preko vrijednosnog uskladivanja i priznavanja gubitka
zbog smanjenja vrijednosti, §to ¢e i¢i na rashod razdoblja u kojemu je to nastalo. No u tom
slucaju upravi poduzeca otvaraju se mogucnosti za provodenje manipulativnih radnji, gdje e,
slijede¢i logiku, iskazati rashode razdoblja nizima ukoliko Zele ve¢i financijski rezultat, i
obrnuto. Ne teze sva poduzeca ni veem financijskom rezultatu, glavni motiv za iskazivanje
loSijeg rezultata je placanje manje poreza na dobit. U svakom slucaju, vrlo pogodno tlo za
manipulacije su kratkoro¢na potrazivanja, posebno u slu¢aju kada uprava poduzeca odredi da
¢e se subjektivno procjenjivati vrijednost potrazivanja od kupaca. Time se politika ne
standardizira ve¢ se ostavlja prostor da se odlucuje o razli¢itim situacijama, od kupca do

kupca.®?

Racunovodstvene manipulacije pojavljuju se i kod financijske imovine, posebno medu
financijskim plasmanima. Podlozno je viSe vrsta ulaganja kao $to su udjeli u kapitalu i
razliCite vrste vrijednosnih papira (raspolozivi za prodaju, oni koji se drze do dospijeca, oni

kojima se trguje). Poduzeca iskoristvaju priliku dobro zamisljenog kreativnog racunovodstva

%1 Negovanovi¢, M. (2011): Kreativno racunovodstvo — 1l. dio, RRIF, 1, str. 184
92 1bid., str. 185
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gdje se kroz MSFI dopusta primjena profesionalnog prosudivanja koji financijski plasmani
spadaju u koju kategoriju, pa tu politiku podreduju sebi i svojim potrebama. Osim toga,
ukoliko na trzistu dode do pada vrijednosti, dogada se da na rashode razdoblja poduzeca ne
priznaju gubitak na osnovi njihovog obezvredenja. Time se izbjegava rast rashoda razdoblja
$to su poduzeca u velikom broju prepoznala pa je ovo Cest oblik manipulacija. Tako su
financijskih plasmani u knjigama poduzeca prikazani po nabavnoj vrijednosti, a na trzistu se

po sada$njem stanju ne bi mogli prodati uz dobitak.*

U pasivi bilance Ceste su racunovodstvene manipulacije s rezerviranjima i obvezama.
Ukoliko je cilj uprave poduzeca da prikaZe bolji financijski rezultat, podcijenit ¢e rezerviranja
1 obveze Sto ¢e dovesti do iskazivanja manjih rashoda. Naravno precjenjivanje ovih kategorija
koristit ¢e se u suprotnom slucaju. Manipulacije rezerviranjima su vrlo Cest slucaj u svijetu,
gdje su poduzeca priznavala nepostojeca rezerviranja za obveze i troskove. Njihov cilj je
smanyjiti financijski rezultat poduzeca te izbjeci plac¢anje poreza, a ta rezerviranja nemaju plan
ni dokumentaciju koja je inac¢e neophodna kako bi rezerviranje bilo istinito i ispravno. Osim
na financijski rezultat, manipulacijama u ovim kategorijama moze se utjecati i na pokazatelje
likvidnosti i solventnosti poduzeca. Obveze se mogu okarakterizirati kao dugorocne i
kratkoro¢ne, a uprava poduzeéa u zelji da poduzeée ima Sto bolje pokazatelje zbog
zaduZivanja moZe dio obveza koji dospijeva na placanje unutar godine dana okarakterizirati
kao dugoro¢ne obveze. Konacno, u svrhu iskazivanja Zeljenog financijskog rezultata dogada

se da se obveze evidentiraju po nizoj vrijednosti, ili ih se ¢ak skriva i uopée ne evidentira.%*

Sve navedene manipulativne radnje najceS¢e se provode na kraju obracunskog razdoblja na
temelju niza nedokumentiranih i neodobrenih knjiZenja, ali i na kraju sastavljanja financijskih
izvjestaja, gdje se konsolidiraju interne stavke, ili se stavke unutar bilan¢nih pozicija razli¢ito
klasificiraju. Sve te manipulativne radnje imaju odredene zajednicke znacajke. Neke od njih
su npr. ¢injenica da ih obavljaju pojedinci koji nisu zaduZeni za raCunovodstvene poslove te
da je jako malo detaljnijih objasnjenja i dokumentacije vezane uz ova knjiZzenja unato¢ tome
Sto se najceSce radi o vrlo sloZzenim poslovnim dogadajima i ispravcima na kraju razdoblja.
Nadalje, upotrebljavaju se racuni koji se rijetko koriste u knjiZzenju a iznosi su okrugli ili se
stalno ponavljaju, te se Cesto odnose na prosle poslovne dogadaje koji nisu pravilno

evidentirani, nerijetko u poslovima s povezanim osobama.®

% 1bid., str. 186
% 1bid., str. 187
% Negovanovi¢, M. (2011): Otkrivanje zlouporaba u financijskim izvjestajima, RRIiF, 6, str. 50
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3.4. Distribucije financijskih performansi kao mjera manipuliranja

Neto dobici (gubici) predstavljaju financijske performanse poduzeca u izvjestajnom razdoblju
I s razlogom se smatraju jednom od bitnijih stavki u racunovodstvu. No postoji moguénost da
one nisu iskazane na temelju ,,fer i istinitog™ prikaza, ve¢ su rezultat manipulativnih radnji od
strane menadzmenta poduzeca. Na temelju prethodnih istrazivanja ve¢ se moglo do¢i do
zakljucka kako su u distribucijama neto dobitaka (gubitaka), odnosno financijskih
performansi poduzeéa, otkrivene anomalije u smislu velikog broja opazanja u razredima

malih dobitaka, i malog broja opazanja u razredima malih gubitaka.%

Uzevsi za primjer neto dobit poduzeca, ako se njena distribucija prikaze na grafikonu, po
statistiCkim mjerilima ocekivana je normalna distribucija. Grafikon je definiran na nacin da su
na osi X razredi kojima se prije istraZzivanja odrede granice, a na osi Y je broj poduzeca.
Ocekivano je kako ¢e broj poduzeca koji ostvaruju negativnu neto dobit, odnosno gubitak,
rasti kako se taj gubitak smanjuje odnosno kako se razredi priblizavaju nuli, te e svoj
vrhunac dose¢i oko nule. Takoder, malo iznad nule ¢e biti smjesten velik broj poduzeca koja

ostvaruju pozitivnu neto dobit, a taj broj ¢e se smanjivati kako se distribucija odmice od nule.

Naime, mali je broj poduzeéa koji ostvaruju ekstra profite, jer ako konkurenti vide da se u
nekoj djelatnosti ostvaruju veliki povrati na ulaganje, onda ¢e i oni sami uéi u taj sektor te ¢e
se profiti smanjiti. Takoder, ako poduzeca ostvaruju visoke gubitke to ¢e im smanjivati
vrijednost kapitala, te ¢e ako kroz viSe godina ostvaruju gubitak morati i¢i u steaj. Zbog toga
je ocekivano da broj poduzeca bude distribuiran po normalnoj distribuciji $to znaci da je mali
broj poduzeéa s velikim gubicima i dobicima, a Sto su razredi blize nuli to je veéi broj
poduzeca. Zakljucak je da ako nema manipulacija, distribucija bi trebala otprilike biti u obliku

zvona.”’

Ukoliko ova distribucija pokazuje nepravilnosti u razredima malo iznad i malo ispod nule, taj
diskontinuitet ukazuje na postojanje manipulativnih radnji u poduzeéima iz uzorka. To¢nije,
prekid se javlja u razredu malih gubitaka, gdje je neocekivano mali broj poduzeca, i u
razredima malih dobitaka, gdje je neocekivano velik broj poduzeca. Uzrok tome je Sto

menadzment poduzeca koja posluju s malim gubitkom provode manipulativne radnje u

% \Vuko, T., Aljinovié Baraé, Z., Sodan, S. (2011): The Shape of the frequency distributions of earnings metrics
— evidence from Croatia, Journal of Accounting and Management 1, str. 1

% Radi se o osnovnim ekonomskim zakonitostima iz podru¢ja mikroekonomije o ponaSanjima poduzeca s
obzirom na stanje na trzistu.
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financijskom izvjeStavanju kako bi svoj financijski rezultat prikazala blago pozitivnim. Uzroci
zbog kojih se to provodi veé¢ su objasnjeni u radu, a posljedica je, gledajuci cijeli skup

poduzeca, taj Sto distribucija viSe nece biti normalna, ve¢ ¢e imati diskontinuitet.

Isto pravilo vrijedi i za distribucije nov€anog tijeka iz poslovnih aktivnosti i sveobuhvatne

dobiti, koje ¢e se analizirati kroz ovaj rad.

3.5. Prethodna istrazivanja

Kao $to je ve¢ dosad spomenuto, postoje prijaSnja istrazivanja na temu manipulacija u

financijskim izvjestajima i distribucija koje to dokazuju.

