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1. UvOD

1.1.  Problem istraZivanja

U suvremenim trziSnim uvjetima uspjeSnost poslovanja poduzec¢a ovisi o dobroj
informacijskoj podlozi kojom doti¢ni subjekt raspolaze. Najveci dio tih informacija nalazi se
upravo u financijskim izvjestajima koji nastoje pruziti objektivan i fer uvid u financijski
rezultat poslovanja svim zainteresiranim korisnicima. Takoder, informacije iz financijskih
izvjeStaja su temeljna podloga za upravljanje poduze¢em i za donoSenje pravodobnih
poslovnih odluka. Oni moraju pruziti istinit i objektivan prikaz financijskog polozaja i
uspjesnosti poslovanja poduzeca. Veéina tvrtki koje kotiraju na burzi (na velikim europskim
burzama) posjeduju jednu ili viSe ovisnih drustava, duzne su (po racunovodstvenim zakona i
burzovnim propisima) pripremiti konsolidirane financijske izvjestaje za grupu koju posjeduju.
Dakle, mati¢ne tvrtke duzne su dvojno izvjestavanje odijeliti u dva seta financijskih izvjestaja
jedan na individualnoj razini (nekonsolidirani financijski izvjestaji), a drugi na razini grupe
(konsolidirani financijski izvjestaji). Postavlja se sljedece pitanje koji je od dva seta najbolje
sluzi informacijskim potrebama investitora i koji od dva seta je vrijednosno znacajniji.
Naravno, moguc¢nost oba u isto vrijeme da najbolje sluze informacijskim potrebama nije

iskljucena.

U svome istrazivanju, Harris 1 suradnici (1994) usporedili su vrijednosnu vaznost
racunovodstvenih izvjeStaja americkih 1 njemackih tvrtki koje se podudaraju prema industriji 1
veli¢ini. Jedan od njihovih zaklju¢aka na temelju empirijskih nalaza navodi da mo¢
raGunovodstvenog izvjeStaja raste stupnjem konsolidacije, te da mo¢ nekonsolidiranih
izvjestaja raste sporije u odnosu na konsolidirane. Dobiveni rezultati ukazuju na statisticki

znacajnu superiornost konsolidiranih izvjestaja u odnosu na nekonsolidirane.



1.2. Predmet istrazivanja

Konsolidirani financijski izvjestaji predstavljaju sistematski pregled financijskog polozaja 1
uspjesnosti poslovanja vise pravno samostalnih subjekata koji djeluju kao jedinstven poslovni
subjekt, odnosno kao grupa. Izrada i prezentacija konsolidiranih financijskih izvjestaja od
kljucne je vaznosti za formiranje i izraZzavanje misljenja o financijskom stanju i uspjehu
poslovanja grupe poduzeca. Grupa je matica i sva njezina ovisna druStva. Matica je subjekt
koji ima jedno ili viSe ovisnih drustava. Nekonsolidirani financijski izvjestaji (odvojeni) Su
izvjestaji koje prikazuje matica, ulagatelj u pridruzeno drustvo ili zajednicki kontrolirani
subjekt, u kojima su ulaganja iskazana na temelju vlasnickog udjela radije nego na temelju
objavljenih rezultata i neto imovine subjekta u koji se ulaze. Ovisno drustvo je drustvo,
ukljucujudi 1 ostale poslovne subjekte poput partnerstva, koje kontrolira drugi subjekt (znan

kao matica). *

Rezultati provedenih istrazivanja pokazuju da je moc¢ racunovodstvenih varijabli veca kod
konsolidiranih nego kod nekonsolidiranih izvjestaja tj. da se vrijednosna vaznost
racunovodstvenih informacija povecava sa stupnjem konsolidacije. Predmet ovog istraZivanja
su financijski izvjestaji druStva koji kotiraju na trZiStu kapitala. U okviru ovog istrazivanja ¢e
se analizirati zasebno vrijednosna vaznost konsolidiranih i nekonsolidiranih financijskih
izvjestaja. Nadalje analizirat ¢e se jesu li konsolidirani financijski izvjestaji informativniji u

odnosu na nekonsolidirane financijske izvjestaje.

"Prema: Konsolidirani i odvojeni financijski izvjestaji, Dostupno na:http://propisi.porezna-
uprava.hr/view.asp?location=POGLAVLJE&|id=2386&file=standardi. XML &idAktualni=2359 (1.9.2015)



http://propisi.porezna-uprava.hr/view.asp?location=POGLAVLJE&jid=2386&file=standardi.XML&idAktualni=2359
http://propisi.porezna-uprava.hr/view.asp?location=POGLAVLJE&jid=2386&file=standardi.XML&idAktualni=2359

1.3. Istrazivacke hipoteze

Za potrebe ovog istrazivanja, formirana je sljedeca hipoteza:

Hipoteza 1: Racunovodstvene informacije prezentirane u konsolidiranim financijskim
izvjeStajima su vrijednosno vaznije od informacija prikazanih u odvojenim financijskim

izvjestajima.

Stoga ¢e se u ovome radu istrazivanje bazirati na druStva koja kotiraju na trzistu kapitala na
podru¢ju Republike Hrvatske usporeduju¢i vrijednosnu vaznost konsolidiranih i

nekonsolidiranih financijskih izvjestaja.

1.4.  Ciljevi istraZivanja

Glavni cilj istrazivanja koje ¢e se provesti u okviru diplomskog rada je analizirati vrijednosnu
vaznost 1 razlike u vrijednosnoj vaznosti konsolidiranih i nekonsolidiranih financijskih
izvjestaja. Zadovoljavanje ciljeva ovog diplomskog rada ostvarit ¢e se potvrdivanjem ili

odbacivanjem postavljenih hipoteza. Navedeno predstavlja doprinos ovog istraZivanja.

Dakle, istrazivanjem se nastoji:

e odgovoriti na pitanje imaju li vecu vrijednosnu vaznost informacije prikazane u
konsolidiranim financijskim izvjestajima ili one prikazane u odvojenim financijskim

izvjeStajima.
e usporediti rezultate istraZivanja sa prethodnim istrazivanjima.

U radu ¢e se takoder objasniti pojmovi koji su vazni u analiziranju vrijednosne vaznosti

racunovodstvenih informacija.



1.5. Metode istraZivanja

U svrhu postizanja istrazivackih ciljeva primijeniti ¢e se odredene istrazivacke metode uz
pomo¢ kojih ¢e se do¢i do potrebnih Cinjenica za donoSenje konacnog rezultata ovog

istrazivanja.
Istrazivacke metode koje ¢e se koristiti u teorijskom dijelu diplomskog rada su:

¢ Induktivha metoda - metoda u kojoj op¢i zakljuCak nastaje na temelju pojedina¢nih
¢injenica;

e Deduktivna metoda - metoda uz pomo¢ koje se iz opcih stavova dolazi do
pojedinac¢nih stavova,

e Metoda analize - ras¢lamba sloZenih pojmova na jednostavnije elemente;

e Metoda sinteze - spajanje jednostavnih zaklju¢aka u sloZenije zakljucke;

e Metoda klasifikacije - podjela opéeg znacenja pojma na njegove pojedinacne dijelove;

e Metoda deskripcije - nacin opisivanja procesa i ¢injenica bez znanstvenog pristupa i
dokazivanja;

e Komparativna metoda- metoda za usporedbu sli¢nosti i razlika istih ili srodnih
saznanja, ¢injenica i odnosa;

e Metoda kompilacije - postupak sekundarnog prikupljanja podataka;

e Metoda dokazivanja kojom se utvrduje to¢nost neke spoznaje te suprotno toj metodi,

metoda opovrgavanja koja se sastoji u dokazivanju pogresnosti hipoteze.

1.6. Doprineos istrazivanja

Ovim istrazivanjem Zeli se doprinijeti postojecoj empirijskoj literaturi koja se bavi
usporedbom vrijednosne vaznosti konsolidiranih i nekonsolidiranih financijskih izvjestaja.
Drugim rije¢ima, radi se o proSirenju znanstvene spoznaje 1 broja empirijskih istrazivanja o
navedenoj tematici. Sve navedeno ¢e se ostvariti dokazivanjem ili opovrgavanjem
postavljenih hipoteza. Moguce je da se potvrde rezultati prijasnjih istrazivanja prema kojima

se pokazalo da mo¢ racunovodstvenih izvjeStaja raste stupnjem konsolidacije, te da moc¢



nekonsolidiranih izvjestaja raste sporije u odnosu na konsolidirane. U svakom slucaju, daljnja

istrazivanja bi se trebala nadovezati na dobivene rezultate i nastaviti u odredenom smjeru.

1.7. Struktura rada

Diplomski rad se sastoji od 5 cjelina, ukljucujuci uvod i zakljucak.

U uvodu se prezentiraju problem i predmet istrazivanja, ciljevi koji se zele posti¢i radom,

metode koje su koristene u izradi teorijskog i empirijskog dijela te struktura rada.

U drugom dijelu rada se obraduje pet temeljnih financijskih izvjestaja i pojmovno odreduje
proces konsolidacije. Prikazuje se pregled regulativnog okvira sastavljanja konsolidiranih i

nekonsolidiranih financijskih izvjestaja.

Tre¢i dio se odnosi na teorijska polazista vrijednosne vaznosti konsolidiranih i

nekonsolidiranih financijskih izvjestaja.

Cetvrti dio diplomskog rada predstavlja empirijski dio. U ovom dijelu ée se na odabranom
uzorku provijeriti zadane istrazivac¢ke hipoteze i ispitati postojanje uzro¢no-posljedi¢ne veze
izmedu vrijednosne vaZznosti konsolidiranih i1 nekonsolidiranih financijskih izvjeStaja na
trziStu kapitala Republike Hrvatske. U okviru ovog dijela rada opisuje se uzorak, definiraju

se hipoteze istrazivanja, metodologija koja ¢e se primijeniti te rezultati istrazivanja.

Peti dio rada ¢e biti posvecen zakljuénim razmatranjima. U ovom dijelu diplomskog rada ¢e
se prezentirati i interpretirati osnovni rezultati istrazivanja dobiveni razmatranjem
postavljenih hipoteza. Na kraju rada abecednim redoslijedom ¢e se popisati koriStena

literatura.



2. FINANCIJSKI IZVJESTAJI KAO NOSITELJI
RACUNOVODSTVENIH INFORMACIJA

Financijski izvjestaji se pojavljuju kao nositelji racunovodstvenih informacija, a nastaju kao
rezultat rada financijskog racunovodstva. Moraju biti istiniti, pouzdani i nepristrani. Pruzanje
informacija o financijskom polozaju, uspjes$nosti poduzeca, o promjenama koje su se dogodile
u promatranom razdoblju, i to tako da zadovolje informacijske potrebe svakog kruga
korisnika u donosenju ekonomskih, odnosno poslovnih odluka temeljni je cilj financijskih

izvjestaj a.’

Financijski izvjestaji predstavljaju zavrSnu fazu raCunovodstvenog procesa podataka i
pojavljuju se kao nositelji ra¢unovodstvenih informacija, te su nuzni za racionalan proces
upravljanja poslovanjem poduzeca. Informacije u financijskim izvjeStajima su jednostavno
najvrjedniji resurs poslovanja koje poduzece moze posjedovati i kao takve imaju svoju
vrijednost, a da bi informacije zbilja bile vrijedne one moraju posluziti kao smjernice u

donosenju poslovnih odluka, odnosno moraju biti relevantne i bitno utjecati na ishod odluke.

Primarni cilj financijskog izvjeStavanja je osigurati informacije koje ¢e Kkoristiti sadasnjim i
potencijalnim ulaga¢ima, kreditorima i ostalim korisnicima u donoSenju racionalnih odluka.
Osim toga informacije iz temeljnih financijskih izvjeStaja imaju svrhu i da informiraju upravu
o rezultatima i uspjesnosti poslovanja te financijskom polozaju drustva kojim upravljaju. U
tom slucaju informacije ¢ine podlogu strateskog odlucivanja, ali 1 podlogu operativnog
odlucivanja. One odreduju atraktivnost poduzeca za ulaganje, visinu i uvjete odobrenog
kredita i si. Informacije moraju biti razumljive svima, pa i onima koji nemaju stru¢no

ekonomsko znanje.

Kvalitativna obiljezja financijskih izvjestaja su znacajka koja informaciju predocenu u

financijskim izvjestajima &ine upotrebljivom za korisnike. Ta kvalitativna obiljeZja su: >
- razumljivost
- vaznost

- pouzdanost

*Grupa autora (1995): Ragunovodstvo, Hrvatska zajednica radunovodstvenih i financijskih djelatnika, Zagreb,
str. 280.
*Medunarodni ra¢unovodstveni standardi (2000): RRIF, Zagreb, str. 23-26.



- usporedivost

Razumljivost — osnovna kvaliteta financijske informacije pruzene u financijskim izvjestajima
jest da je razumljiva korisnicima. U tu svrhu Korisnici bi trebali imati dovoljno saznanja o

poslovnim i ekonomskim aktivnostima i racunovodstvu.

