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PROCENA KVALITETA FINANSISIJSKIH IZVESTAJA VELIKIH
PREDUZECA U REPUBLICI SRBIJI PRIMENOM MODELA ZASNOVANIH
NA AGREGATNIM MERAMA

Rezime

Kvalitet finansijskih izvestaja je decenijama unazad predmet interesovanja akademske
zajednice. Razlog tome je njihov izuzetan informacioni znacaj, kao jedinog relevantnog, javno
dostupnog i sveobuhvatnog izvora informisanja mnogobrojnih grupa stejkholdera.
Pojedinacni slucajevi ispoljavanja rapidne erozije kvaliteta, usled oportunistickog deformisanja
finansijsko-racunovodstvenih informacija, materijalizovali su se kroz velike gubitke
investitora i bankrotstva kompanija i to u zemljama sa dugom rac¢unovodstvenom tradicijom i
razvijenim trzistima kapitala, $to je alarmiralo javnost do granica narusavanja globalnog
poverenja u sistem finansijskog izvestavanja. Pouzdanost informacija sadrzanih u finansijskim
izvestajima se, zbog toga, namece kao imperativ razvoja i efikasnog funkcionisanja trzista
kapitala, adekvatne alokacije ograni¢enih resursa ali i kao determinanta kvaliteta odluka koje
se na tim informacijama zasnivaju. Procenjivanje njihovog kvaliteta je, posledi¢no,
viSedimenzionalni problem i sloZen istrazivacki zadatak.

Cinjenica da su u naué¢noj literaturi dominantno zastupljena istraZivanja iz ove oblasti
sprovedena u razvijenim trZisnim ekonomijama kao i da su, uglavnom, fokusirana na
pojedinacne atribute kvaliteta, nametnula je potrebu procenjivanja kvaliteta objavljenih
finansijskih izvestaja sveobuhvatnijim pristupom, i u ekonomskom okruzenju u kome
primarni korisnici finansijskih izvestaja nisu investitori na trzistu kapitala, ve¢ kreditori,
vlasnici, dobavljaci, kupci i ostali stejkholderi. U cilju dobijanja odgovora na brojna otvorena
pitanja o kvalitetu finansijskih izvestaja srpskih preduzeca koja posluju upravo u takvom
okruzenju, koje dodatno karakteriSe nizak nivo korporativne kulture i dugogodisnja
marginalizacija znacaja u uloge finansijskog izvestavanja, u doktorskoj disertaciji su
konstruisani agregatni pokazatelji kvaliteta objavljenih finansijskih performansi i upravljanja
racunovodstvenim rezultatima. Njihova efikasnost testirana je na uzorku velikih kompanija
realnog sektora u Srbiji, a definisan je i skup individualnih karakteristika preduzeca koje
najbolje objasnjavaju varijacije pomenutih agregatnih mera determinisuci kvalitativne
karakteristike objavljenih finansijskih performansi.

Rezultati sugerisu da se agregatna mera kvaliteta strukturirana iz ra¢unovodstvenih
pokazatelja moZe upotrebljavati sa zadovoljavaju¢im kapacitetima i u privredama u kojima
reakcije sa trziSta kapitala, usled nedovoljnog nivoa njegove razvijenosti, nisu dostupne. Ona
omogucava poredenje razlic¢itih preduzeca iz perspektive rizika odrZivosti objavljenih
ra¢unovodstvenih rezultata, odnosno pokazuje u kojoj meri su publikovane finansijske
informacije pouzdana osnova za procenjivanje njihove visine u buduénosti.

Bez obzira na generalno nisku ocenu pouzdanosti finansijskih izvestaja velikih srpskih
kompanija, istrazivanje je pokazalo da se nivo dostignutog informacionog kvaliteta znacajno
razlikuje izmedu preduzeca u zavisnosti od njihovih individualnih karakteristika. Dok veca
preduzeca imaju kvalitetnije finansijske izvestaje sa aspekta njihove pouzdanosti u pravljenju
projekcija finansijskog i rentabilitetnog polozaja, veée magnitude u volatilnosti novcanih



tokova i stope prinosa na ukupna ulaganja ugroZavaju perzistentnost i prediktabilnost
finansijskih performansi. Finansijski izvestaji visoko zaduzenih preduzeca, i onih preduzeca
koja u duzem nizu obra¢unskih perioda iskazuju gubitke, imaju informacione nedostatke usled
kojih se na njima zasnovane odluke moraju uzeti sa velikom rezervom.

Poredenje kretanja prosec¢nih rangova definisanih agregatnih mera pokazalo je da se sa rastom
profitabilnosti, smanjuje sposobnost preduzeca da dostignuti nivo finansijskih performansi
odrze u narednim periodima, ali i da komfornija rentabilitetna zona, umanjuje podsticaje za
oportunistickom eksploatacijom ra¢unovodstvene fleksibilnosti. Prezentovani nalazi sugerisu
da su finansijske performanse grupe preduzeca od javnog interesa, zbog prirode poslovanja,
pravne forme i nedovoljnog nivoa kontrole, visoko predvidive dok su, sa druge strane,
povezane sa visokim procenjenim rizikom oportunistickog upravljanja ra¢unovodstvenim
rezultatima.

Generalno, studija pokazuje da podsticaji za oblikovanjem ra¢unovodstvenih rezultata ne
moraju dominantno poticati sa trZista kapitala i da se individualne karakteristike preduzeca i
te kako mogu dovesti u vezu sa vecom ili manjom merom zloupotreba ra¢unovodstvene
diskrecije. VazZnost ovakvog zakljucka proizilazi iz cinjenice da slabija vidljivost
ra¢unovodstvenih manipulacija u preduze¢ima koja nisu listirana na berzama, ne umanjuje
veli¢inu Stetnih posledica koje podnose njima pogodeni stejkholderi.

U pogledu kvaliteta finansijskih izvestaja, posebno preduzeca iz realnog sektora privrede
Srbije, izazovi su veliki i zahtevaju visoko pozicioniranje na listi nacionalnih prioriteta.
IstraZivanje doprinosi jatanju argumentacije u prilog neophodnosti snaznije institucionalne
podrske i vedeg nivoa odgovornosti nacionalnih regulatornih tela za kvalitet sistema
finansijskog izvestavanja. Kako bi se svest o potencijalnim pozitivhim ekonomskim
konsekvencama kvalitetnijih finansijskih informacija podigla na visi nivo, teorijski i empirijski
zakljucci targetiraju pozeljne aktivnosti drzave koje bi trebalo da omoguce: vecu stabilnost
regulative finansijskog izvestavanja, u okviru nje kvalitetnija reSenja istrazivanjem
identifikovanih problema i ozbiljniji i transparentniji monitoring procesa finansijskog
izveStavanja od strane stru¢nih nezavisnih tela.

Klju¢ne reci: kvalitet finansijskog izvestavanja, prediktabilnost, perzistentnost,
volatilnost, obracunske veli¢ine, konzervativizam, relevantnost,
pouzdanost, agregatna mera kvaliteta, agregatna mera upravljanja
dobitkom.

Naucna oblast: Poslovno upravljanje
UZa naucna oblast: Racunovodstvo, revizija i poslovne finansije
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EVALUATING QUALITY OF FINANCIAL STATEMENTS IN SERBIAN
LARGE COMPANIES USING AGGREGATE MEASURES

Resume

The quality of financial statements has been a prevalent topic of debate among academics for
decades. The main reason for the topic's attractiveness lies in the exceptional informational
importance of financial statements as the only relevant, publicly available, and comprehensive
information source for heterogeneous stakeholders' groups. Rapid quality erosion caused by
opportunistic deformation of accounting numbers materialized through significant financial
losses of investors and bankruptcies of companies in countries that have a long accounting
tradition and developed capital markets. Furthermore, this alerted the public, undermining
global confidence in the financial reporting practice. Reliable financial information is, therefore,
imposed as an imperative for capital market development and efficiency, optimal resource
allocation, but also as a determinant of the decision-making quality. Evaluating the quality of
financial statements is, consequently, a multidimensional problem and a complex research
task.

The general observation about the state of the literature is that empirical studies are conducted
in developed countries and commonly focused on a single property of earnings as a proxy for
earning quality. Hence the need to examine earnings quality through a more comprehensive
approach, including emerging markets where the primary users of financial statements are not
shareholders but creditors, owners, suppliers, customers, and other stakeholders. Serbian
companies operate in an environment characterized by a low corporate culture and long-term
marginalization of financial reporting. To answer many issues regarding the quality of Serbian
companies' financial statements operating in such an environment, we constructed aggregate
indicators of earnings quality and earnings management. Their usefulness was tested on a
sample of large non-financial companies in Serbia to define firm characteristics that can capture
the variation in aggregate earnings quality measures and are the primary determinant of firm-
level earning quality.

Aggregate earnings quality measure was computed for each company averaging its rankings
over the exclusively accounting-based earnings attributes. The results suggest aggregate
earnings quality measure can be used as a proxy for earnings quality in countries where stock
returns and other market data are not available due to an insufficient level of capital market
development. Aggregate earnings quality measure enables the ranking of companies according
to the sustainability risk of accounting earnings stream. It shows to what extent the accounting
data is a reliable indicator of future company performance.

Despite the low overall quality of financial statement in large Serbian companies, the study
reveals that the level of financial information quality varies among companies as a function of
their operating characteristics. While larger companies are likely to have higher-quality
earnings for evaluating current performance and predicting future performance, greater cash
flow and return on assets volatility are likely to compromise earnings persistence and
predictability. Higher leveraged firms and firms that perform poorly and have more incidences



of losses are also expected to have low-quality earnings that require caution in the decision-
making process.

A comparison of average aggregate earnings quality ranking and aggregate earnings
management ranking by profitability reveals that firms with a higher return on assets are likely
to have a reduced ability to preserve the achieved level of current earnings in future periods.
Moreover, greater profitability reduces the incentives for earnings management. The presented
findings also suggest that a net income of a public enterprise is highly predictable. On the other
hand, it is associated with a high risk of earnings manipulation, which can be explained by the
strategic importance of public enterprises, regulatory regime and underperforming corporate
governance.

In general, the study indicates that capital market incentives for earnings management do not
have to be pervasive and that individual characteristics of a company may play a determinant
role in explaining a greater or lesser degree of accounting discretion abuse in undeveloped
markets. This result's importance is based on the fact that the low visibility of accounting
manipulations in companies that are not listed on the stock exchange does not diminish the
losses of affected stakeholders.

Improving financial statements quality, especially in Serbian non-financial entities, is a
challenging, top-priority task. The research contributes to strengthening the argument
favouring more substantial institutional support and greater responsibility of national
regulatory bodies for the financial reporting quality. The research results and conclusions
target the state's desirable activities to advance the regulatory framework and its
implementation. This should further contribute to the stability of the financial reporting
practice and better solutions to the identified problems, but also more rigorous, professional,
transparent, and independent monitoring of the financial reporting process. These activities
will raise awareness of the potential positive economic consequences of high-quality financial
information.

Keywords: financial statements quality, predictability, persistence, volatility,
accruals, conservatism, relevance, reliability, aggregate earnings
quality measure, aggregate earnings management measure.

Scientific field: Business administration
Scientific subfield: =~ Accounting, Auditing, and Corporate Finance
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UVOD

Kvalitet finansijskog izvestavanja je, ve¢ decenijama, aktuelna tema od krucijalnog znacaja na
svim nivoima: globalnom, nacionalnom i nivou pojedina¢nih izvestajnih entiteta. Cinjenica je
da su najvece otkrivene malverzacije finansijskim izvestajima nastale upravo u zemljama sa
razvijenim trzistima kapitala i dugom rac¢unovodstvenom tradicijom. Slucajevi koji su
odjeknuli u javnosti zbog ogromnih direktnih gubitaka koje su pretrpeli, pre svega, investitori,
ali i nenadoknadivog gubitka poverenja od kojeg se racunovodstvena profesija i sistem
finansijskog izvestavanja jos uvek oporavljaju, pokazali su da je kvalitetno izvestavanje cilj koji
je nmemoguce dosti¢i ispunjavanjem samo formalnih uslova (postojanjem i primenom
profesionalne regulative i odredenim stepenom razvijenosti privrede).

U okviru racunovodstvene profesije, neprestano se modifikuju postojec¢i modeli i kreiraju novi
kako bi se podigao stepen korisnosti informacija publikovanih u finansijskim izvestajima.
Posledica ovih trendova je sve bogatiji instrumentarijum koji omogucava vrlo brzo i efikasno
pretvaranje apsolutnih iznosa bilansnih pozicija u relativne veli¢ine, indikatore, trendove, mere
performansi, i olaksava svodenje preduzeca na isti imenitelj, a zarad donosenja kvalitetnijih
investicionih odluka.

Regulatorna tela pitanje kvaliteta postavljaju na vrh piramide prioriteta, potencirajuci njegovu
vaznost kroz krovne postulate profesionalne regulative. To je uocljivo ve¢ u definiciji cilja
finansijskog izveStavanja iz koga nedvosmisleno proizilazi da na sintagmi ,korisne
informacije” izvire svrha finansijskog izvestavanja, te da je kvalitet finansijskih izvestaja
odreden stepenom njihove korisnosti u odlucivanju o alokaciji resursa.

Paznja svih korisnika finansijskih izvestaja primarno je fokusirana na informaciju o visini
objavljenog dobitka kroz koju se prelamaju interesi razli¢itih stejkholdera. Informaciona
vrednost dobitka pociva na cinjenici da su retke transakcije, ekonomski dogadaji, odluke,
principi i politike koje nece imati odraza u ovom pokazatelju. Ne postoji ni jedna interesna
grupa korisnika finansijskih izvestaja koja bi zanemarila dobitak kao klju¢ni pokazatelj
uspesnosti koris¢enja preduze¢u poverenih ekonomskih resursa. Dobitak je osnovni
instrument za polaganje ra¢una vlasnicima, kriterijum ocenjivanja efikasnosti preduzeca i
njegove uprave, okvir za raspodelu dividendi, garancija solventnosti, osnovica za utvrdivanje
oporezive dobiti, signalizator smera kretanja u internoj i eksternoj alokaciji kapitala, bazi¢ni
input u predikcijama buduc¢ih finansijskih performansi. U jednom od fundamentalnih radova,
koji se bavi informacionim sadrZajem racunovodstvenog dobitka, autori zakljuc¢uju da je, od
svih informacija koje su tokom godine dostupne o pojedinacnom preduzecu, vise od polovine
sadrzano u objavljenom godi$njem rezultatu (Ball i Brown, 1968, p. 176).

Zbog toga upotrebna vrednost dobitka daleko prevazilazi upotrebnu vrednost bilo koje druge
finansijske informacije. Posledi¢no, u nau¢noj i stru¢noj javnosti, uvrezeno je misljenje da
kvalitet finansijskih izveStaja pociva na kvalitetu objavljenih dobitaka/gubitaka. Merenje
kvaliteta izvestajnog dobitka je viSedimenzioni koncept na kome istrazivaci rade poslednjih
dvadeset godina.



Praksa je pokazala da je neto rezultat, kao poslednji ishod racuna dobitka/gubitka, podloZan
razli¢itim vrstama deformacija usled priznavanja njegovih komponenti - prihoda i rashoda -
prema principu nastanka dogadaja i prisutnosti procena u njegovom odmeravanju, ali da je
istovremeno najpotpunija slika rentabilnosti, s obzirom da inkorporira sve faktore uticaja na
finansijske performanse izvestajnog entiteta. Sa druge strane, novcéani tokovi, ¢iji se
konstitutivni elementi priznaju po principu blagajne, otporniji su na manipulacije pa
predstavljaju nezaobilaznu promenljivu u procesu ocenjivanja kvaliteta informacija koje su
sadrzane u objavljenom dobitku, iako tokovi novca, u odnosu na tokove vrednosti znacajno
suzavaju perspektivu posmatranja finansijskih performansi.

Kvalitet objavljenog dobitka je kategorija, ¢ije merenje predstavlja izazov najveéim
akademskim autoritetima iz rac¢unovodstvene oblasti. Generalno govoredi, atributi (¢inioci)
kvaliteta se mogu podeliti na ra¢unovodstvene atribute (mere se isklju¢ivo na bazi
ra¢unovodstvenih informacija i temelje se na pretpostavci da je osnovna funkcija dobitka da
izvrsi pravilnu alokaciju novéanih tokova na periode, koristeci se obra¢unskim veli¢inama) i
trziSne atribute (u njihovom merenju koriste se kombinovano ra¢unovodstvene i trziSne
informacije, pri ¢emu se dobitak posmatra kao refleksija ekonomskog dobitka aproksimiranog
trzisnim prinosom na akcije).