Brojna su istrazivanja o Samoj kvaliteti izvjeStavanja i manipulacijama u financijskim
izvjeStajima te bi bilo nemoguce napraviti pregled svih tih istrazivanja. U Republici Hrvatskoj
2005. godine lvica Pervan provodi istrazivanje o dobrovoljnom izvjestavanju na internetu
hrvatskih i slovenskih listanih poduzeca, gdje dolazi do zakljucka kako je slaba kvaliteta
financijskog izvjestavanja, i to zbog slabe primjene zakonskih odredbi u praksi.?®® Zeljana
Aljinovi¢ Baraé je 2009. godine provela istrazivanje o izvjeStavanju o nov¢anim tokovima u
Republici Hrvatskoj. Zakljucak je bio kako sastavljanje izvjeStaja o novéanom toku i njegova
objava jos uvijek nisu bili primarno u funkciji zadovoljavanja zakonskih i formalnih potreba, i
kako poduzeéa u Republici Hrvatskoj preferiraju indirektnu metodu sastavljanja ovog
izvjestaja.®® Ivica Pervan, Hana Horak i Marijana Vasilj 2010. godine objavljuju ¢lanak o
regulacijama financijskih izvjeStaja prije ulaska u Europsku uniju, gdje objasnjavaju vaznost
usklade sa zakonima Europske unije.’? Ivica Pervan i Marko Sablji¢ 2011. godine ispituju
dobrovoljno financijsko izvjeStavanje na internetu hrvatskih poduzeca listanih na Zagrebackoj
burzi, gdje objasnjavaju kako se situacija popravlja i poduzeca prepoznaju takav oblik
kreditiranja, no jo§ ima mjesta za napredak.'®® Slavko Sodan 2014. godine ispituje utjecaj

racunovodstva fer vrijednosti na kvalitetu objavljenih financijskih performansi. Naime,

% Pervan, 1. (2006): Dobrovoljno financijsko izvjesStavanje na internetu: analiza prakse hrvatskih i slovenskih
dionickih drustava koja kotiraju na burzama, Financijska teorija i praksa, 30 (1), str. 19, 24

% Aljinovi¢ Baraé, Z. (2009): Racunovodstveno izvjestavanje u RH i harmonizacija sa zahtjevima EU,
Sveuciliste u Splitu, Ekonomski Fakultet Split, str. 65

100 pervan, 1., Horak, H., Vasilj, M. (2010): Financial reporting regulation for the listed companies: Analysis for
selected Eastern European transitional countries in the prodcess of EU enlargement, Europska misao i praksa,
2, str. 304

101 Pervan, 1., Sablji¢, M. (2011): Voluntary Internet Financial Reporting in Croatia — Analysis of Trends and
Influental Factors, The Business review, 17 (2) str. 213
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promjene fer vrijednosti prikazane kroz ostalu sveobuhvatnu dobit poduzec¢a nisu vrijednosno
vazne investitorima na trziStu kapitala, ali one znacajno umanjuju agregatnu mjeru kvalitete

objavljene sveobuhvatne dobiti poduzeéa i banaka.'%?

U nastavku ¢e biti detaljnije objaSnjena samo ona najvaznija istrazivanja koja su koristila

distribucije financijskih performansi kao mjeru manipuliranja.

Burgstahler i Dichev 1997. godine provode istrazivanje o upravljanju neto dobicima
(gubicima). Dublje analiziraju ra¢unovodstvene postupke koji se koriste kako bi se izmijenio
financijski rezultat poduzeca. Doti¢u se manipulacija u poziciji nov€anog tijeka iz poslovnih
aktivnosti ili promjena radnog kapitala, Sto za posljedicu ima pretvaranje negativnog
financijskog rezultata u pozitivni. Uspijevaju dokazati kako poduzeéa upravljaju neto
dobicima (gubicima) da bi izbjegli dodatne gubitke i pad vrijednosti dionica. Zbog toga se
javljaju neobicne distribucije neto dobitaka (gubitaka) koje prikazuju mali broj poduzeca s

jako malim neto gubicima te velik broj poduzedéa s jako malim neto dobicima.%®

Patricia Dechow, Scott Richardson i Irem Tuna 2003. godine objavljuju istrazivanje u
kojem se osvréu na neto dobiti (gubitke) kojima se manipulira. Zakljucuju kako je njihova
distribucija nepravilna, jer premalo poduzeca objavljuje male gubitke a previse poduzeca
objavljuje male dobitke. Istrazuju objasnjenja za tu specificnost te smatraju kako je ona

rezultat uporabe kreativnog ra¢unovodstva.%

Francois DeGeorge, Jayendu Patel i Richard Zeckhauser su 2006. postavili model koji
definira pragove u upravljanju neto dobicima (gubicima). Interesne strane donose odluke na
temelju postavljenih pragova odnosno neto dobitaka (gubitaka) poduzeéa. Cim menadZeri
pocinju upravljati neto dobicima (gubicima) kako bi oni dosegli visine koje o¢ekuju ulagaci,
distribucija poprima nepravilan oblik, to¢nije diskontinuitet u malim gubicima i malim

dobicima, odnosno u podruéju praga neto dobitaka koji ée zainteresirati ulagace.1%

Sugata Roychowdhury je 2006. godine objavila ¢lanak u kojem objaSnjava kreativno

racunovodstvo 1 upravljanje neto dobiti (gubitkom) kroz stvarne aktivnosti u poduzecu.

102 Sodan, S. (2014): Modeliranje utjecaja racunovodstva fer vrijednosti na kvalitetu objavljenih financijskih
performansi, doktorska disertacija, Ekonomski fakultet, Split, str. 193

103 Burgstahler, D., Dichev, I. (1997): Earnings management to avoid earnings decreases and losses, Journal of
Accounting and Economics 24, str. 99

104 Dechow, P. at al., (2003): Why Are Earnings Kinky? An Examination of the Earnings Management
Explanation, Review of Accounting Studies, 8, str. 355

105 DeGeorge, F. at al. (2006): Earnings Management to Exceed Tresholds, The Journal of Business, Vol. 72,
No.1, str. 1
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Iskazuje konkretna istrazivanja u kojima se vidi kako poduzeca iskazuju male dobitke i

pozitivna predvidanja buduceg poslovanja, a rezultat toga je nepravilna distribucija neto
dobiti (gubitaka).®

John Jacob i Bjorn Jorgensen su 2007. godine objavili istrazivanje o upravljanju neto
dobicima (gubicima). Potvrduju temelje ove teorije 1 dokazuju kako distribucija neto dobiti
(gubitaka) ima nepravilnosti oko nule. Takoder istrazuju uzroke ove pojave, te dolaze do

zakljucka kako su upravo manipulacije u financijskim izvjestajima zasluzne za to.1’

Jedno od novijih istraZivanja objavljeno je 2011. godine a autori su Tina Vuko, Zeljana
Aljinovi¢ Bara¢ i Slavko Sodan. U svom radu dosli su do zaklju¢ka kako distribucija neto
dobitaka (gubitaka) kompanija listanih na Zagrebackoj burzi poprima neobi¢an oblik,
odnosno diskontinuitet koji se javlja u razredima malih dobitaka i malih gubitaka. To¢ni

rezultati govore kako je ¢ak 7,17 puta vise poduzeéa objavilo mali profit nego mali gubitak.'%

106 Roychowdhury, S. (2006): Earnings management trough real activities manipulation, Journal of Accounting
and Economics 42, str. 335

107 Jacob, J., Jorgensen, B. (2007): Earnings management and accounting income aggregation, Journal of
Accounting and Economics 43, str. 369

108 Vuko, T., Aljinovi¢ Baraé, Z., Sodan, S. (2011): The Shape of the frequency distributions of earnings metrics
— evidence from Croatia, Journal of Accounting and Management 1, str. 7
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4. ISTRAZIVANJE DISTRIBUCIJA NETO DOBITI, NOVCANOG
TOKA 1Z POSLOVNIH AKTIVNOSTI | SVEOBUHVATNE DOBITI

4.1. Opis uzorka

Uzorak na temelju kojeg je provedeno istrazivanje distribucija neto dobiti, nov¢anog toka iz
poslovnih aktivnosti i sveobuhvatne dobiti formiran je iz baze podataka revidiranih
financijskih izvjeStaja poduzeca listanih na Zagrebackoj burzi, kategoriziranih kao velika
poduzeéa koja su obveznici primjene MSFI-ja. Istrazivanje obuhvaca podatke od 162 razlicita
poduzeca u vremenskom periodu od 5 godina, to¢nije od 2010 — 2014. Raniji podaci su
takoder bili dostupni, no postojalo je ogranicenje u radu. Naime, poduzeca su tek 2010.
godine postala obvezna objavljivati kategoriju sveobuhvatne dobiti,'% dok su ostale potrebne
kategorije bile objavljivane, pa bi u tom slutaju podaci bili nepotpuni. Sto se tide
konsolidiranih revidiranih financijskih izvjesStaja za 2015. godinu, oni za ovo istrazivanje jos

nisu bili dostupni jer je rok za njihovu objavu rujan 2016.

Ova baza podataka bila je prilagodena za potrebe istraZivanja koje se baziralo na 3 financijska
izvjeStaja: Bilanca, IzvjeStaj o sveobuhvatnoj dobiti 1 IzvjeStaj o nov€anom toku. Na temelju
navedenih podataka pristupilo se provedbi istrazivanja distribucija kategorija financijskih
performansi na osnovu ¢ega se moze zakljuCiti postojanje manipulativnih radnji u procesu
sastavljanja financijskih izvjeStaja poduzeca. Slijede kriteriji na temelju kojih je odabran

konacan uzorak.

