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Dragan Gabri¢

UTVRDIVANJE I PREDVIDANJE ZNACAJNOG POGRESNOG PRIKAZIVANJA
U FINANCIJSKIM IZVJESTAJIMA PODUZECA PRIMJENOM POKAZATELJA
ANALIZE FINANCIJSKIH IZVJESTAJA

SaZetak
Financijski izvjestaji opce namjene predstavljaju osnovni izvor informacija koje korisnici i
razlicite interesne strane koriste za potrebe poslovnog odlucivanja. Stoga je vaZno da
financijski izvjestaji budu realno i istinito prezentirani, odnosno da budu prezentirani bez
znacajnih  pogresnih prikazivanja koja mogu umanjiti korisnost racunovodstvenih
informacija. Predmet ovog rada je istraZivanje povezanosti i utjecaja pokazatelja analize
financijskih izvjestaja na znacajno pogresno prikazivanje u financijskim izvjestajima
poduzeca. Osnovni cilj ovog istraZivanja je oblikovanje modela utjecaja pokazatelja analize
financijskih izvjestaja na utvrdivanje i predvidanje znacajnih pogresnih prikazivanja u
financijskim izvjestajima poduzeca. IstraZivanja je provedeno u razdoblju od 2010. godine
do 2014. godine na uzorku poduzeca cije su dionice uvrstene na segmentima kotacije,
primarnog i sekundarnog slobodnog trZista na organiziranom trZistu kapitala u Federaciji
Bosne i Hercegovine, odnosno Sarajevskoj burzi. U konacni uzorak je ukljuceno 117
poduzeca, sto predstavlja 66,86% od ukupnog broja poduzeca, odnosno 257 financijskih i
revizorskih izvjestaja, sto ¢ini 29,37% od ukupne populacije. Podatci za potrebe empirijskog
dijela istraZivanja su prikupljeni primjenom tehnike analize sadrZaja revizorskih i
financijskih izvjestaja u razdoblju od 2010. godine do 2014. godine. Prikupljeni podaci
analizirani su razlicitim statistickim metodama koje ukljucuju primjenu deskriptivne i
inferencijalne statistike, a dobiveni rezultati su prezentirani pomocu tablicnih i grafickih
prikaza. U pogledu opcih obiljeZja poduzeéa ukljucenih u uzorak treba istaknuti da
dominiraju poduzeca u privatnom domacem vlasnistvu cija je osnovna djelatnost
preradivacka industrija, a koja su klasificirana kao velika i srednje velika poduzeca.
IstraZivanjem je utvrdeno da je 36,96% poduzeca ukljucenih u uzorak imalo znacajna
pogresna prikazivanja koja su utvrdena od strane revizora. NajcesSc¢a podrucja znacajnih
pogresnih prikazivanja su stavke nenovcanih rashoda, odnosno vrijednosna uskladenja
potraZivanja, umanjenja vrijednosti stalnih sredstava i umanjenja vrijednosti zaliha.
Primjena parametrijskih i neparametrijskih statistickih testova je rezultirala utvrdivanjem

tradicionalnih pokazatelja analize financijskih izvjestaja koji se razlikuju izmedu poduzeca



sa znacajnim pogresSnim prikazivanjem i poduzeca bez znacajnih pogresnih prikazivanja u
financijskim izvjestajima na razini znacajnosti od 5%. To su koeficijent ubrzane likvidnosti
(QLiq), faktor zaduZenosti — broj godina (FqSol), koeficijent obrtaja ukupne imovine (QtTA),
koeficijent obrtaja tekuce imovine (QtCA), trajanje naplate potraZivanja (DRec), dobit po
dionici (EPS) i pokazatelj odnosa zarade i cijene (E/P). Nadalje, na razini znacajnosti od
5%, utvrdeno je da se pokazatelj kvalitete dobiti (QPro), pokazatelj investiranja (Clnv) i
pokazatelj kapitalnih izdataka (CLA) znacajno razlikuju izmedu poduzeéa sa znacajnim
pogresSnim prikazivanjem i poduzeéa bez znacajnih pogresnih prikazivanja u financijskim
izvjestajima. Rezultati istraZivanja takoder pokazuju da poduzeca sa znacajnim pogreskama
u financijskim izvjestajima imaju u prosjeku ,,slabije “ vrijednosti tradicionalnih i novcanih
pokazatelja analize financijskih izvjestaja u odnosu na poduzecéa bez znacajnog pogresnog
prikazivanja u financijskim izvjestajima. Na temelju iznesenog pokazuje se da pokazatelji
analize financijskih izvjeStaja pozitivno utjecu na utvrdivanje znacajnih pogresnih
prikazivanja u financijskim izvjestajima poduzeéa. Nadalje, primjenom logisticke regresije
identificirani su tradicionalni pokazatelji analize financijskih izvjestaja, koeficijent obrtaja
ukupne imovine (QtTA) i dobit po dionici (EPS), koji na razini planirane statisticke
znacajnosti od 5% pozitivno utjecu na predvidanje znacajnog pogresnog prikazivanja u
financijskim izvjeStajima poduzeca. Rezultati pokazuju da sveukupna klasifikacija tocnost
modela iznosi 66,20%. Na kraju, u konacni prediktivni model ukljuceni su koeficijent
trenutne likvidnosti (QLiq), pokazatelj trajanje naplate potraZivanja (DRec), noviéano
pokrice tekucih obveza (CCLib), novcani pokazatelj investiranja (Cinv) i pokazatelj povrata
novca na uloZeni kapital i obveze (CRoce) te je na razini planirane statisticke znacajnosti
od 5% utvrdeno da isti znacajno doprinose predvidanju znacajnog pogresnog prikazivanja
u financijskim izvjestajima. Sveukupna klasifikacijska tocnost konacnog modela koji se
temelji na tradicionalnim i novcanim pokazateljima (72,00%) povecala se za 5,80% u
odnosu na prediktivni model koji se temeljio iskljucivo na tradicionalnim pokazateljima
analize financijskih izvjestaja (66,20%). Na temelju iznesenog, pokazuje se da pokazatelji
analize financijskih izvjestaja pozitivno utjecu na predvidanje znacajnih pogresnih

prikazivanja u financijskim izvjestajima poduzeca.

Kljucéne rijedi: financijski izvjestaji, znacajno pogresno prikazivanje, analiza financijskih

izvjestaja, tradicionalni pokazatelji, novéani pokazatelji



Dragan Gabri¢

DETERMINATION AND PREDICTION OF MATERIAL MISSTATEMENT IN
THE FINANCIAL STATEMENTS OF COMPANIES USING INDICATORS OF
THE ANALYSIS OF FINANCIAL STATEMENTS

Abstract
Financial statements of general purpose are the main source of information that users and
stakeholders use for the purposes of business decision-making. Therefore it is important that
financial statements are fairly and faithfully presented, that is to be presented without
material misstatement, which may reduce the usefulness of accounting information. The
subject of this paper is to explore the connection and impact of indicators of the analysis of
financial statements on material misstatements in the financial statements of the companies.
The main objective of this research is to create a model of impact of the indicators of analysis
of financial statements on determination and prediction of material misstatement in financial
statements of the companies. The research was conducted in the period from 2010. to 2014.
on a sample of companies whose shares are listed on the quotations, primary and secondary
free market segments on the organized capital market in the Federation of Bosnia and
Herzegovina, that is on the Sarajevo Stock Exchange. The final sample included 117
companies, representing 66.86% of the total number of companies and 257 financial
statements and audit reports, representing 29.37% of the total population. The research data
were collected using the content analysis technique of the audit reports and financial
statements in the period from 2010. to 2014. The collected data were analysed by different
descriptive and inferential statistical methods, and the results are presented using the tables
and graphics. It should be noted that domestic private property companies whose main
activity is the processing industry and that are classified as large and medium-sized
enterprises, are dominated companies in the research sample. The research found that
36.96% of the companies included in the sample had a material misstatement that is
qualified by the auditor. The most common areas of material misstatement items are non-
cash expenses, that is value adjustment of receivables, impairment of fixed assets and
impairment of inventories. The application of parametric and nonparametric statistical tests
at a significance level of 5% resulted in determination of traditional indicators of financial
statement analysis that are significantly different between companies with material

misstatements and companies without material misstatement in the financial statements.



That indicators are Quick ratio (QLiq), Total debt - the number of years (FqSol), Turnover
coefficient of total assets (QtTA), Turnover coefficient of current assets (QtCA), Duration of
receivables payment (DRec), Earnings per share (EPS) and Earnings and price ratio (E/P).
Furthermore, at the significance level of 5%, it was found that the Profit quality indicator
(QPro), Cash investment indicator (CInv) and Cash capital indicator (CLA) are significantly
different between companies with material misstatements and companies without material
misstatements in the financial statements. Research results also show that companies with
material misstatement in the financial statements have, on average, "weaker" values of
tradicional and cash indicators of the analysis of financial statements in relation to
companies without material misstatement in the financial statements. Based on the
foregoing, it is shown that indicators of the analysis of the financial statements have a
positive impact on determination of material misstatement in the financial statements of the
companies. Further, logistic regression identified the traditional indicators of financial
statement analysis, Turnover coefficient of total assets (QtTA) and Earnings per share
(EPS), that have a positive impact on the prediction of material misstatement in the financial
statements of the companies, at the statistical significance level of 5%. The overall
classification accuracy of the model is 66.20%. In the final step, the final prediction model
includes Quick ratio (QLiq), Duration of receivables payment (DRec), Cach cover of current
liabilities (CCLib), Cash investment indicator (CInv) and Cash return on equity and
liabilities (CRoce) and at the statistical significance level of 5% and it is showed that it
contributes significantly to the prediction of material misstatement in the financial
statements. The overall classification accuracy of the final model based on traditional and
cash indicators (72.00%) increased by 5.80% compared to the predictive model based on
traditional indicators of financial statement analysis (66,20%). Based on the presented, it is
shown that indicators of the analysis of the financial statements have a positive impact on

the prediction of material misstatements in the financial statements of the companies.

Keywords: financial statements, material misstatements, analysis of financial statements,

traditional indicators, cash indicators
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1. UVOD

1.1. Definiranje podrudja istraZzivanja

Poduze¢a se mogu definirati kao ekonomski sustavi u kojima se provode i realiziraju
poslovni procesi koji inpute (rad, kapital, resurse, informacije i drugo) transformiraju u
outpute (proizvodi, usluge, i drugo) s ciljem stvaranja odredene dodatne vrijednosti.
Temeljni cilj poslovanja danas$njih poduzeca je prije svega stvaranje dodane vrijednosti.
Poslovanje poduze¢a usmjereno ostvarivanju postavljenih ciljeva danas je oteZano i
ugrozeno brojnim prijetnjama iz poslovne okoline. Stoga se kao neophodan preduvjet
opstanka na trziStu pred poduzec¢a postavlja komunikacija sa svojom okolinom. Postoji vise
aspekata poslovanja koji utjeCu na manju ili ve¢u uspjeSnost u poslovanju. Kvalitetno
poslovno odluc¢ivanje ima jednu od klju¢nih uloga u ostvarivanju postavljenih ciljeva
poduzeca. Kvaliteta poslovnih odluka ovisi prije svega o kvaliteti informacija korisStenih u
procesu poslovnog odlu¢ivanja. Racunovodstveni informacijski sustav ima vaZnu i
neospornu ulogu u smislu osiguranja maksimalne informiranosti svih interesnih strana o
svim bitnim aspektima poslovanja poduzeca. Jedan od najvaznijih proizvoda
racunovodstvenog informacijskog sustava su financijski izvjestaji. U tom kontekstu
financijski izvjeStaji predstavljaju najvazniji izvor informacija za poslovno odlucivanja svih

interesnih strana u poslovanju poduzeca.

Uvijek prisutna, a u danasnje vrijeme sve viSe izraZena neizvjesnost i stohastiCnost u
poslovanju, zahtijeva i od racunovodstva da promijeni i modificira svoju ulogu. Zadaca

v . .o 1 .o . . . . . .
racunovodstvenog informacijskog sustava’ nije samo evidentiranje poslovnih dogadaja i
financijsko izvjeStavanje, ve¢ osiguranje kvalitetnih 1 pravovremenih informacija svim

korisnicima izvjestaja. Stoga danas, u modernim ekonomskim uvjetima, realne i objektivne

! Sustav je moguce opisati kao ,,grupu elemenata, materijalnih ili nematerijalnih, koji su medusobno povezani i koji
komuniciraju sa svrhom ostvarivanja jednog ili vise ciljeva. Pod pojmom poduzece uobicajeno se razumije ,,samostalna
privredna organizacija koja obavlja odredenu ekonomsku djelatnost radi zarade, odnosno ostvarivanja stanovitog viska
povrh troSkova poslovanja. U veli¢ini toga viSka upravo se i ogleda uspjeSnost poduzeca. Za poduzecée kao poslovni sustav
moze se reci da je to slozen, dinamican, stohastian, otvoren i organizacijski sustav, te da pripada sferi drustvenih ili

socijalnih sustava.” (Turk, DeZeljin, 1988 citirano prema Tusek, Zager, 2007, 6).



¢ine raCunovodstvene informacije jedan od neophodnih preduvjeta za poslovno odlucivanje
svih interesnih strana (engl. stakeholdera) koji koriste informacije iz financijskih izvjestaja.
Financijski izvjestaji se mogu promatrati kao poslovni jezik koji jedan poslovni sustav

koristi za potrebe komuniciranja sa svojom blizom i daljom okolinom?.

Medunarodni standardi financijskog izvjeStavanja, odnosno Medunarodni ra¢unovodstveni
standardi (u daljnjem tekstu: MSFI/MRS) definiraju financijske izvjestaje kao ,,strukturirani
prikaz financijskog poloZaja i financijske uspjesnosti subjekta’. Cilj je financijskih izvjestaja
op¢e namjene pruZiti informacije o financijskom poloZzaju, financijskoj uspjeSnosti i
nov€anim tokovima poslovnog subjekta koje su korisne Sirokom krugu korisnika u
donosenju ekonomskih odluka. Financijski izvjestaji takoder prikazuju rezultate uprave u
upravljanju resursima koji su joj povjereni.“ (MRS 1%, t. 9.). Takoder, raunovodstveni
sustav koji proizvodi realne financijske izvjestaje je neophodan preduvjet efikasnosti u radu
svih interesnih strana, odnosno korisnika financijskih izvjestaja: revizora, racunovoda,
banaka, investitora na trziStima kapitala, poreznih tijela i niza drugih. Svi oni iz financijskih
izvjesStaja koriste raCunovodstvene informacije na njima prikladan i koristan nacin. Jedan od
osnovnih zahtjeva iz raunovodstvenih propisa i nacela je zahtjev za realnoSéu’ i
objektivnoséu® financijskih izvjestaja, odnosno fer’ i istinitom prezentiranju financijske
uspjesnosti 1 financijskog poloZaja poslovnih poduze¢a. MSFI/MRS-ovi polaze od

pretpostavke da financijski izvjeStaji realno prikazuju financijski poloZaj, financijsku

2 Okolina oznacava ukupnost Cinitelja koji utje¢u na poslovanje poduzeéa, a koje uprava mora respektirati prilikom
donosenja odluka. Ona neprekidno stvara kako nove prilike tako i nove opasnosti za poduzece. (...) razlikuju se dva
segmenta okoline — eksterna i interna okolina. Dok eksternu okolinu ¢ine Sire socijalne snage koje izvana utjecu na
poduzeca, dotle internu okolinu ¢ine one snage koje na poduzece utjecu iz njegove nutrine.” (Buble, 2000, 69).

3 Medunarodni standardi financijskog izvjeStavanja / Medunarodni raSunovodstveni standardi koriste pojam subjekt koji
oznacava poduzeca i poslovne sustave bez obzira na pravo-organizacijski oblik ustroja i djelovanja.

4 MRS 1 - Prezentiranje financijskih izvjestaja

3 Pojam realan dolazi od srednjovjekovne latinske rijeci realis $to znadi stvaran, odnosno od latinskog res: stvar; djelo;

zbilja, istina (Leksikografski zavod ,Miroslav Krleza*: Hrvatska enciklopedija, www.enciklopedija.hr, dostupno
21.01.2016. godine). Kada se raspravlja o primjeni ovog pojma u kontekstu financijskih izvjestaja onda bi realni financijski
izvjestaji oznacavali one financijske izvjeStaje koji istinito odrazavaju financijsku stvarnost (realan opis, realan rezultat).

6 Objektivan (srednjovj. lat. obiectivus: predmetan, prema lat. obiectus: stavljen ispred), odnosno koji postoji neovisno o
subjektu i njegovu opaZanju i vrjednovanju; stvaran, predmetan, istinski, ili pravedan, nepristran, bez predrasuda

(Leksikografski zavod ,,Miroslav Krleza“: Hrvatska enciklopedija, www.enciklopedija.hr, dostupno 21.01.2016. godine)

7 Fer (engl. fair), ¢astan, poSten, ispravan, Cestit, pristojan, pravedan. — Ferplej (engl. fair play), $port. igra koja se vodi
prema pravilima; korektno ponaSanje medu protivnicima ili u poslovnim odnosima (Leksikografski zavod ,,Miroslav

Krleza*: Hrvatska enciklopedija, www.enciklopedija.hr, dostupno 21.01.2016. godine)




uspjesSnost i nov€ane tokove subjekta. Prema MRS-u 1 (t. 15.) ,.fer i realno prezentiranje
zahtijeva vjerno predoCavanje ucinaka transakcija, drugih dogadaja i uvjeta u skladu s
definicijama 1 kriterijima priznavanja imovine, obveza, prihoda i rashoda. Pretpostavka je
da se primjenom MSFI-jeva, uz objavljivanje dodatnih podataka, ako je neophodno, postize

fer i realno prezentiranje u financijskim izvjeStajima.*

Medutim, postoji i druga krajnost, a to je nerealno i neistinito financijsko izvjeStavanje.
MSFI/MRS definiraju da ,financijski izvjesStaji nisu u skladu s MSFI-ima ako sadrze
znaCajne pogreSke ili namjerno ucinjene beznalajne pogreske kako bi se postiglo
prezentiranje odredenog financijskog poloZaja, financijske uspjesnosti ili nov¢anih tokova
poslovnog subjekta. (MRS 8%, t. 41.). Postojanje zna¢ajnih pogresaka u financijskim
izvjeStajima podrazumijeva da isti ne pruzaju istinite i objektivne informacije o financijskom

poloZaju i uspjeSnosti poslovanja poduzeéa’

. Postojanje znacajnih raCunovodstvenih
pogreSaka podrazumijeva da financijski izvjeStaji sadrZze znacajna pogreSna prikazivanja, §to
je pojam koji se prvenstveno veze uz racunovodstvo i reviziju financijskih izvjestaja. Pri
tome revizija!® (kasnolatinski revisio, $to znadi ponovni pregled, provjera) podrazumijeva
naknadni pregled 1 preispitivanje poslovnih procesa i stanja, odnosno usustavljen proces
prikupljanja dokaza o poslovanju i izvjeStajima koji iz njega proizlaze kako bi se prosudila
razina uskladenosti postojecega stanja i unaprijed definiranih kriterija, a informacija o tome

u obliku izvjesca dostavila zainteresiranim korisnicima.

U razvijenim trZiStima kapitala radene su i projekcije Steta koje financijski izvjeStaji
poduzeca sa znaCajnim pogreskama (nisu realno i objektivno prezentirani) uzrokuju svim
sudionicima na trziStu kapitala. Projekcije Steta se fokusiraju prvenstveno na trziste kapitala,
iz razloga $to su najznadajniji korisnici financijskih izvjestaja u ,,zapadnim ekonomijama* !
(posebice u Sjedinjenim Ameri¢kim DrZavama) burzovni investitori. Stoga se posebna

pozornost posvecuje realnom i objektivnom financijskom izvjeStavanju koje u sebi ne sadrzi

8 MRS 8 — Racunovodstvene politike, promjene raSunovodstvenih procjena i pogreske
9 Za potrebe ovog rada izraz ,,poduzece koristi se kao pojam koji ozna¢ava poslovne subjekte bez obzira na formalno
pravni oblik organiziranja i poslovanja.

10 L eksikografski zavod ,,Miroslav KrleZa“: Hrvatska enciklopedija, www.enciklopedija.hr, dostupno 21.01.2016. godine

! Sintagma ,,zapadne ekonomije* za potrebe ovog rada oznacava razvijena gospodarstva i trziSta kapitala Sjedinjenim
Americkim Drzavama i vecine zemalja Europske unije, a proizlazi iz ¢injenice da iste geopoliticki pripadaju zapadnoj

Zemljinoj hemisferi.



znacCajne pogreSke kao bitnom preduvjetu efikasnosti trziSta kapitala. Tako se u pojedinim
istraZivanjima (Association of Certified Fraud Examiners'2, 2008) procjenjuje da prosje¢ni
poslovni gubici u Sjedinjenim Americkim Drzavama koji su posljedica nerealnog
financijskog izvjestavanja premasuju 994 milijarde americkih dolara godiSnje, dok iskazani
iznosi znacajnih pogre$nih prikazivanja, odnosno racunovodstvenih manipulacija, u
financijskim izvjeStajima (odstupanja od realnih iznosa), koji su posljedica prije svega

prijevara, premasuju 100 milijardi americ¢kih dolara godiSnje.

Stoga je od posebnog interesa za sve korisnike financijskih izvjeStaja, da isti budu bez
znacajnih nepravilnosti 1 pogresnih prikazivanja. Kako je u danaSnjoj modernoj ekonomiji
naglasak na proaktivnom usmjerenju, odnosno pristupu okrenutom ka buduc¢nosti, onda je u
kontekstu financijskog izvjestavanja cilj svih interesnih strana svesti rizik!® znacajnog
pogresnog prikazivanja u financijskim izvjeStajima na najmanju mogucu mjeru. IstraZzivanja
koja u fokusu svog interesa imaju ispitivanja povezanosti izmedu razlicitih financijskih 1
nefinancijskih pokazatelja, s jedne strane, i znacajnog pogresnog prikazivanja u financijskim
izvjeStajima poduzeca, s druge strane, su uvijek, a posebice danas, aktualna i zanimljiva kako
znanstvenoj, tako i stru¢noj zajednici. To prije svega vrijedi za ameriCku znanstvenu i
istrazivacku zajednicu u kojoj se posebna pozornost posvecuje racunovodstvenim
manipulacijama i prijevarama u financijskim izvjestajima, odnosno uzrocima i posljedicama
istih, te se nastoje razviti prediktivni ekonometrijski modeli'* za procjenu rizika prijevare u
financijskim izvjeStajima. IstraZivanja ove vrste manje su zastupljena u europskoj
znanstvenoj 1 stru¢noj javnosti. Jedan od razloga takvog stanja se moZe naci i u
karakteristikama americkog i1 europskog trzZiSta kapitala. Naime, americko trZiSte je

burzovno orijentirano, te je baza korisnika financijskih izvjesStaja puno S$ira, u odnosu na

12 ACFE - Association of Certified Fraud Examiners (hrv. UdruZenje certificiranih istraZivada prijevara (Sjedinjenim
Americ¢kim Drzavama))

13U poslovnoj ekonomiji rizik u uZem smislu je opasnost gubitka ili Stete. U Sirem smislu rizik opisuje moguénost druk&ijeg
ishoda od onog koji se ocekivao, boljeg ili losijeg (Drljaca, 2011).

14 Model predstavlja prikaz nekog predmeta ili stvari, procesa ili pojave iz stvarnog svijeta. On je, drugim rije¢ima, sredstvo
pomocu kojeg znanstvenici istrazuju strukturu ili svojstva pojedinih sustava ili pojava iz realnog svijeta (Kuki¢, Marki¢,
2006, 135). Ekonomski modeli, su kompleksne matematicke formulacije cjeline pojava, odnosa, djelovanja i ucinaka
gospodarstva zemlje ili nekoga njegova vaznog sektora. Konstruiraju se kao sustavi strukturnih jednadzbi koje izrazavaju
teorijski ili empirijski utvrdene ovisnosti medu pojedinim kategorijama ili sektorima gospodarskoga sustava. Ekonomski
modeli sluZze u analiticke svrhe za bolje razumijevanje, simulaciju, planiranje ili kontrolu gospodarskog procesa

(Leksikografski zavod ,,Miroslav Krleza*: Hrvatska enciklopedija, www.enciklopedija.hr, dostupno 21.01.2016. godine)
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europska trziSta koja su bankovno orijentirana (banke i financijske institucije razvijaju
posebne modele za predvidanje i procjenu kreditnih rizika, a i tu su osnova financijski
izvjestaji). ,,S druge strane, manja zastupljenost istrazivanja racunovodstvenih pogresaka i
manipulacija u financijskim izvjeStajima na europskom podru¢ju proizlazi iz manje
transparentnih trZiSta kapitala 1 otpora (manjka volje) poduzeca da javno objave potpuni set

financijskih izvjestaja.“ (Aljinovi¢ Barac, Klepo, 2006, 274).

1.2. Definiranje predmeta istrazivanja i postavljanje hipoteza

Na temelju iznesenog, moze se zakljuciti da postoji dovoljno znanstvenog i stru¢nog interesa
da se izvrSe dodatna istraZivanja i analize u podruc¢ju utvrdivanja i predvidanja znacajnih
pogresnih prikazivanja u financijskim izvjeStajima poduzec¢a. Ovo je podrucje interesantno
kako znanstvenoj i1 akademskoj zajednici, tako i stru¢noj javnosti (revizorima,
racunovodama), ali i §iroj zajednici korisnika financijskih izvjeStaja, koji informacije iz
financijskih izvjestaja koriste na njima prihvatljiv i prikladan nacin za potrebe donoSenja

odluka.

Naime, postavlja se pitanje kakva je uloga rezultata analize financijskih izvjeStaja u
kontekstu kvalitete financijskih izvjeStaja. Odnosno, kakav je utjecaj pokazatelja analize
financijskih izvjeStaja na utvrdivanje i predvidanje znacajnih pogreSnih prikazivanja u
financijskim izvjeStajima poduzeca. Problem istraZzivanja proizlazi i iz Cinjenice da su
nedovoljna istrazivanja o tome kako rezultati analize financijskih izvjeStaja koja obuhvaca
analizu financijskih izvjeStaja pomocu tradicionalnih pokazatelja i pokazatelja analize
novCanog toka, utjeCu na utvrdivanje i predvidanje znacajnih pogresnih prikazivanja u

financijskim izvjestajima poduzeca, posebice u europskim i regionalnim uvjetima.

Stoga je opravdano da se kao predmet ovog istraZivanja postavi istrazivanje povezanosti
pokazatelja analize financijskih izvjestaja sa znacajnim pogresnim prikazivanjem u
financijskim izvjeStajima poduzeca, odnosno oblikovanje modela utjecaja pokazatelja
analize financijskih izvjeStaja na utvrdivanje i predvidanje znacajnih pogresnih

prikazivanja u financijskim izvjeStajima poduzeca.

Dosadasnja istrazivanja u najvecoj mjeri su se bazirala na analiziranju mjera obracunskih

veli¢ina (diskrecijskih i1 nedsikrecijskih) (Jones, 1991; Dechow i Dichev, 2002.; Jones,
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2007), kao 1 istraZzivanju odabranih 1 posebno razvijenih financijskih i1 nefinancijskih
pokazatelja te njihovom utjecaju na kvalitetu financijskih izvjeStaja (Beneish, 1999;
Dechow, 2010). Ovim istrazivanjem planira se pokazati da su tradicionalni pokazatelji
analize financijskih izvjestaja i pokazatelji nov€anog toka, jednako dobri ili bolji indikatori
za potrebe utvrdivanja i predvidanja znacajnih pogres$nih prikazivanja u financijskim

izvjeStajima poduzeca.

Uloga financijskih pokazatelja u utvrdivanju i predvidanju buducih poslovnih dogadaja je
nesporna i pokazana u prethodnom razdoblju za potrebe previdanja bankrota (Altman, 1968),
ali i drugih poslovnih dogadaja kao S§to su smanjenje poslovanja ili poveéanje kapitala
(Korcan et al., 2013, 1-75). Medutim, takoder se sugeriraju dodatna istrazivanja koja bi
dodatno istrazila utjecaj financijskih pokazatelja na utvrdivanje i predvidanje kvalitete
financijskih izvjeStaja, odnosno znacajnih pogresSnih prikazivanja, posebice u odnosu na
druge, prije svega, nefinancijske faktore (Korcan et al., 2013, 1-75). Predmetno istraZivanje
analiza uloga i utjecaj pokazatelja financijske analize na utvrdivanje kvalitete financijskih

izvjeStaja 1 iskazanih zarada, odnosno znacajnog pogresnog prikazivanja.

Takoder, dosadas$nja istraZivanja na podrucju kvalitete financijskih izvjeStaja nedostatna su
u pogledu istrazivanja utjecaja pokazatelja nov€anog toka na kvalitetu financijskih
izvjeStaja, odnosno znaCajne raCunovodstvene pogreske u financijskim izvjeStajima
(Dechow et al., 2010, 1-68). Predmetnim istraZivanjem, planira se istraZiti utjecaj, izmedu
ostalog, i pokazatelja nov€anog toka na utvrdivanje kvalitete financijskih izvjesStaja, odnosno
utvrdivanje 1 predvidanje znacajnih racunovodstvenih pogreSaka i1 prikazivanja u

financijskim izvjeStajima poduzeca.

Kroz viSe istraZivanja, sugerira se unaprjedenje prediktivnih modela za procjenu znacajnih
pogresnih prikazivanja u financijskim izvjeStajima koji bi bili utemeljeni na financijskim 1
nefinancijskim pokazateljima, a ne dominantno na mjerama obracunskih veli¢ina (Dechow

et al., 2010; Bayley i Taylor, 2007; Prevoo, 2007).

Nadalje, postojeca istrazivanja o povezanosti izmedu odredenih i odabranih financijskih
pokazatelja i kvalitete financijskih izvjeStaja su vecinom zastupljena u zemljama
anglosaksonskog govornog podrucja (Cuzdriorean, 2013, 1-15) cije se karakteristike

institucionalnog okvira poslovanja znacajno razlikuju u odnosu na europske i domace uvjete.
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Imajuéi u vidu prethodno navedeno, kao 1 ¢injenicu da su ovakva istraZzivanja rijetka u
domacim uvjetima, cilj ovog rada je provesti istrazivanje o povezanosti pokazatelja analize
financijskih izvjesStaja i znaCajnog pogresnog prikazivanja, odnosno o utjecaju pokazatelja
analize financijskih izvjeStaja na utvrdivanje znacajnog pogresnog prikazivanja, na uzorku
poduzeca u Federaciji Bosne 1 Hercegovine, kako bi se unaprijedila spoznaja o razini
kvalitete financijskih izvjeStaja, te postupaka utvrdivanja i previdanja znacajnih pogresnih

prikazivanja u financijskim izvjeStajima poduzeca.

Na temelju izloZenog predmeta istraZzivanja mozZe se zakljuciti da je problematika ovog
istraZzivanja nova, aktualna i nedovoljno istrazena, osobito u domacim, a moze se istaknuti i

u regionalnim uvjetima.

Istrazivanje definiranog predmeta rada zahtjeva pronalazak odgovora na niz pojedina¢nih

pitanja:

= Da li i kako pokazatelji analize financijskih izvjeStaja utjeCu na utvrdivanje i
predvidanje znacajnih pogreSnih prikazivanja u financijskim izvjeStajima
poduzeca?

= Da li postoji povezanost izmedu pokazatelja analize financijskih izvjeStaja i
znacajnog pogresnog prikazivanja u financijskim izvjesStajima poduzeca, te kakav
je smjer i intenzitet tog odnosa?

* Da li postoji razlika u vrijednostima pokazatelja analize financijskih izvjeStaja
izmedu poduzeca sa znaCajnim pogresnim prikazivanjem u financijskim
izvjesStajima i poduzeca bez znaCajnog pogreSnog prikazivanja u financijskim
izvjestajima?

= Da li se na osnovu pokazatelja analize financijskih izvjeStaja moZe razviti
prediktivni model za potrebe utvrdivanja i procjene znacajnog pogresnog
prikazivanja u financijskim izvjeStajima poduzeca?

= Da li se uvodenjem pokazatelja nov€anog toka u model predvidanja znacajnih
pogresnih prikazivanja u financijskim izvjeStajima poduzeca, povecava prediktivna

sposobnost istog?

Odgovori na prethodno postavljena pojedinacna pitanja, kljucni su za formuliranje glavnih

hipoteza ovog istraZivanja, a prva (H1) hipoteza glasi:



Hi: Pokazatelji analize financijskih izvjeStaja pozitivho utjefu na utvrdivanje

znacajnih pogresSnih prikazivanja u financijskim izvjeStajima poduzeéa.

Jedno od najvaznijih podrucja financijske analize je analiza financijskih izvjesStaja. Analiza
financijskih izvjeStaja spada u domenu naprednog raCunovodstva jer informacije iz zakonom
strukturiranih financijskih izvjeStaja prilagodava potrebama razli¢itih korisnika tih
financijskih izvjeStaja. Analiza financijskih izvjeStaja, kao uostalom i Citava financijska
analiza je jedno dinami¢no podrucje koje je podlozno stalnim unaprjedenjima i
poboljSanjima koja opet i iznova omogucuju bolju analizu, te kvalitetnije informacije za
poslovno odlucivanje. Podatci koji se dobiju kroz analizu financijskih izvjeStaja imaju vecu
informacijsku vrijednost za potrebe donosenja odluka od strane raznih korisnika financijskih
izvjeStaja. Stoga je u osnovi prve radne hipoteze polazno odredenje da pokazatelji analize
financijskih izvjeStaja pozitivno utjecu na utvrdivanje znacajnih pogresnih prikazivanja u
financijskim izvjeStajima poduzeca. Jedan od motiva ovog istraZzivanja je pokazati da analiza
financijskih izvjestaja kao posebno multidisciplinarno podrucje koje povezuje znanja iz vise
razli¢itih strucnih i znanstvenih podrucja pozitivno utjeCe na utvrdivanje znacajnih

pogresnih prikazivanja u financijskim izvjeStajima poduzeca.

Temeljem razrade prve radne hipoteze formirane su pomocne hipoteze prilagodene

potrebama empirijskog dijela istraZivanja i statistiCkog testiranja prve hipoteze:

Hi.:  Postoji razlika u tradicionalnim pokazateljima analize financijskih izvjestaja
izmedu poduzeca Ciji financijski izvjestaji sadrZe znacajna pogresSna prikazivanja

i poduzeca ciji financijski izvjeStaji ne sadrZe znacajna pogresna prikazivanja.

Hip:  Postoji razlika u pokazateljima analize novcanog toka izmedu poduzeca Cciji
financijski izvjestaji sadrie znacajna pogresna prikazivanja i poduzeca Ciji

financijski izvjestaji ne sadrZe znacajna pogresna prikazivanja.

Jedan od ciljeva ovog istrazivanja je dokazati da postoji razlika u odredenim pokazateljima
analize financijskih izvjeStaja izmedu poduzeca ¢iji financijski izvjestaji sadrZe znacajna
pogresSna prikazivanja i poduzeca ¢iji financijski izvjeStaji ne sadrze znacajna pogreSna
prikazivanja. Pocetna pretpostavka istraZivanja je da poduzeca sa znaCajnim pogreSnim

prikazivanjem u financijskim izvjeStajima imaju ,,slabije* vrijednosti pokazatelja analize
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financijskih izvjestaja, a da poduzeca bez znacajnih pogresnih prikazivanja u financijskim
izvjeStajima imaju ,,bolje* vrijednosti pokazatelja analize financijskih izvjeStaja i1 da je

prosjecna razlika izmedu ove dvije skupine poduzeca statisticki znacajna.

Iz prethodno definiranog predmeta istrazivanja i prethodno formulirane prve (Hi) hipoteze 1

pripadajuc¢ih pomo¢nih hipoteza, proizlazi i druga (Hz) hipoteza, koja glasi:

Hz: Pokazatelji analize financijskih izvjeStaja pozitivho utjecu na predvidanje

znacajnih pogresnih prikazivanja u financijskim izvjestajima poduzeéa.

Formulacija druge hipoteze proizlazi iz proaktivnog usmjerenja okrenutog ka buduc¢nosti,
odnosno potrebe korisnika financijskih izvjeStaja da procjene rizik znacCajnog pogresnog
prikazivanja u financijskim izvjeStajima. Cilj predvidanja znacajnog pogresnog prikazivanja
u financijskim izvjeStajima poduzeca je svesti rizik donoSenja pogresnih i Stetnih poslovnih
odluka od strane korisnika financijskih izvjestaja na najmanju mogucu mjeru. Temeljem
razrade druge hipoteze formirane su i pripadaju¢e pomocne hipoteze prilagodene potrebama

empirijskog dijela istrazivanja 1 statistiCkog testiranja glavne hipoteze:

H>.: Na osnovu pokazatelja analize financijskih izvjestaja koji se razlikuju izmedu
poduzeca Cciji financijski izvjestaji sadrZe znacajna pogresna prikazivanja i
poduzeca ciji financijski izvjeStaji ne sadrZe znacajna pogresna prikazivanja,
moguce je oblikovati prediktivni model za predvidanje znacajnog pogresnog

prikazivanja u financijskim izvjestajima poduzeca.

Na osnovu odabranih pokazatelja analize financijskih izvjeStaja, koji su identificirani kao
statisticki znac€ajni kroz testiranja prve hipoteze, planira se oblikovati prediktivni model za
potrebe predvidanja, odnosno procjene rizika znaCajnog pogreSnog prikazivanja u

financijskim izvjesStajima poduzeca.

Hop: Uvodenjem pokazatelja analize novcanog toka u model predvidanja znacajnih
pogresnih prikazivanja u financijskim izvjestajima poduzeca, povecava se

prediktivna sposobnost istog.



Postoje istraZivanja koja ukazuju na korisnost pokazatelja analize novCanog toka u
predvidanju uspjesnosti poduzeca, bankrota, kreditnog rizika i drugo. Medutim, takoder se
sugeriraju dodatna istrazivanja koja bi istrazila utjecaj financijskih pokazatelja, izmedu
ostalog 1 pokazatelja nov€anog toka, na utvrdivanje i predvidanje kvalitete financijskih
izvjestaja poduzeca, odnosno znacajnih pogresnih prikazivanja (Korcan et al., 2013; Dechow
et al,, 2010). Formulacija druge pomoc¢ne hipoteze pretpostavlja da se uvodenjem
pokazatelja novCanog toka povecava diskriminacijska 1 klasifikacijska sposobnost
prediktivnog modela za potrebe utvrdivanja i predvidanja znac¢ajnog pogresnog prikazivanja
u financijskim izvjeStajima poduzeca. Naime, pokazatelji nov€anog toka predstavljaju
pokazatelje realizirane uspjeSnosti i1 financijskog polozaja poduzeca, za razliku od
tradicionalnih pokazatelja koji se temelje na obracunskog racunovodstvenom nacelu, te
postoji ocekivanje da isti mogu povecati prediktivnu sposobnost modela predvidanja

znacajnog pogresnog prikazivanja u financijskim izvjeStajima poduzeca.

1.3. Definiranje ciljeva istrazivanja

Ciljevi istrazivanja proizlaze iz definiranog predmeta istraZivanja, odnosno istraZivanja
povezanosti izmedu pokazatelja analize financijskih izvjeStaja sa znaCajnim pogreSnim
prikazivanjem u financijskim izvjeStajima poduzeca te oblikovanje modela utjecaja
pokazatelja analize financijskih izvjesStaja na utvrdivanje i predvidanje znacajnih pogresnih

prikazivanja u financijskim izvjeStajima poduzeca.

Znanstveni ciljevi ovog istrazivanja su:

= Oblikovati konceptualni model utjecaja pokazatelja analize financijskih izvjestaja
na kvalitetu financijskih izvjeStaja, odnosno na znacajno pogreSno prikazivanje u
financijskim izvjeStajima poduzeca.

» Utvrditi stupanj i smjer povezanosti izmedu pokazatelja analize financijskih
izvjeStaja i znaCajnog pogresnog prikazivanja u financijskim izvjeStajima
poduzeca.

= Utvrditi pokazatelje analize financijskih izvjeStaja kod poduzeca ¢iji financijski
izvjestaji sadrZe znacajna pogreSna prikazivanja i poduzeca €iji financijski izvjestaji

ne sadrze znacajna pogresna prikazivanja.
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Pored znanstvenih ciljeva, isticemo i aplikativne ciljeve:

= S obzirom na znaCaj, te smjer i intenzitet povezanosti pokazatelja analize
financijskih izvjeStaja 1 znaCajnog pogresnog prikazivanja u financijskim
izvjeStajima poduzeca, formulirati ekonometrijski model za potrebe predvidanja
znacajnog pogresnog prikazivanja. Korist od ovoga modela mogu imati svi
potencijalni korisnici financijskih izvjestaja, od revizora, raunovoda, procjenitelja,
internih revizora, banaka, investitora, pa do Sire stru¢ne zajednice koja koristi
racunovodstvene informacije za potrebe odlucivanja.

» Analizirati 1 istaknuti one pokazatelje analize financijskih izvjeStaja koji su znacajni
u svakodnevnom radu i djelovanju financijskih analitiCara za potrebe utvrdivanja i
predvidanja znacajnog pogreSnog prikazivanja u financijskim izvjeStajima
poduzeca.

= [straziti 1 utvrditi, te stru¢noj javnosti ponuditi informacije koja su to najceSc¢a
podrucja znaCajnih pogresnih prikazivanja i racunovodstvenih manipulacija u

financijskim izvjeStajima poduzeca.

1.4. Definiranje metoda i tehnika istraZivanja

Teorijski dio istrazivanja podrazumijeva prikupljanje, istrazZivanje i analiziranje
relevantnih znanstvenih istrazivanja, te ¢lanaka i knjiga, odnosno sveobuhvatne relevantne
literature. Za potrebe ovog istraZivanja koriStene su opce znanstvene metode iz podrucja
drustvenih znanosti, od kojih se posebno isticu sljedece: metoda dedukcije, metoda
indukcije, metoda analize, metoda sinteze, metoda komparacije, metoda dokazivanja,

metoda deskripcije i klasifikacije, metoda eksplanacije, te metodu kompilacije.

Za potrebe empirijskog dijela istrazivanja kao temeljni oblik znanstveno-spoznajnog
procesa primijenjene su statistiCke metode. Prikupljeni podaci obradivani su razli¢itim
statistickim metodama koje ukljucuju primjenu deskriptivne i inferencijalne statistike.
Primjena inferencijalne statistike ukljucuje primjenu diskriminacijskih i regresijskih metoda,
testova znacajnosti, testova osjetljivosti i testova tocnosti klasifikacije, a dobiveni rezultati

su prezentirani pomocu tabli¢nih i grafickih prikaza.
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U okviru teorijskog 1 empirijskog dijela istraZivanja primijenjene su odgovarajuce tehnike
istrazivanja kako bi se prikupili, sistematizirali i1 klasificirali podatci o opéim
karakteristikama poduzeca ukljuCenih u uzorak, zavisnoj varijabli (znacajno pogresno
prikazivanje u financijskim izvjeStajima poduzec¢a) i nezavisnim varijablama (pokazatelji i
rezultati analize financijskih izvjeStaja) za sva poduze¢a ukljuena u uzorak. Realizacija
ovog istrazivanja podrazumijevala je primjenu sljedecih tehnika istrazivanja:
» Analiza sadrzaja — u okviru teorijskog dijela istrazivanja primjena tehnike analize
sadrzaja podrazumijevala je analizu sadrZaja tekstova raznih bibliografskih jedinica
(knjige, znanstveni Clanci, doktorske disertacije, istraZivanja i tekstovi objavljeni
na internetu) i prikupljanje podataka koji se odnose na utvrdivanje i predvidanje
znacajnih pogresnih prikazivanja u financijskim izvjeStajima, financijsko
izvjeStavanje opcenito, te analizu financijskih izvjestaja.
U okviru empirijskog dijela istraZzivanja primjena tehnike analize sadrzaja
podrazumijevala je prikupljanje sekundarnih podataka o op¢im obiljezjima
poduzeca, zavisnoj varijabli i nezavisnim varijablama, odnosno revizorskim i
financijskim izvjeStajima i pokazateljima analize financijskih izvjeStaja, za sva
poduzeca ukljuCena u wuzorak (pokazatelji analize financijskih izvjeStaja).
Sekundarni podatci o zavisnoj varijabli (znaCajno pogreSno prikazivanje u
financijskim izvjeStajima) i o nezavisnim varijablama (pokazateljima analize
financijskih izvjeStaja) prikupljeni su analiziranjem revizorskih i financijskih
izvjeStaja poduzeca iz javno dostupnih baza podataka Komisije za vrijednosne
papire Federacije Bosne i Hercegovine i Sarajevske burze (SASE®).
= Rangiranje — za potrebe ovog istrazivanja izvrSeno je rangiranje, odnosno
svrstavanje u skalu rangova podataka o zavisnoj varijabli — znacajno pogresno
prikazivanje u financijskim izvjeStajima poduzeca. Naime, zavisna varijabla —
znacajno pogreSno prikazivanje u financijskim izvjeStajima poduzeca ima
kvalitativno obiljeZje. Zavisna varijabla, kao i ostale varijable koje imaju

kvalitativno obiljeZje, su rangirane za potrebe statisticke obrade podataka.

IstraZivanje je provedeno na javno dostupnim sekundarnim podatcima iz revizorskih
izvjestaja i financijskih izvjestaja poduzec¢a u Federaciji Bosne i Hercegovine za razdoblje

od 2010. godine do 2014. godine.

15 SASE — Sarajevo Stock Exchange (hrv. Sarajevska burza vrijednosnih papira)
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1.5. Struktura doktorske disertacije

Doktorska disertacija je organizirana u Sest (6) osnovnih dijelova (poglavlja).

U uvodnom dijelu disertacije, odnosno Uvodu, definirano je problemsko podrucje
istrazivanja, dan je pregled relevantne literature i kratak osvrt na dosadasnja istraZivanja.
Takoder je izloZen predmet istraZivanja, hipoteze istraZivanja, te su obrazloZeni osnovni
znanstveni i aplikativni ciljevi ovog istraZzivanja. U nastavku uvodnog dijela izloZene su
temeljne znanstvene metode koje se koriste u izradi teorijskog i empirijskog dijela rada, te
tehnike istrazivanja koje se koriste za potrebe prikupljanja podataka. U konacnici uvodnog

dijela obrazloZena je struktura doktorske disertacije.

U drugom poglavlju pod naslovom Relevantne znacajke financijskog izvjeStavanja daje
se pojmovno odredenje financijskog izvjeStavanja, ciljevi i korisnici financijskih izvjeStaja,
vrste i namjene financijskih izvjeStaja, kao i obrazloZenje osnovnih racunovodstvenih
kategorija. U nastavku je dat pregled medunarodnih i lokalnih racunovodstvenih pravila i
nacela, relevantnih raCunovodstvenih teorija u kontekstu financijskog izvjeStavanja i
korisnosti racunovodstvenih informacija te osvrt na racunovodstvene politike 1 njihov utjecaj

na financijske izvjestaje.

Tre¢e poglavlje pod naslovom Teorijske osnove i metodoloski pristup znacajnom
pogresnom prikazivanju u financijskim izvjeStajima, obuhvaéa pregled osnovnih
pojmova i definicija, kao i klasifikacija u vezi znacajnih pogreSnih prikazivanja i kvalitete
financijskih izvjeStaja. Takoder, u nastavku izlazu se osnovni uzroci i motivi za
racunovodstvene manipulacije u financijskim izvjesStajima, te se daje prikaz osnovnih
tehnika utjecaja na financijske izvjeStaje. U konacnici je prezentiran kronoloSki i
metodoloski prikaz razvoja metoda i modela utvrdivanja racunovodstvenih manipulacija i

predvidanja znac¢ajnih pogresnih prikazivanja u financijskim izvjestajima.

U cetvrtom poglavlju pod naslovom Analiza financijskih izvjeStaja kao pretpostavka
kvalitete financijskog izvjeStavanja dan je pregled osnovnih pojmova i definicija, kao i
klasifikacija u vezi analize financijskih izvjeStaja. Takoder, u nastavku se izlazu znacaj i

uloga analize financijskih izvjeStaja u kontekstu kvalitete financijskih izvjestaja, te se daje
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prikaz metoda, instrumenata i pokazatelja analize financijskih izvjeStaja, s posebnim

naglaskom na tradicionalne i nov¢ane pokazatelje analize financijskih izvjestaja.

Peto poglavlje Rezultati empirijskog dijela istrazivanja i oblikovanje modela za
utvrdivanje i predvidanje znacajnog pogreSnog prikazivanja obuhvaca analizu rezultata
empirijskog istraZivanja o utjecaju pokazatelja analize financijskih izvjeStaja na znacajno
pogresno prikazivanje u financijskim izvjestajima poduzeca. U ovom poglavlju razvijen je
konceptualni model istraZivanja te je izvrSena operacionalizacija varijabli istraZivanja.
Opisana je metodologija projektiranja i struktura uzorka istrazivanja. U konacnici, testiran
je analiticki model povezanosti i utjecaja pokazatelja analize financijskih izvjeStaja na
znaCajno pogresno prikazivanje u financijskim izvjestajima poduzeca kako bi se ispitala
ispravnost postavljenih hipoteza. Takoder je u ovom dijelu oblikovan i testiran prediktivni
model za predvidanje znacajnih pogre$nih prikazivanja u financijskim izvjeStajima

poduzeca, te su dobiveni rezultati prezentirani i obrazloZeni.

U posljednjem, Sestom poglavlju doktorske disertacije, odnosno Zakljucku, dana su
zakljuCna razmatranja u okviru kojih su sistematizirani rezultati provedenog teorijskog 1
empirijskog dijela istraZivanja. Takoder, u posljednjem poglavlju iznijete su i smjernice za
buduca istraZzivanja u okviru podrucja utvrdivanja i predvidanja znacajnih pogreSnih
prikazivanja u financijskim izvjeStajima poduzeca, uz iznosenje odredenih preporuka za

unaprjedenje postojece prakse financijskog izvjestavanja.
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2. RELEVANTNE ZNACAJKE FINANCIJSKOG IZVJESTAVANJA

Financijsko izvjeStavanje je osnovni standardizirani oblik komunikacije poduzeca sa svojom
okolinom. Financijsko izvjeStavanje se moze promatrati kao proces, a financijski izvjeStaji
kao rezultat tog procesa komunikacije poduzeca s okolinom. Prema Meigs i Meigs (1999, 6)
,financijsko izvjeStavanje je pruzanje financijskih izvjeStaja opée namjene osobama izvan
poduzeca.“ Samim time je 1 osnovni izvor informacija svim interesnim stranama potrebnih
za poslovno odlucivanje. Financijski izvjeStaji proizlaze iz racunovodstvenog sustava

poduzeca. Stoga je neophodno na odgovarajuci nacin pojmovno definirati ra¢unovodstvo.

Racunovodstvo se moze definirati na razli¢ite nacine. Meigs 1 Meigs (1999, 4) definiraju
racunovodstvo kao ,,umjetnost interpretacije, mjerenja i povezivanja rezultata ekonomskih
aktivnosti, pri ¢emu je osnovna svrha raCunovodstva pruziti donositeljima odluka
informacije korisne za poslovno odlucivanje.“ Prema Elliotu i Elliotu (2006, 3)
,racunovodstvo je umjetnost posredovanja financijskih informacija od poduzec¢a do
korisnika. Umjetnost je odabrati informacije koje su relevantne korisnicima 1 pouzdane". S
druge strane, ,,racunovodstvo se moze definirati kao informacijski sustav koji korisnicima
osigurava izvjeStaje o ekonomskim aktivnostima i stanju poduzeca. Pri tome se
racunovodstveni proces odvija kroz nekoliko faza: identifikacija korisnika, procjena
informacijskih potreba korisnika, dizajniranje raunovodstvenog informacijskog sustava,
knjigovodstveno evidentiranje poslovnih promjena i priprema racunovodstvenih izvjestaja.*
(Warren et al., 2011, 3). ,Prakticno gledano racunovodstvo podrazumijeva opisivanje,
mjerenje i tumacenje ekonomskih aktivnosti odredenih subjekata. Pri tome, raCunovodstvo
se koristi specifi¢nim "jezikom" $to se temelji na sustavu nacela, standarda, politika, tehnika
1 propisa koji omogucavaju da obuhvacene ekonomske aktivnosti budu razumljive
korisnicima koji poznaju "racunovodstveni jezik". Prednost racunovodstva u odnosu na
svaki drugi sustav obuhvacanja ekonomskih aktivnosti, jest u tome $to ono moze u sazetom
obliku sa zadovoljavaju¢om tocnoS¢u opisati odvijanje ekonomskih aktivnosti i njihove
rezultate. Kad bi se, na primjer, sve ono $to raunovodstvo obuhvati na relativno jednostavan
i sazet naCin pokuSalo opisati pisanim rijeCima opseg tih opisa bi bio toliko velik i
nerazumljiv na op¢oj razini da bi bilo prakticno nemoguce ostvariti korist koju osigurava

racunovodstvo.” (Belak et al., 2006, 3). Nadalje, zakonski okvir u Federaciji Bosne i
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Hercegovine definira raCunovodstvo kao ,,sustav €ije funkcioniranje osigurava informacije
o financijskom poloZaju, uspjeSnosti poslovanja, tijekovima gotovine, promjenama na
kapitalu i drugim financijskim i nefinancijskim informacija znacajnim za eksterne i interne
korisnike financijskih izvjesStaja.” (¢lanak 2. Zakona o raCunovodstvu i reviziji u Federaciji

Bosne i Hercegovine).

Dakle, iz ovako koncipiranog pojmovnog odredenja racunovodstva proizlazi da su
financijski izvjeStaji su osnovni i glavni, ne i jedini proizvod racunovodstva, odnosno
racunovodstvenog informacijskog sustava. Stoga je potrebno jasno i precizno definirati

relevantne znacajke financijskog izvjeStavanja, odnosno financijskih izvjestaja.

2.1. Pojam i obiljezja financijskih izvjeStaja

Financijsko izvjeStavanje, odnosno financijski izvjeStaji imaju svoje specifi¢nosti. Zbog
zahtjeva za usporedivo$¢u podataka izmedu razliCitih poduzeca i razliCitih lokalnih
legislativa, osnovna pravila financijskog izvjeStavanja i obiljezja financijskih izvjestaja su
definirana na nadnacionalnoj razini i formalizirana kroz opceprihvacena ra¢unovodstvena
nacela i standarde. Cilj ovog dijela rada je dati osvrt na osnove pojmove, ciljeve i1 obiljezja
financijskih izvjeStaja, gdje ¢e osnovna uporiSta biti upravo opceprihvaceni pojmovi i
definicije dani u Medunarodnim racunovodstvenim standardima i Medunarodnim
standardima financijskog izvjeStavanja. Racunovodstveni pojmovi definirani u
racunovodstvenim standardima predstavljaju opéeprihvacene definicije kako u znanstvenoj
i akademskoj, tako i u stru¢noj javnosti. Konkretno, osnovni pojmovi i obiljezja financijskih
izvjeStaja definirani su u posebnom dijelu racunovodstvenih standarda koje nosi naziv

,Konceptualni okvir za financijsko izvjeStavanje* (u daljnjem tekstu: Okvir).

2.1.1. Pojam financijskih izvjeStaja

Financijski izvjestaji se mogu na razliite naCine definirati i pojmovno odrediti. Prema
Zageru et al. (2008, 52) ,financijski izvjestaji su adekvatna informacijska podloga
neophodna za promiSljanje poslovanja nekog poduzeca. Ramljak i Anti¢ Ani¢ (2009, 332)
definiraju financijske izvjesStaje kao ,finalni proizvod ra¢unovodstvenoga procesa u
poduzecu i oni su veliki informacijski potencijal i nezaobilazna informacijska podloga u

procesu odlucivanja.“ Viduci¢ (2008, 364) isti¢e da su financijski izvjeStaji ,,glavni izvor

16



informacija o poslovanju tvrtke, odnosno o proslim aktivnostima i njihovim rezultatima koje
analiticar / korisnik informacija treba imati na umu.“ ,,Financijski izvjeStaji daju upravi i
zainteresiranim vanjskim osobama kratku sliku profitabilnosti i financijskog polozaja
poslovne organizacije. Ti izvjestaji, kra¢i od jedne stranice, sumiraju tisuce ili ¢ak milijune
transakcija zapisanih tijekom godine u racunovodstvenom sustavu. Dakle financijski
izvjestaji su krajnji proizvod raCunovodstvenog procesa.* (Meigs 1 Meigs, 1999, 14). Prema
Gibsonu (2011, 52) ,,financijski izvjestaji su osnovni proizvod racunovodstvenog sustava, a
dva osnovna financijska izvjeStaja su bilanca stanja i racun dobiti i gubitka.*“ S druge strane
,»financijski izvjeStaji sluZe kao alat komunikacije sa korisnicima i interesnim stranama a u

vezi istinitog i fer prikaza vrijednosti poduzeca.” (Omoye et al., 2014, 207).

Kao primjerena definicija financijskih izvjeStaja, utemeljena na opceprihvacenim
racunovodstvenim pravilima i nacelima, mogla bi se uzeti ona koja financijske izvjeStaje
definira kao sustavni 1 strukturirani prikaz financijskog poloZaja, financijske uspjesnosti i
novc¢anih tokova poduzec¢a u odredenom razdoblju. ,,Financijski izvjestaji takoder prikazuju
rezultate uprave u upravljanju resursima koji su joj povjereni. Radi ispunjavanja tih ciljeva,
financijski izvjeStaji pruzaju informacije o:

(a) imovini;

(b) obvezama,;

(c) kapitalu;

(d) prihodima 1 rashodima, ukljucujuci dobitke i gubitke;

(e) uplate vlasnika i isplate vlasnicima po osnovi kapitala u svojstvu vlasnika; i

(f) nov€anim tokovima poduzeca.” (MRS 1, t. 9).

Ove informacije, zajedno s drugim informacijama u biljeSkama, pomazu korisnicima u
predvidanju buducih novc¢anih tokova te osobito u odredivanju vremena njihovog nastanka

i njihove izvjesnosti.“ (MRS 11, t. 9).

U kontekstu teme ovog rada, koja u svom fokusu ima kvalitetu financijskih izvjestaja,
odnosno utvrdivanje i predvidanje znacajnih pogreSnih prikazivanja u financijskim

izvjeStajima, vrijedno je istaknuti da opceprihvacena nacela polaze od pretpostavke

16 Medunarodni radunovodstveni standard 1 - Prezentiranje financijskih izvjestaja
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realnosti'’ financijskih izvjestaja uz uvjet da su u potpunosti primijenjena ra¢unovodstvena
pravila i standardi. ,,Poduzeca €iji su financijski izvjestaji u skladu s MSFI-jevima duZni su
u biljeSkama objaviti izriitu i bezrezervnu izjavu o sukladnosti. Poduzece ne smije
financijske izvjeStaje opisati kao sukladne MSFI-jevima ako oni nisu u skladu sa svim

zahtjevima MSFI-jeva.“(MRS 1, t. 16).

2.1.2. Cilj financijskih izvjestaja

Financijsko izvjeStavanje, odnosno financijski izvjestaji kao rezultat procesa financijskog
izvjeStavanja nisu sami sebi svrhom ve¢ imaju jasno postavljene ciljeve. ,,Cilj financijskog
izvjeStavanja jest informiranje zainteresiranih korisnika o financijskom poloZaju 1 o
uspjesnosti poslovanja. Informirati korisnike znaci predociti im sve relevantne i istodobno
pouzdane informacije u obliku i sadrzaju prepoznatljivom i razumljivom osobama kojima
su namijenjene.“ (Zager et al., 2008, 52). Prema Meigsu i Meigsu (1999, 7) ,,osnovna svrha
financijskih izvjeStaja je pomoc¢i korisnicima u ocjenjivanju financijskog poloZaja,

profitabilnosti i buduceg prosperiteta nekog poduzeca.

Ciljeve financijskog izvjeStavanja kao procesa €iji su rezultat financijski izvjeStaji, moguce
je sistematizirati na sljedeci nacin:

1. ,,Financijsko izvjeStavanje mora osigurati upotrebljive informacije sadasSnjim i
potencijalnim investitorima, kreditorima te ostalim korisnicima za donosenje
racionalnih odluka o investiranju, kreditiranju i sli¢no,

2. Financijsko izvjeStavanje mora pruZiti informacije koje ¢e pomoc¢i korisnicima
financijskih izvjeStaja u procjenjivanju iznosa, vremena i neizvjesnosti buducih

novcCanih primitaka,

17U gotovo svim slucajevima, fer prezentiranje se postiZe postupanjem u skladu s primjenjivim MSFI-jevima. Fer
prezentiranje takoder zahtijeva da subjekt:

(a) izabere i primijeni racunovodstvene politike u skladu s MRS-om 8 ,Racunovodstvene politike, promjene
racunovodstvenih procjena i pogreske”. MRS 8 navodi hijerarhiju mjerodavnih uputa koje uprava razmatra u
sluc¢ajevima nepostojanja MSFI-ja koji se specifi¢no primjenjuje na neku stavku

(b) prezentira informacije, ukljucujuci racunovodstvene politike, na nacin koji pruza relevantne, pouzdane, usporedive i
razumljive informacije,

(c) objavi dodatne podatke kada sukladnost s odredenim zahtjevima MSFI-jeva nije dovoljna da bi omoguéila korisniku
da razumije utjecaj odredenih transakcija, drugih dogadaja i uvjeta na financijski polozaj i financijsku uspjesnost

subjekta. (MRS 1, 2010, t. 17).
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3. Financijsko izvjeStavanje mora informirati o ekonomskim resursima poduzeca,
funkciji tih resursa, u¢incima transakcija i dogadaja koji utjeCu na promjenu tih
resursa, potrebama za dodatnim resursima, i sli¢no.* '8 (Spiller i May, 1990, 18-19

citirano prema Zegar 1 Tusek, 2007, 31).