Vaznost — da bi informacija bila korisna, ona mora biti vazna za potrebe korisnika pri
donosenju odluka. Tako, na primjer, informacije o polozaju i o prosloj uspjesnosti su osnovna
podloga za predvidanje buduénosti, buducéeg financijskog polozaja i uspjeSnosti te niza drugih

pitanja za koja su korisnici zainteresirani.

Pouzdanost — svaka informacija da bi bila korisna mora biti pouzdana, §to znaci da u njoj
nema znacajne pogreske i sumnji u vjerodostojnost prikazivanja svega onoga Sto predstavlja

ili bi se moglo oc¢ekivati da ¢e predstavljati.

Usporedivost — sve financijske informacije u financijskim izvjeStajima moraju biti usporedive
kako bi korisnici mogli biti u stanju identificirati trendove financijskog polozaja poduzeca i
njegove poslovne uspjesnosti kako unutar poduzeca tako i u odnosu na druga srodna poduzeca

I grupacije u cjelini.

Racunovodstveni proces, odnosno ra¢unovodstveni informacijski sustav je taj koji proizvodi
najveéi postotak informacija bitnih za poslovno upravljanje. Upravljanje poduzeéem nije
nimalo lagan posao, stoga svaki poduzetnik mora poznavati raCunovodstvo 1 mora znati Citati
financijske izvjeStaje. Upravljanje je nezamislivo i1 nemoguée bez razumijevanja

racunovodstvenih informacija.



2.1. Godisnji financijski izvjeStaji

Godisnji financijski izvjestaji predstavljaju temeljnu podlogu i polaznu tocku za analizu
poslovanja poduzeca. Oni pruzaju informacije o poduzecu, i to 0 njegovoj imovini, obvezama,
glavnici, prihodima i rashodima (financijskom rezultatu), ostalim promjenama glavnice te
novCanim tijekovima. Zadatak raCunovodstva kao usluzne funkcije prijeko potrebne za
upravljanje poduze¢em jest ,prikupljanje 1 obrada podataka financijske prirode te
prezentiranje tako dobivenih informacija zainteresiranim korisnicima.“* Kao sredstvo

informiranja koriste se financijski izvjestaji.
Godisnje financijske izvjestaje ¢ine: °

— izvjestaj o financijskom polozaju (bilanca)
— raCun dobiti 1 gubitka

— izvjestaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti

— izvjestaj o nov€anim tokovima

— izvjestaj o promjenama kapitala

— biljeske uz financijske izvjestaje.

2.1.1. Izvjestaj o financijskom polozaju (bilanca)

Rije¢ bilanca potjece od latinske rijeci ,,bi-lanx*, gdje se prevodi kao dvije zdjelice vage.
Vaga je simbol ravnoteze, a temeljno pravilo svake bilance je da ukupna vrijednost aktive
mora biti jednaka ukupnoj vrijednosti pasive. Ova jednakost poznata je kao nacelo bilancne

ravnoteze.

4Zager, K.., Mamié Sader, L., Sever, S., Zager, L. (2008): Analiza financijskih izvjestaja, MASMEDIA d.o.0.,
Zagreb, str. 52.
>Zakon o racunovodstvu, ¢lanak 19., Narodne novine, br. 78/15, 134/15



Bilanca je sustavni pregled imovine, kapitala i obveza na odredeni datum. Bilanca prikazuje
imovinu kojom poduzece raspolaze i izvore financiranja te imovine u odredenom trenutku,
odnosno na odredeni dan.® Stoga se istie kako je bilanca financijski izvjestaj statitkog
karaktera jer pokazuje imovinu, obveze i1 kapital poduzeca u odredenom trenutku. Drugim
rijeCima, bilanca pokazuje trenutacni presjek - sliku financijskog polozaja poduzeca. U tom se
kontekstu ovaj izvjestaj Cesto naziva i izvjestaj o financijskom polozaju. Poduzeca imaju
obvezu sastavljanja bilance krajem svake poslovne godine, a ona se vec¢inom poklapa s
kalendarskom godinom. Informacije koje pruza bilanca temelje se na osnovnoj bilan¢noj
jednadzbi, koja je ujedno i raCunovodstvena jednadzba na kojoj se temelji dvojno
knjigovodstvo. Naime, u svakom trenutku imovina mora biti jednaka njezinim izvorima, tj.

aktiva mora biti jednaka pasivi.

Aktiva= Pasiva

Iz toga proizlazi temeljna racunovodstvena jednakost koja se moze izraziti sljede¢im

obrascem:
Aktiva = Vlastiti kapital + Obveze.’

Imovina je resurs kojeg kontrolira poduzeée kao rezultat proslih dogadaja i iz kojih se ocekuje
priljev buducih ekonomskih koristi u poduzece, a dijeli se na dugotrajnu (nematerijalna
imovina, materijalna imovina, financijska imovina i potrazivanja) i kratkotrajnu imovinu
(novac, potrazivanja, financijska imovina, zalihe). Dugotrajna imovina je onaj dio imovine
koji se pretvara u novac u razdoblju duzem od godine dana. Kratkotrajnu imovinu ¢ini onaj
dio ukupne imovine za koji se ocekuje da ¢e se pretvoriti u novac u vremenu kracem od jedne

godine.

®Tusek, B. (2001): Revizija-Instrument poslovnog odlugivanja, TEB, Zagreb, str. 45,
"Belak, V. (1995): Menadzersko racunovodstvo, RRIFplus, Zagreb, str. 19.



Tablica 1. Oblici dugotrajne imovine

DUGOTRAJANA IMOVINA

MATERIJALNA NEMATERIJALNA FINANCIJSKA POTRAZIVANJA
IMOVINA
o zemljiSte, Sume e patenti, licence, e dani dugoro¢ni e od kupaca s
e zgrade koncesije krediti rokom placanja
e postrojenja i e softver o  kupljeni duljim od 1 god.
oprema e izdaciza dugoroc. vrijed. e ostaladug
o alati istrazivanje i papiri potraz.
e namjeitaj razvoj e dugoroéni
e vozila... e goodwill... depoziti
e ostala dugoroc.
ulaganja

Izvor: Zager, K., Mami¢ Sader, 1., Sever, S., Zager, L. (2008): Analiza financijskih izvjestaja, MASMEDIA
d.o.o., Zagreb, str. 57.

Tablica 2. Oblici kratkotrajne imovine

KRATKOTRAJANA IMOVINA

NOVAC POTRAZIVANJA FINANCIJSKA ZALIHE
IMOVINA
e U banci e 0d kupaca e dani kratk. e sirovinai
e ublagajni e 0od zaposlenih krediti meterijala
e oddrzave e  Kkupljeni vrijed. e proizvodnje
e ostala papiri e got. proizvoda
potrazivanja e dani depoziti e trgovacke robe
e ostatak kratk.
ulaganja

Izvor: Zager, K., Mamié Sacer, 1., Sever, S., Zager, L (2008): Analiza financijskih izvjestaja, MASMEDIA
d.o.o., Zagreb, str. 56.

Pasiva obuhvaca obveze i kapital. Obveze mogu biti grupirane po rocnosti, i to kratkorocne 1
dugoroc¢ne. Kratkoro¢ne jo§ nazivamo i tekuce obveze i njihov je rok kra¢i od jedne godine, a
u toj grupi mogu se naci: dobavljaci, kratkoroc¢ni krediti, teku¢e obveze dugoro¢nih kredita,
obveze po osnovi poreza, obveze prema zaposlenima, obveze za isplatu dividendi i sl.
Dugoroc¢ne obveze obuhvacaju dugorocne kredite, koji dospijevaju na duze od godine dana.
Kapital ili vlasni¢ka glavnica odnos je izmedu ukupne imovine i ukupnih obveza, a ona se

sastoji od ulozenog kapitala 1 zadrzanog dobitka.




2.1.2. Racun dobiti 1 gubitka

Racun dobiti i gubitka (eng. Income statement) je prikaz svih prihoda i rashoda, te
financijskog rezultata poslovanja nekog poslovnog subjekta ostvarenog u odredenom
vremenskom razdoblju, izrazeno u financijskim terminima. Prihodi za posljedicu imaju
povecanje imovine ili smanjenje obveza, dok rashodi imaju za posljedicu smanjenje imovine
ili povecanje obveza. To je izvjesStaj koji se sastavlja na kraju obracunskog razdoblja, a
najcesc¢e se odnosi na jednu godinu. Za razliku od bilance koja se odnosi na odredeni datum,

tj. trenutak, izvjestaj o dobiti se odnosi na cijelo razdoblje.

Dobit ili gubitak je rezultat ostvarenih prihoda i rashoda, pa vrijede sljedece relacije:

prihodi - rashodi = financijski rezultat
prihodi > rashodi = dobit
prihodi < rashodi = gubitak

Veéi prihodi od rashoda ukazuju na pozitivan financijski rezultat ili dobit koja povecava
vrijednost kapitala, biljezi se u pasivi bilance i tumaci kao izvor povecanja imovine u aktivi. S
druge strane veci rashodi od prihoda znace negativan financijski rezultat ili gubitak koji se
tumaci kao smanjenje imovine. Prihodi, rashodi te dobit i gubitak formiraju se po nacelu
nastanka dogadaja, dakle po obracunskoj, a ne po novéanoj osnovi. To znaci, prihod ¢e se

prikazati kad je poslovni subjekt prodao, a ne kad je izvrSena uplata.
Prihodi se dijele na:

e poslovne prihode,
e financijske prihode, te

e ostale prihode.

Poslovni prihodi ¢ine najve¢i dio prihoda, a ostvaruju se prodajom proizvoda, robe ili
pruzanja usluga. Financijski prihodi rezultat su plasiranja viska slobodno raspolozivih
novcéanih sredstava. Prve dvije vrste prihoda ubrajamo u prihode iz redovnog poslovanja, a

mogu se javiti i drugi prihodi, koji se klasificiraju kao ostali prihodi.



Rashode mozemo definirati kao smanjenje ekonomske koristi, smanjenje glavnice, osim

smanjenja koje proizlazi iz raspodjele vlasnicima.

Rashodi se klasificiraju:®

1. prema vrsti rashoda

2. prema funkcijama rashoda

Klasifikacija rashoda prema funkciji rashoda omogucuje bolju analizu financijskih izvjestaja,

a klasifikacija prema vrsti rashoda korisnija je za predvidanje buducih nov¢anih tokova.

Prvi oblik ras¢lanjivanja je prema metodi vrste rashoda. Subjekt klasificira rashode u
izvjestaju o dobiti i gubitku po njihovoj vrsti:

 amortizacija,

* troSkovi sirovina i materijala,

* troskovi prijevoza,

* primanja zaposlenih

* kamate

* troskovi oglaSavanja, itd.

Drugi oblik ras¢lanjivanja je prema funkciji rashoda, te se rashodi klasificiraju prema njihovoj
funkciji kao:

stro§kova prodanih proizvoda

stroSkova distribucije i administrativnih troSkova

«troskovi financiranja

sostali troSkovi.

Prema toj metodi subjekt troskove prodanih proizvoda objavljuje odvojeno od drugih

troskova.

8 pervan, I. (2014): MRS1-Prezentiranje financijskih izvjestaja, Materijali s predavanja, Split, str. 14



2.1.3. Izvjestaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti

Ukupna sveobuhvatna dobit se odnosi na promjene kapitala tijekom razdoblja koje su
proizasle iz transakcija i drugih dogadaja, osim promjena koje su proizasle iz transakcija s
vlasnicima u njihovom svojstvu vlasnika. U izvjestaju o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti se ne
iskazuje samo ostala sveobuhvatna dobit, ve¢ i dobit razdoblja, dakle iskazuje se ukupna

sveobuhvatna dobit.

Kod izrade izvjestaja o sveobuhvatnoj dobiti postoje dvije opcije prezentacije jer je subjekt
duzan sve stavke prihoda i rashoda priznate u razdoblju prikazati: S
a) uizvjestaju o sveobuhvatnoj dobiti kao jedinom izvjestaju ili
b) u dvama izvjestajima: izvjesStaju koji predocCava sastavne dijelove dobiti ili
gubitka (zaseban racun dobiti i gubitka) i drugom izvjestaju, koji zapoCinje s
dobiti ili gubitkom i predocava sastavne dijelove ostale sveobuhvatne dobiti

(izvjestaj o sveobuhvatnoj dobiti).

Prema tome, Izvjestaj o sveobuhvatnoj dobiti moze biti predoc¢en kao jedan izvjestaj ili kao
dva odvojena izvjeStaja. Regulirano izvjeStavanje u Hrvatskoj za potrebe Fine i javne objave
odlucilo se za model pod b), te se sastavljaju dva izvjestaja:

-racun dobiti i1 gubitka

-izvjestaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti.