Tabela 2: Kriteriji za sastavljanje baze podataka

Vaznost Kriterij ‘

Aktivna poduzecéa

Dionicka drustva

Listana poduzeca

Velika i vrlo velika poduzeca

a|lbh|lw|iN|F-

Dostupnost podataka od 2010. nadalje

Izvor: Izrada autora (2016.)

199 Narodne novine: Medunarodni standardi financijskog izvjeStavanja, MRS 1: Prezentiranje financijskih
izvjeStaja, Zagreb 2009. br. 136/09
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U istrazivanju je koriStena kategorija ukupne aktive iz bilance, kategorija neto dobiti i
sveobuhvatne dobiti iz izvjeStaja o sveobuhvatnoj dobiti razdoblja, te novcani tijek iz
poslovnih aktivnosti iz izvjes$taja o nov€anim tokovima tijekom razdoblja. U nastavku je
tablica s prikazom djelatnosti zastupljenih u uzorku, od ¢ega je najvise poduzeca koji spadaju

u preradivacku industriju.

Tabela 3: Podrué¢ja djelatnosti poduzeca uzetih u uzorak

Broj

Podrudja djelatnosti Tt Postotak

Preradivacka industrija 66 40,7
Gradevinarstvo 8 4.9
Trgovina na veliko i na malo; popravak motornih vozila i

motocikala 16 9.9
Prijevoz i skladiStenje 14 8,6
Djelatnosti pruzanja smjestaja te pripreme i usluzivanja hrane 33 20,4
Informacije i komunikacije 3 1,9
Financijske djelatnosti i djelatnosti osiguranja 4 2,5
Poslovanje nekretninama 5 3,1
Strucne, znanstvene i tehnicke djelatnosti 11 6,8
Administrativne i pomo¢ne usluzne djelatnosti 1 0,6
Umijetnost, zabava i rekreacija 1 0,6
Ukupno 162 100

Izvor: Izrada autora (2016.)

4.2. Opis statisticke metodologije

U analizi uzorka koristena je prvo deskriptivna statistika, kako bi se poblize objasnio uzorak s
obzirom da se radi o velikom broju poduzeca i djelatnosti. Iz tog razloga provedene su dvije
analize, prva koja razvrstava poduzeca po godinama objavljenih financijskih izvjeStaja, te
druga koja pravi razliku s obzirom na djelatnosti. Raunane su srednje vrijednosti, kvartili,
standardne devijacije te minimalne i maksimalne vrijednosti svakog skupa. Analiza je
objasnjena te predoCena tablicama i grafikonima. Testiranje hipoteza je, da bi se mogao
donijeti zaklju€ak o prihvacanju ili odbijanju hipoteza, provedeno graficki izradom
histograma, izradom pokazatelja odnosa malih dobitaka i gubitka''® te statistickim testom

kontinuiranosti distribucije.!*! Dobivene su distribucije koje su graficki usporedivane s

110 | euz, C. et al (2002): Investor Protection and Earnings Management: An International Comparison
11 Garrod, N., Ratej Pirkovi¢, S., Valentin¢i¢, A. (2006): Testing the discontinuity or type of ditribution,
Mathematics and Computers in Simulation 71, str. 9-15
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normalnom distribucijom. Kako je ve¢ spomenuto, osim distribucija u svrhu hipoteza
izracunan je i pokazatelj odnosa malih dobitaka i malih gubitaka, ¢iji su autori Christian Leuz,
Dhananjay Nanda i Peter D. Wysocki, a svrha testa je potvrditi prethodno navedena
odstupanja od normalne distribucije. Proveden je jos jedan statisticki test kojim se potvrduju
manipulacije prisutne u financijskim izvjestajima, test kontinuiranosti, ¢iji su autori Neil

Garrod, Sonja Ratej Pirkovi¢ i AljoSa Valentin¢i¢.

4.3. Deskriptivna statistika

U prvom dijelu deskriptivne analize pojasnit ¢e se kretanje osnovnih varijabli kroz period od
5 godina. Nakon toga, u drugom dijelu ¢e se analizirati razlike u vrijednostima varijabli po

djelatnostima.
4.3.1. Deskriptivna analiza poduzec¢a kroz 5 godina

Uzorak je podijeljen i provedena je odvojena analiza za svaku godinu. Na temelju toga
omogucena je usporedba po godinama, primjeéuju se odstupanja i nejednakosti, omoguceno
je pracenje ukupnog broja poduzeéa ali i financijskih izvjestaja na burzi, moze se zakljuditi
prate li objavljeni financijski rezultati stvarno gospodarsko stanje u toj godini, a podaci se

mogu graficki prikazati radi lakSe usporedbe.
4.3.1.1. Analiza kretanja neto dobiti poduzeca kroz 5 godina

U 2010. godini za 90 poduzec¢a prosjean pokazatelj odnosa neto dobiti i ukupne imovine je
negativan: -0,0199 odnosno -1,99%, $to znaci da poduzeéa ostvaruju negativnu neto dobit,
odnosno gubitak, i to u visini gotovo 2% ukupne imovine. U gotovo svim godinama prosjek
ove financijske performanse je negativan,uz iznimku 2014., a u 2013. godini visestruko je
manji. Na prosjecne vrijednosti mogu znacajno utjecati ekstremne vrijednosti, tako da je osim
prosjeka izracunan i medijan, odnosno vrijednost statistiCkog obiljeZja koja uredeni statisticki
niz dijeli na dva jednakobrojna dijela.}'> U slu¢aju neto dobiti jedino 2012. godine je
negativan, no najblizi je prosjeku. U ostalim godinama, osim 2014., prosjek je negativan, dok
je medijan pozitivan. Odstupanje je najvece 2013. godine, jer je najvedi i raspon obiljezja.
Minimum neto dobiti je -9,848, $to u ovoj godini najvise snizava prosjek. Donji kvartil je

najnizi 2012. godine i iznosi -0,05, $to znaci da 25% poduzeca te godine imaju pokazatelj

12 Pjvac, S. (2010): Statisticke metode, Ekonomski fakultet, Split
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neto dobiti -0,05 i manji. On je u svim godinama negativan, dok je gornji kvartil kroz sve
godine pozitivan, a najveéi u 2014. Sto se tie ukupnog broja poduzeéa u uzorku, &iji
vrijednosni papiri kotiraju na burzi, 2010. godine je taj broj najmanji, Sto je joS uvijek
posljedica gospodarske krize i sporog oporavka poduzeca. 2011. godine taj broj se penje za 26
poduzeca, i stagnira, te se tek 2013. ponovno smanjuje ali ne doseze broj iz 2010. Slijedi

tabli¢ni prikaz opisanih trendova.

Tabela 4: Deskriptivna statistika za pokazatelj neto dobiti u ukupnoj imovini

NETO DOBIT/UKUPNA IMOVINA ‘

2010 2011 2012 2013 2014
Prosjek -0,0199 -0,0073 -0,0209 -0,1101 0,0049
Medijan 0,0001 0,0013 -0,0013 0,0014 0,0045
Standardna devijacija 0,0878 0,0807 0,1853 0,9623 0,1969
Minimum -0,4383 -0,3311 -0,5923 -9,8483 -0,4002
Maksimum 0,1412 0,4180 1,0497 0,4180 1,5607
Donji kvartil -0,0356 -0,0373 -0,0502 -0,0375 -0,0406
Gornji kvartil 0,0220 0,0203 0,0236 0,0193 0,0274
Ukupno 90 116 116 106 109

Izvor: Izrada autora (2016.)

Podaci iz tablice su prikazani i na sljede¢em grafikonu, gdje se moze uociti razlika u
odstupanju prosjeénih veli¢ina neto dobiti kroz godine, posebno nagli pad u 2013. godini.
Medijan u 2013. godini je ¢ak pozitivan, §to znaci da je mozda ovaj veliki pad prosje¢ne neto
dobiti nastao zbog postojanja ekstremnih vrijednosti te stoga aritmeti¢ka sredina nije

reprezentativna mjera prosjeka promatranog uzorka.
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Slika 2: Pokazatelj prosjecne neto dobiti kroz godine

Izvor: Izrada autora (2016.)

4.3.1.2. Analiza kretanja nov¢anog tijeka iz poslovnih aktivnosti poduzeca kroz 5 godina

Prosjek novcanog tijeka iz poslovnih aktivnosti je u poduze¢ima uzetim u uzorak bio

negativan jedino 2013. godine, dok je medijan svih godina pozitivan. U prethodnoj analizi za

kretanje neto dobiti 2013. je godina s najnizom prosjeénom neto dobiti. U ovom slucaju

vidljiva su takoder velika odstupanja za istu godinu gotovo po svim kriterijima. No sljedece

godine se prosjek nov¢anog tijeka povecava, iako ne dostize vrijednost iz 2010. Minimum je

2013. najnizi od svih godina, a maksimum i kvartili su isto vrlo niski, mada ne i najnizi. 2010.

i 2014. godine poduzec¢a su imala vrlo nisku neto dobit, dok im je novcani tijek iz poslovnih

aktivnosti vrlo dobar u obje spomenute godine. Konkretni podaci predstavljeni su tablicom i

grafikonom.
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Tabela 5: Deskriptivna statistika za pokazatelj nov¢anog tijeka iz poslovnih aktivnosti u
ukupnoj imovini

NOVCANI TIEK 1Z POSLOVNIH AKTIVNOSTI / UKUPNA IMOVINA

2010 2011 2012 2013 2014
Prosjek 0,0528 0,0185 0,0135 -0,0674 0,0452
Medijan 0,0308 0,0215 0,0159 0,0244 0,0322
Standardna devijacija 0,2018 0,0674 0,1290 0,9387 0,2112
Minimum -0,4305 -0,2917 -0,4665 -9,5761 -0,3533
Maksimum 1,2386 0,1878 0,7394 0,2739 2,0533
Donji kvartil -0,0048 -0,0143 -0,0193 -0,0050 -0,0154
Gornji kvartil 0,0700 0,0534 0,0546 0,0756 0,0697
Ukupno 90 116 116 106 109

Izvor: Izrada autora (2016.)