S druge strane Okvir (2010, t. OB2) definira da je osnovni cilj financijskih izvjeStaja
pruzanje informacije o izvjeStajnom subjektu koje su korisne postoje¢im i potencijalnim
ulagacima, zajmodavcima i ostalim vjerovnicima u donoSenju odluka o osiguranju sredstava
za taj subjekt.. Financijski izvjeStaji takoder pokazuju rezultate upravljanja uprave ili
odgovornosti uprave za resurse koji su im povjereni. Oni korisnici koji Zele ocijeniti
upravljanje ili odgovornost uprave, ¢ine to radi donoSenja ekonomskih odluka. Prema
Okviru (2010, t. OB3) ove odluke mogu, primjerice, obuhvatiti odluke o tome, zadrzati ili
prodati svoje ulaganje u poduzecu, ili ponovno imenovati ili zamijeniti uprava. S obzirom
na opc¢eprihvacene ciljeve financijskih izvjeStaja od iznimne je vaznosti da informacije
prezentirane u financijskim izvjestajima budu realne i istinite, dakle bez znaCajnih pogresaka
i prikazivanja. Ukoliko bi financijski izvjeStaji sadrzavali znacCajna pogresna prikazivanja,
odnosno ne bi bili sastavljeni i prezentirani sukladno MSFI/MRS-ovima i raCunovodstvenim
pravilima, isti bi mogli utjecati na donoSenje pogresnih poslovnih odluka. Drugim rije¢ima,
postojanje znacajnih pogresnih prikazivanja u financijskim izvjeStajima umanjuje ostvarenje
osnovnog cilja financijskih izvjesStaja, a to je pruZanje realnih i objektivnih informacija o
financijskom poloZaju i uspjeSnosti poduzeca neophodnih za poslovno odlucivanje svih

interesnih strana, odnosno korisnika financijskih izvjeStaja.
2.1.3. Korisnici financijskih izvjeStaja
Informacije iz financijskih izvjeStaja nisu same sebi svrhom, ve¢ se koriste za donoSenje

razlicitih poslovnih odluka od strane razlicitih interesnih strana i korisnika. Krug korisnika

informacija iz financijskih izvjestaja je Sirok. Ono S$to je interesantno da su njihovi ciljevi

18 Navedene ciljeve je definirao Odbor za financijsko ratunovodstvene standarde u Sjedinjene Americke Drzave-u (FASB
— Financial Accounting Standard Board) u Izvjestaji o konceptu financijskog racunovodstva broj 1 (SFAC 1 — Statement
of Financial Accounting Concepts No. 1) kao sastavni dio studije ,,Koncepcijski okvir financijskog ra¢unovodstva i
izvjeStavanja: elementi financijskih izvjeStaja i njihovo mjerenje* koju je FASB objavio 1976. godine kao teorijsku podlogu
za postavljanje konzistentnog i svrhovitog racunovodstvenog — informacijskog sustava te primjerenih prakti¢nih rjesenja.”

(Tugek, Zager, 2007, 31).
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Cesto konfliktni, ali da im je pocCetni i osnovni izvor informacija istovjetan, odnosno
financijski izvjeStaji opce namjene. Prema Gibsonu (2011, 1) ,korisnici financijskih
izvjeStaja su menadzeri, dionicari, vjerovnici, investicijski savjetnici i analiti¢ari, dobavljaci,
kreditori, zaposlenici, sindikati, regulatorna tijela i Sira javnost. Ovo su interni i eksterni
korisnici financijskih izvjeStaja. Oni koriste financijske izvjeStaje za donoSenje odluka.
Primjerice, potencijalni investitori koriste financijske izvjeStaje kao pomo¢ pri odlu¢ivanju
da 1i kupiti dionice. Dobavljaci koriste financijske izvjestaje kao pomo¢ pri odlu¢ivanju da
li prodati robu poduzecu na kredit. Sindikati koriste financijske izvjeStaje kao pomo¢ pri
odredivanju zahtjeva u pregovaranju za zaposlenike.* Prema Okviru (2010, t. OB2) korisnici
financijskih izvjeStaja su sadaSnji i potencijalni ulagaci (investitori), zaposleni, zajmodavci,
dobavljaci i ostali vjerovnici, kupci, vlade i njihove agencije i javnost. Oni koriste
financijske izvjestaje kako bi zadovoljili neku od svojih razliCitih potreba za informacijama.
Prema Belaku et al. (2006, 13) te potrebe ukljucuju sljedece:

a) ,,Ulagaci (investitori). Ulagaci rizi€nog kapitala i njihovi savjetnici zabrinuti su zbog
rizika koji su svojstveni ulaganjima, kao i zbog povrata od tih ulaganja. Njima su
potrebne informacije koje im pomazu u odluc¢ivanju, trebaju li kupiti, drzati ili
prodati. Dionicari su takoder zainteresirani za informacije koje im omoguéavaju
procijeniti sposobnost poduzeca da isplati dividende.

b) Zaposleni. Zaposleni i njihove predstavnicke skupine zainteresirani su za informacije
o stabilnosti i profitabilnosti svojih poslodavaca. Oni su takoder zainteresirani za
informacije koje im omogucuju procijeniti sposobnost poduzeca da im osigura place,
mirovine i moguénost zaposljavanja.

c) Zajmodavci. Zajmodavci su zainteresirani za informacije koje im omogucuju
odrediti, hoce li njihovi zajmovi i pripadajuce kamate, biti placeni u roku.

d) Dobavljaci i ostali vjerovnici. Dobavljaci i ostali vjerovnici zainteresirani su za
informacije koje im omogucavaju odrediti, hoce li iznosi koji im se duguju, biti
pravodobno placeni. Dobavljaci su obi¢no zainteresirani za poslovanje pravne osobe
tijekom kraceg razdoblja nego zajmodavci, osim ako su kontinuirano upuceni na
pravnu osobu, kao svoga glavnog kupca.

e) Kupci. Kupce zanimaju informacije o kontinuitetu poslovanja pravne osobe, posebno
kada imaju dugoro¢ne poslovne odnose ili ovise o toj pravnoj osobi.

f) Vlade i njihove agencije. Vlade i1 njihove agencije su zainteresirane za alokaciju

resursa i stoga za aktivnost pravnih osoba. Oni takoder zahtijevaju informacije radi
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reguliranja aktivnosti pravnih osoba, utvrdivanja poreznih politika i osnovice za
obracun nacionalnog dohotka 1 sli¢nih statistickih podataka.

g) Javnost. Pravne osobe utjeCu na pojedince u javnosti na razli¢ite nacine. Pravna
osoba, primjerice, moze na brojne nacine znacajno doprinijeti lokalnom
gospodarstvu, ukljucujuci zaposljavanje veceg broja ljudi i nabavke od lokalnih
dobavljaca. Financijski izvjeStaji mogu pomoc¢i javnosti pruzajuci joj informacije o
trendovima i nedavnim promjenama u prosperitetu pravne osobe, te o rasponu

njezinih aktivnosti.*

,Uprava subjekta je takoder zainteresirana za financijske informacije o subjektu. Medutim,
uprava se ne mora oslanjati na financijske izvjeStaje ope namjene jer je u stanju interno
pribaviti financijske informacije koje su joj potrebne.“ (Okvir, 2010, t. OB9). Uprava
poduzeca ima primarnu odgovornost da pripremi i prezentira financijske izvjeStaje
poduzeca. Iako ima pristup i dodatnim upravljackim i financijskim informacijama uprava je
takoder zainteresirana za informaciju sadrZanu u financijskim izvjeStajima, jer joj pomaze
pri planiranju, odlu¢ivanju 1 kontroli. Prema Okviru (2010, t. OB16) informacije o povratu
koji je subjekt ostvario predstavljaju pokazatelj koliko dobro je uprava ispunila svoje
odgovornosti da efikasno i djelotvorno raspolaze resursima subjekta. Glavne skupine

korisnika financijskih izvjeStaja 1 racunovodstvenih informacija prikazane su na slici 2.1.

Slika 2.1. - Korisnici financijskih izvjestaja i ostalih racunovodstvenih informacija

DrZava i njeni
organi

viasnici/
dionic¢ari

Revizori

Ulagaci Uprava

Zaposlenici Sindikati

RACUNOVODSTVENE
INFORMACIJE

Banke

Zajmodavci

Statistika

Dobavljaci i
_ostali
vjerovnici

Druga drustva i
institucije

Kupci

Javnost

Izvor: Belak et al., 2006, 14
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Interes svih korisnika financijskih izvjeStaja, bez obzira na njihove pojedinacne ciljeve jest
da njihova informacijska osnova za donoSenje poslovnih odluka, odnosno financijski
izvjestaji, budu realni i objektivni bez znacajnih pogreSnih prikazivanja. Stoga je posebno
zanimljivo pitanje svim korisnicima financijskih izvjeStaja utvrdivanje i predvidanje
znacajnog pogreSnog prikazivanja u financijskim izvjeStajima, kako bi rizik pogre$ne

informacijske osnove, a samim time i pogreSne odluke sveli na najmanju mogucu mjeru.

2.1.4. Temeljne pretpostavke financijskih izvjeStaje

Financijski izvjeStaji u vecini zemalja sastavljaju se 1 prezentiraju uz primjenu
opc¢eprihvacenih racunovodstvenih nacela i pravila formaliziranih kroz nadnacionalne
racunovodstvene standarde. RaCunovodstvena nacela sastoje se iz dva osnova dijela:

» temeljnih pretpostavki financijskih izvjestaja; 1

= kvalitativna obiljeZja financijskih izvjestaja.

Temeljne nacelo' za sastavljanje i prezentiranje financijskih izvjestaja je nacelo nastanka
dogadaja. Financijski izvjestaji se sastavljaju na temelju racunovodstvenog nacela nastanka
poslovnog dogadaja. Cesto se naziva i obradunsko nadelo, odnosno akrualno nadelo.
,Racunovodstveno nacelo nastanka dogadaja prikazuje ucinke transakcija i drugih dogadaja
1 okolnosti na ekonomske resurse i1 potrazivanja subjekta u razdobljima u kojim ti ucinci
nastaju, ¢ak 1 kada se uplate 1 isplate novca izvrSe u nekom drugom razdoblju. Ovo je vazno
zato Sto informacije o ekonomskim resursima i potrazivanjima izvjeStajnog subjekta i
promjenama u njegovim ekonomskim resursima i potrazivanjima tijekom razdoblja
predstavljaju bolji temelj za procjenjivanje proslih i buduéih rezultata tog subjekta nego
samo informacije o uplatama i isplatama izvrSenim tijekom tog razdoblja.* (Okvir, 2010, t.

OB17).

19 Nagelo je osnova iz koje nesto potjece ili po kojoj se nesto zbiva; temeljna postavka. Istovjetnica pojmu nacelo je pojam
princip (latinski principium: nacelo, pocelo, ishodiste). U filozofiji, princip podrazumijeva ono iz ¢ega nesto proizlazi; ono
na ¢em nesto pociva, a §to samo ne proistje¢e iz necega drugoga i nije svedivo ni na Sto drugo (prvi principi). Pojam
principa javlja se u razli¢itim oblicima: kao osnovno nacelo zbilje (ontoloski princip), temeljni Kkriterij
spoznavanja (kognitivni princip) ili djelovanja (eticki princip), kao zacrtani nacin postupanja (operativni princip) i sli¢no

(Leksikografski zavod ,,Miroslav Krleza*: Hrvatska enciklopedija, www.enciklopedija.hr, dostupno 21.01.2016. godine).
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Izuzetak od prethodno navedenog je izvjeStaj o nov€anim tokovima koji se sastavlja i
prezentira uz primjenu nacela blagajne, odnosno novc€anog nacela. Prema nacelu blagajne,
poslovni dogadaji su novc¢ani tokovi, odnosno priljevi i odljevi novca i novcanih
ekvivalenata, a ucinci tih poslovnih dogadaja priznaju se u trenutku nov€ane promjene

neovisno o trenutku nastanka poslovnog dogadaja.

Prema Okviru (2010, t. 4.1) temeljna pretpostavka od koje se polazi pri sastavljanju i
prezentiranju financijskih izvjeStaja je pretpostavka stalnosti u poslovanju. ,,Financijski
izvjestaji se najceSce sastavljaju pod pretpostavkom stalnosti u poslovanju i da ¢e nastaviti
poslovati 1 u doglednoj buducnosti. Stoga se pretpostavlja da subjekt niti ima namjeru ni
potrebu da likvidira ili znacajno smanji obujam svog poslovanja; ako takva namjera ili
potreba postoji, financijski izvjestaji bi se onda trebali sastavljati na drugacijoj osnovi i, ako

bi to bio slucaj, osnova koja se koristi bi se trebala objaviti.“ (Okvir, 2010, t. 4.1).

2.1.5. Kbvalitativna obiljezja financijskih izvjeStaja

Sukladno opceprihvacenim raCunovodstvenim nacelima, financijski izvjestaji trebaju imati
odredena kvalitativna obiljeZja, koja u mnogome odreduju razinu njihove kvalitete.
Kvalitativna obiljeZja su ona svojstva, koje informacije prezentirane u financijskim
izvjeStajima ¢ine korisnim za njihove korisnike. Prema Okviru (2010, t. QC5) osnovna
kvalitativna obiljezja financijskih izvjeStaja su:

= relevantnost; i

= fer prezentiranje.

MozZe se istaknuti da je korisnost glavni cilj postizanja kvalitativnih obiljezja financijskih
izvjestaja i pripadajucih raunovodstvenih informacija. Sva ostala kvalitativna obiljeZja koja
su definirana kroz raCunovodstvena nacela i standarde su u funkciji ostvarenja maksimalne
korisnosti racunovodstvenih informacija. Iz ovako definiranih kvalitativnih obiljezja
proizlaze dodatni zahtjevi u pogledu kvalitativnih obiljezja koja su u funkciji ispunjenja

osnovnih obiljezja.

Prema Aljinovi¢ Bara¢ (2008, 35) ,,polazna karakteristika raCunovodstvenih informacija je
znacCajnost, odnosno ostala obiljeZja su manje bitna ukoliko informacija nije znacajna.*

,Informacije su znacajne ako njihovo izostavljanje ili pogre$no navodenje moze utjecati na

23



ekonomske odluke korisnika, koje se temelje na financijskim izvjeStajima. Drugim rije¢ima,
znacajnost je aspekt relevantnosti svojstven odredenom subjektu koji se zasniva na prirodi
ili veli¢ini, ili 1 na prirodi i na veli€ini stavki na koje se informacije odnose, u kontekstu

financijskog izvjestaja pojedinog subjekta.* (Okvir, 2010, t. QC11).

Slika 2.2. pokazuje odnos kvalitativnih obiljezZja koje bi trebale imati raunovodstvene
informacije iz financijskih izvjestaja, a koja se mogu klasificirati u dvije osnovne skupine:
fundamentalna, Sto ukljucuje relevantnost i fer prezentiranje, te poboljSavajuca kvalitativna

obiljezja, Sto ukljucuje usporedivost, provjerljivost, pravovremenost i razumljivost.

Slika 2.2. — Kvalitativna obiljeZja racunovodstvenih informacija iz financijskih izvjestaja

KVALITATIVNA OBILJEZJA FINANCIJSKIH IZVJESTAJA

FUNDAMENTALNA KVALITATIVNA OBILJEZJA

RELEVANTNOST FER PREZENTIRANJE

POBOLJSAVAJUCE KVALITATIVNA OBILJEZJA

Usporedivost Provjerljivost Pravovremenost Razumljivost

Izvor: vlastita izrada na temelju odrednica iz Okvira (2010)

»Da bi bile korisne, informacije moraju biti i relevantne i fer prezentirane. Ni fer
prezentiranje nevazne pojave, niti nevjerodostojno prezentiranje relevantne pojave ne moze
pomoc¢i korisnicima da donesu dobre odluke.* (Okvir, 2010, t. QC17). Da bi bila korisna,
informacija iz financijskih izvjeStaja mora biti relevantna za potrebe korisnika pri donoSenju

odluka. ,,Relevantne financijske informacije mogu utjecati na odluke koje korisnici donose.
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Informacije mogu utjecati na odluku ¢ak i ako se neki korisnici opredijele da ih ne iskoriste
ili ako o njima ve¢ imaju saznanja iz drugih izvora.“ (Okvir, 2010, t.QC6). Jedno od
fundamentalnih kvalitativnih obiljeZja raCunovodstvenih informacija je fer prezentiranje.
Prema Okviru (2010, t.QC12) ,financijski izvjestaji predstavljaju ekonomske pojave u
obliku rije¢i 1 brojeva. Da bi bile korisne, financijske informacije ne samo da moraju
predstavljati relevantne pojave, vec 1 fer prezentirati pojave koje predstavljaju. Ovakvo
definirana kvalitativna obiljeZja relevantnosti i znacajnosti financijskih izvjestaja posebice
su znacajna u kontekstu utvrdivanja i predvidanja znacajnih pogresnih prikazivanja u
financijskim izvjeStajima primjenom pokazatelja analize istith. Naime, informacije o
financijskom poloZaju i uspjesSnosti u prethodnom razdoblju Cesto se koriste kao osnova za
predvidanje buduceg financijskog polozaja i uspjesSnosti i drugih pitanja za koja su korisnici
neposredno zainteresirani. Moguénost predvidanja na osnovi financijskih izvjeStaja,
povecava se s obzirom na nacin koji su informacije o pro§lim transakcijama i dogadajima
prikazane. Primjerice, korisnost bilance uspjeha se povecava ako se neuobiCajene, znacajne

i rijetke stavke prihoda ili rashoda objave kao posebne stavke.

Okvir definira 1 drugu skupinu kvalitativnih obiljeZja koja su u funkciji poboljSanja
korisnosti raCunovodstvenih informacija, a u koje se ubrajaju (2010, t. QC20-QC32):
= ,usporedivost je kvalitativna karakteristika koja omogucava Kkorisnicima da
identificiraju i razumiju sli¢nosti u, i razlike izmedu stavki. Za razliku od drugih
kvalitativnih obiljeZzja, usporedivost se ne odnosi samo na jednu stavku, odnosno
usporedivanje zahtijeva najmanje dvije stavke;
= provjerljivost pomaZe da se korisnicima pruzi uvjerenje da informacije
vjerodostojno prikazuju ekonomske pojave koje se namjeravaju prezentirati.
Provjerljivost znaci da razli¢iti dobro obavijeSteni i nezavisni promatraci mogu
posti¢i konsenzus, mada ne neophodno i potpunu suglasnost, da odredeni prikaz
¢ini fer prezentaciju;
= pravovremenost znaci da donositelji odluka raspolazu informacijama na vrijeme
da bi mogle da utjeCu na njihove odluke. Opcenito, $to su informacije starije, to su
manje korisne. Medutim, neke informacije mogu nastaviti biti aktuelne i dugo
nakon isteka izvjeStajnog razdoblja zato Sto su, na primjer, nekim korisnicima
potrebne da identificiraju i procijene trendove. Pravovremenost je jedna od bitnih
poboljsavajucih obiljezja relevantnosti racunovodstvenih informacija. Ako dode do

nepotrebnog kasnjenja u objavljivanju informacija, one mogu prestati biti
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relevantne. ,,Pravodobna informacija sama za sebe ne mora biti relevantna, ali
relevantna informacija koja nije pravodobna izgubit ¢e na svojoj relevantnosti.*
(Aljinovi¢ Bara¢, 2008, 36);

= razumljivost se postize klasificiranjem, opisivanjem i prezentiranjem informacija
na jasan i sazet nacin. ,,U tu se svrhu pretpostavlja da korisnici posjeduju dovoljno
znanja o poslovnim i ekonomskim aktivnostima i o racunovodstvu te da imaju volju
proucavati informacije s razboritom paznjom. Informacije o sloZenim stvarima
trebaju takoder biti uklju¢ene u financijske izvjeStaje zbog njihove vaznosti
korisnicima pri donoSenju odluka i ne smiju se izostaviti samo stoga $to bi mogle
biti teSko shvatljive odredenim korisnicima.“ (Okvir, 2010, t.QC32). Dakle,
navedeno obiljezje razumljivosti je u dobroj mjeri determinirano i predznanjima

korisnika raCunovodstvenih informacija iz financijskih izvjestaja.*

Za financijske izvjeStaje koji nemaju trazena kvalitativna obiljeZja, moZe se istaknuti da ne
pruzaju odgovarajuce informacije o financijskom polozaju, uspjesnosti i nov€anim tokovima
poduzeca, te da nemaju trazenu i primjerenu razinu informacijske korisnosti. Prema
Aljinovi¢ Bara¢ (2008, 37) ,,jasno je da ne postoji takav skup financijskih podataka koji
korisnicima moZe osigurati sve informacije potrebne pri donoSenju odluka. Ipak,
udovoljavaju¢i najvec¢em broju navedenih kvalitativnih obiljeZja, raCunovodstveni podatci i
dalje imaju ulogu jednog od primarnih izvora informacija potrebnih korisnicima financijskih

izvjestaja.*

2.1.6. Osnovni elementi financijskih izvjesStaja

Elementi financijski izvjeStaja su osnovne raCunovodstveno ekonomske kategorije koje u
financijskim izvjeStajima inkorporiraju ucinke financijskih transakcija i poslovnih dogadaja.
Elemente financijskih izvjeStaja moZe se promatrati kao mikro kategorije koje predstavljaju
sastavne dijelove, odnosno koje tvore pojedine financijske izvjestaje kao cjelinu. Osnovna
klasifikacija elemenata financijskih izvjeStaja podrazumijeva podjela na:

« ,Elemente financijskog poloZaja,

% Elemente uspjesnosti poslovanja.* (Okvir, 2010, t. 4.2).

Prema racunovodstvenim nacelima, prezentacija elemenata financijskih izvjestaja ukljucuje

proces njihovog daljnjeg rasclanjivanja. Primjerice, imovina i obveze se mogu klasificirati
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prema svojoj prirodi ili funkciji u poslovanju poduzeca, s ciljem prikazivanja informacije na

nacin koji bi najbolje odgovarao korisnicima u svrhu donoSenja poslovnih odluka.

Slika 2.3. pokazuje da su osnovni elementi financijskog poloZaja sredstva (imovina), obveze

1 kapital, dok su osnovni elementi uspjeSnosti poslovanja prihodi i rashodi.

Slika 2.3. — Osnovni elementi financijskih izvjestaja

ELEMENTI FINANCISJKIH IZVJESTAJA
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vrijednost  koja se moZe
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Izvor: vlastita izrada autora temeljem odrednica iz Okvira, 2010, t. 4.2 do 4.56

Okvir (2010) pored pojmovnog definiranja elementa financijskog poloZaja i uspjeSnosti

poslovanja, daje osnovne kriterije i pravila za priznavanje i mjerenje racunovodstvenih
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elemenata u financijskim izvjeStajima, Sto su dva osnovna koncepta na kojima se temelji

financijsko izvjeStavanja uredeno opéeprihvacenim racunovodstvenim standardima.

2.1.6.1. Elementi financijskog polozaja

Racunovodstvene kategorije, odnosno elementi koji su izravno povezani s iskazivanjem
financijskom poloZaja poduzeca su sredstva (imovina), obveze i kapital. Pod financijskim
poloZajem uobicajeno se podrazumijeva ,stanje i meduodnos imovine, obveza i kapitala

odredenog poduzeéa na odredeni datum.* (Zager et al., 2008, 53).

Okvir (2010, t.4.4) daje osnovne definicije pojedinih elemenata financijskog poloZaja:
(a) ,,Imovina je resurs koji kontrolira pravna osoba kao rezultat proslih dogadaja i od
kojeg se oCekuje primitak buduc¢ih ekonomskih koristi u pravnu osobu.
(b) Obveza je sadasnja obveza pravne osobe, proizasla iz proslih dogadaja, za Cije se
izmirenje oCekuje da ¢e dovesti do izdataka resursa koji sadrZze ekonomske koristi
1z pravne osobe.

(c) Kapital je ostatak sredstava pravne osobe nakon odbitka svih njegovih obveza.*

Prema Zageru et al. (2008, 53) ,,iskazani iznosi imovine, obveza i kapitala u financijskim
izvjeStajima ukazuju na financijski poloZaj poduzec¢a u danom trenutku i daju nam odgovore
na osnovna pitanja o stanju financijskog polozaja:

= Kakva je financijska snaga poduzeca?

= Kakva je likvidnost?

= Kakva je zaduZenost poduzeca?

= Kakva je horizontalna struktura tj. u kojem je omjeru imovina financiranja iz

vlastitih i tudih izvora?
= Kakav je poloZzaj promatranog poduzec¢a u odnosu na prethodno razdoblje, u odnosu

prema poduzecima slicne djelatnosti i sl.*

Elementi financijskog poloZaja se iskazuju u izvjeStaju o financijskom poloZaju poduzeca,
odnosno bilanci stanja koja daje strukturirani i sistemati¢ni prikaz imovine i izvora sredstava,
odnosno obveza i kapitala na odredeni dan. ,,Stoga je upravo bilanca stanja temeljni
financijski izvjestaj koji prikazuje financijski poloZaj poduzeca 1 koji sluzi kao podloga za

ocjenu sigurnosti poslovanja.“ (Zager et al., 2008, 53). Elementi financijskog poloZaja su u
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odredenoj meduovisnosti koja se moze izraziti pomocu osnovnog racunovodstvenog i
bilan¢nog pravila, a to je pravilo ,,bilan¢ne ravnoteze®. ,,Ukupna imovina u poduze¢u mora
imati svoje izvore, odnosno odredenja odakle potjece. Prema tome, stanje imovine i njenih
izvora u odredenom trenutku moraju biti jednaki.“ (Belak et al., 2006, 15).
Racunovodstvenim jezikom imovina se naziva aktiva, a izvori imovine, odnosno obveze i
kapital, se jednim imenom nazivaju pasiva. Temeljna raCunovodstvena jednakost zasniva se
na konceptu ,,dvostranog evidentiranja” imovine i njenih izvora. Pravilo bilan¢ne ravnoteze
izmedu imovine, s jedne strane, i obveza i kapitala, odnosno izvora imovine, s druge strane
mora biti osigurano u svakom trenutku i nakon svake poslovne transakcije ili dogadaja koji

utjeCu na promjene imovine, obveza i kapitala.

2.1.6.2. Elementi uspjesnosti poslovanja

,UspjeSnost poduzeca se obi¢no definira kao sposobnost ostvarivanja odredenih ciljeva.
Racunovodstvene kategorije, odnosno elementi koji izravno ukazuju na uspjeSnost
poslovanja poduzeca jesu prihodi i rashodi. Osnovni financijski izvjeStaj koji daje prikaz
ostvarenih prihoda i rashoda, te posljedicno ostvarenog rezultata poslovanja (dobiti ili
gubitka) u odredenom razdoblju je izvjestaj o sveobuhvatnoj dobiti u odredenom razdoblju
(vidjeti sliku 2.4.). U praksi je uobiCajeno uvrijeZzen naziv bilanca uspjeha, odnosno racun

dobiti 1 gubitka.

Slika 2.4. — Osnovna struktura bilance uspjeha

BILANCA USPJEHA - RACUN DOBITI I GUBITKA

PRIHODI, nastaju:
Poveéanjem imovine (sredstava)
Smanjenjem obveza

RASHODI, nastaju:
Smanjenjem (troSenjem) imovine
Povecanjem obveza

= DOBIT PRIJE OPOREZIVANJA
ukoliko su ostvareni prihodi veci od nastalih rashoda razdoblja

= GUBITAK PRIJE OPOREZIVANJA
ukoliko su ostvareni prihodi veci od nastalih rashoda razdoblja

Izvor: vlastita izrada autora
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Okvir (2010, t. 4.25) definira osnovne elemente uspjeSnosti poslovanja na sljedec¢i nacin:
(a) ,,Prihodi su povecanja ekonomskih koristi tijekom obracunskog razdoblja u
obliku primitaka ili povecanja sredstava ili smanjenja obveza, $to dovodi do
povecanja kapitala, osim onih koja su povezana s uplatama sudionika u kapitalu.
(b) Rashodi su smanjenja ekonomskih koristi tijekom obracunskog razdoblja u
obliku izdataka ili smanjenja sredstava ili stvaranja obveza, $to dovodi do
smanjenja kapitala, osim onih koja su povezana s raspodjelom sudionika u

kapitalu.*

Prihodi 1 rashodi mogu biti prezentirani u bilanci uspjeha na razlicite nacine, tako da pruzaju
informacije koje su vazne za donoSenje ekonomskih odluka. Primjerice, uobicCajena je
klasificirati prihode i rashode na one koji proistjecu iz obavljanja redovitih aktivnosti i one
koji proistjeCu iz ostalih (neredovnih) aktivnosti. Ta razlika se temelji na ¢injenici da je izvor
stavke vazan u procjenjivanju sposobnosti poduzeca da stvara novac i nov€ane ekvivalente
u narednom razdoblju. Primjerice, neredovne aktivnosti kao $to je prodaja dugoro¢nih
ulaganja, vjerojatno se nece redovito pojavljivati. Stoga bi klju¢na klasifikacija trebala biti
na prihode i rashode, te posljedi¢no ostvareni uspjeSnost poslovanja od obavljanja redovne

djelatnosti i sve ostale prihode i rashode.

2.2. Vrste i namjena financijskih izvjeStaja

Prema Okviru (2010, t. C2) osnovna namjena financijskih izvjestaja opée namjene? je
pruziti informacije o financijskom poloZaju, financijskoj uspjesnosti i nov€anim tokovima
poslovnog subjekta koje su korisne Sirokom krugu korisnika u donosenju ekonomskih
odluka. Budu¢i da financijski izvjestaji trebaju pruziti razli¢ite informacije o financijskom
poloZaju, financijskoj uspjesnosti i nov€anim tokovima poduzeca u odredenom razdoblju,
za te potrebe se koriste razli¢ite vrste financijskih izvjeStaja. Teorijska osnova za definiranje
i strukturalno odredenje pojedinih financijskih izvjeStaja dana je u racunovodstvenim
standardima, odnosno MSFI/MRS-ijevima s pripadaju¢im Konceptualnim okvirom za

financijsko izvjeStavanje. Mjerodavni racunovodstveni standard koji ponajviSe definira

20 Financijski izvjeStaji opée namjene (koji se spominju kao financijski izvjeStaji) su oni koji su namijenjeni
zadovoljavanju potreba korisnika koji nisu u mogucnosti od subjekta zatraZziti da svoje izvjestaje sastavlja na nacin koji

udovolji njihovim posebnim potrebama za informacijama.* (MRS 1, t. 7).
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pojam 1 strukturu sastavljanja i prezentiranja financijskih izvjeStaja op¢e namjene je MRS 1

— Prezentiranje financijskih izvjeStaja.

Osnovni set financijskih izvjestaja®! ¢ini pet (5) financijskih izvjestaja (MRS 1, t. 10):
(a) Izvjestaj o financijskom poloZaju na kraju razdoblja;
(b) Izvjestaj o sveobuhvatnoj dobiti razdoblja;
(c) Izvjestaj o promjenama kapitala tijekom razdoblja;
(d) Izvjestaj o nov€anim tokovima tijekom razdoblja; i

(e) Biljeske uz financijske izvjestaje.

Vecina autora iz podrucja racunovodstva koristi kao primjerenu klasifikaciju financijskih
izvjestaja danu u MSFI/MRS (Gibson, 2011; Warren et al., 2012, Elliot i Elliot, 2011; i
drugi). ,,Svi ti izvjestaji medusobno su povezani i upuceni jedni na druge. Neki su statickog
karaktera (npr. bilanca stanja) jer prikazuju situaciju u odredenoj tocki vremena, a drugi
prikazuju promjene racunovodstvenih kategorija u odredenom razdoblju te stoga imaju
dinamicki karakter (npr. racun dobiti i gubitka, izvjestaj o nov€anim tokovima). Promatrani
zajedno u medusobnoj interakciji govore o ,.zdravstvenom stanju“ nekog poduzeca, a
utvrditi i razumjeti to stanje znac¢i imati mogucénost donositi primjerene i racionalne odluke.
(Zager et al., 2008, 52). Financijski izvjeStaji su u uzajamnoj vezi jer odrazavaju razlidite
aspekte istih transakcija ili drugih dogadaja. Iako svaki izvjeStaj pruza informaciju koja se
razlikuje od ostalih, niti jedna ne sluzi samo jednoj jedinoj svrsi, niti pruZa sve informacije
za odredene potrebe korisnika. Primjerice, bilanca uspjeha pruza nepotpunu sliku uspjesSnosti

poslovanja ako se ne koristi zajedno s bilancom stanja i izvjeStajem o nov¢anim tokovima.

2.2.1. Izvjestaj o financijskom polozaju — bilanca stanja

,EtimoloSki promatrano, pojam ,,bilanca® dolazi od kasno latinske rijec¢i ,,bilanx“ Sto
oznacava vagu, odnosno ravnoteZu izmedu vrijednosti (veli¢ina) suprotnih znacenja. Kao
pojam i analiticko sredstvo uglavnom se upotrebljava u ekonomiji i ekonomskim
znanostima, jednako u mikroekonomiji (raCunovodstvu, npr. bilanca stanja) i u

makroekonomiji (npr. gospodarske bilance, bilance placanja, trgovinska bilanca, bilance

21 Prema Okviru (2010, t. C8.) financijski izvjeStaji mogu ukljudivati i dodatne preglede i informacije koje se temelje na

tim izvjeStajima ili koje su iz tih izvjeStaja izvedene.
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sredi$nje banke, bilance banaka i td.).?* Slika 2.5. pokazuje osnovnu organizaciju i strukturu

bilance stanja®* iz koje se moZe izvuéi i opéa definicija.

Slika 2.5. — Osnovna struktura bilance stanja

BILANCA STANJA
AKTIVA PASIVA

KAPITAL:

IMOVINA: Osnovni kapital

Dugotrajna imovina Rezerve

Kratkotrajna imovina ZadrZana dobit

Aktivna bilancna razgranicenja Preneseni gubitak

Gubitak iznad visine kapitala Ostale stavke kapitala
OBVEZE:
Dugorocne obveze
Kratkorocne obveze
Pasivna bilancna razgranicenja

Izvor: vlastita izrada autora

,,Bilanca stanja se uobicajeno definira kao financijski izvjestaj koji sistematizirano prikazuje
stanje imovine, obveza i kapitala u odredenom trenutku. Stoga je upravo bilanca temeljni
financijski izvjeStaj koji prikazuje financijski polozaj poduzeca 1 koji sluzi kao podloga za
ocjenu sigurnosti poslovanja.“ (Zager et al., 2008, 53). Prema Belaku et al. (2006, 15)
,bilanca stanja predstavlja raCcunovodstveni prikaz stanja i strukture imovine i njenih izvora
promatranog subjekta u odredenom trenutku, tj. na odredeni dan, izraZenih u financijskim
terminima.* Viduci¢ (2008, 366) definira bilancu stanja kao ,,sustavni pregled imovine,
kapitala i obveza gospodarskog subjekta na odredeni datum, naj¢es¢e na datum zavrSetka

fiskalne godine.” Prema Gibsonu (2011, 47) ,bilanca stanja pokazuje financijsko stanje

22 Leksikografski zavod ,,Miroslav KrleZa“: Hrvatska enciklopedija, www.enciklopedija.hr, dostupno 21.01.2016. godine

23 Bilanca je, po definiciji, u ravnoteZi (vrijednosti koje se dovode u ravnoteZu bivaju jednake), pa se govori o
uravnoteZenju bilance. BiljeZenje stavki jedne i druge strane, kojima se ravnoteZa (bilanca) promatra, moZe biti iz razlicitih
razloga (npr. pogreSaka u mjerenju) neto¢no, pa se uz originalne vrijednosti (npr. aktive/imovine i obveza kod bilance
stanja) dodaje stavka koja uravnoteZuje te veliCine, tj. ostvaruje ravnotezu ili bilancu (npr. kapital kod bilance stanja).
Pritom saldo bilance moZe biti pozitivan ili negativan, ve¢ prema tome je li uravnotezujuca stavka negativna ili pozitivna.

Ako je uravnotezujuca stavka jednaka nuli, onda je bilanca uravnotezena.” (Leksikografski zavod , Miroslav KrleZa“:

Hrvatska enciklopedija, www.enciklopedija.hr, dostupno 21.01.2016. godine).
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poduze¢a na odredeni datum. Bilanca stanja se sastoji od tri osnovna dijela: imovine,
odnosno sredstava poduzeca; obveza, odnosno dugova poduzeca; te dionicarskog kapitala,
odnosno vlasni¢kog interesa u poduzecu.* ,Bilanca prikazuje imovinu kojom poduzece
raspolaZe i izvore financiranja te imovine u odredenom trenutku, odnosno na odredeni dan.
Stoga se istice kako je bilanca financijski izvjestaj statiCkog obiljeZja jer pokazuje imovinu,
obveze i kapital poduze¢a u odredenom trenutku. Drugim rijeCima bilanca pokazuje
trenutacni presjek — sliku financijskog poloZaja poduzeca, te se u tom kontekstu ovaj

izvjestaj Cesto naziva i izvjestaj o financijskom poloZaju.” (Tusek, Zager, 2007, 32).

Prema tome, bilanca stanja, odnosno izvjestaj o financijskom poloZaju se moze definirati
kao financijski izvjestaj koji daje sustavni i strukturirani prikaz imovine, obveza i kapitala
poduzeca na odredeni datum. Drugim rije¢ima, bilanca stanja je trenutani snimak
financijskog polozaja subjekta u odredenoj vremenskoj tocki, a sastoji se od popisa njegove
imovine (sredstava), obveza 1 vlasnickog kapitala. ,,O nacinu sistematiziranja osnovnih
elemenata bilance stanja ovisi i informativna snaga samog izvjestaja.“ (Zager et al., 2008,

64).

Tablica 2.1. — Kriteriji klasificiranja stavki aktive i pasive u bilanci stanja

AKTIVA PASIVA

Kriteriji za klasifikaciju:

Funkcionalnost Namjena

Likvidnost: Roc¢nost:
v’ Kriterij opadajuce likvidnosti v Kriterij opadajuce ro¢nosti
v’ Kriterij rastuce likvidnosti v’ Kiriterij rastuce ro¢nosti

Izvor: prilagodeno prema Zager et al., 2008, 64

Kriterij funkcionalnosti nalaZze da se u bilanci stanja imovinske stavke iskazuju prema
srodnim grupama imovine, kao Sto su dugotrajna imovina, kratkotrajna imovina i sli¢no.
Kriterij likvidnosti** definira kojim ¢e redoslijedom pojedine funkcionalne skupine imovine

biti prikazane u bilance stanja, te se u tom kontekstu razlikuje kriterij rastuce likvidnosti 1

24 Likvidnost predstavlja sposobnost transformacije nenov¢anih oblika imovine u novéani, iz ega se i izvodi moguénost

podmirenja obveza poduzeéa (Zager et al., 2008, 64)
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kriterij opadajuce likvidnosti. Prema kriteriju rastuce likvidnosti u bilanci stanja se prvo
iskazuju najmanje likvidni dijelovi imovine kao §to su stalna sredstva, pa zatim likvidnija
imovina kao $to su potrazivanja, pa sve do najlikvidnije imovine kao $to su novac i nov¢ani
ekvivalenti. Nacelo rastuce likvidnosti se primjenjuje kod prezentiranja bilance stanja u
Federaciji Bosne 1 Hercegovine. ,Kriterij rastuce likvidnosti se naziva joS i Kkriterij
sigurnosti jer se prvo unosi najsigurnija imovina kao Sto je dugotrajna imovina (nekretnina,
postrojenje i oprema i drugo), dok je novac posljednja pozicija bilance* (Zager et al., 2008,
64). S druge strane, prema kriteriju opadajuce likvidnosti prvo se unose najlikvidniji dijelovi
imovine kao §to je novac, pa zatim manje likvidna imovina kao Sto su potraZivanja, stalna
sredstva 1 drugo. Nacelo opadajuce likvidnosti najceS¢e je primijenjeno u zemljama

anglosaksonskog govornog podrucja prilikom prezentiranja bilance stanja.

Stavke pasive se mogu prezentirati primjenom nacela namjene ili rocnosti. ,,Kriterij namjene
je vezan uz osnovna pravila financiranja imovine, odnosno da kratkotrajna imovina treba
biti financirana iz kratkorocnih izvora i dijela dugorocnih izvora, a dugotrajna imovina iz
dugotrajnih izvora i trajnih izvora sredstava® (Zager et al., 2008, 65). Kriterij ro¢nosti se
temelji na ro¢noj strukturi, odnosno roku dospijeca izvora sredstava na placanje. Kriterij
ro¢nosti moZe biti kriterij rastu¢e ro¢nosti 1 opadajuce rocnosti. Prema kriteriju opadajuce
roc¢nosti prvo se u pasivi bilance stanja prikazuju trajni izvori, a zatim dugorocne obveze, te
na kraju tudi kratkorocni izvori (obveze) koje dospijevaju na placanje u roku kra¢em od
jedne godine. Ovaj kriterij je primijenjen kod prezentiranja i strukturiranja bilance stanja u
Federaciji Bosne i Hercegovine. S druge strane, prema kriteriju rastu¢e rocnosti u pasivi
bilance stanja prvo se iskazuju kratkotrajni izvori sredstava (obveze), zatim dugotrajni izvori

sredstava (obveze), te u konacnici trajni izvori sredstava (vlastiti izvori, odnosno kapital).

U konacnici valja istaknuti i zahtjeve u pogledu informacijskog sadrzaja bilance stanja,
odnosno izvjestaja o financijskom poloZaju. U bilanci stanja obvezno se ukljucuju sljedece
stavke:

(a) nekretnine, postrojenja i oprema

(b) ulaganja u nekretnine

(c) nematerijalna imovina

(d) financijska imovina,

(e) ulaganja obracunana metodom udjela

(f) bioloska imovina
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(g) zalihe

(h) potraZzivanja od kupaca i ostala potraZzivanja

(i) novac i novcani ekvivalenti

(j) obveze prema dobavljacima i ostale obveze

(k) rezerviranja

() financijske obveze,

(m) obveze i imovina po osnovi tekucih poreza

(n) odgodene porezne obveze i odgodena porezna imovina

(o) izdani kapital i rezerve koji pripadaju vlasnicima (MRS 1, prilagodeno prema t.

54).

2.2.2. Izvjestaj o sveobuhvatnoj dobiti — bilanca uspjeha

Bilanca uspjeha je financijski izvjeStaj koji daje prikaz ostvarene uspjesnosti u poslovanju
poduzeéa u odredenom razdoblju. Cesto se naziva i ra¢un dobiti i gubitka, a sluzbeni naziv
prema MRS-u 1 je izvjeStaj o sveobuhvatnoj dobiti. Radi se o dinami¢nom izvjestaju (za
razliku od bilance stanja), koji prikazuje ostvarene prihode i rashode, te uspjeSnost
poslovanja u odredenom razdoblju (a ne na odredeni dan). Prema Zageru et al. (2008, 67)
,racun dobiti i gubitka je moguce definirati kao financijski izvjestaj koji prikazuje koliko je
prihoda i rashoda ostvareno u odredenom vremenu te kolika je ostvarena dobit (gubitak).*
,,Dok su sastavni dijelovi bilance stanja imovina, obveze 1 kapital, osnovne kategorije koje
sadrZava izvjestaj o dobiti jesu prihodi, rashodi te rezultat poslovanja ostvaren u odredenom
razdoblju. Za razliku od bilance stanja koja daje sliku financijskog poloZaja poduzeca u
jednom trenutku, izvjesStaj o dobiti pokazuje uspjesnost poslovanja kroz odredeno razdoblje,
obi¢no godinu dana“ (TusSek i Zager, 2007, 33). Viduci¢ (2008, 368) da je ,,racun dobiti i
gubitka prikaz prihoda, rashoda i financijskog rezultata u odredenom vremenskom razdoblju
koji pokazuje profitabilnost poslovanja tijekom nekog vremenskog razdoblje.“ Drugim
rijeCima, ,bilanca uspjeha prikazuje prihode i rashode (ukljucivsi i poreze) tijekom
izvjeStajnog razdoblja, te razliku izmedu prihoda i rashoda izmedu dva datuma bilance.*

(Gibson, 2011, 47; Warren et al., 2012, 15).

Prema MRS-u 1 (t. 81) poduzece je duzno sve stavke prihoda i rashoda razdoblja prikazati
u izvjestaju o sveobuhvatnoj dobiti kao jedinom izvjestaju ili u dvama izvjestajima, i to:

izvjestaj koji predoCava realizirani dobit ili gubitak (zaseban racun dobiti i gubitka) i drugi
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izvjestaj, koji predocava sastavne dijelove ostale sveobuhvatne dobiti®> (izvjestaj o
sveobuhvatnoj dobiti). MRS-a 1 (prilagodeno prema t. 82) navodi se minimum stavki koje
treba odvojeno prikazati u glavnom obrascu bilance uspjeha za odredeno razdoblje. To su
sljedece stavke: prihodi; financijski troSkovi; udio u dobiti ili gubicima pridruZenih drusStava
1 pothvata prema metodi udjela; porezni rashod; dobit ili gubitak; svaki sastavni dio ostale

sveobuhvatne dobiti razvrstan po vrsti, te ukupnu sveobuhvatnu dobit.

Postoje dvije metode sastavljanja i prezentiranja bilance uspjeha koji se temelje na nacinu
prezentiranja 1 klasifikacije troSkova u bilanci uspjeha, i to (MRS 1, t. 1021 103):
,metoda prirodnih vrsta troSkova, i

= funkcionalnoj metodi.*
Prema metodi prirodnih vrsta troSkova (vidjeti sliku 2.6.), rashodi se iskazuju u bilanci
uspjeha prema svojoj vrsti (primjerice amortizacija, troSkovi materijala, troSkovi zaposlenih

i troskovi reklame) i ne rasporeduju se na pojedine funkcije u okviru poduzeca.

Slika 2.6. - Bilanca uspjeha prema metodi prirodnih vrsta troskova

b

Prihod od prodaje

>~

Ostali poslovni prihodi

Promjena vrijednosti zaliha gotovih proizvoda i proizvodnje u tijeku
Troskovi sirovina i materijala

Troskovi primanja zaposlenih

Troskovi amortizacije

XXX ) X

Ostali poslovni rashodi
Ukupni rashodi X)

Dobit X
Izvor: MRS 1, t. 102

25 Stavke ostale sveobuhvatne dobiti ukljucuju (MRS 1, t.7):

a) promjene revalorizacijskih rezervi (v. MRS 16 — Nekretnine, postrojenja i oprema i MRS 38);

b) aktuarske dobitke, odnosno aktuarske gubitke po planovima definiranih primanja koji se priznaju u skladu s tockom
93.A MRS-a 19;

c) dobitke ili gubitke proizasle iz preracunavanja financijskih izvjestaja inozemnog poslovanja (v. MRS 21);

d) dobitke ili gubitke proizasle iz ponovnog mjerenja financijske imovine raspolozive za prodaju (v. MRS 39);

e) dobitke ili gubitke koji se odnose na u¢inkoviti dio zaStite novcanog toka (v. MRS 39);

f) udjel u ostaloj sveobuhvatnoj dobiti pridruZenih drustava i zajednickih pothvata obracunanih metodom udjela (MRS 1,

t. 82h.).

36



Drugi oblik prezentiranja troSkova u bilanci uspjeha je prema funkciji rashoda (vidjeti sliku
2.7.), odnosno prema funkcionalnoj metodi rashodi se ras¢lanjuju prema svojoj funkciji na

troSkove prodanih proizvoda, ili primjerice, troSkove distribucije i administrativne troskove.

Slika 2.7. - Bilanca uspjeha prema funkcionalnoj metodi

Prihod od prodaje X
TroSkovi prodanih proizvoda X)
Bruto dobit X
Ostali prihodi X
Troskovi distribucije X)
Administrativni troSkovi X)
Drugi rashodi X)
Dobit X

Izvor: MRS 1, t. 103

Izbor izmedu funkcionalne metode prirodnih vrsta troskova ovisi o prirodi poslovanja pravne

osobe, ali i drugim ¢imbenicima (ukljucujuéi i povijesne)?.

2.2.3. Izvjestaj o novfanim tokovima

Izvjestaj o nov€anim, odnosno gotovinskim tokovima je financijski izvjeStaj koji daje prikaz
ostvarenih primitaka i izdataka, te ostvarenog neto nov¢anog toka u odredenom razdoblju,
kao i stanje novca i nov€anih ekvivalenata na odredeni dan kada zavrSava poslovno razdoblje
(Gibson, 2011; Warren et al., 2012). Za razliku od drugih financijskih izvjeStaja koji se
sastavljaju uz primjenu nacela nastanka dogadaja, izvjestaj o gotovinskim tokovima
sastavlja se uz primjenu nacela blagajne. Stoga su i osnovni elementi ovog izvjeStaja
novCane kategorije: novCani primitci i nov€ani izdatci, koji odrazavaju kretanja stanja

novca?’ i novéanih ekvivalenata odredenog poduzeca. ,Postavlja se pitanje: ¢emu sluZi

26 U slucaju izbora funkcionalne metode treba objaviti dodatne informacije o prirodi troskova, ukljudujuéi troskove
amortizacije i troSkove primanja zaposlenih.

27 Novac obuhvaca novac u blagajni, depozite po videnju i kratkoro¢ne depozite u bankama $to ukljuuje: novac na
transakcijskim (Ziro) ratunima, depozite kod banke s kratkim otkaznim rokom, kratkoro¢no orocene depozite kod banaka,
opceprihvatljive efektivne inozemne valute, te depozite po videnju, depozite s kratkim otkaznim rokom, kratkorocno

oroceni depoziti u inozemnim bankama u obliku opceprihvatljivih inozemnih valuta.
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izvjesStaj o novéanom toku, koji su njegovi ciljevi i §to on govori korisnicima, kad se stanje
novca moze jednostavno vidjeti iz dnevnog izvatka 1 bilance stanja na pozicijama novca i
novéanih ekvivalenata?®? Medutim, bilanca stanja pokazuje ukupno stanje novca i njegovih
ekvivalenata na kraju obracunskog razdoblja, ali ne pokazuje odvojeno neto novcani tok tog
razdoblja niti pokazuje kako je i zbog kojih transakcija doSlo do promjena na nov€anim
racunima. IzvjeStaj o nov€anom toku moZze se zamisliti kao poduzetnikov nov€anik u koji
novac dolazi od naplata i odlazi radi plac¢anja razli¢itih obveza“ (Belak et al., 2006, 39-40).
Prema Viduci¢ (2008, 371) ,,izvjes¢e o gotovinskom tijeku daje informaciju o izvorima i
upotrebi gotovine tijekom izvjeStajnog razdoblja, ali predstavlja i bazu za planiranje buducih
gotovinskih tijekova i potreba za financiranjem.* ,,1zvjestaj o nov€anom toku sastavni je dio
temeljnih financijskih izvjestaja koji pokazuje izvore pribavljanja i nafin uporabe novca.
Kao $to je poznato novac je vazna ekonomska kategorija i vrlo vazan ¢imbenik u poslovanju
svakog poduzeca. Iz tih je razloga potrebno sastavljati izvjeStaj koji govori o izvorima i
upotrebi novca i koji omoguéuje utvrdivanje viska raspolozivih, odnosno nedostatnih
nov€anih sredstava. Upravo izvjeStaj o novCanom toku daje nam takve informacije i u
interakciji s ostalim izvjestajima daje pravu sliku ,,zdravstvenog stanja“ poduzeéa.“ (Zager
et al., 2008, 81). Osnovna je svrha izvjeStaja o nov€anim tokovima osigurati informacije o
nov€anim primicima i nov€anim izdacima poduzeca tijekom racunovodstvenog razdoblja.
Kada se koristi s ostalim financijskim izvjeStajima, izvjesStaj o nov€anim tokovima pruza
informacije koja korisnicima omogucuje procjenu promjene neto imovine poduzeca,
financijsku strukturu (ukljucujuci likvidnost 1 solventnost), te mogucnost da se utjeCe na
iznose i vremensko odredenje novcanih tokova kako bi se prilagodilo promjenjivim
okolnostima i moguénostima. TuSek i Zager (2007, 34) isti¢u da je ,,primarna svrha toga
izvjeStaja pruzanje informacija o nov€anim primitcima i nov€anim izdacima tijekom
obracunskog razdoblja, Sto temeljnim financijskim izvjeStajima u cjelini daje dinamicniju
dimenziju i korisnost za uprava u donoSenju odluka.“ Kolika je vaznost izvjeStaja o
novC€anim tokovima radi sagledavanja sveukupnog financijskog stanja poduzec¢a, pokazuje i
¢injenica da mu Medunarodni raCunovodstveni standardi posvecuju posebnu pozornost kroz
MRS 7 - IzvjeStaj o novCanim tokovima koji definira zahtjeve vezane za prezentaciju

izvjeStaja o nov€anim tokovima. Prema MRS-u 7 (t. 10) ,,izvjeStaj o nov€anim tokovima

28 Nov¢ani ekvivalenti jesu kratkotrajna, visokolikvidna ulaganja koja se brzo konvertiraju u poznate iznose novca i koja
nisu pod znacajnim utjecajem rizika promjena vrijednosti i obuhvaéaju: primljene ¢ekove i mjenice, tekuca ulaganja koja
kotiraju na burzi i ¢ije dospijece je unutar kratkog razdoblja od datuma stjecanja, plemenite metale i vrijednosnice (markice,

kartice,...).
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treba prezentirati nov€ane tokove tijekom razdoblja, klasificirane na nov€ane tokove od
poslovnih, investicijskih i financijskih aktivnosti.“ IzvjeStaj o nov€anim tokovima treba
pokazati koliko je poduzece primilo novca ili nov€anih ekvivalenata tijekom odredenog
razdoblja, te koliko je novcanih izdataka ucinjeno za sve poduzete aktivnosti. Pritom,
novéane tokove tijekom razdoblja potrebno je izvijestiti razvrstane na poslovne?,

ulagateljske® i financijske?! aktivnosti.

Postoje dvije prihvatljive metode koje se mogu koristiti za izradu izvjeStaja o novCanim
tokovima od poslovnih aktivnosti i to: izravna (direktna) metoda i neizravna (indirektna)
metoda (MRS 7, t.18). Prilikom izrade izvjeStaja o nov€anim tokovima prema izravnoj
metodi prikazuju se glavne skupine bruto novc¢anih primitaka i bruto novc¢anih izdataka, te
rezultat u neto iznosu. Prema neizravnoj metodi neto novcani tok od poslovnih aktivnosti
utvrduje se uskladivanjem neto dobiti (ili gubitka) za ucinke transakcija nenovcane prirode,
za bilo koja razgranicenja ili iskazivanja nastalih dogadaja proteklih ili budu¢ih nov¢anih
primitaka ili izdataka, te za pozicije prihoda i rashoda koji su vezani za ulagateljske ili

financijske nov¢ane tokove.

2.2.4. IzvjeStaj o promjenama na kapitalu (glavnici)

Izvjestaj o promjenama na kapitalu prikazuje stanje i promjene vrijednosti ukupnog kapitala,
kao 1 njegovih pojedinih sastavnica, i to ne samo na datum posljednje bilance stanja, vec i
na viSe datuma prethodnih bilanci stanja. Ovaj se financijski izvjeStaj bavi samo jednim
elementom financijskog poloZaja, stanjem i promjenama na kapitalu, te predstavlja

svojevrsnu kompilaciju odabranih podataka iz bilance stanja i bilance uspjeha.

Prema Zageru et al. (2008, 87) ,,izvje$taj o promjenama vlasnicke glavnice &ini sastavni dio

temeljnih financijskih izvjeStaja koji treba pokazati promjene koje su se na glavnici

29 Nov¢&ani tokovi od poslovnih aktivnosti ponajprije proizlaze od glavnih aktivnosti poduzeéa koje stvaraju prihode, te je
izvjestaj o nov€anim tokovima od poslovnih aktivnosti pokazatelj opsega u kojem su poslovne aktivnosti gospodarskog
drustva ostvarile dostatne gotovinske dotoke za o¢uvanje njegove poslovne sposobnosti.

30 Ulagateljske aktivnosti obuhvacaju nov¢ane transakcije u svezi sa stjecanjem i otudivanjem stalnih sredstava i drugih
ulaganja koja nisu ukljuc¢ena u novéane ekvivalente (ulaganja u stjecanje duznickih i vlasnickih vrijednosnih papira drugih
drustava, kao i primici s osnove njihove prodaje).

31 Financijske aktivnosti ¢ine nov¢ane transakcije s njegovim vlasnicima i transakcije s kreditorima.
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(kapitalu) dogodile izmedu dva obracunska razdoblja.” ,,Izvjestaj o promjenama glavnice
prikazuje cjelovitu informaciju o uspjesnosti poslovanja poduzeca budu¢i da sadrzi poziciju
neto dobit ili gubitak razdoblja koja je iskazana u racunu dobiti ili gubitka, ali i sve ostale
promjene koje se iskazuju na pozicijama glavnice poduzeéa® (Tusek i Zager, 2007, 33).
Prema Warrenu et al. (2012, 15) ,,izvjeStaj o promjenama na glavnici daje prikaz svih

promjena na kapitalu koji su nastali tijekom odredenog razdoblja.*

Prema MRS-u 1 (prilagodeno prema t. 106) poduzeca trebaju kroz izvjestaj o promjenama
na kapitalu, prezentirati podatke o ukupnoj sveobuhvatnoj dobiti razdoblja, ucincima
retroaktivne primjene promjene racunovodstvenih politika ili retroaktivnog ispravka
znacajnih pogresaka, kao 1 uskladivanja svake komponente kapitala na pocetku i na kraju

razdoblja.

2.2.5. Biljeske uz financijske izvjestaje

Biljeske uz financijske izvjeStaje ¢ine sastavni i nezaobilazni dio temeljnih financijskih
izvjestaja. Prema TuSeku i Zageru (2007, 34-35) ,,u biljeskama se detaljnije obrazlazu
informacije sadrZane u temeljnim kvantitativnim financijskim izvjeStajima. Navode se
informacije koje nisu sadrZane u bilanci, racunu dobiti i gubitka, izvjeStaju o nov€anom toku
i izvjeStaju o promjenama na glavnici. BiljeSke uz financijske izvjeStaje nisu same sebi
svthom, one se pripremaju za korisnike, pa u postupku njihove pripreme treba uvazavati
potrebe i zahtjeve korisnika.”“ Za razliku od bilance stanja, bilance uspjeha, izvjeStaja o
nov€anim tokovima i izvjeStaja o promjenama u kapitalu, biljeSke se ne objavljuje na
propisanim obrascima i radi se prije svega o narativnom financijskom izvjestaju. ,,Biljeske
trebaju pratiti razradu podataka u pojedinim izvjeStajima radi smislene prezentacije klju¢nih
informacija. BiljeSke se svode na dvije osnovne skupine biljeski: one koje objasnjavaju
racunovodstvene politike koje su primijenjene u izradi izvjeSca, te ostale podatke koji su

vazni za razumijevanje izvjesca.” (Viduci¢, 2008, 375).

Biljeske uz financijske izvjeStaje predstavljaju potanju razradu i dopunu podataka iz bilance
stanja, bilance uspjeha (racuna dobiti i gubitka), izvjeStaja o nov€anim tokovima i izvjeStaja
o promjenama u kapitalu. Pomocu biljezaka se na prikladan nacin korisnicima financijskih

izvjeStaja pruzaju one informacije kojih nema u temeljnim financijskim izvjestajima ili one
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informacije koje pruZzaju pojasnjenje (dodatne informacije) pojedinih pozicija temeljnih
financijskih izvjestaja. Svrha je biljeski*? je da pomognu u ¢itanju i boljem razumijevanju
podataka iskazanih u temeljnim financijskim izvjeStajima u smislu potpunijeg sagledavanja
cjeline poslovanja gospodarskog drustva. Drugim rijeCima, biljeSke trebaju sadrzavati sve
one informacije koje se ne vide izravno iz temeljnih kvantitativnih financijskih izvjestaja, a
nuzne su za njihovo razumijevanje i ocjenu poslovanja. ,Sastavljanje i prezentiranje
dodatnih informacija u formi biljeski pridonosi kvaliteti i upotrebljivosti racunovodstvenih

informacija* (Zager et al., 2008, 89).

Prema MRS-u 1 (prilagodeno prema t. 114), biljeske uz financijske izvjestaje trebaju
obuhvatiti:
(a) izjavu o sukladnosti financijskih izvjestaja s MSFI-ima;
(b) saZetak primijenjenih vaZnih ra¢unovodstvenih politika®?;
(c) informacije koje potkrjepljuju stavke prikazane u drugim financijskim izvjestajima;
i

(d) druga objavljivanja.

2.3. Racunovodstvena pravila i nacela

Institucionalni okvir financijskog izvjeStavanja predstavljaju raCunovodstvena pravila i
nacela kojih se treba pridrzavati u pripremi financijskih izvjeStaja. Institucionalni okvir
financijskog izvjeStavanja ¢ine nacionalni propisi 1 nadnacionalni standardi koji definiraju
okvir financijskog izvjeStavanja. Cilj istih je uciniti financijsko izvjeStavanje poduzeca
maksimalno informativnim i korisnim, te usporedivim izmedu razli¢itih vremenskih

razdoblja i razli¢itih poduzeca.

Institucionalni okvir financijskog izvjeStavanja u Federaciji Bosne i Hercegovine €ine:

32 Prema MRS-u 1 (t. 112), biljeske trebaju osigurati informacije o osnovi za sastavljanje financijskih izvjestaja i odredenim
racunovodstvenim politikama primijenjenim u skladu s tockama 117. do 124., koje nalazu MSFI-jevi a koje nisu prikazane
drugdje u financijskim izvjeStajima, i koje nisu prezentirane drugdje u financijskim izvjeStajima, ali su vaZne za
razumijevanje bilo kojeg sastavnog dijela financijskih izvjestaja.

33 Raunovodstvene politike su specifi¢na nacela, konvencije, pravila i prakse koje je gospodarsko drustvo usvojilo u
procesu pripreme i prezentiranja financijskih izvjeStaja. Uprava druStva treba odabrati i primijeniti ra¢unovodstvene
politike, tako da su financijski izvjestaji u skladu sa zahtjevima naznac¢enim u MSFI/MRS-ovima. (detaljnije vidjeti u MRS-

u 8).
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= MRS-ovi - Medunarodni ra¢unovodstveni standardi (engl. IAS**)

» MSFI-ijevi — Medunarodni standardi financijskog izvjestavanja (engl. IFRS??)