Poduzetnici koji su obveznici primjene Hrvatskih standarda financijskog izvjeStavanja u
sklopu sastavljanja svojih godis$njih financijskih izvjeStaja nisu obvezni sastavljati izvjestaj o

ostaloj sveobuhvatnoj dobiti.

® Ibid, str. 11



2.1.4. Izvjestaj o novEanim tokovima

Izvjestaj o novéanim tokovima osigurava informacije o promjenama u financijskom polozaju
tijekom obracunskog razdoblja, odnosno pruza uvid u promjene u strukturi imovine, obveza i
kapitala. Primarna je svrha toga izvjeStaja pruzanje informacija o nov€anim primicima i
novCanim izdacima tijekom obracunskog razdoblja, Sto temeljnim financijskim izvjestajima u
cjelini daje dinami¢niju dimenziju i korisnost za menadzment u donosenju odluka. Zajedno s
ostalim financijskim izvjestajima, izvjeStaj o novCanim tokovima pruza informacije koje
korisnicima omogucavaju "procjenu promjene neto imovine poduzeca, njegovu financijsku
strukturu (ukljucujuéi likvidnost i solventnost), te njegovu moguénost da utje€e na iznose i
vremensko odredenje novcanih tokova da bi se prilagodilo u okolnostima koje se mijenjaju i

promjeni moguénosti". '

U izvjescu se tijekovi klasificiraju prema MRS-u 7, i to na tokove od:

poslovne aktivnosti — pod poslovnim aktivnostima se podrazumijevaju glavne aktivnosti iz
redovnog poslovanja poduzeca koje stvaraju prihod i utje¢u na visinu dobitka i gubitka.
Vezane su za tekuce poslovanje poduzeca i ra¢une bilance koji se odnose na kratkotrajnu
imovinu i kratkoro¢ne obveze, te amortizaciju. Svrha ovih aktivnosti je ostvarivanje neto
dobiti.

investicijske aktivnosti — odnosno ulagateljske aktivnosti obuhvacaju primitke i izdatke koji
su povezani uz transakcije s dugotrajnom imovinom, vrijednosnim papirima. Rezultat su
investiranja 1 dezinvestiranja u realnu imovinu, te dugoro¢nog investiranja i dezinvestiranja u

financijsku imovinu.

financijske aktivnosti — novcani tijekovi iz financijskih aktivnosti najeS¢e prezentiraju
financiranje poduze¢a, odnosno prikazuju novcane transakcije poduzeéa s vlasnicima ili
kreditorima. Rezultat su prikupljanja novca za tekuce poslovanje 1 investiranje poduzeca, te

servisiranje pritom preuzetih obveza.

“Medunarodni ra¢unovodstveni standard 7 - Izvje3taj o novéanom toku, tocka 4.



Novcani tokovi od financijskih i investicijskih aktivnosti uvijek se iskazuju direktno, dok je
poduzeéima ostavljena sloboda izbora izravnog ili neizravnog iskazivanja novc¢anih tijekova

od poslovnih aktivnosti. Tako, nov¢ane tijekove od poslovnih aktivnosti mozemo prikazati:

e direktnom (izravhom) metodom

e indirektnom (neizravnom) metodom.**

Indirektna metoda je puno jednostavnija za primjenu i najce$e se primjenjuje, osobito u
velikim drustvima. Kod indirektne metode neto gotovinski tijek izraCunava se na nacin da se
dobitak (gubitak) nakon oporezivanja uskladuje za sve transakcije nenovCane prirode te
prihode i rashode vezane za financiranje nov¢anog tijeka. Preciznije kazano neto financijski
rezultat treba uskladiti za uc¢inke sljedecih transakcija u cilju utvrdivanja neto nov¢anog tijeka

poslovnih aktivnosti:

e promjene zaliha, kratkoro¢nih potrazivanja i kratkoro¢nih obveza

e nenovcane izdatke (amortizaciju, deprecijaciju)

e isklju¢ivanje dobitka i gubitka koji se ne odnose na operativne, ve¢ na investicijske i

financijske aktivnosti

Direktna metoda se zbog svojih zahtjeva u pogledu evidentiranja transakcija tijekom
razdoblja, viSe primjenjuje kod malih drustva u kojima opseg transakcije nije velik. Direktna
metoda podrazumijeva objavljivanje glavnih skupina bruto novCanih primitaka 1 izdataka.
Dakle, uz primjenu direktne metode potrebno je iskazati sve nov¢ane primitke i izdatke za
poslovne, investicijske i financijske aktivnosti te prikazati rezultat promjene novca u neto
iznosu. Ova metoda je dobra zbog toga $to prikazuje priljeve i odljeve novca po strukturi

aktivnosti poduzeca.

2.1.5. Izvjestaj o promjenama kapitala

IzvjeStaj o promjenama kapitala sadrzava promjene svih komponenti kapitala izmedu dva
datuma bilance. Promjene glavnice subjekta izmedu dva datuma bilance odrazavaju povecanje

ili smanjenje neto imovine tijekom toga razdoblja.

Prema MRS-u 1 u ovome se izvjestaju posebno moraju iskazati sljedece pozicije:12

"Aljinovi¢, B. Z. (2013): Sastavljanje izvjeitaja o novéanom tijeku, materijali s predavanja, Split, str. 1.



a) dobit ili gubitak razdoblja,

b) sve stavke prihoda ili rashoda, dobitaka ili gubitaka koje prema zahtjevima drugih
standarda treba direktno priznati u kapital te njihov ukupni iznos,

C) ucinak promjena racunovodstvenih politika i ispravke temeljnih pogresaka,

d) dodatna ulaganja vlasnika i visina izglasanih dividendi,

e) iznos zadrzane dobiti (ili gubitka) na pocetku i na kraju razdoblja te promjene unutar
tog razdoblja,

f) uskladivanja (promjene) svake druge pozicije kapitala, kao npr. premije na dionice i
rezerve na pocetku 1 na kraju razdoblja uz posebno, pojedinacno prikazivanje takvih

promjena.

2.1.6. Biljeske uz financijske izvjestaje

Pored cetiri osnovna izvjes¢a koja se prezentiraju u sklopu godiSnjeg izvjestaja, postoji niz
dodatnih , popratnih iskaza. Jedan od njih su i biljeske uz financijske izvjestaje. One dodatno

pojasnjuju strukturu, vrijednost i obiljezja nekih pozicija u tim izvjestajima.
Biljeske se svode na dvije osnovne grupe biljeski:

e one biljeske koje objasnjavaju racunovodstvene politike koje su primijenjene u izradi
1zvjesca,

e ostale podatke koji su vazni za razumijevanje izvjesca.

Zakon o raCunovodstvu ne propisuje oblik 1 sadrzaj biljezaka uz financijska izvjesc¢a. To znaci
da svako gospodarsko drustvo samostalno odlucuje o obliku 1 sadrzaju biljeski, ali uz uvjet da
se pri tom istaknu sve bitne informacije koje ¢e pomoc¢i korisnicima financijskih izvjestaja da
ocijene financijski polozaj, uspjesnost poslovanja i promjene financijskog polozaja

gospodarskog drustva kroz temeljne financijske izvjestaje.

12 Zager, K.., Mami¢ Sacer, L, Sever, S., Zager, L. (2008): Analiza financijskih izvjestaja, Zagreb, str. 56



2.2. Op¢enito o konsolidaciji financijskih izvjeStaja

U racunovodstvenoj i financijskoj teoriji Cesto se koristi pojam konsolidacija. U kontekstu
poslovnih kombinacija ili spajanja trgovackih drustava pojam konsolidacija ima nekoliko
znaGenja, a to su:™

a) to je jedno od poslovnih spajanja u kojem se formira novo drustvo koje stjece dva ili vise
trgovackih drustava koja nakon stjecanja prestaju postojati kao pravni subjekti,

b) pod konsolidacijom, u opéem smislu, misli se na proces stjecanja i na proces fuzije,

C) to je proces spajanja financijskih izvjestaja matice i podruznice.

Spajanje financijskih izvjeStaja matice i njezinih podruznica, nazivamo procesom

konsolidacije financijskih izvjestaja.

Konsolidirana financijska izvjesc¢a sastavlja drustvo koje u grupi predstavlja mati¢no drustvo
(matica). Matica je drustvo koje ispunjava barem jedan od uvjeta:**

1. ima vecinsko pravo vlasnistva dionica ili udjela koji daju pravo glasa na skupstini drustva
2. ima pravo imenovati ili opozvati ve¢inu ¢lanova uprave ili nadzornog odbora drustva

3. ima pravo bitnog (zna¢ajnog) utjecaja nad drugim druStvom temeljem ugovora ili drugog
akta

4. ima udio ili pravo u odlucivanju u ovisnom poduzetniku na temelju dogovora s drugima
suvlasnicima tako da nadzire veéinu prava glasa

5. ako je vecina ¢lanova uprave ili nadzornog odbora ovisnog poduzetnika koji su tu funkciju
obavljali prosle godine i jo$ uvijek je obavljaju do sastavljanja godisnjih financijskih izvjesca

bila imenovana samo radi ostvarenja prava glasa matice.

Drugim rije¢ima, ako je matica drustvo koje ima ulaganje u jedno ili viSe ovisnih drustava i
po toj osnovi ili po osnovi dogovora s ostalim ulagac¢ima ima kontrolu nad drustvima, a
ovisna drustva su drustva koja su kontrolirana od strane matice, tada je matica obvezna
sastaviti konsolidirana financijska izvje$¢a. Prema tome, obveza konsolidacije financijskih

izvjesca proizlazi iz kontrole.

3 Beams, A. F. (1992): Advanced Accounting, PrenticeHall, New Jersey, str. 942.
Y Guzi¢, S. (2015): Konsolidacija financijskih izvjes¢a, RRIF 6/15, Zagreb, str. 38



Matica ne mora konsolidirati financijska izvjes$¢a ako ispunjava sljedece uvjete:15

a) matica je ovisno drustvo nekog drustva i ostali se vlasnici ne protive tome da se financijska
izvjesca ne konsolidiraju

b) mati¢inim glavni¢kim ili duzni¢kim instrumentima ne trguje se na javnom trzistu (burzi ili
izvanburzovnom trzistu) ili nije u postupku podnosenja financijskih izvjes¢a regulatornoj
agenciji sa svrhom izdavanja bilo koje klase instrumenata na javnom trzistu

c) ako njezina krajnja ili posredna matica izraduje konsolidirana financijska izvjesc¢a koja su

dostupna javnosti i u skladu s MSFI-jem.

Glavni cilj konsolidacije financijskih izvjeStaja temelji se na potrebama korisnika
konsolidiranih financijskih izvjeStaja. To su dioniCari i1 vjerovnici matice. Oni su
zainteresirani za rezultate poslovanja kao i za financijsku situaciju matice i svih njezinih

podruznica kao da se radi o jednom jedinstvenom drustvu.

Proces poslovnih spajanja rezultira dvjema moguéim situacijama:

a) Neto imovina jednog ili viSe poslovnih subjekata, koji nestaju kao pravni subjekti,
prenosi se na jedan poslovni subjekt koji i poslije poslovnog spajanja ostaje pravni
subjekt. To se naziva obi¢no stjecanje neto imovine (fuzija i konsolidacija).

b) Jedan poslovni subjekt stje¢e vlasniStvo (dionice ili udjele) drugih pravnih subjekata,

koji i nakon poslovnog spajanja (stjecanja dionica) ostaju pravni subjekti.

Konsolidacija financijskih izvjestaja proizlazi iz druge situacije. U toj situaciji svako drusStvo
nakon stjecanja dionica ili udjela u drugom trgovackom druStvu zadrzava svoju
racunovodstvenu evidenciju 1 sastavlja svoje temeljne financijske izvjeStaje. Trgovacko
drustvo koje kontrolira druga druStva na temelju vecinskog udjela u vlasniStvu (matica)

korisnicima sastavlja i prezentira konsolidirane financijske izvjestaje.

Konsolidirani financijski izvjestaji daju kvalitetnije informacije upravo zato jer onemogucéuju
upravi da skriva gubitke i dugove u nekonsolidiranim ovisnim drustvima. Izuzev ovoga,
eliminacija svih transfera izmedu drustava koji se nalaze u grupi smanjuje rizik i mogucénost

manipulacije financijskim izvjestajima kroz unutargrupne transfere po nerealnim cijenama.