Kao $to se moze vidjeti na grafikonu, prosjek novéanog tijeka iz poslovnih aktivnosti je samo
u 2013. godini negativan. Prve tri godine promatranja, od 2010-2012. poduzeca su ostvarivala
negativnu neto dobit, odnosno gubitak, kako je prikazano prethodnom analizom. Sada se
moze vidjeti kako poduzeca usprkos tome ostvaruju prosjecno pozitivan novcani tijek iz

poslovnih aktivnosti.
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Slika 3: Pokazatelj prosje¢nog nov¢anog tijeka iz poslovnih aktivnosti kroz godine

Izvor: Izrada autora (2016.)
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4.3.1.3. Analiza kretanja sveobuhvatne dobiti poduzec¢a kroz 5 godina

Prosjek pokazatelja sveobuhvatne dobiti je 2013. godine dozivio nagli pad, dok se 2014.
povecao ali 1 dalje ostao negativan, S$to nije bilo slu¢aj u prve 3 godine promatranja.
Zanimljivo, 2013. godina odstupala je od ostalih i po pitanju nov¢anog tijeka iz poslovnih
aktivnosti. Medijani su pak, upravo suprotno od prosjeka, svi priblizno isti. Minimum je
oc¢ekivano najnizi u 2013. godini, a maksimalna vrijednost ovog pokazatelja dostize se tek
2014. T gornji kvartil je najve¢i te godine, naime 75% poduzeca imalo je pokazatelj
sveobuhvatne dobiti 0,027 ili manji, iako je prosjek, kako je ve¢ spomenuto, ostao s

negativnim predznakom. Slijedi tabli¢ni prikaz navedenog.

Tabela 6: Deskriptivna statistika za pokazatelj sveobuhvatne dobiti u ukupnoj imovini

SVEOBUHVATNA DOBIT / UKUPNA IMOVINA

2010 2011 2012 2013 2014
Prosjek 0,0030 0,0086 0,0015 -0,1485 -0,0013
Medijan 0,0000 0,0009 0,0000 0,0010 0,0020
Standardna devijacija 0,0944 0,0634 0,1663 1,3181 0,2113
Minimum -0,4269 -0,1299 -0,4280 -13,5391 -0,7145
Maksimum 0,4755 0,4180 1,0497 0,4180 1,5607
Donji kvartil -0,0121 -0,0138 -0,0386 -0,0295 -0,0202
Gornji kvartil 0,0218 0,0267 0,0236 0,0167 0,0270
Ukupno 90 116 116 106 109

Izvor: Izrada autora (2016.)

Grafikon prikazuje prosjecne vrijednosti sveobuhvatne dobiti za ukupno 537 poduzeéa kroz 5
godina. Dok je neto dobit negativna prve 3 godine, odnosno u poduzeca ve¢inom posluju s
gubitkom, sveobuhvatnu dobit u prosjeku prikazuju pozitivnom. Obrnuta je situacija 2014.
godine u kojoj je bila pozitivna prosjecna neto dobit, dok je prosjecna sveobuhvatna dobit

negativna.
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Slika 4: Pokazatelj prosjecne sveobuhvatne dobiti kroz godine

Izvor: Izrada autora (2016.)

4.3.2. Deskriptivna analiza djelatnosti poduzeca uzetih u uzorak

Kako je provedena analiza kroz 5 godina, tako je provedena i analiza po djelatnostima. Zbog
velikog broja poduzecéa u uzorku, poduzeca su se grupirala u manje skupine sa zajednickim
obiljezjima da bi bile pogodnije za analizu. Treba napomenuti kako jedno opazanje nije jedno
poduzece, ve¢ jedan financijski izvjestaj tog poduzeca. Tako je npr. od 66 poduzeca koji
spadaju u najbrojniju djelatnost, preradivacku industriju, ukupno 208 njihovih financijskih

izvjestaja kroz sve godine obuhvac¢eno ovom analizom.
4.3.2.1. Analiza neto dobiti poduzeca po djelatnostima

Osim po godinama, analizirano je i 162 poduzeca po djelatnostima iz NKD-a,!* §to kroz
ukupno 5 godina daje 537 zapazanja. Administrativne i pomoc¢ne usluzne djelatnosti imaju
viSestruko niZi prosjek 1 minimum od svih ostalih djelatnosti, no treba uzeti u obzir kako se u
njihovom sluc¢aju radi o jednom poduzecu, konkretno ,,Atlas* turisti¢koj agenciji, 1 njezinim
financijskim izvjestajima kroz dvije godine. U djelatnosti trgovine na veliko i malo koja je
sljede¢a po najnizem prosjeku, radi se o 16 poduzeéa i ukupno 51 financijskom rezultatu.

Gledajuci ukupan prosjek, on je pozitivan samo u djelatnosti pruzanja smjestaja te pripreme i

113 Narodne novine: Pravilnik o razvrstavanju poslovnih subjekata prema Nacionalnoj klasfikaciji, Zagreb 2007.
br. 80/07
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usluzivanja hrane, u djelatnosti poslovanja nekretninama te u djelatnosti umjetnosti zabave i
rekreacije, u Cijem slucaju se takoder radi samo o jednom poduzecu koje se prati kroz 5
godina, a to je ,,Adriatic Croatia International Club* koje svih promatranih godina ostvaruje
pozitivhu neto dobit. Vidljive su razlike u minimalnim i maksimalnim vrijednostima
pokazatelja, gdje se najveci ekstremi nalaze u djelatnosti trgovine na veliko i malo i popravka
motornih vozila i motocikala, §to je ¢ini djelatno$¢u s najveéim rasponom izmedu obiljezja. U
tablici 7 prikazane su detaljno izraCunane srednje vrijednosti neto dobiti po sektorima

djelatnosti.

Tabela 7: Deskriptivna statistika za pokazatelj neto dobiti u ukupnoj imovini po
djelatnostima

NETO DOBIT/UKUPNA IMOVINA

Stand. . Donji Gornji

DJELATNOST Prosjek  Medijan dev. Min Max kvartil Kvartil Ukupno
Preradivacka industrija -0,0132 0,0023 0,1195 -0,4383 1,0497  -0,0451 0,0221 208
Gradevinarstvo -0,0402  -0,0008 0,1067  -0,3580 0,1666  -0,0526 0,0010 32
Trgovina na veliko i na malo;
popravak motornih vozila i  -0,1779  -0,0055 1,3637  -9,8483 1,5607 -0,0513 0,0228 54
motocikla
Prijevoz i skladiStenje -0,0355 0,0001 0,1449  -0,7146 0,1884  -0,0423 0,0293 51

Djelatnosti pruzanja smjestaja
te pripreme i usluzivanja hrane

Informacije i komunikacije -0,0366 0,0038 0,1972  -0,5199 0,2880 -0,1062 0,0398 12

Financijske djelatnosti i
djelatnosti osiguranja

Poslovanje nekretninama 0,0038  -0,0071 0,0738  -0,1472 0,1111  -0,0332 0,0633 10

0,0156 0,0013 0,1285  -0,2527 09746  -0,0207 0,0235 124

-0,0957  -0,0624 0,1281  -0,2779 0,0200 -0,1270 -0,0311 4

Stru¢ne, znanstvene i tehnicke

. . -0,0369 0,0009 0,1081  -0,4914 0,0758  -0,0549 0,0240 35
djelatnosti

Administrativne 1 pomodéne
usluzne djelatnosti

Umjetnost, zabava i rekreacija 0,0358 0,0458 0,0176 0,0054 0,0464 0,0352 0,0462 5

-0,3846  -0,3846 0,0864 -0,4457 -0,3236  -0,4152  -0,3541 2

Izvor: Izrada autora (2016.)

Graficki je prikazan prvi stupac prethodne tablice, prosjecne vrijednosti pokazatelja neto

dobiti, gdje se mogu opaziti navedene razlike u djelatnostima.
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djelatnosti
-0.4000 Umjetnost, zabava i rekreacija

Slika 5: Pokazatelj prosje¢ne neto dobiti po djelatnostima

Izvor: Izrada autora (2016.)