Perzistentnost, prediktabilnost i volatilnost su racunovodstveni atributi kvaliteta zasnovani na
ponasanju neto rezultata u nizu uzastopnih obracunskih perioda. Perzistentnost kao atribut
kvaliteta dobitka izvedena je iz korisnosti koju ima u procesu investicionog odlucivanja i u
modelima vrednovanja, jer investitori vide perzistentne rezultate odrzivim, i kao takve ih
visoko vrednuju. Prediktabilnost kao kvalitativnu karakteristiku finansijskih informacija,
istrazivaci definiSu u kontekstu sposobnosti proslih rezultata da predvide buduce rezultate.
Ovaj atribut visoko je pozeljan jer omogucava korisnicima da preciznije projektuju buduce
profitne performanse i novcane tokove, na ¢ijem se diskontovanju zasniva procena sadasnje
vrednosti preduzeca. Volatilnost je prirodna karakteristika poslovnog okruzenja svakog
preduzeca i odrazava se i na varijabilitet izvestajnog neto rezultata. Sto je nivo iskazanog
dobitka u funkciji vremena uravnoteZeniji (ima mali stepen volatilnosti), on se smatra
perzistentnijim pa mu je i sposobnost predvidanja veca. Zahvaljujuéi ra¢unovodstvenim
nacelima, dobitak apstrahuje pojedine informacije sadrzane u visoko volatilnim novc¢anim
tokovima, koje nisu uvek relevantne za odlucivanje u svakoj situaciji, niti za sve grupe
korisnika finansijskih izvestaja. Sa druge strane, ova osobina dobitka moze biti predmet
zloupotrebe od strane menadzera koji, koriste¢i se tehnikama uravnoteZavanja (income
smoothing), mogu prikrivati informacije o realnim promenama u finansijskim performansama
preduzeca.

Inkrementalnu informativnu vrednost dobitku, u odnosu na nov¢ane tokove, daju obra¢unske
veli¢ine. One su direktan autput ra¢unovodstvenog procesa, preciznije, posledica su primene
nacela nastanka dogadaja i principa uzro¢nosti. Strukturirane su iz racunovodstvenih procena,
posledica odabranih ra¢unovodstvenih politika i internih informacija nedostupnih eksternim
korisnicima finansijskih izvestaja. Njihova uloga moZe biti dvojaka. Sa jedne strane, obracunske
komponente dobitka mogu podi¢i kvalitet objavljenih rezultata ukoliko se preko njih
signaliziraju povlas¢ene informacije i umanjuje informaciona asimetrija. Sa druga strane, u
rukama oportunisticki nastrojenog menadZmenta, obracunske veli¢ine mogu posluziti
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ostvarivanju ciljeva jedne interesne grupe na rac¢un ostalih, usled ¢ega se znacajno narusava
informaciona vrednost izvestajnog rezultata (Dechow, 1994, p. 5).

Konzervativizam, u smislu kvaliteta dobitka, podrazumeva asimetri¢nost u priznavanju
negativnih i pozitivnih tokova rentabiliteta. Dosledna primena nacela opreznosti dovodi do
brzeg priznavanja losih vesti u neto rezultatu, u odnosu na dobre vesti. Misljenja u pogledu
konzervativizma kao determinante kvaliteta dobitka su podeljena. Dok jedni smatraju da
asimetri¢no priznavanje gubitaka i dobitaka udaljava objavljenu visinu dobitka od njegove
stvarne veli¢ine, drugi polaze od toga da menadZeri radije objavljuju dobre vesti, pa ih nacelo
opreznosti prisiljava da objave i gubitke, usled ¢ega su konzervativne zarade visoko kvalitetna
informacija (Ball i Shivakumar, 2005).

Relevantnost dobitka se, u istrazivackom smislu, posmatra kao njegova sposobnost da objasni
varijacije u promenama cena akcija ili varijacije u promenama u ukupnom prinosu akcionara.
Veca eksplanatorna mo¢ dobitka ¢ini ga korisnijom informacijom u donosenju investicionih
odluka te povec¢ava njegov informacioni kvalitet. U ocenjivanju vrednosne vaznosti objavljenog
dobitka ne sme se prenebregnuti ¢injenica da dobitak nije jedina informacija na koju investitori
reaguju, te da na cene akcija uti¢e poduzi niz internih i eksternih, ra¢unovodstvenih i
nerac¢unovodstvenih faktora.

Sprovedena analiza velikog broja nauc¢nih radova, iz najuglednijih ra¢cunovodstvenih ¢asopisa,
pokazala je da su empirijska istrazivanja, uglavnom, fokusirana na pojedinacne atribute
kvaliteta, te da su izuzetno retka ona koja ispituju uticaj odredenih faktora na kvalitet
finansijskog izvestavanja aproksimiranog nekom agregatnom merom kvaliteta. Osim toga, u
naucnoj literaturi dominantno su zastupljena istraZivanja sprovedena u razvijenim trzisnim
ekonomijama. Mere kvaliteta, koje pocivaju na podacima o reakcijama cena akcija na objavljene
ra¢unovodstvene rezultate, ne mogu se izmeriti u zemljama sa nerazvijenim trZistem kapitala.
Primera radi, u Srbiji je krajem 2018. godine na regulisano trZziste kapitala bilo uklju¢eno svega
tridesetak preduzeca pri ¢emu je, zbog visoke koncentracije vlasnistva, obim transakcija bio
veoma mali. Takve okolnosti, iskljucile su Srbiju iz uzoraka na kojima su sprovodena
medunarodna i regionalna istrazivanja kvaliteta finansijskog izvestavanja. Dakle, izrazena je
potreba a nedovoljna ponuda ove vrste istraZivanja u finansijsko-izvestajnom okruZenju u
kome primarni korisnici ra¢unovodstvenih informacija nisu investitori na trzistu kapitala, ve¢
kreditori, vlasnici, dobavljaci, kupci i ostali stejkholderi.

Shodno svemu recenom, doktorska disertacija za predmet ima modeliranje agregatnog
pokazatelja kvaliteta objavljenih finansijskih izvestaja i agregatnog pokazatelja upravljanja
racunovodstvenim rezultatima velikih preduzeéa realnog sektora u Srbiji. IstraZivanje je
sprovedeno na uzorku velikih preduzecda iz nekoliko razloga. Iako po brojnosti ne prelaze
ucesce od 1% u ukupnom broju preduzeca, ona generisu oko 40% ukupnog prometa kao i preko
50% bruto dodate vrednosti, sto su dovoljni pokazatelji njihovog uticaja na celokupnu
privredu. Drugo, velika preduzeca imaju zakonsku obavezu da prilikom priznavanja,
vrednovanja, prezentacije i obelodanjivanja pozicija u finansijskim izvestajima primenjuju
MSF], usled ¢ega na ovakvom uzorku postoji uniformnost u pogledu regulatornog okvira
finansijskog izvestavanja. Konac¢no, velika preduzeca privlace vecu paznju javnosti (usled
velikog obima angaZovanog kapitala, velikog broja zaposlenih, velikih prometa ili obavljanja
delatnosti od javnog znacaja) pa su pod veéim stepenom eksternog, politickog i nadzora
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regulatornih tela. Posledi¢no, od vecih preduzeca ocekuje se da viSe paZnje i sredstava
posvecuju kvalitetu finansijskih izvestaja i boljem funkcionisanju sistema internih kontrola sto
umanjuju rizik pojave proceduralnih gresaka, greSaka u procenama ali i razli¢itih vrsta
zloupotreba.

Iz definisanog predmeta istrazivanja proizilazi i njegova svrha koja se ogleda u odredivanju
skupa determinanti ¢iji je uticaj na kvalitet finansijskih izvestaja (u poslovnom ambijentu koji
karakteriSe nizak nivo razvijenosti trZista kapitala) znacajan, a koja se moZe postici realizacijom
sledecih ciljeva istraZivanja:

- Sistematizacija i kriticka analiza dosadasnjih istrazivanja i spoznaje o problematici
kvaliteta finansijskog izvestavanja i njegovih determinanti.

- Postavljanje konceptualnog modela za utvrdivanje agregatne mere kvaliteta finansijskih
izvestaja prilagodenog privredama sa nerazvijenim trzistem kapitala a utemeljenog na
nau¢nim pretpostavkama i empirijska verifikacija modela kroz rangiranje preduzeca
prema kvalitetu objavljenih finansijskih performansi.

- Kvantifikacija i analiza prirode veze izmedu relevantnih individualnih karakteristika
preduzeca i agregatnog pokazatelja kvaliteta objavljenih finansijskih performansi,
zasnovana na naucno utemeljenoj metodologiji.

- Postavljanje konceptualnog modela za utvrdivanje agregatne mere upravljanja
dobicima utemeljenog na nau¢nim pretpostavkama i empirijska verifikacija modela
kroz rangiranje preduzeca prema sklonosti ka upravljanju visinom rezultata objavljenih
u finansijskim izvestajima.

- Formulisanje preporuka na osnovu dobijenih rezultata i definisanje mogucih podrucja
buduc¢ih nau¢nih istrazivanja iz ove oblasti.

Pored uvodnog dela, zakljuénih razmatranja i pregleda literature, materija izlozena u
doktorskoj disertaciji strukturirana je, u skladu sa prirodom predmeta i neophodnim obimom
istrazivanja, u ¢etiri medusobno povezana dela.

U prvom delu doktorske disertacije pod nazivom ,Institucionalni okvir kvaliteta finansijskog
izveStavanja” analiziran je uticaj razlic¢itih institucionalnih faktora na kvalitet finansijskog
izvestavanja. Na samom pocetku razmotreno je mesto i znacaj kvaliteta u Konceptualnom
okviru, bazicnom dokumentu na kome se temelji celokupna globalna profesionalna
racunovodstvena regulativa i, s tim u vezi, zahtevane kvalitativne karakteristike
rac¢unovodstvenih informacija bez kojih one ne mogu posluziti primarnom cilju finansijskog
izveStavanja. Zarad teorijskog utemeljenja promenljivih i adekvatne interpretacije njihovog
medusobnog odnosa, uloga kvalitetnih informacija je, u nastavku, stavljena u kontekst
najznacajnijih ra¢unovodstvenih teorija, normativne i pozitivne ra¢unovodstvene teorije, i
sagledana iz perspektive ekonomskih koncepata: transakcionih troskova, informacione
asimetrije, agencijskog problema i efikasnog ugovaranja. Nadalje su analizirani dometi
postoje¢ih regulatornih okvira, na globalnom nivou, u pogledu obezbedivanja finansijsko
izvestajnog okruzenja koje stimuliSe kvalitetno finansijsko izvestavanje kao preduslov pravilne
alokacije resursa, ali i problemi u primeni profesionalne regulative u Republici Srbiji. Na kraju
prve glave su sumirane implikacije (ne)kvalitetnog finansijskog izveStavanja kako na
pojedinacne izvestajne entitete i njihove investitore, tako i na industrije, trzista, privredu i
kredibilitet ra¢unovodstvene profesije, pa i ¢itavog sistema finansijskog izvestavanja.
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Drugi deo doktorske disertacije pod nazivom ,Konceptualni pristupi merenju kvaliteta” je u
celini posvecen sistematizaciji i analizi raznovrsnih pristupa merenju kvaliteta i informacionim
perspektivama pojedinacnih atributa kvaliteta finansijskih izvestaja. Pojedini autori su u
svojim istrazivanjima obezbedili empirijske dokaze da je kvalitet obracunskih veli¢ina
najznacajnija komponenta kvaliteta iskazane dobiti (Francis et al., 2004; Dechow, 1994). 1z tog
razloga, kvalitet obracunskih veli¢ina predstavlja predmet posebnog razmatranja. Osim toga,
mere kvaliteta zasnovane isklju¢ivo na informacijama sadrZanim u finansijskim izvestajima su
razmatrane odvojeno od mera kvaliteta koje pocivaju na suceljavanju trzisnih i
racunovodstvenih vrednosti. Na taj nac¢in sagledani su doprinosi trzisnih determinanti merenju
kvaliteta finansijskih izvestaja, sto je od velike vaznosti za empirijski deo istrazivanja koji, usled
nedostupnosti podataka uslovljene nerazvijenos¢u trzista kapitala, nije obuhvatio ovu vrstu
pokazatelja. Racunovodstveni dobitak je konacan ishod aktivnosti preduzeca preduzetih u
obra¢unskom periodu, koji se dobija stavljanjem u odnos prihoda i njima korespondentnih
rashoda ¢ije je priznavanje i vrednovanje definisano ra¢unovodstvenim nacelima i principima.
Rac¢unovodstveni sistem konvertuje neuocljive stvarne finansijske performanse u konkretne
veli¢ine izrazene u formi brojeva. Usled toga je, na kraju ovog dela, kvalitet objavljenog
racunovodstvenog dobitka posmatran kao funkcija vernog predstavljanja stvarnih finansijskih
performansi izvestajnog entiteta, koja bi trebalo da posluzi kao pouzdana osnova u
procenjivanju buducih rentabilitetnih ostvarenja.

Treéi deo doktorske disertacije pod nazivom , Empirijska analiza kvaliteta finansijskih izvestaja
velikih preduzeca u Republici Srbiji” predstavlja materijalizaciju saznanja i zaklju¢aka u vezi
sa predmetom istrazivanja kroz empirijsku primenu na sekundarnim podacima prikupljenim
iz finansijskih izvestaja velikih preduzeca realnog sektora Republike Srbije. U uvodnom delu
je prikazana metodologija prikupljanja podataka kako bi se sagledala ispunjenost pretpostavki
o izboru jedinica posmatranja u uzorak. Nakon toga, izvrSena je analiza strukture uzorka iz
viSe razli¢itih aspekata. U sledecoj fazi su predstavljene deskriptivne statisticke mere
najznacajnijih promenljivih koje omogucavaju sagledavanje konteksta i poslovnog ambijenta u
kome je istraZivanje sprovedeno. Zatim je postavljen metodoloski okvir istrazivanja koji se
sastoji iz tri iteracije, pa su, u skladu sa faznom prirodom modela, promenljive i hipoteze
postepeno definisane i testirane. Pored toga, u okviru ovog dela, dat je i pregled
ekonometrijskih metoda koji su, u istraZivanjima slicnog karaktera, koris¢eni u svrhe
ocenjivanja modela. Dobijeni rezultati propraceni su ekonomskom interpretacijom znaka,
veli¢ine i znacajnosti koeficijenata uz objasnjavajuce promenljive i izvodenjem zakljuc¢aka o
determinantama ¢iji se uticaj na kvalitet ne sme zanemariti. Na osnovu komparativne analize
pokazatelja kvaliteta modela i rezultata veceg broja ekonometrijskih testova (na primer,
heteroskedasti¢nosti, multikolinearnosti i postojanja opste greske specifikacije) za polazne i
alternativne regresije, procenjen je kapacitet primenjenih modela u objasnjavanju uzroc¢no-
posledi¢nih veza posmatranih veli¢ina.

Kompleksnost predmeta istraZivanja podrazumeva da empirijski deo ne moze obuhvatiti sve
determinante koje mogu intuitivno biti dovedene u vezu sa kvalitetom finansijskih izvestaja.
Zato je na kraju, a zbog ocene preciznosti i prihvatljivosti iznetih zakljuc¢aka, testirana
robusnost rezultata, u odnosu na alternativne sadrzaje agregatne mere, kako bi se skrenula
paznja na ogranicenja u vezi sa metodologijom merenja kvaliteta.
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Cetvrti deo doktorske disertacije pod nazivom ,Implikacije kreativne ra¢unovodstvene prakse
na kvalitet finansijskih izvestaja” obraden je aktuelan i Siroko rasprostranjen problem
deformisanja dobre prakse finansijskog izvestavanja, na koji nisu ostale imune ni najrazvijenije
svetske privrede. Ako se visoko kvalitetni finansijski izvestaji odlikuju objektivnim
prikazivanjem finansijskog i prinosnog polozaja, sto je moguce onda kada su odabrane
ra¢unovodstvene politike, nivo obelodanjivanja i karakter prosudivanja stavljeni u sluzbu
minimiziranja odstupanja, u finansijskim izvestajima prikazane, od stvarne slike preduzetih
aktivnosti preduzeca, onda se kreativna ra¢unovodstvena praksa moZe apostrofirati kao
najznacajniji faktor distorzije kvaliteta finansijskih izvestaja. Kreativno rac¢unovodstvo moze
uzimati oblike na skali od benignih racunovodstvenih trikova do prevara velikih razmera, pa
je u uvodu izvrseno njegovo pojmovno odredenje, definisani faktori (uslovi) koji pogoduju
razvoju kreativne racunovodstvene prakse, objasnjena motivacija glavnih aktera i ciljevi koji se
manipulacijama Zele posti¢i. To omogucéava bolje prepoznavanje situacija koje pogoduju
manipulacijama i definisanje preporuka za predupredivanje nezeljenih oblika ponasanja u
praksi finansijskog izvestavanja i informacionih rizika koji iz njih proizilaze. Nakon toga,
paznja je posvelena najceS¢e primenjivanim tehnikama realnih i racunovodstvenih
manipulacija, sa ciljem sagledavanja prelivanja uticaja primenjene tehnike u posmatranom
obracunskom periodu, na razli¢ite segmente finansijskih izvestaja tog perioda, kao i na
finansijske izvestaje buduc¢ih obracunskih perioda. Kako je posledice kreativne
ra¢unovodstvene prakse moguce izmeriti samo poredenjem oblikovanih veli¢ina sa realnim
veli¢inama koje je zbog, kompleksne prirode finansijskog izvestavanja u ovakvim okolnostima
teSko pouzdano proceniti, izazovi u ovom domenu ne samo da su veliki, ve¢ je vrlo cesto
nemoguce dokazati postojanje racunovodstvenih manipulacija, za koje se smatra da Siroko
prozimaju praksu finansijskog izvestavanja. Zato su u nastavku analizirani istrazivacki dometi
u polju dostupnih instrumenata (modela) ¢ija je svrha detekcija kreativne racunovodstvene
prakse i definisanje upozoravajucih signala koji bi trebalo da povecaju pozornost korisnika
finansijskih izvestaja u situacijama uvecanog rizika. U nastavku su ucinjeni napori da se, po
uzoru na relevantna medunarodna istraZivanja, koncipira agregatna mera upravljanja
dobitkom, te da se kroz empirijsku verifikaciju na definisanom uzorku, izvedu zakljuéci o
determinantama koje povecavaju rizik pojave oportunistickog upravljanja ra¢unovodstvenim
rezultatima. Konacno, povezivanje saznanja o implikacijama manipulacija dobitkom sa
pojedinacnim atributima kvaliteta, omogucilo je donoSenje zakljucaka o ograni¢enjima
pojedinih mera kvaliteta u uslovima postojanja deformisanih finansijskih izvestaja, kao i o
dometima pristupa zasnovanih na obrac¢unskim komponentama dobitka u detektovanju
ra¢unovodstvenih manipulacija.