= Direktive Europske Unije koji reguliraju pitanja financijskog izvjestavanja

= Zakonski propisi u Bosni i Hercegovini i Federaciji Bosne i Hercegovine koji

reguliraju pitanja financijskog izvjeStavanja

Prethodno navedeni standardi i norme institucionalnog okvira financijskog izvjeStavanja su
u funkciji postizanja realnog i istinitog financijskog izvjeStavanja, koje ¢e biti bez znacajnih
pogresnih prikazivanja 1 raCunovodstvenih manipulacija. IzvjeStavanje koje bi bilo izvan
definiranog institucionalnog okvira rezultiralo bi financijskim izvjeStajima koji bi odstupali
od racunovodstvenih nacela, a potencijalno bili pogresno prezentirani sa znacajnim

pogreSkama.

2.3.1. Medunarodni racunovodstveni standardi i Medunarodni standardi

financijskog izvjestavanja

Brojna poduzeca Sirom svijeta sastavljaju 1 prezentiraju financijske izvjeStaje opée namjene
koji su namijenjeni Sirokoj skupini korisnika. Premda takvi financijski izvjeStaji mogu biti
sliéni u razli¢itim zemljama, ipak postoje razlike koje su uzrokovale razliite drusStvene,
ekonomske i pravne okolnosti, te razli¢ita poimanja potreba razlicitih korisnika financijskih
izvjestaja, kada definiraju svoje nacionalne zahtjeve. Ove razli¢ite okolnosti dovele su do
koristenja razliCitih definicija za elemente financijskih izvjeStaja, te davanju prednosti

razli¢itim osnovama za mjerenje.

2.3.1.1. Svrha Medunarodnih racunovodstvenih standarda i Medunarodnih

standarda financijskog izvjeStavanja

U uvjetima sve vece globalizacije i internacionalizacije u poslovanju financijski izvjestaji
predstavljaju osnovni i pocetni oblik komunikacije poduzeca sa svojom okolinom:

lokalnom, regionalnom, kontinentalnom i globalnom. To je posebno naglaSeno jer:

34 1AS — International Accounting Standards (hrv. Medunarodni raunovodstveni standardi)

35 IFRS - International Financial Reporting Standards (hrv. Medunarodni standardi financijskog izvjestavanja)
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1. ,tehnolo8ki napredak donosi neslu¢ena poboljSanja u komunikacijama i vezama,
poslovno okruZenje i druStveni Zivot postaju sve vise internacionalizirani, a s tim u
vezi i financijski izvjestaji dobivaju sve vecu vaznost;

2. uporaba financijskih izvjeStaja kao jednog od medija komunikacije izmedu
poduzeca u stalnom je porastu jer su izvjesStaji osnovni izvor informacija potrebnih
investitorima, kreditorima, vladi i mnogim drugim korisnicima u procesu donosenja
poslovnih odluka;

3. investitori na svjetskom trziStu Zele biti sigurni da se informacije kojima se koriste
u donosSenju svojih poslovnih odluka temelje na nac¢elima koja su prepoznatljiva u
njihovoj zemlji 1 komparabilna s ostalim zemljama. Stoga korisnici financijskih
izvjesStaja kao $to su investitori, kreditori, vlada i druge institucije smatraju
prihvatljivim samo one izvjeStaje koji su bazirani na standardima koji su

uravnoteZeni i medunarodno usporedivi.” (IASC, 1983, 1-3).

Racunovodstveni standardi imaju za svrhu reguliranje dopustenih ra¢unovodstvenih metoda,
postupaka i politika koje upravi stoje na raspolaganju u sastavljanju i objavljivanju
financijskih izvjeStaja. Prema Healyju 1 Palepuu (2001, 412) ,,ovakav oblik regulative
potencijalno korisnicima smanjuje troSkove obrade financijskih izvjeStaja, jer osigurava

jedinstvenost u primjeni tehnika priznavanja i mjerenja.*

Istrazivanja koja su provedena o procjeni vaznosti informacija objavljenih prema zahtjevima
standarda (Beaver, 1980; Watts, 2001; Barth, 2001) ispitivala su vezu izmedu iskazanih
zarada poduzeca i povrata na dionicu kao mjere vaznosti informacija. Generalni zakljucak
ovih istrazivanja je da raCunovodstveni standardi osiguravaju informacije koje su vazne
korisnicima. Iznimka je racunovodstvo u inflacijskim uvjetima, gdje nije utvrdena veza
izmedu spomenutih varijabli. Dakle, moze se istaknuti da regulatorni okvir za sastavljanje i
prezentiranje financijskih izvjeStaja poboljSava korisnost racunovodstvenih informacija pri

donosenju poslovnih odluka.

Stoga je vazno da ti financijski izvjeStaji budu standardizirani, a raCunovodstvene
informacije usporedive i korisne Sirokom krugu korisnika. Odgovor javnosti o potrebama za
medunarodno usporedivim i pouzdanim racunovodstvenim informacijama za potrebe
odlucivanja bili su Medunarodni raCunovodstveni standardi koji su predstavljali set pravila,

nacela i osnova za sastavljanje i prezentiranje financijskih izvjeStaja i pratecih informacija.
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2.3.1.2. Povijesni razvoj Medunarodnih racunovodstvenih standarda i Medunarodnih

standarda financijskog izvjeStavanja

Pocetku razvoja i postupnog usvajanja Medunarodnih racunovodstvenih standarda
prethodilo je osnivanje Medunarodnog komiteta za racunovodstvene standarde (engl.
IASC?*) u lipnju 1973. godine (vidjeti sliku 2.8.). Osnivanju Medunarodnog komiteta za
racunovodstvene standarde prethodilo je inicijativa instituta certificiranih rac¢unovoda
Engleske i Welsa iz 1966. godine, odnosno medunarodne racunovodstvene studijske skupine
iz 1967. godine. Jedna od najznacajnijih uloga Medunarodnog komiteta za raunovodstvene
standarde bila je izdavanje Medunarodnih ra¢unovodstvenih standarda koji su po prvi puta i
objavljeni 1975. godine®’. Nakon toga uslijedila je objava cijelog niza MRS-eva koji su se

tijekom vremena mijenjali, doradivali i dopunjavali.

Sljedeci bitan povijesni datum u razvoju Medunarodnih racunovodstvenih standarda bio je
01. travnja 2001. godine kada je osnovan Medunarodni odbor za raunovodstveni standarde
(engl. IASB>®), odnosno bolje re¢eno Medunarodni komitet za ra¢unovodstvene standarde
je transformiran u Medunarodni odbor za raCunovodstvene standarde. Osnovni cilj
Medunarodnog odbora za racunovodstvene standarde je razvoj jedinstvenog seta visoko
kvalitetnih, razumljivih, primjenjivih i globalno prihvacenih standarda financijskog

izvjeStavanja utemeljenih na jasno definiranim nacelima (IASB, 2014, 1).

Slika 2.8. — Povijesni razvoj racunovodstvenih tijela i standarda na medunarodnoj razini

Planiran
2001. Osnivange dowrietak
1973. IASB-a, IASB 2003. 2008. AZuriran pribiZavanja
Osnivanje usvaja posiojede Objavijvanje Memorandum 2011.
IASC-a MRS eve prvih MSFl-a o pribiZavanju
1975. 2002. Norwalsk 2006. Studeni 2000.
Objavipvanje sSporazum o Memorandum ponowijeno
prvih MRS-eva harmonizacy o pribiZavanju MSFI| a3unranie
MRS-eva iUS i US GAAP-ova Memoranduma
GAAP-ova o pribiZavanju

Izvor: Mami¢, Posavec, 2012, 543

36 TASC - International Accounting Standard Committee (hrv. Komitet za medunarodne ratunovodstvene standarde)
37 Prva dva objavljena standarda su bila MRS 1 — Objavljivanje racunovodstvenih politika te MRS 2 — Procjena vrijednosti
i prezentiranje zaliha u kontekstu sustava povijesnog troska.

3B TASB - International Accounting Standard Bord (hrv. Odbor za medunarodne raunovodstvene standarde)
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Osnivanjem Medunarodnog odbora za racunovodstveni standarde zapoceo je niz velikih
promjena, koje se mogu podvesti pod dva klju¢na procesa:

» transformacija postoje¢ih Medunarodnih rac¢unovodstvenih standarda (MRS-ova) u
nove i poboljSane Medunarodne standarde financijskog izvjeStavanja (MSFI), te
razvoj i donoSenje novih Medunarodnih standarda financijskog izvjestavanja,

» uskladivanje Medunarodnih standarda financijskog izvjeStavanja (MSFI) s
ameri¢kim opéeprihvaéenim ra¢unovodstvenim nacelima (engl. US GAAP*) koje

je donijelo ameri¢ki odbor za standarde financijskog izvjeStavanja (engl. FASB*?).

Prema Mamic¢ i Posavec (2012, 543) ,,potreba za uskladivanjem MSFI/MRS-eva i americkih
GAAP-ova posljedica je Sirenja svjetskih trziSta kapitala i nastojanja izbjegavanja dualnog,
trostrukog, pa ¢ak i u nekim slucajevima cetverostrukog vodenja raCunovodstvenih
standarda. Proces pribliZavanja ne podrazumijeva potpunu identi¢nost ovih standarda vec
njihovo uskladivanje po svim znaajnijim pitanjima ¢ime bi se uklonila potreba za
uskladivanjem financijskih izvjeStaja i viSestrukim vodenjem racunovodstva.“ Pocetkom
uskladivanja MSFI/MRS-jeva i americkih GAAP-ova smatra se Norwal$ki sporazum koji je
u formi memoranduma o razumijevanju izmedu Medunarodnog odbora za ra¢unovodstvene
standarde 1 ameri¢kog odbora za standarde financijskog izvjeStavanja definiran 1 usvojen 18.
rujna 2002. godine. Predmetnim sporazumom obje strane su se obvezale uloZiti maksimalne
napore da se u narednom razdoblju uklone sve znacajne razlike izmedu MSFI/MRS-ijeva i
GAAP-ova:

= potpuno uskladiti postojeCe standarde financijskog izvjeStavanja Sto je to prije

moguce,
» koordinirati budu¢e radne programe kako bi se jednom postignuta uskladenost i

zadrzala (Memorandum of Understanding, 2002).

Nakon toga je bilo nekoliko dodatnih memoranduma o razumijevanju izmedu
Medunarodnog odbora za racunovodstvene standarde i americkog odbora za standarde
financijskog izvjeStavanja koji su za cilj imali harmonizaciju i uskladivanje postojecih i
buducih raCunovodstvenih standarda financijskog izvjeStavanja. ,,Proces pribliZavanja dvaju

najvecih setova standarda nije dovrSen kako je planiran 2009. ve¢ se ovaj termin pomaknuo

39 US GAAP — United States General Accepted Accounting Principles (hrv. Ameri¢ka opéeprihvaéena ratunovodstvena
nacela)

4O FASB - Federal Accounting Standard Board (hrv. Federalni odbor za ratunovodstvene standarde)

45



za kraj 2011. godine. No, za ocekivati je da ¢e se uslijed navedenih projekata sadrzaj i
struktura MSFI-a 1 u narednim godinama nastaviti mijenjati po pojedinim podrucjima.*

(Mami¢, Posavec, 2012, 543).
Danas se MSFI/MRS primjenjuju u velikom broju zemalja u svijetu. Status primjene je
razli¢it u pojedinim zemljama, od situacije da uopce nije dozvoljen njihova primjena, pa do

obvezne i zahtijevane primjene istih.

Tablica 2.2. — Status primjene MSFI/MRS u svijetu

Broj zemalja - Broj zemalja -
Status primjene MSFI/MRS Udio Udio
kotirajuéa nekotirajuéa
u zemljama svijeta u % u %
poduzeéa*! poduzeéa*?
MSFI/MRS nisu dopusteni 23 13,22% 30 17,24%
MSFI/MRS su dopusteni 25 14,37% 47 27,01%
MSFI/MRS su obvezni za neka poduzeca 10 5,75% 37 21,26%
MSFI/MRS su obvezni za sva poduzeca 96 55,17% 28 16,09%
Nema podatka 20 11,49% 32 18,39%
UKUPNO broj zemalja 174 | 100,00 % 174 | 100,00 %

Izvor: vlastita izrada temeljem podataka s http://www.iasplus.com/en/resources/ifrs-topics/use-of-ifrs (dostupno

21.01.2016.)

Tablica 2.2. pokazuje da od ukupno promatrane 174 zemlje u svijetu za koje postoje podatci
(izuzev Kine®) u 13,22% zemalja nije dopustena primjena MSFI kod financijskog

izvjeStavanja kotiraju¢ih poduzeca, odnosno 17,24% kod nekotiraju¢ih poduzec¢a. S druge

41 Kotiraju¢a poduzeéa su poduzeéa ¢&iji su vlasnicki ili duznicki vrijednosni papiri uvrsteni na burzovna trzista kapitala, i
koja imaju odredeni oblik javne odgovornosti

42 Nekotirajuéa poduzecéa su poduzeéa ¢iji vlasnicki ili duznicki vrijednosni papiri nisu uvrsteni na burzovna trzista kapitala
i koja nemaju odredeni oblik javne odgovornosti po tom osnovu

43 Novi Kineski ratunovodstveni standardi za gospodarska druStva objavljeni su 2006. godine od strane Ministarstva
financije Kine i u primjeni su od 01.01.2007. godine. Ovi standardi se u znatnoj mjeri uskladeni s MSFI, osim za izuzetne
situacije (npr. nije dozvoljeno ukidanje prethodno priznatog umanjenje dugotrajne imovine) §to utjece na jedinstvenost
poslovnog okruZenja Kine. U travnju 2010. godine Ministarstvo financije Kine je usvojilo mapu puta za nastavak
kontinuiranog uskladivanja Kineskih racunovodstvenih standarda za gospodarska drustva s MSFI. Kine se obvezala na
uskladivanje s MSFI. Uskladivanje standarda je kontinuiran proces i Kinesko ministarstvo financija kontinuirano ulaze

znacajne napore na uskladivanju Kineskih racunovodstvenih standarda s MSFI. (http://www.iasplus.com/en/resources/ifrs-

topics/use-of-ifrs (dostupno 21.01.2016. godine)
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strane, u 75,29% zemalja je dopuStena primjena MSFI kod financijskog izvjeStavanja
kotiraju¢ih poduzeca, odnosno 64,37% kod financijskog izvjeStavanja nekotirajucih
poduzeca. Kada se raspravlja o obveznosti primjene za sva ili neka nekotirajuc¢a poduzeca,
tada ona postoji u 37,35% zemalja, dok taj udio kod kotiraju¢ih poduzeca iznosi 60,92%.
Podatci ukazuju na visok stupanj rasprostranjenosti primjene MSFI pogotovo kod
kotiraju¢ih poduzec¢a koja imaju odredeni oblik javne odgovornosti, dok je ta razina nesto

manja kod nekotirajuc¢ih poduzeca.

2.3.1.3. Struktura Medunarodnih racunovodstvenih standarda i Medunarodnih

standarda financijskog izvjeStavanja

Sam pojam Medunarodnih standarda financijskog izvjeStavanja zapravo je sintagma koja se
odnosi ne samo na novu seriju standarda financijskog izvjeStavanja koju je objavio
Medunarodni odbor za racunovodstvene standarde, ve¢ obuhvaca puno Siri aspekt i krug

standarda, tumacenja i instrukcija za sastavljanje financijskih izvjestaja.

Slika 2.9. — Struktura Medunarodnih standarda financijskog izvjestavanja

Sustav Medunarodnih standarda financijskog izvjeStavanja

Konceptualni okvir za financijsko izvjeStavanje
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Izvor: vlastita izrada temeljem podataka s http://www.iasplus.com/en/standards (dostupno 21.01.2016. godine, pristup
21.01.2016. godine)
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Slika 2.9. pokazuje kako struktura Medunarodnih standarda financijskog izvjeStavanja, u
Sirem smislu, obuhvaca:
= Konceptualni okvir za financijsko izvjesStavanje,
» Medunarodne standarde financijskog izvjesStavanja,
» Medunarodne rac¢unovodstvene standarde,
* Tumadenja standarda financijskog izvjeStavanja (Tumacenja koje je usvojio
Komitet za tumadenje medunarodnog financijskog izvjestavanja (engl. IFRIC*)
» Tumacenja standarda (tumacenja koja je usvojio Stalni odbor za tumacenja (engl.
SIC*),
» Medunarodne standarde financijskog izvjeStavanja za male i srednje subjekte (engl.
IFRS for SME*), te

» Prakti¢na uputstva s komentarima za primjenu.

Iz Slike 2.9. moze se uociti da Konceptualni okvir za financijsko izvjeStavanje utvrduje
koncepte na kojima pociva sastavljanje i prezentiranje financijskih izvjestaja. Medunarodni
odbor za racunovodstvene standarde kao pomoc¢ u prakti¢noj primjeni je donio niz smjernica,
instrukcija 1 naputaka za potpunu primjenu MSFI/MRS-ova. Poznavanje i dosljedna
primjena institucionalnog okvira financijskog izvjeStavanja, odnosno nacionalnih 1
nadnacionalnih pravila i normi, je bitna pretpostavka i preduvjet realnog i objektivnog

financijskog izvjeStavanja bez znacajnog pogresnog prikazivanja i manipulacija.

2.3.2. Racunovodstvene smjernice Europske unije

Pored Medunarodnih standarda financijskog izvjeStavanja koji su internacionalnog karaktera
i primjenjuju se Sirom cijelog svijeta, pitanje racunovodstvenog standardiziranja i
harmonizacije financijskog izvjestavanja je dodatno uredeno i u Europskoj uniji. Razliciti
pristupi financijskom izvjeStavanju u zemljama ¢lanicama, bili su jedan od osnovnih motiva
za odredenom standardizacijom financijskog izvjeStavanja u zemljama Europske unije.

Pitanje harmonizacije financijskog izvjeStavanja vezuje se za ujednacavanje nacionalnih

HFRIC - International Financial Reporting Interpretations Committee (hrv. Odbor za tumacenje medunarodnih standarda
financisjkog izvjeStavanja)

4 SIC - Standing Interpretations Committee (hrv. Komitet za tumacenje medunarodnih ratunovodstvenih standarda)

4 TFRS for SME — International Financial Reporting Standard for Small and medium Enterprises (hrv. Medunarodni

standard financijskog izvjeStavanja za male i srednje subjekte)
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propisa oko sastavljanja, prezentiranja i revizije financijskih izvjeStaja poduzeca u okviru
Europske unije. Inzistiranje na harmonizaciji uvjetovano je ¢injenicom da su se zahtjevi o
financijskom izvjeStavanju razliito razvijali u pojedinim zemljama, Sto je dovelo do
nedostane neusporedivosti financijskih izvjeStaja. Standardizacija je dijelom izvrSena

direktivama Europske unije *’ koje se odnose na raunovodstvena i revizijska pitanja.

,»Svrha racunovodstvenih smjernica nije razvijanje unificiranih raunovodstvenih standarda
za Europsku Uniju. Cilj im je financijske informacije koje objavljuju razliCite tvrtke uciniti
ekvivalentnima i usporedivima. S tim u skladu, raCunovodstvene smjernice nude alternative
koje moZe usvojiti 1 primjenjivati svaka zemlja Clanica 1 svaka tvrtka. Ove alternative
odrazavaju razlike u pravnim ili ekonomskim situacijama zemalja ¢lanica." (Bijela knjiga,

1995, t. 16).

Financijsko izvjeStavanje poduzeca u Europskoj uniji regulirano je Direktivom 2013/34/EU
o godiSnjim financijskim izvjeStajima, konsolidiranim financijskim izvjeStajima i
povezanim izvjeS¢ima za odredene vrste poduzeca od 29. lipnja 2013. godine. Predmet
direktive je ujednacavanje nacionalnih propisa za drustva kapitala po pitanju forme i1 sadrzaja
godis$njih financijskih izvjeStaja o poslovanju. Direktiva 2013/34/EU ima viSe ciljeva, od
kojih se posebice isticu sljedeci (,,Sluzbeni list Europske Unije*, broj L182/19, 253-310):

» |, Uskladenje nacionalnih odredaba o prezentiranju i sadrzaju godiSnjih financijskih
izvjeStaja 1 izvjeS¢a poslovodstva, osnove mjerenja koje se u njima Koriste te
njihovo objavljivanje u pogledu odredenih vrsta poduze¢a s ogranicenom
odgovornos¢u od posebne je vaznosti za zasStitu dioniCara, ¢lanova i tre¢ih strana.

» Godisnjim financijskim izvjeStajima ostvaruju se razliCiti ciljevi i ne daju se samo
informacije ulagaCima u trziste kapitala ve¢ se daje i prikaz proslih transakcija i
unapreduje korporativno upravljanje. Racunovodstveno zakonodavstvo Europske

Unije treba uspostaviti odgovarajuéu ravnotezu izmedu interesa korisnika

47 Direktive su akti koji obvezuju zemlje ¢lanice Europske unije u vezi cilja koji treba posti¢i, da izvrSe njihovo
inkorporiranje u nacionalno zakonodavstvo. One imaju dosta obvezuju¢ih normi i, u biti, predstavljaju kompromis i-medu
potrebe za ujednacenim zakonodavstvom u okviru Europske unije i potrebe da se zadrZi specifi¢nost drzava ¢lanica.
Zemljama clanicama ostavljeno pravo i obveza da same definiraju i uspostave stroZe obaveze. Direktive ostavljaju
nacionalnim drzavnim tijelima odredenu slobodu u izboru forme i sredstva za ostvarivanje tih ciljeva. One su kompromis
izmedu potrebe za ujednacenim zakonodavstvom unutar Europske unije i potrebe da se zadrZi §to ve¢a mogucéa raznolikost
zakonskih sustava. Njihov cilj je priblizavanje, a ne izjednacavanje zakona (prilagodeno prema Radomirovi¢, Prokopovic,

2012, 575)
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financijskih izvjeStaja i interesa poduzeca u tome da ne budu nepotrebno opterecena
obvezom izvjeStavanja.
= Ovom bi Direktivom trebalo osigurati da su zahtjevi za mala poduzeca u velikoj

mjeri uskladena diljem Europske Unije.*

Nadalje s ciljem standardiziranja profesionalnog okvira i obveze revizije financijskih
izvjeStaja Europska komisija je donijela Uredbu (EU) 537/2014 o posebnim zahtjevima u
vezi zakonske revizije subjekata od javnog interesa od 16. travnja 2014. godine. Uredba se
odnosi na utvrdivanje obveze revizije godisnjih i konsolidiranih financijskih izvjestaja, kao
i utvrdivanje osoba odgovornih za obavljanje revizije. Ista postavlja minimum standarda u
pogledu kvalifikacije (obrazovanja i prakse), kao i osobnog integriteta i nezavisnosti osoba

koja Zele da se bave poslovima revizije.

Imaju¢i u vidu kontinuirano donoSenje novih MSFI, evidentna je potreba za daljnjim
unaprjedenjem europskih direktiva i njihovim uskladivanjem s MSFI/MRS kako bi

financijsko izvjeStavanje u Europskoj uniji bilo usporedivo s ostatkom svijeta.

2.3.3. Zakonski okvir financijskog izvjestavanja u Bosni i Hercegovini i Federaciji

Bosne i Hercegovine

Specifi¢nosti ustavno pravnog uredenja Bosni i Hercegovini uvjetovale su zakonsko
uredenje racunovodstva i financijskog izvjeStavanja s dva zakona, jednim na drZavnom
razini, a drugim zakonima na entitetskoj razini. Stoga, financijsko izvjestavanje u Federaciji
Bosne i Hercegovine u formalno-pravnom smislu zakonski je uredeno na temelju Zakona o
racunovodstvu i reviziji Bosne i Hercegovine (,,SluZbeni glasnik Bosne i Hercegovine®, broj
42/04) 1 Zakona o raCunovodstvu i reviziji u Federacije Bosne i Hercegovine (,,Sluzbene
novine Federacije Bosne i Hercegovine®, broj 83/09). Zakon o raCunovodstvu i reviziji u
Bosne i Hercegovine je normativni akt koji se ve¢im svojim dijelom bavi pitanjima ustroja
profesionalnih tijela te stjecanja i odrZanja profesionalnih zvanja u Bosni i Hercegovini®®.

To je pozitivni propis na razini drZzave Bosne 1 Hercegovine koji se okvirno bavi pitanjima

4 U ¢lanku 2. predmetnog drzavnog zakona propisano je da su sva privatna i javna poduzeca i druge pravne osobe sa
sjediStem na cijeloj teritoriji Bosne i Hercegovine obvezne primjenjivati Medunarodne raCunovodstvene standarde,

odnosno MSFI/MRS kao i prate¢a uputsva, tumacenja i smjernice.
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racunovodstva, revizije i financijskog izvjeStavanja. S druge strane, Zakon o raCunovodstvu

1 reviziji u Federaciji Bosne i Hercegovine, puno detaljnije propisuje pitanja ustroja i

funkcioniranja raCunovodstvenog sustava, kao i financijskog izvjeStavanja u Federaciji

Bosne i Hercegovine. U ovom zakonu financijsko izvjeStavanje je regulirano odredbama

¢lanaka 33. do 45., iz kojih se posebno izdvajaju sljedeée znacajke:

sve pravne osobe (izuzev proradunskih korisnika* i izvanprorac¢unskih fondova)
obveznici su primjene MSFI/MRS-ova, kao i1 prate¢ih uputa, objaSnjenja i
smjernica koje donosi Odbor za Medunarodne rac¢unovodstvene standarde (¢lanak
33.);

kompletan set financijskih izvjestaja u Federaciji Bosne i Hercegovine ¢ine bilanca
stanja — izvjeStaj o financijskom poloZaju na kraju razdoblja, bilanca uspjeha —
izvjestaj o ukupnom rezultatu za razdoblje, izvjesStaj o gotovinskim tijekovima —
izvjestaj o tijekovima gotovine, izvjestaj o promjenama na kapitalu i biljeSke uz
financijske izvjestaje. Prethodno navedeni set financijskih izvjestaja je istovjetan
temeljnim financijskim izvjeStajima propisanim u MRS-u 1 (t. 10), tako da je
zakonsko rjeSenje u potpunosti uskladeno s racunovodstvenim standardima (¢lanak
36.);

financijski izvjesStaji se obvezno sastavljaju za godiSnje razdoblje koje odgovara
kalendarskoj godini (01. sije¢nja — 31. prosinca) s obveznim prikazom usporednih
podataka za prethodnu godinu (¢lanak 35.);

pravne osobe su obvezne pripremati godiSnje izvjeStaje o poslovanju koji daju
objektivan prikaz poslovanja pravne osobe i njegov polozaj, ukljucujuci i opis
glavnih rizika i1 neizvjesnosti s kojima se suoCava 1 mjera poduzetih na zastiti
Zivotne sredine.

godis$nji izvjesStaj o poslovanju velikih pravnih osoba i pravnih osoba ¢iji su
vrijednosni papiri uvrSteni na organizirano trziSte vrijednosnih papira mora

sadrZavati i prikaz primijenjenih pravila korporativnog upravljanja (¢lanak 40.)*;

4 Do objavljivanja Medunarodnih racunovodstvenih standarda za javni sektor, proradunski korisnici i izvanprora¢unski

fondovi u Federaciji Bosne i Hercegovine primjenjivat ¢e posebne propise za proraunske korisnike i izvanproraunske

fondove iz oblasti o racunovodstvu i reviziji u javnom sektoru.

30 Iznimno, male pravne osobe nisu duZne pripremiti godi¥nji izvjestaj o poslovanju, ali su informacije o otkupu vlastitih

dionica duzne navesti u biljeSkama uz financijske izvjestaje.
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* kod statusnih oblika povezivanja (sukladno s odredbama Zakona o gospodarskim
druStvima), kao 1 za maticnu pravnu osobu u skupini propisuje se obveza

sastavljanja konsolidiranih financijskih izvjestaja (¢lanak 42.).

Postoji jedan set propisanih financijskih izvjeStaja (bilanca stanja, bilanca uspjeha, izvjeStaj
o gotovinskim tokovima i izvjeStaj o promjenama na kapitalu) koji se koriste za sve situacije
obveze sastavljanja financijskih izvjesStaja: godi$nje financijsko izvjeStavanje, periodi¢no
financijsko izvjeStavanje, konsolidirano financijsko izvjeStavanje, te financijsko

izvjeStavanje u specifiénim situacijama statusnih promjena, ili ste¢aja i likvidacije>'.

Moze se zakljuciti da su odredbe zakonskih akata u pravilu uskladene sa zahtjevima i
pravilima koji su propisani u Medunarodnim ra¢unovodstvenim standardima i prate¢im

smjernicama i uputstvima, te da ne odstupaju od istih.

2.4. Racunovodstvene teorije i financijsko izvjeStavanje

U srediStu promatranja racunovodstvenih teorija su raCunovodstvene informacije kao
osnovni proizvod financijskog izvjeStavanja i njihova uloga u kontekstu korisnika

financijskih izvjestaja.

Informacija je pojam koji dolazi od latinske rijeci informatio, a oznaava pojam, tumacenje,
odnosno skup podataka s pripisanim znacenjem. Informacija je takoder osnovni element
komunikacije koji, primljen u odredenoj situaciji, povecava ¢ovjekovo znanje. U kontekstu
financijskog izvjeStavanja informacija se moZze definirati kao ,,dokaz koji potencijalno utjece
na odluku pojedinca.“ (Scott, 2003, 60). Koncept korisnosti raunovodstvene informacije
temelji se na odrednici da su relevantne informacije ¢ije su koristi koje proizlaze
iz informacije vefe od troSkova pripreme istih. MoZe se istaknuti da je korisnost
racunovodstvenih informacija jedno od temeljnih racunovodstvenih obiljezja definirano kroz
Okvir. Cak StoviSe, Okvir (2010, t. QC35) definira kao jedno od ograni¢enja kvaliteta

racunovodstvenih informacija nepostojanje ravnoteze izmedu koristi i troSkova. Koristi koje

31 Obrasci financijskih izvjeStaja propisani su podzakosnkim aktom Pravilnik o sadrZaju i formi obrazaca financijskih
izvjes¢a za gospodarska drustva (“Sluzbene novine Federacije Bosne i Hercegovine”, broj 82/10) i Pravilnik o sadrzZaju i

formi obrazaca izvje$¢a o promjenama na kapitalu (“Sluzbene novine Federacije Bosne i Hercegovine”, broj 82/10).
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proizlaze iz informacija trebaju biti ve¢e od troSkova njihove pripreme. ,,U tom smislu,
financijski izvjeStaji se mogu smatrati troSkovno efikasnim izvorom informacija jer su
namijenjeni Sirokom krugu korisnika ¢ime se troskovi po jedinci disperziraju. (Aljinovi¢

Bara¢, 2008, 16).

., Leorija opcenito ima za cilj oblikovati obrazloZivu podlogu postojece prakse, pa su tako i
racunovodstvene teorije pokuSale utvrditi teorijsku osnovu koja bi rezultirala adekvatnom
praksom u provodenju racunovodstvenog procesa i sastavljanju financijskih izvjeStaja kao
rezultata tog procesa.” (Aljinovi¢ Bara¢, 2008, 16). Prema Scottu (2003, 6 citirano prema
Aljinovi¢ Bara¢, 2008, 17) uloga ra¢unovodstvenih teorija u razvoju raCunovodstva je dvojaka:
,»utjecaj na racunovodstvenu praksu - od pojave koncepta informacijske efikasnosti
financijskih izvjestaja krajem 60-tih godina, on se do danas zadrZao kao klju¢na svrha
izrade financijskih izvjeStaja. Tako primjerice Okvir za sastavljanje 1 prezentiranje
financijskih izvjesStaja pocivaju na konceptu informacijske efikasnosti,
* poboljSanje razumijevanja utjecaja iz okoline na raCunovodstvo - primjerice razvoj
agencijske teorije je omogucio shvacanje ponaSanja menadzera koji raCunovodstvo

koriste kao instrument ostvarenja vlastitih ciljeva.*

S obzirom na ulogu i znacaj informacija za korisnike financijskih izvjestaja mijenjali su se
ciljevi i metodologija pristupa racunovodstvenim istraZzivanjima, tako da se moZe govoriti o
nekoliko racunovodstvenih teorija. Iste se nisu pojavile u isto vrijeme, ve¢ se moze govoriti 0
nadopunjavaju i nastanku suvremenijih ra¢unovodstvenih teorija na kritickom promisljanju u
vezi prethodnih raCunovodstvenih teorija. Mogu se identificirati tri osnovne racunovodstvene
teorije (prilagodeno prema Aljinovi¢ Bara¢, 2008):

= klasi¢na raCunovodstvena teorija,

* (rziSna raCunovodstvena teorija, 1

* pozitivna racunovodstvena teorija.

Svaka od ovih teorija ima svoje specifi¢nosti u pogledu ciljeva i metodologije istraZivanja i
rada. Stoga se u nastavku daje kratak prikaz klju¢nih odrednica navedenih raCunovodstvenih
teorija posebice u kontekstu pitanja kvalitete financijskih izvjeStaja, odnosno utvrdivanja i
predvidanja znacajnog pogresnog prikazivanja i racunovodstvenih manipulacija u financijskim

izvjestajima poduzeca.
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2.4.1. Klasi¢na ra¢unovodstvena teorija

Klasi¢na racunovodstvena teorija, koja se javila 60-tih godina proslog stoljeca, nastoji dati
odgovor na pitanje ,,$to bi racunovodstvo trebalo biti?*‘. Prema Scottu (2003, 276 citirano prema
Aljinovi¢ Bara¢, 2008, 17) ,,buduci da se ra¢unovodstvena regulativa se najve¢im dijelom i
danas zasniva na ovoj teoriji, Cesto se naziva i normativna racunovodstvena teorija. Normativna
teorija odreduje pojedincima i poduze¢ima Sto moraju napraviti." U biti klasi¢ne
racunovodstvene teorije je ,,mehanicisticka hipoteza®. Prema Whiteu et al. (2003, 165)
,,mehanisticka hipoteza pretpostavlja da korisnici financijskih izvjeStaja u donoSenju odluka ne
traze druge izvore informacija, izuzev financijskih izvjeStaja.“ Prema klasicnoj
racunovodstvenoj teoriji, financijsko izvjeStavanje je usmjereno prije svega na prikaz
financijskog stanja poduzeca. Za razliku od novijih racunovodstvenih teorija, klasi¢noj
racunovodstvenoj teoriji nedostaju empirijska istraZivanja o povezanosti racunovodstvenih
informacija iz financijskih izvjeStaja s razlicitim aspektima ponaSanja korisnika financijskih
izvjestaja, kao Sto su motivi ili reakcije korisnika, zatim o povezanosti s informacijskom
korisnosti. To je bila jedna od osnovnih manjkavosti klasicne racunovodstvene teorije, zbog
Cega je ista ,napuStena” 70-tth godina proslog stolje¢a, kada se pojavljuje trZiSna

racunovodstvena teorija.

Polaze¢i od osnovnih premisa klasicne racunovodstvene teorije, a u kontekstu kvalitete
financijskih izvjeStaja, odnosno utvrdivanja i previdanja znacajnih pogre$nih prikazivanja i
racunovodstvenih manipulacija u financijskim izvjeStajima, cilj ove teorije bi bio propisati
takva raCunovodstvena pravila i nacela koja bi svela mogucnost znacajnih pogreSnih

prikazivanja i raCunovodstvenih manipulacija na najmanju mogu¢u mjeru.

U kontekstu utvrdivanja i predvidanja znacajnih pogreSnih prikazivanja u financijskih
izvjestaja, mehanisticka hipoteza klasi¢ne racunovodstvene teorije je i danas primjenjiva u
dijelu da financijsko izvjeStavanje treba biti usmjereno na realan i istinit prikaz financijskog
poloZaja i financijske uspjeSnosti poduzeca. Ipak, unaprjedenje racunovodstvenih normi s
ciljem postizanja optimalne kvalitete financijskih izvjeStaja, je nemoguce bez empirijskih
istrazivanja u podruc¢ju kvalitete financijskih izvjeStaja, koji trebaju pokazati i obrazloZiti
trenutno stanje kvalitete financijskih izvjeStaja i1 dati smjerove daljnjeg razvoja

racunovodstvene misli i prakse.
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2.4.2. TrziSna racunovodstvena teorija

Trzisna raCunovodstvena teorija javlja se 70-tih godina proslog stoljeca kao kriticki odgovor na
slabosti 1 nedostatke klasicne racunovodstvene teorije koji se prije svega odnose na
nepostojanje empirijskih istraZivanjima, kojima bi se teorija mogla potvrditi u praksi odnosno
realnom svijetu. Dakle, u osnovi trziSnih raCunovodstvenih teorija su empirijska istraZivanja
informacijske korisnosti financijskih izvjestaja. Nadalje, dok je klasi¢ni pristup orijentiran na
sastavljace financijskih izvjeStaja, trziSno orijentirani pristup se fokusira na korisnike
informacija, odnosno na reakciju istih na rezultate poslovanja objavljene u financijskim
izvjesStajima. TrZiSna raCunovodstvena teorija temelji se na empirijskim istraZivanjima koje
nastoje dati odgovore na pitanja:

= | Kakve su reakcije korisnika na objavljene financijske izvjestaje?

= Utjece li primjena alternativnih raunovodstvenih metoda na reakcije korisnika?

= Mogu li primijenjene ra¢unovodstvene metode maksimalizirati korisnost financijskih

izvjestaja za razliCite skupine korisnika?* (Aljinovi¢ Bara¢, 2008, 20).

Polaze¢i od osnovnih pitanja trzZiSne racunovodstvene teorije, moglo bi se istaknuti da bi cilj
ove teorije u kontekstu istrazivanja kvalitete financijskih izvjestaja, bio dati odgovor na, izmedu
ostalih, i sljedeca pitanja:
= Kakve su reakcije korisnika na objavljivanja da financijski izvjestaji sadrZe znacajna
pogresna prikazivanja i raCunovodstvene manipulacije?
= Utjece li primjena alternativnih raCunovodstvenih metoda na realnost i objektivnost
financijskih izvjestaja i kako?
= Kakva je uloga uprave u financijskom izvjeStavanju koje rezultira financijskim
izvjestajima sa znacajnim pogre$nim prikazivanjem?
= Kako i koliko znac¢ajna pogreSna prikazivanja u financijskim izvjeStajima utjecu na
razinu informacijske korisnosti financijskih izvjeStaja za razlicite skupine interesnih

strana?

TrziSna raCunovodstvena teorija javlja se paralelno s razvojem teorija portfolia i hipoteze
efikasnog trziSta u podrucju financija poduzeca, za koje se moZe re¢i da su imale odredene
implikacije na racunovodstvene informacije i njihove korisnike. Naime, prema O'Reganu
(2006, 80) ,,hipoteza efikasnog trziSta smatra da trziSte bolje vrednuje poduzece od njegovih

racunovodstvenih izvjeStaja, dok sami izvjeStaji ne predstavljaju jedini izvor informacija
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korisnicima pri odlu¢ivanju. TrziSna raCunovodstvena teorija predstavlja prijelaznu fazu od
klasi¢ne racunovodstvene teorije ka pozitivnoj raCunovodstvenoj teoriji koja je u potpunosti

orijentirana empirijskim istraZivanjima.

2.4.3. Pozitivna ra¢unovodstvena teorija

Pozitivna raCunovodstvena teorija javlja se 80-tih godina proslog stolje¢a kao kriticki odgovor
na klasi¢nu i trziSnu racunovodstvenu teoriju. Dok klasi¢na teorija u potpunosti zanemaruje
empirijska istraZivanja, a trZiSna teorija se djelomino oslanja na ista, pozitivna
racunovodstvena teorija u potpunosti se oslanja na empirijska istraZivanja s ciljem davanja
odgovora na pitanje ,Sto racunovodstvo jest?. OsnivaCi i1 glavni protagonisti ove
racunovodstvene teorije su pripadnici Rochesterske Skole (Watts, Zimmerman, Jensen i dr.)
koji je nazivaju ,,pozitivnom* isklju¢ivo kako bi razgranicili istrazivanja koja imaju za cilj
propisati obiljezja raCunovodstvene prakse (normativna) od onih koja za cilj imaju
predvidjeti 1 objasniti postoje¢u racunovodstvenu praksu (pozitivna). ,Istovremeno, oni
naglaSavaju kako se navedene dvije teorije medusobno ne iskljucuju, ve¢ nadopunjavaju.
Naime, iako se pozitivna teorija razlikuje od normativne, ona moZe imati normativne
implikacije jednom kada se definira objektivni cilj. Drugim rijeima, inzistiranjem na
empirijskom istrazivanju formuliranih hipoteza, pozitivna teorija pomaze normativnoj teoriji
da ostane na pravom putu i da se kao takva moze upotrijebiti u svrhe predvidanja.” (Klepo,
2009, 22-23). U kontekstu kvalitete financijskih izvjeStaja, ova teorija bi trebala biti usmjerena
na utvrdivanje trenutne razine kvalitete i prakse financijskog izvjeStavanja primjenom
empirijskih istraZivanja, a $to bi trebalo rezultirati relevantnim zaklju¢cima za unaprjedenje
normi, pravila, prakse i veCom razinom kvalitete i informacijske korisnosti financijskih

izvjestaja.

Pozitivna raCunovodstvena teorija nastoji dati odgovore na pitanja, na koje to nisu uspjele dati
prethodne racunovodstvene teorije:
= | ZaSto menadzeri izabiru odredene racunovodstvene metode, a ne druge?
= Zasto ih mijenjaju?
= S kojim se moguénostima 1 ogranienjima susrecu prilikkom izbora
racunovodstvenih politika?
= ZasSto postoje lobiranja prilikom donoSenja raCunovodstvenih standarda, tj.

uspostavljanja raCunovodstvene regulative?* (prilagodeno prema Klepo, 2009, 23).
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Ova pitanja su interesantna i u kontekstu kvalitete financijskih izvjeStaja, buduci da odgovori
na ista u konkretnoj situaciji imaju izravnu implikaciju na razinu kvalitete financijskih
izvjesStaja, odnosno znacajne pogreske i eventualne racunovodstvene manipulacije u
financijskim izvjesStajima. Pozitivna ra¢unovodstvena teorija se definira kao "smjer koji ima za
cilj napraviti razliku izmedu istraZivanja ¢iji je cilj objasniti i predvidjeti i istraZivanja ¢iji je cilj
opisati. Ova teorija se razlikuje od normativne teorije, iako moZe imati normativne implikacije
kada se definira ciljna funkcija." (Watts i Zimmerman, 1990, 132 citirano prema Aljinovi¢
Bara¢, 2008, 21). Prema Wattsu i Zimmermanu (1986, 2 citirano prema Aljinovi¢ Bara¢, 2008,
23) cilj pozitivne raCunovodstvene teorije jest "objasniti i predvidjeti raunovodstvenu praksu",
jer su financijske informacije koje osigurava raunovodstvo povezane s financijskim

odlucivanjem, investiranjem i poslovanjem poduzeca.

Vecina autora i istrazivaca radi usporedbe izmedu klasi¢ne i pozitivne racunovodstvene teorije,
buduc¢i da se trZiSna racunovodstvena teorija smatra prijelaznom od klasi¢ne ka pozitivnoj
racunovodstvenoj teoriji. Osnovne razlike u kontekstu cilja, obiljezja i metodologije

istrazivanja izmedu ove dvije teorije daju se u Tablici 2.3.

Tablica 2.3. — Usporedba klasicne i pozitivne racunovodstvene teorije

. Klasi¢na racunovodstvena | Pozitivna racunovodstvena
Kfriterij usporedbe

teorija teorija
. odgovor na pitanje ,,5to bi odgovor na pitanje ,Sto
Cilj " o N g
racunovodstvo trebalo biti?*“ | raCunovodstvo jest?
opisati 1 objasniti
Svrha dati  preporuke u racunovodstvenu realnost i
obliku normativnih politika | njezin utjecaj na poslovne
odluke
e e . propisana, utemeljena na deskriptivna, utemeljena na
Vrsta istrazivanja .. . , v .
vrijednosti poduzeca ¢injenicama

- znanstvena, utemeljena na

-neznanstvena (nema empirijskim istraZivanjima

e v empirijske potvrde) arhivskih podataka
SRbiedia - deskriptivna - koristi sofisticirane
- deduktivna financijske 1 statisticke
metode

Izvor: prilagodeno prema Aljinovi¢, Bara¢, 2008, 21 na temelju podataka iz White et al. (2003) i Watts i Zimmerman (1990)

Ova teorija analizira postupke uprave odnosno njihovu diskreciju u izboru raCunovodstvenih

politika i takve mogu¢nosti utjecaja na raCunovodstvene informacije. U skladu s ovom teorijom,

57



cijeli racunovodstveni proces i financijski izvjeStaji kao rezultat tog procesa, samo su
instrumenti kojima razli¢ite ugovorne strane mjere, nadgledaju i podstiCu ostvarenja ciljeva
raznih ugovora, a odabir raCunovodstvenih politika ¢ini dio Sireg "problema" efikasnog
korporativnog upravljanja. Pozitivna teorija, slicno kao i trziSno orijentirana teorija, analizira
reakcije korisnika financijskih izvjeStaja na objavljene raCunovodstvene informacije, te potice
empirijska istraZivanja kojima bi se razumjelo i predvidjelo ponaSanje uprave u odabiru

racunovodstvenih politika.

IstraZivanja pozitivne racunovodstvene teorije se odnose na analiziranja pretpostavki ove
teorije, u kontekstu motiva ponasSanja interesnih strana, prije svega uprave. Te pretpostavke se
odnose na sljedece (Watts i Zimmerman, 1990, 135 prilagodeno prema Aljinovi¢ Bara¢, 2008,
25):

» Hipoteza planiranog bonusa (engl. The Bonus Plan Hypothesis) — ova hipoteza
temelji se na postavci da ¢e menadzeri s ugovorenim kompenzacijama koje ovise od
ostvarene i u financijskim izvjeStajima iskazane uspjesnosti poslovanja, biti motivirani
da odaberu takvu racunovodstvenu politiku koja ¢e rezultirati maksimalizirati neto
dobit u tekucoj godini kako bi na taj nacin u teku¢em razdoblju ostvarili pravo na
nagrade i1 bonuse. Medutim, izborom racunovodstvenih politika moZe se utjecati na
ostvareni rezultat samo na kratki rok, dok se na dulje razdoblje racunovodstvenim
politikama ne moze stvoriti Zeljena uspjeSnost poslovanja.

» Hipoteza duznickog ugovora (engl. The Debt Covenant Hypothesis) — ova hipoteza
temelji se na postavci da ¢e menadZeri odabrati takve racunovodstvene politike kojima
¢e sprijeciti ili barem smanyjiti vjerojatnost povrede duznickih ugovora. Ovaj efekt je
poznat i kao hipoteza odnosa duga i glavnice, koja tvrdi da poduzeca s visokim
odnosom duga i glavnice odabiru takve raCunovodstvene politike kojima povecavaju
tekucu dobit na Stetu buduce dobiti.

= Hipoteza politickih troSkova (engl. The Political Cost Hypothesis) — ova hipoteza
temelji se na postavci da ¢e, u situaciji kada se poduzece suoCava s povecanjem
politickih troskova, menadZeri odabrati takve racunovodstvene politike kojima ¢e
smanyjiti tekucu dobit u korist buduce dobiti kako bi smanjili javna davanja, odnosno

porezno opterecenje.

,,Prema navedenim hipotezama, financijski izvjestaji su "proizvod" trzi$nih i politickih procesa

te interaktivnog djelovanja pojedinaca i skupina u tim procesima, pri ¢emu svaki od sudionika
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nastoji maksimizirati vlastitu korisnost. (Aljinovi¢ Bara¢, 2008, 26). Polazec¢i od navedenih
pretpostavki pozitivne raCunovodstvene teorije, mozZe se istaknuti da svaka od navedenih
hipoteza: planiranog bonusa, duzni¢kog ugovora i politickih troSkova moZe biti izvorom motiva
koje menadzere (upravu, direktore) moze potaknuti na financijsko izvjestavanje uz primjenu
razli¢itih raunovodstvenih metoda 1 politika, a koje moZe rezultirati nerealnim 1 neistinitim

financijskim izvjeStajima sa znacajnim pogreSnim prikazivanjima.

Tablica 2.4 . — Prednosti i nedostatci pozitivne racunovodstvene teorije

Pozitivna racunovodstvena teorija

Novosti koje je donijela Nedostaci pozitivne

pozitivna racunovodstvena teorija racunovodstvene teorije

— Fokus se proSiruje s financijskog | — Zamjerke na metode istraZivanja (npr.

izvjeStavanja za potrebe dioniara na
potrebe svih korisnika racunovodstvenih
izvjeStaja

— Postoji (regulirano) trziste
racunovodstvenih informacija

— Dokazuje kako tvrtke i njihove ugovorne
strane u odabiru racunovodstvenih politika
djeluju u skladu s vlastitim interesima

— Dokazuje kako raCunovodstvena regulativa
nije motivirana altruizmom

— Dokazuje neophodnu raznolikost

racunovodstvenih politika (Ball i Smith,

1992, 4)

nepostojanje nezavisnog dijela uzorka za
ocjenu modela, koriStenje pogreSnih proksi-
varijablii sl.)

— Zamjerke na metodologiju istraZivanja (npr.
koriStenje logikom pozitivizma, testiranje ad
hoc argumenata kako bi se pokusali objasniti
izuzeci od teorije, slaba teorijska podloga i
sl.)

— Zamjerke na interpretaciju  dobivenih

rezultata zbog nepotpunih teorijskih osnova,

neprilagodenog ekonomskog okuvira,
neznanstvene prirode dokaza i suprotnih

dokaza (Watts, Zimmerman, 1990, 140)

Izvor: prilagodeno prema Aljinovi¢, Bara¢, 2008

Pozitivna racunovodstvena teorija aktualna je i1 danas, gdje opcenito u znanstvenim
istrazivanjima dominiraju empirijski utemeljena znanstvena istrazivanja. Pred brojnih novosti
i dobrih strana koje je donijela, pozitivna raunovodstvena teorija pokazala je i neke nedostatke,
koji su prezentirani u Tablici 2.4. Polaze¢i od naprijed navedene teze Wattsa i Zimmermana
(1986, 2 citirano prema Aljinovi¢ Barac¢, 2008), a u kontekstu istrazivanja kvalitete financijskih
izvjestaja, cilj pozitivne raCunovodstvene teorije bio bi provesti empirijska istrazivanja kojima

bi se opisala i analizirala kvaliteta financijskih izvjestaja u kontekstu razlicitih faktora, a sve s
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ciljem razvoja modela za procjenu razine kvalitete financijskih izvjeStaja. Stoga se moze
istaknuti da je ovo istraZivanje utjecaja pokazatelja analize financijskih izvjeStaja na znacajna
pogresna prikazivanja u financijskim izvjestajima u skladu s postavkama i obiljezjima pozitivne
racunovodstvene teorije buduci da je empirijski orijentirano i da ima za cilj razvoj prediktivhog
modela za utvrdivanje i predvidanje znacajnih pogreSnih prikazivanja u financijskim

izvjeStajima koji su u izravnoj vezi s kvalitetom financijskih izvjeStaja.

2.5. Racunovodstvene politike i utjecaj na financijske izvjeStaje

Kada se raspravlja o specifi¢nostima raCunovodstvenog sustava i financijskih izvjeStaja nekog
poduzeca, onda racunovodstvene politike najbolje oslikavaju te odlike i specificnosti kod
racunovodstvenog tretmana odredenih poslovnih promjena. Iako se radi prvenstveno o
ratunovodstvenom pojmu, ratunovodstvene politike su takoder zna€ajan instrument i sredstvo
za provodenje poslovne politike poduzeca. Naime, izborom i primjenom razlicitih
racunovodstvenih politika moze se bitno utjecati na vrijednosti pojedinih racunovodstvenih
kategorija u financijskim izvjeStajima. Na taj se nacin, kroz izborom razliitih
racunovodstvenih politika i procjena, moZe izravno utjecati na prezentirani financijski poloZaj
1 uspjeSnost poslovanja poduzeca, kratkorocno promatraju¢i. Na raCunovodstvo treba gledati
kao na sredstvo®? koje osigurava glavninu informacija potrebnih za daljnje analize ili u

konacnici za poslovno odlucivanje.

2.5.1. Pojmovno odredenje racunovodstvenih politika

Jedan od pristupa pojmovnog odredenja raCunovodstvenih politika je i semanticki pristup
koji se temelji na analizi sintagme koja oznacava pojam raCunovodstvene politike.
Predmetna sintagma se sastoji od dvije rijeci ,,raunovodstvo® i ,,politika“. Racunovodstvo
se moZe na razliite nafine promatrati i definirati. Kao primjeren moZze se uzeti pristup koji

u potpunosti oslikava primarnu svrhu i prirodu racunovodstva, a prema kojem se

32U proteklom nedavnom razdoblju ra¢unovodstvo se nebrojeno puta stigmatiziralo i ozna¢avalo za glavnog krivca u prikrivanju
losih poslovnih rezultata, odnosno u prikazivanju pozitivnih poslovnih rezultata poduzeca koja su kasnije iznenada bankrotirala.
,,Danas se racunovodstvo krivi za propast velikih korporacija kao $to su Enron, Parmalat, Worldcom i druge, mada ¢e mnogi
poznati ekonomisti tvrditi da je to zabluda jer racunovodstvo odraZzava poslovne dogadaje, a nikako ih ne moze mjeriti. Kada se
govori o mjerenju i ocjenjivanju korporacija, ali i drzavnih subjekata (jedinica), smatra se da je najjednostavniji pristup oslanjanje

na podatke dobivene iz bilance, ali takav pristup ima ogranicenu prihvatljivost.” (Drazi¢-Lutinsky, Percevi¢, 2006, 18-22).
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racunovodstvo definira kao opisivanje, mjerenje i tumacenje ekonomskih aktivnosti

n

odredenih poduzeca. ,,Pri tome, ,,raCunovodstvo se koristi specificnim "jezikom" Sto se
temelji na sustavu nacela, standarda, politika, tehnika i propisa koji omogucavaju da
obuhvacene ekonomske aktivnosti budu razumljive Kkorisnicima koji poznaju
"raCunovodstveni jezik". (Belak et al., 2006, 3). Rije¢ politika etimoloSki potjece od
starogrcke rijeci “polis“ Sto znaci grad, odnosno drzavu, a u biti oznacava nacin vodenja,
odnosno upravljanja gradom ili drzavom. Dakle, rije¢ politika se primarno odnosi na
drzavnicke poslove, ali je danas njezina primjena proSirena i na mnoga druga podrucja
druStvenog Zivota. Politika je pojam koji u biti oznacava ,,plan, smjer ili nacin izvrSenja
odredenih radnji.* (Zager et al., 2008, 102). Sukladno prethodno navedenom,
racunovodstvene politike bi se mogle definirati kao nacela, odnosno odabrani nacini
opisivanja, mjerenja i tumacenja ekonomskih aktivnosti odredenog poduzeca. Pored toga,
postoje razliciti pristupi pojmovnom odredenju racunovodstvenih politika. S druge strane,
MSFI/MRS definiraju ra¢unovodstvene politike kao ,,posebna nacela, osnove, konvencije,
pravila i prakse koje pravna osoba primjenjuje pri sastavljanju i prezentaciji financijskih

izviestaja. (MRS 8, t. 5).

Racunovodstvene politike su posebice vazne za ona raCunovodstvena podrucja gdje su
MSFI/MRS dozvolili odredeni alternativni postupak, te se u takvim okolnostima zahtjeva od
poduze¢a da se kroz raCunovodstvene politike odredi i odabere odgovarajucu
racunovodstvenu politiku za koju smatra da ¢e na najbolji moguci nacin omoguciti istinit 1
objektivan prikaz financijskog poloZaja i uspjeSnosti. Takvo poimanje racunovodstvenih
politika je dodatno osnaZeno i kroz MRS 8 (t. 10) u kojem se istiCe da ,,u nedostatku
konkretnog standarda ili tumacenja koji se primjenjuju na odredenu transakciju, dogadaj ili
okolnost, uprava se mora osloniti na vlastiti sud kako bi razvio, odabrao i primijenio
racunovodstvenu politiku koja ¢e osigurati informacije koje su relevantne i pouzdane.*
Racunovodstvene politike su instrument poslovne politike koji moze odrediti vremenski
raspored poslovnog i poreznog rezultata, ali im je osnovni cilj kroz dosljednost u primjeni
osigurati istinitu i objektivnu prezentaciju financijskog polozaja, uspjesnosti poslovanja i
nov€anih tokova poduzeca. Ukoliko se odstupi od tog osnovnog cilja, onda racunovodstvene
politike mogu postati instrument generiranja znacajnih pogreSnih prikazivanja u
financijskim izvjesStajima, Sto umanjuje korisnost racunovodstvenih informacija, te u
konacnici efikasnost u poslovnom odlucivanju interesnih strana koje koriste financijske
izvjestaje.
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2.5.2. Pojmovno odredenje racunovodstvenih procjena

Kao rezultat nesigurnosti svojstvenih poslovnim aktivnostima, velik broj stavki u
financijskim izvjeStajima nije moguce to¢no mjeriti, ve¢ se mogu samo procijeniti. Prema
MRS-u 8, koriStenje razumnih procjena bitan je dio sastavljanja financijskih izvjeStaja i ne
umanjuje njihovu pouzdanost. Ovdje je naglasak na atributu ,,razumne* $to podrazumijeva
da bi procjene trebale biti objektivne i utemeljene na svim raspolozivim i relevantnim
informacijama u danom trenutku. Medutim, Cesto su racunovodstvene procjene podlozne
diskrecijskim subjektivnim procjenama upravljackih struktura poduzeca involviranih u
financijsko izvjeStavanje, koje su Cesto u funkciji maksimalizacije vlastitih oportunistickih
ciljeva (najc¢esce uprave). U tom kontekstu, racunovodstvene procjene mogu se promatrati i
kao metoda upravljanja zaradama i utjecaja na racunovodstvene kategorije u financijskim

izvjeStajima.

Postupak procjenjivanja ukljucuje prosudbe zasnovane na zadnjim raspoloZivim pouzdanim
informacijama. Primjerice, procjene se mogu odnositi na:
(a) ,,sumnjiva i sporna potraZivanja;
(b) zastarjele zalihe;
(c) fer vrijednost financijske imovine ili financijskih obveza;
(d) vijek upotrebe ili ocekivani obrazac potrosnje buducih ekonomskih koristi
utjelovljenih u imovini koja se amortizira; i

(e) obveze temeljem jamstva.” (MRS 8, t. 32).

Procjena ¢e se moZzda morati promijeniti ako nastupe promjene okolnosti na kojima se

temeljila ili kao rezultat novih informacija ili veceg iskustva.

Osnovne razlike izmedu racunovodstvenih politika i procjena podrazumijevaju sljedece:
= politike predstavljaju nacela, odnosno pravila racunovodstvenih postupanja kod
odredenih racunovodstvenih kategorija i u odredenim situacijama, dok procjene
predstavljaju utvrdivanje stanja i iznosa koje nije moguce to¢no mjeriti, ve¢ se
mogu samo procijeniti,
= kod politika je naglasak na dosljednoj primjeni istih kroz vise razdoblja, dok se kod
procjena zahtjeva provjera procijenjenih iznosa ¢im nastupe nove okolnosti, te

promjena i uskladivanje iznosa procjene sukladno novim okolnostima,
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» ucinak promjene racunovodstvenih politika ima utjecaja na financijske izvjeStaje i
racunovodstvene kategorije u proslim i teku¢im razdobljima, dok uc¢inak promjene
racunovodstvenih procjena nema utjecaja na prosla razdoblja, ve¢ samo na tekuce
i buduca razdoblja,

= _kada je teSko razlikovati promjenu racunovodstvene politike od promjene
racunovodstvene procjene, promjena se smatra promjenom racunovodstvene

procjene.” (MRS 8, t. 35).

2.5.3. Povijesni razvoj problematike racunovodstvenih politika i procjena

Iako se pojam raCunovodstvenih politika i procjena danas usko vezu uz MSFI/MRS,
predmetna problematika je postojala i prije pojave MSFI/MRS. Pojam ra¢unovodstvenih
politika se prvi put pojavio pedesetih godina u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama u funkciji
promocije racunovodstvene profesije. ,Strukovne organizacije racunovoda su
racunovodstvene politike formulirali kao specifi¢na nacela i metode koje je uprava izabrao
u cilju realnog prikazivanja financijskog poloZaja, promjena financijskog poloZaja i rezultata
poslovanja i koja su u skladu s op¢eprihvac¢enim racunovodstvenim nacelima.* (Kapi¢ i

Pilji¢, 2007, 146).

Problematika racunovodstvenih politika i procjena ranije se razmatrala i proucavala u
kontekstu politike bilanciranja, odnosno bilan¢ne politike. Prema Harderu politika
bilanciranja se moZe definirati kao ,,svjesni utjecaj na godiSnji obracun i ostale obraune s
namjerom da se kroz postivanje zakonom dozvoljenih mjera i odredenih financijskih ciljeva
ostvare zacrtani poslovni ciljevi® (citirano prema Zager et al., 2008, 104). ,,Sam pojam
bilanciranja na razli¢itima stupnjevima razvoja racunovodstvene teorije i prakse razlicito se
poima. Prema klasi¢cnom stajaliStu bilanciranje je postupak zakljucivanje konta (racuna)
glavne knjige 1 sastavljanje bilance (...) dok s druge strane, prema suvremenom pitanju,
bilanciranje se ne usredotoCuje samo na problematiku iskazivanja, ve¢ i na problematiku
vrednovanja (procjene) pozicija imovine, obveza, kapitala, prihoda, rashoda i utvrdivanja

periodi¢nog rezultata poslovanja.* (Spremic¢, 2008, 103).