4.3.2.2. Analiza novc¢anog tijeka iz poslovnih aktivnosti poduzeca po djelatnostima

U kategoriji nov¢anog tijeka iz poslovnih aktivnosti dijelom se mijenja situacija u odnosu na
kategoriju neto dobiti. Dok su prosjeci neto dobiti uglavnom negativni, u ovom sluc¢aju se radi
o ve¢inom pozitivnom prosjeku po djelatnostima, pa su negativne samo trgovina na veliko 1
malo, financijske djelatnosti 1 djelatnosti osiguranja, te administrativne 1 pomoc¢ne usluzne
djelatnosti. Najnizi prosjek imaju administrativne i pomoéne usluzne djelatnosti, kao i u
kategoriji neto dobiti, iz ¢ega se moze zakljuciti kako se radi o neprofitabilnoj djelatnosti s
teSko naplativim potraZivanjima. Osim toga, to je jedina djelatnost kojoj je maksimum
negativan, odnosno u kojoj nema pozitivnog novcanog tijeka iz poslovnih aktivnosti.
Zanimljiva je djelatnost gradevinarstva, u ¢ijem slucaju je prosjek pozitivan, iako blizu nule, a
medijan im je negativan, odnosno malo ispod nule. Maksimum ovog pokazatelja je doseglo
poduzece u preradivackoj industriji, ¢ija se slika popravila s obzirom da joj je prosjek bio
negativan u slucaju analize neto dobiti. Isti sluc¢aj se dogada u djelatnostima gradevinarstva,
prijevoza 1 skladiStenja, te informacija i komunikacija. lako poduzeca u navedenim
djelatnostima ve¢inom posluju u gubitku, novcani tijek iz poslovnih aktivnosti im je u

prosjeku pozitivan. Tabli¢ni i graficki prikaz svega navedenog su u nastavku.
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Tabela 8: Deskriptivna statistika za pokazatelj nov¢anog tijeka iz poslovnih aktivnosti u
ukupnoj imovini po djelatnostima

NOVCANI TIJEK 1Z POSLOVNIH AKTIVNOSTI/UKUPNA IMOVINA

. . Stand. . Donji Gornji

DJELATNOST Prosjek Medijan dev. Min Max Kvartil Kvartil Ukupno
Preradivacka industrija 0,0306 0,0244 0,1524  -0,4305 1,2386  -0,0151 0,0699 208
Gradevinarstvo 0,0036  -0,0100 0,0915 -0,1901 0,2568  -0,0413 0,0366 32
Trgovina na veliko i na malo;
popravak motornih vozila i -0,1821 0,0056 1,3061 -9,5761 0,2162  -0,0193 0,0347 54
motocikla
Prijevoz i skladistenje 0,0329 0,0353 0,0749  -0,3200 0,2739 0,0041 0,0690 51
Djelatnosti pruzanja smjestaja
te pripreme i usluzivanja 0,0614 0,0400 0,2000 -0,1079 2,0533 0,0030 0,0642 124
hrane
Informacije i komunikacije 0,0557 0,0257 0,0868  -0,0443 0,2276 0,0094 0,0938 12
Financijske  djelatnosti i
dielatnosti osiguranja -0,1691  -0,0374 0,2919 -0,6037 0,0021  -0,2070 0,0005 4
Poslovanje nekretninama 0,0270 0,0035 0,0702  -0,0605 0,1356  -0,0236 0,0777 10
Struéne, znanstvene i tehnicke 4 5057 90108 00924 03533 01208  -0,0347 0,0672 35
djelatnosti
Administrativne i pomocne 3991 3791 0123 -0.4665  -0,292  -0,4228 -0,335 2
usluzne djelatnosti
Umjetnost, zabava i
rekreacija 0,1326 0,1340 0,0027 0,1295 0,1355 0,1299 0,1342 5

Izvor: Izrada autora (2016.)
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Slika 6: Pokazatelj prosje¢nog nov¢anog tijeka iz poslovnih aktivnosti po djelatnostima

Izvor: Izrada autora (2016.)
4.3.2.3. Analiza sveobuhvatne dobiti poduzeca po djelatnostima

U slucaju analiziranja sveobuhvatne dobiti poduzeéa unutar svake djelatnosti moze se do¢i do
zakljuCka kako vecina djelatnosti ima negativne prosjeke, odnosno posluje s gubitkom.
Iznimka od toga su djelatnosti pruzanja smjestaja te informacije i komunikacije. Isto tako,
poduzece koje spada u administrativnu 1 usluznu djelatnost, ,,Atlas* turisticka agencija, koja
ima negativnu neto dobit, odnosno gubitak, sveobuhvatnu dobit iskazuje O, dok djelatnost
umjetnosti, zabave i rekreacije, kao i dosad, prednjaci po rezultatima i ima najvecu prosjecnu
sveobuhvatnu dobit. Kao §to je ve¢ spomenuto, radi se o ,,Adriatic Croatia International
Clubu®. Najnizi prosjek i opéenito najniza zabiljeZena vrijednost pokazatelja sveobuhvatne
dobiti je u djelatnosti trgovine na veliko i na malo i popravka motornih vozila i motocikala.
Prosjeci kod neto dobiti 1 kod nov€anog tijeka iz poslovnih aktivnosti su bili niski, ali nisu
toliko odstupali od ostalih djelatnosti kao u ovom slucaju. Gornji kvartil je najveci u
djelatnosti poslovanja nekretninama, odnosno 75% od ukupno 5 poduzeca koja tu spadaju
kroz 10 financijskih izvjeStaja imaju pokazatelj sveobuhvatne dobiti 0,1 ili manji, odnosno
njihova sveobuhvatna dobit pokriva 10% ili manje ukupne vrijednosti imovine tih poduzeca.

Slijedi tablica i grafikon s konkretnim podacima.
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Tabela 9: Deskriptivna statistika za pokazatelj sveobuhvatne dobiti u ukupnoj imovini
po djelatnostima

SVEOBUHVATNA DOBIT/UKUPNA IMOVINA

. - Stand. . Donji Gornji

DJELATNOST Prosjek Medijan dev. Min Max Kvartil kvartil Ukupno
Preradivacka industrija -0,0025 0,0014 0,1099  -0,4269 1,0497  -0,0228 0,0221 208
Gradevinarstvo -0,0399 0,0001 0,0972  -0,3036 0,1051  -0,0526 0,0019 32
Trgovina na veliko i na malo;
popravak motornih vozila i  -0,2327 0,0000 1,8597  -13,539 1,5607  -0,0470 0,0214 54
motocikla
Prijevoz i skladistenje -0,0319 0,0036 0,1410  -0,7146 0,1881  -0,0493 0,0364 51

Djelatnosti pruzanja smjestaja
te pripreme i usluzivanja 0,0271 0,0000 0,1358  -0,1965 0,9746  -0,0094 0,0214 124
hrane

Informacije i komunikacije 0,0173 0,0000 0,0465 -0,0554 0,1293 0,0000 0,0212 12

Financijske  djelatnosti i

. o . -0,0758 0,0000 0,1554  -0,3089 0,0066  -0,0772 0,0014 4
djelatnosti osiguranja
Poslovanje nekretninama -0,0745 0,0570 0,3378  -0,7145 0,3108 -0,1569 0,1010 10
Struéne, znanstvene i tehnicke g 5306 00003 00942 03851 00759 -00513  0,0231 35
djelatnosti
Administrativne i pomocne 5009 0000 00000 00000 00000 00000  0,0000 2
usluzne djelatnosti
Umjetnost, zabava i rekreacija 0,0358 0,0458 0,0176 0,0054 0,0464 0,0352 0,0462 5

Izvor: Izrada autora (2016.)

Graficki prikaz je ponesto drugaciji od dosada$njih prikaza, najlosije financijske rezultate
sada ima djelatnost trgovine, a unato¢ veéinom pozitivnom novéanom tijeku iz poslovnih

aktivnosti u konac¢nici poduzeca posluju u prosjeku s gubitkom.

54



m Preradivacka industrija
0.0500 -
I ® Gradevinarstvo
i m Trgovina na veliko i na malo; popravak
0.0000 motornih vozila i motocikla
m Prijevoz i skladiStenje
-0.0500 I m Djelatnosti pruzanja smjestaja te pripreme i
usluzivanja hrane
m Informacije i komunikacije
-0.1000 -
m Financijske djelatnosti i djelatnosti
osiguranja
-0.1500 - Poslovanje nekretninama
Struéne, znanstvene i tehnicke djelatnosti
-0.2000 - L
Administrativne i pomo¢éne usluzne
djelatnosti
Umjetnost, zabava i rekreacija
-0.2500

Slika 7: Pokazatelj prosje¢ne sveobuhvatne dobiti po djelatnostima

Izvor: Izrada autora (2016.)

4.4. Testiranje hipoteza

U nastavku su provedena testiranja hipoteza koje su postavljene u uvodnom dijelu rada,
njihova tekstualna, tabli¢na 1 graficka interpretacija i1 zakljucci utemeljeni na dobivenim

rezultatima.
Glavne hipoteze rada su:

Hi..... Razina manipulacija u kategoriji objavljene sveobuhvatne dobiti veéa je od razine

manipulacija u kategoriji objavljene neto — dobiti.

H2........ Razina manipulacija u kategoriji objavljene sveobuhvatne dobiti ve¢a je od razine

manipulacija u kategoriji objavljenog neto nov¢anog tijeka iz poslovnih aktivnosti.

H3......... Razina manipulacija u kategoriji objavljene neto dobiti veca je od razine

manipulacija u kategoriji objavljenog neto nov¢anog tijeka iz poslovnih aktivnosti.
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4.4.1 Rezultati istrazivanja

Provedeno je empirijsko istrazivanje poduzeca u uzorku ¢iji vrijednosni papiri kotiraju na
Zagrebackoj burzi od 2010-2014. godine. Veli¢ina razreda u histogramu je postavljena na
0,0025, sukladno prija$njim istrazivanjima.}'* Na osnovu 3 predstavljene mjere financijskih
performansi dobivena su 3 grafikona. Ocekivana je normalna distribucija, a ukoliko postoje
manipulacije u financijskim izvjestajima poduzeca distribucija poprimi nepravilan oblik te se

pojavljuje odredena razlika izmedu malih gubitaka i malih dobitaka.