Na osnovu definisanog predmeta i ciljeva koji se istrazivanjem Zele postici, formulisano je Sest
istrazivackih hipoteza. One su testirane na uzorku godisnjih finansijskih izvestaja velikih
preduzeca realnog sektora Republike Srbije u periodu 2009-2017.

Hi:  Neto dobitak je kvalitetnija mera finansijskih performansi u odnosu na poslovni dobitak i dobitak
pre ostalih prihoda i rashoda iz svih posmatranih perspektiva kvaliteta.

Pojedinacni atributi kvaliteta (perzistentnost, prediktabilnost, volatilnost i konzervativizam) su
izvedeni na bazi nau¢no utemeljenih modela, pri ¢emu je odabir modela bio uslovljen
raspolozivim podacima diktiranim zvani¢nim bilansnim Semama u Republici Srbiji i
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nedostupnoséu relevantnih podataka usled nerazvijenog trzista kapitala. Aproksimacija
pojedina¢nih mera kvaliteta je sprovedena za tri nivoa racunovodstvenih rezultata (poslovni
rezultat, rezultat pre ostalih prihoda i rashoda i neto rezultat pre oporezivanja), za svako
preduzece u uzorku. Hipoteza je testirana poredenjem deskriptivnih statistika i testiranjem
statisticke znacajnosti razlika u aritmetickim sredinama navedenih atributa kvaliteta za svaki
od pokazatelja finansijskih performansi. Imajuéi u vidu nacine merenja pojedinih aspekata
kvaliteta, u kojima veliki znacaj imaju novcani tokovi iz poslovne aktivnosti, potvrdena su
ocekivanja u pogledu nejednoznac¢nih rezultata testiranja ove hipoteze, jer se pokazalo da
nijedan od tri nivoa ra¢unovodstvenih rezultata nema apsolutnu dominaciju informacionog
kvaliteta u odnosu na druge.

H,:  Obracunske komponente neto obrtnog kapitala su adekvatna aproksimacija kratkorocnih
obracunskih velicina, koje podiZu kvalitet racunovodstvenih rezultata kroz pravilniju alokaciju novcanih
tokova.

Od svih definisanih atributa kvaliteta, jedino se kvalitet obrac¢unskih veli¢ina ne moze staviti u
kontekst poredenja razli¢itih nivoa ra¢unovodstvenih rezultata, jer odabrani model polazi od
veze izmedu promena neto obrtnog kapitala, kao aproksimacije kratkoro¢nih obracunskih
veli¢ina, i nov¢anih tokova iz poslovnih aktivnosti u tri uzastopna obracunska perioda. Cilj
testiranja hipoteze H, je potvrdivanje opravdanosti primene modela zasnovanog na
promenama neto obrtnog kapitala u objasnjavanju obracunske osnove ra¢unovodstva i
utemeljenosti pretpostavke da obra¢unske komponente obrtnog kapitala dovode do pravilnije
alokacije novcanih tokova iz poslovnih aktivnosti. Rezultati ocenjivanja modela na svakom
pojedina¢nom preduzecu iz uzorka pokazali su da se proslim, teku¢im i buduéim novcéanim
tokovima moze objasniti veliki deo varijacija u obra¢unskim komponentama neto obrtnog
kapitala, kao i da su promene u neto obrtnom kapitalu negativho povezane sa tekuéim
novc¢anim tokovima, a pozitivno povezane sa novéanim tokovima prethodnog i narednog
obrac¢unskom perioda.

Hz:  Agregatna mera kovaliteta objavljenih neto rezultata ne koincidira nuzZno sa kvalitetom
finansijskih performansi.

Hipoteza H; imala je za cilj preciziranje aspekata kvaliteta koje pokriva agregatna mera,
odnosno definisanje njenih informacionih ogranic¢enja. Uzimajuéi u obzir ¢injenicu da je
agregatna mera kvaliteta, najve¢im delom, rezultat osobina koje racunovodstveni rezultati
ispoljavaju u svom ponasanju kroz vreme, njeni informacioni dometi mogu se dovesti u vezu
sa procenjivanjem pouzdanosti objavljenih rac¢unovodstvenih rezultata kao osnove za
projektovanje buducih finansijskih performansi, na Sta prezentovani rezultati ukazuju. To
podrazumeva da ona nije odraz stepena uskladenosti finansijskih izvestaja sa propisanim
okvirom finansijskog izvestavanja, jer je ovaj aspekt kvaliteta podrazumevani preduslov, koji
mora biti ispunjen kako bi agregatna mera mogla vrsiti svoju informacionu funkciju u proceni
drugih aspekata kvaliteta. Osim toga, rezultati sugeriSu da agregatna mera ima sposobnost da,
u prvom krugu, detektuje preduzeca sa ozbiljnim finansijskim problemima, ali da ne moze
prepoznati izvrsna rentabilitetna ostvarenja u situacijama kada su u celini, ili delimi¢no,
tranzitornog karaktera zbog ¢ega nemaju ni visok stepen odrzivosti. Hipoteza Hj je testirana
poredenjem prosecne vrednosti ranga agregatne mere kvaliteta po privrednim sektorima,



pravnoj formi preduzeca, ucestalosti pojave gubitaka, duZzini trajanja operativnog ciklusa,
visini uc¢escéa neto rezultata u ukupnoj imovini i analizom poduzorka javnih preduzeca.

H,:  Nivo kvaliteta informacija o finansijskim performansama determinisan je individualnim
karakteristikama preduzeca (velicinom, volatilnos¢u novcanih tokova, volatilnoséu stope prinosa na
ukupna ulaganja, ucestaloscu pojave gubitaka, stepenom zaduZenosti i pripadnoséu privrednom
sektoru).

Hipoteza je testirana na bazi viSestrukog regresionog modela u kome je agregatna mera
kvaliteta neto dobitka - zavisna promenljiva, dok su objasnjavajuc¢e promenljive - naucno
utemeljene aproksimacije individualnih karakteristika preduzeca (veli¢ine, dobitnih
performansi, stepena zaduZenosti, duzine operativnog ciklusa, volatilnosti nov¢anih tokova,
pripadnosti sektoru i dr.). S obzirom na to da je agregatna mera kvaliteta za svako preduzece
izvedena na bazi podataka iz finansijskih izvestaja, kao prose¢na vrednost u vremenskom
periodu od devet godina (2009-2017), ona varira samo izmedu preduzeca ali ne i kroz vreme.
Shodno tome, nezavisne promenljive (individualne karakteristike preduzeca), izvedene su ili
kao standardna devijacija odredenih pokazatelja iz finansijskih izvestaja za pomenuti
vremenski period, ili kao njihov prosek. Za ocenu visestrukog regresionog modela uticaja
individualnih karakteristika preduzeca na agregatnu meru kvaliteta neto dobitka, koris¢eni su
standardni ekonometrijski modeli. Zaklju¢ak da se agregatna mera kvaliteta, definisana
istrazivanjem, moZe primenjivati u privredama sa nerazvijenim trZistima kapitala sa
kapacitetima koji ne odstupaju znacajnije od kapaciteta agregatnih mera koje obuhvataju i
indikatore sa trziSta kapitala, a koris¢ene su u medunarodnim istrazivanjima, jedan je od
najznacajnijih doprinosa ove disertacije.

Hs: U makroekonomskom okruZenju koje nepovoljno utice na strukturu finansiranja preduzeca, stopa
prinosa na vlasnicki kapital (ROE) je inferiorna determinanta kvaliteta objavljenih informacija o
finansijskim performansama u odnosu na stopu prinosa na ukupna ulaganja (ROA).

Nakon promene specifikacije viSestruke regresije kojom je testirana hipoteza H,, na nacin da je
objasnjavaju¢a promenljiva zasnovana na stopi prinosa na ukupna ulaganja, zamenjena
promenljivom zasnovanom na stopi prinosa na vlasnic¢ki kapital, hipoteza je testirana
poredenjem znacajnosti ocenjenih regresionih koeficijenata ovih objasnjavajucih promenljivih.
Testiranje je potvrdilo ocekivanja da stopa prinosa na vlasnicki kapital nema statisticki
znacajan doprinos u objasnjavanju varijacija u rangu agregatne mere kvaliteta, iz dva razloga.
Prvi razlog je visoka zaduzenost velikih srpskih preduzeca koja znacajno smanjuje ucesce
sopstvenog kapitala u finansijskoj strukturi sa jedne strane, i skroman profitni potencijal velikih
srpskih preduzeca sa druge strane, sto sinergetski pomera fokus investitora sa ostvarivanja sto
viSe stope prinosa na uloZeni kapital, na odrzavanje dostignutog nivoa poslovnih aktivnosti,
jer ih i najmanji pad u obimu aktivnosti izlaZe riziku erodiranja uloZenog kapitala. Drugi razlog
je jednostavan obrazac izra¢unavanja ove stope, koji marginalizuje relevantne informacije za
procenu kvaliteta objavljenih finansijskih performansi.

Hg:  Intenzitet i znacaj uticaja pojedinih determinanti na agregatne mere kvaliteta dobijene na bazi
razlicitih pokazatelja uspesnosti znacajno se razlikuju.

Nakon izvodenja agregatnih mera kvaliteta za tri pokazatelja rentabilnosti preduzeca (neto
dobitka pre oporezivanja, dobitka pre ostalih prihoda i rashoda i poslovnog dobitka), hipoteza
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je testirana poredenjem veli¢ine i znacajnosti ocenjenih parametara razli¢itih specifikacija
prostih i viSestrukih linearnih regresionih modela uticaja individualnih karakteristika
preduzeca na agregatne mere kvaliteta, u kojima se menja zavisna promenljiva. Rezultati
sugeriSu da se smanjenjem obuhvatnosti racunovodstvenih pokazatelja ostvarenih finansijskih
performansi, umanjuje i upotrebna vrednost agregatnih mera kvaliteta koje su na takvim
pokazateljima zasnovane.

Doktorska disertacija doprinosi razvoju domace literature na podrucju kvaliteta finansijskog
izvestavanja jer sveobuhvatno sistematizuje i detaljno analizira: probleme definisanja i merenja
kvaliteta ra¢unovodstvenih informacija; percepcije kvaliteta koje se mogu znacajno razlikovati
izmedu pojedinac¢nih korisnika finansijskih izvestaja; rezultate velikog broja istrazivanja na
podrudju kvaliteta; koristi i ogranic¢enja postoje¢ih modela; razlike u ambijentima razvijenih i
tranzicionih privreda koje impliciraju neophodnost razli¢itih pristupa merenju kvaliteta
finansijskih informacija; kao i veliki broj faktora koji opredeljuju nivo dostignutog kvaliteta.
Mnogobrojna empirijskih istraZivanja na ovom podrudju, koja su vrSena, uglavnom, u
privredama sa razvijenim trzistima kapitala, ukazuju na aktuelnost i relevantnost obradene
teme, dok njihovi nejednoznacni, cesto konfliktni rezultati upucuju na kompleksnost,
ozbiljnost i izazovnost teme. Paradoksalno je, medutim, da se istrazivanja kvaliteta informacija
sadrzanih u finansijskim izvestajima, tek od nedavno, sprovode u privredama u razvoju, i da
je u Srbiji njihov broj izuzetno skroman. Imajucdi sve ovo u vidu, kao i nespornu i neizostavnu
ulogu kvalitetnog sistema finansijskog izveStavanja u razvoju korporativnog ambijenta, moze
se zakljuciti da je problematika predmetnog istrazivanja u skladu sa globalnim nau¢nim
trendovima, te da je realizacija istraZivanja bila ne samo opravdana, ve¢ i preko potrebna.
Doktorska disertacija doprinosi popunjavanju velikog praznog prostora u empirijski
zasnovanim ocenama kvaliteta finansijskog izvestavanja srpskih preduzeca i ima za cilj da
motivise domace autore na ekstenzivno angazovanje intelektualnih i svih ostalih resursa
usmerenih na ukljucivanje Srbije u medunarodni ra¢unovodstveni uzorak i promovisanje
znacaja kvalitetnih ra¢unovodstvenih informacija.

Osim teorijske nadogradnje postojeceg nivoa znanja o kvalitetu finansijskih izvestaja, pre svega
o kvalitetu informacija o dobitku, u aplikativnom smislu, ova disertacija pruZza doprinos
koncipiranjem modela uticaja individualnih karakteristika preduzeéa na agregatnu meru
kvaliteta racunovodstvenog dobitka, koji je autenti¢an iz najmanje dva razloga. Prvi razlog
odnosi se na ¢injenicu da je model u potpunosti prilagoden tranzicionim privredama sa plitkim
i nedovoljno likvidnim trzistima kapitala, i s tim u vezi, obuhvata maksimalan broj atributa
kvaliteta merljivih u ovakvim okolnostima. Drugi razlog odnosi se na to da su, koliko nam je
poznato, agregatne mere kvaliteta, do sada isklju¢ivo koris¢ene za rangiranje i poredenje
izmedu zemalja, dok je u ovom istrazivanju ucinjen napor da se agregatne mere definisu i
spuste na nivo preduzeca, kako bi se, rangiranje moglo vrsiti u okvirima nacionalnih privreda.
Oblikovani model(i), u prakti¢cnom smislu, mogu pomoci sirokom krugu korisnika (pre svega
sadasnjim i potencijalnim investitorima, kao i poveriocima) u procenjivanju vrednosti
preduzeca i procenjivanju sa njima povezanim informacionim rizicima.

Konac¢no, ovo istraZivanje, sude¢i po, iako metodoloski relativno doslednoj, ali dovoljno
deskriptivnoj komparativnoj analizi agregatne mere upravljanja dobitkom, ukazuje na
porazavajuca ,dostignuca” najveéih srpskih preduzeca u pogledu kvaliteta finansijsko-
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ra¢unovodstvenih informacija, alarmantno upucujuci na gore¢u potrebu posvecivanja drzave
ovoj fundamentalnoj determinanti razvoja trzista kapitala i privrede, bez koje nije moguce
kreirati pouzdan i siguran informacioni ambijent sa potencijalom privla¢enja domacih i stranih
investitora.
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I INSTITUCIONALNI OKVIR KVALITETA FINANSIJSKOG
IZVESTAVANJA

1. Konceptualni okvir finansijskog izveStavanja: determinante korisnosti

Prema Medunarodnoj organizaciji za standardizaciju - ISO (engl. International Organisation
for Standardization), kvalitet je termin relativnog znacenja i definise se kao ,stepen (nivo) u
kome skup inherentnih karakteristika objekta ispunjava zahteve” (ISO 9000: 2015 Vocabulary -
Quality and Safety Mgt System). Svaki element ove, najées¢e navodene definicije, implicira
odredenu sadrzinu: stepen (nivo) - ukazuje na to da je kvalitet varijabilna kategorija koja se
moze gradirati; skup inherentnih karakteristika - podrazumeva da kvalitet ¢ini vise osobina ili
atributa koji su nerazdvojivo povezani sa objektom ¢iji se kvalitet Zeli oceniti; objekat - se moze
odnositi na materijalne i nematerijalne, uocljive i neuocljive kategorije; zahtevi - impliciraju
potrebe i o¢ekivanja korisnika u najsirem smislu. Dakle, kvalitet je, u svakodnevnom govoru,
¢esto pominjan izraz ¢ija je sustina mnogo kompleksnija nego $to se na prvi pogled ¢ini. Pre
svega iz razloga Sto je sadrzina pojma kvaliteta zapravo odredena perspektivom posmatranja.
Javna dostupnost i primarno informaciona uloga finansijskih izvestaja impliciraju mnostvo
perspektiva iz kojih se njihov kvalitet moze ocenjivati, pa je analizu neophodno zapoceti
determinantama kvaliteta racunovodstvenih informacija, definisanim Konceptualnim okvirom
finansijskog izvestavanja.