Povijesno gledano, ratunovodstvenim politikama i bilan¢nim procjenama se na europskom
tlu posvecuje posebna pozornost nakon Prvog svjetskog rata u Njemackoj kada se nastojao

eliminirati utjecaj sveprisutne inflacije iz vrednovanja stavki u financijskim izvjeStajima, te
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radi Sto realnijeg prikazivanja uspjeSnosti poslovanja i financijskog poloZaja poduzeca.
Pored navedenog kao ciljevi bilanciranja javljali su se:
= utjecaj na uspjeSnost poslovanja: odredivanje visine dobiti, raspodjelu dobiti na
dividende i zadrZanu dobit, poboljSanje postojece likvidnosti i rentabilnosti zbog
usSteda na porezu,
* utjecaj na korisnike financijskih izvjestaja kroz obavjeStavanje ili neobavjeStavanje

o nekim segmentima koje zakon dopusta i dr.* (Wohe, 1987, 54).

Temeljno suvremeno racunovodstveno pitanje je pitanje procjene pojedinih bilan¢nih stavki.
Budu¢i da je svaka procjena, u bilo kojem racunovodstvenom podrucju racunovodstvenih
politika, obiljeZena odredenom razinom subjektivizma, to se otvara odredeni manevarski
prostor za utjecaj na poslovni i porezni rezultat odabirom i primjenom odgovarajucih
racunovodstvenih politika ili procjena. Stoga su danas raCunovodstvene politike i procjene
vazan dio ukupne poslovne politike poduze¢a i snazan instrument u ostvarivanju

postavljenih ciljeva.

2.5.4. Utjecaj racunovodstvenih politika i procjena na financijske izvjeStaje

Racunovodstvene politike i procjene su svojstvene vecini racunovodstvenih podrucja, a
posebnu pozornost treba posvetiti izboru odgovarajuc¢ih racunovodstvenih politika kod
znacajnih stavki financijskih izvjeStaja. Znacajnost odredenih racunovodstvenih podrucja
ovisi od niza faktora medu kojima treba izdvojiti posebice prirodu i veli¢inu bilan¢ne stavke
koja odrazava odredeno podrucje poslovanja poduzeca. Tako ¢e, primjerice, poduzeca
kojima stalna sredstva predstavljaju znacajnu stavku u ukupnoj imovini posebnu pozornost
posvetiti racunovodstvenoj politici obracuna amortizacije te procjenama vijeka upotrebe
stalnih sredstava. NajceS¢a podrucja analiziranja primjene racunovodstvenih politika i
racunovodstvenih procjena i njihovog utjecaja na financijski poloZaj i uspjeSnost poslovanja
poduzeca su: amortizacija stalnih sredstava, obracun troskova za prodane zalihe, rezerviranja

zarizike i troskove, priznavanje prihoda i vrijednosno uskladenje potraZivanja.
Razmatranje utjecaja odabranih raCunovodstvenih politika i raunovodstvenih procjena na

financijski polozaj i financijsku uspjesSnost prezentiranu kroz financijske izvjeStaje,

uobicajeno se provodi uz primjenu odredenih pretpostavki:
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* razmatra se utjecaj odabrane raCunovodstvene politike ili procjene na rezultat
poslovanja, odnosno neto dobit u promatranom razdoblju uz pretpostavku
nepromijenjenosti ostalih bilan¢nih stavki — ceteris paribus,

* razmatra se utjecaj odabrane raCunovodstvene politike ili procjene na porezni
rashod, odnosno poreznu obvezu uz pretpostavku da nema stalnih i privremenih
razlika izmedu ra¢unovodstvene dobiti i porezne osnovice,

* razmatra se utjecaj odabrane racunovodstvene politike ili procjene na financijski
polozaj poduzeca isklju¢ivo u kontekstu promjena vrijednosti neto dobiti i porezne
obveze, uz pretpostavku nepromijenjenosti ostalih bilancnih stavki - ceteris
paribus,

* razmatra se utjecaj odabrane raCunovodstvene politike ili procjene na rezultat
poslovanja i porezni rashod poduzeca u kra¢em i duljem razdoblju. ,,Pri tome
kratkoro¢na dimenzija razmatra jedan dio promjena neke pozicije, dok dugoro¢na

uzima u obzir ukupne promjene.“ (Zager, 2008, 103).

Pitanje distinkcije izmedu kratkorocne i dugoro¢ne dimenzije ovisi od prirode bilanc¢ne
stavke 1 dinamike promjena na bilan¢noj stavci. Tako primjerice, na podrucju
raCunovodstvenog tretmana stalnih sredstava kratkoroCna dimenzija podrazumijeva
obracunsko razdoblje do jedne godine dana, dok dugoro¢na dimenzija podrazumijeva

cjelokupni procijenjeni vijek upotrebe stalnog sredstva (viSe godina).

U kontekstu utjecaja odabranih raCunovodstvenih politika 1 procjena na financijski polozaj 1
uspjesnost poslovanja, moze se istaknuti sljedece:
= (Qdabrana politika (metoda) amortizacije ima utjecaj na financijski polozaj i
uspjesnost poslovanja razmatraju¢i u kra¢em razdoblju (godina dana). Naime, u
kra¢em razdoblju primjena razli¢itih metoda obra¢una amortizacije utjece na visinu
troSkova amortizacije, a posljedi¢no i na ostvarenu neto dobit te poreznu obvezu
poduzeéa. Razmatrajuéi u duljem razdoblju®®, ukupan kumulativni iznos
amortizacije je jednak bez obzira na primijenjenu metodu amortizacije. Rezultat

toga je istovjetnost kumulativnog rezultata poslovanja, kao i ukupne kumulativne

33 Dugoro¢na dimenzija na podrucju amortizacije stalnih sredstava podrazumijeva razdoblje dulje od godinu dana, a za
potrebe analize utjecaja racunovodstvenih politika amortizacije na financijski polozaj i financijsku uspjesnost, pretpostavlja

se da dulje razdoblje obuhvaca cjelokupni procijenjeni vijek trajanja stalnog sredstva.
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porezne obveze bez obzira na primijenjenu metodu amortizacije’*. MoZe se
istaknuti da raCunovodstvene politike na podruc¢ju amortizacije, odnosno odabrana
metoda amortizacije, nema utjecaja na ukupnu masu financijskog rezultata i
porezne obveze ostvarene u promatranom duljem razdoblju.

= Razmatraju¢i u kracem razdoblju i u uvjetima blagog rasta cijena, pokazuje se da
odabrana ra¢unovodstvena politika® na podruéju zaliha ima utjecaj na financijski
poloZaj i uspjesnost poslovanja. Medutim, razmatrajuci u duljem razdoblju® odabir
i primjena racunovodstvene politike na podrucju zaliha, odnosno odabrana metode
obracuna utroSka, odnosno troSkova za prodano zaliha, nema utjecaja na ukupnu
masu rezultata poslovanja i porezne obveze. Razloge treba traziti u Cinjenici da su
u ukupno promatranom duljem razdoblju, ukupna kumulativna neto dobit, kao i
ukupna kumulativna porezna obveza jednaki bez obzira na primijenjenu metodu
obracuna troSkova za prodane zalihe. Takoder, u promatranom duljem razdoblju
ukupan kumulativni iznos troSkova za prodane zalihe je jednak bez obzira na
primijenjenu metodu obracuna troskova za prodane zalihe.

= Moze se istaknuti da odabrana racunovodstvena politika57, odnosno izvrSena

procjena na podru¢ju priznavanja prihoda ima utjecaj na financijski poloZaj i

3 Razli¢ite se metode amortizacije mogu koristiti za sustavno rasporedivanje amortizirajuéeg iznosa imovine tijekom
njezinog vijeka upotrebe. Ove metode ukljucuju linearnu metodu, degresivnu metodu, progresivnu metodu i funkcionalnu
metodu. Linearna metoda amortizacije rezultira jednakim iznosom amortizacije tijekom cjelokupnog vijeka uporabe
stalnog sredstva. Degresivna metoda (metoda opadajuceg salda) rezultira smanjenjem iznosa amortizacije protekom vijeka
upotrebe stalnog sredstva. Progresivna metoda rezultira povecanjem iznosa amortizacije protekom vijeka upotrebe stalnog
sredstva. Funkcionalna metoda (metoda jedinice proizvoda) rezultira amortizacijom zasnovanom na ocekivanoj upotrebi
ili koli¢ini proizvoda. Izbor metode koja se koristi za obraCun amortizacije zasniva se na ocekivanom okviru troSenja
ekonomskih koristi imovine. Metode amortizacije primjenjuju se dosljedno, osim ako ne dode do promjene okvira trosenja
buducih ekonomskih koristi imovine.

35 Zalihe su dio kratkotrajne imovine poduze¢a ¢ija je namjena prodaja ili upotreba za daljnju proizvodnju ili poslovanje.
Racunovodstvenim politikama na podrucju zaliha potrebno je definirati sve bitne aspekte racunovodstvenog tretmana
zaliha, ali posebice je vazno podrucje izbora i primjene metode obracuna utroska, odnosno troSkova za prodano zaliha.
Metode obracuna utroska zaliha koje poduze¢a mogu odabrati, sukladno MRS-u 2 — Zalihe, su FIFO metoda i metoda
prosjecne ponderirane cijene.

3 Dulje razdoblje kod zaliha obuhvaca razdoblje koje je potrebno da se odredene zalihe u potpunosti utrose ili prodaju i
ono je u pravilu takoder krace od godine dana (kod vecine zaliha).

57 Budu¢i da odredbe MSFI/MRS u dosta situacija zahtijevaju procjene uprave o tome da li su kriteriji za priznavanja
prihoda ispunjeni ili ne, to se zbog subjektivnosti tih procjena otvara odredeni prostor za vremenski raspored prihoda u
ovisnosti od potreba kako poslovne, tako i porezne politike poduzeéa. Osnovno pitanje racunovodstvenog tretmana prihoda,
odnosno rac¢unovodstvenih politika na podrucju prihoda se odnosi na odluku, odnosno procjenu kada i u kojem iznosu

priznati prihode.
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uspjesnost poslovanja. U ukupno promatranom duljem razdoblju®® ostvarena
ukupna masa kumulativnog rezultata poslovanja mjerenog neto dobiti je jednaka
bez obzira na odabranu metodu priznavanja prihoda®. Takoder, ukupna
kumulativna porezna obveza u promatranom duljem razdoblju je istovjetna bez
obzira na odabranu metodu priznavanja prihoda. MoZe se uociti se da odabir 1
primjena racunovodstvene politike, odnosno procjene na podrucju priznavanja
prihoda, nema utjecaja na ukupnu masu rezultata poslovanja i porezne obveze
ostvarene u promatranom duljem razdoblju.

= (Odabrana ra¢unovodstvena politika na podrugju rezerviranja za rizike i troskove®,
odnosno odabrana raCunovodstvena procjene troSkova rezerviranja, ima utjecaj na
financijski poloZaj i uspjesnost poslovanja u kra¢em razdoblju (godina dana). U
ukupno promatranom duljem razdoblju ukupna kumulativna uspjeSnost poslovanja
(neto dobit), kao 1 ukupna kumulativna porezna obveza, su jednaki bez obzira na
odabranu razinu procjene iznosa rezerviranja za rizike i troSkove. Moze se zakljuciti

se da odabrana raCunovodstvena politika na podru¢ju rezerviranja za rizike i

3 Dulje vremensko razdoblje obuhvaca razdoblje od nekoliko godina, odnosno razdoblje od podetne evidencije
potraZivanja do priznavanja prihoda i ukljucivanja istih kao elemenata uspje$nosti u bilancu uspjeha.

% Prihodi su jedan od osnovnih elementa uspjesnosti poduzeca i nerijetko su prihodi jedan od osnovnih ciljeva poslovanja
poduzeca. Sukladno MSFI/MRS, prihodi se definiraju kao ,,povec¢anje ekonomskih koristi koje se manifestira kroz
povecanje imovine ili smanjenje obveza, a koje za posljedici ima povecanje kapitala.” Prihodi se priznaju kada je vjerojatno
da ¢e buducée ekonomske koristi pritjecati u poduzece i kada se vrijednost tih koristi moZe pouzdano izmjeriti. Kod
priznavanja prihoda posebnu pozornost treba obratiti na nacelo nastanka dogadaja i nacelo opreznosti. Prema nacelu
nastanka dogadaja prihodi se priznaju u trenutku njihovog nastanka, odnosno kada su ispunjeni uvjeti za njihovo
priznavanje neovisno o priljevu novca i nov€anih ekvivalenata u poduzece po tom osnovu. Nacelo opreznosti zahtjeva da
se u racunovodstvu izbjegne situacija precjenjivanja dobitaka ili podcjenjivanja gubitaka, pa sukladno tome u kontekstu
priznavanja prihoda treba zauzeti jedan oprezniji pristup u smislu izbjegavanja precijenjenosti prihoda, odnosno preranog
priznavanja prihoda.

0 Rezerviranja za rizike i troskove se sukladno MSFI/MRS definiraju kao obveze koje su neodredene u pogledu njihova
iznosa i roka nastanka. Rezerviranja za rizike i tro§kove su uvijek zanimljivo ra¢unovodstveno podrucje kojima se moZze
izravno utjecati na poslovni i porezni rezultat. S jedne strane, radi se o nenov€anom trosku koji ne zahtjeva izdatak
ekonomskih koristi poduzeca u trenutku iskazivanja, a s druge strane, iznos njihova priznavanja u financijskim izvjestajima
stvar je procjene uprave poduzeca. Zbog subjektivnosti kojim je svaka procjena u vecoj ili manjoj myjeri obiljeZena,
racunovodstvenim politikama na podrucju rezerviranja za rizike i troSkove moZe se utjecati na poslovni i porezni rezultat
u odredenom obracunskom razdoblju. Naime, iako je prvenstvena svrha i cilj rezerviranja za rizike i troskove postizanje
Sto realnijeg i objektivnijeg financijskog izvjeStavanja, ¢esto se podrucje rezerviranja za rizike i troskove koristi u porezne
svrhe za umanjenje porezne obveze, a time i neto dobiti drustva. Precjenjivanje obveza temeljem rezerviranja za rizike i
troskove, rezultira stvaranjem skrivenih pri¢uva (rezervi) poduzec¢a Sto predstavlja jedan od oblika zloupotrebe nacela

opreznosti i ovog ra¢unovodstvenog instituta.

67



troSkove, odnosno odabrana razina procjene iznosa rezerviranja, nema utjecaja na
ukupnu masu rezultata poslovanja i1 porezne obveze ostvarene u promatranom
duljem razdoblju.

» Razmatrajuc¢i u kra¢em razdoblju, odabrana raCunovodstvena politika na podrucju
vrijednosnog uskladenja potraZivanja®!, odnosno odabrana razina ra¢unovodstvene
procjene vrijednosti nekvalitetnih potrazivanja koja se vrijednosno uskladuju, ima
utjecaj na financijski polozaj i uspjesnost poslovanja. Medutim, razmatrajuci u
duljem razdoblju, pokazuje se da odabrana ra¢unovodstvena politika®?, odnosno
procjena na podrucju vrijednosnog uskladenja potraZivanja, odnosno odabrana
razina procjene iznosa vrijednosnog uskladenja, nema utjecaja na ukupnu masu
rezultata poslovanja i porezne obveze. Naime, u ukupno promatranom (duljem)
razdoblju ukupna kumulativna uspjesnost poslovanja (neto dobit), kao i ukupna
kumulativna porezna obveza, su istovjetni bez obzira na odabranu 1 primijenjenu
racunovodstvenu politiku, odnosno procjenu na podrucju vrijednosnog uskladenja

potrazivanja.

Na temelju prethodno iznesenog, moze se istaknuti da odabrane rac¢unovodstvene politike
imaju utjecaj na financijski poloZaj i uspjeSnost poslovanja u kra¢em razdoblju, ali da

nemaju utjecaja na ukupni financijski polozaj i kumulativhu uspjeSnost poslovanja

61 PotraZivanja se opéenito mogu definirati kao ,,pravo §to ga vjerovnik stjeCe prema duZniku po osnovi prodaje uc¢inaka
(proizvoda ili usluga) ili plasmana sredstava.“ (Poslovni rije¢nik, 1992, 444). Potrazivanja su imovinska stavka, a imovina
je prema definiciji ,,resurs koji je u vlasniStvu poduzecéa i kod kojeg se ocekuje primitak budu¢ih ekonomskih koristi.*
(Zager et al., 2008, 151). PotraZivanje iskazano kao dio kratkotrajne imovine poduzeca podrazumijeva izviesnost, odnosno
vjerojatnost da ¢e se ista realizirati (naplatiti) u narednih dvanaest mjeseci. Ako potraZivanje, po bilo kojem osnovu, ne
ispunjava uvjete realizacije istog u smislu primitaka buduéih ekonomskih koristi pristupa se vrijednosnom uskladenju
potrazivanja. Vrijednosno uskladenje potraZivanja je postupak svodenja vrijednosti potraZivanja na realnu vrijednost. Treba
razlikovati pojam vrijednosnog uskladenja potraZivanja od pojma otpisa potrazivanja. Naime, za razliku od definitivnog
otpisa potrazivanja, vrijednosnim uskladenjem potraZivanja ista se svode na realnu vrijednost kroz institut ispravke
vrijednosti potraZivanja, te postoji moguénost njihove kasnije naplate upotrebom razli¢itih instrumenata naplate u
narednom razdoblju.

62 Kada se raspravlja o rafunovodstvenim politikama na podru¢ju potraZivanja, odnosno vrijednosnog uskladenja
potraZivanja, onda je razina procjene iznosa kvalitetnih (naplativih) i nekvalitetnih (nenaplativih ili zastarjelih) potraZivanja
kljucno pitanje. Budud¢i da se radi o procjeni, to se otvara mogucnost zloupotrebe vrijednosnog uskladenja kako u porezne,
tako i u racunovodstvene svrhe. Naime, ukoliko u okviru potraZivanja postoje ona nekvalitetna potraZivanja za koje je
izvjesno da nece biti naplacena, time se precjenjuje imovina poduzeca Sto rezultira stvaranjem skrivenih gubitaka poduzeca.
S druge strane, precjenjivanje iznosa vrijednosnog uskladenja potraZivanja rezultira podcjenjivanjem imovine poduzeca

(bilan¢ne stavke potrazivanja), Sto utjece na stvaranje skrivenih (tihih) pricuva poduzeca.

68



promatrano u duljem razdoblju. Isto tako se moZe istaknuti, da raCunovodstvene politike i
na ostalim, ovdje nespomenutim, racunovodstvenim podrucjima imaju utjecaj na financijski
polozaj i uspjesnost poslovanja u kra¢em razdoblju, dok u duljem razdoblju taj utjecaj ne
postoji. Dakle, izborom i dosljednom primjenom odredenih raCunovodstvenih politika moze
se utjecati na financijski poloZaj i1 financijsku uspjeSnost poduzeca, ali u kraCem razdoblju.
Medutim, dugorocno razmatrajuéi takav utjecaj ne postoji. Radi se naime o vremenskom
rasporedu poslovnog i poreznog rezultata koje se moZe posti¢i primjenom odgovarajucih
racunovodstvenih politika u odredenim racunovodstvenim podrucjima, ali je takav utjecaj

privremenog karaktera.
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3. TEORIJSKE OSNOVE I METODOLOSKI PRISTUP ZNACAJNOM
POGRESNOM PRIKAZIVANJU U FINANCIJSKIM I1ZVJESTAJIMA

Financijski izvjeStaji se sastavljaju sa svrhom osiguranja maksimalne informacijske
korisnosti potencijalnim korisnicima financijskih izvjestaja, a to je jedino moguce ukoliko
su financijski izvjesStaji realno i objektivno prezentirani. Realno prikazani i objektivni
financijski izvjeStaji su oni koji su iskazani bez znacajnih pogreSaka. Stoga je pojmovno
odredenje znacajnog pogres$nog prikazivanja neophodan preduvjet utvrdivanja i predvidanja
znacajnog pogresnog prikazivanja u financijskim izvjestajima. Takoder, cilj ovog poglavlja
je i ukazati na osnovne vrste, motive i instrumente znacajnog pogresSnog prikazivanja u
financijskim izvjeStajima. U konacnici daje se kronoloski pregled kao 1 osnovni metodoloski
pristupi analiziranju 1 istraZivanju znacajnog pogreSnog prikazivanja u financijskim

izvjeStajima.

3.1. Pojmovno odredenje znacajnog pogresnog prikazivanja u financijskim

izvjeStajima

Znacajno pogresno prikazivanje je raCunovodstveni i revizijski koncept ¢ijem se definiranju
moze na razli¢ite naCine pristupiti. Budu¢i da se prije svega radi o raCunovodstvenom i
revizijskom konceptu, najrelevantnije pojmovno odredenje dolazi upravo iz podrucja

racunovodstvene i revizijske teorije i prakse.

Etimoloski pristup definiranju ,,znacajnog pogresnog prikazivanja* temelji se na rasclambi
1 analiziranju pojedinih rijeci iz predmetne sintagme, pri tome razmatrajuci nekoliko klju¢nih
pojmova s racunovodstvenog aspekta. ,.Znacajnost“ je vrlo vazan koncept kako u
racunovodstvenom tako i u revizijskim kontekstu. Prema opceprihvacenim
racunovodstvenim nacelima stavka (pozicija, element) financijskih izvjesStaja je znaCajna ako
njeno izostavljanje moZe utjecati na ekonomske odluke korisnika donesene na temelju
financijskih izvjeStaja, a ovisi prije svega od veli¢ine 1 vrste bilanCne stavke. Prema
pojmovnom odredenju iz Hrvatske enciklopedije prilog ,,pogresno“ dolazi od rijeci

pogreska, Sto oznaCava ,razliku izmedu stvarne i racunski ili eksperimentalno odredene
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vrijednosti neke veli¢ine.*®

»Prikazivanje* je pojam koji se u racunovodstvenom smislu
moZe poistovjetiti s pojmom prezentacije financijskih izvjeStaja, odnosno objave strukture 1
sadrzaja financijskih izvjestaja s pripadajuc¢im vrijednostima i iznosima. Jedan od osnovnih
ciljeva financijskih izvjeStaja je prikaz financijskog poloZaja i financijske uspjesnosti
poduzeca. Sukladno navedenom, prema racunovodstvenom i etimoloSkom pristupu zna¢ajno
pogresno prikazivanje moze se definirati kao pogreSno prikazivanje stavki financijskih
izvjeStaja koje su znacajne u vrijednosnom smislu, a koje mogu biti posljedica propusta,
previda, pogreSnih procjena ili izostavljanja u prikazivanju. Posljedi¢no, pogresno

prikazivanje moZe dovesti do pogreSnih odluka korisnika financijskih izvjeStaja.

3.1.1. Znacajno pogresno prikazivanje prema Medunarodnim racunovodstvenim

standardima i Medunarodnim standardima financijskog izvjestavanja

Opceprihvaceni racunovodstveni standardi se na poseban nacin bave tematikom pogresSaka,
prije svega onih znacajnih u kontekstu njihove identifikacije i odgovarajuceg
racunovodstvenog tretmana. Prema MRS-u 8% (t. 41) , financijski izvjestaji nisu u skladu s
MSFI-ima ako sadrZe zna¢ajne pogreske ili namjerno ucinjene beznacajne pogreske kako bi
se postiglo prezentiranje odredenog financijskog poloZaja, financijske uspjeSnosti ili
novcanih tokova poslovnog subjekta.” Drugim rije¢ima, financijski izvjestaji su realno i
objektivno prezentirani ako nemaju znacajnih ili namjernih pogreSaka. Time i
raCunovodstveni standardi u izravnu vezu dovode postojanje znaCajnih pogreSnih
prikazivanja 1 kvalitete financijskih izvjeStaja. Pogreska je znacajna ako moze, pojedinacno
ili skupno, utjecati na ekonomske odluke koje korisnici donose na osnovi financijskih
izvjeStaja. Znacajnost ovisi o kombinaciji veli¢ine i vrste izostavljene ili pogresno prikazane
stavke financijskih izvjeStaja. ZnacCajne racunovodstvene pogreske su one koje su
interesantne s raCunovodstvenog i revizijskog aspekta i u kontekstu analize kvalitete
financijskih izvjeStaja buduci da su iste glavni uzrok modifikacija, odnosno odstupanja od

pozitivnog revizijskog misljenja.

Osnovni cilj MRS-a 8 (t. 2) je kroz odgovaraju¢i raCunovodstveni postupak ispravke

pogreSaka, posebice onih iz prethodnog razdoblja, ,,poboljSati vaznost i usporedivost

63 http://www.enciklopedija.hr/trazi.aspx ?t=pogre %C5%A1an, pristup 16.08.2016. godine, dostupno 16.08.2016. godine

% MRS 8 - Racunovodstvene politike, promjene raunovodstvenih procjena i pogreske
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financijskih izvjeStaja subjekta, kao 1 usporedivost tih financijskih izvjeStaja kroz razdoblja
1 u odnosu na financijske izvjeStaje drugih subjekata.*. Ra¢unovodstvene pogreske, pa i one
znaCajne, nastaju u vezi s priznavanjem, mjerenjem, prezentiranjem ili objavljivanjem
elemenata financijskih izvjeStaja. Razloge za nastanak pogresaka treba traZziti u nedostatku
informacija, krivoj procjeni odredenog poslovnog dogadaja ili financijskog ucinka

transakcije, neznanja, ili u konac¢nici, namjeri za pogresno prikazivanje.

3.1.2. Znacajno pogresno prikazivanje prema Medunarodnim revizijskim

standardima

Revizija se moZe definirati kao proces i postupak provjere realnosti i objektivnosti
prezentiranih financijskih izvjestaja u skladu s odredenim pravilima i procedurama. Jedan
od osnovnih ciljeva revizije je utvrdivanje eventualnih neuskladenosti financijskih izvjestaja
s raunovodstvenim i revizijskim standardima kao osnovnim kriterijima ocjene uskladenosti,
koje se manifestiraju prije svega kroz postojanje znacajnih pogreSnih prikazivanja u
financijskim izvjeStajima. Stoga, i revizijska pravila, odnosno Medunarodni revizijski
standardi (MRevS) bave se, kroz posebne dijelove, konceptom znacajnosti i znaCajnim

pogreSkama u financijskim izvjeStajima.

Koncept znacajnosti u revizijskim standardima je gotovo na istovjetan nacin definiran kao i
u opéeprihvaéenim racunovodstvenim standardima. Prema MRevS-u 320% (t. 3)
»informacija je znacajna ukoliko njeno izostavljanje ili krivi prikaz mogu utjecati na
poslovne odluke koje korisnici donose na temelju financijskih izvjesStaja. Znacajnost ovisi o
veliini stavke ili pogreske prosudenoj u odredenim okolnostima njezinog izostavljanja ili
pogresnog prikazivanja. Prema tome, znacajnost vise osigurava granicu ili tocku, nego §to
je primarno kvalitativno obiljeZje koje mora imati informacija da bi bila korisna.*. Nadalje,
cilj revizije financijskih izvjeStaja je ,,omoguciti revizoru izraZzavanje miSljenja o tome jesu
li financijski izvjestaji sastavljeni, u svim znacajnim odrednicama, u skladu s primjenjivim
okvirom financijskog izvjeStavanja.“ (MRevS 320, t. 4). Prilikom ocjenjivanja jesu li
financijski izvjeStaji sastavljeni, u svim znacajnim odrednicama, sukladno pravilima
financijskog izvjeStavanja, revizor procjenjuje je li znacajan ukupan iznos neispravljenih

pogresnih prikazivanja utvrdenih tijekom revizije.

% MRevS 320 — Medunarodni revizijski standard 320 — Znagajnost u reviziji
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Prema MRevS-u 240 (t. 4) ,,pogreSno prikazivanje u financijskim izvjeStajima moZe nastati
zbog prijevare ili pogreske.“ Izraz ,,pogreSka® odnosi se na nenamjerne pogreske u
financijskim izvjeStajima, ukljucujuci izostavljanje nekog iznosa ili neobjavljivanje
podataka, poput sljedeceg:
= _pogreske pri prikupljanju ili obradi podataka na temelju kojih se izraduju
financijski izvjestaji;
* nepravilna racunovodstvena procjena proizisla zbog previda ili pogreSnog
tumacenja ¢injenica;
* pogreSno primjenjivanje racunovodstvenih nacela koja se odnose na mjerenje,

priznavanje, razvrstavanje, prezentiranje ili objavljivanje.“ (MRevS 240, t. 5).

Stoga, 1 prema revizijskim standardima, znacajno pogreSno prikazivanja podrazumijeva
postojanje neispravljenih racunovodstvenih pogreSaka u financijskim izvjeStajima koji
predstavljaju znacajno (u pravilu vrijednosno) odstupanje u primjeni opceprihvacenih

racunovodstvenih pravila i nacela.

3.1.3. Obiljezja znacajnih pogresnih prikazivanja u financijskim izvjeStajima

Znacajna pogresna prikazivanja predstavljaju neispravljene raCunovodstvene pogreske koje
predstavljaju znacajno odstupanje u primjeni opCeprihvacenih raCunovodstvenih pravila i
nacela. Osnovna obiljeZja zna¢ajnog pogreSnog prikazivanja su:

= znacajnost, i

= pogresno prikazivanje.

Prema racunovodstvenom i revizijskom pristupu, znacajnost je obiljeZje koje je svojstveno
1 koje se dodjeljuje stavkama financijskih izvjeStaja. Stavka financijskih izvjeStaja je
znacCajna u mjeri ukoliko izostavljanje ili pogresno prikazivanje moze utjecati na ekonomske
odluke korisnika donesene na osnovi financijskih izvjesStaja. Takoder, kod pogresnih
prikazivanja financijskih izvjeStaja moZe se primijeniti istovjetan pristup. Dakle, pogreSno
prikazivanja je zna€ajno u mjeri u kojoj pogresno prikazivanje moze utjecati na ekonomske
odluke korisnika donesene na osnovi financijskih izvjestaja. Znacajnost raCunovodstvene
pogreske ovisi od veli¢ine (iznosa, vrijednosti) i vrste stavke financijskih izvjestaja na koju

se pogreska i odnosi.
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Pogresno prikazivanje je pojam koji oznacava stanje koje se manifestira prije svega u obliku
postojanja racunovodstvenih pogreSaka u financijskim izvjeStajima. Dakle, pogresno
prikazivanje u financijskim izvjeStajima proizlazi i posljedica je racunovodstvenih
pogreSaka u racunovodstvenim evidencijama poduzeca. Sve raunovodstvene pogreske, bile
one znacajne ili neznaCajne, imaju svoje ishodiSte u ucincima matematickih pogreSaka,
primjeni racunovodstvenih politika, previdima ili pogreSnom interpretiranju Cinjenica i

prijevarama.

3.1.4. Izvori znacajnih pogresnih prikazivanja u financijskim izvjeStajima

Osnovi izvori pogreSnih prikazivanja, bez obzira da li se radi o znacajnim ili neznacajnim
pogreskama, predstavljaju dva osnovna koncepta, odnosno postupka koji odreduju
financijsko izvjeStavanje, s to su:

» priznavanje uc¢inaka poslovnih promjena, i

* mjerenje ucinaka poslovnih promjena.

Priznavanje se moZe definirati kao proces ili postupak uvrStavanja odredenog elementa u
financijske izvjestaje ukoliko su ispunjeni uvjeti, odnosno kriterije za priznavanje.
Priznavanje se kao racunovodstveni postupak moze definirati kao odredenje ili izbor
vremenskog razdoblja u kojem ¢e odredena stavka kao posljedica odredenog dogadaja ili
ucinka transakcije biti priznata u financijskim izvjeStajima u formi odgovarajuceg elementa.
Okvir (2010, t. 4.38) definira osnovne opce kriterije koji trebaju kumulativno biti ispunjeni
za priznavanje poslovnih dogadaja ili u¢inaka transakcija u financijskim izvjestajima:

a) vjerojatno je da ¢e bilo koja ekonomska korist povezana s tom stavkom pritjecati u

pravnu osobu ili iz otjecati iz nje;

b) ako stavka ima cijenu ili vrijednost koja se moZe pouzdano izmjeriti (vrednovati).

Prvi kriterij priznavanja je koncept vjerojatnosti koji ukazuje na stupanj neizvjesnosti,
odnosno izvjesnosti da ¢e buduce ekonomske koristi, povezane sa stavkom, pritjecati ili
otjecati iz poduzeca. Drugi kriterij za priznavanje neke stavke je pouzdanost mjerenja. U
vecini slucajeva mjerenje, odnosno utvrdivanje vrijednosti stavke proizlazi iz prirode i

dokumentacijske osnove stavke. Medutim, u mnogim slucajevima, ,,cijena ili vrijednost
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moraju biti procijenjene®®.* (Okvir, 2010, t. 4.41). Ukoliko nisu ispunjena oba navedena

kriterija ucinak odredenog dogadaja ili transakcije se ne priznaje u financijskim

izvjestajima®’.

Kao rezultat pogres$nih odluka u vezi priznavanja stavki u financijskim izvjeStajima, nastaju
racunovodstvene pogreSke koje za posljedicu mogu imati, u ovisnosti od znacajnosti,
znaCajne ili neznacajne raCunovodstvene pogreske, odnosno pogreSna prikazivanja u
financijskim izvjeStajima. Naime, pogreSka u izboru razdoblja u kojem ¢e odredena stavka
biti priznata u financijskim izvjeStajima moZe uzrokovati vremenski raspored ucinka
financijskog poloZaja i / ili financijske uspjeSnosti, Sto utjeCe na realnost i objektivnost

financijskih izvjestaja u viSe promatranih razdoblja.

Drugi mogu¢i izvor znaCajnih 1 neznacajnih pogreSnih prikazivanja u financijskim
izvjeStajima je proces mjerenja poslovnih promjena ili u€inaka transakcija. Mjerenje se moze
definirati kao proces utvrdivanja novcanih iznosa po kojima bi trebalo priznati elemente
financijskih izvjeStaja i iskazati ih u financijskim izvjestajima. Cesto se kao sinonim pojmu

mjerenje, koristi pojam vrednovanje stavki financijskih izvjeStaja.

Za potrebe mjerenja, odnosno vrednovanja stavki financijskih izvjestaja, MSFI/MRS

dopustaju izbor razlicitih osnovica za mjerenje. Primjena razliCitih dopusStenih metoda

mjerenja poslovnih promjena ili ucinaka transakcija moZe rezultirati razli¢itim iznosima za

priznavanje odredene stavke financijskih izvjestaja. Metode koje se koriste za potrebe

mjerenja (vrednovanja) stavki prilikom priznavanja u financijskim izvjestajima su:
»povijesni trosak,

» tekudi trosak®s,

% KoriStenje razumnih procjena vazan je dio pripreme financijskih izvjeStaja i ne umanjuje njihovu pouzdanost. Medutim,
kada se razumna procjena ne moze izvrs$iti, stavka se ne priznaje u bilanci stanja ili bilanci uspjeha. (Okvir, 2010, t. 4.41)

7 Stavka koja, u odredenom trenutku, ne udovoljava kriterijima za priznavanje moZe se priznati u financijskim
izvjeStajima u nekom narednom razdoblju kao rezultat naknadnog ispunjenja predmetnih kriterija za priznavanje. (Okvir,
2010, t. 4.42). Takoder, stavka koja ima osnovna obiljezja elemenata financijskih izvjestaja, ali ne udovoljava kriterijima
za priznavanje, ipak moZe biti objavljena u biljeSkama, obrazloZenjima ili dopunskim pregledima uz financijske izvjestaje..
% Prema Okviru (2010, t. 4.55) primjena osnovice tekudeg troska podrazumijeva vrednovanje sredstva u iznosima novca
ili nov€anog ekvivalenta, koje bi trebalo platiti ako bi isto ili ekvivalentno sredstvo bilo pribavljeno u tekuéem razdoblju.
Obveze se iskazuju po nediskontiranom iznosu novca ili novcanog ekvivalenta koji bi bio potreban da se takve obveze

podmire u teku¢em razdoblju.
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= prodajna vrijednost®,

= sadaSnja vrijednost70“ (Okuvir, 2010, t. 4.55)

U lokalnim uvjetima Bosne i Hercegovine, moZe se istaknuti da poduzeca najCeSce
primjenjuju povijesni troSak kao osnovicu mjerenja poslovnih dogadaja ili ucinaka
transakcija prilikom priznavanja stavki financijskih izvjeStaja. Povijesni troSak se obi¢no
kombinira s ostalim osnovicama za mjerenje (tekuci trosak, prodajna vrijednost, sadasnja
vrijednost). Prema Okviru (2010, t.4.55) ,,povijesni troSak podrazumijeva vrednovanje
sredstava (imovine) u nov€anim iznosima ili ekvivalentima novca ili po fer vrijednosti
naknade koja je dana za njihovo pribavljanje u trenutku stjecanja. Obveze se evidentiraju u
iznosima koji su primljeni u zamjenu za obveze, u iznosu novca ili novcanog ekvivalenta za
koje se oCekuje da Ce biti isplaceni radi izmirenja obveze u normalnom tijeku poslovanja.*
Pogresna primjena ili primjena nedopuStene metode mjerenja u danim okolnostima, odnosno
osnovice vrednovanja, moZze rezultirati znacajnim pogre$nim prikazivanjima u financijskim
izvjeStajima, ¢ime se umanjuje njihova realnost i objektivnost, odnosno reducira se njihova
informacijska vrijednost kao osnova za donosenje poslovnih odluka. Stoga se na priznavanje
1 mjerenje (vrednovanje) stavki koji udovoljavaju definiciji elementa u financijskim
izvjeStajima moZze gledati kao na dva osnovna izvora pogreSnih prikazivanja u financijskim
izvjestajima. U kontekstu ovog rada i prethodno iznesenih kvalitativnih obiljezja
racunovodstvenih informacija, predmet razmatranja su znacajne racunovodstvene pogreske
temeljem priznavanja i mjerenja stavki u financijskim izvjeStajima koji rezultiraju znacajnim

pogreSnim prikazivanjima u financijskim izvjeStajima.

3.2. Vrste znacajnih pogresnih prikazivanja u financijskim izvjeStajima

Postoje razliciti pristupi 1 kriteriji klasificiranju racunovodstvenih pogreSaka, odnosno

posljedi¢no znacajnih pogreSnih prikazivanja u financijskim izvjeStajima. Medutim za

% Prema Okviru (2010, t. 4.55) primjena osnovice prodajna vrijednost podrazumijeva vrednovanje sredstava u iznosu
gotovine novca ili novéanog ekvivalenta koji bi se mogao dobiti prodajom sredstva u redovitom postupku otudenja. Obveze
se iskazuju po vrijednostima u kojima ¢e biti podmirene; odnosno, po nediskontiranim iznosima novca ili nov¢anih
ekvivalenata za koje se ocekuje da ¢e biti placeni da bi se obveze izmirile u normalnom tijeku poslovanja.

70 Prema Okviru (2010, t. 4.55) primjena osnovice sadasnje vrijednost podrazumijeva vrednovanje sredstava po sada$njoj
diskontiranoj vrijednosti budu¢ih neto nov€anih primitaka, za koje se ocekuje da ¢e ih odredena stavka ostvariti u
normalnom toku poslovanja. Obveze se evidentiraju po sadasnjoj diskontiranoj vrijednosti buduéih neto nov¢anog izdataka,

za koje se ocekuje da ¢e biti potrebni za izmirenje tih obveza u normalnom tijeku poslovanja.
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potrebe ovog rada, moguce je identificirati nekoliko kriterija klasifikacije znacajnih
pogresnih prikazivanja u financijskim izvjeStajima:

1. kriterij razdoblja nastanka;

2. kriterij priznavanja i mjerenja;

3. kriterij podrucja nastanka; i

4. kriterij namjere.

3.2.1. Znacajna pogreSna prikazivanja prema Kriteriju razdoblja nastanka

Prema kriteriju razdoblja nastanka mogu se identificirati dvije osnovne vrste znacajnih
pogresaka, odnosno znacajnih pogresnih prikazivanja:
1. znacajne pogreSna prikazivanja iz tekuceg razdoblja, i

2. znacCajne pogreSna prikazivanja iz prethodnog ili prethodnih razdoblja.

Znacajne pogresna prikazivanja iz tekuceg razdoblja su zapravo znacajne raCunovodstvene
pogreske koje su nastale, ali i uocene, odnosno utvrdene u teku¢em razdoblju, prije konacnog
sastavljanja 1 prezentiranja financijskih izvjeStaja. Racunovodstveni tretman takvih
pogreSaka je jednostavan utoliko Sto se korekcija i1 ispravak pogreSaka u raCunovodstvu i
financijskim izvjeStajima za tekuce razdoblje provodi prije usvajanja financijskih izvjestaja.
Naime, MRS 8 (t. 41) definira da se ,,moguce pogreske tekuceg razdoblja otkrivene u tom
razdoblju ispravljaju prije nego Sto se financijski izvjeStaji odobre za izdavanje. Ovaj se
zahtjev odnosi i na znaCajne stavke i na one koje to nisu. U ovoj situaciji bez obzira Sto je
pogreska nastala, ista je korigirana prije sastavljanja i prezentiranja financijskih izvjestaja,
tako da ista nema ucinka na realnost financijskih izvjeStaja kao znacajno pogresno

prikazivanje koje moZe obmanuti korisnika.

S druge strane, znacajna pogreSna prikazivanja iz prethodnog ili prethodnih razdoblja su
racunovodstvene pogreske koje su uocCene i otkrivene u tekucem razdoblju, ali koje su
nastale i odnose se na prethodna razdoblja. Pogreske prethodnog razdoblja su ,,izostavljanja
iz ili pogresna prikazivanja u financijskim izvjeStajima subjekta za jedno ili viSe prethodnih
razdoblja nastala neupotrebom ili pogreSnom upotrebom pouzdanih informacija:

a) koje su bile dostupne kada su se financijski izvjestaji odobravali za izdavanje; i

b) za koje se moglo razborito ocekivati da su prikupljene i uzete u obzir pri sastavljanju

1 prezentiranju tih financijskih izvjesStaja.“ (MRS 8§, t. 5).
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Znacajna pogreSna prikazivanja u financijskim izvjeStajima koja nisu ispravljena prije
prezentiranja financijskih izvjeStaja, bez obzira da li se radi o znaCajnim pogreskama
nastalim u teku¢em ili u prethodnim razdobljima imaju u¢inak na kvalitetu financijskih

izvjestaja.

3.2.2. Znacajna pogreSna prikazivanja prema kriteriju priznavanja i mjerenja

Prema kriteriju priznavanja 1 mjerenja znacajnih pogreSnih prikazivanja u financijskim
izvjeStajima, mogu se identificirati:
1. znacajna pogresna prikazivanja u vezi priznavanja elemenata financijskih izvjestaja,
2. znacajna pogresna prikazivanja u vezi mjerenja elemenata financijskih izvjestaja, i
3. znacajna pogresSna prikazivanja u vezi priznavanja i mjerenja elemenata financijskih

izvjestaja.

Znacajna pogresna prikazivanja u vezi priznavanja elemenata financijskih izvjestaja proizlaze
iz znacajnih pogresSaka nastalih u postupku provjere kriterija i donoSenju odluke o razdoblju
priznavanja financijskih elemenata uspjeSnosti, stanja i novcanih tokova u financijskim
izvjeStajima. Znacajne pogreske u vezi priznavanja u pravilu imaju utjecaj na izbor pogreSnog
razdoblja prezentiranja elemenata uspjesnosti, stanja i novCanih tokova u financijskim
izvjestajima, te izravno utjeCu na prelijevanje ucinaka financijske uspjeSnosti, financijskog

polozaja i novcanih tokova iz jednog razdoblja u drugo, ili izmedu vise razdoblja.

Znacajna pogreSna prikazivanja u vezi mjerenja elemenata financijskih izvjestaja proizlaze iz
znacajnih pogreSaka nastalih u postupku vrednovanja odnosno utvrdivanja vrijednosti i
dodjeljivanja odgovarajucih iznosa financijskim elementima uspjeSnosti, stanja i novCanih
tokova u financijskim izvjeStajima. Znacajne pogreske u vezi mjerenja u pravilu imaju utjecaj
na pogresno utvrdene vrijednosti i pogreSne utvrdene iznose elemenata uspjesnosti, stanja i
novCanih tokova priznate u financijskim izvjeStajima, te izravno utjeCu na prezentiranu

uspjesnost, financijski poloZaj i novCane tokove u financijskim izvjeStajima.

Znacajna pogresna prikazivanja u vezi priznavanja i mjerenja elemenata financijskih izvjestaja
proizlaze iz znaCajnih pogreSaka nastalih u postupku provjere kriterija i donoSenju odluke o

razdoblju priznavanja financijskih elemenata uspjeSnosti, stanja i novCanih tokova u
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financijskim izvjestajima, kao i u postupku vrednovanja odnosno utvrdivanja vrijednosti i
dodjeljivanja odgovarajucih iznosa financijskim elementima uspjeSnosti, stanja i novCanih
tokova. Ovakve pogreSke u vezi priznavanja i mjerenja u pravilu imaju utjecaj na izbor
pogresnog razdoblja prezentiranja i na pogresno utvrdene vrijednosti i pogresno utvrdene
iznose elemenata uspjesnosti, stanja i nov€anih tokova priznate u financijskim izvjeStajima, te
izravno utjeCu na vremenski i vrijednosni ucinak prezentiranja elemenata financijske

uspjesnosti, financijskog poloZaja i nov¢anih tokova.

3.2.3. Znacajna pogresna prikazivanja prema kriteriju podrudja nastanka

Ova klasifikacija znacajnih pogresnih prikazivanja odnosi se na elemente financijskih
izvjeStaja koji predstavljaju osnovne racunovodstveno ekonomske kategorije. Prema
kriteriju podrucju nastanka mogu se razlikovati:

1. znacajna pogreSna prikazivanja u vezi elemenata uspjeSnosti poslovanja,

2. znacCajna pogresna prikazivanja u vezi elemenata financijskog polozaja, i

3. znacajna pogreSna prikazivanja u vezi elemenata nov¢anih tokova.

Znacajna pogreSna prikazivanja u vezi elemenata uspjeSnosti poslovanja proizlaze iz znacajnih
racunovodstvenih pogreSaka u vezi priznavanja i mjerenja prihoda, rashoda i rezultata
poslovanja kao elemenata uspjeSnosti poslovanja poduzeca. Ucinci znaCajnih pogreSaka
nastalih na podrucju prihoda, rashoda i rezultata poslovanja su vidljivi prije svega u bilanci
uspjeha, odnosno izvjeStaju o sveobuhvatnoj dobiti razdoblja, budu¢i da je osnovni to

financijski izvjestaj u kojem se prezentiraju elementi uspjesnosti poslovanja.

Znacajna pogresna prikazivanja u vezi elemenata financijskog poloZaja proizlaze iz znacajnih
racunovodstvenih pogreSaka u vezi priznavanja i mjerenja imovine (sredstava), obveza i
kapitala kao elemenata financijskog poloZaja i stanja. U€inci znacajnih pogreSaka nastalih na
podrucju imovine (sredstava), obveza i kapitala su vidljivi u bilanci stanja, odnosno izvjestaju
o financijskom polozaju na kraju razdoblja, buduci da je to financijski izvjeStaj u kojem se

prezentiraju elementi financijskog poloZaja i stanja.

Znacajna pogresna prikazivanja u vezi elemenata novCanog tokova proizlaze iz znacajnih
racunovodstvenih pogreSaka u vezi priznavanja i mjerenja nov€anih primitaka i izdataka, te

neto novcanog toka poduzeca. U€inci znacajnih pogreSaka nastalih na podru¢ju novcanih
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primitaka 1 izdataka od poslovnih, investicijskih 1 financijskih aktivnosti poduzeca su vidljivi

prije svega u izvjestaju o nov€anim tokovima za odredeno razdoblje.

Polaze¢i od cCinjenice da se raCunovodstveno evidentiranje te posljedi¢no i financijsko
izvjeStavanje, temelji na sustavu dvojnog knjigovodstva, u pravilu ¢e ucinci nastalih znacajnih
racunovodstvenih pogreSaka imati istovremeni utjecaj na kombinaciju elemenata financijske
uspjesnosti, financijskog polozaja i novC€anih tokova poduzeca. S obzirom na prethodno

navedeno, ovu klasifikacija ne treba promatrati kao iskljucivu, ve¢ kao uvjetnu i fleksibilnu.

3.2.4. Znacajna pogresna prikazivanja prema kriteriju namjere nastanka

Najznacajnija klasifikacija znacajnih pogresnih prikazivanja u financijskim izvjestajima jeste
podjela s obzirom na kriterij namjere nastanka. Osnovno pitanje je da li je znacajno pogresno
prikazivanje u financijskim izvjeStajima posljedica previda ili jednostavno pogreske koja nije
ucinjena s namjerom. S druge strane pogreska moze biti i namjerna, odnosno rezultat namjere
osoba odgovornih za financijsko izvjeStavanje da se korisnika financijskih izvjestaja obmani i

dovede u situaciju pogresnih zaklju€aka ili odluka utemeljenih na tim financijskim izvjeStajima.

Pogresno prikazivanje u financijskim izvjestajima moze nastati zbog prijevare ili pogreske.
Prema MRevS-u 240 (t. 4) ,.klju¢ni ¢imbenik za razlikovanje prijevare od pogreske jest je li
namjerna ili nenamjerna ona posljedi¢na aktivnost koja rezultira pogreSnim prikazivanjem
financijskih izvjeStaja.“ S obzirom na prethodno navedeno, prema kriteriju namjere nastanka,
mogu se razlikovati:

* nenamjerna znacajna pogresna prikazivanja, odnosno pogreske, i

* namjerna zna¢ajna pogresna prikazivanja, odnosno prijevare’!.

Nenamjerna znaajna pogreSna prikazivanja su posljedica znacajnih racunovodstvenih
pogreski nastalih zbog propusta ili previda, ali bez namjere da se pogreska nastane. Izraz

,,pogreska‘ odnosi se na nenamjerne pogreske u financijskim izvjestajima. (MRevS 240, t. 5).

71 Tako je prijevara Siroki pravni pojam, za svrhe ovog MRevS-a, revizor je usmjeren samo na prijevare koje uzrokuju
znacajno pogresno prikazivanje financijskih izvjestaja. Revizori ne donose pravne odluke o tome je li se prijevara doista
dogodila. Prijevara u koju su ukljuceni jedan ili viSe ¢lanova uprave ili onih koji su zaduZeni za upravljanje naziva se
»prijevara od strane uprave«. Prijevara koja ukljucuje samo zaposlenike naziva se »prijevara od strane zaposlenika«. U oba

slucaja moZe postojati tajni sporazum unutar subjekta ili s tre¢im osobama izvan subjekta. (MrevS 240, t. 6).
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,Izraz ,prijevara‘“ odnosi se na namjernu radnju stjecanja nepravedne ili nezakonite prednosti
varanjem, koju provodi jedna ili viSe osoba iz uprave, osobe iz nadzornog odbora, zaposlenici
ili treca stranka.”“ (MRevS 240, t. 6). Prema MRevS-u 240 (t. 7) dvije vrste namjernog
pogreSnog prikazivanja su interesantne s racunovodstvenog i revizijskog aspekta, a to su:

= pogresno prikazivanje nastalo zbog prijevarnog financijskog izvjeStavanja, i

= pogresno prikazivanje nastalo zbog protupravnog prisvajanja imovine.

U kontekstu kvalitete financijskih izvjeStaja, interesantno je prije svega prijevarno financijsko
izvjestavanje koje podrazumijeva namjerno pogre$no prikazivanje koje ukljuCuje izostavljanje
iznosa ili neobjavljivanje podataka u financijskim izvjeStajima s ciljem prijevare korisnika
financijskih izvjestaja. Prijevarno financijsko izvjeStavanje moze biti izvrSeno:

* _manipuliranjem, izvrtanjem (ukljuCuju¢i krivotvorenjem) ili preinakom
racunovodstvenih evidencija ili potkrjepljujucih isprava na temelju kojih se sastavljaju
financijski izvjestaji;

= pogreSnim prikazivanjem ili namjernim izostavljanjem u financijskim izvjesStajima,
dogadaja, transakcija ili drugih znacajnih informacija;

* pamjernim pogreSnim primjenjivanjem racunovodstvenih nacela koja se odnose na
mjerenje, priznavanje, razvrstavanje, prezentiranje ili objavljivanje.” (MRevS 240, t.

8).

Prijevarno odnosno financijsko izvjeStavanje je uvijek znacajno, te uvijek rezultira umanjenom
kvalitetom financijskih izvjestaja, odnosno nerealnim financijskim izvjeStavanjem koje nije u
skladu s MSFI/MRS-ovima. Prijevarno financijsko izvjeStavanje Cesto ukljucuje zaobilaZenje
kontrola najcesce od strane uprave za koje se inace moZe Ciniti da uspjesno djeluju. Najcesci
subjekt u prijevarnom financijskom izvjestavanju su predstavnici upravljackih struktura koji su
izravno uklju€eni u postupak sastavljanja i javnog objavljivanja financijskih izvjeStaja
poduzeca. Prema MRevS-u 240 (t. 8) prijevara se moze izvrSiti koriStenjem razlicitih tehnika
poput sljedecih:
»evidentiranjem fiktivnih knjiZenja, narocito na kraju obracunskog razdoblja, radi
manipuliranja s rezultatima poslovanja ili postizanja drugih ciljeva;
» primjenjivanjem neprimjerenih pretpostavki za uskladivanja ili mijenjanjem prosudbi

pri procjeni stanja racuna;
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* ispuStanjem, odgadanjem ili preranim priznavanjem u financijskim izvjeStajima
dogadaja i transakcija nastalih tijekom izvjeStajnog razdoblja;

= prikrivanjem ili neobjavljivanjem c¢injenica koje mogu imati ucinak na iznose
prikazane u financijskim izvjeStajima;

* poduzimanjem slozenih transakcija oblikovanih radi pogreSnog prikazivanja
financijskog poloZaja ili financijske uspjeSnosti subjekta; i

* mijenjanjem evidencija i uvjeta koji se odnose na znaCajne i1 neuobiCajene

transakcije.*

3.3. Motivi znacajnog pogresnog prikazivanja u financijskim izvjeStajima

Iako je cilj financijskog izvjeStavanja osigurati korisnicima financijskih izvjeStajima
maksimalnu korisnost racunovodstvenih informacija za potrebe donoSenja poslovnih odluka,
raCunovodstveni standardi, pravila i nacela dopustili su alternativne postupke u odredenim
situacijama kojim su ostavili dovoljno prostora za utjecaj na uspjeSnost poslovanja i financijski
polozaj poduzeca. Iako racunovodstvena literatura navodi kako znacajne racunovodstvene
pogreske 1 prikazivanja mogu biti i nenamjernog karaktera, u pravilu se znacajna pogreSna
prikazivanja u financijskim izvjeStajima javljaju kao rezultat postojanja namjere da se svjesno
utjecCe na elemente financijskih izvjestaja. Budu¢i da je financijsko izvjeStavanje proces koji se
realizira u poduzecu na koje se ti financijski izvjestaji i odnose, to se kao nositelji potencijalnih
manipulativnih aktivnosti javljaju u pravilu upravljacke strukture poduzeca (uprava, nadzorni
odbor). U kontekstu motiva znacajnog pogreSnog prikazivanja u financijskim izvjeStajima
neophodno se na odgovaraju¢i na¢in osvrnuti na agencijsku teoriju i informacijsku asimetriju,

kao i na osnovne tehnike utjecaja na financijske izvjestaje.

Postoji posebno podrucje u okviru racunovodstvene i revizijske teorije koje se bavi
istrazivanjima razli€itih faktora (ukljucuju¢i i motiva) i racunovodstvenih postupaka te
analiziranjem njihovog utjecaja na kvalitetu financijskih izvjeStaja, odnosno na realnost i
objektivnost financijskih izvjestaja. U racunovodstvenoj i revizijskoj teoriji to podrucje je
poznato pod nazivom ,upravljanje zaradama® (engl. Earnings management). U nekim
sluCajevima koriste se i pojmovi manipulativnog raCunovodstva, raCunovodstva manipulacija i
kreativnog racunovodstva, ali se za potrebe ovog rada moze zauzeti pristup da se radi o
pojmovima koji oznacavaju jedno podrucje istrazivanja utjecaja razlicitih faktora na kvalitetu

financijskih 1izvjeStaja. Upravljanje zaradama kao posebno multidisciplinarno podrucje
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izucavanja kvalitete financijskih izvjeStaja je novijeg datuma, a intenzivniji razvoj istrazivanja
odnosi se na kraj 20. stolje¢a. Upravljanje zaradama je podrucje koje u fokusu svog razmatranja
ima uzroke i motive, te tehnike i alate utjecaja na financijske izvjeStaje, kao i posljedice
neispravljenih znac¢ajnih pogreSaka u racunovodstvenim evidencijama, te posljedi¢no znacajna
pogreSna prikazivanja u financijskim izvjeStajima. Stoga je bitno na odgovaraju¢i nacin
napraviti osvrt i na pojam, motive i tehnike upravljanja zaradama u financijskim izvjeStajima,
budu¢i da ucinci istih mogu rezultirati znacajnim pogreSnim prikazivanjima u financijskim

izvjestajima.

3.3.1. Pojmovno odredenje upravljanja zaradama

Postoji vise razlicitih definicija pojma upravljanja zaradama. Pojam ,,upravljanje zaradama*
najces$¢e podrazumijeva poduzimanje odredenih intervencija u raCunovodstvenom procesu
koje za cilj imaju modifikaciju referentnih racunovodstvenih veli¢ina, odnosno modifikaciju
percepcije rizicnosti koju korisnici financijskih izvjeStaja imaju o poslovanju poduzeca
(Stolowy i Breton, 2000, 3). Prema Davidson et al. (1987) upravljanje zarada je "proces
poduzimanja namjernih intervencija u financijskim izvjeStajima, a koji su unutar ograni¢enja
definiranih opcéeprihvacenim racunovodstvenim nacelima kako bi se postigla i prezentirala
Zeljena razina financijskog rezultata." "Upravljanje zaradama se dogada kada se menadzeri
sluZe procjenama u financijskom izvjestavanju i u strukturiranju financijskih izvjestaja kako
bi doveli u zabludu zainteresirane strane o ekonomskim performansama drustva ili utjecali
na ugovorne rezultate koji ovise o prijavljenim raunovodstvenih brojeva." (Healy i Wahlen,
1999, 368). Prema Schipperu (1989, 92) upravljanje zaradama je ,,svrsishodna intervencija u
procesu eksternog financijskog izvjeStavanja s namjerom da se zadobiju odredene privatne
koristi, koje su u suprotnosti s neutralnim izvjesStavanjem. (...) Manja ekstenzija ove definicije
bi podrazumijevala ,;realno manipuliranje zarada koje se postiZe tempiranjem financijskih

odluka s ciljem preinacavanja objavljenih zarada ili nekog njihovog dijela.*

Budu¢i da se u racunovodstvenoj teoriji i praksi Cesto koristi i pojam racunovodstva
manipulacija u nastavku se daju i odabrane definicije pojma raCunovodstvenog manipuliranja.
,Racunovodstveno manipuliranje nastaje kada menadZzeri koriste prosudbu u procesu
financijskog izvjestavanja i strukturiranju transakcija te na taj nacin modificiraju financijske
izvjestaje s ciljem pogresnog informiranja korisnika ili s ciljem utjecaja na ugovorne ishode

koji ovise o racunovodstvenim brojevima.® (Healy 1 Whalen, 1999, 368). Prema Ronenu i
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Yaariju (2008, 27) racunovodstveno manipuliranje javlja se kao posljedica poduzimanja
proizvodno / investicijskih akcija prije nego Sto su zarade realizirane ili izbora
racunovodstvenih politika kojima se utjece na raCunovodstvene zarade i njihovu interpretaciju

nakon $to su stvarne zarade realizirane.

Dakle, ono $to je zajednic¢ko svim definicijama jeste da upravljanje zaradama ili manipulativno
racunovodstvo s prakticnog aspekta predstavlja skup raCunovodstvenih postupaka i tehnika
koje uprava kao interesna strana u poduzecu koristi da bi utjecao na iskazivanje i vrednovanje
uspjeSnosti poslovanja, financijskog poloZaja i novCanih tokova, s ciljem ostvarivanje
odredenih oportunistickih ciljeva. Ti ciljevi su uglavnom vezani za uprava kao interesnu
skupinu, ali mogu ukljucivati i ciljeve nekih drugih interesnih skupina. Kao rezultat poduzetih
aktivnosti javljaju se znacajne pogreske u financijskim izvjeStajima, koje mogu imati i karakter
prijevara odnosno prijevarnog financijskog izvjeStavanja. Za potrebe boljeg razumijevanja
pojma upravljanja zaradama vaZzno je na odgovaraju¢i nain pojmiti poticaje i motive
upravljanja zaradama, kao i osnovne tehnike kojima se moze utjecati na prezentiranu uspjesnost
poslovanja, financijski polozaj i nov€ane tokove poduzeca. Poticaji, motivi i tehnike
upravljanja zaradama mogu se promatrati 1 kao poticaji, motivi i tehnike koji rezultiraju

znacajnim pogreSnim prikazivanjima u financijskim izvjeStajima.

3.3.2. Agencijska teorija i informacijska asimetrija

Pojmovno odredenje i razumijevanje agencijskog problema je neophodan preduvjet
identificiranja osnovnog izvorista, odnosno razloga zasto menadzeri utjeCu na financijske
izvjestaje na nacin koji odgovara njima, a Sto u ra¢unovodstvenom smislu u najve¢em broju

sluCajeva rezultira znacajnim pogreSnim prikazivanjima u financijskim izvjestajima.

Racunovodstveni sustav, odnosno financijsko izvjeStavanje kao osnovni proizvod
raCunovodstvenog sustava, ima za cilj osigurati maksimalni informacijsku korisnost
financijskih izvjeStaja za sve interesne strane (vlasnike, menadzere, sindikate, drZavu,
zaposlene, i drugo) za potrebe donosenje razlicitih odluka. Tu posebnu ulogu imaju menadzeri,
odnosno upravljacke strukture koje aktivno sudjeluju u sastavljanju financijskih izvjestaja, pa
samim time imaju i najvecu mogucénost utjecaja na iste. Kao nositelji sastavljanja financijskih
izvjestaja, ali i cjelokupnog procesa poslovanja, uprava kao interesna strana je u transakcijskom

(ugovornom) odnosu s ostalim interesnim stranama, a poseban se naglasak stavlja na ugovorni
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odnos s vlasnicima (dioni¢arima). Ciljevi interesnih skupina (engl. stakeholder) u poduzecu su

razliciti, a nerijetko 1 konfliktni, te se u takvoj situaciji javlja agencijski problem.