Prvi grafikon prikazuje distribuciju mjere neto dobiti u odnosu s imovinom poduzeca. Neto
dobit sastoji se od nov¢anog tijeka iz poslovnih aktivnosti i obracunskih veli¢ina. Oc¢ekivana
je normalna distribucija, no jasno se vidi razlika izmedu malih gubitaka i malih dobitaka.
Naime, poduzeéa s malim gubicima®?® je tek 6, a onih s malim dobicima je 521, sto dovodi
do zakljucka da je broj poduzeca s malim dobicima viSe od 8,5 puta ve¢i nego onih s malim
gubicima. Zbog velikog broja poduzeca i bolje preglednosti na grafikonu nisu prikazane sve

vrijednosti na repovima distribucija (ekstremne vrijednosti).

Neto dobit/Ukupna imovina

60 -

Broj poduzeéa

Slika 8: Distribucija neto dobiti za hrvatska poduzeca

Izvor: Izrada autora (2016.)

114 po uzoru na: Vuko, T., Aljinovi¢ Bara¢, Z., Sodan, S. (2011): The Shape of the frequency distributions of
earnings metrics — evidence from Croatia, Journal of Accounting and Management 1, str. 1-13

115 Definirani razredom od -0,0025 do 0

116 Definirani razredom od 0 do 0,0025
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U sljedecoj tablici predstavljeni su toc¢niji podaci prikazani grafikonom, kako bi se poblize
predstavila navedena razlika izmedu malih dobitaka i malih gubitaka, samo u rasponu od -1%
do 1%. Naime, kako se moze vidjeti na prethodnom grafikonu, definitivno najvise odskace
prvi razred u kojem se iskazuju mali dobici. No isto tako sljedecih par razreda ima velik broj
poduzeca. Pomocu sljedeée tablice moze se to¢nije zakljuciti kako je puno vise poduzeca iz

uzorka koji imaju malu dobit nego onih s malim gubitkom.

Tabela 10: Mala neto dobit i mali neto gubici

NETO DOBIT/UKUPNA IMOVINA

Razredi Broj poduzeca Ukupno
-0,0100 - -0,0075 12
-0,0075 - -0,0050 6
-0,0050 - -0,0025
-0,0025 - 0,0000 6 32
0,0000 - 0,0025 52
0,0025 - 0,0050 23
0,0050 - 0,0075 20
0,0075 - 0,0100 14 109

Izvor: Izrada autora (2016.)

Slijedeci grafikon odnosi se na kategoriju nov€anog tijeka iz poslovnih aktivnosti. Uocljiva je
normalnija distribucija, ali desno asimetricna. Poduze¢a koji imaju novcani tijek tek malo
ispod nule ima 15, a onih koji su tek malo pozitivni ima 12. Dakle potpuno je suprotan slucaj
nego kod neto dobiti, ¢ak je visSe poduzeéa s negativnim novcanim tijekom iz poslovnih
aktivnosti. Osim toga, opaZanja su rasprSena po grafikonu, odnosno velik broj poduzec¢a spada
u razrede koji nisu ni malo ispod nule ni malo iznad nule, ve¢ udaljeniji od nule. Na temelju
asimetrije distribucije uo€ljivo je i da puno vise poduzeéa ima novcani tijek iz poslovnih
aktivnosti pozitivan nego negativan, $to je pozeljno u poslovanju, jer je najbolje za poduzece

da generira novac upravo iz poslovnih aktivnosti.
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Slika 9: Distribucija novéanog tijeka iz poslovnih aktivnosti za hrvatska poduzeéa

Izvor: Izrada autora (2016.)

Slijedi tablica s konkretnijim podacima poduzec¢a u razredima oko 0. Gledaju¢i tako proSirene
rezultate, vidi se kako je ipak viSe poduzeca s pozitivnim novéanim tijekom nego s

negativnim. No ipak, radi se o zanemarivoj razlici u usporedbi sa rezultatima neto dobiti.

Tabela 11: Mali pozitivni i negativni neto nov¢ani tijek iz poslovnih aktivnosti

NTPA/UKUPNA IMOVINA

Razredi Broj poduzeca Ukupno
-0,0100 - -0,0075 7
-0,0075 - -0,0050 4
-0,0050 - -0,0025 7
-0,0025 - 0,0000 15 33
0,0000 - 0,0025 12
0,0025 - 0,0050 13
0,0050 - 0,0075 10
0,0075 - 0,0100 8 43

Izvor: Izrada autora (2016.)

Treci grafikon dobiven u ovom istrazivanju je prikaz sveobuhvatne dobiti u poduzecu, koja se
sastoji od novc€anog tijeka iz poslovnih aktivnosti, obraunskih veli¢ina i ostale sveobuhvatne
dobiti, ¢ime je moguénost manipuliranja financijskim izvjeStajima jo§ veéa nego kod

prethodnih mjera. Moguce je uociti najveéu razliku izmedu malih gubitaka, gdje spada 4
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poduzeca, i malih dobitaka koji su iskazani u financijskim izvjestajima 51 poduzeca. Dakle,

¢ak 12,75 puta ima vise poduzeca s malim dobicima nego s malim gubicima.
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Slika 10: Distribucija sveobuhvatne dobiti za hrvatska poduzeca

Izvor: Izrada autora (2016.)

Kako bi se detaljnije istaknulo odstupanje od normalne distribucije, predstavljena je donja

tablica. Osim dosad najveéeg odstupanja unutar jednog razreda najblizeg nuli, moze se vidjeti

odstupanje u zbirnim podacima 4 razreda poduzeca koja su najbliza nuli, ¢ime se vidi jo$

izrazenije odstupanje malih dobitaka u odnosu na male gubitke.

Tabela 12: Mala sveobuhvatna dobit i mali sveobuhvatni gubitak

SVEOBUHVATNA DOBIT/UKUPNA IMOVINA

Razredi Broj poduzec¢a Ukupno
-0,0100 - -0,0075 8
-0,0075 - -0,0050 6
-0,0050 - -0,0025 7

-0,0025 - 0,0000 4 25
0,0000 - 0,0025 51
0,0025 - 0,0050 26
0,0050 - 0,0075 20

0,0075 - 0,0100 10 107

Izvor: Izrada autora (2016.)
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Na osnovu prethodno navedenih grafikona moguce je vidjeti jasnu razliku u distribucijama
ove tri financijske performanse. Kategorija s najmanje odstupanja, odnosno najmanje
manipulacija u financijskim izvjeStajima je novc€ani tijek iz poslovnih aktivnosti. Vise
manipulativnih radnji sadrzi kategorija neto dobiti, $to je i za o¢ekivati s obzirom da se sastoji
od novcanog tijeka iz poslovnih aktivnosti i obracunskih kategorija, unutar kojih se javlja
moguénost za tzv. kreativno racunovodstvo. No kategorija sveobuhvatne dobiti osim S$to
sadrzava neto dobit, iskazuje i ostalu sveobuhvatnu dobit i samim time je financijska
performansa s najve¢im podru¢jem za manipulativno financijsko izvjeStavanje. Na grafikonu
kao i prilozenim tablicama moze se uociti kako je upravo u njenoj distribuciji najvece

odstupanje izmedu malih dobitaka i malih gubitaka, Sto potvrduje postavljene hipoteze.
4.4.1 Leuzov'!’ pokazatelj manipuliranja dobiti

Leuzov pokazatelj za kontrolu kvalitete dobiti jedan je od testova koji sluze kako bi se lakse
otkrila odnosno potvrdila prisutnost manipulacija u financijskim izvjestajima. Njegov rezultat
je indeks koji stavlja u odnos broj poduzeca s vrlo malim dobicima i broj poduzeéa s vrlo
malim gubicima. Radi se o intervalima za male gubitke [-0.01, 0) i za male dobitke [0, 0,01].
Rezultati prikazani u nastavku dobiveni su u analizi uzorka s razredima veli¢ine 0,01, zbog
vece preciznosti. lako, za usporedbu s prethodnim tablicama i razredima 0,0025, dobivene su
iste vrijednosti. Sto je veéi broj dobiven ovim testom, to je vise manipulativnih radnji prisutno
u financijskim izvjeStajima. Na sljede¢im tablicama prikaz jednog razreda za male gubitke,

kao i jednog razreda za male dobitke.

Tabela 13: Leuzov pokazatelj za neto dobit

NETO DOBIT/UKUPNA IMMOVINA

Razredi Broj poduzeca Indeks
-0,0100 - 0,0000 32
3,4063
0,0000 - 0,0100 109

Izvor: Izrada autora (2016.)

117 Navedeni pokazatelj se odnosi na odnos malih dobitaka i malih gubitaka sukladno istrazivanju:

Leuz, C., Dhananjay, N., Wysocki, P. D. (1999): Investor Protection and Earnings Management: An
International Comparison.

U nastavku se ovaj pokazatelj naziva Leuzov pokazatelj manipuliranja dobiti.
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Tabela 14: Leuzov pokazatelj za nov¢ani tijek iz poslovnih aktivnosti

NTPA/UKUPNA IMOVINA

Razredi Broj poduzeéa Indeks
-0,0100 - 0,0000 33
1,3030
0,0000 - 0,0100 43

Izvor: Izrada autora (2016.)

Tabela 15: Leuzov pokazatelj za sveobuhvatnu dobit

SVEOBUHVATNA DOBIT/UKUPNA IMOVINA

Razredi Broj poduzec¢a Indeks
-0,0100 - 0,0000 25
4,2800
0,0000 - 0,0100 107

Izvor: Izrada autora (2016.)