Sa stanoviSta najznacajnijih medunarodnih ra¢unovodstvenih regulatornih tela, Odbora za
medunarodne ra¢unovodstvene standarde - IASB (engl. International Accounting Standards
Board) i Odbora za standarde finansijskog ra¢unovodstva - FASB (engl. Financial Accounting
Standards Board), kvalitet ra¢unovodstvenih informacija opredeljen je skupom njihovih
karakteristika koje ih ¢ine korisnim, i kojima svaki napravljeni ra¢unovodstveni izbor mora
teziti. Naime, fleksibilnost je osobina imanentna prirodi ra¢unovodstvenog sistema, zbog ¢ega
je u svakom koraku procesa finansijskog izvestavanja potrebno doneti odredene odluke. Na
prvom mestu, neophodno je definisati imovinu, obaveze, prihode i rashode, kao i kriterijume
koje ove kategorije moraju zadovoljiti kako bi bile priznate u finansijskim izvestajima. Izbori se
moraju praviti i u pogledu koncepata vrednovanja (koncept istorijskih troskova, koncept
tekucih troskova, koncept fer vrednosti, koncept neto ostvarive vrednosti, koncept sadasnje
vrednosti ocekivanih novcanih tokova), i metoda alokacije troskova na periode. Preciziranje
nivoa ras¢lanjavanja (agregiranja) informacija koje ¢e biti publikovane u finansijskim
izvestajima i odabir podataka koji ¢e biti obelodanjeni i obrazloZzeni u Napomenama uz
finansijske izvestaje su dodatni primeri koji mogu posluZiti kao ilustracija vaznih izbora koji
proizilaze iz procesa finansijskog izvestavanja.

Osim toga, vazno je napomenuti da je moguce identifikovati najmanje tri nivoa na kojima se
racunovodstveni izbori prave. Primarnu selekciju (prvi nivo) vrSe odbori nadlezni za
definisanje racunovodstvenih standarda koja imaju profesionalni autoritet da zahtevaju od
privrednih subjekata odredeni nacin finansijskog izveStavanja ili da zabrane primenu
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neprihvatljivih ra¢unovodstvenih metoda. Nacionalna zakonodavna tela, na drugom nivou
selekcije odreduju da li ¢e sistem finansijskog izvesStavanja biti utemeljen na medunarodnoj,
regionalnoj ili nacionalnoj regulativi, kakva ¢e biti sadrzina i struktura finansijskih izvestaja, a
kolika ucestalost njihovog sastavljanja. Treci nivo selekcije je u ingerenciji izvestajnih entiteta.
Iako se sa povecanjem broja usvojenih racunovodstvenih standarda, opseg individualnih
izbora ogranicava, razli¢iti nac¢ini na koje je standarde moguce implementirati, kao i odabir
alternativa za racunovodstveno obuhvatanje dogadaja, transakcija i okolnosti koji standardima
nisu regulisani, uvek ¢e ostavljati dovoljno prostora za subjektivno prosudivanje i vodenje
manje ili viSe efikasnih ra¢unovodstvenih politika koje mogu posluziti kao instrumenti
ostvarivanja odredenih ciljeva. U tom smislu, da bi ra¢unovodstvene informacije bile pozeljan
i vredan resurs, moraju se odlikovati hijerarhijom kvalitativnih karakteristika medu kojima je
najvaznija korisnost u procesu donosenja odluka.

Odbor za medunarodne rac¢unovodstvene standarde objavio je Okvir za pripremu i
prezentaciju finansijskih izvestaja jo§ davne 1989. godine. Nedugo nakon toga otpocele su
fazne aktivnosti njegovog revidiranja sa cilem da se u $to vecoj meri izade u susret
informacionim potrebama korisnika finansijskih izvestaja. Taj proces zavrsen je u martu 2018.
godine objavljivanjem Konceptualnog okvira finansijskog izve$tavanja - kona¢nog, integralnog
i jedinstvenog bazi¢nog dokumenta, na kome se temelji celokupna profesionalna regulativa.

Nakon visedecenijske primene MRS (Medunarodnih rac¢unovodstvenih standarda) i MSFI
(Medunarodnih standarda finansijskog izvestavanja) u velikom krugu zemalja, IASB je bio u
mogucnosti da preciznije definiSe probleme i posledice sa kojima se izvestajni entiteti
suocavaju u komunikaciji sa korisnicima putem finansijskih izvestaja. Zbog toga, u svakoj fazi
revidiranja Konceptualnog okvira, preispitivanja nisu bili postedeni ¢ak ni osnovni postulati,
koji se odnose na cilj izveStavanja, krug korisnika i determinante kvaliteta ra¢unovodstvenih
informacija.

1.1 Fundamentalne determinante korisnosti

Cilj finansijskog izvesStavanja (opSte namene) je da obezbedi finansijske informacije o
izvestajnom subjektu koje su sadasnjim i potencijalnim investitorima i poveriocima korisne u
procesu donosenja odluka povezanih sa obezbedivanjem resursa izvestajnom entitetu (IFRS -
Conceptual Framework for Financial Reporting, 2018, p. 8). Dakle, kvalitet finansijskih
izvestaja odreden upravo stepenom njihove korisnosti u procesu odlucdivanja o alokaciji
ogranicenih resursa.

Konceptualni okvir definiSe Sest kvalitativnih karakteristika finansijskih informacija koje
opredeljuju njihovu korisnost, pri ¢emu ih segmentira u dva nivoa (Slika 1). Prvi nivo su
fundamentalne karakteristike i njih ¢ine relevantnost i verodostojno prikazivanje. Drugi nivo
su unapredujuce karakteristike u koje spadaju: uporedivost, proverljivost, blagovremenost i
razumljivost.

Da bi bile korisne, informacije sadrzane u finansijskim izveStajima moraju imati obe

fundamentalne kvalitativne karakteristike. Nivoi relevantnosti i pouzdanosti (verodostojnog

prikazivanja) mogu se razlikovati izmedu racunovodstvenih informacija, jer se relevantnost

moZze poboljsavati po cenu niZze pouzdanosti, i obrnuto, ali se kompromis (trade-off) ne sme

posti¢i na nacin da se potpuno izgubi jedna od fundamentalnih determinanti kvaliteta.
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Preferencije ka vecoj relevantnosti (pouzdanosti) izraZenije su u odredenim modelima
odlucivanja, ili medu odredenim grupama korisnika finansijskih izvestaja u odnosu na druge,
pa se konsenzus o relativnoj vaznosti ovih karakteristika ne moze posti¢i na opstem nivou.
Generalna saglasnost ipak postoji oko toga da bi, izostanak jedne od determinanti, doveo ne
samo do naruSavanja korisnosti finansijskih informacija, ve¢ i do navodenja korisnika na
donoSenje pogresnih investicionih odluka, ¢ime bi u pitanje bila dovedena efikasnost
funkcionisanja trZista i privrede u celini.

Slika 1. Hijerarhija kvalitativnih karakteristika ra¢unovodstvenih informacija

Prediktabilnost
@ ‘ Relevantnost Konfirmativnost
Materijalnost
| Fundamentalne
Potpunost
/ ‘ A
Verodostojno prikazivanje
o Q Neutralnost
Kvalitativne (Pouzdanost)
karakteristike y
racunovodstvenih Bez gresaka
nf .. '
tiotmacta Uporedivost
k ~
\ .o
Proverljivost
Unapredujuce 1
Blagovremenost
>
Razumljivost

Izvor: Izrada autora prema IFRS - Conceptual Framework for Financial Reporting, 2018.

Relevantnost, kao fundamentalna karakteristika finansijske informacije, je njena ,sposobnost
da napravi razliku u odlukama koje donose korisnici” (IFRS - Conceptual Framework for
Financial Reporting, 2018, p. 14), pomaZzudi im u formiranju projekcija ishoda proslih, sadasnjih
i buduc¢ih dogadaja, ili potvrdujuci/korigujuci njihova ocekivanja. Dakle, relevantnost se
operacionalizuje kroz prediktivnu i/ili konfirmativnu vrednost informacije. Finansijske
informacije, same po sebi, ne moraju biti projekcije, da bi bile korisne u formulisanju,
potvrdivanju ili menjanju oc¢ekivanja donosioca odluka u pogledu buduc¢ih dogadaja ili ishoda.
Da bi informacija imala prediktivnu vrednost, dovoljno je da se moze koristiti kao ulazni
podatak u procesu predvidanja buduéih ishoda tj. da na osnovu ra¢unovodstvene informacije
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korisnici finansijskih izveStaja mogu graditi svoja ocekivanja o budud¢im performansama
izvestajnog entiteta.

Konfirmativnost je sposobnost informacije da potvrdi ili promeni prosla ili sadasnja ocekivanja
korisnika zasnovana na ranijim evaluacijama. Sposobnost predvidanja i sposobnost
potvrdivanja u medusobnoj su sprezi: ukoliko finansijski izvestaji pruzaju korisnicima
povratnu informaciju o posledicama proslih dogadaja i transakcija, i pomaZzu im da razumeju
kako su prosle odluke i aktivnosti menadZzmenta uticale na sadasnji finansijski i rentabilitetni
poloZaj preduzeca, onda im omogucavaju da ocene koliko su uspesna bila njihova predvidanja
u ranijim periodima, ali i da koriguju svoja ocekivanja u buducnosti. Bilo da povecava
verovatnocu realizacije prethodno formulisanog ocekivanja (potvrduje) ili znacajno menja
prethodno percipiranu verovatnocu realizacije moguceg ishoda, relevantna ra¢unovodstvena
informacija pravi razliku za korisnike. Relevantnost informacija se moze posmatrati i u
kontekstu odluka koje su ve¢ donete, ukoliko mogu potvrditi ili promeniti stepen neizvesnosti
u realizaciji rezultata ranijih odluka (bez uticaja na promene u odlukama).

Osim prediktivne i konfirmativne vrednosti, materijalnost ra¢unovodstvenih informacija je, u
Konceptualnom okviru, pridruzena kao strukturni element relevantnosti, imaju¢i u vidu da se
materijalno znacajnim smatraju one informacije ¢ije izostavljanje ili pogresno prikazivanje
moze napraviti razliku u procesu donosenja odluka. Prosudivanje o materijalnoj znacajnosti
odredene stavke uslovljeno je ne samo njenom kvantitativnom veli¢inom ve¢ i njenom
prirodom, kao i kontekstom (ne)obelodanjivanja, pa nijedan od odbora (IASB i FASB) ne
definiSu pragove materijalnosti. Primera radi, pogresna klasifikacija sredstva moZe biti
materijalno znacajna ukoliko menja relativni odnos izmedu stalnih i obrtnih sredstava, i
materijalno beznacajna ako menja relativan odnos pozicija u okviru grupe Nekretnine,
postrojenja i oprema. Takode, c¢injenica da tranzitorni iznosi prihoda nisu posebno
obelodanjeni (izdvojeni) ima razli¢itu materijalnu znacajnost u zavisnosti od toga da li takav
prihod uzrokuje, ili ne uzrokuje, da se neto gubitak (koji bi bio prikazan u bilansu uspeha da
tranzitornog prihoda nije bilo) pretvori u neto dobitak. Zbog toga je materijalnost karakteristika
finansijskih informacija koja je podloZzna relativnom, a ne apsolutnom, odmeravanju u odnosu
na specifi¢nosti preduzeca i okolnosti. Njena $iroko prozimajuca priroda sa jedne strane, i
nemogucnost postavljanja jasne granice izmedu materijalno znacajnih i beznacajnih
informacija, sa druge strane, ¢ine je visoko zavisnom od ostalih fundamentalnih karakteristika
i ogranic¢avaju izdvajanje materijalnosti kao posebnog kvalitativnog koncepta.

Da bi finansijski izvestaji pruzili korisne informacije, ekonomski resursi, obaveze, kao i
transakcije i dogadaji koje ih menjaju, moraju biti verodostojno prikazani. To znaci da u
prezentovanju informacija prioritet uvek treba dati sustini ekonomskog fenomena koji se
prikazuje ¢ak i onda kada je ona razli¢ita od pravne forme. Prezentovanjem potpunih,
neutralnih i informacija koje ne sadrZe greske, u velikoj meri se postize verodostojnost?.
Potpunost podrazumeva obelodanjivanje svih materijalno znacajnih informacija (uklju¢ujuci

1 Korisnost ra¢unovodstvenih informacija je, prema FASB-u, opredeljena relevantnos¢u i pouzdanoscéu, pri cemu
su verodostojno prikazivanje, proverljivost i neutralnost strukturni elementi pouzdanosti. Kako je u SFAC No.2
(1980, p. 18) navedeno da pouzdanost pociva na veorodstojnosti kojom finansijski izvestaji prikazuju ono $to bi
po svojoj svrsi trebalo da prikazu, pri ¢emu u IASB-ovom Konceptualnom okviru pouzdanost, kao kvalitativna
karakteristika finansijskih informacija nije definisana, ova dva termina ¢e, nadalje, biti kori¢ena kao sinonimi.
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opise i objasnjenja) koje su korisnicima neophodne da bi razumeli ekonomski fenomen. To
podrazumeva da se o svakoj grupi sredstava (obaveza) moraju obelodaniti informacije u vezi
sa: njihovom prirodom, vrednos¢u (sa objasnjenjem da li ta vrednost predstavlja istorijske
troskove ili fer vrednost), znac¢ajnim faktorima i okolnostima koji mogu uticati na promenu
njihovog kvaliteta i prirode, i postupkom koji je koriséen prilikom njihovog vrednovanja. Jasno
je da finansijski izvestaji ne mogu prikazati sve informacije, ali se oni koje ne sadrZe materijalno
znacajne informacije poistovecuju sa geografskim kartama (mapama) koje, iako pouzdane, ne
prikazuju most preko reke koji realno postoji, sto korisnicima moze uzrokovati dodatne,
nepotrebne troskove (FASB, SFAC No. 2, 1980, p. 21). Usled toga se potpunost, u granicama
izvodljivosti (troskova), smatra neophodnom komponentom obe fundamentalne kvalitativne
determinante kvaliteta ra¢unovodstvenih informacija.

Verodostojno prikazivanje u konac¢noj verziji Konceptualnog okvira se u velikoj meri oslanja
na koncept neutralnosti koji eliminise bilo kakvu vrstu pristrasnosti i manipulacija u selekciji,
odmeravanju i prezentovanju finansijskih informacija. Neutralnost se, ipak, ne moze
poistovetiti sa odsustvom svrhe ili uticaja na ponasanje korisnika. Naprotiv, ona sugerise da
proces formulisanja i implementiranja racunovodstvenih standarda za svrhu mora imati
dostizanje definisanog cilja finansijskog izvestavanja, a ne dostizanje Zeljenog rezultata, niti
prikazivanje prebojene slike finansijskog i rentabilitetnog polozaja kojom se ponasanje
usmerava u odredenom pravcu. Dakle, racunovodstvena neutralnost je kriterijum za
evaluaciju ra¢unovodstvenih politika, imaju¢i u vidu da se sa povecanjem informacione
pristrasnosti, smanjuje kredibilitet finansijskih izvestaja. Osim toga, neutralnost doprinosi
manjoj verovatnodi favorizovanja interesa jedne grupe korisnika. U tom smislu je u
Konceptualnom okviru doslo i do redefinisanja koncepta ra¢unovodstvene opreznosti. Ona je
ogranicena isklju¢ivo na procenjivanje u uslovima neizvesnosti, sa ciljem dobijanja neutralnih
procena. Ovako definisana ,uslovna opreznost” ne dozvoljava precenjivanje ili potcenjivanje
racunovodstvenih kategorija, dok se asimetri¢nost kriterijuma za priznavanje tolerise samo u
slucajevima (standardima) u kojima za posledicu ima odabir najrelevantnijih a pouzdanih
informacija.

Verodostojnost ne implicira ni izvesnost, ni preciznost. Posledi¢no, izveStavanje o intervalima
(procenjenih) vrednosti ili verovatnoc¢ama koje se mogu pripisati razli¢itim vrednostima mogu
biti pouzdaniji na¢in pruzanja informacija donosiocima odluka od jedinstvene vrednosti
ra¢unovodstvene kategorije i neizvesnosti koja je okruzuje. Na taj nacin je potrebno razumeti i
zahtev da finansijske informacije ne smeju sadrzati greske. Ova karakteristika ne podrazumeva
ta¢nost racunovodstvenih informacija u svim aspektima, ve¢ pruza garanciju da je proces
dobijanja informacija odabran i implementiran bez gresaka. Primera radi, procena neuocljive
cene ili vrednosti ne moZe biti tacna ili neta¢na, ali moze biti pouzdana ili verodostojna ukoliko
je iznos procene jasno objasnjen, uz navodenje prirode i ogranic¢enja metodologije kojom je
dobijena. Ovakve procene su esencijalna komponenta pripreme finansijskih izvestaja pa ni
visok nivo neizvesnosti ne mora nuZno umanjiti njihovu sposobnost pruzanja korisnih
informacija.
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1.2 Unapredujuce determinante korisnosti

Unapredujuce (poboljsavajuce) kvalitativne karakteristike su pozeljni atributi finansijskih
informacija. Njihovom maksimizacijom se moze podici kvalitet finansijskih izvestaja samo pod
uslovom da oni imaju oba fundamentalna atributa. Uporedive, proverljive, blagovremene i
razumljive informacije nisu a priori korisne, jer mogu verodostojno odrazavati nevazne
ekonomske fenomene (ili prikazivati relevantne ekonomske fenomene na neverodostojan
nadin).