Jensen i Meckling (1976, 5 citirano prema Vuko, 2009, 19) definiraju agencijski odnos kao
,ugovorni odnos temeljem kojega jedna ili viSe osoba (principal) angaZira drugu osobu (agenta)
da obavlja neke poslove u njihovu korist, Sto ukljucuje delegiranje odredenih ovlasti
odlucivanja agentima.*“ Pri tome su u ulozi principala naj¢es¢e vlasnici (dionicari), a u ulozi

agenata upravljacke (menadzerske) strukture.

Prema Eisenhardtu (1989, 58) agencijski problem nastaje kada:
= _suinteresii ciljevi principala i agenata konfliktni,

= principalima je tesko i/ili skupo provjeravati kakav je stvarni ucinak agenata.*

Stoga se agencijski problem moZe promatrati i kao problem motiviranja agenata kako da djeluju
u korist principala. U ra¢unovodstveno kontekstu principali bi bili vlasnici (u najve¢em broju

slucajeva), a agenti upravljacke strukture.

,Primjena agencijske teorije je najrelevantnija u situacijama u kojima je ugovaranje sloZeno.*
(Eisenhardt, 1989, 71). Agencijska teorija istrazuje kako ugovori i poticaji mogu motivirati
ugovorne strane da ostvare svoje interese preko korporacija (poduzeca). ,,Ponasanje poduzeca
je prema tome, uravnoteZzeno ponasanje sloZzenog ugovornog sustava sastavljenog od agenata
koji Zele maksimalizirati svoje koristi, a koji mogu imati konfliktne ciljeve.* (Jensen, 1983, 109

citirano prema Vuko, 2009, 19).

Razmatrati agencijski problem u kontekstu financijskog izvjeStavanja je nemoguce bez
definiranja pojma informacijske asimetrije. Informacijska asimetrija’? je pojava koja je u samoj
biti agencijske teorije. Etimoloski rije€ ,,informacija‘“ polazi od latinske rijeci ,,informatio “ $to
znaci predodZba, pojam, tumacenje, a oznacava skup podataka s pripisanim znacenjem. Rijec

»asimetrija“ oznaCava nedostatak simetrije ili nerazmjernost, odnosno neskladnost. Na temelju

72 Opéenito, u ekonomiji, pojam informacijska asimetrija oznacava se moZze definirati kao ,,situacija u kojoj sudionici ne
raspolazu s istim skupom informacija, $to rezultira "nepoStenom" razmjenom* (Aljinovi¢ Bara¢, 2008, 38). Odnosno,
model informacijske asimetrije temelji se na pretpostavci da sve strane u komunikacijskom odnosu ne raspolazu jednakim
(simetri¢nim) informacijama, odnosno da barem jedan od sudionika transakcije ima relevantne informacije koje drugim

sudionicima nisu poznate.
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etimoloski odrednica pojma informacijska asimetrija, ista se moZe definirati kao nepostojanje
skladnosti, odnosno razmjernog rasporeda informacija. ,,Model informacijske asimetrije
temelji se na pretpostavci da sve strane u transakcijskom (ugovornom, agencijskom) odnosu ne
raspolazu jednakim (simetri¢nim) informacijama, odnosno da barem jedan od sudionika
transakcije ima relevantne informacije koje drugim sudionicima nisu poznate.“ (Vuko, 2009,

19).

U kontekstu financijskog izvjesStavanja, odnosno informacijske efikasnosti financijskih
izvjestaja, informacijska asimetrija oznacava situaciju u kojoj svi korisnici financijskih
izvjeStaja ne raspolaZzu jednakim informacijama odnosno jednako kvalitetnim informacijama.
Zbog toga se moZze istaknuti da postojanje informacijske asimetrije umanjuje informacijsku
efikasnost, odnosno korisnost financijskih izvjesStaja. Postojanje informacijske asimetrije je u
skladu s postavkama pozitivne racunovodstvene teorije, prema kojoj je racunovodstveno

izvjeStavanje uvijek pod utjecajem razlicitih interesnih skupina 1 konflikta njihovih ciljeva.

Dvije su situacije informacijske asimetrije posebno znaCajne za razumijevanje
racunovodstvenih procesa (prilagodeno prema Vuko, 2009, 20):

= Rizik pogresnog izbora (engl. adverse selection) — oznaCava situaciju kada jedna od
strana agencijskog odnosa (obi¢no agent, menadzer — engl. insider) ima informacijsku
prednost u odnosu na ostale strana, na nacin raspolaze dodatnim ili kvalitetnijim
informacijama znacajnima za odlucivanje koje su drugim sudionicima uskracene. ,,U
tom kontekstu, financijski izvjeStaji se javljaju kao instrument kontrole rizika
pogresnog izbora, kojim se Zeli uskladiti informiranost izmedu interesnih strana koje
se nalaze unutar i onih koje se nalaze izvan poduzec¢a.*“ (Scott, 2003, 11).

» Moralni rizik (engl. moral hazard) - moze se definirati kao situacija u kojoj agent
(obi¢no menadZer) poduzima odredene akcije u cilju ostvarenja vlastitih ciljeva,
umjesto ciljeva poduzeca, odnosno principala kao vlasnika poduzeca. Postojanje
asimetrije informacija onemoguc¢ava korisnicima da izravno promatraju opseg i
kvalitetu akcija koje uprava i menadzeri poduzimaju zbog ¢ega se javlja rizik da ¢e
uprava i menadZeri poduzimati odredene akcije koje nisu uskladene s interesima
korisnika financijskih izvjeStaja. U tom kontekstu, financijsko izvjeStavanje se javlja

kao instrument kontrole procjene efikasnosti kojom menadZeri upravljaju poduzeéem.

86



Osnovna uloga racunovodstva 1 financijskih izvjeStaja je osiguranje relevantnih i1 korisnih
informacija svim interesnim skupinama za potrebe poslovnog odlugivanja. Cinjenica je da su
financijski izvjeStaji osnovni i pocetni izvor informacija i da korisnici financijskih izvjeStaja
imaju istovjetnu strukturu informacije iz financijskih izvjestaja op¢e namjene. Medutim, neki
korisnici imaju pristup kvalitetnijim i korisnijim informacijama za potrebe poslovnog
odlucivanja. Tu se prije svega misli na upravu, kao agente u agencijskom odnosu koji su na
izvoru informacija, odnosno koji su izravno ukljuceni u postupak sastavljanja i prezentiranja

financijskih izvjestaja.

Kao posljedica agencijskog problema i postojanja informacijske asimetrije izmedu agenata i
principala, javljaju se agencijski troskovi koji imaju za cilj redukciju, odnosno umanjenje
informacijske asimetrije u agencijskom odnosu. Prema Jensenu i Mecklingu (1976, 308 citirano
prema Vuko, 2009, 21) agencijske troSkove Cine:

1. ,troSkovi nadzora,

2. troskovi vezivanja, te

3. rezidualni troskovi.”

,Upravo se agencijskim troSkovima moZe objasniti razvoj racunovodstva i revizije kao
mehanizama efikasnog ugovaranja neovisno od zakonske regulative.“ (Vuko, 2009, 21).
Troskovi nadzora (engl. Monitoring expenditures by the principal) su izdatci za potrebe nadzora
rada agenata u agencijskom odnosu (uprave i menadZera), a najces¢e podrazumijevaju troSkove
revizije, analize 1 kontrole. TroSkovi vezivanja (engl. Bonding expenditures by the agent) su
najcesce troskovi pripreme i objave financijskih izvjestaja, a predstavljaju postupak uskladenja
interesa agenata (menadzera) s interesima principala (vlasnika). Prema Wallace (1985, 20)
revidiranjem objavljenih financijskih izvjeStaja reducira se agencijski problem i ucinak
informacijske asimetrije. ,,S obzirom na to da je perfektno uskladivanje interesa izmedu agenata
1 principala preskupo 1 neisplativo, osim navedenih troSkova, pojavit ¢e se i tzv. rezidualni
troskovi (engl. residual loss). Rezidualne troskove snose principali, a predstavljaju nov¢ani

gubitak koji nastaje kada agent djeluje u svoju korist, a na Stetu principala.” (Vuko, 2009, 22).

Dakle, u kontekstu postojanja agencijskog problema 1 informacijske asimetrije
racunovodstvene aktivnosti i financijski izvjeStaji se mogu definirati i kao instrument kontrole
koji principali (vlasnici) koriste u procjeni efikasnosti rada agenata (uprave i uprave). Takoder,

realno i objektivno financijsko izvjeStavanje, bez znaCajnih pogresSnih prezentacija, moze se
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promatrati kao instrument redukcije odnosno umanjenja informacijske asimetrije izmedu svih
korisnika financijskih izvjeStaja u agencijskom odnosu s ciljem maksimalizacije informacijske

korisnosti financijskih izvjestaja.

3.3.3. Motivi upravljanja zaradama u financijskim izvjeStajima

Jedno od osnovnih pitanja koje se moze postaviti raCunovodstvenoj teoriji i praksi je zaSto
pojedinci koji imaju mogucnost utjecaja na financijske izvjestaje, prije svega upravljacke
strukture, poduzimaju razliite raCunovodstvene manipulacije koje rezultiraju znacajnim
pogreSnim prikazivanja u financijskim izvjeStajima. Motivi 1 poticaji za takve 1 slicne

postupke mogu biti razliciti.

Prema Ceressy-ovoj teoriji’, faktori prijevarnog financijskog izvjestavanja kao ekstremnog
oblika upravljanja zaradama i raCunovodstvenog manipuliranja koje rezultira znaCajnim
pogreskama, proizlaze iz situacija pritiska, prilike i opravdanja (racionalizacije). Ti faktori
su naznaceni kao odlucujuéi za potrebe utvrdivanja i sprjeCavanja prijevara u financijskim
izvjestajima i kroz SAS’™ broj 99 (Revizijski standard broj 99: Revizijsko razmatranja
prijevara u financijskim izvjestajima) koje je 2002. godine objavilo profesionalno udruzenje

- Americ¢ko udruZenje certificiranih javnih ra¢unovoda (AICPA™).

Prema SAS-u 99 tri preduvjeta su prisutna u situacijama prijevarnog financijskog
izvjeStavanja. ,,Prvo, direktori ili menadZeri ili drugi zaposlenici imaju motiv ili pritisak, iz
kojeg proizlazi razlog za prijevarno financijsko izvjestavanje. Drugo, postojanje okolnosti —
na primjer, nepostojanje ili nedostatnost kontrola ili sposobnost odnosno moguc¢nost uprave
da prevlada postojece interne kontrole — koje omogucuju priliku da se ucini prijevarno

financijskog izvjeStavanje. Trece, strane ukljuCene u prijevarno financijsko izvjeStavanje su

73 Cressey-jeva teorija rizika prijevare iz 1953. godine je najve¢im dijelom utemeljena na nizu obavljenih intervjua s
osobama koji su bili ukljuceni u prijevare. On zakljucuje da su situacije prijevara obiljeZene s tri zajednicke znacajke. Prvo,
osobe koje su bile ukljucene u prijevare imale su priliku da izvrSe prijevaru. Drugo, svi su imali nedjeljivu potrebu za
financijskom koristi (pritisak). I trece, pojedinac ukljucen u prijevaru je opravdavao €in prijevare pravilima koje su u okviru
eticnog ponasanja, Ti faktori rizika prijevare: pritisak, prilika i opravdanje (racionalizacija) se ¢esto nazivaju i ,,trokut
prijevare®. Cressey je smatrao da su sva tri faktora prisutna u svakom aktu (¢inu) prijevare.

74 Statement of Auditing Standards No. 99 (SAS No. 99), “Consideration of Fraud in a Financial Statement Audit” -
Revizijski standard broj 99: Revizijsko razmatranja prijevara u financijskih izvjestaja

75 American Institute of Certified Public Accountants’ (AICPA) — Ameri¢ko udruZenje certificiranih javnih ratunovoda
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u mogucnosti da opravdavaju svoje postupke. Neki pojedinci imaju stav, karakter, ili skup
etiCkih vrijednosti koji im omogucavaju da svjesno i namjerno poduzmu nepostenu radnju.
Medutim, ¢ak i inaCe posSteni pojedinci mogu pociniti prijevaru u okruzenju koje
karakterizira postojanje dovoljno jakog pritiska na njih. Sto je veéi poticaj ili pritisak,
vjerojatnije je da ¢e pojedinac moci racionalizirati odnosno opravdati prihvatljivost

uCinjenih prijevara.” (SAS 99, t. 7).

Motivi za poduzimanje odredenih aktivnosti upravljanja zaradama koje rezultiraju
znaCajnim pogreSnim prikazivanjima u financijskim izvjeStajima mogu se klasificirati u tri
osnovne skupine (prilagodeno prema Vuko, 2009, 75):

1. motivi koji su povezani s trziStem kapitala,

2. motivi koji su povezani s ugovorenim poticajima, i

3. motivi koji su povezani s regulativnim poticajima.

MozZe se istaknuti da u lokalnim i regionalnim uvjetima, manje su interesantni motivi koji su
povezani s trziStem kapitala, s obzirom na razvijenost organiziranog trzista kapitala u Bosni
1 Hercegovini. S druge strane, puno interesantniji su motivi koji su povezani s ugovorenim i

regulativnim poticajima.

3.3.3.1. Motivi koji su povezani s trziStem kapitala

U literaturi se kao osnovni motiv utjecaja na financijske izvjestaje, koji rezultira znacajnim
pogreSnim prikazivanjima, navodi postizanje i odrzavanje prihvatljive cijene vlasnic¢kih
vrijednosnih papira (naj¢eS¢e dionica) na trziStu kapitala. Prema Vuko (2009, 75)
racunovodstvene manipulacije u kontekstu trzista kapitala naj¢esce su povezane:

= s prognozama analitiara o visini zarada po dionici,

= s inicijalnim javnim ponudama (IPO6),

* 5 naknadnim ponudama vrijednosnica (SEO"7),

= s poslovnim spajanjima i pripajanjima te menadzerskim otkupima,

* s insiderskim trgovanjima vrijednosnicama.

76 IPO - Initial Public Offering (hrv. Inicijalna javna ponuda)

77 SEO - Seasoned Equity Offering (hrv. Dodatna emisija dionica postoje¢ih emitenta na trZistu kapitala)
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U tom kontekstu se istice da se ,,u pravilu nastoji posti¢i ve€a cijena dionica, osim u
situacijama kada je motiv manipuliranja povezan s menadZerskim otkupima.* (Dechow i
Schrand, 2004, 47). Rezultati empirijskih istraZivanja u vezi poticaja povezanih s trziStem
kapitala i utjecaja na financijske izvjesStaje, upucuju na sljedece (Nasser, 2007):
,menadZerski otkupi su u prosjeku povezani sa sniZavanjem zarada;
= priblizno 12% poduzeca koja su ukljucena u SEO i IPO manipuliraju zaradama na
viSe za otprilike 5% od iznosa ukupne imovine prije ponude;
» poduzeca koje su u opasnosti da ne dosegnu procjene uprave o zaradama u prosjeku
prepravljaju zarade na viSe prije objave financijskih rezultata;
* poduzeca upravljaju zaradama kako bi se dosegle ili premasile prognoze analiti¢ara;
» poduzeca koje dosegnu ili premaSe prognoze analitiCara u prosjeku ostvaruju 8%
inkrementalnog godi$njeg povrata u odnosu na korporacije koje to ne ostvare;
= oko 40% poduzeca koja su suoCena s izvjeStavanjem manjih gubitaka imaju
tendenciju upravljanja zaradama na viSe kako bi prikazali pozitivne rezultate;
* investitori ne prepoznaju ve¢inu manipulacija s obzirom na to da su poduzeca koja
su regulatori identificirali kao potencijalne manipulatore, te su od njih
zahtijevali prepravljanje financijskih izvjeStaja, u prosjeku suocene s padom cijena

dionica za oko 9%.*

Istrazivanja takoder ukazuju (Bradshaw et al., 2001; Ahmed et al., 2006) da sudionici na
trziStu kapitala, prije svega, investitori, ¢esto pogreSno procjenjuju kvalitetu financijskih
izvjeStaja emitenata u kontekstu realnosti 1 objektivnosti istih, odnosno postojanja znacajnih
pogreSnih prikazivanja u financijskim izvjeStajima. Prethodno navedeno pokazuje da je
pitanje procjene kvalitete financijskih izvjeStaja, odnosno utvrdivanja i predvidanja
znacCajnih pogresnih prikazivanja, uvijek aktualno svim interesnim skupinama u poslovanju

poduzeca.

3.3.3.2. Motivi koji su povezani s ugovorenim poticajima

Prema agencijskoj teoriji ukupan sustav poduzeca se moZze promatrati kao skup ugovornih
odnosa izmedu razliCitih interesnih strana (principala i agenata). S racunovodstvenog

aspekta osobito su znacajni ugovorni odnosi izmedu vlasnika i uprave, te uprave i vjerovnika

(kreditora, investitora i drugo) kao ugovornih strana.
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lako je cilj predmetnih ugovora reguliranje medusobnih odnosa i uskladivanje nerijetko
konfliktnih interesa izmedu interesnih strana, ¢esto se ugovori mogu javiti kao izvori
motivacije za upravljanje zaradama koje moZe rezultirati znacCajnim pogreSnim
prikazivanjima u financijskim izvjeStajima. Jensen i Murphy (2004) isti¢u da se suprotni
ucinci navedenih ugovora u reguliranju agencijskog problema u pravilu javljaju onda kada

su kompenzacijski paketi i procedure vezane za nagradivanje uprave loSe osmisljeni.

U agencijskom odnosu, menadzerski ugovori se Cesto koriste kao nacin reguliranja
medusobnih odnosa i uskladivanja ciljeva izmedu uprave i vlasnika, i to na nacin da se
nagrade, bonusi i kompenzacije uprave vezuju za ostvarene financijske rezultate i
performanse poslovanja poduzec¢a. MenadZeri Cesto pristupaju razli¢itim manipulativnim
postupcima kako bi ostvarene rezultate i uspjeSnost poslovanja prezentirali u $to boljem
svjetlu rukovodec¢i se pri tome vlastitim oportunistickim ciljevima ostvarenja osobnih
interesa. Kako se ostvareni pokazatelji poslovanja najbolje mogu uociti iz financijskih
izvjeStaja, onda su predmet utjecaja menadzera financijski izvjeStaji. Drugim rijeCima,
menadZeri koriste pravo kako bi kroz razli¢ite racunovodstvene postupke i diskrecijske
procjene iznosa obracunskih veli¢ina ,,poboljSali“ financijsku uspjeSnost i prezentirali
financijski poloZaj drugacijim od onog realnog, Sto dovodi do pojave znacajnih pogreSnih

prikazivanja i prezentiranja u financijskim izvjestajima.

Prethodno navedeno potvrduju i provedena istraZivanja koja pokazuju:

= da menadZeri koriste racunovodstvenu diskreciju kako bi povecali sadaSnju
vrijednost svojih bonusa (Helay, 1985; Guidry et al., 1999; Holthausen et al., 1995;
Shih i Lin, 2002),

» da menadzeri pristupaju manipulativnim aktivnostima u vezi financijskog
izvjeStavanja o zaradama s ciljem povecanja vrijednost menadZerskih kompenzacija
(Ronen i Yaari, 2008, 84),

= da su menadZerske isplate u dionicama i dionickim opcijama bile u prosjeku vece za
51% u poduzecima koje su bile optuzene za prijevaru nego u ostalim poduzec¢ima

(Johnson et al., 2008).

Motivi za upravljanje zaradama koji proizlaze iz ugovornog odnosa izmedu vlasnika i
menadZera su konzistentni s hipotezom ,,planiranog bonusa‘“ pozitivne racunovodstvene

teorije koja se temelji na postavci da ¢e menadZeri s ugovorenim kompenzacijama koje ovise
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od ostvarenog i u financijskim izvjeStajima iskazanog rezultata poslovanja, biti motivirani
da odaberu takvu racunovodstvenu politiku koja ¢e maksimalizirati iskazanu neto dobit u

tekucoj godini kako bi na taj na¢in u teku¢em razdoblju ostvarili pravo na nagrade i bonuse.

Kada se raspravlja o poticajima za prijevarno financijsko izvjeStavanje koje se odnose na
ugovorne odnose s vjerovnicima, tada motivi za upravljanje zaradama proizlaze iz mogu¢nih
krSenja ugovornih odredbi, sto u konac¢nici dovodi do dodatnih troskova za poduzece, te
ogranicava financijsku i poslovnu slobodnu poduze¢a (u vidu isplate dividendi, novih
zaduZivanja, kapitalnih investicija i drugo), $to potvrduju i provedena istraZivanja (Sweeney,

1994; DeAngelo et al., 1994; Richardson et al., 2002; Efendi et al., 2006).

Motivi za upravljanje zaradama koji proizlaze iz ugovornog odnosa izmedu vjerovnika i
menadZera su konzistentni s hipotezom “duzni¢kog ugovora* pozitivne racunovodstvene
teorije koja se temelji na postavci ¢e menadZeri odabrati takve racunovodstvene politike
kojima povecavaju tekucu dobit na Stetu buduce dobiti, kako bi smanjiti vjerojatnost povrede

duznickih ugovora.

3.3.3.3. Motivi koji su povezani s regulativnim poticajima

Regulatorni okvir koji se manifestira u obliku sveukupnog sustava zakonskih normi
odredene drzave, moZe biti izvorom motiva za prijevarno financijsko izvjeStavanje koje
rezultira znacajnim pogreSkama u prezentiranim financijskim izvjeStajima. Motivi koji
proizlaze iz regulatornih poticaja odnose se prije svega na modifikacije financijskih
izvjeStaja s ciljem ostvarenja odredenih koristi po osnovu oporezivanja, drzavnih potpora,

jamstava i drugo.

Navedeni motivi za upravljanje zaradama su u skladu s hipotezom ,,politi¢kih troskova*
pozitivne racunovodstvene teorije prema kojoj ¢e menadZeri odabrati takve raCunovodstvene
politike kojima ¢e smanjiti teku¢u dobit u korist buduce dobiti kako bi smanjili porezno
opterecenje. Ova hipoteza podrazumijeva da kada se poduzece suocava s pove¢anjem politickih
troSkova (porezi, takse i drugi nameti), povecat ¢e se i vjerojatnost odabira onih
racunovodstvenih postupaka kojima ¢e se tekuca raCunovodstvena dobit vremenski rasporediti

u sljedeca razdoblja.

92



Svakako najvazniji regulatorni motiv koji doprinosi upravljanju zaradama je smanjenje
poreznog opterecenja. Isti je posebno izraZzen u zemljama gdje su financijsko i porezno
izvjesStavanje usko povezano, kao Sto je to u vecini europskih zemalja, ukljucujuci i Bosnu i
Hercegovinu. Drugim rijeCima, poduzeca najces¢e pristupaju upravljanju zaradama u vidu
smanjenja iskazanog rezultata poslovanja u financijskim izvjeStajima, koje rezultiraju
znacajnim pogre$nim prikazivanjima, s ciljem umanjenje porezne osnovice 1 porezne obveze.
Razloge tomu treba traZiti i u ¢injenici da u lokalnim uvjetima joS uvijek dominiraju situacije
gdje su funkcije vlasnistva i upravljanja personificirane u jedno te istoj osobi, gdje se ta osoba

rukovodi prije svega maksimalizacijom bogatstva kao vlasnika, a ne kao menadZera.

,»S obzirom na to da su motivi upravljanja zaradama u vidu sniZzavanja zarada u porezne
svthe obi¢no suprotstavljeni motivima povecanja zarada koji prevladavaju na trZistu
kapitala, vaznu ulogu u dominaciji pojedinog motiva igrat ¢e relativna vaznost trZiSta
kapitala kao izvora eksternog financiranja.“ (Vuko, 2009, 79). U prilog tomu idu i neka od
provedenih istrazivanja (Klassen, 1997, 455-474) koja sugeriraju da su se poduzeca kod
kojih je postojao manji pritisak s trziSta kapitala viSe upustala u manipulativho umanjenje
zarada kako bi smanjile porezno opterecenje. S druge strane, istraZivanje koje su proveli
Erickson, Hanlon 1 Maydew (2004, 113-144) na uzorku od 27 poduzeca koje su bile pod
istragom SEC-a u razdoblju od 1996. do 2002. godine, pokazalo je da su navedene poduzeca
bila spremne platili 320 milijuna USD poreza na dobit na nepostojece zarade, odnosno

nerealno povecane zarade.

3.3.4. Metode i tehnike upravljanja zaradama

Postoje i razli¢ite metode i tehnike upravljanja zaradama kojima se moze utjecati na
elemente financijskih izvjeStaja, odnosno na racunovodstvene, prije svega obracunske
veli¢ine. Racunovodstvene metode utjecaja na iskazane =zarade, kao 1 podrucje
racunovodstvenih manipulacija je izrazito dinami¢no podrucje koje je podloZno stalnim
promjenama. Kako se razvijaju metode za utvrdivanje i predvidanje znacajnih pogreSnih
prikazivanja u financijskim izvjesStajima, tako se razvijaju metode i nacini za upravljanje
zaradama koje Ce rezultirati skrivenim zaradama (rezervama) ili gubicima u financijskim

izvjeStajima, odnosno znacajnim pogreSnim prikazivanjima u financijskim izvjeStajima.
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Za potrebe ovog rada mogu se identificirati dvije osnovne skupine metoda i tehnika
upravljanja zaradama, odnosno utjecaja na racunovodstvene veli¢ine u financijskim
izvjeStajima, koje mogu rezultirati znaajnim pogreSnim prikazivanjima u financijskim
izvjeStajima:
1. ,,metode koje se odnose na priznavanje i mjerenje racunovodstvenih elemenata u
financijskim izvjeStajima, i
2. metode koje se odnose na vremensko uskladivanje i dizajniranje realnih poslovnih

promjena.* (prilagodeno prema Vuko, 2009, 80).

Metode upravljanja zaradama koje se odnose na priznavanje i mjerenje racunovodstvenih
elemenata u financijskim izvjeStajima proizlaze iz diskrecijskih procjena menadZera pri
donoSenju odluka kada i u kojem iznosu priznati poslovne dogadaje i u€inke transakcija u
financijskim izvjeStajima. Ova skupina metoda upravljanja zaradama izravno utjeCe na
vremenski raspored i vrijednosni ucinak prezentiranja elemenata uspjeSnosti poslovanja,
financijskog poloZaja i nov¢anih tokova u financijskim izvjestajima. Upravljanje zaradama,
odnosno racunovodstvenim kategorijama primjenom metoda priznavanja i mjerenja elemenata
financijskih izvjeStaja najceSce se realizira primjenom razlicitih tehnika kao Sto su:
= izborom alternativnih racunovodstvenih politika na podrucju amortizacije, zaliha,
stalnih materijalnih sredstava i drugih podruc¢ja gdje su alternativni ra¢unovodstveni
postupci dozvoljeni;
= diskrecijskim racunovodstvenim procjenama na podrucju rezerviranja, umanjenja
vrijednosti, prihoda i drugih podrucja gdje se zahtjeva procjenjivanje;
» razli¢itim reklasifikacijama izmedu pojedinih pozicija financijskih izvjeStaja (npr.
uvecanje dobiti od poslovnih aktivnosti kroz umanjenje dobiti od ostalih aktivnosti);
= selektivnim i nepotpunim objavljivanjem informacija kroz biljeSke uz financijske

izvjestaje; i drugo.

U tom kontekstu treba imati na umu da se ,,manipulacije alternativnim racunovodstvenim
politikama i procjenama protezu u vise izvjesStajnih razdoblja i ograni¢ene su reverzibilnim
efektima, dok se klasifikacijske manipulacije odnose se na jedno izvjeStajno razdoblje 1
ograni¢ene su na meduzbrojeve stavki financijskih izvjeStaja.” (Vuko, 2009, 80). Kada se
govori 0 metodama priznavanja i mjerenja raCunovodstvenih kategorija u financijskim
izvjeStajima posebno je interesantan utjecaj odabranih racunovodstvenih politika na

financijske izvjeStaje. MoZe se istaknuti da izbor i dosljedna primjena dopuStenih
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racunovodstvenih politika nece utjecati na realnost 1 objektivnost prezentiranih financijskih
izvjestaja, kako u kraéem, tako ni u duljem razdoblju’®. Medutim, ukoliko se radi o primjeni
nedopustenih racunovodstvenih politika (koje nisu predvidene MSFI/MRS-ovima), tada ¢e
iste rezultirati pogreSnim prikazivanjima, koje mogu biti i znaCajna u ovisnosti od
znacajnosti stavke na koju se ta politika odnosi. Takoder, nedosljedna primjena
racunovodstvenih politika ili nerealnih i subjektivnih raCunovodstvenih procjena, koje se
biraju u ovisnosti od potreba uprave za iskazivanjem odgovarajuéeg rezultata poslovanja,
rezultirati ¢e pogreSnim prikazivanjima u financijskim izvjeStajima, koje mogu biti i

znacajna

Druga skupina metoda i tehnika upravljanja zaradama podrazumijeva utjecaj na
racunovodstvene kategorije kroz vremensko tempiranje i oblikovanje poslovnih dogadaja.
Ovaj nacin utjecaja na racunovodstvene kategorije provodi se izravnim utjecajem na karakter
(prirodu) i vremenski trenutak nastanka poslovnog dogadaja koji ¢e se iskazati u
racunovodstvenim evidencijama i financijskim izvjesStajima. U ovu metodu mogu se
primjerice ubrojiti sljedece tehnike:
* smanjenje diskrecijskih izdataka koji se odnose na strucno usavrSavanje i razvoj
zaposlenika,
= uvecanje proizvodnje i posljedi¢no zaliha kako bi se umanjili troskovi za prodane
zalihe,
* neopravdana prodaja dugotrajne imovine kako bi se jednokratno uvecala uspjeSnost
poslovanja i novc¢ani tok,
= kratkorocne promjene u broju zaposlenih (povecanje ili smanjenje) kako bi se
ostvarile odredene pogodnosti (prihodi od poticaja) ili smanjenje troSkova
zaposlenih,
= oportunisticko zaduZenje kako bi se poboljSalo stanje novca i nov€anih ekvivalenata

na datum bilance, 1 drugo.

Utjecaj na kategorije u financijskim izvjeStaja primjenom vremenskog tempiranja
(rasporeda) i oblikovanja prirode i karaktera poslovnih transakcija ne predstavlja zlouporabu
racunovodstvenih pravila priznavanja i mjerenja elemenata financijskih izvjestaja. Dechow

i Schrand (2004, 39) isticu kako postupci utjecaja na realne transakcije opcenito ne

78 Detaljnije o tome vidjeti u dijelu 2.5. Racunovodstvene politike i utjecaj na financijske izvjestaje
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rezultiraju kvalifikacijama revizora niti sankcijama regulativnih tijela, Sto ih ¢ini posebno
riziénima. Naime, tehnike vremenskog tempiranja i oblikovanja realnih transakcija nisu
protivna op¢eprihvac¢enim raCunovodstvenim nacelima pod pretpostavkom da je transakcija
ispravno evidentirana u poslovnim knjigama i iskazana u financijskim izvjeStajima.
Medutim Vuko (2009, 81) isti¢e kako je ovaj oblik upravljanja zaradama (oblikovanja
prirode 1 trenutka nastanka transakcije) ,,prili€no skup 1 iznimno rizi¢an jer predstavlja
ozbiljnu opasnost za odrzanje konkurentske pozicije poduzeca i dugoro¢ne kvalitete
poslovanja. Takoder, za razliku od ,Cistih® raCunovodstvenih manipulacija i tehnika
upravljanja zaradama koje utjeCu primarno na razinu obracunskih kategorija, manipuliranje
realnim transakcijama utjee i na obracunske kategorije 1 na novcCane tijekove, te nije
ograniceno reverzibilnim efektima obracunskih kategorija.* IstraZzivanje (Cohen et al., 2007)
pokazuju da je nakon uvodenja Sarbanes-Oxleyjeva zakona 2002. godine, vremensko
tempiranje i oblikovanje realnih transakcija i poslovnih promjena postalo sve ucestalije kao
nacin utjecaja na racunovodstvene kategorije i elemente financijskih izvjestaja. Takoder,
kada se raspravlja o tehnikama utjecaja na financijske izvjeStaje u lokalnim i regionalnim
uvjetima, istrazivanja (Klepo, 2005 1 Aljinovi¢-Bara¢ 1 Klepo, 2006) pokazuju da su
manipulacije u financijskim izvjeStajima koje se odnose na metode u vezi priznavanja i
mjerenja racunovodstvenih kategorija (diskrecijski izbori racunovodstvenih politika i
procjena, reklasifikacije, nepotpuna i djelomi¢na objavljivanja i drugo) ¢es¢i su nacin
upravljanja zaradama i utjecaja na financijske izvjestaje od metoda vremenskog tempiranja
1 dizajniranja realnih transakcija i poslovnih promjena. Ipak, treba naglasiti da su istraZzivanja
ovih vrsta u lokalnim i regionalnim uvjetima rijetka i nedostatna, za razliku od zemalja
anglosaksonskoga govornog podrucja gdje su obiljezja ra¢unovodstvenog manipuliranja

iscrpno istraZzena 1 dokumentirana.

3.4. Kodeks etike racunovoda i znacajno pogresno prikazivanje u financijskim

izvjestajima

Da bi sveli moguénost raCunovodstvenih manipulacija i posljedi¢no znacajnih pogreSnih
prikazivanja u financijskim izvjeStajima, regulatori propisuju razliite normativne akte
(zakone, pravilnike, uredbe i drugo) koji imaju karakter formalnih ograni¢enja. S druge
strane, vrlo vaZan aspekt utjecaja na reduciranje raCcunovodstvenih manipulacija i upravljanja
zaradama, te posljedi€no znaajnih pogresnih prikazivanja u financijskim izvjeStajima,
predstavlja kodeks etike racunovoda i revizora. Kodeks etike predstavlja skup moralnih
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nacela, standarda i smjernica kojih bi se ra¢unovode i revizori trebali pridrZzavati u svom
radu, te na taj nacin doprinijeti transparentnosti u financijskom izvjeStavanju i opcenito u

poslovanju.

Pojam etike potjeCe od grcke rijeci ,.ethos™ §to znaci moral, obicaj ili ¢udorede. Kao
znanstvena disciplina, etika se bavi proucavanjem nacela ispravnoga, dobroga i moralnog
djelovanja. Prema Kalacunu (2001) etika je ,znanost o moralnom odlucivanju i

ponasanju.*”’

,»Ako razmotrimo zapise iz proSlosti moZemo primijetiti da je ponekad postojalo pravilo da
posao i etika ne idu zajedno, jer poduzece ne bi moglo istovremeno ostvarivati dobitak i biti
eticki ispravno.* (Grivec, 2014, 18). Prema Jancicu (1999) prevladavalo je uvjerenje da je
za poslovni svijet dovoljno da se drZi zakonskih propisa. Danas prevladava uvjerenje da su

etika i druStvena odgovornost preduvijeti kontinuiranog poslovnog uspjeha.

Etika je takoder sastavni dio racunovodstvenog rada, koja je izraZzena mozda i viSe nego u
drugim aspektima poslovanja. Naime, racunovodstvo je odgovorno za pripremanje i
prezentiranje informacija, koje razliCite interesne strane koriste kao osnovni izvor
informacija za donoSenje poslovnih odluka. ,,Danas se teSko moze zamisliti poslovodstvo
koje neke svoje znacajne poslovne odluke donosi bez sudjelovanja racunovoda.” (Mayr,
2011). Ako u tim informacija ima odredenih nerealnosti, koje mogu biti rezultat
racunovodstvenih manipulacija ili prijevara, tada se ti korisnici dovode u zabludu i temeljem
tih raCunovodstvenih informacija mogu donijeti pogresne procjene i odluke koje cesto
rezultiraju negativnim ekonomskim ali i druStvenim uc¢incima za pojedince ili skupine koji
koriste te informacije. Takvi postupci racunovoda i uprave ne mogu se klasificirati kao
eticni, a u odredenim situacijama ni zakoniti. Zbog toga promoviranje, pa cak i
formaliziranje etickih normi u obliku normativnih obvezno primjenjujucih akata, ima bitnu

ulogu u reduciranju manipulacija i prijevare u racunovodstvu koje imaju negativne druStvene

7, Eti¢ke norme razlikuju se od jedne drustvene zajednice do druge, jer su i vrijednosti u razli¢itim kulturama razli¢ite
(Mozina, 1995.). U vrijeme globalnoga poslovanja, poduzec¢a moraju biti svjesna tih razlika i moraju ih uvazavati. I pored
toga ljudi iz razlicitih kultura koji Zele Zivjeti po etickim principima suglasni su s osnovnim eti¢kim mjerilom koje Maxwell
(2007.) naziva zlatnim pravilom. To pravilo glasi: »Sve Sto Zelite da ljudi ¢ine vama, cinite vi njima, odnosno ne cinite
drugima ono §to ne Zelite da oni cine vama.«. Ovo pravilo se moze koristiti i pri donoSenju odluka u okviru gospodarskih

subjekata.,, (Grivec, 2014, 17).
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1 financijske posljedice. Provedena istrazivanja (Association of Certified Fraud Examiners,
2008) ukazuju da prosjecni poslovni gubici u SAD-u koji su posljedica nerealnog
financijskog izvjeStavanja premaSuju 994 milijarde USD godi$nje, Sto je svakako znacajan
drustveni i ekonomski problem. Prema Bergantu (2010) ,,racunovoda je duzan neprekidno
se obrazovati i pratiti razvoj struke, jer mu to omogucava kvalitetno izvrSavanje
racunovodstvenih usluga. Pri tome je Sef racunovodstva duZan poStovati nacela
profesionalne etike i znati kako se na odgovaraju¢i nac¢in mora ponasati u slucajevima
postojanja razlicitih pritisaka i drugih eti¢kih dilema. ,,Racunovode se ne smiju ponasati
protivno pravilima zapisanim u kodeksu i1 ne smiju dopustiti da ta pravila budu krSena.*
(Muren, 2011, 15). Pojedina istraZivanja (Grivec, 2014) pokazuju da se u posljednje vrijeme
povecava broj krSenja etike u racunovodstvenoj struci, te se takoder povecava i pritisak na

racunovode za poduzimanje odredenih neeti¢nih ra¢unovodstvenih manipulacija.

Bez obzira na to Sto postoji veliki broj razli¢itih zakona, tijekom povijesti se pojavila potreba
za samoregulacijom podrucja racunovodstva, koja se sastoji u donosenju etickih kodeksa.
Jelovac (1998) te kodekse definira kao ,,brizljivo izabrano, do odredene mjere sustavno
prikupljeno 1 jasno formulirano mnoStvo ocjena, mjerila, Zivotnih usmjerenja 1 normi koje
sluze kao prakti¢na pravila pravilnog ponaSanja pojedinaca, odnosno kao uzorci za
primjerno rukovodenje i djelovanje u odredenoj zajednici.“ Grivec (2014, 21) je
istrazivanjem pokazao da 87,50% ispitanih raCunovoda percipiraju etiku u njihovom
profesionalnom radu kao znacajnu, te da je Kodeks profesionalne etike ra¢unovode za njih
vrlo znaCajan u svakodnevnom radu. Sukladno navedenom, kodeks etike profesionalnih
racunovoda predstavlja okvir svakodnevnog rada racunovoda, ali i zna¢ajan instrument koji
reducira mogu¢nost racunovodstvenih manipulacija i znacajnih pogresSaka u financijskom
izvjeStavanju, te je u funkciji osiguranja maksimalne informacijske Kkorisnosti

racunovodstvenih informacija te istinitih i realnih financijskih izvjestaja.

Kodeks etike za profesionalne racunovode je donijet na medunarodnoj razini od strane
Medunarodne federacije ra¢unovoda (IFAC-a®’) u obliku Medunarodnog eti¢nog standarda.
Isti se primjenjuje i u Bosni 1 Hercegovini, odnosno Federaciji Bosne i Hercegovine, te

postoji jasna 1 nedvosmislena zakona obveza primjene kodeksa etike za profesionalne

80 IFAC - International Federation of Accountants (hrv. Medinarodna federacija radunovoda)
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racunovode (Cl. 34. Zakona o racunovodstvu i reviziji u Federaciji Bosne i Hercegovine).
Priru¢nik s kodeksom etike za profesionalne ra¢unovode®! organiziran je u tri dijela:

* Dio A - Opca primjena kodeksa,

* Dio B - Profesionalne racunovode u javnoj praksi,

* Dio C - Profesionalne racunovode u gospodarstvu.

U prvom dijelu (Dio A) predmet definiranja su opca eti¢na nacela kojih se sudionici u
racunovodstvenom procesu i financijskom izvjeStavanju trebaju pridrzavati kako bi osigurali
realne 1 objektivne, te nepristrane informacije za sve potencijalne korisnike financijskih
izvjestaja. U prvom dijelu se takoder pruza konceptualni okvir koji ¢e profesionalne
racunovode primijeniti kako bi:
= _identificirali prijetnje poStivanju osnovnih nacela;
» evaluirali znacaj identificiranih prijetnji; 1
» primijenili zaStitne mjere, kada je neophodno, da se prijetnje uklone ili svedu na
prihvatljivu razinu. Zastitne mjere su neophodne kada profesionalni rac¢unovoda
utvrdi da prijetnje nisu na takvoj razini na kojem bi razumna i obavijeStena treca
osoba vjerojatno zakljucila, sagledavaju¢i sve cCinjenice 1 okolnosti dostupne
profesionalnom racunovodi u to vrijeme, da poStivanje osnovnih principa nije

kompromitirano.* (Odjeljak 100, t. 100.2).

Dijelovi B i C opisuju kako se konceptualni okvir primjenjuje u odredenim situacijama. U
njima se daju primjeri odgovarajuc¢ih zaStitnih mjera koje bi se mogle poduzeti protiv
prijetnji osnovnim principima. Takoder se opisuju i situacije u kojima ne postoje
odgovarajuce zastitne mjere protiv prijetnji te je stoga okolnosti ili odnos koji stvara te

prijetnje potrebno izbjegavati.

81 Priru¢nik s kodeksom etike za profesionalne ratunovode (izdanje 2015) (eng. Code of Ethics for Professional
Accountants) je javno objavljen u formi publikacije, te javno dostupan na web stranicama profesionalnog udruZenja Saveza
ratunovoda, revizora i financijskih  djelatnika  Federaciji Bosne i Hercegovine  (http://www.srr-

fbih.org/pdf/2016/05/Prirucnik%20sa%20kodeksom%?20etike.pdf, dostupno 08.06.2016. godine). Njegova misija je da

sluzi javnom interesu na nacin da doprinosi razvijanju visoko kvalitetnih standarda i smjernica, olakSava usvajanje visoko
kvalitetnih standarda i smjernica, doprinosi razvoju snaZnih profesionalnih raunovodstvenih organizacija i
ra¢unovodstvenih firmi i visoko kvalitetnih praksi profesionalnih raGunovoda kao i promoviranja vrijednosti profesionalnih

ra¢unovoda Sirom svijeta, te jasnog i glasnog zastupanja pitanja od javnog interesa.
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Kodeksom etike za profesionalne racunovode definirana su osnovna nacela kojih su se
racunovode u svom radu duZni pridrzavati (Odjeljak 100, t. 100.5):
» integritet — biti iskren i poSten u svim profesionalnim i poslovnim odnosima.
= objektivnost — ne dozvoliti da pristranost, sukob interesa ili neprimjeren utjecaj
drugih nadvlada vlastite profesionalne ili poslovne zakljucke.
= profesionalna kompetentnost i duZna paznja — odrzavati profesionalna znanja i
vjestine na razini koja osigurava da ¢e klijent ili poslodavac dobiti kompetentnu
profesionalnu uslugu zasnovanu na najsuvremenijoj praksi, zakonodavstvu i
tehnikama te djelovati marljivo i u skladu s vaZe¢im tehnic¢kim i profesionalnim
standardima.
= povjerljivost — posStovati povjerljivost informacija steCenih kao rezultat
profesionalnih i poslovnih odnosa i, u skladu s tim, ne otkrivati ni jednu tako
dobivenu informaciju tre¢im stranama bez posebnog i odgovarajuceg ovlastenja,
osim u slu¢aju zakonskog ili profesionalnog prava ili obaveze da se otkriju, niti
koristiti te informacije za li¢nu korist profesionalnog racunovode ili tre¢ih strana.
= profesionalno ponasanje — postupati u skladu s relevantnim zakonima i propisima

1 izbjegavati svaku radnju koja diskreditira profesiju.

Posebno se isti¢e nacelo objektivnosti u funkciji postizanja realnog i istinitog financijskog
izvjeStavanja. ,,Nacelo objektivnosti namece svim profesionalnim racunovodama obvezu da
ne dozvole da pristranost, sukob interesa ili neprimjeren utjecaj drugih ugroze njegovo

vlastito profesionalno ili poslovno rasudivanje.” (Odjeljak 120, t. 120.1).

U Odjeljku 320 (t. 320.2) navodi se da je profesionalni racunovoda odgovoran za pripremu
ili odobravanje financijskih izvjestaja opée namjene na nacin da je duzan ste¢i uvjerenje da
su financijski izvjeStaji predstavljeni u skladu s primjenjivim standardima financijskog
izvjestavanja.?? Financijske i nefinancijske informacije ra¢unovoda je duZan pripremiti ili
predstaviti na fer nacin, posteno i u skladu s relevantnim profesionalnim standardima tako

da su te informacije razumljive u danom kontekstu. Ovako koncipirane smjernice kodeksa

82 Profesionalni ratunovoda u gospodarstvu ¢e poduzeti razumne korake da odrZava podatke za koje je profesionalni
ra¢unovoda u gospodarstvu odgovoran na nacin da:

(a) jasno opisuju stvarni sadrZaj poslovnih transakcija, imovine ili obveza;

(b) pravovremeno i ispravno klasificira i evidentira informacije; i

(c) to¢no i potpuno u svim znacajnim aspektima predstavlja ¢injenice. (Odjeljak 320, t. 320.3)
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profesionalne etike nedvojbeno su orijentirane na postizanje maksimalne informacijske
korisnosti financijskih izvjeStaja koji trebaju pruZziti realan 1 istinit prikaz financijskog
polozaja i uspjeSnosti poslovanja poduze¢a. Drugim rije¢ima, primjena odrednica kodeksa
profesionalne etike je u funkciji smanjenja racunovodstvenih manipulacija i redukcije rizika

znacajnog pogresnog prikazivanja u financijskim izvjeStajima.

3.5. Kronoloski pregled prethodnih istrazivanja i relevantne literature u vezi

znacajnog pogresnog prikazivanja u financijskim izvjestajima

Kada se raspravlja o pregledu dosadasnjih istraZivanja dominiraju istraZivanja iz americkog
podrucja, iz Cega proizlazi da je americka znanstvena i stru¢na zajednica u vecoj mjeri
istrazivala znacajna pogresna prikazivanja u financijskim izvjestajima, odnosno faktore koji
utjeCu na rizik znacajnog pogreSnog prikazivanja, kao i posljedice istog. Razvijeno je i
posebno multidisciplinarno znanstveno i stru¢no podrucje ,,Upravljanje zaradama* (engl.
Earnings management) kojemu je osnovni predmet razmatranja i istrazivanja realno i

objektivno financijsko izvjeStavanje, odnosno devijacije®® od istog.

U fokusu razmatranja americkih istraZzivaca 1 teoretiCara su dominantno prijevare u
financijskim izvjeStajima, kao poseban dio znacajnog pogresnog prikazivanja u financijskim
izvjesStajima. U nastavku se daje kronoloski prikaz relevantne literature i prethodnih
istraZzivanja za prijevare 1 znacajna pogreSna prikazivanja u financijskim izvjeStajima u Sirem
smislu, budu¢i da je vecina faktora, relevantna za obje navedene situacije znacajnog

pogresnog prikazivanja.

Feroz, Park i Pastena (1991, 107-142) su analizirali 188 poduzeca sa znacCajnim
racunovodstvenim pogreSkama u financijskim izvjeStajima koje je u razdoblju od travnja

1982. godine do travnja 1989. godine utvrdila AAER®, te su utvrdili da su najéeséa podrucja

83 Devijacija (kasnolatinski deviatio: skretanje s puta), §to oznacava otklon, odstupanje, skretanje, zastrana, zastranjenje

(Leksikografski zavod ,,Miroslav KrleZa“: Hrvatska enciklopedija, www.enciklopedija.hr, dostupno 21.01.2015. godine).

U kontekstu realnog i objektivnog prezentiranja financijskih izvjestaja, devijacija oznacava situaciju u kojoj financijski
izvjestaji u vecoj ili manjoj mjeri odstupaju od realnog i objektivnog prezentiranja financijske uspjesnosti i financijskog
polozaja poslovnog subjekta.

8 AAER — Accounting and Auditing Enforcement Releases (hrv. Komisija za ratunovodstvene i revizijske objave u sklopu
Komisije za vrijednosne papire (SEC) u Sjedinjene Americ¢ke Drzave)
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racunovodstvenih manipulacija 1 znacajnih pogreSnih prikazivanja u financijskim

izvjeStajima bilan¢ne pozicije potraZivanja i zaliha.

Dechow et al. (1996, 1-36) isti¢u da je potreba za osiguranje jeftinijih izvora financiranja
osnovni motiv za prijevaru kroz manipuliranje zaradama i1 da sukladno tome poduzeca ¢iji
financijski izvjeStaji sadrZe namjerna znacajna pogreSna prikazivanja (prijevare) imaju
relativno visok troSak kapitala. U istom istrazivanju analiziran je utjecaj odredenih
nefinancijskih faktora na u€estalost i pojavu prijevara u financijskim izvjestajima, te se istice
da slabija kvaliteta korporativnog upravljanja, mali ili manji broj vanjskih ¢lanova
upravljackih struktura i nepostojanje revizijskog odbora utjece na vecu vjerojatnost pojave

prijevara, odnosno znacajnih pogresnih prikazivanja u financijskim izvjestajima.

Dva vrlo vazna rada iz podrucja procjene kvalitete financijskih izvjeStaja su autora Messoda
Beneisha iz 1997. 1 1999. godine. Beneish (1997, 271-309) je prvom istraZivanju analizirao
financijske izvjestaje 64 poduzeca sa znacajnim pogreSnim prikazivanjima u financijskim
izvjeStajima, te je utvrdio da su pokazatelji ,trajanje naplate potrazZivanja‘“ i ,primarna

[3

uspjeSnost” kljuni za klasificiranje poduze¢a na ,s“ 1 ,bez* znafajnog pogreSnog
prikazivanja u financijskim izvjeStajima. U dodatnom istraZzivanju iz 1999. godine (1999,
24-36), promatraju¢i osam parametara, Beneish je razvio indeks c¢ija veca vrijednost
oznacava i vecu vjerojatnost da financijski izvjestaji sadrze znaCajna pogreSna prikazivanja.
Pokazano je da su pokazatelji prosjecnog trajanja naplate potraZivanja, indeks kretanja bruto
marze, indeks kvalitete imovine, indeks kretanja prodaje i1 obracunske veliCine, kljucni

faktori koje utjeCu na kvalitetu financijskih izvjesStaja.

Godine 2002. Dechow i Dichev (2002, 35-59) razvili su model procjene kvalitete
financijskih izvjeStaja na temelju kvalitete obracunskih veli¢ina u financijskim izvjeStajima.
Model se temelji na pretpostavci da se kvaliteta raCunovodstvenih informacija iz financijskih
izvjeStaja smanjuje obrnuto proporcionalno s povecanjem racunovodstvenih pogresaka u
iskazivanju obraCunskih veli¢ina u financijskim izvjesStajima. Empirijska mjera kvalitete
obracunske veli¢ine u financijskim izvjeStajima je stupanj u kojem se obracunani 1 iskazani
radni kapital moZe objasniti realiziranim (napla¢enim) nov€anim tokom, s naznakom da
manja naplacenost, odnosno mogucnost pokri¢a prethodno priznatih obracunskih veli¢ina
realiziranim novcCanim tokom znaci i manju kvalitetu iskazanih obracunskih veli¢ina, a

samim time 1 manju kvalitetu financijskih izvjeStaja, odnosno vecu vjerojatnost znacajnih
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pogresnih prikazivanja u financijskim izvjeStajima. Kao osnovna kritika na ovaj, kao i ostale
modele koji se temelje na mjerenju obracunskih veli€ina, istice se slaba prediktivna
sposobnost, odnosno znacajne pogreske u procjeni znaCajnog pogreSnog prikazivanja u

financijskim izvjestajima.

Skousen et al. (2008, 1-39) su istrazivali efikasnost faktora rizika prijevare za potrebe
utvrdivanja i predvidanja rizika namjernog znacajnog pogresnog prikazivanja u financijskim
izvjeStajima, primjenjujuci pri tome faktore prijevare prema Ceressy-ovoj teoriji. Za potrebe
istrazivanja razvijen je cijeli niz financijskih i nefinancijskih pokazatelja koji su sluzili za
potrebe mjerenja nezavisnih varijabli pritiska, prilike 1 opravdanja (racionalizacije).
Rezultati istrazivanja pokazali su da brzi rast imovine, povecane potrebe za novcem i
povecane potrebe za vanjskim financiranjem pozitivno utjeCu na vjerojatnost pojave
prijevara, odnosno namjernih znac¢ajnih pogresSnih prikazivanja u financijskim izvjeStajima.
Struktura vlasniStva i upravljacka struktura, odnosno da li su ¢lanovi istih interno osoblje ili
osobe koje nisu svakodnevno involvirane u poslovanje, su znacajni pokazatelji pove¢anog
rizika prijevara u financijskim izvjestajima. Skousen et al. zakljucili su da bi se u narednim
istraZzivanjima viSe pozornosti moglo posvetiti razvoju pokazatelja koji odrazavaju
postojanje situacije opravdanja (racionalizacije) kao jednog od faktora ,.trokuta prijevare®,

za Cin izvrSene prijevare.

Godine 2009. Brazel et al. (2009, 1135-1166) istrazili su nekoliko pokazatelja u predvidanju
znacajnih racunovodstvenih pogreSaka u financijskim izvjeStajima. Oni su utvrdili da su
stope rasta financijskih varijabli znacajno razlicite izmedu poduzeca ¢iji financijski izvjestaji
nisu sadrzavali znaCajne pogreSne prikaze u odnosu na ona poduzeca Ciji su financijski

izvjestaji sadrzavali znaCajna pogresna prikazivanja.

Dechow et al. (2010, 1-69) su analizirali faktore koji utjeCu na znaajna pogreSna
prikazivanja u financijskim izvjeStajima, primjenom pet skupina determinanti: kvaliteta
obraCunskih veliina, pokazatelji financijskih performansi, nefinancijske mjere,
izvanbilan¢na aktivnost i pokazatelji investiranja. Utvrdeno je da poduzeca sa znacajnim
pogresSnim prikazima u financijskim izvjeStajima imaju visoke obraCunske veli€ine i visok
udio imovine ¢ija se nabavna vrijednost dobrim dijelom utvrduje na temelju diskrecijske
procjene uprave. Od nefinancijskih mjera, udio najmova je bio u porastu, a broj zaposlenika

u znacajnom opadanju kod poduzeca ¢€iji financijski izvjeStaji sadrZe znaCajna pogreSna

103



prikazivanja. U konacnici, zakljucili su da se daljnja istraZzivanja na ovom podrucju trebaju
fokusirati na istraZivanja koja bi u vecoj mjeri analizirala utjecaj nov€anih pokazatelja na
kvalitetu financijskih izvjesStaja, odnosno na rizik znaCajnog pogreSnog prikazivanja u

financijskim izvjestajima.

Znacajno pogre$no prikazivanje u financijskim izvjeStajima moZe se dovesti u vezu s
kvalitetom financijskim izvjeStaja, na nain da postojanje znacajnih pogresnih prikazivanja
podrazumijeva i oznacava slabiju kvalitetu financijskih izvjestaja i iskazanih zarada. Stoga
se u nastavku daje prikaz istraZivanja i radova koja se bave kvalitetom financijskih izvjeStaja

1 iskazanih zarada u kontekstu znacajnog pogreSnog prikazivanja.

Cuzdriorean (2013, 1-15) je u svom radu iz 2013. godine prezentirao sveobuhvatan analiticki
prikaz najznacajnijih istrazivanja i radova iz podrucja kvalitete financijskih izvjeStaja 1
upravljanja zaradama u posljednjih pet (5) godina, odnosno u razdoblju od 2008. godine do
2012. godine (vidjeti Tablicu 3.1.). Cuzdriorean je obuhvatio radove i istrazivanja koji su
objavljeni u pet (5) najznacajnijih znanstvenih ¢asopisa iz podruc¢ja raCunovodstva (prema
miSljenju autora): Accounting, Organizations and Society, Contemporary Accounting
Research, Journal of Accounting and Economics, Journal of Accounting Research i The

Accounting Review.

Istrazivanja u vezi upravljanja zaradama, kvalitete financijskih izvjeStaja i raunovodstvenih
manipulacija u navedenom razdoblju u fokusu svog razmatranja imala su dva vaZzna aspekta:
pojavu i razinu (intenzitet) znacajnih pogresnih prikazivanja u vezi iskazanih zarada. Istice
se da iako je podrucje istrazivanja kvalitete financijskih izvjeStaja, brzo rastu¢e znanstveno
i istraZzivacko podrucje, postoji dovoljno prostora za daljnja istraZivanja koja trebaju biti
usmjerena na razvijanje i jacanje dosadaSnjih deterministickih i prediktivnih modela za
potrebe utvrdivanja kvalitete financijskih izvjeStaja, ili istraZivanje utjecaja etike i

objavljivanja na kvalitetu financijskih izvjestaja i iskazanih zarada.
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Tablica 3.1. — Pregled istraZivanja u podrucju kvalitete zarada i financijskih izvjestaja

Godina

Podrucje istrazivanja u vezi kvalitete

financijskih izvjeStaja i iskazanih zarada

2008.

Tijekom 2008. godine predmet razmatranja u istrazivanjima u vezi kvalitete
financijskih izvjeStaja i upravljanja zaradama bile su procjene abnormalnih
obracunskih veli¢ina u funkciji procjene kvalitete financijskih izvjeStaja i
eventualnih nepravilnosti u vezi iskazanih zarada, te testiranja prediktivnih

sposobnosti dotadasnjih deterministi¢kih modela.

2009.

Tijekom 2009. godine istrazivanja u vezi kvalitete financijskih izvjeStaja i
upravljanja zaradama su se bavila analizom faktora i situacija koje doprinose
nastanku (pojavi) raCunovodstvenih nepravilnosti i manipulacija u financijskim
izvjeStajima i prezentiranim zaradama kao S$to su institucionalna nesigurnost,
povecanje kapitala, razina i kvaliteta upravljanja, kvaliteta interne revizije i

drugo.

2010.

Predmet razmatranja u istraZzivanjima iz podrucja kvalitete financijskih
izvjeStaja 1 upravljanja zaradama tijekom 2010. godine bile su metode za
potrebe utvrdivanja kvalitete financijskih izvjestaja, kao i faktori koji utjecu na
kvalitetu financijskih izvjeStaja i1 iskazanih zarada u istim kao Sto su: fer

vrijednost, troSkovi istrazivanja i razvoja, te konkurentnost proizvoda.

2011.

U 2011. godini predmeti razmatranja su bila istovjetna kao i u 2010. godini s
time $to su kroz istraZivanja utvrdena nova podrucja iz kojih su proizlazile
nepravilnosti u financijskim izvjeStajima i iskazanim zaradama kao $to su:
neposlovni rashodi kod neprofitabilnih poduzeca, precijenjenost poduzeca,

jamstva, pogreSne klasifikacije troSkova i drugo.

2012.

Cilj istrazivanja tijekom 2012. godine u podrucju kvalitete financijskih
izvjeStaja 1 zarada je bio unaprjedenje deterministickih modela za potrebe
utvrdivanja racunovodstvenih manipulacija u financijskim izvjeStajima i
iskazanim zaradama. Razmatrani su faktori utjecaja na kvalitetu financijskih

izvjeStaja i iskazanih zarada kao $to su: zaStita investitora, kvaliteta revizije,

vlasnistvo i drugo.

Izvor: vlastita izrada autora
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3.6. Metodoloski pregled i pristup istrazivanju znacajnih pogresnih prikazivanja

Pitanje da 1i su financijski izvjestaji realno i objektivno prezentirani je uvijek aktualno

pitanje koje je posebno svojstveno osobama koje koriste financijske izvjestaje kod donosenja

poslovnih odluka. U kontekstu bitnih obiljeZja do sada izvrSenih istraZivanja u vezi znacajnih

pogresnih prikazivanja u financijskim izvjesStajima, moZe se istaknuti sljedece:

Istrazivanja koja su se bavila utvrdivanjem znacajnih racunovodstvenih
prikazivanja u financijskim izvjesStajima poduzeca do sada su se uglavnom
fokusirala na analiziranje obraCunskih veli¢ina i njihovog utjecaja na kvalitetu
financijskih izvjeStaja, odnosno znacajno pogres$no prikazivanje u istim (Dechow 1
Dichev, 2002.; Jones, 2007).

U odredenom broju znanstvenih radova (Dechow et.al., 2010; Bayley i Taylor,
2007) se u konacnici isti¢e da buduca istrazivanja u podrucju znacajnih pogreSnih
prikazivanja i opcenito kvalitete financijskih izvjeStaja, trebaju napraviti otklon i
odmak od istraZivanja i modela koja su iskljuivo utemeljena na obraCunskim
veli¢inama, a umjesto toga viSe pozornosti posvetiti analizi financijskih
pokazatelja, s posebnim naglaskom na pokazatelje novCanog toka i njihovoj
povezanosti s kvalitetom financijskih izvjesStaja, odnosno njihovom doprinosu
utvrdivanju znacajnih pogresnih prikazivanja u financijskim izvjeStajima.