Na temelju dobivenih rezultata moze se vidjeti kako je najmanji indeks, odnosno omjer malih
dobitaka i malih gubitaka u kategoriji novcanog tijeka iz poslovnih aktivnosti. Slijedi
kategorija neto dobiti, a uvjerljivo najveci indeks je u kategoriji sveobuhvatne dobiti. Iz svega
navedenog moze se zakljuciti kako je i ovim testom potvrdeno da su najveée manipulacije u
financijskim izvjeStajima prisutne upravo u kategoriji sveobuhvatne dobiti, kako je i

postavljeno u pocetnim hipotezama.
4.4.2. Test kontinuiranosti

Kako je ve¢ spomenuto, ispitivanja kvalitete dobiti se izmedu ostalog provode i uz pomo¢

distribucije na na¢in da se procjenjuje njena kontinuiranost. Test kontinuiranosti8

je takoder
mjera ispitivanja kontinuiranosti odnosno diskontinuiranosti distribucije. Ovaj test uz pomoc¢
Vjerojatnosti pretpostavlja o¢ekivanu vrijednost obiljezja, te usporeduje ocekivane frekvencije
sa stvarnima kako bi donio zakljucak o odstupanjima. Za te potrebe izracunavaju se odredeni
parametri. Zbog prethodnih distribucija definirane su granice razreda te broj poduzeca. Iz toga
je moguce dobiti vjerojatnost (Pi), koja se ra¢una po sljedecoj formuli:

Xi—1tXita

2N

Pi = @)

118 Garrod, N., Ratej Pirkovi¢, S., Valentin¢ié¢, A. (2006): Testing for discontinuity or type of distribution,
Mathematics and Computers in Simulation 71, str. 9-15
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Objasnjenje oznaka:
Pi — Vjerojatnost nastanka dogadaja
X;_1 - Broj poduzeca u razredu prije promatranog

Xi41 - Broj poduzeca u razredu iza promatranog
N - Broj poduze¢a u uzorku

Nakon $to se dobije vjerojatnost za pojedini razred, ona se pomnozi sa ukupnom sumom svih
poduzeca kako bi se dobio ocCekivani broj poduze¢a u svakom razredu, E(xi). Varijanca je
umnozak sume poduzeca, vjerojatnosti da ¢e se dogadaj dogoditi, 1 vjerojatnosti da on nece
nastupiti, a zatim se konacan indeks dobije po sljedecoj formuli:

_ Xi—EXyp)

T e @

Objasnjenje oznaka:

T; - Indeks kontinuiranosti

E(X;) — ocekivani broj poduzeca u razredu
X; — stvarni broj poduzeca u razredu

Kriticne tablicne vrijednosti za tradicionalne nivoe signifikantnosti su redom: za nivo
znacajnosti od 10% apsolutna kriti¢na tabli¢na vrijednost je 3,1632, za nivo znacajnosti od

5% je 4,4721, a za nivo znacajnosti od 1% vrijednost je 10.

U nastavku su prikazani tabli¢ni izra¢uni i znacajnost ovog testa. Izdvojena su 4 razreda malih
gubitaka 1 4 razreda malih dobitaka, stvaran broj poduzeca u uzorku te ocekivani broj
poduzeca na temelju vjerojatnosti. Prekidi kontinuiranosti su statisticki znacajni u razredima
oko nule, gdje su mali gubici 1 dobici, a radi se o razini zna¢ajnosti od 5%. Ocekivani broj
poduzeca s malim gubitkom je 30, a stvaran samo 6. Isto tako ocekivani broj poduzeca s
malim dobitkom je 15, a stvaran 52 §to je znaCajno odstupanje. Navedeni rezultati potvrduju

diskontinuiranost distribucije u razredima oko nule.

62



Tabela 16: Test kontinuiranosti za neto dobit

NETO DOBIT/UKUPNA IMOVINA

Stvaran Ocekivani
Razredi broj Vjerojatnost broj Varijanca Ti | Ti|  Znacajnost
poduzeca poduzeca
-0,0100 - -0,0075 12 0,0130 7 6,9088 11,9023 11,9023 >10%
-0,0075 - -0,0050 6 0,0186 10 9,8138 -1,2769  1,2769 >10%
-0,0050 - -0,0025 8 0,0112 6 59330 10,8211 0,8211 >10%
-0,0025 - 0,0000 6 0,0559 30 28,3240 -4,5096  4,5096 <5%
0,0000 - 0,0025 52 0,0270 15 14,1085 9,9837  9,9837 <5%
0,0025 - 0,0050 23 0,0670 36 33,5866 -2,2432  2,2432 >10%
0,0050 - 0,0075 20 0,0345 19 17,8627 0,3549 0,3549 >10%
0,0075 - 0,0100 14 0,0317 17 16,4618 -0,7394 0,7394 >10%

Izvor: Izrada autora (2016.)

U slu¢aju novcanog tijeka iz poslovnih aktivnosti o¢ekivani broj poduzeca ne odstupa puno
od stvarnoga. U razredu malih gubitaka ocekivano je ¢ak manje poduzeca nego S$to ih je
stvarno, dok u prvom razredu malih dobitaka se ocekuje samo 2 poduzeca vise od postojecih
14. U ovom slucaju signifikantnost je svugdje 10%. U ovom slucaju statisti¢ka signifikantnost
je svugdje veca od 10% ¢ime se dolazi do zakljuc¢ka da u nijednom razredu nema statisticki
znacajne diskontinuiranosti, odnosno prekida u kontinuiranosti distribucije. Na temelju
dobivenih statistickih rezultata donosi se zaklju¢ak o prihvaéanju trece hipoteze kako je
razina manipulacija u kategoriji objavljene neto dobiti veéa od razine manipulacija u

kategoriji objavljenog neto nov¢anog tijeka iz poslovnih aktivnosti.

Tabela 17: Test kontinuiranosti za novéani tijek iz poslovnih aktivnosti

NTPA/UKUPNA IMOVINA

Stvaran Ocekivani
Razredi broj Vjerojatnost broj Varijanca  Ti | Ti|  Znacajnost
poduzeca poduzeca
-0,0100 - -0,0075 7 0,0112 6 5,9330 0,4105 0,4105 >10%
-0,0075 - -0,0050 4 0,0130 7 6,9088 -1,1414  1,1414 >10%
-0,0050 - -0,0025 7 0,0177 10 9,3319 -0,8184 0,8184 >10%
-0,0025 - 0,0000 15 0,0177 10 9,3319 1,8004 11,8004 >10%
0,0000 - 0,0025 12 0,0261 14 13,6350 -0,5416  0,5416 >10%
0,0025 - 0,0050 13 0,0205 11 10,7747 0,6093 0,6093 >10%
0,0050 - 0,0075 10 0,0196 11 10,2947 -0,1558  0,1558 >10%
0,0075 - 0,0100 8 0,0149 8 7,8808 0,0000 0,0000 >10%

Izvor: Izrada autora (2016.)
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Test kontinuiranosti proveden za sveobuhvatnu dobit je predstavljen donjom tablicom. Isto
kao kod neto dobiti, odstupanja stvarnih broja poduzeca od ocekivanih nisu statisti¢ki
znacajna u nijednom razredu osim u dva razreda koja su najbliza nuli. Jedan je razred malih
gubitaka, drugi malih dobitaka, a u njima i u slu¢aju sveobuhvatne dobiti postoji statisticki
znacajno odstupanje stvarnog broja poduzeca od ocekivanog, odnosno postoji statisticki

znacajan diskontinuitet u distribuciji.

Tabela 18: Test kontinuiranosti za sveobuhvatnu dobit

SVEOBUHVATNA DOBIT/UKUPNA IMOVINA

Stvaran Ocekivani
Razredi broj Vjerojatnost broj Varijanca Ti | Ti|  Znacajnost
poduzeca poduzeca
-0,0100 - -0,0075 8 0,0140 8 7,3953 0,1839 0,1839 >10%
-0,0075 - -0,0050 6 0,0140 8 7,3953 -0,5516 0,5516 >10%
-0,0050 - -0,0025 7 0,0093 5 49534 0,8986 0,8986 >10%
-0,0025 - 0,0000 4 0,0540 29 27,4339 -4,7731 47731 <5%
0,0000 - 0,0025 51 0,0279 15 14,5810 19,4278  9,4278 <5%
0,0025 - 0,0050 26 0,0661 36 33,1532 -1,6499  1,6499 >10%
0,0050 - 0,0075 20 0,0335 18 17,3966  0,4795 0,4795 >10%
0,0075 - 0,0100 10 0,0326 18 16,9297 -1,8228 1,8228 >10%

Izvor: Izrada autora (2016.)

Na temelju dobivenih statistickih rezultata donosi se zaklju¢ak o prihvaéanju druge
hipoteze kako je razina manipulacija u kategoriji objavljene sveobuhvatne dobiti ve¢a
od razine manipulacija u kategoriji objavljenog neto novcanog tijeka iz poslovnih

aktivnosti.

U nastavku je prilozen grafikon sa slikovitim prikazom razlike u broju stvarnih i ocekivanih

poduzeéa za razrede najblize nuli u distribucijama sve tri ispitivane financijske performanse.
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Slika 11: Odnos stvarnog i o¢ekivanog broja poduzeéa prema testu kontinuiranosti

Izvor: Izrada autora (2016.)