Veliki broj odluka koje donose korisnici finansijskih izvestaja pocivaju na izboru izmedu
razli¢itih alternativa. Potreban (ali ne i dovoljan) uslov donosenja kvalitetnih odluka je da se
alternative mogu porediti, iz ¢ega i proizilazi zahtev komparabilnosti finansijskih informacija.
Uporedivost je kvalitativha karakteristika racunovodstvenih informacija koja omogucava
donosiocima odluka da detektuju i bolje razumeju sli¢nosti i razlike: u kvantitativnim
veli¢inama odredenih pozicija preduzeca u razli¢itim obracunskim periodima; i u finansijskom
i rentabilitethom poloZaju analiziranih privrednih subjekata. Poteskoce finansijskog poredenja
preduzeca, uzrokovane upotrebom razli¢itih racunovodstvenih metoda, dugi niz godina
smatrane su glavnim podsticajem razvoja racunovodstvenih standarda. Iako je inicirala razvoj
profesionalne regulative, uporedivost je danas samo unapredujuca karakteristika koja se
stavlja u funkciju relevantnosti i pouzdanosti, sto znac¢i da se zarad povecanja stepena
komparabilnosti, nijedna od veli¢ina koje su predmet poredenja ne sme dobiti metodom koja
redukuje relevantnost ili verodostojnost informacija. S toga bi se moglo re¢i da komparabilnost
nije kvalitativna karakteristika racunovodstvenih informacija, ve¢ karakteristika kvaliteta veze
koja postoji izmedu racunovodstvenih informacija. Konzistentnost u primeni
racunovodstvenih principa i metoda, iz perioda u period u okviru jednog izvestajnog entiteta,
i izmedu preduzeca u okviru istog obracunskog perioda, instrument je kojim se pospesuje
uporedivost. Ipak, preterano insistiranje na konzistentnosti moZe ugroziti dalji razvoj
racunovodstva. Sreom, zamena prevazidenih racunovodstvenih metoda, savremenijim
metodama koje su primerenije novonastalim okolnostima, moZe se obaviti bez preteranog
ugrozavanja uporedivosti finansijskih informacija perioda pre i nakon zamene, ukoliko se
efekti ovih promena adekvatno obelodane. Zrtvovanje konzistentnosti prihvatljivo je ako se od
izmena racunovodstvenih politika ocekuju znacajna poboljsanja u ostalim kvalitativnim
karakteristikama finansijskih informacija, koja prevazilaze troskove obelodanjivanja efekta
promena.

Smisao proverljivosti kao determinante kvaliteta finansijskih informacija je da omogucdi
razuman stepen uveravanja da ra¢unovodstveni pokazatelji verno prezentuju ekonomske
kategorije i pojave koje bi po svojoj svrsi trebalo da predstavljaju. Proverljive ra¢unovodstvene
informacije su one koje za ishod imaju rezultate koji bi bili dobijeni i u ponovljenom procesu,
od strane informisanih i nezavisnih profesionalaca, a uz koriséenje iste metodologije. Ovako
definisana, proverljivost ne doprinosi ni relevantnosti ni pouzdanosti. Ne ulazeéi u ocenu
podobnosti primenjenih metoda merenja, proverljivost, u velikom broju slucajeva, pruza samo
garanciju da su proceduralna pravila primenjena pazljivo i nepristrasno. U tom smislu, ona
doprinosi minimiziranju pristrasnosti u procesu merenja, pre nego minimiziranju pristrasnosti
samih ra¢unovodstvenih informacija. Neke racunovodstvene informacije, kao Sto su npr.
koli¢ina novca u blagajni, ili cena koja je pladena za neko sredstvo, mogu biti direktno
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verifikovane, ¢ime se odstranjuje svaka vrsta pristrasnosti. Druge pak, poput troskova
amortizacije, dopustaju samo indirektnu verifikaciju koja podrazumeva proveru veli¢ina koje
su u$le u obracun, proveru primenjene formule i rekalkulaciju rezultata, sto onemogucava
otklanjanje pristrasnosti koja moZze postojati u procesu selekcije racunovodstvene
(amortizacione) metode. Nizi hijerarhijski znacaj proverljivosti, kao obeleZja kvaliteta, jasno se
mozZe uociti na primeru rac¢unovodstvenih informacija, kao $to su objasnjenja i o¢ekivanja, koje
mogu biti visoko relevantne, pa ¢ak i pouzdane, a da su pri tom gotovo neproverljive.
Obelodanjivanje pretpostavki, faktora i okolnosti koje ih podrzavaju, donekle redukuje
problem, omogucavajuéi zadrzavanje u finansijskim izvestajima neproverljivih informacija
koje imaju fundamentalne kvalitativne karakteristike.

Blagovremenost je sporedni aspekt relevantnosti, i podrazumeva da racunovodstvene
informacije moraju sti¢i do korisnika u periodu u kome imaju kapacitet da uti¢u na njihove
odluke. Pravovremenost sama po sebi, ne ¢ini informacije relevantnim, dok sa druge strane,
zakasnela dostupnost informacija degradira njihovu relevantnost. Brzina pruzanja finansijskih
informacija moZze se prilagodavati u korist ili na Stetu drugih kvalitativnih karakteristika.
Ponekad donosioci odluka vise vrednuju brze, a neprecizne ra¢unovodstvene procene, od
preciznijih na koje moraju dugo cekati. Na taj nacin se, Zrtvovanje odredenog stepena
pouzdanosti, pod pretpostavkom da on nije materijalno znacajan, nadomesta povecanjem
relevantnosti, i unapredenjem opste korisnosti finansijskih informacija. Sledi da je brzina
obelodanjivanja ra¢unovodstvenih informacija ¢esto ishod balansiranja izmedu relevantnosti i
pouzdanosti, pri ¢emu je vazno da konac¢ni ishod bude uvecanje korisnosti ra¢unovodstvenih
informacija, bez obzira na relativan uticaj komponenti koje je ¢ine.

Razumljivost kao determinanta kvaliteta finansijskih izvestaja je funkcija dva faktora:
sposobnosti (vestina) korisnika ra¢unovodstvenih informacija i prirode racunovodstvenih
informacija. Kao ni bilo koji drugi alat, ni finansijske informacije ne mogu biti od velike pomoc¢i
korisnicima koji ne mogu ili ne zele da ih koriste, kao ni onima koji ih koriste pogresno. To ne
znac¢i da su finansijski izvestaji namenjeni isklju¢ivo racunovodstvenim profesionalcima,
naprotiv, u njima sadrzane informacije trebalo bi da budu razumljive svakom ko ima , razuman
stepen poznavanja poslovne i ekonomske aktivnosti, te spremnost da informacije proucava sa
oc¢ekivanim stepenom revnosti” (IFRS - Conceptual Framework for Financial Reporting, 2018,
p. 19). Priroda ekonomske pojave predstavljene finansijskom informacijom ponekad moze biti
toliko kompleksna, da je ¢ak ni korisnici koji zadovoljavaju pomenute kriterijume, ne mogu
razumeti bez profesionalne pomoc¢i. Ukoliko takve informacije razume i koristi izuzetno uzak
krug donosioca odluka, troskovi njihovog dobijanja nadilaze koristi njihove upotrebe, pa je
njihovo izostavljanje iz finansijskih izvestaja indikovano. Sa druge strane finansijski izvestaji
ne smeju iskljucivati relevantne finansijske informacije samo zato sto odredena grupa korisnika
nema sposobnost njihovog razumevanja, ili je odabrala da ih ne koristi. U tom smislu,
adekvatno klasifikovanje, saZzimanje/ras¢lanjavanje, obeleZzavanje i jasno prezentovanje
finansijskih informacija, predstavljaju minimalan napor koji izvestajni entiteti mogu uciniti
kako bi finansijski izvestaji bili razumljiviji Sirem krugu korisnika.

Na kraju je potrebno podvuéi da su sve kvalitativne karakteristike u svom kona¢nom obliku i
konkretnoj situaciji, ishod odmeravanja troskova i koristi. Ukoliko koristi posedovanja
ra¢unovodstvene informacije ne prevazilaze troskove njenog dobijanja, vrlo je verovatno da

17



traznja za takvom informacijom u buduénosti nece postojati. Ono $to finansijske informacije
razlikuje od ostalih dobara kojima se trguje na trzistima, je to $to koristi nisu ogranicene
isklju¢ivo na korisnike, niti troskove podnose iskljucivo oni koji informacije produkuju, veé¢ su
i troskovi i koristi $iroko diversifikovani. Javni karakter finansijskih izvestaja implicira da
najveéi deo troskova koji se odnose na prikupljanje i obradu podataka, sastavljanje i
objavljivanja finansijskih izvestaja, njihove revizije, dodatna obelodanjivanja koji mogu dovesti
do gubitka konkurentske prednosti, kao i eventualne posledice sudskih sporova koji se pokrecu
usled Stete nanete korisnicima, podnose izvestajni entiteti. To ipak ne znaci da korisnici
finansijskih informacija ne moraju snositi troskove njihove analize, interpretacije i odbacivanja
nepotrebnih informacija, a najveci od svih troskova korisnika se meri gubicima koje pretrpe
ukoliko odluke zasnivaju na nekvalitetnim, pogresnim ili falsifikovanim ra¢unovodstvenim
informacijama.

Generalno posmatrano, koristi kvalitetnih finansijskih izvestaja su, za sve grupe stejkholdera,
u najmanju ruku, tesko sagledive i nemerljive. Osim Sto direktno doprinose efikasnijem
ugovaranju i odlucivanju, ¢ime se povecava materijalno bogatstvo investitora i poverilaca,
doprinos stvaranju povoljnijeg poslovnog ambijenta i efikasnijem funkcionisanju trzista i
privrede se indirektno moze preneti na individualne korisnike, kroz kvalitetnije sisteme u
kojima obavljaju svoju poslovnu i investicionu aktivnost. Sa druge strane, izvestajni entiteti bi,
veliki broj informacija sadrzanih u finansijskim izves$tajima, prikupljali i produkovali za
sopstvenu upotrebu, ¢ak i kada karakter finansijskih izvestaja ne bi bio obavezujuc¢i. Deo
troskova pripremanja i publikovanja kvalitetnih racunovodstvenih informacija, koji nije
kompenzovan sopstvenim potrebama, izvestajni subjekti nadoknaduju uZivanjem u lakSem
pristupu trzistima kapitala, ve¢em stepenu poverenja stejkholdera i boljoj reputaciji.

IASB i FASB, u krovnim dokumentima profesionalne regulative, eksplicitno naglasavaju znacaj
visoko kvalitetnih finansijskih izvestaja, pruZajudi precizna objasnjenja sadrzine pojedinac¢nih
karakteristika korisnosti ra¢unovodstvenih informacija. No, kako je njihova teznja, kvalitetno
informisanje Sirokog kruga korisnika, pri ¢emu se preferencije ka karakteristikama kvaliteta
razlikuju, ne samo medu grupama korisnika, ve¢ i medu korisnicima koji pripadaju istim
grupama a u zavisnosti od konteksta odlucivanja, osim davanja hijerarhijskog prioriteta
fundamentalnim karakteristikama, u konceptualnim okvirima izostalo je sugerisanje
relativnog znacaja pojedinih karakteristika u strukturi opste korisnosti finansijskih informacija.

Veliki finansijski skandali, podrzani prevarnim finansijskim izvestavanjem, otkrili su mnoge
slabosti sistema finansijskog izvestavanja. Kako regulatorna tela ulazu ogromne napore na
unapredivanju profesionalne regulative, kroz kontinuiran i dinami¢an proces uvodenja novih
i finog Stelovanja postojec¢ih standarda, uzroci ovih slabosti pre bi se mogli traZziti u etickim i
profesionalnim odlikama pojedinaca koji se nalaze na prvim linijama odgovornosti. Bez
neophodnih kompetencija, stru¢nosti, objektivnosti, nezavisnosti i integriteta onih koji
realizuju diskreciona prava, devalvacija kvaliteta je neminovna u fazi implementacije, zbog
¢ega ni najsavrsenija regulatorna reSenja ne mogu dati zadovoljavajuce kvalitativne ishode.

Sa druge strane, fleksibilnost imanentna profesionalnoj regulativi, koja se nametnula kao jedini
prihvatljiv na¢in uredivanja kompleksnog sistema finansijskog izvestavanja, pa dolazi do
izrazaja i kada je u pitanju balansiranje kvalitativnih karakteristika ra¢unovodstvenih
informacija, otvorila je Sirok prostor istrazivanjima nivoa kvaliteta realizovanog u praksi,
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relativnog doprinosa pojedinih determinanti generalnoj korisnosti finansijskih informacija i
podsticaja koji, iako sporadi¢no, dovode do oportunistickog tumacenja i primene nerigidnih
pravila, suprotno njihovoj sustini.

2. Teorijski okvir istrazivanja kvaliteta finansijskog izveStavanja

Do sredine sedamdesetih godina proslog veka, racunovodstvena literatura imala je
dominantno normativni karakter i fokus na tome $ta bi trebalo da bude sadrZaj finansijskih
izvestaja. Malo paZnje je posvecivano objasnjavanju kompleksnih fenomena i pojava, kao i
formulisanju teorije korporativnog finansijskog izvestavanja u formi konzistentnih,
medusobno povezanih hipoteza koje bi bile predmet formalnog testiranja. Pripadnici
Rocesterske skole (Watts, Zmmerman , Jensen, Meckling i drugi) uo¢ili su da razvoj normi u
finansijskom izvestavanju koje mogu posti¢i definisane ciljeve, zahteva uspostavljanje teorije
koja objasnjava i predvida efekte tih normi. Polazeéi od teorije cena, koja pretpostavlja da
pojedinci maksimiziraju sopstvenu korisnost na inovativan i kreativan nacin, oni su videli
finansijske izvestaje kao rezultat interakcije izmedu ovako posmatranih pojedinaca, u trziSnom
i politickom procesu, ¢ime je zapoceo razvoj pozitivne racunovodstvene teorije.

Watts i Zimmerman (1979) su videli rac¢unovodstvenu teoriju kao ekonomsko dobro i
istrazivali su prirodu ponude i traznje za ovim dobrom. Oni su smatrali da je regulativa
finansijskog izvestavanja ishod politickog procesa u kome pojedinci pokusavaju da iskoriste
prinudnu snagu regulacije kako bi postigli transfer bogatstva. Kako su ra¢unovodstvena
pravila i procedure jedan od nacina da se utice na transfer bogatstva, pojedinci kreiraju traznju
za teorijama koje bi rezultovale propisivanjem pravila koja omogucavaju ovakve Zeljene
transfere. Dalje, zbog toga $to se interesi pojedinaca medusobno razlikuju, postoji i traznja po
svakom pojedina¢nom racunovodstvenom pitanju za vecéim brojem teorija. Upravo ta
diversifikacija individualnih interesa sprecava generalni konsenzus oko jedinstvene
ra¢unovodstvene teorije.

1932. godine Njujorska berza i Americki institut ovlaséenih javinih racunovoda (AICPA)
otpoceli su saradnju koja je vodila kodifikaciji opsteprihvacenih ra¢unovodstvenih principa.
Iste godine, od svih preduzeca koja su se prijavljivala za listiranje na Njujorskoj berzi , bilo je
zahtevano da imaju godisnje finansijske izvestaje, revidirane od strane nezavisnih javnih
racunovoda. Medutim, finansijski izvestaji su dobrovoljno publikovani javnosti i pre nego sto
je takva obaveza za korporacije uvedena od strane regulatornih tela. Benston (1969) je utvrdio
da su jo$ 1926. godine, sve firme, listirane na Njujorskoj berzi (ukupno 333 preduzeca),
objavljivale bilans stanja i neto rezultat, da je 55% firmi objavljivalo prihode od prodaje, 45%
firmi je obelodanjivalo troskove prodatih proizvoda, a 71% firmi je publikovalo informacije o
troskovima amortizacije. Takvi podaci pokazuju da su predstavnici preduzeca (menadzeri)
imali podsticaje da obelodanjuju ra¢unovodstvene informacije i bez prinude regulatornih tela,
jer su odredbe o obelodanjivanju finansijskih informacija bile uklju¢ene u ugovore o osnivanju
preduzeca, kao i u ugovore o zaduzivanju preduzeca. S toga se mogu postaviti dva znacajna
pitanja: kako se moZze objasniti dobrovoljno obelodanjivanje ra¢unovodstvenih informacija i
odakle potice potreba eksternog regulisanja sadrZzine i kvaliteta finansijskih izvestaja?