Vecina dosadasnjih istraZivanja koja su se bavila analizom i razmatranjem
znacajnih pogreSnih prikazivanja u financijskim izvjeStajima fokusirala se na
nekolicinu odabranih financijskih pokazatelja. Nedostaje jedan sveobuhvatan
pristup koji ¢e razmotriti i analizirati utjecaj pokazatelja analize financijskih
izvjesStaja, odnosno rezultata analize, na utvrdivanje i predvidanje znacajnog
pogresnog prikazivanja u financijskim izvjeStajima poduzeca.

Kada se raspravlja o primijenjenim znanstvenim 1 istraZzivaCkim metodama na
podrucju istraZivanja kvalitete financijskih izvjeStaja i iskazanih rezultata, odnosno
zarada u novije vrijeme (2008. — 2012. godine) dominiraju statisticke i matematicke
metode (84% slucajeva), dok su ostale istraZivacke metode (kao $to su case study,
pregled literature, eksperiment i druge) manje zastupljene.

U pogledu geografske zastupljenosti istraZivanja u vezi kvalitete financijskih
izvjeStaja, racunovodstvenih manipulacija i zarada, te znacajnih pogreSnih
prikazivanja u financijskim izvjesStajima dominiraju istraZivanja na podrucju

Sjedinjenih Americkih Drzava (84% istraZzivanja), dok su ostala podrucja poput
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Kine (4% istrazivanja) i europskih zemalja (6% istraZivanja) manje zastupljena

(Cuzdriorean, 2013).

Metodoloski pristup istrazivanju kvalitete financijskih izvjeStaja podrazumijeva nacine
istrazivanja 1 analiziranja znaCajnih pogreSnih prikazivanja u financijskim izvjeStajima. S
tim u vezi, za potrebe ovog rada moguce je identificirati tri osnovna metodoloSka pristupa
istrazivanju znacajnih pogresnih prikazivanja u financijskim izvjestajima:
1. istraZivanja znacajnih pogreSnih prikazivanja utemeljena na obracunskim
veli¢inama;
2. istrazivanja znacajnih pogreSnih prikazivanja utemeljena na financijskim 1
nefinancijskim pokazateljima; i

3. alternativni pristupi istrazivanja znacajnih pogresnih prikazivanja.

3.6.1. Istrazivanja znacajnih pogresnih prikazivanja utemeljena na obracunskim

veli¢inama

IstraZivanja koja su utemeljena na obracunskim veli¢inama su dominantna istraZivanja u
vezi kvalitete financijskih izvjeStaja, manipulacija u financijskim izvjeStajnima i znacajnih
pogresnih prikazivanja u financijskim izvjeStajima. Prva istrazivanja u okviru podrucja
upravljanja zaradama realizirana su na temeljima promjena u obracunskim veli¢inama.
Takoder, kasnija testiranja postoje¢ih modela, kao i razvoj novih modela utemeljena su na
obracunskim veli¢inama. MoZe se istaknuti da su obracunske veliCine 1 danas aktualna

osnova istrazivanja znacajnih pogresnih prikazivanja u financijskim izvjestajima.

3.6.1.1. Pojam obracunskih veli¢ina

Jedno od temeljnih racunovodstvenih nacela je nacelo nastanka dogadaja (engl. accrual
basis). Cesto se u teoriji i praksi koristi pojam akrualno ili obradunsko nacelo. Prema
obracunskom nacelu racunovodstvene kategorije, odnosno elementi financijskih izvjeStaja
se priznaju u trenutku nastanka dogadaja, neovisno o tome kada ¢e uslijediti primitak ili
izdatak novca po tome osnovu. Na primjer, poduzece priznaje prihode od prodaje robe u
godini kada je to robu i isporucio i fakturirao, odnosno kada je nastala transakcija prodaje,
bez obzira kada ¢e uslijediti novcani tok. Kada se to potrazivanja naplati isto se iskazuje u

izvjeStaju o nov¢anim tokovima, zbog toga se elementi izvjeStaja o nov€anim tokovima
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(primitci 1 izdatci) priznaju na temelju nacela blagajne, a ne obraCunskog nacela. Nov€ani
primitci 1 izdatci su elementi financijskih izvjeStaja na koje se teSko moZe utjecati u smislu
njihova prilagodavanja sukladno potrebama i ciljevima uprave koja je odgovorna za
financijske izvjeStaje. Za razliku od toga racunovodstvene kategorije koje se temelje na
obracunskom nacelu podloZna su razliCitim utjecajima prije svih od strane uprave. Naime,
razli¢itima diskrecijskim procjenama i odabranim racunovodstvenim politikama, moZe se u
vecoj ili manjoj mjeri, Sto ovisi o vrsti raCunovodstvene kategorije, utjecati na priznavanje i
mjerenje racunovodstvenih kategorija koje se priznaju na obracunskoj osnovi: prihodi,
rashodi, sredstva, obveze i kapital. Ukupne obracunske veli¢ine u financijskim izvjeStajima
jednog poduzeca mogu se definirati kao razlika izmedu dobiti od poslovnih aktivnosti i
novcanog toka iz poslovnih aktivnosti. Ovaj nacin izracuna ukupnih obracunskih veli¢ina
poznat je kao pristup utemeljen na nov€anim tokovima. Alternativno, ukupne obracunske
veli¢ine mogu se izracunati promjenama u bilan¢nim pozicijama. IstraZzivanja (Baber i Kang,
2001; Hribar i Collins, 2002) pokazuju da pristup utemeljen na nov€anim tokovima ostvaruje

manje greSaka u procjeni.

,Razumijevanje raCunovodstvenih manipulacija tie se jednog od centralnih pitanja u
racunovodstvu, a to je utjecaj 1 vaznost obracunskih veliina u formiranju agregatne mjere
uspjeSnosti poslovanja poduzeca.“ (Schipper, 1989). S obzirom na definicije i obiljezja
obracunskog nacela i nov€anog nacela, evidentno je da se priznavanje racunovodstvenih
kategorija prema obracunskom nacelu provodi vremenski prije od trenutka ili razdoblja kada
se priznaje nov¢ani tok, odnosno kada se transakcija stvarno naplati i realizira. ,,Najjaci efekt
ovog raskoraka ocituje se u kratkom vremenskom horizontu, dok se u duZzem vremenskom
horizontu mehanizmom reverzibilnosti obracunskih veli¢ina dvije navedene kategorije
uskladuju. ,,Kako se reverzibilni efekti prelijevaju u viSe obracunskih razdoblja i kako se
odnose na ve€i broj poduzetih raCunovodstvenih strategija, oni se obi¢no zanemaruju u
istrazivackim modelima jer ih je teSko izolirati 1 mjeriti, stoga su najceS¢e zadrZani u
komponenti slu¢ajne pogreske.* (Vuko, 2009, 84). Model obrac¢unskih veli¢ina razvijen je s
namjerom da se prikazu vrijednosni tokovi, a ne samo realizirani novcani tokovi.
Informativna vrijednost obracunskih veli¢ina potvrdena je u razli¢itim empirijskim
istrazivanjima (Dechow, 1994; Sloan, 1996; Richardson et. al., 2006). Prema Vuko (2009,
84) ,jiako se upotrebom racunovodstvenih obracunskih veli€ina povecava relevantnost
racunovodstvenih informacija, znaCajna doza subjektivnosti i procjene inherentna njihovoj

primjeni povecava rizik njihove vjerodostojnosti, odnosno pouzdanosti.* Istrazivanje koje
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su proveli Richardson et al. (2002) pokazuje da su poduzeca koja su prepravljala zarade u
razdoblju od 1997. do 2000. godine, u prosjeku imale udio obracunskih veli¢ina od 8,7% u
ukupnoj imovini, dok je taj udio u kontrolnoj skupini (poduzeca koje nisu trebale naknadno
prepravljati zarade) bio 3,9%. Evidentno je da obracunske veli¢ine mogu biti izvorom
relevantnih indikatora koji mogu doprijeti utvrdivanju znacajnih pogresaka u financijskim

izvjesStajima i predvidanju rizika racunovodstvenih manipulacija u financijskim izvjestajima.
3.6.1.2. Jonesin model

Jedan od prvih modela procjene zna¢ajnih pogreSaka utemeljen na obracunskim veli¢inama
je model koji je proizasao iz istrazivanja provedenog 1991. godine. Jedan od najznacajnijih
autora iz podrucja upravljanja zaradama i kvalitete financijskih izvjeStaja je Jenifer Jones.
Cilj konkretnog istraZivanja je bio utvrditi da li ¢e poduzeca i u kojoj mjeri pristupiti
manipulacijama u financijskim izvjeStajima s ciljem da dobiju odredene uvozne olakSice.
Odnosno polazna pretpostavka je bila da ¢e poduzeca s ciljem dobivanja uvoznih olakSica

pristupiti ,,uljepSavanju* svojih financijskih izvjestaja.

,Prethodna istrazivanja utemeljena na obraCunskim veliCinama, Kkoristila su ukupne
obracunske veliCine u financijskim izvjeStajima kao mjeru kvalitete financijskih izvjeStaja,
odnosno procjene rizika postojanja znacajnih pogreSaka u financijskim izvjeStajima.‘
(Healy, 1985; DeAngelo, 1986). S druge strane Jones razvija model u formi regresijske
jednadzbe u kojoj razdvaja diskrecijsku od nediskrecijske komponente iskazanih zarada

(rezultata).

Jones (1991, 193-228) je posla od pretpostavke da poduzec¢a u razdoblju, prije razdoblja kada
su utvrdene odredene manipulacije, nisu imala znacajnih pogreSaka u financijskim
izvjestajima. Stoga za ukupnu obracunsku veli¢inu utvrdenu za prethodno razdoblje, prije

manipulacija, koristi nediskrecijsku razinu obracunskih veli¢ina:

TA, 1 AREV,

=q; +By A

GPPE,
i +
A

A

NDA, = +B,y £ 3.1)

it-1 it-1 it-1 it-1

gdje je:
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NDAt Nediskrecijska razina obracunskih veli¢ina za poduzece i u razdoblju ¢
TAit Ukupne obracunske veli¢ine za poduzece i u razdoblju ¢

Ait-1 Ukupna imovina za poduzece i na pocetku razdoblja ¢
AREV Promjena u prihodima u odnosu na prethodno razdoblje
GPPEit  Nekretnine, postrojenja i oprema za poduzece i u razdoblju ¢
a, B1, B2 Procijenjeni koeficijenti (regresori)

€ Statisticka (sluc¢ajna) pogreska

Model pretpostavlja da je rast prihoda od prodaje temeljni uzrok ocekivanih promjena u
iznosima radnog kapitala kada nema raCunovodstvenih manipulacija, dok razina bruto
nekretnina, postrojenja i opreme predstavlja kontrolnu varijablu za ocekivanu razinu
troSkova amortizacije. Drugim rijeCima, prihodi od prodaje su temeljna nediskrecijska
varijabla o kojoj ovise tekuce obracunske veliine (npr. razina potraZivanja, zaliha, obveza
prema dobavlja¢ima), a iznos kapitalnih ulaganja u nekretnine, postrojenja i opremu je
temeljna nediskrecijska varijabla koja upucuje na ocekivanu razinu fiksnih obracunskih
veli¢ina. Ukupne obracunske veli¢ine se zatim prezentiranim regresijskim modelom
razdvajaju na ,,uobiCajenu* (nediskrecijsku) komponentu i ,,neuobicajenu* (diskrecijsku)
komponentu. Kada se procjeni razina ukupnih obracunskih veli¢ina za odredeno poduzece u
odredenom razdoblju, kao razlika izmedu rezultata od poslovnih aktivnosti i nov¢anih
tokova od poslovnih aktivnosti, te kada se procjeni razina nediskrecijskih uobicajenih
obracunskih veli¢ina za odredeno poduzece, moZe se procijeniti razina diskrecijskih

neuobicajenih obracunskih veli€ina, koristeci sljedeci obrazac:

DA« =TA, —NDA (3.2)

gdje je:

DA;; Procijenjeni iznos diskrecijskih neuobicajenih veli¢ina za poduzece i u razdoblju ¢
TA;; Ukupne obracunske veli¢ine za poduzece i u razdoblju ¢

NDA;; Procijenjeni iznos nediskrecijskih uobicajenih veli¢ina za poduzece i u razdoblju ¢
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Dakle, procijenjeni iznos diskrecijskih neuobicajenih veli¢ina za odredeno poduzece u
odredenom razdoblju predstavlja razliku izmedu ukupnih obracunskih veli¢ina (TA) i
procijenjenog iznosa nediskrecijskih uobicajenih veli¢ina za odredeno poduzece u
odredenom razdoblju. Pritom se procijenjeni iznos diskrecijskih obracunskih veli¢ina koristi
kao mjera za racunovodstveno manipuliranje, odnosno postojanje znacajnih pogreSnih

prikazivanja u financijskim izvjeStajima.

Kasnija istrazivanja i analize izvornog Jonesina modela ukazala su na neke slabosti i
nedostatke. McNichols (2000) istice da je jedan od glavnih razloga protiv upotrebe
agregatnih modela obracunskih veli€ina taj $to postoji vrlo malo spoznaja o tome kako se
obracunske veli¢ine ponasaju kad nema znacajnih pogresaka u financijskim izvjestajima.
Dechow (1995) upozorava na problem da Jonesin model pogresno identificira visoku razinu
obracunskih veli¢ina kod poduzeca s ekstremnim poslovanjem kao dokaz manipuliranja, $to
povecava rizik nastanka greSke tipa I, te da je statisticka snaga modela relativno niska za

racunovodstveno manipuliranje manjeg intenziteta.

Kao odgovor na neke od navedenih nedostataka, Patricia Dechow, autor u podrucju
istrazivanja upravljanja zaradama, razvila je modificirani Jonesin model (Dechow et al.,
1995, 193-226) gdje se modifikacija modela odnosi na prilagodavanje promjene u

prihodima (AREV) za promjene iznosa potrazivanja s osnove prodaje (AREC):

NDA, = a,(1/A,_,)+B,l(AREV, — AREC,)/A,_, |+ B,GPPE, /A, (3.3

gdje je:

NDAit Nediskrecijska razina obracunskih veli¢ina za poduzece i u razdoblju ¢

Ait-1 Ukupna imovina za poduzece i na pocetku razdoblja ¢

AREV Promjena u prihodima u odnosu na prethodno razdoblje

AREC Promjena u potrazivanjima u odnosu na prethodno razdoblje
GPPEit  Nekretnine, postrojenja i oprema za poduzece i u razdoblju ¢

a, Bi, B2 Procijenjeni koeficijenti (regresori)
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Modificirana verzija Jonesina modela pretpostavlja da je lakSe manipulirati prihodima s
osnove prodaje na odgodu plac¢anja nego prodaju s osnove prodaje u gotovom novcu. To je
razumljivo jer je prodaja na kredit obraCunska kategorija, dok je novcCani tok realna
kategorija, te se stoga uvodi kao kontrola mjera promjena u potraZivanjima tijekom
razdoblja. Bez obzira na nedostatke i slabosti, izvorni i modificirani Jonesin model
predstavljaju polazne osnove svih narednih istraZivanja u vezi kvalitete financijskih

izvjesStaja.

3.6.2. Istrazivanja znacajnih pogreSnih prikazivanja utemeljena na financijskim i

nefinancijskim pokazateljima

Druga skupina istrazivanja kvalitete financijskih izvjeStaja temelji se na financijskim i
nefinancijskim pokazateljima kao osnovnim faktorima utvrdivanja i predvidanja znacajnih
pogreSnih prikazivanja 1 racunovodstvenih manipulacija u financijskim izvjeStajima.
Financijski pokazatelji predstavljaju omjere odredenih pozicija iz financijskih izvjestaja,
odnosno rac¢unovodstvenih kategorija, od kojih se neke priznaju prema obracunskom nacelu.
Moze se istaknuti da detekcijski i prediktivni modeli kvalitete financijskih izvjeStaja
utemeljeni na financijskim 1 nefinancijskim pokazateljima proizlaze iz istraZivanja

utemeljenih na obracunskim veli¢inama.

Moze se identificirati nekoliko klju¢nih razlika izmedu modela utemeljenih na obracunskim
veli¢inama 1 modela utemeljenih na financijskim 1 nefinancijskim pokazateljima (Jones,
1991; Dechow, 1995; Dechow i Dichev, 2002):

» Kod istrazivanja utemeljenih na obracunskim veliCinama analizira se kretanje
odredenih obracunskih kategorija u apsolutnom smislu (prihoda, potraZivanja,
nekretnina, postrojenja i opreme) i njihov utjecaj na kvalitetu financijskih izvjeStaja.
S druge strane, kao faktor procjene rizika znaCajnih pogreSaka u financijskim
izvjeStajima koriste se odredeni financijski i nefinancijski pokazatelji, kao relativne
veli¢ine.

» Za razliku od modela utemeljenih na obracunskim veli€inama koji su utemeljeni
isklju¢ivo na racunovodstvenim informacijama iz financijskih izvjeStaja, modeli
utemeljeni na financijskim i nefinancijskim pokazateljima uzimaju u obzir i druge

eksterne financijske informacije (prije svega s trzista kapitala), kao i nefinancijske
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informacija kao Sto su struktura vlasniStva, ucestalost promjena vanjskog revizora,
broj ¢lanova uprave, stopa fluktacije zaposlenika i drugo.

* Promatrano s vremenskog aspekta modeli i istrazivanja utemeljeni na financijskim i
nefinancijskim pokazateljima, javljaju se nakon modela utemeljenih na obracunskim
veli¢inama 1 predstavljaju svojevrsni odgovor na nedostatke i kritike modela

utemeljenih na obra¢unskim veli¢inama.

Najznacajniji predstavnici metodoloSkog pristupa istraZivanja kvalitete financijskih
izvjeStaja utemeljenog na financijskim 1 nefinancijskim pokazateljima su Messod Benesih 1
Patricia Dechow, koja je sudjelovala u brojnim istrazivanjima i dala svoj doprinos i kod
modela utemeljenih na obracunskim veli¢inama. Stoga se u nastavku daje osvrt na dva
relevantna modela procjene kvalitete financijskih izvjestaja, odnosno zna¢ajnih pogresaka u

financijskim izvjeStajima, utemeljenih na financijskim i nefinancijskim pokazateljima.

3.6.2.1. Beneishev M-model

Godine 1997. Beneish je predstavio model "za razlikovanje financijskih izvjeStaja sa
znaCajnim pogreSkama od financijskim izvjeStaja bez znaCajnih pogreSaka (manipulacija)”,
pri ¢emu su znacajna pogresna prikazivanja stanje neuskladenosti financijskih izvjestaja s
opc¢eprihvacenim raCunovodstvenim nacelima, koje je rezultat nepostivanja utvrdenih
racunovodstvenih pravila. Beneish (1997) je za potrebe svog istraZivanja analizirao 64
poduzeca koja su, u razdoblju od 1987. do 1993. godine imali racunovodstvene
manipulacije, odnosno €iji su financijski izvjestaji sadrzavali znac¢ajna pogresSna prikazivanja
u financijskim izvjeStajima. Kontrolni uzorak sadrZavao je financijske izvjeStaje 1989
poduzeca koja su imali visok udio diskrecijskih obracunskih veli¢ina, ali €iji financijski
izvjestaji nisu klasificirani sa znacajnim pogreSnim prikazivanjima. Beneishov prediktivni
model temelji se na pokazateljima koji ukazuju na rizik neto¢nih financijskih podataka
(Indeks trajanja naplate potraZivanja, Indeks bruto marze, Indeks kvalitete imovine, Indeks
amortizacije, Indeks troSkova prodaje i administracije te Omjer obracunskih veli¢ina i
ukupne imovine), a druga skupina varijabli ukazuje na postojanje poticaja i sposobnosti
menadZera da ne poStuju opceprihvacena raCunovodstvena pravila i standarde (Indeks stope
rasta prodaje, TrziSna cijena dionice, Starost poduzeca na burzi, Koeficijent financiranja,
Pokazatelj obraCunskih veli¢ina i Pokazatelj nov¢anih tokova od prodaje). Beneishov

prediktivni M-model (1997, 271-309) je iskazan u obliku regresijske jednadzbe:
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MI =

gdje je

DSRI -
GMI -
AQI -
DEPI -
SGAI -

TATA -

SGI -
PMP -
TL -
CS -
PAD -
DCSD -

-2,224 + 0,221 DSRI + 0,102 GMI + 0,07 AQI + 0,062 DEPI (3.4.)
+ 0,198 SGAI - 2,415 TATA + 0,040 SGI - 0,684 PMO - 0,001 TL
+ 0,587 CS + 0,421 PAD - 0,413 DCSD

Indeks manipulacije (engl. Manipulation indeks)

Indeks trajanja naplate potrazivanja (engl. Days Sales in Receivables Indeks)
Indeks bruto marze (engl. Gross Margin Indeks)

Indeks kvalitete imovine (engl. Asset Quality Indeks)

Indeks amortizacije (engl. Depreciation Indeks)

Indeks troSkova prodaje 1 administracije (engl. Sales General and
Administration Indeks)

Omjer obracunskih veli¢ina i ukupne imovine (engl. Total Accruals to Total
Assets)

Indeks stope rasta prodaje (engl. Sales Growth Indeks)

Trzisna cijena dionice (engl. Prior Market Performance)

Starost poduzeca na burzi (engl. Time Listed)

Koeficijent financiranja (engl. Capital Structure)

Pokazatelj obraCunskih veli€ina (engl. Positive Accrual Dummy)

Pokazatelj nov€anih tokova od prodaje (engl. Declining Cash Sales Dummy)

KoriStenje indeksa ukazuje da se Beneishov model temelji na vremenskim serijama i

usporedbi financijskih i nefinancijskih pokazatelja u odnosu na prethodna razdoblja.

Korisnost Beneishova M-modela je u tome S$to korisnici financijskih izvjeStaja mogu lako

izraCunati indeks manipulacije. Benesihov M-model se temelji na pretpostavci da veca

vrijednost MI indeksa implicira vecu vjerojatnost da financijski izvjestaji sadrZze znaCajna

pogresna prikazivanja. Vrijedi i obrnuto.

Dvije godine nakon (1999) objavljivanja izvornog M-modela, Beneish je objavio jo§ jedan

Clanak koji sadrzi pojednostavljenu verziju izvornog M-modela. Novi model je iskljucio

Cetiri varijable i temelji se na pristupu da se u uzorak i kontrolni uzorak ukljuc¢e poduzeca

koji pripadaju istoj ili sli¢noj djelatnosti, umjesto poduzeca s visokim obraCunskim

veli¢inama. Okvir i obracun preostalih osam varijabli su potpuno isti kao i u izvornom

114



modelu iz 1997. godine. Pojednostavljeni M-model takoder je iskazan u obliku regresijske

jednadzbe kako slijedi:

MI = -4,840 + 0,920 DSRI + 0,528 GMI + 0,404 AQI + 0,892 SGI (3.5.)
+ 0,115 DEPI - 0,172 SGAI + 4,679 TATA - 0,327 LVGI

gdje je

MI - Indeks manipulacije (engl. Manipulation indeks)

DSRI -  Indeks trajanja naplate potraZivanja (engl. Days Sales in Receivables
Indeks)

GMI - Indeks bruto marZe (engl. Gross Margin Indeks)

AQI - Indeks kvalitete imovine (engl. Asset Quality Indeks)

DEPI - Indeks amortizacije (engl. Depreciation Indeks)

SGAI - Indeks troSkova prodaje i administracije (engl. Sales General and
Administration Indeks)

TATA - Omjer obracunskih veli¢ina i ukupne imovine (engl. Total Accruals to
Total Assets)

SGI - Indeks stope rasta prodaje (engl. Sales Growth Indeks)

LVGI - Indeks stupnja zaduzenosti (engl. Levarage indeks)

Aktualnost 1 fokus znanstvene javnosti na Beneishov M-model u odnosu na modele
utemeljene na Cisto obracunskim veli¢inama (modificirani Jonesin model, 1995) je opravdan
iz nekoliko razloga. Obracunski modeli imaju ograni¢enu primjenu pri procjenjivanju
poduzeca s ekstremnim financijskim performansama i trebaju velik raspon podataka Sto
stvara dodatne troSkova. Nadalje, Beneishov model uzima u obzir financijske i nefinancijske
varijable koje se odnose na utvrdivanje manipulacija u financijskim izvjeStajima i poticaja
za prijevaru, a to omogucuje korisniku da procijeni razliCite aspekte uspjesSnosti poslovanja

poduzeca istodobno.

3.6.2.2. Dechow F-model

Drugi najznacajniji model koji se temelji na financijskim 1 nefinancijskim pokazateljima je
F-model koji je rezultat istraZivanja iz 2008.godine, a rezultati su prezentirani 2010. godine
u radu pod naslovom ,,Predicting Material Accounting Misstatements* autora Dechow,

Weili Ge, Larson i Sloan.
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U uzorak istrazivanja ukljuceno je 2.190 listanih (kotirajucih) poduzeca, €iji su financijski
izvjeStaji objavljivani od strane SEC-a, u razdoblju od 1982. godine do 2005. godine.
Identificirano je 676 poduzeca koja su imala financijske izvjeStaje sa znacajnim pogreskama
barem jedanput u promatranom razdoblju. U kontrolni uzorak bila su uklju€ena sva preostala
poduzeca Ciji financijski izvjeStaji nisu sadrzavali znacajna pogreSna prikazivanja u
promatranom razdoblju. Za potrebe formuliranja F-modela promatrano je i analizirano pet
skupina pokazatelja: kvaliteta obracunskih veli¢ina, pokazatelji financijskih performansi,
nefinancijske mjere, izvanbilancna aktivnost 1 pokazatelji investiranja. Razvoj kona¢nog F-
modela je podrazumijevao sukcesivno ukljucivanje pojedinih skupina pokazatelja kako bi se
utvrdilo da li se uklju¢enjem istih povecava deterministicka i prediktivna sposobnost istog.
Pocetni model 1. temeljio se na pokazateljima kvalitete obracunskih veli¢ina i financijskih
performansi. Kod modela 2. u narednoj fazi u promatranje su ukljuceni nefinancijske mjere
1 pokazatelji izvanbilan¢ne aktivnosti. U posljednjoj fazi, u model 3. dodatno se ukljucuju
pokazatelji investiranja kako bi se dobio konac¢ni F-model za predvidanje znacajnih

pogreSnih prikazivanja u financijskim izvjeStajima. F-model je dan u obliku regresijske

jednadzbe:
Fs = -7,966 + 0,909 RSST + 1,731 CR + 1,447 CI + 2,265 SA + (3.6.)

0,160 CSA - 1,455 CROA + 0,651 AI - 0,121 ACE +
0,345 EOL + 0,082 MASR + 0,098 LMASR

gdje je

Fs - Indeks manipulacije (engl. F-Score)

RSST - Richardson, Sloan, Soliman i Tuna obracunska veli¢ina (engl. RSST
accruals)

CR - Indeks promjene potrazivanja (engl. Change in receivables)

CI - Indeks promjene zaliha (engl. Change in inventory)

SA - Udio nematerijalne imovine (engl. % Soft assets)

CSA Indeks promjene u nov€anim tokovima od prodaje (engl. Change in cash
sales)

CROA - Indeks promjena u povratu na imovinu (engl. Change in return on assets)

Al - Pokazatelj stanja izdavanja vrijednosnica (engl. Actual issuance)
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ACE - Abnormalne promjene u broju zaposlenih (engl. Abnormal change in

employees)
EOL - Pokazatelj financijskih najmova (engl. Existence of operating leases)
MASR - Koeficijent financiranja (engl. Market-adjusted stock returns)
LMASR - Pokazatelj obracunskih veli¢ina (engl. Lagged market-adjusted stock

return)

Veca vrijednost indeksa manipulacije F-modela ukazuje na vecu vjerojatnost da financijski
izvjeStaji sadrZe znaCajna pogreSna prikazivanja u financijskim izvjeStajima. Vrijedi 1
obrnuto. Utvrdeno je da poduzeca sa znaCajnim pogre$nim prikazima u financijskim
izvjeStajima imaju visoke obracunske veli¢ine i visok udio imovine Cija se nabavna
vrijednost dobrim dijelom utvrduje na temelju diskrecijske procjene uprave. Od
nefinancijskih mjera, udio najmova je bio u porastu, a broj zaposlenika u znafajnom
opadanju kod poduzeca ¢iji financijski izvjeStaji sadrZze znaCajna pogreSna prikazivanja.
Poduzeca sa znaCajnim pogresnim prikazivanjem imaju vecu potrebu za financiranjem i vece
vrijednosti pokazatelja investiranja. Istrazivanje u funkciji razvoja F-modela je pokazalo da
20% javnih poduzec¢a imaju vrijednost Fs indeksa vecu od 1,40, dok je viSe od 50% poduzeca
sa znacajnim pogre$nim prikazivanjima imalo vrijednost Fs indeksa vecu od 1,40 ili viSe,
Sto ukazuje da je 1,40 grani¢na vrijednost izmedu poduzeca koja imaju vecu vjerojatnost za
postojanje znaCajnih pogreSnih prikazivanja u financijskim izvjeStajima. Takoder je
analizirana vremenska serija Fs indeksa za promatrana poduzec¢a u uzorku, te se pokazuje da
se Fs indeks pocinje povecavati i do tri godine prije razdoblja kada se financijski izvjeStaji

klasificiraju kao pogresno prezentirani sa znac¢ajnim pogreskama.

3.6.3. Alternativni pristupi istraZivanju znacajnih pogresnih prikazivanja

Alternativni istrazivacki pristupi predstavljaju svojevrsni otklon od klasi¢nih istrazivackih
modela utemeljenih na obraCunskim veliCinama i financijskim te nefinancijskim
pokazateljima koji rezultiraju odgovaraju¢im sintetickim pokazateljima i indeksima kao
indikatorima rizika da financijski izvjeStaji sadrZe zna€ajna pogresSna prikazivanja. U okviru
alternativnih istrazivackih modela mogu se istaknuti tri osnovna pristupa (Vuko, 2009, 87):
,»distribucijski modeli,
» formiranje agregatnog indeksa raCunovodstvenog manipuliranja, i

= cksperimentalne studije.*
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Distribucijski pristupi istraZivanja znacajnih pogreSnih prikazivanja u financijskim
izvjeStajima usporeduju stvarnu distribuciju odabranih ra¢unovodstvenih varijabli s
njihovom ocekivanom (teorijskom) distribucijom. Unutar ovog pristupa razvila su se dva
razli¢ita metodoloska pristupa. Prvi se temelji na analizi distribucije zarada u odnosu na
pretpostavljenu referentnu veli¢inu (npr. nulte zarade, zarade proSlog kvartala 1 sl.), pri
¢emu se pretpostavlja da zarade koje nisu manipulirane imaju relativno ugladenu (normalnu)
distribuciju vjerojatnosti (Burgstahler i Dichev, 1997; Degeorge et al., 1999). Drugi
distribucijski pristup se temelji pretpostavci da se manipuliranje svodi na proces
zaokruZivanja brojeva, iskaznog financijskog rezultata ili performansi kako bi se postigle
Zeljene vrijednosti iskazanih zarada. Pri tome ljudi zbog razliCitih ograni¢enja u kapacitetu
memorije vecu pozornost pridodaju pocetnim brojevima, pri ¢emu su vise skloni

zaokruZivati brojeve prema niZim vrijednostima nego prema vecim.

Agregatni indeks racunovodstvenog manipuliranja se javlja kao alternativni istraZivacki
pristup kvalitete financijskih izvjeStaja zbog toga Sto primjena modela utemeljenih na
obracunskim veli¢inama (modeli Jonesina tipa) moZze, kao posljedica institucionalnih razlika
medu zemljama, rezultirati znaCajnim varijacijama u performansama. U tom smislu Leuz et
al. (2003) u svoj istrazivacki model uvode novu mjeru, agregatni indeks racunovodstvenog
manipuliranja (engl. Aggregate earnings management score). Ovaj indeks sastoji se od Cetiri
razli¢ita pokazatelja koja upozoravaju na pojavu racunovodstvenog manipuliranja i to kako
slijedi:
= omjer standardne devijacije operativnih zarada i operativnog nov¢anog tijeka,
= Spearmanov koeficijent korelacije izmedu promjene u obracunskim veli¢inama i
promjena u operativnim novcanom tijeku,
* omjer izmedu prosjecnog apsolutnog iznosa obraCunskih veli¢ina i prosjecnog
apsolutnog iznosa novcanog tijeka iz operativnih aktivnosti,
* omyjer ,,malih zarada* naspram ,,malih gubitaka“ za svaku zemlju.” (Vuko, 2009,

97).

Prema Vuko (2009, 98) eksperimentalne studije (engl. experimental studies) odnose se na
,provodenje kontroliranih anketa na planiranim uzorcima koje Cine odabrani odredeni
stru¢njaci kako bi se doslo do saznanja o motivima, na¢inima, izvorima, podrucjima i drugim

relevantnim aspektima upravljanja zaradama i ra¢unovodstvenog manipuliranja.*
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4. ANALIZA FINANCIJSKIH IZVJESTAJA KAO PRETPOSTAVKA
KVALITETE FINANCIJSKOG IZVJESTAVANJA

U kontekstu osiguranja maksimalne informiranosti svih interesnih strana o svim bitnim
aspektima poslovanja poduzec¢a raCunovodstveni sustav ima vaznu i neospornu ulogu.
Razloge treba traziti u ¢injenici da se svaki poslovni dogadaj koji ispunjava uvjete, mora se
kroz knjigovodstvo unijeti u raunovodstveni sustav, tamo obraditi 1 procesirati, te
prezentirati u obliku primjerenom za interpretaciju i koriStenje u poslovnom odlu¢ivanju. U
tom kontekstu, jedan od najvaznijih outputa racunovodstvenog sustava su financijski
izvjestaji poduzeca. Medutim, financijski izvjestaji ope namjene su namijenjeni Sirokom
krugu potencijalnih korisnika, te nerijetko ne osiguravaju dovoljnu i traZenu informiranost
pojedinih interesnih strana u poduzecu, prije svega uprave poduzeca. Stoga se razvijaju i
druge grane racunovodstva koje su usmjerene na postizanje vece razine informacijske
korisnosti racunovodstvenih informacija prezentiranih kroz financijske izvjeStaje opce
namjene. U tom kontekstu, izmedu ostalih racunovodstvenih disciplina, posebnu pozornost
treba obratiti prije svega na troSkovno i menadZersko (upravljacko) racunovodstvo. Izvor
brojnih i korisnih informacija koje se mogu iskoristiti kao input u procesu poslovnog
odlucivanja je analiza financijskih izvjeStaja. Na analizu financijskih izvjeStaja ne treba
gledati samo kao na izvor dodatnih informacija potrebnih za poslovno odlucivanje, ve¢ kao
i na izvor povratnih informacija i instrument za utvrdivanje i predvidanje kvalitete

financijskih izvjestaja.

U kontekstu ovog rada, analiza financijskih izvjeStaja se promatra kao izvor osiguranja
kvalitete financijskih izvjeStaja. Poseban naglasak se posvecuje upravo pokazateljima
analize financijskih izvjeStaja kao posebnom instrumentu koji moze biti koristan ,,alat” u
utvrdivanju znacajnih pogreSaka u financijskim izvjestajima, odnosno u procjeni kvalitete
financijskih izvjeStaja. Takoder, pokazatelji analize financijskih izvjeStaja mogu biti u
osnovi prediktivnih ekonometrijskih modela koji se koriste za predvidanje kvalitete
financijskih izvjeStaja, konkretno da li financijski izvjeStaji sadrZe znaCajna pogreSna

prikazivanja ili ne.
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4.1. Pojam analize financijskih izvjeStaja

Analiza financijskih izvjeStaja spada u domenu naprednog ra¢unovodstva jer informacije iz
zakonom strukturiranih financijskih izvjeStaja opée namjene prilagodava potrebama
razli¢itih korisnika tih financijskih izvjestaja, naj¢eS€e uprave poduzeca. Stoga joj treba
posvetiti duznu pozornost, kako u smislu pojmovnog odredenja tako i smislu identifikacije
svih potencijalnih korisnika, ali i metoda i instrumenata analize financijskih izvjeStaja.
Analiza financijskih izvjeStaja prvenstveno je orijentirana na vrijednosne ili novcane
podatke 1 informacije. Prema tome, analiza financijskih izvjeStaja usmjerena je na
kvantitativne financijske informacije i zbog toga se ¢esto naziva jos i financijskom analizom.
Prema Meigsu i Meigsu (1999, 923) ,.financijski izvjestaji sluZze kao kontrolna ploca s
mjernim instrumentima. Tumacenje informacija zahtjeva poznavanje instrumenata i njihova
prilagodavanja kako bi se razumjeli dobiveni podatci. Dublje znanje raCunovodstva ne daje
vam mogucnost da kaZete kolike bi korporacijske zarade trebale biti, ve¢ omogucuje
razumijevanje revidiranih financijskih izvjeStaja koji govore kolike jesu korporacijske

zarade.*

4.1.1. Pojmovno odredenje analize financijskih izvjeStaja

Analiza financijskih izvjestaja je dinami¢no podrucje koje je podlozno stalnim
unaprjedenjima i promjenama koja opet i iznova omogucuju bolju analizu, te kvalitetnije
informacije za poslovno odlu¢ivanje. Prema Zageru i Zageru (1996, 244) analiza financijskih
izvjeStaja moZe se definirati kao ,,proces primjene razlicitih analitiCkih sredstava i tehnika
pomocu kojih se podatci iz financijskih izvjeStaja pretvaraju u upotrebljive informacije

relevantne za upravljanje.*

Kod analize financijskih izvjeStaja ne treba teZiti prevelikoj preciznosti (daleko od toga da
ista nije vazna), iz razloga $to je za to potrebno mnogo vremena, ve¢ se inzistira na
pravovremenosti ¢ak i aproksimativnih informacija iz analize ,,jer pravovremena informacija
ima najvec¢u vrijednost u procesu upravljanja poslovanjem i razvoja poduzeca.“ (Zager i
Zager, 1996, 244). Podatci koji se dobiju financijskom analizom u pravilu nisu dovoljni za
efikasno upravljanje, ve¢ bi se isti kao kvantitativni pokazatelji trebali koristiti s ostalim
nefinancijskim (narativnim) informacijama u generiranju najbolje informacijske osnove za

donoSenje kvalitetnih i pravovremenih poslovnih odluka.
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4.1.2. Znacaj i korisnici analize financijskih izvjeStaja

Znacaj analize financijskih izvjeStaja ogleda se prije svega u cinjenici da se informacije
dobivene kroz analizu financijskih izvjeStaja koriste u procesu poslovnog odluc¢ivanja i
upravljanja poduzecem. Analiza financijskih izvjeStaja predstavlja vazan i svakodnevan alat
u radu revizora, racunovoda i ostalih financijskih djelatnika u funkciji utvrdivanja kvalitete
racunovodstvenih informacija, te unaprjedenja kvalitete financijskog izvjeStavanja. Podatci
se za analizu financijskih izvjeStaja primarno crpe iz temeljnih financijskih izvjestaja, prije
svih iz bilance stanja, bilance uspjeha 1 izvjeStaja o nov€anim tokovima. lako se podatci iz
financijskih izvjeStaja odnose na proSla razdoblja, odnosno sadrZe povijesne informacije o
stanju imovine, obveza, kapitala, prihoda, rashoda i uspjesSnosti poslovanja, informacije koje
se dobiju analizom su pogodne ne samo za analizu proslog razdoblja, ve¢ su kvalitetna
podloga za poduzimanje odredenih korektivnih akcija te postavljanja realnijih i objektivnih
poslovnih planova.®® Stoga je analiza financijskih izvjestaja jedan od najvaZnijih kontrolnih

instrumenata u poduzecu.

Korisnici analize financijskih izvjeStaja su razlicite interesne skupine. Najznac¢ajniji korisnik
informacija dobivenih analizom financijskih izvjeStaja je prvenstveno uprava poduzeca, na
svim razinama, koja je izravno ukljuc¢ena u proces poslovnog odlucivanja. Tu treba istaknuti
i ostale skupine: zaposlenike, vlasnike, vjerovnike, duznike, kreditore, investitore, drzavu i
sve ostale zainteresirane strane. Ono $to je karakteristi¢no za prethodno navedene interesne
skupine jest da su njihovi ciljevi u poslovanju poduzeca nerijetko konfliktni te je jedan od
temeljnih zadataka uprave utvrditi kompromisno rjeSenje u optimizaciji ciljeva. Budu¢i da
zakonom propisani obrasci financijskih izvjestaja ne osiguravaju adekvatne informacije za
poslovno odlucivanje interesnih skupina, to se svaka od skupina odlucuje na analizu
financijskih izvjeStaja koriste¢i razli¢ite metode i instrumente koji ¢e svakom od skupina

osigurati najkvalitetnije informacije.

85 U sluaju odstupanja od definiranog numeri¢kog izraza (postavljenih ciljeva za koje je poZeljno da $to je to viSe moguce
budu i kvantitativno odredeni — D.G.) aktivira se kontrolni mehanizam i slijedi poduzimanje korektivnih akcija (...) koje
mogu biti usmjerene u dva pravca:
1. korekcije u poslovanju poduzeca koje su uvjetovane pogresnim djelovanjem poduzeca i ostvarivanjem
neadekvatnih rezultata; i
2. korekcije u utvrdenim planovima poduzeca koje su uvjetovane pogreskama u procesu planiranja te

promjenama okruZenja.“ (Gulin et al.,2004, 89).
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Kada se govori o pokazateljima analize financijskih izvjeStaja onda nisu sve skupine
pokazatelja jednako vaZne za sve interesne skupine. Tako su primjerice pokazatelji
likvidnosti 1 solventnosti najzanimljiviji 1 najvazniji pokazatelji koje koriste kreditori i
banke, jer najbolje odrazavaju stupanj zaduZenosti 1 likvidnosti poduzeca. Za vlasnike su
najvazniji pokazatelji profitabilnosti, a za potencijalne investitore pokazatelji investiranja.
DrZava je zainteresirana za Sto ve¢u poreznu osnovicu, a najbolji pokazatelj za to su svakako
pokazatelji o ostvarenoj dobiti, odnosno pokazatelji profitabilnosti. Uprava poduzeca je
odgovoran za cjelokupno stanje i poslovanje poduzeca, odnosno za efikasno koriStenje
povjerenih mu resursa od strane vlasnika. Da bi taj svoj zadatak uspjesno realizirao 1 ispunio,
uprava mora brinuti o svim aspektima poslovanja poduzeca, a koristan i vaZzan instrument
na tom putu je i analiza financijskih izvjestaja, odnosno informacije koje se dobiju kroz
analizu financijskih izvjeStaja. S druge strane, u kontekstu analize 1 procjene kvalitete
financijskih izvjesStaja, sve skupine pokazatelja analize financijskih izvjeStaja mogu biti
izvorom informacija i indikatora za utvrdivanje i predvidanje znacCajnih pogresnih
prikazivanja u financijskim izvjeStajima u ovisnosti o kojem se podru¢ju financijskog

izvjeStavanja radi.

4.1.3. Temeljni instrumenti analize financijskih izvjestaja

Analiza financijskih izvjeStaja podrazumijeva upotrebu niza metoda i instrumenata. Prema
Zageru i Zageru (1996, 157) uobi¢ajena analiti¢ka sredstva i postupci koji se koriste u analizi
financijskih izvjestaja jesu:

= komparativni financijski izvjestaji koji omogucuju sagledavanje promjena u toku

vremena (viSe obracunskih razdoblja),

= sagledavanje tendencija promjena pomocu serije indeksa,

= strukturni financijski izvjeStaji,

= analiza pomoc¢u pokazatelja,

= specijalizirane analize (predvidanje toka gotovine, analiza promjena u financijskom

poloZaju, izvjeStaj o promjenama bruto profita, analiza tocke pokrica).*

S obzirom na navedeno osnovna klasifikacija instrumenata analize financijskih izvjeStaja
(vidjeti sliku 4.1.), podrazumijeva podjelu na (Zager i Zageru, 1996, 157):

1. ,,horizontalnu analiza financijskih izvjestaja,
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2. vertikalnu analiza financijskih izvjestaja, 1

3. analizu financijskih izvjeStaja putem pokazatelja.*

Slika 4.1. — Temeljni instrumenti analize financijskih izvjestaja

Temeljni instrumenti
i postupci analize

Komparativni Strukturni

. e . e Financijski pokazatelji
financijski izvjeStaji financijski izvjeStaji ! 1Jski pokazateit

Postupak horizontalne Postupak vertikalne Pojedinacni
analize analize pokazatelji

Skupine
pokazatelja

Sustavi
pokazatelja

Zbrojni ili
sinteticki
pokazatelji

Izvor: Zager et al., 2008, 224

Prema Zageru et al. (2008, 224) horizontalna financijska analiza ima cilj analizirati i do¢i do
podataka o kretanju i trendu pojedinih stavki u okviru financijskih izvjestaja u odredenom
razdoblju. S druge strane, vertikalna financijska analiza ima cilj do¢i do informacija i
saznanja o strukturi pojedinih bilan¢nih stavki u odredenom vremenskom razdoblju ili kroz
viSe razdoblja. Najbolje i najkvalitetnije informacije analize financijskih izvjeStaja mogu se
dobiti koriStenjem sva tri oblika i metode analize financijskih izvjeStaja. Svaka ozbiljna

analiza financijskih izvjeStaja ukljucuje prethodno spomenute instrumente 1 metode.
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4.1.3.1. Vertikalna analiza financijskih izvjestaja

Vertikalna analiza financijskih izvjeStaja Cesto se naziva i strukturna analiza financijskih
izvjeStaja. Radi se o staticnoj metodi analize strukture odabranog financijskog izvjestaja koja
se provodi na odredeni dan, obi¢no datum pod kojim se sastavljaju financijski izvjeStaji.
Moze se primijeniti na sve financijske izvjestaje, iako se naj¢esce provodi strukturna analiza
bilance stanja i bilance uspjeha za odredeno razdoblje. Vertikalna analiza financijskih
izvjesStaja daje korisniku financijskih izvjeStaja informaciju o strukturi odredenih
financijskih izvjestaja. Kao baza se naj¢eS¢e uzima ostvareni prihod od prodaje kod bilance

uspjeha, odnosno ukupna imovina (aktiva) kod bilance stanja.

Vertikalna analiza financijskih izvjeStaja daje osnovne informacije o strukturi aktive,
odnosno sredstava poduzec¢a iz bilance stanja, kao 1 o strukturi i izvorima financiranja
poduzeca iz pasive bilance stanja. Postoje razli€iti nazivi koji oznaCavaju vertikalnu analiza
financijskih izvjestaja. Tako Meigs i Meigs koriste pojam komponente u postotcima da bi
oznacili strukturnu veli¢inu svake stavke u financijskim izvjeStajima. ,,.Svaka stavka iz
bilance moZe se izraziti kao postotak od ukupne imovine. To daje brzi uvid u relativnu
vaznost tekuce 1 netekuce imovine, kao i uvid u relativhu vaznost tekuéih kreditora,
dugoro¢nih kreditora i dioni¢ara. IzraCunavanjem komponenti u postotcima za nekoliko
sukcesivnih bilanci, mozemo vidjeti koje stavke postaju znacajnije, a koje postaju manje

znacCajne.” (Meigs 1 Meigs, 1999, 928).

S druge strane, kada se raspravlja o bilanci uspjeha, odnosno racunu dobiti i gubitka,
vertikalna analiza se sastoji u iskazivanju svih stavki prihoda i rashoda bilance uspjeha kao

postotaka od prihoda od prodaje.

Rezultati vertikalne analize financijskih izvjeStaja na temelju strukturnih financijskih
izvjestaja su vrlo korisni kod usporedivanja s drugim poduze¢ima. Osim toga, strukturni
financijski izvjestaji korisni su i kod usporedivanja podataka jednog poduzeca kada je u
gospodarstvu prisutna inflacija. Kad je rije¢ o vertikalnoj analizi, strukturni financijski
izvjestaji koji se temelje na bilanci u osnovi su usmjereni na dva vaZna aspekta (Zager i
Zager, 1999, 164):

1. ,,zvori kapitala poduzeca, koji mogu biti kratkorone obveze, dugorocne obveze i

vlastiti izvori (vlasnicka glavnica);
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2. i1znos ukupnog kapitala poduzeca uloZen u tekuca, fiksna ili ostala sredstva, a
kombinacija tih ulaganja u razne oblike sredstava determinirana je djelatnos$¢u koju

poduzece obavlja.*

4.1.3.2. Horizontalna analiza financijskih izvjeStaja

Horizontalna analiza financijskih izvjeStaja predstavlja analizu trenda stavki financijskih
izvjeStaja koja se provodi na temelju komparativnih financijskih izvjeStaja. Za razliku od
vertikalne analize financijskih izvjeStaja koji se odnose naj¢eSce na jedno razdoblje,
horizontalna analiza financijski izvjeStaja obuhvaca viSe obracunskih razdoblja, te rezultira
trendovskom analizom stavki financijskih izvjeStaja kroz viSe razdoblja. Horizontalna
analiza promatra apsolutne i relativne promjene pojedinih stavki financijskih izvjeStaja, prije

svih bilance stanja 1 bilance uspjeha, kroz viSe obracunskih razdoblja.

,Promjene stavki financijskih izvjestaja od bazne do sljedec¢ih godina Cesto se nazivaju trend
u postotcima kako bi se pokazao iznos i smjer promjena. Dva su koraka neophodna za
izraCunavanje trenda u postotcima. Najprije se bira bazna godina i svakoj stavci iz
financijskih izvjestaja se pridruzuje ponder od 100%. U drugom koraku se svaka stavka iz
financijskih izvjestaja sljede¢ih godina izraZzava kao postotak iznosa od bazne godine.*

(Meigs i Meigs, 1999, 927).

Prema Meigs i Meigs (1999, 927) kod provedbe komparativne analize financijskih izvjeStaja
vrlo vazan aspekt su standardi usporedbe. Dva su takva standarda najvaznija, i to:
1. uspjesnost poslovanja poduzeca u proslosti,

2. uspjesnost poslovanja drugih poduzeca u istoj grani djelatnosti.

Usporeduju¢i analiticke podatke za tekuce razdoblje sa slicnim podatcima iz prethodnih
razdoblja dobiva se odredeni temelj za procjenu da li se uvjeti poslovanja pozitivno ili
negativno krecu. Ogranic¢enja horizontalne analize mogu se u odredenoj mjeri savladati
iznalazenjem odgovarajueg mjerila koje ¢e myjeriti uspjeSnost poslovanja pojedinog
poduzeca. Mjerila koja najceS¢e koristi ve¢ina analitiCara jesu uspjeSnost poslovanja
usporedivih poduzeca i prosjecna uspjesnost poslovanja nekoliko najznacajnijih poduzeca u

istoj grani djelatnosti.
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4.1.3.3. Analiza financijskih izvjeStaja pomocu pokazatelja

S obzirom na predmet rada koji se temelji na postavci da pokazatelji financijskih izvjeStaja
mogu biti koristan instrument, odnosno osnova za utvrdivanje i predvidanje znacajnih
pogreSnih  prikazivanja, odnosno racunovodstvenih manipulacija u financijskim
izvjeStajima, pokazateljima analize financijskih izvjeStaja se posvecuje duZna pozornost u

kontekstu detaljne elaboracije po vrstama i skupinama pokazatelja.

Analiza financijskih izvjeStaja putem pokazatelja je jedna od najpropulzivnijih podrucja
financijske analize koja se temelji na stavljanju u odnos pojedinih bilan¢nih stavki (prije
svega bilance stanja i bilance uspjeha). Cesto se zbog toga u praksi naziva i analiza odnosa
(engl. ratio analisys). "Analiza putem pokazatelja ukljucuje ispitivanje i procesiranje
financijskih informacija kako bi se dobile nove, specificne informacije, dok interpretacija
ima za cilj determinirati uzroke 1 posljedice rezultata dobivenih analizom." (Jooste, 2005,
53). Pokazatelji i informacije koji se dobiju kroz analizu sami za sebe niSta ne znace, isti se
moraju interpretirati na nacin da se dobiju kvalitetne ispoznaje kako za planiranje, tako i za
donoSenje odgovarajucih poslovnih odluka i efikasno upravljanje. U procijeni 1 ocijeni
dobivenih pokazatelja, potrebo je usporediti dobivene veli¢ine s odredenim standardnim
veli¢inama koje u ovom slucaju predstavljaju osnovicu usporedbe. Najcesce koriStene
standardne veli¢ine usporedbe tih pokazatelja su:

= .planirani pokazatelji za razdoblje koje se planira,

= kretanje veli¢ine odredenog pokazatelja tijekom odredenog razdoblja u istom

poduzecu,
= veliCina tog pokazatelja u slicnom poduzecu koje pripada istoj grupaciji,
= prosjecna vrijednost odredenog pokazatelja ostalih poduzeca koje pripadaju istoj

grupaciji.“ (Davidson, Stickney i Weil; citirano prema Zager et al., 2008, 247).

Prema Horriganu (1965, 560) ,,postojanje mnoStva pokazatelja i njihova meduovisnost je i
blagoslov i prokletstvo za analizu putem pokazatelja. To znaci da je dovoljno tek nekoliko
financijskih pokazatelja da osiguraju sve potrebne informacije, ali to istovremeno znaci da
je tih nekoliko pokazatelja potrebno vrlo pozorno odabrati." ,,Analiza putem pokazatelja s
ciljem prac¢enja njegove uspjesnosti predstavlja jedan od najcesce koriStenih alata procjene,
ali i jedno od kontroverznih podrucja analize financijskih izvjeStaja. Prakticnost ove tehnike

ogleda se u Cinjenici da znatnu koli¢inu informacija o poduzeca sintetizira u samo jedan broj,
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¢ime se omogucava usporedivanje uspjeSnosti poduzeca razliCite veliCine i1 razliCite
djelatnosti. Naime, pokazatelji pruZaju sliku o profilu poduzeca, njegovim jedinstvenim
poslovnim, financijskim i ulagateljskim obiljezjima i aktivnostima te o ekonomskim

karakteristikama i konkurentskim strategijama.* (Aljinovi¢ Bara¢, 2008, 97).

Prema O'Reganu (2006, 213) kada se radi o pokazateljima, neophodno je spomenuti i
odredena ograni¢enja ovakvog metodoloskog pristupa analizi performansi poduzeca, to su:

1. ,,Problem primjene razliCitih racunovodstvenih politika - izbor razliCitih
racunovodstvenih alternativa u iskazivanju istih racunovodstvenih kategorija
umanjuje usporedivost podataka medu poduze¢ima. Kada se primjenom analize
putem pokazatelja iste veliCine relativiziraju, te se odredene informacije "ispuste",
neusporedivost podataka zbog primjene razlicitih racunovodstvenih politika postaje
jos§ izraZenija.

2. Ekonomija obujma - jedan od ciljeva analize putem pokazatelja je informacijama o
relativnim odnosima omoguciti usporedbu razli¢itih veli¢ina medu poduzecima.
Medutim, u sluc¢ajevima postojanja ekonomije obujma, veli¢ina poduzeca je
objasnjavajuca varijabla za odredene podatke, a ona se koriStenjem pokazatelja
zanemaruje. Isto tako, analiza putem pokazatelja podrazumijeva linearnu
povezanost izmedu brojnika i nazivnika pokazatelja, Sto kod ekonomije obujma nije
slucaj.

3. Razdoblje izvjestavanja - zbog sezonske prirode poslova, odredena poduzeca
primjenjuju razdoblje izvjeStavanja razli¢ito od kalendarske godine. Usporedbom
pokazatelja medu poduzecima za isto izvjeStajno razdoblje zanemaruju se razlike
koje nastaju zbog sezonske prirode posla.

4. Racunska ograniCenja - primjena matematic¢kih pravila u izra¢unu pokazatelja moze
dati pogreSne rezultate, posebice kada se radi o negativnim brojevima (negativni
brojevi u brojniku i nazivniku pokazatelja rezultirat ¢e pozitivnim koeficijentom) i
malim brojevima (posebice kada se nalaze u nazivniku pokazatelja).

5. Karakteristike distribucije - koriStenje industrijskih prosjeka kao baze za usporedbu
podrazumijeva zadovoljavanje odredenih statistickih pretpostavki o vjerojatnosti

distribucije u populaciji, koje ne moraju biti (i u pravilu nisu) zadovoljene.*

Analiza financijskih izvjeStaja temelji se na stavljanju u odnos odredenih bilan¢nih stavki

financijskih izvjeStaja, ali 1 informacija koje se prikupljaju na druge nacine (primjerice s
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trzista kapitala, i drugo). Medutim, nema svrhe niti logike stavljati u odnos bilo koje bilan¢ne
stavke. Stoga je vazno poznavati odgovarajucu klasifikaciju financijskih pokazatelja koji se
koriste u analizi financijskih izvjeStaja:
,pojedinacni pokazatelji,
= skupine pokazatelja,
= sustavi pokazatelja (Du Ponte sustav pokazatelja), te
= sinteticki ili zbrojni pokazatelji (Altmanov prognosticki model, ili Kralicekov

model prognoziranja financijske krize).“ (Zager et al., 2008, 224).

Medutim, jedna od najvaznijih klasifikacija financijskih pokazatelja jest ona koja razlikuje:

» financijske pokazatelje koji se temelje na obracunskom nacelu nastanka dogadaja,

koji ulazne informacije za analizu koriste prije svega iz bilance stanja i bilance

uspjeha. Ova skupina pokazatelja Cesto se naziva i tradicionalni pokazatelji analize
financijskih izvjestaja, i

» financijske pokazatelji koji se temelje na nov€anom nacelu, odnosno nacelu

blagajne, koji ulazne informacije za analizu koriste, prije svega iz izvjeStaja o

novCanim tokovima poduzeca. Ova skupina pokazatelja Cesto se naziva i novcani

pokazatelji analize financijskih izvjeStaja.

Izmedu ove dvije skupine pokazatelja postoji razlika koja proizlazi iz Cinjenice da
racunovodstvena dobit nije isto Sto i neto novc€ani tok, odnosno stanje novca i nov€anih
ekvivalenata, te da profitabilna poduzeca ne moraju biti ujedno i likvidna. Drugim rije¢ima,
moguca je situacija da poduzeca koja su profitabilna (ostvarila dobit u poslovanju) zbog
manjka novc¢anih sredstava ujedno su i nelikvidna. Zbog toga je korisno u analizi financijskih
izvjeStaja pomocu pokazatelja koristit kombinacije i1 jednih i drugih pokazatelja kako bi se
na odgovarajuc¢i nafin moglo utvrditi i procijeniti stvarno stanje financijskog poloZaja 1

uspjesnosti poslovanja, te nov¢anih tokova poduzeca u odredenom razdoblju.

Ova podjela je vrlo znacajna s aspekta ovog rada budu¢i da je jedna od polaznih teza da
pokazatelji analize financijskih izvjeStaja koji se temelje na nov€anom (blagajnickom)
nacelu pozitivno utjeCu na poboljSanje prediktivne sposobnosti modela za utvrdivanje i
predvidanje znacajnih pogresnih prikazivanja, odnosno racunovodstvenih manipulacija u

financijskim izvjestajima.
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4.2. Pokazatelji analize financijskih izvjeStaja utemeljeni na obracunskoj osnovi

Kada se raspravlja o pokazateljima koji se temelje na obracunskom nacelu nastanka
dogadaja onda razli¢iti autori na razlicite nacin klasificiraju pokazatelje analize financijskih
izvjestaja. Tako primjerice, Belak (1995, 63) razlikuje pet skupina tradicionalnih pokazatelja
analize financijskih izvjeStaja:
,pokazatelje profitabilnosti,

= pokazatelje likvidnosti,

= pokazatelje solventnosti,

= pokazatelje aktivnosti, i

= pokazatelje dodane vrijednosti.*

Viduci¢ (2008, 382) navodi pet osnovnih skupina tradicionalnih pokazatelja analize
financijskih izvjestaja:

= pokazatelji likvidnosti,

» pokazatelji uprave imovine (aktivnosti),

» pokazatelji uprave duga (zaduZenosti),

» pokazatelji profitabilnosti (rentabilnosti), i

= pokazatelji financijskih trzista (trZiSne vrijednosti).*

Meigs 1 Meigs (1999, 946-947) razmatraju nekoliko klju¢nih financijskih pokazatelja:
zarade po dionici, odnosno cijene i zarada, prinos od dividendi, knjigovodstvena vrijednost
po dionici, odnosno poslovnih rashoda, profitabilnost imovine, profitabilnost glavnice,
odnos glavnice, stupanj zaduzZenosti, odnos pokri¢a kamata, odnos pokri¢a povlastenih
dividendi, radni (obrtni) kapital, koeficijent obrtaja zaliha, koeficijent obrtaja potraZivanja

od kupaca, teku¢i odnos o brzi odnos.

Prema Gibsonu (2011, 187) ,financijski pokazatelji obi¢no se iskazuju kao postotci ili
koeficijenti za odredeno razdoblje, a obuhvacaju sljedece skupine pokazatelja:
= pokazatelji likvidnosti koji ukazuju na sposobnost poduze¢a da izmiri svoje
dospjele obveze, a mogu ukljuciti omjere koji mjere efikasnost u koriStenju tekuce
imovine i tekucih obveza,
= pokazatelji zaduZenosti koji ukazuju na stupanj sigurnosti kreditora i investitora,

= pokazatelji profitabilnosti koji ukazuju na uspjesSnost poslovanja poduzeca,
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pokazatelji investiranja za koje su zainteresirani ulagaci, kao dodatak pokazateljima
likvidnosti, zaduZenosti i profitabilnosti, te

nov¢ani pokazatelji se mogu odnositi na likvidnost, zaduzenost ili profitabilnost.*

Elliot 1 Elliot (2011, 787) razlikuju pet osnovnih skupina tradicionalnih pokazatelja analize

financijskih izvjestaja, i to:

,pokazatelji zaduZenosti
pokazatelji likvidnosti,
pokazatelji koriStenja imovine,
pokazatelji investiranja,

pokazatelji profitabilnosti.*

Prema Warrenu et al. (2012, 779) ,,svi korisnici financijskih izvjeStaja su zainteresirani za

informacije o sposobnosti poduzeca da:

ispunjava svoje financijske obveze (dugove), odnosno solventnost poduzeca,

zaraduje dobit, odnosno profitabilnost poduzeca.*

Pri tome analiza solventnosti u Sirem smislu podrazumijeva analizu odabranih pokazatelja

likvidnosti, zaduZenosti i aktivnosti poduzec¢a, dok analiza profitabilnosti obuhvaca analizu

odabranih pokazatelja rentabilnosti i investiranja.