> Guzi¢, S. (2015): Konsolidacija financijskih izvjes¢a, RRIF 6/15, Zagreb, str. 38



2.2.1. Osnovne tehnike konsolidacije financijskih izvjestaja

Konsolidacija se provodi zbrajanjem istih stavaka bilance odnosno racuna dobitka i gubitka
matice i ovisnih drustava te iskljuCivanjem medugrupnih salda i transakcija. Prema t. B 86.
MSFI-ja 10, u pripremanju konsolidiranih financijskih izvje$¢a, matice i njezinih povezanih
drustava iste se pozicije zbrajaju, stavka po stavka: sredstva, obveze, glavnica, prihodi i
rashodi. Medutim, da bi takva izvje$ca ispunila cilj konsolidiranja, tj. da bi se prezentirale
informacije o grupi kao da je jedno drustvo, treba obaviti jo§ 1 druge radnje i pripreme
podataka u financijskim izvjes¢ima.'® U tom smislu treba:

- eliminirati mati¢ino ulaganje, tj. knjigovodstvene vrijednosti ulaganja matice u svako
ovisno drustvo i mati¢inog dijela glavnice svakoga ovisnog drustva — iskazati goodwill prema
potrebi i zahtjevima MSFI-ja 3;

- identificirati nekontrolirajuéi interes (interes manjine) u dobitku ili gubitku ovisnih
drustava i1 predociti ga u konsolidiranim izvjes¢ima odvojeno od obveza i mati¢inog dijela
glavnice. Nekontrolirajuéi interesi izracunavaju se od glavnice na datum bilance ukljucujudi,
dakle, pocetno ulaganje i kretanja glavnice do datuma bilance;

- dobitak ili gubitak te svaku komponentu ostaloga sveobuhvatnog dobitka treba rasporediti
na maticu 1 vlasnike nekontroliraju¢eg udjela (manjinskog interesa);

- stavke aktive i pasive, prihoda i rashoda te novcéanih tijekova po transakcijama izmedu
drustva unutar grupe (dobitci i1 gubitci iz unutargrupnih transakcija koji ulaze u aktivu, kao Sto
su zalihe i dugotrajna imovina eliminiraju se u cijelosti). Prema svemu navedenom, u
konsolidacijskom postupku treba eliminirati: unutargrupne udjele, unutargrupne dugove,
unutargrupne prihode, unutargrupne rashode, unutargrupne nerealizirane dobitke i
unutargrupne nerealizirane gubitke.

Proces konsolidacije financijskih izvjestaja se sastoji od sljede¢ih koraka:'’
1. utvrdivanje troska stjecanja ovisnog drustva,
2. utvrdivanje knjigovodstvene vrijednosti neto imovine,
3. utvrdivanje fer vrijednosti neto imovine steCenog drustva,

4. utvrdivanje nekontrolirajuceg interesa,

*Ibid, str. 47.
Yhttp://ef.sve-mo.ba/materijal/1_DS/FIR/Konsolidacija.pdf (25.5.2016)



5. utvrdivanje goodwilla,
6. evidentiranje transakcije stjecanja ovisnog drustva u glavnoj knjizi matice,

7. provodenje eliminacijskih knjizenja i evidentiranje razlike izmedu troska stjecanja i fer

vrijednosti neto imovine ovisnog drustva,
8. 1zrada radnih biljeski za konsolidaciju financijskih izvjestaja,
9. sastavljanje konsolidiranih financijskih izvjestaja.

Poslovni dogadaji ili transakcije koje nastaju unutar konsolidiranog subjekta nemaju utjecaj
na konsolidirane financijske izvjeStaje. Financijski izvjeStaji matice 1 njenith podruZnica
zbrajaju se po pozicijama koje su medusobno jednake tako da se prilikom zbrajanja vodi
racuna da se radi o jednom poslovnom subjektu, a medusobne transakcije se eliminiraju.
Poslovni dogadaji ili transakcije koje nastaju unutar konsolidiranog subjekta nemaju utjecaj
na konsolidirane financijske izvjeStaje. Medusobne transakcije mozemo definirati kao sva
ulaganja, potrazivanja i obveze koje nastaju izmedu matice i njenih ovisnih drustava
(podruznica). Dakle, prilikom konsolidacije financijskih izvjestaja konsolidirani iznos koji se
dobije na kraju predstavlja transakcije koje grupa (matica zajedno sa svojim podruznicama
kao jedinstveni entitet) ima sa tre¢im osobama, a transakcije koje nastanu izmedu matice 1
ovisnih druStava se nazivaju interni odnosi i oni se eliminiraju. Konsolidirani subjekt je
matica sa najmanje jednom podruznicom. Sve transakcije koje nastanu izmedu matice i njenih
ovisnih drustava nece se odraziti na konsolidaciju, dok ¢e se transakcije Grupe sa tre¢im

osobama odraziti na konsolidiranim financijskim izvjestajima.

Kada se poslovno spajanje realizira kao povezivanje, dolazi do odnosa vladajuéeg i ovisnog

drustva te vladaju¢e drusStvo izraduje konsolidirane financijske izvjeStaje. Konsolidirani se

1zvjestaji mogu izradivati na dan i nakon dana poslovnog spajanja. 18

18 pervan, 1. (2012) : Ratunovodstvo poslovnih spajanja, RRIF-plus, Zagreb, str.163



Konsolidacija na dan spajanja je jednostavnija jer se konsolidira samo bilanca. U svojoj
odvojenoj bilanci vladaju¢e drustvo u okviru razreda 0 ima ulaganje u ovisno drustvo te se

ulaganje eliminira na sljede¢i nagin: *°

e potraznim knjizenjem u konsolidacijskoj tablici eliminira se ulaganje u ovisno drustvo
u aktivi vladajuéeg drustva;
e u dugovnom knjizenju (u pasivi) eliminira se vlasnicki udio u glavnici ovisnog

drustva.

Tako se moze re¢i da ulaganje u ovisno drustvo u konsolidiranoj bilanci grupe zamjenjuju

njegova imovina, obveze, goodwill (ili dobit od povoljne kupnje) i nekontrolirajuci interesi.

Konsolidacija financijskih izvjestaja nakon dana poslovnog spajanja sloZeniji je proces nego
na dan poslovnog spajanja, razlog tome su razliite unutargrupne transakcije i njihova
posljedicna salda koje treba eliminirati iz konsolidiranih izvjeStaja. Sljedece stavke iz bilance

te racuna dobitka i gubitka treba eliminirati:

e ulaganje u ovisno drustvo;

e unutargrupne dividende;

e unutargrupna potraZivanja i obveze;

e unutargrupni prihodi i rashodi;

e unutargrupni nerealizirani dobitci i gubitci od prodaje zaliha;

e unutargrupni nerealizirani dobitci i gubitci od prodaje dugotrajne imovine.

Najznacajniji poslovni dogadaji i transakcije koje su predmet eliminacije prilikom

konsolidacije financijskih izvj eétaja:20

1. Medukompanijska ulaganja - su ulaganja u dionice ili udjele matice i eliminiraju se sa
glavnicom podruznice. Dionice matice se nalaze kod dioni¢ara izvan konsolidiranog
subjekta, a dionice jedne od njenih podruznica su u 100% vlasniStvu matice. Te
dionice se nalaze u okviru konsolidiranog subjekta 1 promatraju¢i sa aspekta
konsolidacije ne predstavljaju glavne dionice. U ovom slucaju dolazi do ponistavanja
ulaganja u dionice podruznice sa njenom glavnicom ili do eliminacije unutargrupnih
ulaganja. Do eliminacije dolazi zato Sto matica ne moze u financijskom izvjesc¢u

iskazati ulaganje u sebe. Zadrzana dobit 1 zakonske rezerve matice ¢e se iskazati u

“Ibid, str. 164.
Dhttp://web.efzg.hr/dok/RAC/Konsolidacija.pdf



konsolidiranom izvjes¢u jer predstavljaju neraspodijeljenu dobit iz prethodnih
razdoblja grupe. S druge strane, zadrzana dobit podruznice u konsolidiranim
financijskim izvje$¢ima se ne iskazuje jer predstavlja vlasnicki udjel zadrzan unutar

konsolidiranog subjekta.

Medukompanijska potrazivanja i obveze - Potrazivanja i obveze koje nastanu izmedu
matice 1 njenih podruznica se eliminiraju jer se matica i podruznica prilikom
konsolidacije promatraju kao jedinstveni ekonomski entitet, tj. kao jedinstvena
ekonomska cjelina. Prema tome neko poduzeée ne moze dugovati samo sebi niti moze
potrazivati samo od sebe. S aspekta konsolidiranog subjekta medusobna potrazivanja i

obveze ne postoje ili se ponistavaju.

Medukompanijski dobitci i gubitci - Ako se zalihe kre¢u od jednog pogona u drugi
unutar samog poduzeca tada se ne priznaje dobit u konsolidiranim financijskim
izvjes¢ima. Matica koja je u transakcijskom odnosu sa podruznicom ostvaruje dobit
kao razliku izmedu prihoda i rashoda od prodaje zaliha. Budu¢i da se transakcija vrsi
unutar konsolidiranog subjekta ona se eliminira prilikom konsolidacije financijskih
izvjeStaja. Jednostavnije re€eno, ako matica proda zalihe podruZznici i na temelju toga
ostvari dobit, dobit se nece priznati u konsolidiranom financijskom izvjestaju o dobiti

sve dok prodaju zaliha ne potvrdi vanjski subjekt koji nije podruznica.

Manjinski interesi - Da bi se postupak konsolidacije mogao provesti potrebno je
ispuniti osnovni uvjet prema kojemu matica mora posjedovati vise od 50% dionica ili
udjela drugog poduzeca. Manjinski interes nastaje kao rezultat situacije u kojoj
dionic¢ari podruznice imaju manji broj dionica od matice. Ako matica posjeduje vise
od polovice dionica sa pravom glasa, a ostatak tih dionica pripada dioni¢arima
podruznice, tada se ti dioniCari nazivaju manjinski dionicari i s obzirom na broj
dionica koji je u njithovom vlasniStvu imaju manjinski ili nekontrolirani interes.
Manjinskim interesima dionicari podruZnice imaju potrazivanja prema dobiti 1 prema
neto imovini na temelju prava koja proizlaze iz preostalih dionica koje ne drzi matica.

Manjinski interes se iskazuje odvojeno od obveza i glavnice.



Goodwill je poseban oblik imovine u bilanci koji se pojavljuje u prakti¢noj izradi
konsolidiranih financijskih izvje$¢a. U takvim poslovnim kombinacijama moze se pojaviti i
prihod od povoljne kupnje (,,negativni goodwill) umjesto goodwilla. To znac¢i da se u
poslovnim spajanjima obra¢unatom metodom kupnje moze pojaviti goodwill i negativni
goodwill koji se definira kao dobitak (prihod) iz povoljnije kupnje. Goodwill se moze pojaviti
samo u slucaju poslovnog spajanja odnosno konsolidacije financijskih izvjeS¢a dva ili vise
subjekata (matice i ovisnih, povezanih poduzetnika). Pri poslovnim spajanjima mora se
utvrditi stjecatelj. Stjecatelj je drustvo koje dobiva kontrolu nad neto-imovinom i poslovanjem

drugog drusStva u zamjenu za prijenos imovine, preuzete obveze ili emitiranu glavnicu.21

Goodwill kao nematerijalna imovina ne moze Se amortizirati tijekom vijeka trajanja kao ostali
oblici nematerijalne imovine, nego se na kraju svakog razdoblja procjenjuje njegova fer
trosak stjecanja smanjen za akumulirane gubitke od smanjenja vrijednosti. Ovaj nacin

priznavanja koriste veliki poduzetnici ¢iji su vrijednosni papiri uvrsteni na burzu.

Drustva koja primjenjuju HSFI-je, amortiziraju goodwill nastao spajanjem ili pripajanjem.
Prema HSFI-ju 2, goodwill se amortizira u roku ne duljem od pet godina. To je bitna razlika u
strukturi bilance i racuna dobitka i gubitka drustava koja primjenjuju HSFI-je odnosno MSFI-
je. Amortizira se samo onaj goodwill koji je nastao iz poslovnih spajanja odnosno pripajanja,
tj. konsolidacije u Sirem smislu, dakle onaj goodwill koji se evidentira u poslovnim

knjigama.??

2 Guzi¢, S. (2015): op. cit., str. 45.
22 |bid, str. 45.



2.2.2. Regulativni okvir sastavljanja konsolidiranih i nekonsolidiranih financijskih izvjestaja

Konsolidacija financijskih izvjes¢a provodi se na temelju obveze utvrdene Zakonom o
racunovodstvu, a prema metodama i tehnikama utvrdenim u Hrvatskim standardima
financijskog izvjes¢ivanja odnosno Medunarodnim standardima financijskog izvjescivanja.