Velika vedina ekonomske literature koja se oslanjala na neoklasi¢nu teoriju preduzeca
posmatrala je poslovne organizacije kao ,crne kutije” koje maksimiziraju profit u okruzenju u
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kome se ugovori sprovode perfektno i bez troskova, apstrahujuci time probleme povezane sa
nepotpunim informacijama i ograni¢enim kognitivnim sposobnostima, kao i internu
kompleksnost samih preduzeca. U takvim okolnostima, pod teorijom preduzeca se zapravo
podvodila teorija trzista, u kojoj su preduzeca predstavljala vazne aktere. Prema North, (1993)
nekompletne informacije, koje su pri tom skupe i asimetricno rasporedene izmedu strana u
razmeni, kao i ograni¢ene mentalne sposobnosti u procesuiranju informacija, uzrokuju
nastanak transakcionih troskova i formiranje institucija ¢iji je zadatak redukovanje neizvesnosti
u razmeni koju obavljaju pojedinci. Znac¢ajan zaokret u razvoju teorije preduzeca napravio je
Coase (1937) u pionirskom radu u kome je poslovne organizacije posmatrao kao rezultat
troskovno efikasnijeg nacina trzisnog posredovanja (snizavanja troskova koris¢enja cenovnog
mehanizma) u uslovima neizvesnosti. On je napravio konekciju izmedu institucija,
transakcionih troskova i neoklasi¢ne teorije, konekciju koju, kako North smatra, ekonomska
profesija ni do danas u potpunosti ne razume.

U osnovi korporativnih preduzeca nalazi se pravna fikcija, kao vesto osmisljen institucionalni
aranzman koji je posluZio realizaciji ograni¢ene odgovornosti vlasnika. Jensen i Meckling (1976,
p. 311) su, definisali korporativne oblike preduzeca kao , vestacke zakonske tvorevine koje su
sac¢injene od skupa ugovornih odnosa izmedu pojedinaca i koje karakteriSe postojanje deljivih
rezidualnih prava na imovinu preduzeca, a koja se mogu otuditi (prodati) bez saglasnosti
drugih ugovornih strana”. Njihova definicija preduzeca proizasla je iz agencijske teorije.

Agencijska veza je ugovor pod kojim jedna ili viSe osoba (principali) angazuju druge osobe
(agente) da izvrSe odredene usluge u njihovo ime, $to podrazumeva i delegiranje autoriteta
donosenja odluka. Pod pretpostavkom da obe strane ovog ugovornog odnosa teZe da
maksimiziraju sopstvenu korisnost, postoji verovatnoéa da agenti neée uvek delovati u
najboljem interesu principala. Tokom Sezdesetih i sedamdesetih godina proslog veka
ekonomisti su istrazivali disperziju rizika izmedu pojedinaca i grupa pojedinaca. Agencijska
teorija prosirila je taj problem na ugovorne strane, principale i agente, koji mogu preferirati
razlic¢ite aktivnosti (jer ih karakteriSe razlicit stepen averzije prema riziku), pri ¢emu principali
nisu uvek u mogucnosti da verifikuju postupke agenata. Jedinica analize agencijske teorije je
ugovor izmedu principala i agenta, a fokus teorije je na odredivanju efikasnog nacina
ugovaranja, uzimajuci u obzir niz pretpostavki (Eisenhardt, 1989, p. 59):

- pretpostavke ponasanja (li¢ni interesi, ogranic¢ena racionalnost i averzija prema riziku),

- organizacione pretpostavke (razmimoilazenje interesa principala i agenata, efikasnost
kao kriterijum efektivnosti i informaciona asimetrija),

- informacione pretpostavke (informacija je dobro kojim se trguje),
- ugovorne pretpostavke (moralni hazard, negativna selekcija i podela rizika).

Pripadnici pozitivne agencijske teorije identifikuju situacije u kojima postoje konfliktni interesi
principala i agenata i nastoje da opiSu mehanizme upravljanja koji ograni¢avaju oportunisticko
ponasanje agenata. Generalno, oni su sugerisali dva moguda nacina predupredivanja
agencijskog problema. Prvi nacin su ishodno orjentisani agencijski ugovori u kojima se nagrade
za agente vezuju za povecanje Koristi za principale, ¢cime se obe strane usmeravaju na forsiranje
istih aktivnosti, a interesi dovode na istu liniju. Drugi nac¢in odnosi se na izgradnju
informacionog sistema koji ¢e principalima omoguciti da verifikuju ponasanje agenata, a zbog
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svoje nadzorne uloge, informacioni sistem ograni¢ava agente u ponasanju koje znacajno
odstupa od interesa principala. I jedan i drugi nadin redukuju dva osnovna problema
apostrofirana agencijskim ugovorima:

- Moralni hazard (Sta agent radi?) - odnosi se na delovanje agenta koje ne dostize
ugovorom definisan stepen napora, pa ¢ak i na preduzimanje ,skrivenih aktivnosti”
koje nisu podredene interesima principala, a koje principali ne mogu otkriti usled
inferiorne informacione pozicije; Moralni hazard je posledica ¢injenice da principali ne
mogu direktno kontrolisati i ocenjivati sprovodenje unapred dogovorenih aktivnosti
(transakcija);

- Negativna selekcija (Kako agent radi?) - se odnosi na nepotpune informacije koje
principal poseduje u pregovorima oko sadrzaja ugovora (transakcija) ali i u procesu
realizacije ugovora $to agentima daje mogucnost da pogresno prikazuju svoje
performanse i ostvarene rezultate angaZovanja. Principali, dakle, ne mogu pouzdano
proceniti sposobnost agenata da posao obave na pravi nacin.

Oba problema proizilaze iz neuocljivog ponasanja, pa je srediste agencijske teorije pronalaZenje
balansa izmedu nadzora u ponasanju agenata (informacioni sistem) i transferisanju rizika na
agente (kompenzacione Seme). Agencijska teorija etablirala je znacaj podsticaja i sebi¢nih
interesa u organizacionom razmisljanju, i ustanovila da je nemoguce, bez dodatnih troskova,
osigurati da agenti donose optimalne odluke iz perspektive principala.

Razdvajanje funkcije vlasnistva od funkcije upravljanja u korporativnim oblicima preduzeca,
dovelo je do toga da se odnos izmedu akcionara (vlasnika) i menadZzera u potpunosti uklopi u
definiciju agencijske veze, te da se agencijski troskovi definisu (prema: Jensen i Meckling, 1976,
p- 308) kao suma:

- Troskova monitoringa (ne uklju¢uju samo troskove posmatranja ponasanja menadzera
i merenja njihovih performansi vec i troskove revizije, uspostavljanja formalnih internih
kontrola, budZetskih restrikcija i podsticajnih kompenzacija za menadZzere, kojima se
njihovi interesi pribliZavaju interesima vlasnika);

- Troskova obavezivanja (javljaju se u formi ugovornih garancija da ¢e ra¢unovodstvene
informacije biti revidirane od strane javnih ra¢unovoda, obavezivanja menadzera protiv
malverzacija i ugovornog ograni¢avanja mo¢i menadZera u procesu donosenja odluka
koje umanjuje verovatno¢u da ¢e menadzeri, ostvarujudi licne ciljeve, nanositi Stetu
vlasnicima, dok sa druge strane onemogucavaju menadZzere da u potpunosti iskoriste
prednosti profitabilnih poslovnih alternativa); i

- Rezidualnih gubitaka (definiSu se kao smanjenje bogatstva principala uzrokovano
donosenjem odluka od strane agenata koje ne maksimiziraju bogatstvo principala).

Dakle, vlasnici (principali) mogu ograniciti delovanje koje nije na liniji njihovih interesa
(nepoZeljno ponasanje agenata) ustanovljavanjem adekvatnih podsticaja za agente i/ili
monitoring sistema. Bez obzira na neizbeZne agencijske troskove, korporativni oblici
preduzeca preziveli su trzisni test i suocavanje sa drugim alternativnim nacinima ulaganja
kapitala, imajuci u vidu da milioni pojedinaca dobrovoljno poveravaju ogromne sume kapitala
menadZerima, na bazi kompleksnog seta ugovornih odnosa koji sustinski opisuju prava
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ugovornih strana, ¢iji su interesi ¢esto u koliziji. Rastu¢a upotreba korporativnih formi, kao i
rast trziSne vrednosti ovih korporacija pokazuju da poverioci i investitori nisu razocarani
rezultatima, uprkos agencijskim troskovima koji su svojstveni korporativhim formama
organizovanja poslovnih aktivnosti. Zasluge, u velikoj meri, pripadaju ra¢unovodstvu i
kontrolnim sistemima koji imaju znacajnu ulogu u sve tri dimenzije poslovnih organizacija
(Jensen, 1983, p. 325):

- merenju performansi;
- sistemima nagradivanja i kaZnjavanja; i
- sistemu diversifikacije ovlas¢enja ucesnicima unutar preduzeca.

Ekonomija informacija, ¢iji su tvorci, Akerlof, Spence i Stiglitz, dobili Nobelovu nagradu za
ekonomiju 2001. godine, dovela je do revolucije u nau¢nim istrazivanjima omogucavajuci bolje
razumevanje uloge institucija i forme u kojoj su organizovane. Osim toga, ekonomija
informacija (teorija asimetri¢nih informacija) pruzila je intelektualnu podlogu nauc¢nim
granama, poput rac¢unovodstva, finansija i korporativnog upravljanja, koje su do tada bile
liSene adekvatnog teorijskog okvira. Bazi¢na pretpostavka teorije asimetri¢nih informacija je da
trzista nisu efikasna, te da su javne politike i institucije neophodne, posebno u onim sektorima
u kojima informacije imaju znac¢ajnu ulogu. Ovo se posebno odnosi na finansijski sektor, iznad
svih ostalih, ¢ija je sustina u prikupljanju i procesuiranju informacija koje bi trebalo da omoguce
efikasnu alokaciju ograni¢enih resursa. Informaciona simetrija postoji u situacijama u kojima
su pojedinci dobro i podjednako informisani pa odredena grupa pojedinaca ne moze
zloupotrebiti preferencijalnu informacionu poziciju na Stetu ostalih grupa. U realnom svetu,
ova pretpostavka je kriticna. Informaciona asimetrija u kojoj agenti imaju informacije koje
drugima nisu dostupne, predstavlja poseban set problema koji dovode do ozbiljnih distorzija
na trzistima. Pride, agenti se mogu angaZovati na produbljivanju ve¢ postojece informacione
asimetrije, motivisani moguc¢noséu ostvarivanja dodatnih profita. Zbog toga je uloga
regulative, javnih politika i institucija u postavljanju ,pravila igre” od velikog znacaja u
procesu upravljanja informacijama (vise o ovome videtu u: Stiglitz, 2017).

Iz agencijske teorije i teorije asimetri¢nih informacija, stavljenih u kontekst korporativnih
oblika preduzeca, nedvosmisleno proizilaze i uloga i znacaj kvalitetnog finansijskog
izvestavanja. lako se produkovanjem kvalitetnih finansijskih izvestaja ne mogu eliminisati ni
agencijski problem, ni asimetri¢ne informacione pozicije ugovornih strana, dimenzije ovih
problema mogu se svesti na zna¢ajno manju meru.

Nekoliko je teorija koje pokuSavaju objasniti regulaciju sistema finansijskog izvestavanja. Jedna
od njih je teorija efikasnog trzista. Ona polazi od pretpostavke da trzista najefikasnije
funkcioni$u bez regulatornih intervencija, tj. da se maksimum efikasnosti postize ukoliko je
trzisno ponasanje determinisano odnosom ponude i traznje. Kako se racunovodstvo moze
posmatrati kao informaciona industrija, trziste bi odredivalo koje ra¢unovodstvene informacije
je potrebno obezbediti kao i kakvog kvaliteta bi trebalo da budu. Medutim, ovakva teorija je
prili¢no nerealisti¢na jer neregulisano trZisSte ne moze dosti¢i socijalno prihvatljiv ekvilibrijum
cene za racunovodstvene informacije, iz razloga $to se one moraju posmatrati kao javno dobro.
Obezbedivanjem finansijskih informacija postoje¢im kreditorima i investitorima, one besplatno
postaju dostupne potencijalnim kreditorima i investitorima kao i finansijskim analiti¢arima.
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Kako kompanije imaju monopol u snabdevanju ra¢unovodstvenim informacijama, ekonomski
je opravdana njihova teznja da ih proizvode u manjem obimu a po vecoj ceni, pa jedino
regulatorne intervencije mogu omogucditi finansijsko izvestavanje koje moze izaci u susret
realnoj traznji za finansijskim informacijama a time i efikasnom funkcionisanju trzista kapitala.
U literaturi postoje stavovi da bi i u uslovima slobodnog (neregulisanog) trzista, regulatorna
tela morala intervenisati jer korisnici nisu sposobni da procene koje informacije su im potrebne,
dok ra¢unovode ne mogu posti¢i konsenzus oko najefikasnijih procedura isporuke Zeljenih
informacija. Osim toga, korisnost racunovodstvenih informacija se znacajno unapreduje
ukoliko se one mogu uporediti sa javno dostupnim informacijama koje pruzaju druge
kompanije.

Prema teoriji javnog interesa regulatorna intervencija uzrokovana je imperfektnoscu trzista. Do
ispoljavanja trzisnih anomalija dolazi u uslovima postojanja monopola, ograni¢enog ulaska u
industrijske grane (sektore), izrazene informacione asimetrije, javne prirode dobara koja su
predmet razmene i sli¢no, $to sve zajedno, onemogucava funkcionisanje cenovnog mehanizma
i dovodi do nepoZeljnih trzidnih ishoda i neefikasne alokacije resursa. Drzavna intervencija u
procesu formulisanja i implementacije profesionalne ra¢unovodstvene regulative neophodna
je zarad ublazavanja efekta imperfektnosti trzista finansijskih informacija, pri ¢emu se stavlja
u sluzbu javnog interesa preko jacanja poverenja u trziste kapitala. Poslednji primer ovakve
intervencije usledio je nakon zloupotrebe informacione asimetrije od strane korporativnih
menadZera i ra¢unovoda, a na ra¢un investitora koji nisu znali koje informacije su im potrebne
ili nisu znali da evaluiraju informacije koje su dobijali, $to je dovelo do finansijskog kraha
kompanije Enron Corporation i revizorske kuce Arthur Andersen. Posledi¢na regulatorna
reakcija javila se u vidu Sarbanes-Oxley zakona, jednog od najznacajnijih akata zastite javnog
interesa u novijoj korporativnoj istoriji, koji je znacajno podigao kvalitativne zahteve
finansijskog izvestavanja i korporativnog upravljanja (Canada, Kuhn i Sutton, 2007).

Teorija privatnih interesa polazi od ideje da drzava ima pravo prinude koje moZe selektivno
koristiti da pomogne ili nasteti pojedinim biznisima, te da regulatorne aktivnosti reflektuju
relativnu politicku mo¢ pojedinih interesnih grupa. Stigler (1971) je u svojoj Teoriji ekonomske
regulacije sugerisao da je trziste regulacije sli¢no trzistu kapitala, te da se bogatstvo transferise
onim konstituentima traznje koji ponude najvise. Zbog toga se preduzeca, ¢iji su ciljevi
asimilirani, organizuju u interesne grupe, kako bi mogla vrsiti vedi politicki uticaj. Regulacija
je mehanizam transferisanja bogatstva ka dobro organizovanim privatnim grupama koje
usluge vracaju obezbedivanjem veceg broja glasova politicarima i finansiranjem njihovih
kampanja. Teorija dakle predvida da ¢e regulatorna tela koristiti svoju mo¢ da bogatstvo
preusmeravaju od onih sa manjom politickom mo¢i ka onima ¢ija je politicka mo¢ veca.

Teorija kontrole takode polazi od pretpostavke da regulativa ima potencijal redistribucije
bogatstva, pa entiteti koji su predmet regulacije teze da uspostave kontrolu nad regulatornim
telima (agencijama). U skladu sa tim, profesionalna ra¢unovodstvena tela i korporativni sektor
¢e nastojati da izvrSe Sto je moguce vedi uticaj na sadrZinu regulatornih akata (npr. preko
zastupljenosti u regulatornim odborima) upravljaju¢i indirektno procesom finansijskog
izveStavanja svojih ¢lanova.

Navedene regulatorne teorije sugerisu da je kreiranje rac¢unovodstvenih standarda politicki
proces, podloZan lobiranju interesnih grupa koje Zele da transferisu bogatstvo u svoju korist,
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ili bar da osiguraju da regulativa nema efekte na smanjenje njihovog bogatstva. U prisustvu
divergentnih, c¢esto konfliktnih interesa, odluke regulatornih tela su posledica pravljenja
politickih izbora. Da bi ove odluke bile prihvacene od strane interesnih grupa na koje
regulativa ima implikacije, regulatorne agencije moraju imati politicki legitimitet i mandat da
prave socijalne izbore. , Politizacija procesa uspostavljanja ra¢unovodstvenih pravila nije samo
neophodna nego i pravedna. U drustvu koje je posveéeno demokratskoj legitimaciji vlasti,
jedino politicki odgovorna institucija ima autoritet da naredi drugima da se povinuju
pravilima”(Gerboth, 1973, p. 481). Etabliranje profesionalne ra¢unovodstvene regulative
trebalo bi da omoguci uklju¢ivanje svih stejkholdera u proces, ali i da spreci da bilo koja grupa
dominira procesom. Na Zalost, to nije uvek tako, ¢ak ni u visoko razvijenim demokratijama.
Zeft (2005) je, prateci rastuci znacaj profesionalne regulative u razli¢itim sektorima privrede
SAD, opisao mnogo primera lobiranja za ra¢unovodstvene standarde c¢ija je sadrzina
kompatibilna sa Zeljenim ishodima pojedinih interesnih grupa. Zbog toga se praksa regulisanja
finansijskog izveStavanja ne moZze objasniti samo teorijom opsteg (javnog) interesa.