Omoye i1 Eragbhe su za potrebe istrazivanja korisnosti pokazatelja analize financijskih

izvjeStaja u predvidanju prijevara u financijskim izvjestajima koristili pet osnovnih skupina

tradicionalnih pokazatelja analize financijskih izvjestaja (2014, 208-209):

,pokazatelji zaduZenosti,

pokazatelji profitabilnosti,

pokazatelji koriStenja imovine,
pokazatelji investiranja i trziSta kapitala, i

pokazatelji likvidnosti.*

Zager et al. (2008, 240), primjerice razlikuje Sest osnovnih skupina tradicionalnih

pokazatelja analize financijskih izvjeStaja:

,pokazatelji likvidnosti,

pokazatelje zaduZenosti,
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* pokazatelje aktivnosti,
* pokazatelje ekonomicnosti,
= pokazatelje profitabilnosti, i

* pokazatelje investiranja.‘

Iz prethodno navedenih pristupa razli€itih autora moZe se vidjeti da ne postoje znacajne
razlike u ponudenim klasifikacijama kod vecine skupina pokazatelja. Navedena klasifikacija
autora Zagera et al. (2008, 240) podrazumijeva podjelu pokazatelja analize i prema veéini
drugih autora: Belak (1995, 63), Warren et al. (2012, 779), Zager 1 Zager (1999, 173), Elliot
1 Elliot (2011, 787), Gibson (2011, 187), Viduc¢i¢ (2008, 382). Stoga je predmetna
klasifikacija (Zager et al., 2008) prihvatljiva za potrebe ovog istraZivanja, te se stoga
djelomi¢no modificirana uzima kao referentna klasifikacija u ovom radu. Djelomi¢na
modifikacija podrazumijeva redukciju ili proSirenje odredene skupine pokazatelja u

ovisnosti od procjene i potrebe analize.

Pokazatelji analize financijskih izvjeStaja su indikatori razine ostvarenja sigurnosti i
uspjesnosti u poslovanju. Sto je poduzeée uspjesnije i sigurnije u smislu stabilnosti i
postojanosti, to je veéa vjerojatnost ostvarenja temeljnih ciljeva poslovanja. Cak $tovise
moze se poci i od teze, da su uspjesnost i sigurnost u poslovanju temeljni ciljevi poslovanja

poduzeca.

Iz Slike 4.2. mozZe se jasno uociti povezanost izmedu pokazatelja financijske analize i
osnovnih kriterija poslovanja uspjesnog poduzeca. Pokazatelji analize snazni su i Korisni
kontrolni indikatori koji pokazuju u kojoj mjeri poduzece ispunjava svoje ciljeve te da li je
potrebno poduzimati odredene korektivne akcije, a takoder predstavljaju vazne informacije

za buduce planove poduzeca na svim razinama poslovanja poduzeca.

Dakle, pokazatelji likvidnosti, zaduZenosti i aktivnosti osnovni su indikatori sigurnosti u
poslovanju poduzeca. S druge strane, pokazatelji profitabilnosti, ekonomicnosti, investiranja
1 aktivnosti osnovni su indikatori uspje$nosti u poslovanju poduzeca, odnosno u ocjeni da li

1 u kojoj mjeri poduzece uspjesno posluje.
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Slika 4.2. — Povezanost pokazatelja analize financijskih izvjestaja i temeljnih kriterija

dobrog poslovanja

Pokazatelji analize financijskih izvjeStaja

Pokazatelji Pokazatelji Pokazatelji Pokazatelji Pokazatelji Pokazatelji
likvidnosti zaduZenosti aktivnosti ekonomicnosti profitabilnosti investiranja
Sigurnost Uspjesnost
poslovanja poslovanja

Temeljni kriteriji dobrog poslovanja

Izvor: Zager et al., 2008, 245

U novije vrijeme sve viSe se kritizira upotreba pokazatelja kao analiticke tehnike, dijelom
zbog pojave racunovodstvenih manipulacija koje iskrivljuju vrijednosti dobivenih
pokazatelja, a dijelom zbog problema odabira odgovaraju¢ih pokazatelja. "TeoretiCari
degradiraju snagu pokazatelja koje praktiari koriste, argumentiraju¢i njihov odabir i
adekvatnost pravilom palca." (Altman, 2002, 8). Ipak, u ovom istraZivanju polazi se od teze
da pokazatelji analize financijskih izvjestaja mogu biti dobar instrument pri utvrdivanju da
li financijski izvjeStaji sadrze znaCajna pogreSna prikazivanja, odnosno racunovodstvene
manipulacije ili ne. Drugim rije¢ima, pokazatelji analize financijskih izvjesStaja su u funkciji
kako utvrdivanja, tako i predvidanja rizika postojanja znacajnih pogreSaka i manipulacija u

financijskim izvjeStajima.

4.2.1. Pokazatelji likvidnosti

Likvidnost se moZe definirati kao ,,sposobnost ili svojstvo imovine, ili njezinih dijelova, da
se brzo 1 bez gubitaka pretvore u gotov novac.* (Ekonomski leksikon, 1995, 458). Za potrebe

analize financijskih izvjeStaja primjerenija je definicija prema kojoj je likvidnost sposobnost

poduzeca da podmiruje svoje dospjele obveze svojom kratkotrajnom imovinom. Pokazatelji
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likvidnosti koji se koriste u analizi financijskih izvjeStaja prikazani su u Tablici 4.1. s

pripadaju¢im opisom i na¢inom izracuna.

Tablica 4.1. — Klasifikacija i nacin izracuna pokazatelja likvidnosti

. . Oznaka e e e . .
Naziv pokazatelja ) Opis i nacin mjerenja
pokazatelja
Koeficijent OLig Novac
. . 1 =
trenutne likvidnosti Kratkoroéne obveze
Koeficijent Novac + Potrazivanja
ubrzane likvidnosti Kratkoro¢ne obveze
Koeficijent Kratkotrajna imovina
e ) CLiq =
tekuce likvidnosti Kratkoroéne obveze
Koeficijent Dugotrajna imovina
i ok nost FSt =
inancijske stabilnosti Kapital + Dugorocne obveze

Izvor: Zager et al., 2008, 243-296

Koeficijent trenutne likvidnosti pokazuje trenutnu sposobnost poduzeca da podmiri svoje
kratkoro¢ne obveze svojom najlikvidnijom imovinom — novcem. Za poduzece je bolje Sto je
vrijednost ovog koeficijenta ve¢a. Medutim, ovaj pokazatelj ¢esto moZe i zavarati. Naime,
moze se javiti situacija da je poduzece tijekom cijele godine ili barem ve¢im njenim dijelom
imalo probleme s likvidnosc¢u, a da krajem godine primi zna¢ajnu uplatu novc¢anih sredstava
koji se evidentiraju u bilanci stanja na datum bilance, ¢ime se moZe neopravdano prikriti ili

iskriviti moZebitna permanentna nelikvidnost poduzeca.

Koeficijent ubrzane likvidnosti pokazuje sposobnost poduzeca da podmiri svoje dospjele
kratkoro¢ne obveze koristec¢i svoju kratkotrajnu imovinu umanjenu za zalihe, odnosno novac
1 potraZivanja. Prema Meigs 1 Meigs (1999, 944) uobicajen je zahtjev, u smislu kontrolne
(referentne) mjere, da vrijednost koeficijenta ubrzane likvidnosti bude na razini od oko jedan

(1,00) ili veca.

Koeficijent tekuce likvidnosti je jedan od najceSce koriStenih pokazatelja likvidnosti u
poslovanju poduzeéa. Temelji se na omjeru izmedu kratkotrajne imovine (tekuce aktive) i

kratkoro¢nih obveza (tekuce pasive). Pri tome se tekuca aktiva definira kao zbroj stanja na
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racunima novca i onih potrazivanja, financijske imovine i ostale sli€éne imovine te zaliha koji
¢e se pretvoriti u novac u roku kratem od godine dana, dok tekuca pasiva obuhvaca
kratkoro¢ne obveze - sve one obveze koje se moraju podmiriti u roku kracem od godine
dana, a najve¢im dijelom odnose se na obveze prema dobavljatima i kratkorocnim
kreditorima. Prema Meigs i Meigs (1999, 944) kontrolna referentna mjera je vrijednost
pokazatelja na razini od dva (2,00). Kontrolna mjera proizlazi iz zahtjeva da se dio
kratkotrajne imovine financira iz dugoro¢nih obveza. S druge strane, ,,prevelik teku¢i odnos
moze upozoravati na ¢injenicu da kapital nije produktivno koriSten u poslovanju.* (Meigs i
Meigs, 1999, 944). Kod tumacenja ovog koeficijenta treba uzeti u obzir i strukturu
kratkotrajne imovine, jer kratkotrajna imovina koja je nekoliko puta veca od kratkoro¢nih
obveza, a u ¢ijoj strukturi dominiraju zalihe (moZda i zastarjele), nije dobar pokazatelj
likvidnosti poduzec¢a. Prema Ferrisu i Pecherot Pettitu (2002, 149) nedostatak ovog i svih
ostalih pokazatelja koji u sebi sadrze stavku zaliha je njihova varijabilnost ovisno o

primijenjenoj metodi vrednovanja utroska zaliha.

Za razliku od prethodnih pokazatelja likvidnosti kod kojih se relativno teZi maksimalizaciji
njihovih vrijednosti, kod koeficijenta financijske stabilnosti cilj je da njegova vrijednost
bude manja od jedan (1,00) zbog toga Sto je jedno od temeljnih bilan¢nih pravila da se dio
kratkotrajne imovine mora financirati iz kvalitetnih dugoro&nih izvora — obveza (Zager et
al., 2008, 249). Kada bi vrijednost ovog koeficijenta bila ve¢a od jedan (1,00) tada bi to
znacilo da se dio dugotrajne imovine financira iz kratkorocnih obveza Sto svakako ne
ukazuje na dobru likvidnost poduzeca jer ¢e kratkoro¢ne obveze dospijevati na naplatu prije

nego Sto ¢e se dugotrajna imovina efektuirati kroz amortizaciju.

Pokazatelji likvidnosti mogu biti koristan instrument u analizi i procjeni kvalitete
financijskih izvjeStaja Sto sugeriraju i1 neka ranija istraZivanja. Omoye 1 Eraghbe (2014, 206-
215) su pokazali da su pokazatelji likvidnosti povezani s prijevarama u financijskim
izvjeStajima, te se sugerira investitorima i regulatornim tijelima upotreba financijskih

pokazatelja kod procjene rizika prijevare u financijskim izvjestajima.

4.2.2. Pokazatelji zaduZenosti

Kod pojma zaduZenosti (solventnosti) postoje razliciti pristupi definiranja istog. Solventnost

se moZe definirati kao situaciju u kojoj je imovina poduzeca veca od obveza. S druge strane,
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solventnost bi se mogla definirati kao ,,sposobnost poduze¢a da raspolozivim sredstvima
podmiri sve svoje dospjele obveze u rokovima njihova dospijeca.* (Zager et al., 2008, 249).
Ova vrsta pokazatelja (vidjeti Tablicu 4.2.) je posebno znacajna i interesantna za kreditore,
kako one sadasnje, tako i potencijalne, jer ukazuje na razinu zaduzenosti poduzeca i na
sposobnost istog da vraca svoje dugove ili podnese dodatno kreditno optere¢enje. Prema
Belaku (1995, 77) ,,analiza zaduZenosti obuhvaca analizu odnosa financijske i kapitalne

strukture poduzeca te odnose pojedinih pozicija te strukture s aktivom.

Koeficijent zaduZenosti pokazuje razinu u kojoj se ukupna imovina poduzeca financira iz
tudih izvora — obveza. S druge strane, koeficijent vlastitog financiranja pokazuje u kojoj se
mjeri ukupna imovina financira iz vlastitih izvora — vlastitog kapitala. Ova dva pokazatelja
su medusobno komplementarno povezana buduc¢i da njihov zbroj mora biti jedan (1,00).
,Nizak odnos koeficijenta vlastitog financiranja ukazuje na ekstenzivno koriStenje
financijske poluge, Sto znaci da su u velikoj mjeri imovinu financirali kreditori. S druge
srane, visok odnos koeficijenta vlastitog financiranja ukazuje na ¢injenicu da poduzece
koristi polugu u manjoj mjeri.”“ (Meigs i Meigs, 1999, 938). Visoka vrijednost pokazatelja
zaduZenosti prema Viduci¢ (2001, 70) ukazuje na rizi¢nu tvrtku koja mora placati visoke

troskove kamata.

Tablica 4.2. — Klasifikacija i nacin izracuna pokazatelja zaduZenosti

. ) Oznaka c s e . -
Naziv pokazatelja . Opis i nacin mjerenja
pokazatelja
Ukupne obveze
Koeficijent zaduzZenosti QSol =
Ukupna aktiva
Koeficijent vlastitog QCap B Kapital
financiranja Ukupna aktiva
Ukupne obveze
Koeficijent financiranja LibCap =
Kapital
Ukupne obveze
Faktor zaduZenosti FqSol =
Zadrzana dobit + amortizacija
Dobit prije kamata i poreza - EBIT
Pokrice troSkova kamata Covint =
Troskovi kamata

Izvor: Zager et al., 2008, 243-296
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Koeficijent financiranja pokazuje koliko se jedinica poduzece financira iz tudih izvora na

jednu jedinicu financiranja iz vlastitih izvora.

Pokri¢e troSkova kamata je koristan pokazatelj stupnja zaduzenosti poduzeca, kojeg Cesto
koriste kreditori, a koji pokazuje sposobnost poduzec¢a da pomiri svoje obveze temeljem
kamata iz ostvarene dobiti prije kamata i poreza (EBIT®®). Kod izraunavanja ovog
pokazatelja u brojniku istog se nalazi dobit prije oporezivanja zbog toga §to se porez na dobit
placa nakon Sto se operativna dobit umanji i za troSkove kamata. Iako navedene vrijednosti
ne moraju biti relevantne za naSe ekonomske uvjete, Meigs 1 Meigs isti€u da se vrijednost
ovog pokazatelja kod pojedinih kompanija krec¢e od dva (2) do Sest (6). Belak (2001) istice
da prema prakti¢nim iskustvima drugih zemalja smatra se da dobar odnos pokri¢a kamata
iznosi minimalno 3,0 puta, odnosno u omjeru 3:1. Kod ovog pokazatelja vrijedi pravilo
maksimalizacije. Drugim rijeCima, Sto je vrijednost ovog pokazatelja veca, to je bolje za
poduzece, jer pokazuje vecu sposobnost poduzeca da se podmiri svoje kreditne obveze.
Prema Carslaw i Mills (1991, 67) glavni nedostatak ovog pokazatelja je Sto u brojniku koristi
kategoriju dobiti prije kamata i poreza, jer dobit prije kamata i poreza u sebi sadrZi mnogo
nenovcanih pozicija kao $to su otpisi potrazivanja, imovine ili gubitci od prodaje imovine
namijenjene redovnom poslovanju. Iz tog razloga, ovako definiran pokazatelj ne ukazuje na

stvarnu sposobnost poduzeca da osigura novac potreban za pla¢anje kamata.

Jedan od najznacajnijih pokazatelja zaduZenosti poduzeca je faktor zaduZenosti. Ovaj
koeficijent pokazuje koliko godina je potrebno poduzecu da podmiri svoje obveze iz
ostvarene dobiti uvecane za amortizaciju. Prema Belaku (1995) kontrolna (referentna) mjera
ovog pokazatelja je na razini vrijednosti od tri (3) do pet (5), odnosno smatra se da je
solventno i plateZno sposobno poduzece ono koje je u moguénosti s obzirom na razinu
ostvarene dobiti i amortizacije podmiriti sve svoje obveze u roku od tri (3) do pet (5) godina.
Sto je veca vrijednost ovog pokazatelja, to je poduzeée manje sigurno za ulaganje ili

pozajmljivanje sredstava.

Pokazatelji zaduZenosti mogu biti korisni indikatori koji mogu ukazati na postojanje
racunovodstvenih manipulacija u financijskim izvjeStajima. Prema Healyju i1 Palepu (2001,

419) menadzeri zaduZenih poduzeca ceSce odabiru racunovodstvene politike koje im

86 EBIT — Earnings Before Interests and Taxes (hrv. Dobit prije kamata i poreza)
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omogucavaju manipuliranje uspjeSnoS¢u poslovanja, nego li menadZeri u poduzec¢ima koja
nisu zaduZena. Razloge treba traziti u motivima da se ,uljepSanim* pokazateljima
zaduzenosti ukaze na vecu kreditnu sposobnost radi lakSeg dolaska do dodatnih izvora
financiranja. S druge strane Richardson et al. (2002, 1-41) su utvrdili da poduzeca, koja su
pogresno prezentirala uspjeSnost poslovanja (zarade) u financijskim izvjeStajima, imala su

visok udio duga u financiranju.

4.2.3. Pokazatelji aktivnosti

Pokazatelji aktivnosti su indikatori u kojoj je mjeri uprava poduzeca efikasan u koriStenju
povjerenih mu resursa od strane vlasnika poduzeca. Zbog toga se ova skupina pokazatelja
¢esto naziva i pokazatelji uprave imovine. Ova skupina imovine se u vecini slucajeva temelji
na stavljanju u odnos prihoda i vrijednosti odgovarajuce imovinske stavke, a pokazuje koliko
se puta odredena imovinska stavka obrne u obliku prihoda tijekom odredenog razdoblja.
Drugim rijeCima, pokazatelji aktivnosti ukazuju na brzinu cirkulacije imovine kroz poslovni
proces poduzeéa. Sto je veéa vrijednost koeficijenata obrtaja imovina, to je i veca
vjerojatnost da poduzece ostvari zadovoljavajucu razinu likvidnosti 1 rentabilnosti imovine.
Pokazatelji aktivnosti koji se koriste kod analize financijskih izvjeStaja, a temelje se na
obracunskom nacelu nastanka dogadaja, prikazani su u Tablici 4.3. s pripadaju¢im opisom i

nac¢inom izrac¢una.

Koeficijent obrtaja kao pokazatelj aktivnosti moze se racunati za svaku stavku imovine, a
uobicajeno se izraCunava za ukupnu imovinu, kratkotrajnu imovinu, zalihe i potraZivanja.
Kod utvrdivanja koeficijenta obrtaja imovine treba uzeti u obzir da se vrijednost prometa i
vrijednost imovine utvrduju po priblizno istim cijenama. U suprotnome moZe doc¢i do

precijenjenosti ili podcijenjenosti koeficijenta obrtaja imovine.

Na temelju koeficijenta obrtaja imovinskih stavki zaliha i potraZivanja mogu se utvrdivati
zanimljivi pokazatelji prosjeCnog trajanja naplate potrazivanja ili broja dana vezivanja
zaliha. Pokazatelj trajanja naplate potraZivanja ukazuje na prosjecno vrijeme potrebno da se
ostvarena i fakturirana prodaja, odnosno potraZivanje i naplati. Sto je vrijeme potrebno za
naplatu potrazivanja krace, poduzece je aktivnije i stvaraju se bolje pretpostavke za likvidno

i profitabilno poslovanje.
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Tablica 4.3. — Klasifikacija i nacin izracuna pokazatelja aktivnosti

Oznak
Naziv pokazatelja pok?;:t:;ja Opis i nacin mjerenja
Koeficijent Ukupni prihodi
o QITA =
obrtaja imovine Ukupna imovina
Koeficijent obrtaja Ukupni prihodi
o QICA =
kratkotrajne imovine Kratkotrajna imovina
Koeficijent Prihodi od prodaje
‘ o QtRec =
obrtaja potrazivanja PotraZivanja od prodaje
Koeficijent Troskovi za prodano
) ) Qtlnv =
obrtaja zaliha Zalihe
Trajanje naplate 365 dana
L DRec =
potrazivanja Obrtaj potrazivanja (QtRec)
365 dana
Dani vezivanja zaliha DInv =
Obrtaj zaliha (QtInv)

Izvor: Zager et al., 2008, 243-296

Broj dana vezivanja zaliha pokazuje prosjecno vrijeme trajanja skladiStenja zaliha, manja
vrijednost ovog pokazatelja pokazuje da poduzece dobro planira i upravlja zalihama te da
nema nepotrebnog zadrZavanja zaliha koje ima za posljedicu uvec¢anje nekih drugih troskova
(ukljucivo i oportunitetne troskove) ¢ime se umanjuje profitabilnost poduzec¢a. Takoder,
kroz nepotrebne zalihe se imobiliziraju likvidna sredstva u manje likvidnu imovinu, ¢ime se

umanjuje likvidnost poduzeca.

Prethodna i relevantna istraZivanja ukazuju na to da pokazatelji aktivnosti mogu biti koristan
instrument u procjeni kvalitete financijskih izvjeStaja. Tako je jedan od klju¢nih
diskriminacijskih faktora u Beneishovu M-modelu pokazatelj trajanja naplate potraZivanja
(1999, 24-36). S druge strane, Skousen et al. (2008, 1-39) pokazali su da, izmedu ostalog,
brzi rast imovine, pozitivnho utjeCe na vjerojatnost pojave prijevara, odnosno namjernih

znacajnih pogresnih prikazivanja u financijskim izvjeStajima.
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4.2.4. Pokazatelji profitabilnosti

Pokazatelji profitabilnosti (vidjeti Tablicu 4.4.) osnovni su i najvazniji indikator uspjesnosti
poslovanja poduzeca, odnosno povrata na investirano vlasnika. U teoriji i praksi kao sinonim
profitabilnosti Cesto se uzima i pojam rentabilnost. Po pojmom ,,investirano* moZe se
podrazumijevati vlasnicka glavnica, ukupno angaZzirani kapital ili imovina poduzeca.
ZnacCajan pokazatelj profitabilnosti poslovanja poduzeca je profitna marza poduzeca,
odnosno onaj dio ukupnog prihoda (ili prihoda od prodaje) koji ostaje poduzecu nakon

pokri¢a svih tro§kova.

Tablica 4.4. — Klasifikacija i nacin izracuna pokazatelja profitabilnosti

. . Oznaka e e e . .
Naziv pokazatelja ) Opis i nacin mjerenja
pokazatelja
Neto dobit + kamate
Neto marza profita NmProf =
Ukupni prihodi
Dobit prije kamata i poreza - EBIT
Bruto marza profita BmProf =
Ukupni prihodi
Neto dobit + kamate
Neto rentabilnost imovine NmTA =
Ukupna imovina
Dobit prije kamata i poreza - EBIT
Bruto rentabilnost imovine BmTA =
Ukupna imovina
Neto dobit
Rentabilnost kapitala NmCap =
Kapital

Izvor: Zager et al., 2008, 243-296

,Pokazatelji profitabilnosti mjere uspjeh ostvarivanja zarada poduzeca. Ukazuju na veli¢inu
neto prinosa (dobiti) koju ostvaruje poduzece u odnosu na veliinu angaZirane imovine,
odnosno na veli¢inu ostvarenog ukupnog prihoda poduzeca. (Orsag, 1997, 210-211). Prema
Robinsonu (2009, 291) ,,pokazatelji rentabilnosti mjere povrate koje je poduzece ostvarilo
tijekom nekog razdoblja.“ ,,Prije svega, vazno je naglasiti da se radi o pokazateljima pomoc¢u
kojih je moguce ocijeniti sposobnost poduzeca da ostvari zadovoljavajuéu razinu

ekonomskih koristi pomo¢u imovine kojom raspolaZe, a samim time ta razina ekonomskih
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koristi moZe se promatrati s aspekta ostvarivanja zahtijevanih prinosa vlasnika vlastitoga i

tudega kapitala poduzeéa.” (JeZovita i Zager, 2014, 3).

Profitna marza je pokazatelj koji ukazuje na dio ukupno ostvarenog prihoda koji ostaje
poduzecu za podmirenje ostalih op¢ih troSkova, poreza i neto dobiti — bruto profitna marza,
ili za pokri¢e kamata i neto dobiti — neto profitna marZa. Jedina razlika izmedu neto i bruto
profitne marze je u poreznom opterecenju koje je sadrzano u vrijednosti bruto profitne
marze. Kod ovih pokazatelja teZi se maksimalizaciji istih, ¢ime se osigurava veca
profitabilnost poslovanja. Ovdje se ne moZe definirati neka jedinstvena referentna mjera,
bududi da profitna marZa ovisi o nizu ¢imbenika (karakteristike djelatnosti, struktura trZista,
vrsta dobra koje se prodaje i drugo). ,,Osim relativno niskim cijenama, niska profitna marza
moze se objasniti i visokim udjelom troSkova u ukupnom prihodu.* (Viduci¢, 2001, 71).
Treba istaknuti da je problem kod izracuna neto profitne marze procjena porezno nepriznatih
troSkova, "jer takvi troSkovi mogu unistiti neto profitnu marzu u cijelosti pa ¢ak i dovesti do
gubitka u sluc¢ajevima kada je profit prije oporezivanja pozitivna veli¢ina." (Belak, 1995,

60).

Osim pokazatelja profitne marZe u biti pokazatelja profitabilnosti nalaze se pokazatelji
rentabilnosti imovine i kapitala, odnosno povrata na uloZeni kapital i ulozenu imovinu. I kod
ovih se pokazatelja tezZi njihovoj maksimalizaciji u cilju postizanja vece razine profitabilnosti
poslovanja poduzeca. ,,Rentabilnost imovine mjeri sposobnost poduzeca da koristi svoju
imovinu za stvaranje profita® (Gibson, 2011, 303) Tradicionalan pristup izracunu
rentabilnosti imovine predstavljen je odnosom neto dobiti i ukupne imovine poduzeca. Radi
se o pristupu koji je poprili¢no neprecizan u situacijama kada se poduzece pored vlastitih,
koristi i tudim izvorima financiranja. ,,Kako bi se pomocu pokazatelja iskazala sposobnost
poduzeca da ostvaruje prinose na svoje ukupne izvore financiranja pokazatelj rentabilnosti
imovine je modificiran tako da pored ostvarene dobiti poduzec¢a ukljucuje i iznos troSkova
koristenja tudih izvora financiranja, odnosno rashode od kamata (financijske rashode).*
(JeZovita, Zager 2014, 4). Prema Altmanu (2002, 27), pokazatelj povrata na imovinu
predstavlja jedan od statisticki najznacajnijih pokazatelja ocjene uspjeSnosti tvrtke
primjenom multivarijatnih statistickih metoda. Pojedina¢ni pokazatelj koji mjeri sposobnost
poduzeca da ostvari povrat na vlastiti uloZeni kapital zove se rentabilnost vlastitoga kapitala
(engl. Return on Equtiy — ROE). ,,Taj pokazatelj ukazuje na sposobnost poduzeca da

ostvaruje temeljni cilj poslovanja, a koji je stvaranje dodane vrijednosti za vlasnike.*
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(JeZovita i Zager 2014, 5). Prema Palepu et al. (2007, 199) ,,rentabilnost vlastitoga kapitala
sveobuhvatan je indikator izvedbe poduzeca jer pruza naznaku koliko dobro menadzeri

koriste sredstva koja su ulozili dionicari za stvaranje povrata.*

Ranija provedena istraZivanja ukazuju na korisnost pokazatelja profitabilnosti u procjeni
kvalitete financijskih izvjeStaja. Tako je jedan od klju¢nih diskriminacijskih faktora u
Beneishovu M-modelu pokazatelj indeks kretanja bruto marze (1999, 24-36). S druge strane
Summers i Sweeney (1998, 131-146) su u istrazivanju iz 1998. godine utvrdili da su, izmedu
ostalog, pokazatelji povrata na imovinu razli¢iti izmedu poduzeca koji su izvrS$ili prijevare
kroz financijske izvjeStaje u odnosu na ona poduzeca ¢iji su financijski izvjestaji bili bez

namjernih znacajnih pogresnih prikazivanja (prijevara).

4.2.5. Pokazatelji ekonomicnosti

Pokazatelji ekonomicCnosti se temelje na stavljanju u odnos ostvarenih prihoda i nastalih
rashoda u odredenom razdoblju, odnosno pokazuju koliko jedinica prihoda poduzece ostvari
po jedinici rashoda. Iz ovog proizlazi da je §to je vece vrijednost pokazatelja ekonomicnosti,
to poduzece ekonomicnije posluje. Pokazatelji ekonomic¢nosti koji se temelje na

obracunskom nacelu nastanka dogadaja, dani su u Tablici 4.5.

Tablica 4.5. — Klasifikacija i nacin izracuna pokazatelja ekonomicnosti

Oznak
Naziv pokazatelja pokfllzl:t:;ja Opis i nacin mjerenja
Koeficijent Ukupni prihodi
) ) Tec =
ukupne ekonomicnosti Ukupni rashodi
Koeficijent Prihodi od prodaje
Sec =
ekonomicnosti prOdaje Troskovi za prodano
Koeficijent Financijski prihodi
. . . . . FeC =
ekonomicnosti financiranja Financijski rashodi

Izvor: Zager et al., 2008, 243-296

Iz prethodnog prikaza se moZe vidjeti da se ekonomic¢nost utvrduje na razini cijele

organizacije, ali i da je pozeljno pratiti parcijalnu ekonomicnost po pojedinim segmentima
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poslovanja kako bi se mogli do¢i do spoznaje koji segment najviSe doprinosi, odnosno
ugrozava ukupnu ekonomicnost poslovanja poduzeca. Tako se ekonomicnost prati na razini
prodaje i financiranja, a moZe se pratiti i za druge segmente poslovanja. Kada se raspravlja
o ekonomicnosti prodaje onda se u odnos stavljaju prihodi od prodaje i troSkovi za prodano,
dok se kod ekonomicnosti financiranja u odnos stavljaju financijski prihodi i financijski

rashodi.

4.2.6. Pokazatelji investiranja

Pokazatelji investiranja najznacajniji su instrument analize financijskih izvjeStaja kako za
sadaSnje tako i za buduce potencijalne investitore na trzistu kapitala. Pokazatelji investiranja
su u odnosu na ostale prethodno navedene i elaborirane pokazatelje financijske analize
karakteristi¢ni iz dva razloga:
= prije svega radi o pokazateljima koji su jednim dijelom izvan kontrole i utjecaja
uprave poduzeca za razliku od prethodnih pokazatelja,
= podatci za ovu skupinu pokazatelja preuzimaju se djelomi¢no iz financijskih

izvjestaja, a djelomicno iz drugih izvora, prije svega trziSta kapitala.

Dobit po dionici i dividenda po dionici su pokazatelji koji se dobiju stavljanjem u odnos neto
dobiti raspolozive za podjelu i ukupnog broja obic¢nih dionica. Ovdje takoder treba istaknuti
1 status prioritetnih dividendi koje se prema nekim autorima (opravdano) izuzimaju od neto
dobiti utvrdene u bilancu uspjeha iz razloga Sto se iste ponasSaju kao fiksni troskovi. Prema
Zageru et al. (2008, 254) uobi¢ajeno je pokazatelj dobiti po dionici (engl. earnings per share
— EPS) vec¢i od pokazatelja dividende po dionici (engl. dividende per share — DPS) jer se
pretpostavlja da se nece sva dobit u vecini situacija isplatiti vlasnicima, ve¢ ¢e se dio i
zadrZati u poduzecu i usmjeravati u kapitalne investicije. Medutim, moZe se javiti i situacija
da se isplacuje u tekucoj godini i dio zadrZane dobiti iz ranijeg razdoblja i u takvim
specificnim situacijama dividenda po dionici biti ¢e vec¢a od dobiti po dionici. Iz toga
proizlazi da je odnos isplate dividendi ve¢inom pokazatelj koji je manji od jedan, ali u

odredenim situacijama moZe poprimiti i vrijednost vecu od jedan (1,00).

Glavni nedostaci tradicionalnog pokazatelja zarade po dionici prema White et al. (2003, 151)
su sljede¢i: primjena razliCitih raCunovodstvenih politika moZe bitno utjecati na iznos

zarada, nedosljedne definicije redovnih dionica mogu bitno utjecati na vrijednost nazivnika,
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razlicite politike financiranja i isplate dividendi iskrivljuju vrijednost ovog pokazatelja (npr.
poduzece koje isplacuje niZe povlasStene dividende imat ¢e veci pokazatelj zarade po dionici
od poduzeca koje primjenjuje politiku isplate visokih povlastenih dividendi), sam koncept
zarada u sebi sadrzava amortizaciju i druge nenovcane transakcije koje bi se trebale iskljuciti
kada se izraCunava vrijednost za dioniare. Navedeni nedostaci sugeriraju uporabu nov€anog
toka po dionici kao alternativnog pokazatelja®’. Pokazatelji investiranja koji se temelje se na

obracunskom nacelu nastanka dogadaja, dani su u Tablici 4.6.

Tablica 4.6. — Klasifikacija i nacin izracuna pokazatelja investiranja

Oznak
Naziv pokazatelja pokfllzl:t:;ja Opis i nacin mjerenja
Neto dobit
Dobit po dionici EPS =
Prosjecan broj dionica
Dividenda Neto dobiti za isplatu
S DPS =
po dionici Prosjecan broj dionica
Trzisna cijena dionice
Odnos cijene i zarade P/E =
Dobit po dionici
Dividenda po dionici
Odnos isplate dividendi D/EPS =
Dobit po dionici
Ukupna rentabilnost B/ Dobit po dionici
dionice TrZzisna cijena dionice
Dividendna rentabilnost Dividenda po dionici
o D/PPS =
dionice TrziSna cijena dionice

Izvor: Zager et al., 2008, 243-296

Pokazatelj odnos cijene i dobiti po dionici (P/E) jedan je od najznacajnijih pokazatelja
investiranja 1 isti ukazuje na ¢injenicu koliko su investitori spremni platiti na trziStu za jednu
jedinicu ostvarene neto dobiti po dionici poduzeca. IzraCunava se stavljanjem u odnos trziSne

cijene po dionici (ukoliko je raspoloziv uzeti podataka o prosjeku cijene za promatranu

87 Zanimljivo je da je Ameri¢ka komisija za vrijednosne papire (engl. Securities and Exchange Commission - SEC)

godinama zabranjivala javno objavljivanje pokazatelja nov¢anog tijeka po dionici.” (Aljinovi¢ Bara¢, 2009, 137).
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dionicu u promatranom razdoblju) i zarade odnosno dobiti po dionici u promatranom

razdoblju.

Najznacajniji pokazatelji investiranja su oni koji ukazuju na rentabilnost dionice poduzeca
stavljajuci u odnos dobit ostvarenu po dionici i dividendu ostvarenu po dionici s trZziSnom
cijenom dionice poduzeca. Prema tome, razlikuju se ukupna i dividendna rentabilnost
dionice. Navedeni pokazatelj je indikator rentabilnosti vlastitog kapitala koji je ovom
prilikom iskazan po trziSnoj vrijednosti, a ne po knjigovodstvenoj kao Sto je to slucaj kod

pokazatelja profitabilnosti poslovanja poduzeca.

Ranija istraZivanja su ukazala na korisnost pokazatelja investiranja u procjeni kvalitete
financijskih izvjestaja. Omoye i Eraghbe (2014, 206-215) su pokazali da su pokazatelji
investiranja povezani s prijevarama u financijskim izvjestajima. S druge strane, Dechow et
al. (2010, 1-68) su utvrdili da poduzeca sa znaCajnim pogreSnim prikazivanjem u

financijskim izvjestajima izmedu ostalog imaju vece vrijednosti pokazatelja investiranja.

4.3. Pokazatelji analize financijskih izvjeStaja utemeljeni na novéanoj osnovi

Vrlo vazan segment analize financijskih izvjeStaja je analiza izvjeStaja o novCanim
tokovima. Analiza financijskih izvjeStaja putem pokazatelja u pocetku je predstavljala
iskljucivo primjenu 1 analizu tradicionalnih pokazatelja financijskih izvjeStaja utemeljenih
na obracunskoj osnovi (engl. accruals). Za razliku od pokazatelja koji se temelje na
obracunskom nacelu nastanka dogadaja, pokazatelji analize izvjeStaja o nov¢anim tokovima
se temelje na nov€anom nacelu. Ovo je jedno od dinamicnijih podrucja poslovne i
financijske analize kojem se u posljednje vrijeme posvecuje velika pozornost. Razloge treba
traziti u Cinjenici da dobit kao osnovni pokazatelj profitabilnosti temeljena na nacelu
nastanka dogadaja i neto novc€ani tok kao osnovni pokazatelj upravljanja novcem i novcanim
ekvivalentima nisu sinonimi i nisu identi¢ne kategorije®®. Tome u prilog ide i ¢injenica da se
mogu javiti situacije profitabilnih poduzeca koja imaju velikih problema s likvidnoS¢u i

solventno$¢u poslovanja. Zbog toga se kod analize izvjeStaja, a u svrhu formiranja cjelovite

8 U idealnoj situaciji, kada bi u odredenom razdoblju sva potraZivanja poduzeca bila napladena i sve obveze podmirene
neto novcani tok bi bio jednak ostvarenoj dobiti u tom razdoblju uvecanoj za amortizaciju stalnih sredstava:

Neto nov¢ani tok = dobit + amortizacija

144



slike o financijskom poloZaju 1 uspjeSnosti te stanja novca i nov€anih ekvivalenata pristupa
na nacin da se kombiniraju tradicionalni pokazatelji temeljeni na nacelu nastanka dogadaja

i pokazatelji analize izvjeStaja o nov€anim tokovima.

Izvjestaj o nov€anim tokovima je obvezni financijski izvjeStaj koji daje sustavni pregled
nov€anih primitaka, nov¢anih izdataka te stanje novca i1 novCanih ekvivalenata po
poslovnim, investicijskim i financijskim aktivnostima tijekom odredenog razdoblja. MozZe
se prezentirati primjenom direktne ili alternativno indirektne metode, iako se za potrebe
menadZerskog racunovodstva preferira izravna metoda koja ima vecu informacijsku
vrijednost. Prema Aljinovi¢ Bara¢ (2008, 139) osim ¢injenice da su novcani tokovi manje
podloZzni manipulacijama od nastalih dogadaja, razlozi koji su doveli do povecanog
koristenja pokazatelja nov€anih tokova su sljedec¢i:
,Porast udjela nematerijalne imovine u ukupnoj imovini — mnoga poduzeca u
usluznom sektoru, posebice brzorastu¢e poduzeca u sektoru informacijskih
tehnologija raspolazu velikim vrijednostima nematerijalne imovine u obliku
intelektualnog kapitala, imena/marke te znanja i iskustva. Tako na primjer u
poduzecima koje razvijaju racunalne programe ili internet posluzitelje gotovo da i
ne postoji materijalna imovina jer im je potpuno bespotrebna. U takvim poduze¢ima
ocjena likvidnosti i zaduZenosti na temelju tradicionalnih pokazatelja iz pozicija
bilance i ra¢una dobiti je nemoguca, ve¢ ih je moguce ocjenjivati i usporedivati
jedino na temelju pokazatelja nov€anog toka koji u sebi sadrZzavaju i nematerijalnu
imovinu.

= Visoki kapitalni izdaci u sektoru kapitalno-intenzivne industrije, kao $to su bezi¢ne
telekomunikacije, farmaceutika i sli¢no. Naime, rast ovih poduzec¢a bi bio nemogu¢
bez velikih kapitalnih izdataka, koji istodobno negativno utjeCu na kategoriju
dobiti, posebice promatrano u kratkom roku. Stoga ¢e tradicionalni pokazatelji
ovakva poduzeca ocijeniti loSima, dok je analizom pokazatelji novCanog toka
moguce vidjeti jesu li losi kratkoroc¢ni uspjesnost poslovanja uzrokovani kapitalnim
izdacima ili padom prihoda.

* Promjene regulative za sastavljanje i objavljivanje financijskih izvjeStaja - npr.
godine 2001. revidiranjem americkih standarda SFAS 141 1 SFAS 142, te
revidiranjem Medunarodnih raCunovodstvenih standarda MRS 27, MRS 28 i MRS
31 godine 2004. ukinuta je primjena metode udruZivanja interesa u

racunovodstvenom evidentiranju poslovnih kombinacija, koja je dopustala da se
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goodwill (i njegova amortizacija) ne evidentiraju kroz bilancu i racun dobiti i

gubitka.*

Ipak, postoje i nedostaci primjene pokazatelja financijskih izvjesStaja na nov¢anoj osnovi koji
se prije svega ogledaju u nepostojanju jedinstvene i standardizirane definicije $to obuhvacaju
novac i nov€ani ekvivalenti (u Federaciji Bosne i Hercegovine se koristi pojam gotovina i
gotovinski ekvivalenti), odnosno Sto obuhvacaju i na koji nacin se izracunavaju pojedine
stavke i kategorije izvjeStaja o nov€anim tokovima. To utjeCe na umanjenje informacijske
korisnosti pokazatelja izvjeStaja o nov€anim tokovima i na smanjenje mogucnosti usporedbe

pokazatelja izmedu razlicitih poduzecéa (pogotovo ako dolaze iz razlicitih zemalja).

Za potrebe analize izvjeStaja o nov€anim tokovima posebnu pozornost treba obratiti na
nov€ani tok od poslovnih (operativnih) aktivnosti jer one predstavljaju novcani tok od
obavljanja osnovne djelatnosti poduzeca. U vecini situacija nov€ani tok od poslovnih

aktivnosti bi trebao Ciniti ve¢inu neto nov¢anog toka poduzeca u odredenom razdoblju.

Analiza izvjeStaja o nov€anim tokovima pomoc¢u pokazatelja moZe se provesti pomocu Cetiri
skupine pokazatelja (Zager et al., 2008, 279):
»pokazatelji ocjene likvidnosti i solventnosti,
= pokazatelji kvalitete dobiti,
= pokazatelji kapitalnih izdataka, i

* pokazatelji povrata nov¢anog toka.*

Vecina autora daje sli¢an nacin klasificiranja pokazatelja izvjesStaja o novcanim tokovima.
Osnovno nacelo je definirati skup pokazatelja izvjestaja o nov€anim tokovima koji se mogu
komparirati s istovjetnom razinom pokazatelja utemeljenih na obracunskoj osnovi. Za
potrebe ovog rada uzima se klasifikacija autora Zagera et al. (2008), koja je u kontekstu
obuhvata i sadrzaja pojedinacnih pokazatelja neznacajno modificirana, te se odabrani
pokazatelji za potrebe ovog istrazivanja u nastavku na odgovaraju¢i nacin definiraju i

elaboriraju.

Analiza putem pokazatelja nov¢anog toka treba osigurati sljede¢e informacije:
= ostvaruje li poduzece svojim redovnim poslovanjem pozitivne ili negativne

novcane tokove;
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* je li poduzece sposobno svojim redovnim poslovanjem osigurati novac potreban za
isplatu dividendi dioni¢arima;

= ako je novcani tijek iz redovnog poslovanja negativan, otkriti uzrok tome - npr. rast
poduzeca, neprofitabilno poslovanje, neefikasno upravljanje radnim kapitalom;

= ako poduzece raste, je li novac za financiranje rasta osigurava iz vlastitih izvora ili

financiranjem iz vanjskih izvora.* (Aljinovi¢ Bara¢, 2008, 140).

U kontekstu primjene izvjeStaja o nov¢anim tokovima za potrebe utvrdivanja i predvidanja
znacajnog pogreSnog prikazivanja u financijskim izvjeStajima treba istaknuti da je
kategorijama u izvjeStajima o novCanim tokovima puno teZe manipulirati, odnosno
primjenom razli¢itih racunovodstvenih politika utjecati na nov€ane tokove, u odnosu na
obracunske veli¢ine. Stoga i pokazatelji izvjestaja o nov€anim tokovima utemeljeni na
nov€anoj osnovu mogu imati znacajnu informacijsku vrijednost u procjeni rizika
racunovodstvenih manipulacija 1 veliku korisnost kod ocjene kvalitete financijskih

izvjestaja.

Ranija istraZivanja ukazuju na nedovoljnu koriStenje pokazatelja nov€anog toka u procjeni
kvalitete financijskih izvjeStaja. Dechow et al. (2010, 1-68) zakljucili su da se daljnja
istrazivanja u podrucju analize kvalitete financijskih izvjeStaja trebaju fokusirati na
istrazivanja koja bi u vecoj mjeri analizirala utjecaj novCanih pokazatelja na kvalitetu
financijskih izvjesStaja, odnosno na rizik znacajnog pogresSnog prikazivanja u financijskim
izvjestajima. Takoder, Bayley i Taylor (2007) su utvrdili da financijski pokazatelji mogu biti
korisni u utvrdivanju znacajnih pogresnih prikazivanja, ali da buduca istrazivanja u podrucju
analize pogreSnih prikazivanja u vezi zarada trebaju viSe pozornosti posvetiti istrazivanju
novc¢anih pokazatelja i njihovom utjecaju na znacajna pogresna prikazivanja u financijskim

izvjeStajima.

4.3.1. Pokazatelji ocjene likvidnosti i solventnosti

Raspravljati o likvidnosti 1 solventnosti poduzeca, a ne uzeti u obzir izvjeStaj o nov€anim
tokovima 1 pokazatelje koji se temelje na nov€anoj osnovi, bilo bi pogresno. Kada se
raspravlja o analizi likvidnosti i solventnosti na temelju izvjeStaja o nov€anim tokovima,
tada se prije svega misli na sposobnost poduzec¢a da iz novcanog toka od poslovnih aktivnosti

podmire obveze po osnovu kamata, dividendi 1 ostalih obveza. Nov¢ani pokazatelji ocjene
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likvidnosti i solventnosti izraCunavaju se stavljanjem u odnosu odgovarajuce stavke
izvjeStaja o nov€anim tokovima i stavki ostalih financijskih izvjeStaja, kako je prikazano u

Tablici 4.7.

Tablica 4.7. — Klasifikacija i nacin izracuna novéanih pokazatelja likvidnosti i solventnosti

Oznak
Naziv pokazatelja ana a. Opis i nacin mjerenja
pokazatelja
Novcani tok iz poslovnih
Novéano pokriée kamata CCint _ aktivnosti prije kamata i poreza
Rashodi od kamata
Novcani tok iz poslovnih
Novcano pokri¢e ukupnih CCdiv _ aktivnosti
dividendi Novcani izdatci za ukupne
dividende
Novcani tok iz poslovnih
Novcano pokri¢e ukupnih CCTLb _ aktivnosti
b
obveza Ukupne obveze
Novcani tok iz poslovnih
Novcano pokrice tekucih CCLib _ aktivnosti
b
obvezd Tekuce obveze

Izvor: Zager et al., 2008, 243-296

Kao i kod pokazatelja likvidnosti i solventnosti koji se temelje na obracunskom nacelu
nastanka dogadaja, najznacajniji korisnici pokazatelja ocjene likvidnosti i solventnosti koji
se temelje na izvjeStaju o novCanim tokovima su kreditori, odnosno zajmodavci. Ove
pokazatelje je korisno usporediti s pokazateljima likvidnosti i solventnosti koji se temelje na
obracunskom nacelu. Tako je primjerice korisno staviti u odnos pokazatelj pokri¢a kamata
koji se dobije na temelju podataka iz bilance stanja i bilance uspjeha te pokazatelj novcanog
pokri¢a kamata koji zapravo pokazuje koliko su puta troskovi kamata pokriveni iz novéanog
toka od poslovnih aktivnosti prije kamata i poreza. Prema Carslaw i Mills (1991, 67) glavna
prednost koriStenja pokazatelja novCanog pokri¢a kamata je Sto pomaZe korisnicima u
utvrdivanju iznosa do kojeg se novc¢ani tokovi mogu smanjiti, a da se ne ugrozi sposobnost

poduzeca za placanje kamata.
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Ostali pokazatelji takoder ukazuju na sposobnost poduzeca da iz nov¢anog toka iz poslovnih
aktivnosti podmiri razne oblike obveza. Gulin (1998, 3-15) istiCe da rezultati istraZivanja na
podrucju SAD-a govore da bi ,,pokazatelj nov¢anog pokri¢a ukupnih obveza trebao iznositi

minimalno 20%, za nov¢ano pokrice tekucih obveza 40%.*

Kada se raspravlja o referentnim vrijednostima ovih koeficijenata onda se moZe zauzeti
pristup prema kojem je veca vrijednost istih bolja za poduzece jer u tim situacijama poduzece
ima bolju likvidnost, odnosno mogué¢nost da podmiri sve svoje dospjele obveze. Aljinovic¢
Bara¢ (2008) istice da ,.kada se procjenjuje dugorocna sposobnost poduzeca u podmirivanju
obveza, kao i kod procjene likvidnosti, ve¢ina empirijskih istrazivanja je ukazala na
postojanje razlika u dobivenim rezultatima mjerenja zaduzenosti primjenom tradicionalnih
pokazatelja i pokazatelja novCanog toka.”“ Te razlike su uglavnom rezultat promjena u

pozicijama bilance koje se ne odrazavaju na nov¢ane tokove.

Kao primjere koji mogu uzrokovati znaCajne razlike izmedu vrijednosti tradicionalnih
pokazatelja 1 pokazatelja nov€anog toka Figlewicz i Zeller (1991, 70) navode:
= pitanje ekonomske vrijednosti tekuce aktive - knjigovodstvena vrijednost tekuce
aktive moze se bitno razlikovati od njezine stvarne, ekonomske vrijednosti, zbog
¢ega tradicionalni pokazatelji mogu pruzati pogresnu sliku;
= pretpostavka transformacije tekuce aktive u novac u kratkom vremenskom roku -
moguce je da se tekuca aktiva ne moZze lako 1 brzo utrziti, zbog ¢ega poduzece moze
imati problema s likvidno$¢u usprkos dobrim vrijednostima tradicionalnih
pokazatelja likvidnosti;
= porast zaliha i potrazivanja - u tom slucaju vrijednost tradicionalnih pokazatelja
raste, dok poduzee moZe imati problema s realizacijom zaliha i naplatom

potraZivanja, pa je istodobno vrijednost pokazatelja nov€anog toka losa.*

Kao primjere koji mogu uzrokovati znaCajne razlike izmedu vrijednosti tradicionalnih
pokazatelja i pokazatelja nov€anog toka u procjeni zaduZenosti poduzeca, Figlewicz i Zeller
(1991, 70) navode:

,liberalna kreditna politika kojom se povecava prodaja - utjeCe na povecanje neto

dobiti, ali ne i na porast nov€anog toka iz poslovnih aktivnosti u istom obujmu;
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* podcijenjene amortizacijske stope i1 loSa politika investiranja - nepostojanje
investicija koje ¢e ostvariti pozitivne novcane tokove koriStenjem tradicionalnih

pokazatelja moZze se prikriti niskom stopom amortizacije postoje¢e imovine.*

U svakom slucaju, u kontekstu tematskog opredjeljenja ovog rada, polazi se od teze da
pokazatelji ocjene likvidnosti i1 solventnosti utemeljeni na nov€anoj osnovi mogu biti dobra

osnova, uz ostale informacije, za ocjenu kvalitete financijskih izvjestaja.

4.3.2. Pokazatelji kvalitete dobiti

Pokazatelji kvalitete dobiti zapravo pokazuju kolika je razlika, odnosno jaz izmedu novcanih
primitaka i obradunatih te priznatih prihoda i dobiti u odredenom razdoblju. Sto je ova
razlika manja, to je kvaliteta dobiti 1 prihoda veca. Vrijedi i obrnuto. Novc€ani pokazatelji
ocjene kvalitete dobiti izraCunavaju se stavljanjem u odnosu odgovarajuce stavke izvjeStaja

o novCanim tokovima i stavki ostalih financijskih izvjestaja, kako je prikazano u Tablici 4.8.

Tablica 4.8. — Klasifikacija i nacin izracuna novcéanih pokazatelja ocjene kvalitete dobiti

. ) Oznaka C s . -
Naziv pokazatelja . Opis i nacin mjerenja
pokazatelja
Novcani primitci s osnova prodaje
Kvaliteta prodaje QRev =
Prihodi od prodaje
Novcani tok iz poslovnih aktivnosti
Kvaliteta dobiti QPro =
Dobit iz poslovnih aktivnosti

Izvor: Zager et al., 2008, 243-296

Pokazatelj kvalitete prodaje ukazuje na odnos ostvarenih nov€anih primitaka temeljem
prodaje i prihoda od prodaje. Idealna situacija bi bila kada bi ovaj pokazatelj imao vrijednost
jedan (1,00) i to bi oznacavalo situaciju kada su svi obra¢unani prihodi od prodaje ujedno i
naplaceni. Ovaj koeficijent moZe imati i vrijednost vec¢u od jedan, i takva situacija bi bila
kada je naplaceno viSe potraZivanja od prodaje koja se odnose na tekuce i prethodna
razdoblja, od obraunanih prihoda u odredenom razdoblju. Ipak, najces¢a situacija je da su
nov€ani primitci od potrazivanja manji od ostvarenih i obracunanih prihoda. Slicna

razmiSljanja mogu se ponuditi i kod pokazatelja kvalitete dobiti. Kod ovih pokazatelja treba
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se teZiti da vrijednost istih bude §to bliZa jedan (1,00)%. Zbog prethodno navedenog, kod
ocjene kvalitete prodaje 1 dobiti, potrebno je uzeti u obzir druge pokazatelje kao Sto su dani
naplate potrazivanja, strukturne i komparativne financijske izvjestaje. Kao primjere koji
mogu uzrokovati znacajne razlike izmedu vrijednosti tradicionalnih pokazatelja i
pokazatelja nov€anog toka u vezi kvalitete prodaje i dobiti, Figlewicz i Zeller (1991, 75)
navode:
= liberalnija kreditna politika prema kupcima - na taj nacin se povecava prodaja, Sto
¢e utjecati na povecanje neto dobiti, ali ne i na porast novcanog toka iz poslovnih
aktivnosti u istom obujmu;
* namjerno kaSnjenje s placanjem obveza prema dobavljacima - time se povecava
novcani tijek iz poslovnih aktivnosti, a nema utjecaja na kategoriju dobiti;
» niska vrijednost investicija - nepostojanje investicija koje ¢e ostvariti pozitivne
novCane tokove koriStenjem tradicionalnih pokazatelja moze se prikriti niskom

stopom amortizacije postojece imovine.*

4.3.3. Pokazatelji kapitalnih izdataka

Pokazatelji kapitalnih izdataka upucuju na sposobnost poduzec¢a da iz nov€anih tokova, kako
vlastitih tako i tudih, financira kapitalne izdatke za nabavu stalnih sredstava. Pokazatelji
kapitalnih izdataka koji se koriste kod analize izvjeStaja o nov€anim tokovima, a temelje se

na novC€anom nacelu, prikazani su u Tablici 4.9. s pripadaju¢im opisom i na¢inom izrac¢una.

Tablica 4.9. — Klasifikacija i nacin izracuna novéanih pokazatelja kapitalnih izdataka

Naziv pokazatelja po(l)(:llzlzza;ja Opis i nacin mjerenja
Nov¢ani tok iz poslovnih
Pokazatelj nabave CLA _ aktivnosti — izdatci za dividende
kapitalne imovine Izdatci za nabavu
dugotrajne imovine

8 Prodaja dobara i usluga koja podlijeZu obradunu PDV-a ratunovodstveno se iskazuju kao potraZivanja od prodaje u
ukupno fakturiranom iznosu, dakle za iznos koji se iskazuje kao prihod poduzeca i iznos PDV-a koji se iskazuje kao obveza
poduzeca. To bi znacilo da ¢e se po naplati ukupnog iznosa potraZivanja u izvjestaju o novcanom toku trebati razlikovati
novcani primitci koji se odnose na naplaceni iznos prodaje koji pripada poduzecu i primici koji se odnose na poreze. Na taj

se nadin u pokazatelj kvalitete prodaje unose usporedivi podatci.« (Zager et al., 2008, 281).
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Novcani tok iz

investicijskih aktivnosti

Pokazatelji investiranja Clnv = R
Novc¢ani tok iz
financijskih aktivnosti
Nov¢ani tok iz
e . ) investicijskih aktivnosti
Pokazatelji financiranja CFin =

Nov¢ani tok iz financijskih

aktivnosti + poslovnih aktivnosti

Izvor: Zager et al., 2008, 243-296

Pokazatelji investiranja ukazuju na stupanj financiranja investicijskih aktivnosti iz vanjskih
(tudih) izvora, dok pokazatelji financiranja ukazuju na stupanj ukupnog financiranja (iz tudih

1 vlastitih izvora) ukupnih investicijskih aktivnosti.

4.3.4. Pokazatelji povrata nov¢anog toka

Pokazatelji povrata novCanog toka su zapravo indikatori profitabilnosti nov€anog toka,
odnosno povrata nov€anog toka iz poslovnih aktivnosti u odnosu na imovinu i kapital
poduzeca. Pokazatelji povrata nov€anog toka koji se koriste kod analize izvjeStaja o
nov€anim tokovima, a temelje se na nov€anom nacelu, prikazani su u Tablici 4.10. s

pripadaju¢im opisom i na¢inom izracuna.

Kada se raspravlja o pokazateljima profitabilnosti utemeljenim na nov¢anim tokovima, onda
je iste korisno usporediti s pokazateljima profitabilnosti utemeljenim na obracunskom nacelu
nastanka dogadaja. Ipak, ovu usporedbu treba uzeti s odredenom dozom opreza jer se radi o
kategorijama koje nisu u potpunosti usporedive. Naime, dobit koja se koristi kod izratuna
klasi¢nih pokazatelja profitabilnosti u pravilu uzima u obzir sve prihode i rashode (u
odredenim situacijama se uzima neto dobit uvecana za troskove kamata i poreza — EBIT),
bez obzira na vrstu aktivnosti, dok kategorija nov€anih tokova od poslovnih aktivnosti uzima
u obzir novCane primitke i izdatke samo od poslovnih (operativnih) aktivnosti. Prema
Aljinovi¢ Bara¢ (2008, 148) glavni nedostatak nov¢anog pokazatelja povrata na uloZenu
imovinu jest §to ne uzima u obzir moguce znacajne promjene na imovini. Carslaw 1 Mills
(1991, 66) isticu da je glavni nedostatak pokazatelja gotovinskog povrata na imovinu to $to

u sebi ne sadrzava iznose rezerviranja za buduce investicije ili buduce obveze. S druge
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strane, prednost ovako izraCunatog pokazatelja je Sto ukazuje na stvarnu sposobnost
poduzeca da isplati povrat na imovinu. Ekvivalent pokazatelju gotovinskog povrata na

imovinu u skupini tradicionalnih pokazatelja je pokazatelj povrata na imovinu.

Tablica 4.10. — Klasifikacija i nacin izracuna pokazatelja povrata novcéanog toka

. . Oznaka e e e . c
Naziv pokazatelja . Opis i nacin mjerenja
pokazatelja
Novcani tok iz poslovnih
Povrat novca na uloZenu CRoa _ aktivnosti + kamate + porez
imovinu ) .
Ukupna imovina
Novcani tok iz poslovnih
Povrat novca na kapital 1 CRoce _ aktivnosti
obveze )
Kapital + ukupne obveze
Novcani tok iz poslovnih
Povrat novca na glavnicu CRoe = aktivnosti
Kapital
Nov¢ani tok iz poslovnih
Novcani tok po dionici CFPS = aktivnosti
Broj obi¢nih dionica

Izvor: Zager et al., 2008, 243-296

,Povrat novca na glavnicu i obveze pokazuje sposobnost poduze¢a da ostvaruje dovoljnu
koli¢inu novca kojom ée se pokriti obveze i osigurati povrat dioni¢arima.* (Zager et al.,
2008, 284). Prema Aljinovi¢ Bara¢ (2008, 148) prednost koriStenja gotovinskog povrata na
koristeni vlastiti kapital (kapital i obveze) u odnosu na tradicionalni pokazatelj povrata na
koriSteni vlastiti kapital je u tome Sto se uporabom kategorije nov€anog toka iz poslovnih
aktivnosti umjesto kategorije dobiti eliminiraju mnogi efekti racunovodstvenih manipulacija
prisutni u dobiti, a koji nastaju primjenom razli¢itih raCunovodstvenih politika i postupaka.
Figlewicz i Zeller (1991,70) navode da ¢e ulagatelji radije koristiti ovaj pokazatelj nego li
tradicionalni, jer "njih zanima stvarni povrat na uloZeni kapital, a ne nepouzdani i dvojbeni

povrat kreiran razli¢itim racunovodstvenim tehnikama."
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Novcani tok po dionici je pokazatelj koji ukazuje na moguc¢nost i maksimalni iznos novca
koji se moZe (ne i mora) isplatiti po obi¢noj dionici poduze¢a, nakon umanjenja za izdatke
za preferencijalne dionice ukoliko iste postoje kod konkretnog poduzeca. Njime se iskazuje
profitabilnost poduzeca s aspekta ulagatelja na trzZiStu kapitala, odnosno profitabilnost

iskazana ostvarenim nov€anim tokom po jednoj dionici.

4.4. Suvremeni trendovi u razvoju pokazatelja analize financijskih izvjeStaja

Analiza financijskih izvjeStaja je dinami¢no 1 kompleksno podrucje koje se permanentno
razvija prateci pri tome razvoj financijskog izvjeStavanja koje mjeri performanse poslovanja
poduzeca. S druge strane, upotreba pojedinacnih pokazatelja izolirano bez sagledavanja
vrijednosti drugih ili cjelokupnog sustava pokazatelja u ovisnosti Sto se analizira, moze

dovesti do pogresnih zakljuc¢aka 1 pogreSnih poslovnih odluka.

Kada se govori suvremenim trendovima analize financijskih izvjeStaja, isti se mogu na
razli¢ite naCine i s razliCitih aspekata promatrati. lako razliCiti autori sugeriraju razlicite
klasifikacije pokazatelja analize financijskih izvjeStaja, moze se istaknuti da je suvremeni
cilj analize razvijati sinteticke pokazatelje koji u pravilu objedinjuju viSe pojedinac¢nih
pokazatelja te stoga imaju i ve¢u informacijsku vrijednost. Zbog toga su danas u financijskoj
analizi i analizi financijskih izvjeStaja popularni razliCiti sustavi pokazatelja i sinteticki
pokazatelji (indeksi) koji imaju posebnu informacijsku korisnost i veliku informacijsku

vrijednost.