Na temelju ovih testova moze se zakljucditi da su distribucije neto dobiti i sveobuhvatne dobiti
manje kontinuirane od nov¢anog tijeka, odnosno da je visSe manipulativnih radnji prisutno u
kategorijama neto dobiti i sveobuhvatne dobiti u odnosu na kategoriju novéanog tijeka iz
poslovnih aktivnosti. Medutim, na temelju ovog testa ne moze se do¢i do jednoznacnih
zakljucaka je li sveobuhvatna dobit viSe diskontinuirana u odnosu na neto dobit. Stoga se
prva hipoteza, koja se odnosi na to da je razina manipulacija u kategoriji objavljene
sveobuhvatne dobiti veéa od razine manipulacija u kategoriji objavljenog neto nov¢anog
tijeka iz poslovnih aktivnosti, ne moze prihvatiti na temelju provedenog statistickog
testa. Medutim, uzimajuci u obzir vrijednost Leuzovog pokazatelja i grafickog prikaza moze
se do¢i do zakljucka da distribucija sveobuhvatne dobiti pokazuje veée prekide u
kontinuiranosti, odnosno da se s njom vise manipulira u odnosu na neto dobit. U svakom
slu¢aju, ne moze se znati je li to statisticki znacajno vise manipulativnih radnji u odnosu na

neto dobit.
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5. ZAKLJUCAK

Za potrebe trzista kapitala od velike vaznosti je objavljivanje fer i istinito sastavljenih
financijskih izvjestaja. Manipulativne radnje koje se provode kroz financijske izvjeStaje
opasne su, iskrivljuju sliku poduzeca i uvjeravaju interesne skupine u neistine. MenadZeri
poduzeéa koriste djelomi¢nu slobodu u sastavljanju financijskih izvjestaja. Razli¢iti su motivi
za takve pothvate, a jedan od glavnih je Sto cesto menadzerova naknada ovisi o
performansama poduzeca kojim on upravlja. Manipulacije se mogu otkriti na razne nacine, a

u ovom radu otkrivene su na temelju financijskih performansi poduzeca.

Tri temeljne financijske performanse poduzeca su neto dobit (gubitak), novcani tijek iz
poslovnih aktivnosti i sveobuhvatna dobit. Cilj rada je bio utvrdit postoje li manipulacije u
nekoj od tih kategorija, te ukoliko postoje, u kojoj kategoriji su vecée. Istrazivanje je
provedeno na bazi podataka financijskih izvjestaja poduzeca listanih na Zagrebackoj burzi od
2010-2014. Radi se o ukupno 162 poduzeca i 537 opazanja za 5 izvjeStajnih razdoblja
(godina). Nacin istrazivanja manipulacija je prikaz distribucija financijskih performansi. Osim
toga, koriStena su dva testa kako bi se potvrdili rezultati: Leuzov pokazatelj manipuliranja

dobiti i Test kontinuiranosti.

Rezultati istrazivanja preko distribucija financijskih performansi pokazali su kako je najmanja
koli¢ina manipulativnih radnji prisutna u kategoriji nov¢anog tijeka iz poslovnih aktivnosti.
Zatim slijedi kategorija neto dobiti, a najvee manipulacije provode se u kategoriji
sveobuhvatne dobiti. Naime, kod ovih distribucija oc¢ekivan je oblik normalne distribucije, u
obliku zvona. Ukoliko postoji velika diskontinuiranost oko nule, to je znak da objavljeni
financijski izvjeStaji sadrZze manipulativne radnje. Iz prikazanih distribucija u radu jasno se
moze vidjeti diskontinuiranost oko nule, odnosno kako ima neocekivano malo poduzeca s
malim gubicima i neocekivano puno poduzeca s malim dobicima. To potvrduje i Leuzov
pokazatelj manipuliranja dobiti. Zakljucci su djelomi¢no potvrdeni Testom kontinuiranosti.
Naime, uz pomoc¢ testa statisticki se dokazala druga i tre¢a hipoteza, o odnosu neto dobiti i
novcéanog tijeka iz poslovnih aktivnosti, i 0 odnosu sveobuhvatne dobiti i nov¢anog tijeka iz
poslovnih aktivnosti. U oba slu¢aja, nov€ani tijek iz poslovnih aktivnosti sadrzi najmanje
manipulativnih radnji. No prva hipoteza nije statisti¢ki znaCajna, odnosno ne mozZe se
prihvatiti na temelju provedenog testa kontinuiranosti. U svakom slucaju, na temelju

distribucije i Leuzovog pokazatelja moze se zakljuciti kako sveobuhvatna dobit sadrzi vise
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manipulativnih radnji u odnosu na neto dobit, a statisticku potvrdu ostavit ¢e se nekom

buduéem istrazivanju.
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SAZETAK

Transparentnost u financijskom izvjestavanju osnova je funkcionalnog trzista. Vanjskim
korisnicima financijski izvjestaji su glavni izvor informacija o financijskom polozaju i
uspjeSnosti poslovanja poduzeéa. Racunovodstvena regulativa je temelj financijskog
izvjeStavanja, no vrlo bitna je njena primjena u praksi. Naime, zakone, pravila i propise
poduzeéa prilagodavaju konkretnim situacijama koje se pojavljuju u svakodnevhom
poslovanju jer su ona postavljena relativno Siroko zbog velikog opsega razlic¢itih poslovnih
dogadaja u praksi. Ta prilagodba rezultira sa situacijom da je poslovni dogadaj iskazan to¢no
kako je zamisljen od regulatornih tijela. Naime, menadzZerima je ostavljena sloboda
odluc¢ivanja oko odredenih kategorija u izvjeStajima, pa je velika i mogucnost da oni to
iskoriste za svoje potrebe. Kroz rad su spomenuti razli¢iti motivi koje utje€u na menadzerske
odluke, a glavni motiv je zarada. Cesto njihove naknade ovise o performansama poduzeca. Tri
glavne performanse poduzeca su neto dobit (gubitak), novcani tijek iz poslovnih aktivnosti te
sveobuhvatna dobit. Ukoliko one ne sadrze nikakve manipulativne radnje, njihove distribucije
bit ¢e u obliku zvona, odnosno normalne distribucije. Na to se oslanja prvi dio istrazivanja.
Dokazano je kako je najmanje manipulacija prisutno u nov¢anom tijeku iz poslovnih
aktivnosti. Slijedi ga neto dobit (gubitak), koja sadrzi viSe obracunskih kategorija koje se na
osnovu kreativnog racunovodstva mogu razli¢ito iskazivati. NajopseZnija financijska
performansa je sveobuhvatna dobit, koja sadrzi neto dobit (gubitak) i ostalu sveobuhvatnu
dobit. Na temelju distribucija dokazano je kako je ovo kategorija s najviSe manipulativnih
radnji. Leuzov test manipuliranja dobiti potvrduje zakljucke donesene na temelju vrijednosti
na distribucijama, a proveden je i Test kontinuiranosti. Njime je potvrdeno kako je statisticki
znacajno viSe manipulacija u kategoriji neto dobiti u odnosu na kategoriju nov€anog tijeka iz
poslovnih aktivnosti. Isto tako, statistiCki znaajno vise manipulacija ima u iskazanoj
sveobuhvatnoj dobiti u odnosu na novcani tijek iz poslovnih aktivnosti. No, statisticki nije
potvrdeno kako iskazana sveobuhvatna dobit sadrzi viSe manipulativnih radnji u odnosu na

neto dobit, iako se to moze vidjeti na distribucijama i kroz Leuzov test manipuliranja dobiti.
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SUMMARY

Transparency in financial reporting is basis for functionality of financial market. Extern users
behavior is based on the reports which shown financial status and success of company. Lows,
rules and policies of accounting regulations are set to make financial market efficient. But that
is only one half of the whole reporting. The other half is to apply them in practice. Accounting
regulations are set for the whole groups of companies, after which every company use it and
apply on their own situations. It would be impossible to set the rule for every company and
their own possible situation and that is why regulations are nonspecific and only general. The
final effect is that companies have some freedom regarding their financial reporting, which
they use in their best interest. But that is not always first intention of accounting regulations.
They are set on purpose to be liberal so managers can decide whatever policy is the best for
their company. That is also how is set giant possibility for managers to utilize them for their
personal interest. In this research are described motives regarding managers behavior. Bottom
line, earning are find to be the most common motive. Managers salary due to their contract
mostly depends of their performance based of company success. There are three main
indicators of company performance: net profit (loss), cash flow from operating activities and
comprehensive income. In case no manipulations are included in this perfomances (earnings),
their distributions will be normally shaped. If managers decide to make some manipulations
so this performances are different than should be, their distribution will show some
discontinuity. This research is based on distributions discontinuity and has been proved that
among this three financial performances cash flow from operating activities contains at least
manipulations. Distribution of net profit (loss) shows more discontinuity, but comprehensive
income is the most favorable financial performance regarding manipulations. This
performance is also the largest and contains the other two performances, which makes it most
suitable for making some manipulative decisions. Two other tests are used to confirm this
results. Leuz's test of earnings manipulations gives the same results. Due to Continuity test
there are statistical significant difference between number of manipulations in net profit (loss)
than in cash flow from operating activities. Also, there are statistical significant difference
between number of manipulations in comprehensive income than in cash flow from operating
activities. But hypothesis about number of manipulations in comprehensive income being
bigger than in net profit (loss) is not statistical proved. This can only be visible on

distributions and confirmed with Leuz's test of earnings manipulations.
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