Okvir za izradu konsolidiranih i nekonsolidiranih financijskih izvjestaja u Hrvatskoj je

definiran kroz:

e Zakon o racunovodstvu- ZOR
e MSFI (za velike poduzetnike, listana d.d i financijski sektor)

e HSFI (za male i srednje velike poduzetnike)

Mali i srednji poduzetnici pripremaju konsolidirane financijske izvjestaje prema zahtjevima
HSFI-ja 2 - Konsolidirani financijski izvjestaji, a veliki poduzetnici i oni ¢iji su vrijednosni
papiri uvrSteni na organizirano trziSte vrijednosnica ili se spremaju za takvo uvrStavanje
prema zahtjevima MSFI-ja 10 — Konsolidirani financijski izvjestaji koji zamjenjuje dosadasnji
MRS 27 —Konsolidirani i odvojeni financijski izvjestaji odnosno MSFl-a 3 — Poslovna
spajanja. Zakonom o reviziji i Zakonom o ra¢unovodstvu propisana je obveza revizije

konsolidiranih financijskih izvjeééa.23

2.2.2.1. Zakon o racunovodstvu

Zakon o racunovodstvu ureduje racunovodstvo poduzetnika, razvrstavanje poduzetnika,
primjenu standarda financijskog izvjeStavanja, godiSnje financijske izvjeStaje kao i javnu
objavu financijskih izvjeStaja. Prema Zakonu o racunovodstvu, konsolidirani godisnji

financijski izvjestaji su financijski izvjestaji grupe poduzetnika u Kojoj odredeni poduzetnik

Bbid, str. 38.



(matica) nad jednim ili vise poduzetnika (drustvo k¢i) ima vladajuci utjecaj na odredivanje

financijskih i poslovnih politika, a prikazuju grupu kao cjelinu®,

Konsolidirane godi$nje financijske izvjestaje, odnosno konsolidirani izvjestaj poslovodstva

duzan je sastavljati poduzetnik iz Republike Hrvatske koji u grupi poduzetnika predstavlja

mati¢no druStvo. Mati¢nim drustvom, u smislu ovoga Zakona, smatra se poduzetnik koji

ispunjava najmanje jedan od sljede¢ih uvjeta®:

1.
2.

ima na izravan ili neizravan nacin vec¢inu glasackih prava u drugom poduzetniku

ima pravo imenovati ili opozvati veéinu clanova uprave ili nadzornog odbora,
upravnog odbora ili izvrSnih direktora drugog poduzetnika, a istodobno je ¢lan
odnosno dionicar tog poduzetnika

ima pravo izvrSavati prevladavajuéi utjecaj nad drugim poduzetnikom ¢iji je dionicar
ili ¢lan na temelju ugovora sklopljenog s tim poduzetnikom ili na temelju odredbi
osnivackog akta, statuta ili u skladu s drugim propisima

ako je ve¢ina cClanova uprave ili nadzornog odbora, upravnog odbora ili izvrSnih
direktora odnosno upravljackog ili nadzornog tijela poduzetnika (drustva kceri), koji
obavljaju do sastavljanja godiSnjih financijskih izvjestaja, bila imenovana iskljucivo
ostvarenjem prava glasa mati¢nog drustva koje je dionicar ili ¢lan tog poduzetnika

ima kontrolu nad vecinom glasackih prava dionicara ili ¢lanova u poduzetniku
(druStvu kcéeri) na temelju sporazuma s drugim dioni¢arima ili ¢lanovima u tom
poduzetniku 1 istodobno je dionicar ili ¢lan poduzetnika

ako moze ostvarivati ili ostvaruje vladajuéi utjecaj ili kontrolu nad drugim
poduzetnikom

ako se mati¢nim ili ovisnim poduzetnikom upravlja na jedinstvenoj osnovi temeljem
ugovora, osnivackog akta ili statuta

ako je obveznik primjene Medunarodnih standarda financijskog izvjeStavanja
pojedina¢no ili kao grupa te je prema tim standardima obvezan sastavljati

konsolidirane financijske izvjestaje.

Konsolidirani godi$nji financijski izvjeStaji ne trebaju ukljucivati financijski poloZaj 1

uspjeSnost poslovanja druStava kéeri koja pojedinacno ili skupno nisu znaCajna za

konsolidirane godiSnje izvjeStaje grupe osim ako standardi financijskog izvjeStavanja ne

24 Zakon o ratunovodstvu, op. cit., ¢L. 23. st. 1.
% Ibid, &l. 23. st. 3.



propisuju drukéije.26 Konsolidirana financijska izvje$¢a predaju se FINI na istim obrascima na
kojima se predaju i pojedinacna financijska izvjesc¢a, samo Sto u konsolidiranim izvje$¢ima treba

popuniti i podatak o manjinskom interesu.

2.2.2.2. MSFI 10

Konsolidacija financijski izvjeStaja je dugi niz godina bila uredena kroz MRS 27 —
Konsolidirani i odvojeni financijski izvjestaji. Usvojen je i objavljen novi standard 2011.
godine koji nosi naziv MSFI 10 — Konsolidirani financijski izvjestaji, te je s njime u "paketu”
usvojen i MSFI 12 — Objavljivanja udjela u drugim subjektima, te izmijenjeni MRS 27 -

Nekonsolidirani financijski izvjestaji.

Sukladno novom MSFI 10 kontrola se utvrduje na bazi postojanja moc¢i nad drugim
subjektom, izlozenosti varijabilnom prinosu i mogucnosti uporabe moéi raspolaganja radi
utjecaja na visinu prinosa. To je bitna konceptualna razlika u odnosu na ,stari MRS 27 u
kojem se definirala kontrola, dok je izloZenost varijabilnom prinosu bila definirana kroz SIC

12 - Konsolidacija subjekata posebne namjene.?’

Prema zahtjevima MSFI-ja 10 (t. 2.) matica tj. drustvo koje ima kontrolu nad jednim ili vise
ovisnih drustava obvezna je prezentirati konsolidirana financijska izvjes¢a. Prema tome,
obveza konsolidacije financijskih izvjesca proizlazi iz kontrole. Prema MSFI-ja 10, ulagatelj
ima kontrolu nad nekim subjektom onda i samo onda ako ima ispunjene sve sljedece zahtjeve:
a) mo¢ raspolaganja tim subjektom

b) izloZenost i prava u odnosu na varijabilni prinos na svoje sudjelovanje u tom subjektu

c) sposobnost primjene svojih ovlasti u subjektu tako da utjee na visinu svog prinosa.

Ako su ispunjeni svi zahtjevi kontrole, tada postoji matica i njezina obveza za konsolidaciju
financijskih izvjesc¢a.?®

Matica ne mora konsolidirati financijska izvje$¢a ako ispunjava sljedece uvjete:

a) matica je ovisno drustvo nekog drustva i ostali se vlasnici ne protive tome da se financijska

izvjesca ne konsolidiraju

% Ibid, &l. 23. st. 6.
27 pervan, I. (2014): Konsolidacija financijskih izvje3taja, nastavni materijal, str. 3.
% Guzi¢, S. (2015): op. cit., str. 39.



b) mati¢inim glavnic¢kim ili duzni¢kim instrumentima ne trguje se na javnom trzistu (burzi

ili izvanburzovnom trzistu) ili nije u postupku podnosenja financijskih izvjeséa regulatornoj
agenciji sa svrhom izdavanja bilo koje klase instrumenata na javnom trzistu

¢) ako njezina krajnja ili posredna matica izraduje konsolidirana financijska izvjesc¢a koja su

dostupna javnosti i u skladu s MSFI-jem. %

Konsolidiraju se financijska izvjeS¢a matice 1 svih ovisnih drustava. Medutim, nije potrebno
konsolidirati financijska izvje$¢a ovisnog drustva ako ta izvjeS¢a nemaju bitan utjecaj na

financijski polozaj (bilancu) i uspje$nost poslovanja (racun dobitka i gubitka) matice.

Osnovna razlika izmedu odvojenih financijskih izvjestaja i individualnih financijskih
izvjestaja poslovnih subjekata temelji se na kriteriju ulaganja. Naime, odvojene financijske
izvjestaje sastavljaju samo oni poslovni subjekti koji imaju ulaganja u vlasni¢ke instrumente
podruznica. Dakle, subjekti koji nemaju ovisnih drustava, pridruzenih drustava ili zajednicki
kontroliranih subjekata nemaju odvojenih financijskih izvjestaja. Tada ovi subjekti sastavljaju

svoje individualne financijske izvjestaje.

MRS 27 - Nekonsolidirani financijski izvjestaji Koristi se u racunovodstvenom iskazivanju
ulaganja u ovisne subjekte, zajedniCke pothvate i pridruzene subjekte kad subjekt odluci
prikazati nekonsolidirane financijske izvjestaje.
Subjekti koji nemaju ovisna drustva, pridruzena drustva ili ulaganja u zajednicke pothvate ne
sastavljaju nekonsolidirane financijske izvjestaje. Sukladno trenutno vazecoj regulativi u
Hrvatskoj koja se odnosi na javnu objavu financijskih izvjesStaja za Finu i porezne uprave
proizlazi da su sve matice u Hrvatskoj obvezne pored konsolidiranih izvjeStaja izraditi i
nekonsolidirane, te su stoga i obveznici primjene revidiranog MRS-a 27.%
Matica (subjekt koja radi konsolidaciju u uzem smislu) treba primijeniti revidirani MRS 27 u
dvije situacije:

» ako matica sukladno ¢l. 4a. MSFI-ja 10 odluci ne sastavljati konsolidirane financijske

izvjestaje 1 umjesto njih sastavi nekonsolidirane financijske izvjestaje

« ako maticu na objavu nekonsolidiranih izvjestaja prisiljava odredeni nacionalni propis.

»Guzi¢, $. (2015): Op. cit., str. 38.
%%Pervan, I. (2014): Konsolidacija financijskih izvjestaja, Zagreb, str. 4.



Kad subjekt sastavlja nekonsolidirane financijske izvjestaje, duzan je udjele u ovisnim
subjektima, zajedni¢kim pothvatima i pridruzenim subjektima iskazati (MRS 27, t. 10):
* po trosku, ili

« sukladno MSFI-ju 10, odnosno prema fer vrijednosti.®*

Primjena MRS-a 39 za ulaganja u dionice/udjele ovisnih drustava podrazumijeva da se takva

ulaganja u pravilu klasificiraju kao financijska imovina raspoloziva za prodaju.

2.2.2.3. HSFI 2

Kod konsolidacije financijskih izvjeStaja obveznika primjene HSFI koristi se HSFI 2 —
Konsolidirani financijski izvjestaji. HSFI 2 i Zakon o ra¢unovodstvu za postojanje kontrole
navode drukcije uvjete nego $to je to utvrdeno MSFI-jem 10. Prema odredbama Zakona o
raGunovodstvu, a jednako je tako i prema HSFI 2, dovoljno je da drustvo ima znacajan utjecaj
u nekom drustvu, postaje maticom za potrebe konsolidacije iako takva matica ne ispunjava
temeljne zahtjeve iz definicije kontrole, tj. konsolidacija se zahtjeva i za 20 % glasacke mo¢i
kada poduzetnik ima bitan (znac¢ajan) utjecaj, ali ne 1 kontrolu. Drustvo u kojem ulaga¢ ima

bitan utjecaj definira se kao pridruzeno drustvo.

Kontrola je pravo upravljanja, financijskim i poslovnim politikama nekog subjekta tako da se
ostvare koristi od njegovih aktivnosti (t. 2.11. HSFl-ja 2). Drustvo koje je pod kontrolom
drugog drustva definira se kao ovisno drustvo (t. 2.17. HSFI-ja 2), dakle ovisno je drustvo,
subjekt kojeg kontrolira matica. Matica je drustvo koji ima kontrolu nad jednim ili vise
ovisnih drustava (t. 2.13. HSFI-ja 2). Grupa je matica i sva njezina ovisna drustva. Kontrola
postoji kada jedno drustvo, izravno ili neizravno, ima viSe od polovine glasacke mo¢i drugog
drustva, kao S§to je to definirano HSFIl-jem 2, medutim ovisno drustvo moze biti pod
kontrolom matice pa i kada matica nema vecinsko pravo vlasniStva (polovinu ili manje), a

kontrolu osigurava ugovorom.

#pervan, 1. (2014): op. cit., str. 4.



Za razliku od MSFI-ja 10, prema HSFI-ju 2 kontrola kao pravo upravljanja nad ovisnim

poduzetnikom postoji kad matica ispunjava najmanje jedan od sljedecih uvjeta:

1.
2.
3.

ima vecinsko vlasnistvo dionica ili udjela koji daju pravo glasa

ima pravo imenovati odnosno opozvati ve¢inu ¢lanova uprave ili nadzornog odbora
ima pravo znaCajnog utjecaja nad drugim poduzetnikom na temelju ugovora ili
drugoga pravnog odnosa

ako je vecina ¢lanova uprave ili nadzornog odbora ovisnog poduzetnika, koji su tu
funkciju obavljali u prosloj poslovnoj godini i jo§ uvijek je obavljaju do sastavljanja
godisnjih financijskih izvjesc¢a, bila imenovana iskljucivo sa svrhom ostvarenja prava
glasa matice

ima udio ili pravo u odlucivanju u ovisnom drustvu na temelju dogovora s drugim
imateljima udjela ili prava u odlu¢ivanju na nain da nadzire veéinu prava glasa u

ovisnom drustvu.*

Matica ne mora konsolidirati financijska izvjesca ako ispunjava sljedeée uvjete:

1.

matica je u 90 % ili ve¢em vlasniStvu drugog poduzetnika, a preostali se dioni¢ari ne
protive

krajnji ili bilo koji posredni vlasnik matice sastavlja konsolidirana financijska izvjeséa
raspoloziva za javnu uporabu u skladu s HSFI-jima ili MSFI-jima

financijskih izvjeS¢a ovisnih poduzetnika ako dugoro¢na ogranienja sprjecavaju
maticu u upravljanju poduzetnikom

podatci potrebni za konsolidaciju ne mogu se dobiti bez nerazmjernih troskova ili
nerazmjernog kaSnjenja

dionice ovisnog drustva drZe se isklju&ivo za daljnju prodaju.®

*Guzi¢, §. (2015): op. cit., str. 39.