Pod sustavom pokazatelja podrazumijeva se "izbor odgovarajucih pokazatelja, odgovarajuci
nacin njihovog povezivanja ili odgovaraju¢a zavisnost i sveukupna zavisnost pojedinih
pokazatelja i njihovog povezivanja s ciljem." (Tintor, 1983, 124 citirano prema Zager et al.,
2008). Najpoznatiji sustav pokazatelja je Du Pontov sustav koji pripada u skupinu

deduktivnih®® sustava pokazatelja. Du Pontov sustav pokazatelja objedinjuje informacije

9 Prema Tintoru (1983, 129 citirano prema Zager et al., 2008) osnovna obiljeZja deduktivnih sustava pokazatelja jesu:
a. ,,vrsni ili glavni pokazatelj koji odrazava najvisi cilj rada i poslovanja mikroekonomskog subjekta,
b. sadrzajna meduzavisnost veceg ili manjeg broja pomo¢nih pokazatelja koji na razliitim razinama detaljiziraju
ili preciziraju sadrzaj elemenata glavnog pokazatelja, odnosno detaljiziraju i preciziraju pojedina podrucja rada

i poslovanja kao sadrZaj elemenata pojedinih pomo¢nih pokazatelja na pojedinim razinama, i
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koje proizlaze iz osnovnih financijskih izvjeStaja, bilance stanja i bilance uspjeha. Takav
sustav pokazatelja omogucava da se razmotri kako ¢e promjena bilo kojeg elementa

obuhvacenog u sustavu u utjecati na promjenu rentabilnosti ukupne imovine.’!

S druge strane sinteticki pokazatelji mogu se promatrati kao indeksi koji inkorporiraju
ponderirane vrijednosti viSe odabranih pojedinacnih pokazatelja. U prethodnom razdoblju
razli¢iti sintetiCki indeksi bili su cesto koriSteni kao instrument u funkciji procjene
uspjesnosti poslovanja, bankrota poduzeca, kreditnog rizika i drugo. Tu se posebno isticu
Kralicekov DF pokazatelj, te Altmanov Z Score za procjenu vjerojatnosti bankrota

poslovanja poduzeca.

Jedan od najpoznatijih sintetiCkih pokazatelja koji se mogu racunati na temelju podataka iz
financijskih izvjeStaja jest 1 Altmanov sintetiCki pokazatelj financijske nesigurnosti
(Financial Distress Ratios) — Z-score, koji je ponderirani zbroj viSe pojedina¢nih pokazatelja.
Autor ovog sintetickog pokazatelja je Edward Altman koji je jedan od prvih autora koji je
razvio sinteticki pokazatelj koji obuhvaca pet (5) osnovnih diskriminacijskih pokazatelja
ovog Z-score modela: odnos radnog kapitala i ukupne imovine, odnos zadrZane dobiti 1
ukupne imovine, odnos EBIT-a 1 ukupne imovine, odnos trziSne vrijednosti glavnice i

ukupnih obveza i odnos ukupnih prihoda i ukupne imovine (Zager et al., 2008, 270):

Z = 12X1 + 14X2 + 33Xs + 06Xs4 + 1,0Xs 4.1.)

Pri ¢emu je:

X1 - Pokazatelj odnosa radnog kapitala i ukupne imovine

X2 - Pokazatelj odnosa zadrZane dobiti i ukupne imovine

X3 - Pokazatelj odnosa EBIT-a i ukupne imovine

X4 - Pokazatelj odnosa trziSne vrijednosti glavnice i ukupnih obveza
Xs - Pokazatelj odnosa ukupnih prihoda i ukupne imovine

c. preciziranje, odnosno detaljiziranje sadrZaja pomo¢nih pokazatelja na pojedinim razinama formalizira se
odgovaraju¢im matematic¢ko-statistiCkim iskazima."

91 Detaljnije 0 DuPontov sustavu pokazatelja vidjeti u Zager et al., 2008, 264-267

155



Vrlo vazan aspekt prilikom razvoja odredenog sintetickog pokazatelja odnosa indeksa je i
makroekonomsko okruZenje u kojem posluju poduzeca koji su izvor informacija (uzorak) za
razvoj pokazatelja. Imajuc¢i u vidu prethodno navedeno, odnosno razli¢itosti americkog i
europskog trzista, na bazi Altmanova Z-scora, Kralicek je razvio DF pokazatelj za europsko

trziste.”?

Svi prethodno pobrojani modeli: sustavi pokazatelja i sinteticki pokazatelji vezu se za
procjenu uspjesnosti, zdravlja poduzeca, bankrota, kreditnog rizika i drugo. Istovjetna nacela
se mogu primijeniti 1 kod razvoja sintetickih pokazatelja za ocjenu kvalitete financijskih
izvjeStaja. Treba naglasiti, da sinteticki pokazatelji za utvrdivanje znaCajnih pogresnih
prikazivanja odnosno ra¢unovodstvenih manipulacija nemaju toliku tradiciju (Jones, 1991%%;
Beneish, 1997 i 1999), kao Sto je to slucaj s indeksima uspjeSnosti poslovanja (Altman,
1968). Medutim, to ostavlja dovoljno prostora za daljnji razvoj novih i unaprjedenje
postojec¢ih sintetickih pokazatelja (Beneishov M-score®, Dechow F-model®) za ocjenu
kvalitete financijskih izvjeStaja i procjenu racunovodstvenih manipulacija u financijskim
izvjeStajima. U konacnici, jedan od osnovnih ciljeva i ocekivanih doprinosa ovog
istraZivanja je razvoj modela koji €e biti informacijski koristan za procjenu rizika postojanja
znacCajnih pogresnih prikazivanja, odnosno racunovodstvenih manipulacija u financijskim

izvjeStajima.

92 Detaljnije o DF Kralicekovu sintetitkom pokazatelju vidjeti u Zager et al., 2008, 272-274

93 Detaljnije o tome vidjeti u dijelu 3.6.1. IstraZivanja znacajnih pogresnih prikazivanja utemeljena na obracunskim
velic¢inama, dio pod 3.6.1.2. Jonesin model

% Detaljnije o tome vidjeti u dijelu 3.6.2. IstraZivanja znacajnih pogresnih prikazivanja utemeljena na financijskim i
nefinancijskim pokazateljima, dio pod 3.6.2.1. Beneishov M-model

% Detaljnije o tome vidjeti u dijelu 3.6.2. IstraZivanja znacajnih pogresnih prikazivanja utemeljena na financijskim i

nefinancijskim pokazateljima, dio pod 3.6.2.2. Dechow F-model
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5. REZULTATI EMPIRIJSKOG DIJELA ISTRAZIVANJA I OBLIKOVANJE
MODELA ZA UTVRDPIVANJE 1 PREDVIDANJE ZNACAJNOG
POGRESNOG PRIKAZIVANJA

5.1. Polazne osnove za analizu

Polazne osnove za istraZzivanje su vrlo bitan dio svakog znanstvenog rada 1 istraZivanja,
pogotovo u situacijama koje ukljucuju razvoj odredenih ekonometrijskih modela. Polazne
osnove za istrazivanje podrazumijeva definiranje pretpostavki i ograni¢enja u istrazivanju,

kako teorijskom, tako i u empirijskom dijelu, odnosno posljedi¢no statistickoj analizi.

U kontekstu obiljeZja financijskog izvjeStavanja, Vuko (2009, 100) isti¢e da iako je proces
racunovodstvene harmonizacije (osobito u segmentu poduzeca ¢iji su vrijednosni papiri
uvrsteni u kotacije na organiziranim trziStima kapitala) uvelike ujednacio racunovodstveno
izvjeStavanje na globalnoj razini, nacionalne razlike u trzZiSnim, pravnim, druStvenim
obiljezjima i dalje ostaju vazne.”“ Ball et al. (2000) su istrazili utjecaj medunarodnih
institucionalnih razlika na dva vaZna obiljeZja raunovodstvenih zarada (konzervativnost i
pravovremenost) i zakljucili da zemlje u kojima se primjenjuje obiCajno pravo imaju
znacajno vecl stupanj pravovremenosti zarada, te da ranije odraZzavaju ekonomske gubitke
(Sto je odraz veceg stupnja konzervatizma) u odnosu na zemlje gdje se primjenjuje
gradansko pravo. Rezultati istraZivanja koje su proveli Leuz et al. (2003) takoder pokazuju
da je kvaliteta financijskog izvjeStavanja (mjereno agregatnim indeksom raCunovodstvenog
manipuliranja) manja u zemljama sa slabijom pravnom zastitom investitora. Stoga je vazno
iznijeti osnovna obiljeZja financijskog 1 revizorskog izvjeStavanja kao bitnim
pretpostavkama od kojih se polazi u istrazivanju. U konkretnom slucaju raspravlja se o
obiljeZjima financijskog i1 revizijskog izvjeStavanja u Bosni i Hercegovini, odnosno
Federaciji Bosne i Hercegovine, kao prostoru na kojem je definiran uzorak i izvrSeno
istrazivanje. Takoder, ograniCenja istraZivanja ukljucuju specifi¢nosti lokalne regulative i
prakse izvjeStavanja te trziSta kapitala, te poteSkoce kod prikupljanja, obrade i analize
dobivenih podataka koje je neophodno uzeti u obzir prilikom analize i tumacenja dobivenih

rezultata istrazivanja.
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5.1.1. Obiljezja sustava financijskog izvjestavanja u Federaciji Bosne i Hercegovine

Kada se raspravlja o sustavu financijskog izvjeStavanja u Federaciji Bosne i Hercegovine,
onda se moze promatrati kroz tri osnova aspekta:

» financijsko izvjeStavanje u Federaciji Bosne 1 Hercegovine, koje podrazumijeva
sastavljanje 1 prezentiranje godiSnjih i periodi¢nih financijskih izvjeStaja za potrebe
ovlastenih institucija za prijem i obradu financijskih izvjestaja,

= revizorsko izvjeStavanje u Federaciji Bosne i Hercegovine, koje podrazumijeva
sastavljanje 1 prezentiranje neovisnih revizorskih izvjeStaja, te predaja istih
ovlaStenoj instituciji, te

= Kkorporativno izvjeStavanje poduzeca Ciji vrijednosni papiri kotiraju na trzistu
kapitala u Federaciji Bosne i Hercegovine (Sarajevskoj burzi), Sto podrazumijeva
sastavljanje 1 prezentiranje financijskih 1 nefinancijskih izvjestaja, te predaja istih

regulatorima trziSta kapitala u Federaciji Bosne i Hercegovine.

Pojmovno i institucionalno odredenje svakog od navedenih aspekata izvjeStavanja u
Federaciji Bosne 1 Hercegovine neophodno je radi razumijevanja polaznih osnova i
pretpostavki istraZzivanja povezanosti 1 utjecaja pokazatelja analize financijskih izvjeStaja na
znaCajno pogresno prikazivanje u financijskim izvjeStajima. U nastavku je dan prikaz
teorijskih i zakonskih obiljeZja financijskog i revizorskog izvjestavanja u Federaciji Bosne i
Hercegovine, te korporativnog izvjeStavanja za poduzeca ¢iji vrijednosni papiri kotiraju na

trziStu kapitala u Federaciji Bosne i Hercegovine.

5.1.1.1. Teorijska obiljezja financijskog izvjeStavanja u Federaciji Bosne i Hercegovine

Kada se raspravlja o teorijskim obiljezjima sustava financijskog izvjeStavanja, onda
prethodno provedena empirijska istraZivanja (Nobes, 1998; Doupnik i Salter, 1993; Craig i
Diga, 1996) pokazala su da se raCunovodstveni sustavi, odnosno sustavi financijskog
izvjeStavanja opc¢enito mogu podijeliti u dvije osnovne skupine:

= anglosaksonski model financijskog izvjeStavanja, i

= europski (kontinentalni) model financijskog izvjeStavanja.

Anglosaksonski model financijskog izvjesStavanja je mikro korisnicki orijentiran i prilagoden

potrebama investitora na razvijenim trziStima kapitala, dok je europski model financijskog
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izvjesStavanja makro orijentiran i prilagoden potrebama trZista koja su bankovno orijentirana,

gdje su banke glavni distribucijski kanal kapitala od investitora ka korisnicima sredstava.

Tablica 5.1. — Pregled osnovnih razlika izmedu anglosaksonskog i europskog modela

financijskog izvjestavanja

Institucionalna obiljezja Anglosaksonski model Europski model
Zakonodavni o
. Obicajno pravo Gradansko pravo
okvir®®
. o Dominantno trZi$no Dominantno bankovno
Eksterno financiranje o o
orijjentirano orijjentirano
_ Visoka Visoka
Vlasnicka struktura ‘ N . N .
disperzija vlasniStva koncentracija vlasniStva
Financijsko izvjeStavanje u Visoka sprega izmedu
Sustav oporezivanja velikoj mjeri neovisno o financijskog izvjeStavanja i
oporezivanju oporezivanja
Strog nadzor nad trziStem BlaZi nadzor nad trZiStem
Visoka razina zastite Slabija razina zastite
Obiljezja trzista investitora investitora
Visok stupanj NiZi stupanj

transparentnosti i regulacije | transparentnosti i regulacije

Rizik sudskih tuzbi _ o . o
_ _ Visok rizik Nizak rizik
protiv revizora

Izvor: prilagodeno prema: Nobes (1998), Doupnik i Salter (1993) prilagodeno prema Vuko, 2009, 103

Takvo $to sugeriraju i Nobes i Parker (1998, 21) koji isticu da je klju¢na razlika izmedu ova
dva sustava nacin pribavljanja eksternog kapitala. Tako je dominantan izvor eksternog
financiranja kod mikro-korisnickih sustava trziste kapitala, dok je dominantan izvor
eksternog financiranja kod makro-korisnickih sustava bankovni kredit. Iz navedenog
proizlaze i razlike u razini regulacije i transparentnosti na trzZiStima, $to ostvaruje potraznju

za rigoroznijom regulacijom i viSom razinom transparentnosti trzista, a sve kako bi trzista

% Obicajno pravo (eng. Common law) temelji se na odlukama suda u prija$njim sluajevima (presedanima) i
karakteristicno je za zemlje anglosaksonskog govornog podrucja (Sjedinjene Americke DrZzave, Velika Britanija).
Alternativnu pravnu skupinu ¢ine kontinentalno europske zemlje u kojima dominira tzv. gradansko pravo (eng. Civil law),

a koje se temelji na pisanim zakonima i statutima.” (Vuko, 2009, 100).
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mogla Sto efikasnije funkcionirati. Nasuprot tome u zemljama u kojima trZiSta kapitala
nisu dovoljno razvijena, odnosno gdje je eksterno financiranje orijentirano prema manjem
broju kreditora (komercijalnih banaka) koji, u pravilu, imaju dobar uvid u informacije o
poslovanju poduzeca i gdje je vlasniCka struktura znac¢ajno koncentrirana, potraznja za javno

objavljenim financijskim informacijama je slabije izraZena.

Osnovne razlike izmedu ova dva modela financijskog izvjeStavanja, po osnovnim
obiljezjima, dane su u Tablici 5.1. koja pokazuje da anglosaksonski model financijskog
izvjeStavanja odlikuje obicajno orijentirani zakonodavni okvir 1 pravosudni sustav, neovisan
porezni sustav u odnosu na sustav financijskog izvjeStavanja, te visok stupanj
transparentnosti i regulacije trziSta kapitala, i1 zaStite investitora. S druge strane, kada se
promotre navedene karakteristike i primjene na uvjete u Bosni i Hercegovini, odnosno
Federaciji Bosne i Hercegovine, moZze se istaknuti da je sustav financijskog izvjeStavanja u
Federaciji Bosne 1 Hercegovine udovoljava vecini obiljezja europskog, odnosno
kontinentalnog sustava financijskog izvjeStavanja, kojeg odlikuje gradansko orijentirani
zakonodavni okvir i pravosudni sustav, visoka sprega izmedu poreznog sustava i sustava
financijskog izvjeStavanja, te nizak stupanj transparentnosti i regulacije. Nadalje, trZiSte

kapitala je slabije razvijeno, a eksterno financiranje je uglavnom bankovno orijentirano.

5.1.1.2. Zakonska obiljezja financijskog izvjeStavanja u Federaciji Bosne i Hercegovine

Kada se raspravlja o zakonskim obiljeZjima sustava financijskog izvjeStavanje u Federaciji
Bosne i Hercegovine u formalno-pravnom smislu ista proizlaze iz Zakona o rac¢unovodstvu
i reviziji Bosne i Hercegovine (,,Sluzbene glasnik Bosne i Hercegovine®, broj 42/04) i
Zakona o racunovodstvu i reviziji u Federaciji Bosne i Hercegovine (,,SluzZbene novine
Federacije Bosne 1 Hercegovine®, broj 83/09), koji propisuje obveznu primjenu (¢l. 33):
1. Medunarodnih ra¢unovodstvenih standarda (MRS) i Medunarodnih standarda
financijskog izvjeStavanja (MSFI);
2. Prate¢ih uputa, objaSnjenja i smjernica koje donosi Odbor za medunarodne
racunovodstvene standarde, i
3. Medunarodnih racunovodstvenih standarda za mala i srednja poduzeéa koje

objavi Odbor za medunarodne racunovodstvene standarde (MSFI za MSS).
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Za utvrdivanje obujma i vrste financijskog izvjeStavanja najznacajnija je klasifikacija
poduzeca koju donosi zakonski okvir raCunovodstva i revizije u Federaciji Bosne 1
Hercegovine prema kojem se razlikuju male, srednje i velike pravne osobe u ovisnosti od
vrijednosti kriterija za klasifikaciju (vidjeti Tablicu 5.2.). Ti kriteriji su (¢lanak 4. Zakona o
racunovodstvu i reviziji):

* visina prihoda,

= prosjecna vrijednost imovine”’, i

= prosjecan broj zaposlenih tijekom poslovne godine®®.

Tablica 5.2. - Kriteriji za razvrstavanje pravnih osoba u Federaciji Bosne i Hercegovine

Kriterij: Vrijednost Prosjecan broj
Visina prihoda
Pravne osobe: imovine uposlenih
MALE pravne osobe <2 mil. KM < 1 mil. KM <50
SREDNIJE pravne osobe | 2 mil. — 8 mil. KM 1 mil. — 4 mil. 50 do 250
VELIKE pravne osobe > 8 mil. KM >4 mil. KM > 250

Izvor: Bosnjak, 2010, 43

S aspekta korporativnog izvjestavanja, posebno su zanimljive i vazZne pravne osobe koje se
klasificiraju kao srednje i velike®, kao i one ¢&iji vrijednosti papiri kotiraju na tr7istu kapitala
zbog dodatnih zahtjeva u smislu financijskog 1 nefinancijskog izvjeStavanja, kao 1 obveze
revizije godisSnjih financijskih izvjeStaja. Naime, srednje i velike pravne osobe, kao i one
pravne osobe ¢ijim se vrijednosnim papirima trguje na trziStima kapitala obvezne su ispuniti
sljedece obveze u smislu izvjeStavanja:

= sastaviti i prezentirati godisnji financijski izvjestaj'%,

9TProsje¢na vrijednost poslovne imovine izraGunava se tako $to se zbroji neto knjigovodstvena vrijednost poslovne imovine
na pocetku i na kraju obrac¢unskog razdoblja podijeli s brojem dva.

%8 Prosje¢an broj uposlenih tako §to se ukupan zbroj uposlenih krajem svakog mjeseca, ukljucujuéi i uposlene izvan
teritorija Federacije Bosne i Hercegovine, podijeli s brojem mjeseci u obra¢unskom razdoblju.

% Banke, mikro-kreditne organizacije, Stedno-kreditne zadruge, drutva za osiguranje, leasing drustva, drustva za
upravljanje investicijskim fondovima, drustva za upravljanje obveznim odnosno dobrovoljnim mirovinskim fondovima,
brokersko-dilerska drustva i druge financijske organizacije svrstavaju se u velike pravne osobe, bez obzira na iskazane
vrijednosti po navedenim kriterijima.

100 Kod statusnih oblika povezivanja, sukladno s odredbama Zakona o gospodarskim drustvima sastavljaju se i
konsolidirani godi$nji financijski izvjeStaji. Konsolidirane financijske izvjestaje pravna osoba, koja u grupi pravnih osoba
predstavlja mati¢nu, duZna je sastaviti i dostaviti ovlastenoj instituciji. Obveza sastavljanja konsolidiranih financijskih

izvjestaja je jedanput godiSnje s prikazom stanja poslovnog rezultata na kraju poslovne godine.

161



= gastaviti 1 prezentirati polugodiS$nja financijski izvjestaj,
= sastaviti i prezentirati godisnji izvjestaj o poslovanju'®!, te

= obaviti reviziju godiSnjih financijskih izvjestaja.

U kontekstu teme ovog istraZivanja, interesantna je obveza sastavljanja i prezentiranja
godisnjih financijskih izvjeStaja (u pravilu za razdoblje kalendarske godine) te sastavljanja i
prezentiranja neovisnog revizorskog izvjestaja za godi$nje financijske izvjestaje, buduci da
godisnji financijski izvjestaji s izvjeStajem neovisnog revizora predstavljaju osnovni izvor

informacija potrebnih za provodenje empirijskog dijela istrazivanja.

Polugodi$nji financijski izvjestaji, godi$nji financijski izvjestaji'®? i godisnji izvjestaji o
poslovanju predaju se ovlastenoj instituciji'®®, utemeljenoj posebnim zakonom, koja obavlja
kontrolu i obradu financijskih izvjeStaja. Rokovi za podnoSenje navedenih izvjeStaja su
sljedeci (Cl. 44. Zakona o raCunovodstvu i reviziji u Federaciji Bosne 1 Hercegovine):
(a) polugodisnji financijski izvjestaji predaju se najkasnije 31. srpnja tekuce godine, za
prethodno polugodisnje razdoblje;
(b) godisnji financijski izvjestaji i godiSnji izvjestaji o poslovanju se predaju najkasnije

do posljednjeg dana veljace tekuce godine za prethodnu godinu;

101 Godignji izvjestaj o poslovanju obvezno sadrzi: sve zna¢ajne dogadaje nastale u razdoblju od zavrSetka poslovne godine
do datuma predaje financijskog izvjestaja; procjenu ocekivanog bududeg razvoja pravne osobe; najvazZnije aktivnosti u
svezi s istrazivanjem i razvojem; informacije o otkupu vlastitih akcija i udjela; informacije o poslovnim segmentima pravne
osobe; koristene financijske instrumente ako je to znacajno za procjenu financijskog poloZaja i uspjeSnosti poslovanja
pravne osobe; ciljeve i politike pravne osobe u svezi s upravljanjem financijskim rizicima, zajedno s politikama zastite od
rizika za svaku planiranu transakciju za koju je neophodna zastita i izloZenost pravne osobe cjenovnom, kreditnom,
trziSnom, valutnom riziku likvidnosti i drugim rizicima prisutnim u poslovanju pravne osobe (¢lanak 40. stavak 2. Zakona
o racunovodstvu i reviziji u Federaciji Bosne i Herecgovine).

102 Pravne osobe financijske izvjestaje sastavljaju i prezentiraju za poslovnu godinu i to za razdoblje od 1.1. do 31.12.
tekucée godine s usporedivim podacima za prethodnu godinu. Iznimno, ovisna pravna osoba ¢ija mati¢na pravna osoba sa
sjediStem u inozemstvu ima poslovnu godinu razli¢itu od kalendarske godine, uz suglasnost ministra financija Federaciji
Bosne i Hercegovine moZe sastavljati i prezentirati financijske izvjeStaje za razdoblje koje je razli¢ito od razdoblja
(kalendarske godine) iz stavka 1. ovog ¢lanka (prilagodeno prema ¢l. 35 Zakona o raCunovodstvu i reviziji u Federaciji
Bosne i Herecgovine).

103 Zakonom o financijsko-informati¢koj agenciji (,,Sluzbene novine Federacije Bosne i Hercegovine®, broj 80/11)
osnovana je Financijsko-informaticka agencija (Skraceni naziv: FIA). Jedna od djelatnosti Financijsko-informaticke
agencije je da zaprima, kontrolira, obraduje i publicira financijske izvjestaje pravnih osoba (¢lanak 4., stavak 1., tocka 6.
Zakona). U prijelaznim i zavr$nim odredbama, propisano je da stupanjem na snagu (01.12.2011. godine) Zakona o
financijsko-informatickoj agenciji prestaju s radom Agencija za pruzanje financijskih, informatickih i posrednickih usluga

(FIP) d.d. Mostar i Agencija za financijske, informaticke i posrednicke usluge (AFIP) d.d. Sarajevo.
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(c) konsolidirani financijski izvjeStaji do kraja travnja za prethodnu poslovnu godinu;
(d) revizijsko izvjeSce s priloZenim financijskim izvjeStajima najkasnije do kraja tekuce

godine za prethodnu poslovnu godinu.

U kontekstu korporativnog izvjeStavanja potrebno se posebno osvrnuti na sadrzaj godiSnjeg
izvjestaja o poslovanju pravnih osoba. GodiSnji izvjeStaj o poslovanju treba dati objektivan
prikaz poslovanja pravne osobe i njegov poloZaj, ukljucuju¢i i opis glavnih rizika i
neizvjesnosti s kojima se suoCava i mjera poduzetih na zastiti Zivotne sredine. GodiSnji
izvjeStaj o poslovanju velikih pravnih osoba 1 pravnih osoba ¢iji su vrijednosni papiri
uvrSteni na organizirano trziSte vrijednosnih papira mora sadrzavati i1 prikaz primijenjenih

pravila korporativnog upravljanja'%*.

U pogledu zakonskih obiljeZja revizorskog izvjeStavanja moze se istaknuti sljedece:
= _Revizija je postupak provjere i ocjene financijskih izvjestaja te podataka i metoda
koje se primjenjuju pri sastavljanju financijskih izvjestaja, na temelju kojih se daje
stru¢no i neovisno misljenje o istinitosti i objektivnosti financijskog stanja, rezultata
poslovanja 1 nov€anih tokova poduzec¢a, sukladno s MRS-a i MSFI-a i drugim
propisima u Federaciji Bosne i Hercegovine u cilju zaStite javnog interesa kod
javnog prezentiranja financijskih izvjestaja. Revizija financijskih izvjeStaja obavlja

se sukladno zakonu i Medunarodnim standardima uz postivanje Kodeksa

104 Pored medunarodnih nacela korporativnog upravljanja koja su usmjerena na unaprjedenja svih aspekata korporativnog
upravljanja i standardizaciju kvalitete istog, ve¢ina zemalja, pa tako i Bosna i Hercegovina, odnosno Federacija Bosne i
Hercegovine kroz nositelje trZiSta kapitala objavljuje nacela korporativnog upravljanja. Tako je i Sarajevska burza
(organizirano trziSte kapitala u Federaciji Bosne i Hercegovine) izradila i objavila skup nacela korporativnog upravljanja u
formi Kodeksa korporativnog upravljanja. Osnovni cilj kodeksa je unaprjedenje kvalitete korporativnog upravljanja,
odnosno korporativne kulture poduzeéa u Federaciji Bosne i Hercegovine, §to u konacnici treba rezultirati pove¢anjem
povjerenja izmedu investitora i emitenata, odnosno efikasnosti trzista kapitala u Federaciji Bosne i Hercegovine. Kodeks
korporativnog upravljanja nije usmjeren samo na poduzeca €iji vrijednosni papiri kotiraju na trziStu kapitala, ve¢ i na sva
ostala gospodarska drustva u cilju povecanja efikasnosti i kvalitete korporativnog upravljanja. U kontekstu korporativnog
izvjestavanja, u Kodeksu Sarajevske burze, postoji dio koji definira transparentnost poslovanja, odnose s investitorima i
nositeljima interesa. Prema ovom nacelu drustvo bi trebalo da objavi i osigura svim zainteresiranim stranama sve relevantne
informacije koje se odnose na vlasni$tvo, financijsku situaciju, rezultate i upravljanje korporacijom. Primjena nacela i
pravila kodeksa nije obvezujuc¢a, odnosno nisu propisane sankcije za nepostivanje istih, ve¢ se kodeks temelji na nacelu
,.ispostuj ili objasni*. Stoga se viSe moZe govoriti o preporukama ili sugestijama koja su dana kroz Kodeks, a ne o pravilima,
iako Kodeks sadrzi i odredene obvezujuée odredbe koje proizlaze i iz zakona i drugih propisa. Dakle, emitenti bi trebali
postivati i primjenjivati pravila i sugestije date u Kodeksu, a ako to ne ¢ine tada bi trebali dati i objaviti valjane i opravdane

razloge zbog ¢ega su nastale devijacije u primjeni pravila Kodeksa. (Gabri¢, 2016).
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5.1.1.3.

profesionalne etike revizora, te drugih pravila i propisa koji reguliraju ovu oblast.*
(¢lanak 49. Zakona o racunovodstvu i reviziji u Federaciji Bosne i Hercegovine);
,Obveznoj reviziji podlijezu godiSnji financijski izvjeStaji i konsolidirani
financijski izvjeStaji poduzeca razvrstana u velike i srednje pravne osobe, te
financijski izvjeStaji poduzeca €ijim se vrijednosnim papirima trguje ili se provodi
priprema za njihovo emitiranje na organiziranom trZiStu kapitala. Obveznoj reviziji
podlijezu i financijski izvjestaji poduzeca, odnosno pravnih osoba ukoliko je to
propisano posebnim propisima kojim se ureduje njihovo poslovanje.“ (¢lanak 49.
Zakona o raCunovodstvu i reviziji u Federaciji Bosne 1 Hercegovine);

»Reviziju financijskih izvjeStaja obavljaju osobe koje imaju profesionalno zvanje
ovlasteni revizor'®, koja posjeduju vazeéu licencu za rad na poslovima revizije
financijskih izvjestaja i koja su uposlena u ili angaZirana od drustva za reviziju.*
(¢l. 51. Zakona o racunovodstvu 1 reviziji u Federaciji Bosne 1 Hercegovine);

,U 1zvjeStaju o izvrSenoj reviziji financijskih izvjeStaja izrazava se misljenje o tome
da 1i financijski izvjeStaji istinito i objektivno prikazuju po svim materijalno
znacajnim  pitanjima financijsko stanje i rezultate poslovanja pravne osobe,
promjene na kapitalu i tijekove gotovine u obracunskom razdoblju na koji se odnosi
revidirani financijski izvjeStaj, kao 1 jesu li izvjeStaji sastavljeni sukladno s MRS-
a, odnosno MSFI-a. Misljenje ovlastenog revizora mora biti izraZeno sukladno s
Medunarodnim revizijskim standardima (u daljnjem tekstu: MRevS) i moZe biti
pozitivno, misljenje s rezervom, negativno ili u formi u kojoj se revizor suzdrzava
od davanja miSljenja.* (¢l. 53. Zakona o raCunovodstvu i reviziji u Federaciji Bosne

i Hercegovine).

Korporativno izvjeStavanje Kkotirajué¢ih poduzeéa u Federaciji Bosne i

Hercegovine

Korporativno izvjeStavanje je pojam koji je novijeg datuma i koji se veZe uz razvoj

korporacijskog upravljanja i korporacija'® uopée. Najjednostavnije kazano korporativno

105 Ovlasteni revizor je neovisna profesionalna osoba koja obavlja reviziju i odgovara za pravilnost obavljanja revizije,

sastavljanje izvjeStaja o reviziji i izrazavanje revizorskog miSljenja sukladno s revizijskim standardima i Zakonom o

racunovodstvu i reviziji (¢l. 51 Zakona o ratunovodstvu i reviziji u Federaciji Bosne i Hercegovine).

106 Korporacija je drustvo kapitala, koje do sredstava za osnivanje i poslovanje dolazi izdavanjem dionica, a nov&ani iznos

potreban za osnivanje i rad korporacije zove se osnovna glavnica, a ona se dijeli na odredeni broj dionica.
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izvjeStavanje bi podrazumijevalo izvjeStavanje korporacija. Korporativno izvjeStavanje je
Siri pojam od financijskog izvjeStavanja, i ono podrazumijeva ne samo objavljivanje
financijskih izvjesStaja, ve¢ i odredenih narativnih (opisnih) informacija u formi dodatnih

obveznih i neobveznih!'?’

objavljivanja. Obvezu korporativnog izvjesStavanja u Federaciji
Bosne i1 Hercegovine imaju poduzeca Ciji su vrijednosni papiri uvrSteni na organizirano
trziste kapitala u Federaciji Bosne i Hercegovine, odnosno na Sarajevsku burzu (SASE)!%,
U kontekstu reguliranja obveze i kontrole sastavljanja i prezentiranja, te javnog objavljivanja
financijskih i nefinancijskih izvjeStaja poduzeca - emitenata na Sarajevskoj burzi glavnu
ulogu ima regulator trziSta kapitala u Federaciji Bosne 1 Hercegovine — Komisija za

vrijednosne papire u Federaciji Bosne i Hercegovine '%°.

Institucionalni okvir korporativnhog izvjeStavanja u Federacije Bosne i Hercegovine
reguliran je, izravno ili neizravno, s nizom zakonskih propisa, medu kojima se posebice
isticu 1 propisi koji eksplicitno u pojedinim dijelovima definiraju formu 1 sadrZaj

korporativnih izvjeStaja:

107 Pored obveznog dijela korporativnog izvjestavanja, mnoge korporacije kroz svoje korporacijske izvjestaje prezentiraju

i dodatne neobvezne informacije. Ovo je prije svega slucaj i praksa u zemljama s razvijenim trziStem kapitala (Sjedinjene
Americke Drzave, Velika Britanije, Njemacke...), te pokazuje da se brojne korporacije odluc¢uju i za dobrovoljno
izvjeStavanje u cilju lakSeg prikupljanja potrebnog kapitala, niZih troSkova financiranja ili bolje likvidnosti dionica.*
(Pervan et al., 2008, 87-96).

108 Sarajevsku burzu vrijednosnih papira d.d. Sarajevo (SASE) osnovalo je, na ravnopravnoj osnovi, osam brokerskih kuca
iz Federacije Bosne i Hercegovine, 13. rujna 2001. godine. Vlasnici Sarajevske burze su brokerske kuce iz Federacije
Bosne i Hercegovine, te tri financijske institucije Republike Turske. Trgovanje vrijednosnim papirima na Sarajevskoj burzi
je javno i transparentno. Sarajevska burza svoje poslovanje gradi na principima profesionalnosti, stru¢nosti, eti¢nosti i
odgovornosti. (Izvor: http://www.sase.ba/v1/SASE/O-SASE/Profil-SASE, dostupno 31. oZujka 2016. godine)

109 NadleZnosti Komisije za vrijednosne papire Federacije Bosne i Hercegovine proizlaze iz Zakona o trZistu vrijednosnih
papira (,,Sluzbene novine Federacije Bosne i Hercegovine* broj 85/08 i 109/12), Zakona o Komisiji za vrijednosne papire
Federacije Bosne i Hercegovine (,,Sluzbene novine Federacije Bosne i Hercegovine®, broj 39/98, 36/99, 33/04 i
92/13), Zakona o registru vrijednosnih papira (,,Sluzbene novine Federacije Bosne i Hercegovine®, broj 39/98, 36/99 i
33/04), i Zakona o gospodarskim drustvima (,,Sluzbene novine Federacije Bosne i Hercegovine”, broj 8§1/15). Navedenim
zakonima utvrdene su sljedece nadleZnosti Komisije: regulacija uvjeta i nacina emisije vrijednosnih papira i uvjeta i pravila
prometa vrijednosnih papira; nadziranje primjene standarda izvjeStavanja investitora i javnosti o poslovanju ucesnika u
prometu vrijednosnih papira, standarda upravljanja dionickim drustvima i standarda zastite interesa investitora, te primjene
zakona i drugih propisa o emisiji i prometu vrijednosnih papira, vr§enje nadzora nad radom burze, Registra vrijednosnih
papira, profesionalnih posrednika , banaka depozitara i druStava za upravljanje i investicionih fondova; poduzimanje mjera
iz nadleznosti Komisije, u skladu sa zakonom i drugim propisima; te obavljanje i drugih poslova i zadataka u skladu sa

zakonom i propisima (Izvor: www.komp.gov.ba, dostupno 31. ozujka 2016. godine)

165



= Zakon o racunovodstvu 1 reviziji Federacije Bosne i Hercegovine (,,SluZbene
novine Federacije Bosne i Hercegovine®, broj 83/09)

= Zakon o trziStu vrijednosnih papira (,,Sluzbene novine Federacije Bosne i
Hercegovine* broj 85/08 1 109/12)

= Pravilnik o objavljivanju informacija i izvjeStavanju na trZiStu vrijednosnih papira
(;,Sluzbene novine Federacije Bosne i Hercegovine®, broj 35/13)

Prema Zakonu o trZistu vrijednosnih papira, emitent!!”

vrijednosnih papira (otvoreno
dioni¢ko drustvo''!) duzan je objavljivati podatke o vrijednosnim papirima i svom
financijskom poslovanju u:

a) polugodisnjem i godisnjem izvjeséu!'? o svom poslovanju;

b) izvjeséu o dogadajima koji bitno utjecu na financijsko poslovanje izdavatelja'!?;

c¢) prospektu svakog novog vrijednosnog papira koji izdaje; i

d) izvjescu o rezultatima svake nove javne ponude vrijednosnih papira (¢l. 237 Zakona

o trziStu vrijednosnih papira).

Godisnje, kao 1 polugodiSnje, izvjeS¢e o poslovanju emitenta obvezno sadrzi podatke o (Cl.
239. Zakona o trziStu vrijednosnih papira):

= Clanovima nadzornog odbora i uprave, i broj dionica u njihovom vlasnistvu;

» dionicarima koji posjeduju vise od 5% dionica s pravom glasa;

* pravnim osobama u kojima emitent ima viSe od 10% dionica;

* poslovnim jedinicama i zastupniStvima izdavatelja;

110 Zakon o trZi§tu vrijednosnih papira koristi pojam ,,emitent* da bi oznacio poduzeéa, odnosno korporacije kao obveznike
primjene materijalnih odredbi predmetnog zakona.
I Otvorena dionic¢ka druStva su emitenti koji ispunjavaju jedan od sljedeéih kriterija:

a) da su dionice emitirane javnom ponudom; ili

b) da su dionice banaka i drugih financijskih institucija; ili

¢) da imaju osnovni kapital najmanje u iznosu od 4.000.000,00 KM i najmanje 40 dionicara (¢l. 179 Zakona o

trzistu vrijednosnih papira u Federaciji Bosne i Hercegovine).

112 Godisnji izvjestaj o poslovanju, koje ¢e biti dostavljen skupstini emitenta na usvajanje i u kome ¢e biti navedeno da se
radi o izvjestaju koji e biti dostavljen na usvajanje, najkasnije do 30. travnja tekuce za prethodnu godinu.
113 Dogadaji koji bitno utjecu na financijsko poslovanje su: reorganizacija izdavatelja i s njim povezanih osoba; odluka o
izdavanju i svako zapoceto, prekinuto ili okon¢ano izdavanje vrijednosnih papira; stjecanje od jednog dionicara vise od 5%
dionica izdavatelja s pravom glasa; isplate financijskih obveza prema dioni¢arima; odluka o sazivanju skupstine dionicara;
promjena revizora; jednokratno povecanje ili smanjenje imovine izdavatelja za vise od 10%; i jednokratna transakcija u

obujmu ve¢em od 10% vrijednosti ukupne imovine izdavatelja (¢l. 240. Zakona o trzistu vrijednosnih papira).
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= skupstini izdavatelja odrzanoj u razdoblju za koji se podnosi izvjesce;

» bilanci stanja i bilanci uspjeha na kraju razdoblja;

= uporabi kapitala pribavljenog prethodnim izdavanjem vrijednosnih papira putem
javne ponude;

* smanjenju ili povecanju imovine izdavatelja za viSe od 10% u odnosu na stanje iz
prethodnog izvjesc¢a, s ¢injenicama koje su na to utjecale;

* smanjenju ili povecanju neto dobiti ili gubitka izdavatelja za viSe od 10% u odnosu
na stanje iz prethodnog izvjesc¢a, s ¢injenicama koje su na to utjecale;

* transakcijama imovinom u obujmu vec¢em od 10% vrijednosti ukupne imovine
izdavatelja na dan transakcije;

» jzdavanju vrijednosnih papira obavljenom tijekom izvjeStajnog razdoblja s
naznakom vrste i klase vrijednosnih papira; i

= dividendi i kamatama po osnovi vrijednosnih papira.

Emitent je duzan godi$nje izvjeSée s nalazom revizije!'*, objaviti na svojoj web stranici i
dostavlja ih burzi radi objavljivanja na web stranici burze (SASE). Emitenti ¢iji su
vrijednosni papiri uvrSteni u kotaciju na burzi su duzni, pored polugodi$njeg i godiSnjeg
izvjeStaja o poslovanju, izvjesStaja vanjskog revizora i izvjestaja o dogadajima koji bitno
utiCu na financijsko poslovanje emitenta, sacinjavati i objavljivati i tromjeseCne i

devetomjesecne izvjestaje o poslovanju.

5.1.2. Ogranic¢enja u provedbi empirijskog dijela istrazivanja

Ogranicenja istrazivanja upucuju na poteskoce kod prikupljanja, obrade i analize dobivenih
podataka, a koje proizlaze iz specificnosti lokalne regulative i prakse izvjeStavanja te trziSta
kapitala. Ogranicenja koja je neophodno uzeti u obzir prilikom tumacenja i analize dobivenih

rezultata ovog istraZivanja, ukljucuju:

114 Cjelovit izvjestaj vanjskog revizora o obavljenoj reviziji godidnjeg izvjeStaja o poslovanju emitenta, do dana odrZavanja
skupStine emitenta na kojoj ¢e izvjestaj biti razmatran, a najkasnije Sest mjeseci od zavrSetka poslovne godine. U slucaju
da skupstina emitenta ne usvoji godisnji izvjestaj o poslovanju koji ukljucuje i izvjestaj vanjskog revizora emitent je duzan
odluku skupstine o neusvajanju godiS$njeg izvjeStaja o poslovanju objaviti na nacin propisan za objavljivanje godisSnjeg
izvjestaja u roku od 8 dana od dana donoSenja odluke. Po ponovnom usvajanju godi$njeg izvjestaja o poslovanju emitent
je duzan objaviti odluku o usvajanju godi$njeg izvjestaja na nacin propisan za objavljivanje izvjestaja o dogadaju koji bitno

utjece na financijsko poslovanje, u roku od 8 dana od dana donosenja odluke (¢lanak 10. Pravilnika).
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= Nepostojanje javno dostupnog registra financijskih i revizorskih izvjeStaja —
iako je kroz viSe zakonskih propisa predviden ustroj javnog registra financijskih
izvjeStaja putem kojeg bi bili dostupni javnosti i svim zainteresiranim stranama
financijski izvjestaji svih poduzeca, isti jo§S uvijek nije funkcionalan. To je u
mnogom otezalo i ogranicilo istraZivanje u pogledu prikupljanja dovoljnog broja
revizorskih 1 financijskih izvjeStaja poduzeca ¢iji vrijednosni papiri kotiraju na

trziStu kapitala u Federaciji Bosne i Hercegovine.

* Izmjena propisa koji reguliraju korporativno izvjeStavanje u Federaciji Bosne
i Hercegovine — tijekom 2013. godine doSlo je do izmjene Pravilnika o
objavljivanju informacija i izvjeStavanju na trziStu vrijednosnih papira, koji je od
2013. godine propisao obvezu javne objave financijskih i nefinancijskih izvjestaja
poduzeca emitenata na Sarajevskoj burzi elektronskim putem web stranice
Sarajevske burze. U razdoblju od 2010. do 2013. godine pristup revizorskim i
financijskim izvjesStajima emitenata bio je vrlo ogranicen, buduc¢i da se obveza
javne objave odnosila na objavu kroz dnevne novine na podruc¢ju Federacije Bosne
i Hercegovine, ¢ime je pristup informacijama bio oteZan, a u odredenim situacijama
i nemogu¢, pogotovo ukoliko se promatra s aspekta aktualnog razdoblja

prikupljanja podataka (2016. godina).

= Nesklonost poduzec¢a da javno objavljuju podatke — iako je za poduzeca ¢iji
vrijednosni papiri kotiraju na trziStu kapitala u Federaciji Bosne 1 Hercegovine
(otvorena dioni¢ka drusStva) propisana obveza da javno objave financijska i
revizorska izvjeS¢a putem Sarajevske burze (web stranice), tu obvezu je ispunilo
relativno mali broj emitenata, Sto je ogranicilo pristup informacijama potrebnim za

oVo istrazivanje.

= Kbvaliteta javno dostupnih informacija — ovo ogranicenje se odnosi na pitanje
kvalitete i vjerodostojnosti informacija prezentiranih prije svega kroz revizorske
izvjeStaje. Naime, u prethodnom razdoblju nije bilo u potpunosti funkcionalno tijelo
koje bi provodilo kontrolu kvalitete revizorskih izvjeStaja iako postoji zakonom
definirana kontrola rada revizorskih drustava koja je u nadleznosti Ministarstva
financija Federacije Bosne i Hercegovine i Revizorske komore Federacije Bosne i

Hercegovine.
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* Nerazvijeno trziSte kapitala — trZiSte kapitala u Federaciji Bosne i Hercegovine,
organizirano putem Sarajevske burze je neaktivno, odnosno plitko i nedovoljno
likvidno, Sto ukazuje i mali broj poduzeca ¢ijim se dionicama aktivno trguje
(kotacija poduzeca broji samo jednog emitenta). Neaktivnost trziSta kapitala moze
se odraziti na ovo istraZzivanje kao ograniavaju¢i faktor u dijelu izraCuna
pokazatelja investiranja koji se kao inputi koriste u statistickim analizama (trziSna
cijena dionica). U tom kontekstu valja istaknuti da je od ukupno 257 jedinica
ukljucenih u uzorak, za njih 64 ili njih 24,90% nije bio dostupan podatak o trzi$noj
cijeni dionice Sto je umanjilo broj ulaznih pokazatelja investiranja u statisticku

analizu, te samim time mozZe utjecati na smanjenju statistiCku pouzdanost analize.

*= QOgranifenja vezana uz uzorak istraZivanja - postojanje relativno visoke
disproporcije izmedu udjela poduzeca ¢iji financijski izvjeStaji ne sadrZe znacajna
pogresna prikazivanja (cca. 63%) i poduzeca ciji financijskih izvjesStaji sadrze
znacCajna pogreSna prikazivanja (cca. 37%) moze biti ograni¢avajuci faktor
pouzdanosti dobivenih modela za utvrdivanje i predvidanje znacajnih pogreS$nih

prikazivanja u financijskim izvjeStajima poduzeca.

5.2. Konceptualni model istrazivanja utjecaja pokazatelja analize financijskih
izvjeStaja na utvrdivanje i predvidanje znacajnog pogresnog prikazivanja u

financijskim izvjeStajima poduzeéa

Jedan od osnovnih ciljeva ovog istraZzivanja je oblikovanje konceptualnog modela u kojem
su prikazani veze i odnosi izmedu pokazatelja analize financijskih izvjesStaja i kvalitete
financijskih izvjeStaja, odnosno znacCajnog pogreSnog prikazivanja u financijskim
izvjeStajima poduzeca. Da bi se model mogao statisticki konkretizirati, odnosno testirati i

verificirati, potrebno ga je razviti te predstaviti i to: analiticki 1 graficki (slikovno).

5.2.1. Analitic¢ki prikaz konceptualnog modela

Analiticko predstavljanje modela istraZivanja podrazumijeva stavljanje u odnos
istrazivackih varijabli, odnosno prikaz njihovih veza i odnosa u formi funkcije. Kada se

raspravlja o znacajnom pogreSnom prikazivanju u financijskim izvjeStajima poduzeca kao
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zavisnoj varijabli 1 pokazateljima analize financijskih izvjeStaja kao nezavisnim varijablama,
onda se u razvoju konceptualnog modela istraZivanja polazi od pretpostavke da su

pokazatelji analize financijskih izvjesStaja u funkciji znacajnog pogresnog prikazivanja.

MM = (TPAFI, NPAFI) G.1)
gdje je
MM - Znacajno pogresno prikazivanje u financijskim izvjeStajima poduzeca
TPAFI - Tradicionalni pokazatelji analize financijskih izvjeStaja

NPAFI - Novcani pokazatelji analize financijskih izvjeStaja

Nadalje, za potrebe konceptualizacije i razvoja modela istraZivanja promatraju se dvije
osnovne skupine pokazatelja: tradicionalni pokazatelji analize financijskih izvjestaja koji se
temelje na nacelu nastanka dogadaja!'> (akrualno nacelo, obradunska osnova) i novéani
pokazatelji analize financijskih izvjeStaja koji se temelje na nacelu blagajne (novcano

nacelo).

Kada se prethodno navedene dvije osnovne skupine pokazatelja analize financijskih
izvjeStaja detaljnije klasificiraju, onda se pocetni izraz funkcije konceptualnog modela moze

detaljnije analitiki prikazati na sljedeci nacin.

MM = f(TPL, TPZ, TPA, TPP, TPI, TPE, NPLS, NPKD, NPKI, NPP) (5.2.)
gdje je
MM - Znacajno pogresno prikazivanje u financijskim izvjeStajima poduzeca
TPL - Tradicionalni pokazatelji likvidnosti

115 Subjekt je duZan svoje financijske izvjestaje, izuzev informacija o novéanim tokovima, sastavljati po raéunovodstvenoj
osnovi nastanka dogadaja. Kada se koristi racunovodstvena osnova nastanka dogadaja, stavke se priznaju kao imovina,
obveze, kapital, prihodi i rashodi (elementi financijskih izvjeStaja) kada one udovoljavaju definicijama i kriterijima
priznavanja tih elemenata iz ,,Okvira za sastavljanje i prezentiranje financijskih izvjestaja.“ (MRS 1, tocke 27. i 28.),

odnosno kada je poslovni dogadaj stvarno nastao, neovisno kada ¢e uslijediti ili kada je uslijedio novcani tok.
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TPZ - Tradicionalni pokazatelji zaduZenosti

TPA - Tradicionalni pokazatelji aktivnosti

TPP - Tradicionalni pokazatelji profitabilnosti

TPI - Tradicionalni pokazatelji investiranja

TPE - Tradicionalni pokazatelji ekonomicnosti
NPLS - Novc¢ani pokazatelji likvidnosti 1 zaduZenosti

NPKD - Novcani pokazatelji kvalitete dobiti
NPKI - Novcani pokazatelji kapitalnih izdataka

NPP - Novcani pokazatelji povrata

Drugim rijecima, u funkciji znacajnog pogresnog prikazivanja u financijskim izvjesStajima
poduzeca je Sest odnosnih skupina tradicionalnih pokazatelja analize financijskih izvjestaja,
1 to: pokazatelji likvidnosti, pokazatelji zaduZenosti, pokazatelji aktivnosti, pokazatelji

profitabilnosti, pokazatelji investiranja i pokazatelji ekonomicnosti.

Takoder, u funkciji znac¢ajnog pogresnog prikazivanja u financijskim izvjestajima poduzeca
su 1 Cetirl osnovne skupine pokazatelja analize nov€anog toka, 1 to: novCani pokazatelji
likvidnosti i zaduZenosti, nov¢ani pokazatelji kvalitete dobiti, nov¢ani pokazatelji kapitalnih

izdataka i novc¢ani pokazatelji povrata.

Nadalje, konceptualni model istrazivanja moZe se predstaviti u obliku jednadzbe viSestruke
linearne regresije koja prikazuje analiticki odnos i utjecaj pokazatelja analize financijskih
izvjeStaja na utvrdivanje znacajnog pogreSnog prikazivanja u financijskim izvjeStajima

poduzeca.

Svaka od navedenih skupina pokazatelja analize financijskih izvjeStaja koje su relevantne za
ovo istraZivanje obuhvaca odredeni broj pojedinac¢nih pokazatelja. Stoga, sljede¢i korak u
razvoju konceptualnog modela podrazumijeva ukljucivanje pojedinacnih pokazatelja analize
financijskih izvjeStaja u analiticki prikaz modela utjecaja pokazatelja analize financijskih

izvjeStaja na znacajno pogreSno prikazivanje u financijskim izvjeStajima poduzeca.
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MMt = B()i,t + BlQliq it + BzFqu it + B3Chq it + B4FS'[ it (5.3)
+ B5QSol i + BsQCap i, + P7LibCap i + BsFqSol i + BoCovint i, 5.4.)

+ Blo QtTA i + Bu QtCA i + [312 QtReci + [313 Qtlnv;; + B14 DReci+ B15 DInvi; (5.5)

+ Bis NmProfi; + B17 BmProf i + Bis NmTA i; + 1o BmTA i + B0 NmCapi (5.6.)
+ P21 Teci + P22 Seci + P23 Fecig (5.7.)
+ P24 EPSi + P2s DPSi + Bas P/Ei¢ + P27 D/EPS i + B2s E/P i+ B2o D/PPS i (5.8)
+ B30 CCint i + P31 CCdiviy + B2 CCTLib . + B33 CCLib i (5.9.)
+ B3s QRevi; + B35 QProi (5.10.)
+ B3 CLA i + P37 CInv i + P3s CFin i, (5.11.)
+ B39 CRoa i + Pso CRocei + Pa1 CRoeit + Par CFPS i + € it (5.12))
gdje je
MM - Znacajno pogres$no prikazivanje u financijskim izvjeStajima poduzeca
Bo, B1, B2,.., Pn - Parametri (koeficijenti) uz nezavisne varijable
€it - Statisticka (slu€ajna) pogreska
it - zapoduzece i, u razdoblju ¢

Postoje razliciti pristupi klasifikaciji pokazatelja analize financijskih izvjeStaja. Medutim, za
potrebe ovog istrazivanja kao relevantna klasifikacija pokazatelja analize financijskih
izvjestaja uzeta je djelomi¢no modificirana klasifikacija Zagera et al. (2008, 243-285).
Nacini izraCuna odabranih pokazatelja analize financijskih izvjeStaja su predstavljeni kao
omjeri pojedinih pozicija odredenih financijskih izvjeStaja (ratio analiza), i isti su takoder
preuzeti od Zagera et al. (2008, 243-285). U analiti¢(kom prikazu konceptualnog modela
ovog istrazivanja identificirano je ukupno 42 pokazatelja od ¢ega se 29 pokazatelja (vidjeti
Tablicu 5.3.) odnosi na tradicionalne pokazatelje analize financijskih izvjestaja (red (1) do

(6) analitickog prikaza modela).
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Tablica 5.3. — Pregled oznaka tradicionalnih pokazatelja analize financijskih izvjestaja

Simbol

QLiq

FLiq

CLiq

FSt

QtTA

QtCA

QtRec

Qtlnv

Tec

Sec

Fec

EPS

DPS

P/E

D/EPS

Naziv pokazatelja
Koeficijent trenutne

likvidnosti

Koeficijent ubrzane likvidnosti

Koeficijent tekuce likvidnosti

Koeficijent financijske

stabilnosti
Koeficijent obrtaja imovine

Koeficijent obrtaja
kratkotrajne imovine
Koeficijent obrtaja
potrazivanja

Koeficijent obrtaja zaliha
Koeficijent ukupne
ekonomicnosti

Koeficijent ekonomicnosti
prodaje

Koeficijent ekonomicnosti

financiranja

Dobit po dionici

Dividenda po dionici

Odnos cijene i zarade

Odnos isplate dividendi

Simbol

QSol

QCap

LibCap

FqSol

Covint

DRec

DInv

NmProf

BmProf

NmTA

BmTA

NmCap

E/P

D/PPS

Naziv pokazatelja
Koeficijent zaduZenosti

Koeficijent vlastitog

financiranja

Koeficijent financiranja

Faktor zaduZenosti

Pokriée troskova kamata

Trajanje naplate potraZivanja

Dani vezivanja zaliha

Neto marza profita

Bruto marza profita

Neto rentabilnost imovine

Bruto rentabilnost imovine

Rentabilnost kapitala

Ukupna rentabilnost dionice

Dividendna rentabilnost

dionice

Izvor: vlastita izrada autora

S druge srane, 13 pokazatelja (vidjeti Tablicu 5.4.) odnosi se na novcane pokazatelje analize

izvjestaja o nov€anim tokovima (red (7) do (10) analitickog prikaza modela).
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Tablica 5.4. — Pregled oznaka novcéanih pokazatelja analize financijskih izvjestaja

Simbol Naziv pokazatelja Simbol Naziv pokazatelja
Pokazatelj nabave kapitalne
CLA . CCint ~ Novcano pokri¢e kamata
imovine

Novcano pokri¢e ukupnih

Clnv Pokazatelji investiranja CCdiv
dividendi
Novcano pokri¢e ukupnih
CFin Pokazatelji financiranja CCTLib
obveza
‘ o ‘ Novcano pokrice tekuc¢ih
CFPS  Novcani tok po dionici CCLib
obveza
Povrat novca na uloZenu . .
CRoa ) QRev  Kvaliteta prodaje
imovinu
Povrat novca na kapital i . .
CRoce QPro Kvaliteta dobiti

obveze

CRoe  Povrat novca na glavnicu

Izvor: vlastita izrada autora

Konceptualni model utjecaja pokazatelja analize financijskih izvjeStaja na utvrdivanje i
predvidanje znaCajnog pogreSnog prikazivanja je iskazan u obliku jednadzbe viSestruke

linearne regresije.

U konceptualizaciji modela polazi se od postavke da ukoliko model (funkcija) za poduzece
i u vremenskom razdoblju ¢ poprima manju vrijednost, tada je manja vjerojatnost da
financijski izvjestaji ovog poduzeca i u vremenskom razdoblju ¢ sadrZze znacajna pogresna
prikazivanja. Vrijedi i obrnuto. Dakle, ukoliko model za poduzece i u viemenskom razdoblju
t poprima vecu vrijednost, tada je veca vjerojatnost da financijski izvjestaji ovog poduzeca i
u vremenskom razdoblju ¢ sadrZe znacajna pogreSna prikazivanja. Ovakvo tumacenje
ocekivanih vrijednosti modela je iz razloga ulaznog rangiranja zavisne varijable kod koje je
prilikom prikupljanja podataka primijenjeno pravo da ukoliko financijski izvjeStaji ne sadrze
racunovodstvene manipulacije i znaCajna pogreSna prikazivanja, zavisnoj varijabli se
dodjeljuje rang nula (0), dok s druge strane ukoliko financijski izvjeStaji sadrze
racunovodstvene manipulacije i znaCajna pogreSna prikazivanja, zavisnoj varijabli se

dodjeljuje rang jedan (1).
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Jedan od ciljeva istrazivanja je utvrdivanje referentnih vrijednosti, odnosno raspona
vrijednosti koji ¢e ukazivati na manju ili vecu vjerojatnost raCunovodstvenih manipulacija u
financijskim izvjeStajima. U najvecem broju slucajeva, vrijednosti ovog modela biti ¢e
izmedu minimalne i maksimalne vrijednosti, te ¢e se na osnovu tendencija rezultata modela
prema minimalnoj ili maksimalnoj vrijednosti, procjenjivati da 1li je vjerojatnije da
financijski izvjestaji odredenog poduzeca i u vremenskom razdoblju ¢, sadrZe ili ne sadrZe

znacajna pogresna prikazivanja.

Iako su u konceptualnom modelu utjecaja pokazatelja analize financijskih izvjeStaja na
utvrdivanje zna¢ajnog pogresnog prikazivanja u financijskim izvjeStajima poduzeca pocetno
naznaceni pozitivni (+) predznaci ispred parametara uz sve pokazatelje, izvjesno je da ¢e u
analizi i kona¢nom prediktivnhom modelu pojedini pokazatelji na razli¢it, pozitivan ili
negativan, nacin utjecati na konacnu vrijednost modela (funkcije). Stoga je potrebno
posebno istaknuti 1 obrazloZiti ocekivane pozitivne ili negativne predznake (+ ili -) ispred
parametara, odnosno koeficijenata uz pokazatelje analize financijskih izvjeStaja, iz razloga
Sto isti pokazuju oCekivani doprinos vrijednosti modela. Drugim rije¢ima, veca ili manja
vrijednost ovog pokazatelja utjeCe na znaCajno pogresno prikazivanje u financijskim

izvjeStajima.

U konceptualnom modelu utjecaja pokazatelja analize financijskih izvjeStaja na znacajno
pogresno prikazivanje u financijskim izvjeStajima, kod pokazatelja likvidnosti (1) za vecinu
pokazatelja, izuzev pokazatelja financijske stabilnosti, ocekuje se negativan predznak (-).
Drugim rijeima, veca vrijednost pokazatelja trenutne likvidnosti (Qliq), pokazatelja
ubrzane likvidnosti (Fliq) i pokazatelja tekuce likvidnosti (Cliq), uz negativan predznak,
doprinosi manjoj vrijednosti (tendencija prema minimumu modela) modela, odnosno manjoj
vjerojatnosti da financijski izvjeStaji ovog poduzeca i u vremenskom razdoblju ¢ imaju
znacajna pogreSna prikazivanja. S druge strane za pokazatelj financijske stabilnosti (FSt)
ocekuje se pozitivan predznak (+), te veca vrijednost ovog pokazatelja ima negativne
implikacije na likvidnost poduze¢a i u modelu oznacava vecu vjerojatnost da financijski

izvjestaji sadrZe znacajna pogreSna prikazivanja.

U konceptualnom modelu utjecaja pokazatelja analize financijskih izvjeStaja na znacajno
pogresno prikazivanje u financijskim izvjestajima, kod pokazatelja zaduzenosti (2), kod

pokazatelja vlastitog financiranja i pokri¢a troSkova kamata ocekuje se negativan predznak
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(-). Drugim rijeCima, veca vrijednost pokazatelja pokazatelji vlastitog financiranja (QCap) i
pokri¢a troSkova kamata (CovInt), uz negativan predznak, doprinosi manjoj vrijednosti
(tendencija prema minimumu) modela, odnosno manjoj vjerojatnosti da financijski izvjestaji
ovog poduzeca i u vremenskom razdoblju ¢ imaju znacajna pogreSna pri