Zacetnici pozitivne ra¢unovodstvene teorije (Watts i Zimmerman, 1979) smatraju da je
dominantna funkcija postojec¢ih (normativnih) racunovodstvenih teorija da pruze izgovore koji
zadovoljavaju traznju kreiranu u politickom procesu, zbog ¢ega i imaju preskriptivni karakter.
Naime, regulatorna intervencija stvara podsticaje za lobiranje, i traznju za mnostvom teorija
koje bi podrzale pozicije interesnih grupa koje trpe posledice implementacije regulativom
ustanovljenih rac¢unovodstvenih reSenja. Veliki broj i heterogenost takvih pozicija sprecava
opstu saglasnost oko jedinstvene racunovodstvene teorije. Watts i Zimmerman smatraju da je
jedina teorija, koja empirijskim istrazivanjima moZe posluZiti u objasnjavanju i predvidanju,
ona koja polazi od liénih interesa. No kako ovakva teorija nije politicki korektna niti
prihvatljiva, vrlo je verovatno da opsteprihvacena racunovodstvena teorija koja je u stanju da
objasni i opravda postojanje svih racunovodstvenih standarda nikada nece postojati.

Danas se pozitivna racunovodstvena teorija (PAT - engl. Positive Accounting Theory)
posmatra kao teorija koja za predmet ima objasnjavanje i predvidanje: izbora ra¢unovodstvenih
politika koje ¢e menadZzeri praviti i reakcije menadZera na predloge novih ra¢unovodstvenih
reSenja (standarda). Posmatrajuci preduzeca kao skup ugovora, u kojima su racunovodstvene
informacije relevantne, PAT definiSe minimiziranje troskova ugovaranja kao primarni cilj
efikasnog korporativnog upravljanja, u ¢ijoj je funkciji i izbor rac¢unovodstvenih politika.
Sustinski, PAT polazi od pretpostavke da je dostizanje ovako definisanog cilja moguce ostvariti
razli¢itim kombinacijama ra¢unovodstvenih politika. Primera radi, troskovi kapitala mogu biti
redukovani izborom rac¢unovodstvenih politika kojima se trziste informiSe potpuno a
informaciona asimetrija svodi na najmanju mogucu meru. Sa druge strane, ovakvo izvestavanje
smanjuju korelaciju izmedu performansi preduzeca i doprinosa menadzera tim
performansama, ¢ime se povecavaju troskovi kontrole moralnog hazarda. Ukupni troskovi u
kona¢nici, tipi¢no bivaju minimizirani pravljenjem balansa izmedu ovih ekstremnih
alternativa.

Pozitivna ra¢unovodstvena teorija polazi sa stanovista da je precizno specificiranje
ra¢unovodstvenih politika (od strane preduzeca i regulatornih tela) koje ¢e biti koriscene,
previse skupo i nesvrsishodno. PoZeljno je da se menadZerima ostavi fleksibilnost da biraju
politike iz seta dozvoljenih procedura i metoda, kako bi se mogli prilagodavati promenljivim
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trzisnim i poslovnim okolnostima. Neminovno je, medutim, da fleksibilnost otvara moguénost
racunovodstvenih izbora koji su primarno motivisani licnim interesima. Dakle, PAT
pretpostavlja da su menadzeri, kao i investitori, racionalni, te da ¢e implementirane
racunovodstvene politike biti ishod njihove teznje da maksimiziraju sopstvenu korisnost, $to
ne mora nuzno podrazumevati delovanje u funkciji maksimizacije profita preduzeca. 1z ovog
ugla posmatrano, i regulativom definisan optimalan set dozvoljenih racunovodstvenih politika
je kompromis izmedu alternative da se smanji manipulativni prostor oportunistickog
ponasanja uz istovremeno povecanje troskova ra¢unovodstvene nefleksibilnosti, i alternative
koja dozvoljava veliku racunovodstvenu fleksibilnost uz povecanje troskova oportunistickog
ponasanja. Razumevanje i predvidanje izbora racunovodstvenih politika u razli¢itim
preduzeéima (grupama preduzeca) je predmet empirijskih istrazivanja koja su pod krovom
pozitivne ra¢unovodstvene teorije. Osim toga, komplementarnost normativnog i pozitivnog
pristupa ogleda se u cinjenici da pozitivna teorija moZe imati normativne implikacije, sto
omogucava da se normativne teorije definiSu na odrziv nacin.

Predvidanja i objasnjenja PAT su koncentrisana oko tri klju¢ne hipoteze (Watts i Zimmerman,
1990a), koje su istrazivanjima ekstenzivno testirane:

- Hipoteza bonus plana. MenadZeri ¢ije kompenzacije zavise od visine racunovodstvenog
rezultata biraju racunovodstvene politike koje vode precenjivanju neto dobitka, ceteris
paribus. Ova hipoteza polazi od pretpostavke da ¢e menadZeri teziti da maksimiziraju
svoje tekuce bonuse ,pozajmljivanjem” ra¢unovodstvenih rezultata buducih perioda.
Imajuéi u vidu da ée ovakav izbor racunovodstvenih politika voditi niZim finansijsko-
izvestajnim ostvarenjima u narednim obrac¢unskim periodima, a time i nizim buduéim
bonusima, o¢igledno je da je ovakva vrsta oportunistickog ponasanja samo kratkoro¢no
odrziva. Hipoteza bonus plana omogucava empirijsko istraZivanje politike
uravnotezenih dobitaka (koji impliciraju stabilan u odnosu na volatilan tok bonusa) kao
i politike agresivnog potcenjivanja racunovodstvenih rezultata perioda u kojima bonusi
nisu realizovani, motivisane osiguranjem isplate menadZerskih kompenzacija u
budué¢im periodima.

- Hipoteza duzni¢kih ugovora. Sto je veéi racio zaduZenosti preduzeéa, verovatnije je da
¢e menadZeri koristiti racunovodstvene metode koje precenjuju racunovodstvene
rezultate, ceteris paribus. Vec¢ina duznickih ugovora sadrzi klauzule o visini
racunovodstvenih pokazatelja koji moraju biti odrZzavani u odredenim granicama za
vreme trajanja ugovora. Ukoliko se te klauzule prekrSe, ugovori impliciraju penale,
ogranicenje u isplati dividendi, zabranu daljeg zaduZivanja i sli¢no. Kako bi sprecili ili
odlozili krSenje ugovornih konvenanta, nastanak troskova i dalje ogranic¢avanje
manevarskog prostora za vodenje preduzeca, menadZeri ¢e birati ra¢unovodstvene
politike koje precenjuju racunovodstvene rezultate. Rast racija zaduzenosti implicira da
se preduzece pribliZzava ograni¢enjima, pa se precenjivanjem izveStajnih rezultata
navedeni rizici relaksiraju.

- Hipoteza politickih troskova (veli¢ine). Kada se preduzeéa suocavaju sa potencijalno
visokim politickim troskovima, vrlo je verovatno da ée birati racunovodstvene politike
koje potcenjuju izvestajne rezultate, ceteris paribus. Velika i profitabilna preduzeca
privlace politicku paznju i pozornost regulatornih tela, §to potencijalno moze rezultovati
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povecanjem poreskih nameta, uvodenjem novih taksi, zahtevima za pove¢anjem nivoa
drustvene odgovornosti (npr. ulaganja u odrzavanje zivotne sredine, dodatno
zaposljavanje) i sli¢no. Usled toga ce, ovakva preduzeca generalno, a posebno u
obrac¢unskim periodima u kojima se suoc¢avaju sa povec¢anjem politickih troskova, imati
podsticaj da iskazivanje visoke profitabilnosti odloze na buduce obrac¢unske periode.

Kako odabrane i implementirane rac¢unovodstvene politike mogu voditi pove¢anju bogatstva
svih stejkholdera ili redistribuirati bogatstvo izmedu ugovornih strana, hipoteze mogu biti
definisane na dva nacina. Velika vedina empirijskih studija pretpostavlja izbor
ra¢unovodstvenih metoda koje dovode do transfera bogatstva menadZerima, a na stetu ostalih
ugovornih strana. Manji broj istrazivanja pretpostavlja izbor ra¢unovodstvenih politika u
funkciji podizanja efikasnosti.

Kona¢no, imajué¢i u vidu da de razli¢ite ugovorne strane pod kvalitetnim finansijskim
izvestajima podrazumevati razli¢ite karakteristike u njima sadrzanih ra¢unovodstvenih
informacija, istrazivanje kvaliteta moguce je jedino u okvirima pozitivne ra¢unovodstvene
teorije, koja uzima u obzir mnogobrojne elemente kompleksnog problema: agencijske troskove,
informacionu asimetriju, li¢ne interese, regulativu i makro-ekonomsko okruzenje.

3. Finansijsko-izveStajno okruzenje

Finansijsko-izvestajno okruzenje je istovremeno, i vrlo kompleksno, i veoma izazovno. Kako je
osnovni ra¢unovodstveni proizvod informacija - vazan, vredan i mocan resurs, kompleksnost
je posledica cinjenice da se reakcije pojedinaca na informaciju mogu znacajno razlikovati.
Primera radi, sofisticirani investitori mogu imati pozitivne reakcije na vrednovanje imovinskih
stavki po fer vrednosti, jer im to moze pomo¢i u predvidanju buduéih performansi. Drugi
investitori pak, mogu smatrati da je fer vrednost nepouzdana informacija. MenadZeri, sa svoje
strane, mogu ispoljavati averziju prema konceptu fer vrednosti jer su nerealizovani
dobici/ gubici od promena fer vrednosti izvan njihove kontrole, $to razvodnjava vezu izmedu
ra¢unovodstvenih rezultata i efikasnosti menadzera u upravljanju resursima. Osim toga,
kompleksnost proizilazi i iz toga $to racunovodstvene informacije, preko uticaja na odluke
pojedinaca, imaju implikacije na funkcionisanje trzista, a preko trzista, uticaj se moze
reperkutovati i na efikasnost celokupne privrede.

Finansijski izvestaji, kao medijator poslovne komunikacije koji nema alternativu, moraju
opstati i prosperirati u kompleksnom okruzenju koje karakterisu konfliktni pritisci razlic¢itih
interesnih grupa i dinamican razvoj, §to namece velike izazove ra¢unovodama od cijeg
kritickog misljenja i holistickog pristupa znacaju finansijskog izveStavanja zavisi mera u kojoj
¢e racunovodstvene informacije izlaziti u susret rastucoj i sve sloZenijoj traznji.

Rac¢unovodstveni sistem se moZe definisati kao skup finansijsko-izvestajnih praksi koje se
koriste u pripremanju i publikovanju godisnjih finansijskih izvestaja od strane posmatrane
populacije preduzeca (Nobes i Parker, 2016, p. 28). Ne samo da se ra¢unovodstveni sistemi
razlikuju izmedu zemalja i unutar njih, ve¢ pojedina preduzeéa mogu koristiti drugacije
ra¢unovodstvene sisteme za razlic¢ite svrhe (npr. preduzeca mogu sastavljati konsolidovane
finansijske izvestaje u skladu sa medunarodnim standardima finansijskog izvestavanja (MSFI),
dok za pripremu pojedinacnih finansijskih izvestaja mogu koristiti nacionalne standarde). U
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tom smislu, nacionalni sistemi finansijskog izvestavanja su pod velikim uticajem okruZenja,
pre svega kulture zemlje u kojoj se realizuju poslovne aktivnosti. Kultura se odnosi na bazi¢ne
vrednosti u skladu sa kojima drustveni pojedinci prave interakciju sa substrukturama, pri éemu
se ra¢unovodstvo moze posmatrati kao jedna od njih. Kulturoloski obrasci, pod ¢ijim je

uticajem razvoj nacionalne prakse finansijskog izvestavanja, mogu se sumirati na slede¢i nacin
(Hofstede, 1983):

Individualizam/kolektivizam. Individualizam podrazumeva preferencije ka labavom
drustveno-socijalnom okviru u kome se od pojedinaca o¢ekuje da vode racuna iskljucivo
o sebi i svojoj porodici, uz forsiranje velikog stepena nezavisnosti. Za razliku od
individualisti¢kih drustava, u kojima pojedinci imaju samopouzdanje i teznju ka velikim
dostignuc¢ima, heroizmom i materijalnom uspehu, kolektivisti¢cka drustva su skromna i
posvecena brizi za slabije i izgradnji meduljudskih odnosa.

Udaljenost mo¢i. Ova karakteristika odnosi se na meru u kojoj ¢lanovi drustva
prihvataju neravnomerno rasporedenu mo¢ u institucijama i organizacijama, odnosno
meru u kojoj su spremni da se povinuju hijerarhijskom redosledu pozicija, $to utice na
ponasanje, kako onih koji mo¢ nemaju, tako i na ponaSanje moénih pojedinaca.
Udaljenost mo¢i opredeljuje delovanje drustva u situacijama u kojima se pojave
nejednakosti medu ljudima i moze imati posledice na izgradnju institucija.

Preferencije ka neizvesnosti. Averzija prema neizvesnosti ili riziku moze voditi
pojedince ka uverenju da izvesnost, obecana ili garantovana od strane institucija,
povecava nivo njihove konformnosti. Posledice se reperkutuju na stepen rigidnosti u
postavljanju pravila ponasanja.

Gary (1988, p. 8) smatra da su ovako definisane kulturoloske karakteristike povezane sa
bazi¢nim vrednostima racunovodstvene profesije koje je podelio u ¢etiri dimenzije (prve dve
dimenzije povezane su sa nivoom zakonske regulacije i prinudnim izvrSenjima, dok se druge
dve dimenzije odnose na odmeravanje i obelodanjivanje pozicija u finansijskim izvestajima):

profesionalizam vs regulacija - posmatranje racunovodstvene profesije kao vestine
donoSenja profesionalnih sudova i zaklju¢aka uz odrzavanje samoregulacije i
samokontrole, u odnosu na videnje rac¢unovodstvene profesije kao vestine
usaglasavanja prakse sa propisanim pravilima i zahtevima ¢ija je primena zakonski
kontrolisana i sankcionisana.

uniformnost vs fleksibilnost - preferencije ka prinudi postovanja rigidne
racunovodstvene prakse, uniformne izmedu razli¢itih preduzeca ali i konzistentne kroz
vreme, u odnosu na preferencije ka fleksibilnoj racunovodstvenoj praksi koja ima
kapacitet prilagodavanja novonastalim okolnostima ali i specifi¢nostima pojedina¢nih
preduzeca.

konzervativizam vs optimizam - oprezan pristup odmeravanju u uslovima neizvesnosti
u odnosu na optimisti¢an pristup koji podrazumeva vecu sklonost ka riziku.

poverljivost vs transparentnost - preferencije ka ogranicenom obelodanjivanju
informacija ka onima koji su blisko povezani sa upravljanjem i finansiranjem preduzeca,
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u odnosu na preferencije ka otvorenom, javhom i transparentnom finansijskom
izveStavanju.

Uticaj kulturoloskih karakteristika drustva na preferencije ka odredenim dimenzijama
racunovodstvenog sistema je, u najmanju ruku, indirektan i problemati¢an za merenje u
kontekstu rac¢unovodstvenih istraZivanja. Zbog toga je drugi nac¢in posmatranja finansijsko-
izvestajnog okruZenja primereniji identifikovanju determinanti koje direktnije oblikuju praksu
nacionalnog finansijskog izvestavanja, i odnosi se na definisanje karakteristika privredno-
sistemskog ambijenta poput pravnog sistema, nac¢ina primarnog korporativnog finansiranja,
poreskog sistema i razvijenosti (znacaja) profesije.

Generalno uzevsi, pravni sistemi se mogu grupisati u dve velike, medusobno razlicite
porodice. Anglosaksonsko (opste, obicajno, precedentno) pravo poteklo je iz Engleske i
karakteriSe ga zasnovanost na ograni¢enom broju pravnih normi koje se interpretiraju od
strane sudskih vlasti, a u odnosu na veliki broj presuda koje su donete u proslosti. Ovi pravni
sistemi ne formuliSu generalna pravila koja se primenjuju u svim situacijama ve¢ se vode
principom analogije izmedu specifi¢cnih pojedinac¢nih slucajeva. Osim Velike Britanije,
precedentno pravo primenjuje se u Sjedinjenim Americkim Drzavama, Irskoj, Australiji,
Novom Zelandu i Kanadi. Posledi¢no, u ovim zemljama nisu propisivana detaljna pravila za
pripremanje finansijskih izvestaja. Umesto toga, racunovodstvena profesija je ustanovljavala
pravila ra¢unovodstvene prakse koja je pretvarala u preporuke, odnosno standarde. Kasnije su
oformljeni odbori za ra¢unovodstvene standarde, nezavisni kako od drZavnih organa tako i od
ra¢unovodstvene profesije, dok je pravni sistem, u mnogim jurisdikcijama uklju¢en u kontrolu
sprovodenja standarda. Indikativno je dakle, da su najvedi i najznacajniji odbori, IASB i FASB,
potekli iz zemalja koje su primenjivale anglosaksonsko pravo.