331bid, str. 40.



2.3. Korisnici konsolidiranih i nekonsolidiranih financijskih izvjestaja

Za konsolidirane financijske izvjestaje grupe osim uprave vladajuceg drustva zainteresirani su
svi oni subjekti koji imaju dugorocne interese u vladaju¢em drustvu. Konsolidirani financijski

izvjestaji primarno su namijenjeni njihovim korisnicima;

e trenuta¢nim i potencijalnim dionicarima,

e dugoro¢nim vjerovnicima matice.

Potencijalni i sadaSnji vlasnici vladajuceg drustva zainteresirani su za poslovanje grupe i
konsolidirane izvjeStaje grupe zbog njihove vece informiranosti u odnosu na odvojene
izvjestaje vladajuceg drustva. Konsolidirani financijski izvjestaji onemogucuju upravi da
skriva gubitke 1 dugove u nekonsolidiranim ovisnim drustvima. Uporabom tehnike 100%
konsolidacije i izradom konsolidiranih izvjestaja vlasnici imaju uvid u svu imovinu, obveze i
financijski rezultat na razini grupe, a eliminacija transfera izmedu drustava u grupi eliminira
moguénost manipulacije financijskim izvjestajima. Dugorocni vjerovnici vladajuéih drustava
su kreditori (ulagaci u duznic¢ke papire i banke). Njihov interes za konsolidirane financijske
izvjeStaje postoji zbog tzv. neizravnih potraZivanja prema ovisnim drustvima. Investitori i
vjerovnici trebaju informacije o budu¢em nov¢anom toku iz nekoliko prakti¢nih razloga.
Investitori su zainteresirani hoce li vratiti uloZeni iznos u buduénosti iz dividendi ili udjela ili
kamata, i sl. Vjerovnici su zainteresirani za povrat plasiranih sredstava ili za naplatu

potraiivanja.34

¥Belak, V. (1995): Profesionalno raunovodstvo prema MSFI i porezima, Zagreb, str. 54.



3. TEORIJSKA POLAZISTA VRIJEDNOSNE VAZNOST
RACUNOVODSTVENIH INFORMACIJA

Vrijednosna vaznost racunovodstvenih informacija definira statisticku povezanost
racunovodstvenih informacija (prije svega, dobiti i glavnice) i cijena dionica, a sami koncept

vrijednosne vaznosti i ranija istrazivanja vezana za problematiku rada prikazani su u nastavku.

3.1. Opcenito o konceptu vrijednosne vaznosti racunovodstvenih informacija

Pristup vrednovanju javlja se pocetkom 90-ih godina proslog stoljea u ra¢unovodstvenim
istrazivanjima orijentiranim prema trziStu kapitala. Osnovni cilj istrazivanja je utvrditi
povezanost izmedu objavljenih ra¢unovodstvenih informacija i cijena dionica. Teorijsko
uporiste koncepta vrijednosne vaznosti razradili su Feltham i Ohlson u svom (tzv.F-O)
modelu. Feltham - Ohlsonov model se temelji na knjigovodstvenoj vrijednosti glavnice
kompanije i radunovodstvenom dobitku. Trzi§na vrijednost glavnice® jednaka je
knjigovodstvenoj vrijednosti glavnice uvec¢anoj za sadasnju vrijednost neocekivanih dobitaka

(buducih dobitaka koji prelaze troSak glavnice).

Osnovni cilj izvjeStavanja je pruzanje informacija koje bi trebale biti pouzdane 1 vazne
prilikom donoSenja odluka o investiranju. Informacija je vazna ako ima utjecaja na odluke
korisnika financijskih izvjestaja a pouzdana je ona informacija koja vjerno prikazuje ono §to
treba prikazivati. Stoga, mozemo zakljuciti kako studije vrijednosne vaznosti predstavljaju
istovremeno testiranje vaznosti 1 pouzdanosti, kao dvije glavne kvalitete raCunovodstvenih

informacija. *

% Vasilj, M. (2011): Oblikovanje modela za mjerenje vrijednosne vaznosti ratunovodstvenih informacija,
doktorska disertacija, Ekonomski fakultet Split, Split, str. 83.
*pervan, 1., (2005): op. cit., str. 27.



Prema F-O modelu trziSna se vrijednost glavnice izrazava kao linearna funkcija dobiti i

glavnice: ¥

Pit = a, + a1Ejt + a,BVj; + €t

gdje je:

Pit— cijena dionica na kraju fiskalne godine t,

E;- dobit po dionici u godini t,

BV;— knjigovodstvena vrijednost glavnice po dionici na kraju godine t,

eyt — ostale vrijednosno vazne informacije u godini t.

Vrijednosnu vaznost ratunovodstvenih informacija mozemo testirati u razli¢itim vremenskim
intervalima. Mozemo govoriti o studijama dogadaja ili studijama povezanosti. Studije
dogadaja vezana su za mjerenje reakcije cijena dionica na objavu raunovodstvenih
informacija. Odnosi se na analizu kretanja cijena dionica oko datuma objave financijskih

izvjestaja pri cemu period istrazivanja obuhvaca jedan ili dva dana.

Studije povezanosti ispituju veze izmedu racunovodstvenih 1 trziSnih varijabli kod kojeg
vremenski period istrazivanja obuhvaéa nekoliko mjeseci pa do par godina. Kod ovakvih
istrazivanja najceS¢e se primjenjuje regresijska analiza gdje cijena dionica predstavlja
zavisnu, a racunovodstvene informacije (dobit i glavnica) nezavisnu varijablu. U ovom
diplomskom radu provedena je studija povezanosti gdje se analizira veza izmedu cijena

dionica i objavljenih financijskih informacija kroz razdoblje od godine dana (2014).

3.2. Prethodne studije

U ovom dijelu rada, prikazat ¢e se nekoliko istrazivanja koja su bitna za razumijevanje
koncepta vrijednosne vaznosti koja imaju ishodiste u F-O modelu i koja su vezana za predmet

istrazivanja.

Miiller V (2011). je proveo i analizu vrijednosne vaznosti konsolidiranih i nekonsolidiranih

financijskih izvjeStaja u razdoblju izmedu (2003.-2008.) na tri najvece europske burze

¥ Vasilj, M. (2011): op.cit., str. 87.



(London, Pariz i Frankfurt). U uzorak istrazivanja su uklju¢ene dionice koje su cijelom
promatranom periodu bile uvrstene u glavne burzovne indekse (FTSE 100, EURONEXT100,
HDAX 110). Iz uzorka su isklju¢ena poduzecéa koja nisu aktivno trgovala na burzi kroz cijelo
analizirano razdoblje kao 1 financijske institucije i osiguravajuca druStva. Da bi se povecala
homogenost uzorka koristen je isti vremenski period i odredena je prosjecna cijena dionice
(31,03-30,04). U Kkonacnici uzorak se sastojao od 98 poduzecéa odnosno 588 opservacija.
Postavljena su dva modela, u prvom modelu se analizirala povezanost cijene sa dobiti po

dionici i glavnicom za konsolidirane financijske izvjestaje a u drugom za nekonsolidirane.

Usporedujuci eksplanatornu mo¢ (R2) za cijelo analizirano razdoblje (2003-2008), utvrdena je
superiornost vrijednosne vaznosti informacija kod konsolidiranih financijskih izvjestaja u

odnosu na nekonsolidirana.

Analizu vrijednosne vaznosti konsolidiranih i nekonsolidiranih financijskih izvjeStaja
poduzeca iz SAD-a i Njemacke proveli su Harris et al. 1994. Jedan od njihovih zakljuc¢aka
na temelju empirijskih analiza navodi da vrijednosna vaznost financijskih izvjeStaja raste
stupnjem konsolidacije te da vrijednosna vaznost nekonsolidiranih financijskih izvjestaja

sporije raste u odnosu na konsolidirane.

Niskanen et al. (1998) je analizirao vrijednosnu vaznost podataka u konsolidiranim odnosno
nekonsolidiranim financijskim izvjestajima poduzeca, koriste¢i raCunovodstvene i trziSne
podatke na uzorku poduzeca iz Finske. Njihovi rezultati pokazuju da je dobit po dionici u
konsolidiranim financijskim izvje$tajima znacajna varijabla koja utjece na povrat od dionica,
dok dobit iz nekonsolidiranih nije znacajna, §to pokazuje da konsolidacijom raste vrijednosna

vaznost dobiti.

Abad et al. (2000) istrazujuci vrijednosnu vaznosti konsolidiranih odnosno nekonsolidiranih
financijskih izvjestaja na uzorku Spanjolskih poduzeéa, koja Kotiraju na burzi u Madridu,
dosli su do zakljucka da su informacije prezentirane u konsolidiranim financijskim
izvjeStajima vrijednosno vaznije od informacija prezentiranima u nekonsolidiranim

financijskim izvjestajima.

Sto se pak tiGe hrvatskog trzista kapitala, ne postoji velik broj istraZivanja vezanih uz
vrijednosnu vaznost koja je i tema ovog rada. Po prvi puta na hrvatskom trzistu su Vasilj i
Pervan 2008. proveli istrazivanje za 2006. i 2007. godinu. Proveli su testiranje veze izmedu

raCunovodstvenih informacija i cijena dionica uporabom pristupa vrijednosne vaznosti za



korporacije sa Zagrebacke burze. Rezultati ukazuju na to da su i dobit i glavnica promatrani
zajedno i pojedina¢no povezani sa cijenama dionica za promatrana poduzeca. Doslo je do
pada eksplanatorne moci glavnice, a eksplanatorna mo¢ dobiti nije se promijenila. Dobit i

glavnica objasnjavaju 70% cijena dionica na Zagrebackoj burzi u promatranom razdoblju.38

% pervan, 1., Vasilj, M., (2009): Vrijednosna vaznost glavnice i dobiti — empirijska analiza za hrvatske
korporacije sa Zagrebacke burze, Ekonomska istrazivanja, Vol. 22, No. 4, str. 41.



4. ANALIZA VRIJEDNOSNE VAZNOSTI KONSOLIDIRANIH I
NEKONSOLIDIRANIH FINANCIJSKIH IZVJESTAJA

U okviru ovoga poglavlja obradit ¢e se struktura istrazivanja. Prvo ¢e se opisati uzorak,
odnosno, kriterij koji je potreban da bi korporacije bile uvrstene u uzorak. Nakon toga, opisat
¢e se varijable koje su podvrgnute analizi i na samom kraju prikazat ¢e se rezultati
istrazivanja. Dati ¢e se odgovor na pitanje koje su racunovodstvene informacije vrijednosno
vaznije, one prikazane u konsolidiranim financijskim izvjeStajima ili one prikazane u

odvojenim financijskim izvjestajima.

4.1. Opis uzorka istraZivanja

Analiza vrijednosne vaznosti ratunovodstvenih informacija provedena je na hrvatskom trzistu
kapitala, odnosno na Zagrebackoj burzi. Hrvatsko trziSte kapitala je slabije razvijeno u odnosu

na zemlje s boljim trziSnim gospodarstvom.

Burza u Hrvatskoj obnovljena je tek 1991. godine, kada je 25 banaka i 2 osiguravajuca
druStva utemeljilo Zagrebacku burzu kao centralno mjesto trgovine vrijednosnim papirima u
Republici Hrvatskoj. Tu funkciju Zagrebacka burza ima i1 danas. Od pocetnih dvadeset pet
Clanova (brokerskih kuc¢a), rastom i1 razvojem trgovanja broj se povecao na cCetrdesetak
aktivnih trgovaca: banaka 1 privatnih brokerskih ku¢a. U samim pocetcima trgovalo se na
velikim drazbama koje su organizirane u sjediStu Burze na Ksaveru i1 na kojima su svi brokeri
bili fizicki prisutni. Godine 1994. uveden je elektronicki trgovinski sustav koji omogucava da
brokeri ¢lanovi Burze budu telekomunikacijski povezani 1 trguju na Burzi ne napustajuci

svoje urede diljem Hrvatske.

Trgovina vrijednosnim papirima (dionicama i obveznicama) na Zagrebackoj burzi odvija se
putem elektroni¢kog trgovinskog sustava. Da bi se utvrdila razvijenost Zagrebacke burze

prikazat ¢e se promet i trziSna kapitalizacija u razdoblju od 2011.- 2014. godine.



Tablica 3. Promet i trZi$na kapitalizacija Zagrebacke burze

Promet 5.924;3 3.853,9 3.806,7 3.898,8
(mil.kn)

Trzisna 130.630,7 127.795,6 118.980,3 126.216,3
kapitalizacija

(mil.kn)

Izvor: www.zse.hr

Iz tablice je vidljivo kako u 2012. dolazi do pada prometa i trziSne kapitalizacije na
Zagrebackoj burzi. Negativan trend se nastavlja 1 u 2013. godini. Kao posljedicu ovakvih
rezultata mozemo navesti financijsku krizu koja se odrazila i na trziste kapitala. Zagrebacka
burza je u 2014. g. ostvarila veéu trziSnu kapitalizaciju i to 126.216,3 mil. kn te ukupni
promet od 3.898,8 mil. kn. Vrijednost dionica na Zagrebackoj burzi pocetkom 2014. godine
bila je najmanja u posljednjih sedam i pol godina. TrziSna kapitalizacija na kraju sijecnja
2014. godine iznosila je 116,47 milijardi kuna, §to je ujedno najmanja vrijednost domacih

dionica od srpnja 2006. godine.

Sli¢no kretanje zabiljezeno je i1 s vrijednos$¢u dionica. Naime, njihova je vrijednost u sije¢nju
2014. godine smanjenja za ¢ak 2,51 milijardi kuna. Znacajan utjecaj na trzi$nu kapitalizaciju
mogu imati velike kompanije odnosno odredene korporativne akcije tvrtki kojima se mijenja
broj dionica. Kapitalizacija se moZe povecati uvrStavanjem novih tvrtki na burzu. Svaki od
navedenih ¢imbenika je u odredenoj mjeri utjecao na kretanje trziSne kapitalizacije na
Zagrebackoj burzi. U prosincu 2014. promet dionicama je porastao za 43,7% u odnosu na

studeni iste godine. Tako je ukupan promet na Zagrebackoj burzi porastao za 23,6%.

S obzirom na temeljne karakteristike Zagrebacke burze, formirat ¢e se i uzorak poduzeca koja
ulaze u analizu vrijednosne vaznosti. U uzorak ¢e biti ukljucena ona dionicka drustva koja
kotiraju na hrvatskom trziStu kapitala i koja imaju objavljene konsolidirane i nekonsolidirane
financijske izvjestaje. Da bi analiza vrijednosne vaznosti bila §to kvalitetnija, osnovni skup

istrazivanja je usmjeren samo na one dionice kojima se aktivno trgovalo.


http://www.zse.hr/

Formiranje uzorka iz osnovnog skupa za 2014. godinu prikazuju sljedeca tablica:

Tablica 4. Formiranje uzorka iz osnovnog skupa za 2014. godinu

Broj dionickih drustava na sluzbenom trzistu 61
Broj dionickih drustava na ostalim trZiStima 191
Ukupan broj dionickih drustava na burzi 252
Dionicka drustva s dostupnim podatcima o cijeni dionica, broju 65

dionica, vrijednosti glavnice i dobiti po dionici

Postotak osnovnog skupa 25,79

Izvor: www.zse.hr

Prethodna tablica pokazuje da odabrani uzorak obuhvacéa 25,79% populacije drustava koje
kotiraju na burzi u 2014. godini.

4.2. Primjenjena metodologija

U empirijskom dijelu ovoga rada, analizi vrijednosne vaznosti racunovodstvenih informacija,
koristi se ve¢ poznata metodologija iz studija vrijednosne vaznosti. Kao $to je ve¢ navedeno,
Feltham i Ohlson su razradili poznati F-O model koji se primjenjuje kako u ovom
diplomskom radu tako i u prethodnim istrazivanjima vezanim za vrijednosnu vaznost. F-O

model izrazava vrijednost kompanije kao linearnu funkciju dobiti i glavnice:*

Pit = a0 + a1Eit + a2BVit + €it )
Pit = bo + bs1Eit + €it (2)
Pit = Co + C1BVit + €t 3
gdje su:

Pit— cijena dionica na zadnji dan fiskalne godine t, (31.12.)
Ei: - dobit po dionici u godini t,
BVi:— knjigovodstvena vrijednost glavnice po dionici na kraju godine t,

eit — ostale vrijednosno vazne informacije u godini t.

¥ pervan, 1., Vasilj, M. (2008): op. cit., str. 5.



http://www.zse.hr/

Prvi regresijski model objaSnjava povezanost cijena dionice sa dobiti i glavnicom
istovremeno. Drugi model testira postoji li statisticki znacajna veza izmedu cijena dionica i

dobiti, a tre¢i model analizira povezanost izmedu cijena i glavnice.

U radu se analizira vrijednosna vaznost glavnice, dobiti po dionici, cijene i broja dionica u
trziSnom vrednovanju korporacija, $to znaci da se u regresijskom modelu kao nezavisne
varijable koriste glavnica i dobit po dionici, a zavisna varijabla je cijena po dionici. Sve
varijable su mjerene po dionici, a podatci o dobiti i vrijednosti glavnice su preuzeti iz
godisnjih financijskih izvjestaja dionickih drustava za 2014. godinu. Podatci o cijeni dionica
su preuzeti sa Zagrebacke burze. Deskriptivna statistika za varijable iz uzorka je prikazana u
sljedecoj tablici.

Tablica 5. Deskriptivna statistika za varijable iz uzorka - Zagrebafka burza
(konsolidirani izvjeStaji), 2014. g.

Veli¢ina uzorka | Aritmeticka sredina | Standardna devijacija
Cijena dionice (P) ° 65 699,38 1.414,29
Dobit po dionici (E)° 65 9,94 112,19
Knjigovodstevna 65 945,62 1.642,68
vrijednost glavnice (BV) ©

Izvor: Izracun autorice

% P - cijena dionice na kraju godine.

® E - dobit po dionici u godini t, izracunata kao omjer neto dobiti 1 broja dionica.

° BV - knjigovodstvena vrijednost glavnice, izraunata kao omjer ukupne glavnice i broja

dionica.

Tablica 6. Deskriptivna statistika za varijable iz uzorka - Zagrebafka burza
(nekonsolidirani izvjestaji), 2014. g.

Veli¢ina uzorka | Aritmeti¢ka sredina | Standardna devijacija
Cijena dionice (P) * 65 699,38 1.414,29
Dobit po dionici (E) " 65 2521 103,14
Knjigovodstevna 65 933,25 1.721,51
vrijednost glavnice (BV) ©

Izvor: IzraCun autorice

% P - cijena dionice na kraju godine.

® E - dobit po dionici u godini t, izratunata kao omjer neto dobiti i broja dionica.




¢ BV - knjigovodstvena vrijednost glavnice, izra¢unata kao omjer ukupne glavnice i broja

dionica.

Potrebno je naglasiti kako je cijena dionica i broj dionica isti kod konsolidiranih i

nekonsolidiranih izvjestaja, dok vrijednost glavnice i dobit po dionici nisu isti kod

.....

U navedenoj godini se pojavljuje veca dobit po dionici kod nekonsolidiranih izvjestaja dok je

cijena dionice uvijek ista, i kod konsolidiranih i kod nekonsoidiranih izvjestaja.

Standardna devijacija kao mjera disperzije*® se moZe definirati kao prosje¢no odstupanje
vrijednosti numeri¢kog obiljezja od aritmeticke sredine. Iz prethodne tablice vidljivo je da je

standardna devijacija veca kod konsolidiranih izvjestaja.

Nadalje, da bi se utvrdila meduzavisnost ili povezanost*" varijabli potrebno je izratunati
korelaciju. Po smjeru moZe biti pozitivna ili negativna. Pozitivna korelacija je prisutna ako
rast jedne varijable prati rast druge, odnosno ako pad jedne prati pad druge varijable.
Negativna korelacija je prisutna kada rast jedne varijable prati pad druge varijable ili obrnuto.

Kod viSestrukih regresijskih modela, kada se pojavljuje jedna zavisna i vise nezavisnih
varijabli, treba biti ispunjena pretpostavka da su regresijske varijable medusobno nezavisne.
Ako ta pretpostavka nije ispunjena javlja se problem kolinearnosti dviju, odnosno problem
multikolinearnosti viSe regresijskih varijabli. Multikolinearnost uzrokuje visoke standardne
greske parametara zbog visoke varijance, §to dovodi do prihvacanja teze o neznacajnosti neke
varijable u modelu.* Bitno je naglasiti da sve dok multikolinearnost nije besprijekorna, OLS
metoda daje nepristrane ocjene parametara. Medutim, multikolinearnost uzrokuje visoke
standardne greske parametara zbog velike varijance, §to moze dovesti do prihvacanja teze o
neznacajnosti neke varijable u modelu. Nadalje, kao anomalije zbog multikolinearnosti mogu
se navesti neznadajni t testovi, visoki R? uz mali broj znadajnih t testova, standardne greske su

vrlo osjetljive na promjene podataka, itd.

Medu standardnim pokazateljima problema multikolinearnosti u statistickom programu SPSS-

u primjenjuju se faktori inflacije varijance tzv. VIF-ovi. Ozbiljan problem multikolinearnosti

“Pivac, S. (2010): Statisticke metode, e- nastavni materijali, Ekonomski fakultet Split, Split, str. 57.
“ pijvac, S. (2010): op. cit., str. 238.
“2 pervan, 1., Vasilj, M. (2008): op. cit., str.6.



se javlja ako su VIF-ovi > 5 ili obrnuto ako su VIF-ovi < 5 navedeni problem nije statisticki

znacajan. U nastavku se prikazuje korelacija izmedu varijabli u uzorku za 2014.godinu.

Tablica 7. Korelacija izmedu varijabli u uzorku u 2014. godini - Zagrebacka burza
(konsolidirani izvjestaji)®

Cijena dionice (P) Dobit po dionici Knjigovodstvena vrijednost glavnice
() (BV)
Cijena dionice (P) - 0,674 0,744
Dobit po dionici - - 0,627

(E)

Knjigovodstevna - - -
vrijednost glavnice
(BV)

Izvor: Izracun autorice
& Svi koeficijenti korelacije su signifikantni na razini od 5%.
U ovom regresijskom modelu koji prikazuje korelacije izmedu rac¢unovodstvenih informacija

kod konsolidiranih izvjestaja vidljivo je kako su sve korelacije pozitivne i statisticki znacajne.

Tablica 8. Korelacija izmedu varijabli u uzorku u 2014. godini - Zagrebacka burza
(nekonsolidirani izvjestaji)

Cijena dionice (P) Dobit po dionici Knjigovodstvena vrijednost glavnice
(B) (BV)
Cijena dionice (P) - 0,765 0,717
Dobit po dionici - - 0,761

(E)

Knjigovodstevna - - -
vrijednost glavnice
(BV)

Izvor: Izracun autorice
& Svi koeficijenti korelacije su signifikantni na razini od 5%.
U ovom regresijskom modelu koji prikazuje korelacije izmedu racunovodstvenih informacija

kod nekonsolidiranih izvjesStaja vidljivo je kako je veza izmedu svih varijabli pozitivna 1

statisticki znacajna.



4.3. Istrazivacke hipoteze

Kako bi se ostvario cilj ovoga diplomskog rada tj. dao odgovor na pitanje jesu li
racunovodstvene informacije prezentirane u konsolidiranim financijskim izvjeStajima
vrijednosno vaznije od informacija prikazanih u odvojenim financijskim izvjestajima,

definirana je sljedeca istrazivacka hipoteza:

Hipoteza 1: Racunovodstvene informacije prezentirane u konsolidiranim financijskim
izvjeStajima su vrijednosno vaznije od informacija prikazanih u odvojenim financijskim

izvjestajima.

Kao §to je prije naglaseno, pri istrazivanju ¢e se koristiti Feltham-Ohlsonov model
vrednovanja, odnosno primijenit ¢e se regresijski model koji se koristi u vecini studija
vrijednosne vaznosti. Regresijskim modelom testira se povezanost zavisne (cijena dionica) i
nezavisnih (dobit po dionici i vrijednost glavnice) varijabli te se analizira postoji li pozitivha

veza izmedu njih.

Provedenim istrazivanjem trebalo bi se do¢i do odgovora na pitanje jesu li objavljene
racunovodstvene informacije vrijednosno vazne te koje su racunovodstvene informacije

vrijednosno vaznije, one objavljene u konsolidiranim ili u nekonsolidiranim izvjestajima.

4.4. Rezultati istraZivanja

U ovom dijelu rada prikazat ¢e se rezultati istrazivanja, odnosno potvrdit ¢e se ili odbaciti
postavljena hipoteza. Do potrebnih rezultata doc¢i ¢e se pomocu regresijske analize. Zadaca
regresijske analize® je da pronade analitiko — matematicki oblik veze izmedu jedne ovisne ili

regresand varijable 1 jedne ili viSe neovisnih ili regresorskih varijabla.

Mozemo govoriti o jednostrukoj linearnoj ili viSestrukoj ili multiploj regresiji. Jednostruka
regresija postoji u slucaju jedne ovisne i1 jedne neovisne varijable. Kod viSestruke regresije
javlja se jedna ovisna i dvije ili viSe nezavisnih varijabla. Koristi se kod analize vrijednosne
vaznosti dobiti po dionici te glavnice (zajedno) te njihovog utjecaja na zavisnu varijablu,

cijenu dionica, §to predstavlja hipotezu Hj.

* pivac, S. (2010): op. cit., str. 253.



Tablica 9. Vrijednosna vaznost racunovodstvenih informacija na Zagrebackoj burzi
(konsolidirani izvjeStaji), 2014. g.

. Standardna
Ocjena .
e greska
Nezavisna varijabla koeflzjenata ocjene Se t-omjer Signifikantnost VIF
el (8))
Konstanta ( £,) 225,433 131,906 1,709 0,092
Dobit po dionici 4,317 1,258 3,431 0,001 1,648
Knjigovodstvena 0,456 0,086 5,303 0,000 1,648

vrijednost glavnice

Zavisna varijabla: cijena dionica 31.12.2014.

Objasnjenost regresije: Znacajnost regresije:
Koeficijent determinacije (R *): 0,625 F omjer: 51,67
Korigirani koef. determinacije (Adj. R ?): 0,613 Signifikantnost: 0,000

Durbin-Warson = 2,057

Izvor: IzraCun autorice

Regresijskim modelom objasnjeno je oko 61,3% cijena dionica, tj. vrijednosna vaznost
racunovodstvenih informacija na Zagrebackoj burzi iznosi 61,3%. Izracunati F-omjer iznosi
51,67 sa signifikantno$¢u od 0,000. Na temelju tih podataka moze se zakljuciti da je
regresijski model kao cjelina znacajan. Vrijednost Durbin-Watsonova testa iznosi 2,057, §to
ukazuje na Cinjenicu da nije moguce donijeti sud o autokorelaciji reziduala. Regresijski
koeficijent uz dobit po dionici je pozitivan i iznosi 4,317, a uz knjigovodstvenu vrijednost
glavnice iznosi 0,456. Koeficijent uz varijablu dobit po dionici je statisticki znacajan
(znacajnost 0,001), kao i koeficijent uz knjigovodstvenu vrijednost glavnice (znacajnost
0,000). U 2014. godini kod konsolidiranih izvjestaja faktor inflacije varijance (VIF) iznosi

1,648 sto je manje od 5 i ukazuje da ne postoji problem multikolinearnosti.



Tablica 10. Vrijednosna vaznost ra¢unovodstvenih informacija na Zagrebac¢koj burzi
(nekonsolidirani izvjestaji), 2014. g.

. Standardna
Ocjena .
) . koeficiienata greska _ o
Nezavisna varijabla o€ |;jena ocjene Se t-omjer Signifikantnost VIF
) (B))
Konstanta (ﬂo) 273,055 127,016 2,150 0,035
Dobit po dionici 7,132 1,636 4,360 0,000 2,373
Knjigovodstvena 0,264 0,098 2,696 0,009 2,373

vrijednost glavnice

Zavisna varijabla: cijena dionica 31.12.2014.

Objasnjenost regresije: Znacajnost regresije:
Koeficijent determinacije (R % ): 0,628 F omjer: 52,407
Korigirani koef. determinacije (Adj. R*): 0,616 Signifikantnost: 0,000

Durbin-Warson = 2,044

Izvor: IzraCun autorice

Regresijskim modelom objasnjeno je oko 61,6% cijene dionica, tj. vrijednosna vaznost
racunovodstvenih informacija na Zagrebackoj burzi iznosi 61,6%. Izracunati F-omjer iznosi
52,407 sa signifikantnos¢u od 0,000. Na temelju tih podataka moze se zakljuciti da je
regresijski model kao cjelina znacajan. Vrijednost Durbin-Watsonova testa iznosi 2,044, sto
ukazuje na ¢injenicu da nije moguce donijeti sud o autokorelaciji reziduala.

Regresijski koeficijent uz dobit po dionici je pozitivan i iznosi 7,132, a uz knjigovodstvenu
vrijednost glavnice iznosi 0,264. Koeficijent uz varijablu dobit po dionici je statisticki
znaCajan (znacajnost 0,000), kao i koeficijent uz knjigovodstvenu vrijednost glavnice
(znacajnost 0,009). U 2014. godini kod nekonsolidiranih izvjestaja faktor inflacije varijance

(VIF) iznosi 2,373 sto je manje od 5 i ukazuje da ne postoji problem multikolinearnosti.

Nakon prethodne analize, dodatno je ispitana razlika u vrijednosnoj vaznosti informacija koje

pruzaju konsolidirani i nekonsolidirani izvjestaji. Da bi se to ispitalo, prije svega je potrebno



posebno testirati vrijednosnu vaznost dobiti po dionici te knjigovodstvene vrijednosti

glavnice.

Tablica 11. Vrijednosna vaznost dobiti po dionici te knjigovodstvene vrijednosti glavnice
(konsolidirani izvjestaji), 2014. g.

Model Hrvatska
Varijable N=65
Dobit po dionici
by sig. 8,502 0,000
R2 sig. 0,455 0,000

Adj.R2  sig. 0446 0,000

Knjigovodstvena

vrijednost

glavnice

C1 sig. 0,641 0,000
R2 sig. 0,554 0,000

Adji.R2  sig. 0547 0,000

Izvor: Izra¢un autorice

Ekplanatorna mo¢ modela u kojem je dobit po dionici nezavisna varijabla iznosi 44,6%
(korigirani koeficijent determinacije). Korigirani koeficijent determinacije knjigovodstvene
vrijednosti glavnice iznosi 54,7%. Moze se zakljuciti da je kod konsolidiranih izvjestaja i

dobit po dionici i knjigovodstvena vrijednost glavnice zna¢ajno povezana S cijenom dionica.



Tablica 12. Vrijednosna vaznost dobiti po dionici te knjigovodstvene vrijednosti glavnice
(nekonsolidirani izvjestaji), 2014. g.

Model Hrvatska
Varijable N=65
Dobit po dionici
by sig. 10,486 0,000
R2 sig. 0,585 0,000

Adj.R2  sig. 0,578 0,000

Knjigovodstvena

vrijednost

glavnice

C1 sig. 0,589 0,000
R2 sig. 0,514 0,000

Adj.R2 sig. 0,507 0,000

lzvor: Izra¢un autorice

Ekplanatorna mo¢ modela u kojem je dobit po dionici nezavisna varijabla iznosi 57,8%
(korigirani koeficijent determinacije). MozZe se zakljuciti da su kod nekonsolidiranih izvjestaja

i dobit po dionici i knjigovodstvena vrijednost glavnice zna¢ajno povezane s cijenom dionica.

Sijedom prethodno navedenih modela ne moze se zakljuditi da postoje znacajne razlike
u vrijednosnoj vaznosti rac¢unovodstvenih informacija konsolidiranih i nekonsolidiranih
izvjeStaja. Naime, koeficijent determinacije za model u kojem su dobit i glavnica
kombinirani zajedno iznosi 61,3% za konsolidirane, a 61,6% za nekonsolidirane
izvjeStaje. Nadalje, vrijednosna vaZnost dobiti je veéa kod nekonsolidiranih nego kod
konsolidiranih izvjestaja dok je sa glavnicom obrnuta situacija. Na temelju svega
navedenog zakljucuje se da se ne moze prihvatiti hipoteza da su racunovodstvene
informacije prezentirane u Kkonsolidiranim financijskim izvjeStajima vrijednosno

vaZnije od informacija prikazanih u odvojenim financijskim izvjestajima.



ZAKLJUCAK

U ovom diplomskom radu, kroz teorijski i empirijski dio, obradeni su temeljni financijski
izvjestaji, odnosno analizirana je vrijednosna vaznost racunovodstvenih informacija.
Objasnjena je uloga financijskih informacija u raCunovodstvenim teorijama kao i Feltham-

Ohlsonov model koji je koriSten kod empirijskog dijela.

Financijska izvjesc¢a se pojavljuju kao nositelji racunovodstvenih informacija, a nastaju kao
rezultat rada financijskog racunovodstva. Moraju biti istiniti, pouzdani i nepristrani. Pruzanje
informacija o financijskom polozaju, uspjesnosti poduzeéa, o promjenama koje su se desile u
promatranom razdoblju, i to tako da zadovolje informacijske potrebe svakog kruga korisnika

u donoSenju ekonomskih, odnosno poslovnih odluka temeljni je cilj financijskih izvjesca.

Financijski izvjestaji su glavni izvor financijskih informacija o uspjeSnosti poslovanja. Kod
analize vrijednosne vaznosti ra¢unovodstvenih informacija koristen je Feltham-Ohlsonov (F-
O) model. Feltham-Ohlsonov model (dalje F-O model) temelji se na knjigovodstvenoj
vrijednosti glavnice korporacije 1 ra¢unovodstvenom dobitku. U ovom diplomskom radu
analizirana je veza izmedu objavljenih financijskih informacija (broja i cijene dionica,
knjigovodstvene vrijednosti glavnice) i dobiti po dionici onih druStava koja svoje dionice

listaju na Zagrebackoj burzi.

Model vrijednosne vaznosti u 2014. godini za konsolidirane i nekonsolidirane izvjestaje je
statisticki znacajan. Eksplanatorna mo¢ kod konsolidiranih izvjesStaja je manja (koeficijent
determinacije iznosi 61,3%) u odnosu na eksplanatornu mo¢ kod nekonsolidiranih izvjestaja
(koeficijent determinacije iznosi 61,6%). Sukladno tome ne moze se prihvatiti hipoteza da su
racunovodstvene informacije prezentirane u konsolidiranim financijskim izvjeStajima
vrijednosno vaznije od informacija prikazanih u odvojenim financijskim izvjestajima. Naime,
koeficijent determinacije za model u kojem su dobit i glavnica kombinirani zajedno iznosi
61,3% za konsolidirane, a 61,6% za nekonsolidirane izvjestaje. Nadalje, vrijednosna vaznost
dobiti je veca kod nekonsolidiranih nego kod konsolidiranih izvjesStaja dok je sa glavnicom
obrnuta situacija. Na temelju svega navedenog zakljucuje se da se ne moze prihvatiti hipoteza
da su ra¢unovodstvene informacije prezentirane u konsolidiranim financijskim izvje$tajima

vrijednosno vaznije od informacija prikazanih u odvojenim financijskim izvjestajima.
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USPOREDBA VRIJEDNOSNE VAZNOSTI KONSOLIDIRANIH I
NEKONSOLIDIRANIH FINANCIJSKIH IZVJESTAJA

SAZETAK

Problematika koja se analizira u ovom radu je analiza vrijednosne vaznosti raunovodstvenih
informacija. Osnovni cilj ovog istrazivanja je testiranje vaznosti racunovodstvenih
informacija kod konsolidiranih i nekonsolidiranih izvjestaja na hrvatskom trziStu kapitala.
Istrazivanje je obuhvacalo ukupno 65 poduzeca u 2014. g.. Model vrijednosne vaznosti U
2014. godini za konsolidirane i nekonsolidirane izvjestaje je statisticki znacajan. Koeficijent
determinacije za model u kojem su dobit i glavnica kombinirani zajedno iznosi 61,3% za
konsolidirane, a 61,6% za nekonsolidirane izvjestaje. Nadalje, vrijednosna vaznost dobiti je
veca kod nekonsolidiranih nego kod konsolidiranih izvjestaja dok je sa glavnicom obrnuta
situacija. Na temelju svega navedenog zakljucuje se da se ne moze prihvatiti hipoteza da su
racunovodstvene informacije prezentirane u konsolidiranim financijskim izvjeStajima

vrijednosno vaznije od informacija prikazanih u odvojenim financijskim izvjestajima.

Kljucne rijeci: vrijednosna vaznost, dobit, glavnica.



SUMMARY

The problem that is analyzed in this study is to analyze the value relevance of accounting
information. The main objective of this research is to test the validity of accounting
information in the consolidated and non-consolidated reports on the Croatian capital market.
The study included 65 corporations in 2014. Model value relevance in 2014 for consolidated
and non-consolidated reports is statistically significant. The coefficient of determination for
the model in which the earnings and book value combined together is 61.3% for consolidated,
and 61.6% for non-consolidated reports. Furthermore, the value relevance for earning is
higher in non-consolidated than in the consolidated reports while the reverse situation is with
book value. Based on the above, it can be concluded that it can not accept the hypothesis that
the accounting information presented in the consolidated reports are more value relevance

than accounting information in the non-consolidated reports.

Key words: value relevance, earnings, book value.