Nasuprot obi¢ajnom pravu, nalazi se kontinentalno pravo koje podrazumeva veliki broj pravila
kodifikovanih od strane zakonodavca, a formulisanih dovoljno apstraktno da mogu pokriti
situacije koje u praksi mogu nastati. Sudovi imaju nezavisnu ali podredenu funkciju te ne mogu
rasudivati mimo zakona. U zemljama koje su imale etabliran kontinentalni pravni sistem (kao
§to su npr. Nemacka, Francuska, Italija, Spanija), ra¢unovodstvena praksa podlegla je
kodifikovanju pravila finansijskog izvestavanja.

Istrazujudi zastitu investitora, efikasnost pravosudnog sistema u sprovodenju zakona i
koncentraciju vlasnistva, u 49 zemalja ¢iji pravni sistemi pripadaju opisanim pravnim
familijama, La Porta et al. (1998) su u jednom od najcitiranijih radova u ra¢unovodstvenim
istrazivanjima, pokazali da su, u zemljama ¢iji pravni sistemi poti¢u iz precedentnog prava,
prava investitora bolje zasticena nego u zemljama ¢iji pravni sistemi poti¢u iz kontinentalnog
prava. Osim toga, oni su ustanovili da se u zemljama kontinentalnog pravnog sistema problemi
slabih prava investitora kompenzuju vecom efikasnos¢u sudskog sistema, uvodenjem
zakonskih rezervi i garantovanih iznosa dividendi, i visokom koncentracijom vlasnistva. Sa
druge strane, Lindahl i Schadéwitz (2013) su izrazili sumnju u pretpostavku da se pravnim
sistemima mogu objasniti razlike u kvalitetu sistema finansijskog izvestavanja. Naime, procesi
globalizacije i harmonizacije doveli su do ublazavanja razlika izmedu pravnih sistema, pa tako
danas u SAD, postoje zakoni o hartijama od vrednosti i trzistima kapitala koji predstavljaju
prototipe kontinentalnog prava. Dalje, veStacka promenljiva za pravne sisteme, iako statisticki
znacajna u modelima, ne odrazava determinante kvaliteta racunovodstvenih informacija poput
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menadZerskih podsticaja, kvaliteta revizije, regulative, efikasnosti pravosudnog sistema,
vlasnic¢ke strukture i drugih institucionalnih faktora koji znacajno variraju u okvirima iste
familije pravnih sistema, zbog ¢ega se ne moze izvesti zaklju¢ak da su razlike u kvalitetu
ra¢unovodstvenih informacija direktna posledica pravnih sistema. Cak i ako je evidentno da
su nacionalni zakoni koji ureduju ra¢unovodstvenu oblast pod uticajem prirode pravnog
sistema, oblikovanje ra¢unovodstvene prakse moze biti uslovljeno dejstvom drugih faktora
(primera radi, zemlje mogu usvojiti medunarodne ra¢unovodstvene standarde za finansijsko
izveStavanje u odredene ili sve svrhe).

Determinanta finansijsko-izvestajnog okruzenja koji pravi kljuénu razliku u traznji za
kvalitetnim finansijskim informacijama je preovladujudi tip vlasnistva, tj. nacin pribavljanja
eksternog kapitala. U zemljama sa razvijenim trzistima kapitala (SAD i Velika Britanija) postoji
veliki broj kompanija koje se oslanjaju na milione akcionara u procesu finansiranja. Sa druge
strane, u kreditno orijentisanim zemljama (Nemacka, Francuska, Italija) signifikantne sume
kapitala obezbeduju banke, bilo kroz vlasnistvo u kompanijama, bilo kroz kreditiranje, a
znacajan je i broj malih porodi¢nih preduzeca. Ilustracije radi, u 2012. godini, broj listiranih
kompanija na milion stanovnika je u Italiji iznosio 4,5 a odnos duga i kapitala (racio
zaduzenosti) u 2007. godini bio je 1,78, dok su ti pokazatelji u Velikoj Britaniji iznosili 64,411,07
respektivno (Nobes i Parker, 2016, p. 33-34).

Tabela 1. Inicijalna klasifikacija zemalja prema preovladuju¢em nacinu finansiranja

kompanija
Australija Francuska
Velika Britanija Nemacka
Sjedinjene Americke Drzave Italija
Jaka trzista kapitala Slabija trzista kapitala

Disperzija vlasnistva (veliki broj
spoljnih akcionara)

Velika revizorska profesija Mala revizorska profesija
Racunovodstvena pravila su odvojena  Poreska pravila dominiraju
od poreskih pravila ra¢unovodstvenim pravilima

Koncentracija vlasnistva

Izvor: prilagodeno prema Nobes i Parker (2016, p. 37)

Gruba podela zemalja prema tipu finansijsko-izvestajnog okruZenja determinisanom nac¢inom
finansiranja (Tabela 1), koju su predlozili Nobes i Parker, omogucava izvodenje nekoliko
vaznih zakljuc¢aka po pitanju traznje za kvalitetnim rac¢unovodstvenim informacijama. Prvo, u
kreditno orjentisanim zemljama ne postoje veliki pritisci za revidiranim javno dostupnim
finansijskim izvestajima, zbog cega je njihova primarna funkcija snazno povezana sa
zadovoljavanjem potreba obra¢una oporezivog rezultata i zastitom interesa poverilaca
(konzervativni pristup). Posledi¢no, poreske implikacije imaju veliki uticaj na uobli¢avanje
ra¢unovodstvene prakse. U trZiSno orjentisanim zemljama, finansijsko izvestavanje stavljeno je
u funkciju zastite interesa sadasnjih i potencijalnih investitora, pa su ra¢unovodstvena i
poreska pravila nezavisna. Drugo, u trzisno orjentisanim zemljama traZnju za finansijskim
izvestajima oblikuje veliki broj pojedina¢nih investitora (ili institucionalni investitori) koji
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nemaju pristup internim informacijama usled cega su regulacija trzista, transparentnost i
pritisak za detaljnim obelodanjivanjima na visem nivou. Trece, razlike u okruzenju determinisu
starost, veli¢inu i status ra¢unovodstvene i revizorske profesije koje reverzibilno deluju na
kvalitet finansijskih informacija.

Nezavisnost racunovodstvenih i poreskih pravila podrazumeva da preduzeca imaju slobodu
izbora ra¢unovodstvenih politika za finansijsko-izvestajne i poreske svrhe, sto za rezultuje
razlikama u visini oporezive i ra¢unovodstvene dobiti i pojavom odloZenih poreza. Kako su u
SAD i Velikoj Britaniji finansijski izvestaji stavljeni u funkciju pruzanja korisnih informacija o
finansijskim performansama, racunovodstveni izbori koji vode maksimiziranju ili
uravnotezavanju racunovodstvenih dobitaka predstavljaju instrumente kojima se podrzavaju
cene akcija i korisnost eksternih investitora. Ne ¢udi s toga, sto su u ovakvom okruzenju,
odlozeni porezi postali kontroverzna tema o kojoj se mnogo govorilo i pisalo. U Nemackoj je,
sa druge strane, usled cinjenice da su poreska pravila definisala ra¢unovodstvena pravila,
problem odloZenih poreza bio minoran. Zavisnost ra¢unovodstvenih i poreskih pravila postoji
ukoliko ra¢unovodstvene politike slede poresku regulativu ili ukoliko je odmeravanje rezultata
za poreske svrhe odredeno izborima napravljenim u pripremanju finansijskih izvestaja. Ako
dodatno ne postoji pritisak sa trzista kapitala za odrzavanjem ili povecanjem cena akcija, od
kompanija se moze ocekivati izbor racunovodstvenih metoda kojima se izvestajni rezultati
potcenjuju kako bi se poreska pla¢anja minimizirala ili odlozila za naredne periode.

Mnoge evropske zemlje usvojile su MSFI za svrhe sastavljanja ne samo konsolidovanih ve¢ i
pojedinac¢nih finansijskih izvestaja. Razdvajanje poreskog od finansijskog izvestavanja bila je
neminovnost koja je sprecila da se sa svakom izmenom postojecih standarda (ili uvodenjem
novog) menjaju i oporezive osnovice. U zemljama u kojima je primena MSFI opciona,
razdvajanje je bilo od posebne vaZznosti za eliminisanje poreske evazije koja bi se mogla
realizovati prelaskom sa MSFI na domace standarde, ili obrnuto.

Kako je racunovodstvo disciplina (vestina) koja se praktikuje u heterogenim politickim,
ekonomskim i socijalnim kontekstima, razlike u praksi finansijskog izvestavanja ¢e uvek
postojati. Medutim, racunovodstvena harmonizacija je postala toliko vazna u poslednjim
decenijama dvadesetog veka, da je oslabila uticaj nacionalnih okruZenja, ¢ineéi velika
odstupanja od najboljih praksi finansijskog izvestavanja dugoro¢no neodrzivim. Dominacija
SAD-a i rastudi uticaj EU, ekonomska globalizacija, liberalizacija internacionalne razmene i
stranih direktnih investicija, razvoj globalnih finansijskih trZzista, privatizacija, rastu¢i znacaj
akcionarskih preduzeca, kao i ekspanzija multi-nacionalnih kompanija, su dimenzije razvoja
globalne ekonomije koje su uslovile obimniji transfer ra¢unovodstvenih tehnologija izmedu
zemalja. Pored toga, globalni tokovi redukovali su jaz, kako izmedu nacionalnih
racunovodstvenih pravila (de jure harmonizacija), tako i izmedu nacionalnih
ra¢unovodstvenih praksi (de facto harmonizacija), $to je posebno vazno za zemlje u tranziciji u
kojima je dugotrajna izopstenost korporativnog ambijenta marginalizovala znacaj finansijskog
izvestavanja.

Srbija pripada grupi centralno-isto¢nih evropskih zemalja koje nakon kraha komunisticke
vladavine nisu uspele da ostvare ekonomski rast. Osim toga, ona do danas nije postala ¢lanica
EU, sto nagovestava nedostatak politicke volje i snage da se nacionalna legislativa upodobi
evropskim standardima, kao i da se ude u beskompromisnu borbu protiv korupcije. Istorijski
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posmatrano, nizak bruto domacdi proizvod u sinergiji sa visokom inflacijom, uzrokovao je
izuzetno nizak nivo Stednje, pa je otvaranje srpske privrede ka izvorima finansiranja bilo
iznudeno okrenuto ka bankovnom zaduzivanju. U takvom ambijentu, finansijsko izvestavanje
dobilo je formalnu funkciju ispunjavanja zakonske obaveze, ili eventualno, zastite prava
kreditora. Prelazak sa samoupravne na trziSnu ekonomiju podrazumevao je sveobuhvatnu
reformu sistema finansijskog izvestavanja u Srbiji i promenu paradigme svih ucesnika sistema.
Od sustinske vaznosti za uspe$nu realizaciju tog procesa bila je promena percepcije, od
posmatranja finansijskih izvestaja kao instrumenata drzavne ekonomske administracije, ka
stanovistu da su finansijski izvestaji sredstvo komunikacije izmedu kompanija i interesnih
grupa koje se nalaze izvan njih, zbog ¢ega se moraju staviti na raspolaganje poslovnoj zajednici
a u funkciju javnog interesa. Tranzicioni tok je, nazalost, bio spor, prac¢en nizom diskontinuiteta
i sustinskim nerazumevanjem svrhe finansijskog izvesStavanja. lako je formalno usvajanje
medunarodnih racunovodstvenih standarda bio korak u dobrom pravcu, izostala je njihova
interpretacija i implementacija u duhu anglosaksonske filozofije na kojoj pocivaju, pa ni
rezultati u unapredenju kvaliteta nisu bili impozantni. Nerazvijenost trzista kapitala
onemogucila je one koji su se prakti¢no suocavali sa izazovima primene medunarodne
profesionalne regulative da osete realni pritisak i traznju za kvalitetnim finansijskim
informacijama i da na terenu spoznaju ideju ra¢unovodstvene diskrecije u funkciji pruzanja
korisnih informacionih inputa u procesu odluc¢ivanja. Dodatno, Srbija je u reformu usla sa
nedovoljnim brojem visoko obucéenih rac¢unovodstvenih profesionalaca ¢iji uticaj u
aktivnostima unapredenja prakse i regulative nije bio dovoljno jak. Paradoksalno, u takvim
situacijama reformske procese opet su vodili drZavni i politicki, a ne profesionalni autoriteti.

Ako se ima u vidu da finansijsko-izvestajno okruzenje u Republici Srbiji karakteriSe nestabilna
i nekvalitetna zakonska regulativa, neefikasnost sudskog sistema, neprecizno definisana
ovlaséenja, nadleznosti i odgovornosti institucija koje bi trebalo da obezbede kvalitet
finansijskog izvestavanja kroz adekvatnu koordinaciju i nadzor, nedovoljan stepen ekspertize,
kredibiliteta i nezavisnosti ¢lanova javnih institucija, neuticajne profesionalne organizacije i
nizak kvalitet korporativhog upravljanja, ne ¢udi $to nacionalna ra¢unovodstvena profesija jos
uvek nema ni jasne obrise, a kamoli drustvenu respektabilnost. Posebno je porazavajuce sto u
2018. godini, preko 45.000 privrednih drustava (od ukupno 222.430) nije podnelo finansijske
izvestaje Agenciji za privredne registre, dok je kvalitet javno publikovanih finansijskih
izvestaja, sude¢i prema stavovima pripadnika profesije, na veoma niskom nivou (vise o
stavovima profesionalnih ra¢unovoda u Srbiji videti u: Malini¢ et al. (2013)).

Jasno je da ¢e, u razli¢itim nacionalnim, institucionalnim, ekonomskim i pravnim okvirima,
sistemi finansijskog izvesStavanja utemeljeni na istom regulatornom okviru proizvoditi
informacije razli¢itog kvaliteta. Usled toga se sistemska transformacija finansijsko-izvestajnog
okruZzenja nameée kao neophodan preduslov, ne samo tranzicije sistema finansijskog
izveStavanja, ve¢ i daljeg razvoja trzista kapitala i privrede u celini. Pri tome se ne sme
zaboraviti da dostignuti kvalitet racunovodstvenih informacija mora predstavljati polugu, a ne
ogranicenje, razvojnog procesa.
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4. Regulacija finansijskog izvestavanja kao determinanta kvaliteta

Na globalnom nivou postoji mnogo primera regulacije ekonomske aktivnosti (regulacija
distribucije elektri¢ne energije, regulacija komunikacije, regulacija finansijskih institucija,
regulacija javne bezbednosti i sli¢no). Primarni cilj regulacije poslovanja pojedinih privrednih
¢inilaca, pa i ¢itavih industrija, je zastita pojedinaca koji se nalaze u informaciono inferiornoj
poziciji. U tom smislu, informaciona asimetrija predstavlja pozadinu regulacije proizvodnje
informacija, koja je posebno izraZena u domenu funkcionisanja finansijskih institucija, trZista
hartija od vrednosti i ra¢unovodstvene prakse. Finansijsko izvesStavanje je medijator izmedu
konfliktnih interesa insajdera (menadzera) sa jedne strane, i autsajdera (investicione javnosti i
drugih korisnika finansijskih izvesStaja) sa druge strane. Fundamentalno pitanje
ra¢unovodstvene teorije je, kako bi ovu medijaciju trebalo sprovesti, odnosno koji nivo
informacija svodi informacionu asimetriju na minimalnu meru.

Ne treba zaboraviti da i bez regulacije, postoje ugovorni podsticaji za dobrovoljnom
proizvodnjom i publikovanjem informacija, koje bi trebalo da omoguce monitoring
sprovodenja ugovornih obaveza. Medutim, konsenzus oko vrste i koli¢ine informacija koje je
potrebno proizvesti moguce je postici samo ukoliko je broj ugovora (i u¢esnika) vrlo ogranicen.
U savremenim oblicima preduzeca, direktno ugovaranje neophodnog obima i kvaliteta
informacija nije moguce jer je broj ugovornih strana, koje imaju razli¢ite potrebe i preferencije
ka informacijama, toliko veliki da direktno ugovaranje postaje neodrzivo. Dodatno, ni trziste
ne stimuliSe obelodanjivanje svih insajderskih informacija, imaju¢i u vidu da bi pojedine vrste
obelodanjivanja mogle uzrokovati velike Stete za preduzeéa. Ovakva situacija u praksi
favorizuje dva sustinska problema o kojima je ve¢ bilo reci: negativnu selekciju i moralni
hazard. Negativna selekcija informacija moZze nastati ukoliko menadzeri, zarad ostvarivanja
liénih koristi, zloupotrebe superiornu informacionu poziciju (primera radi putem insajderskih
trgovina), ili ukoliko prikriju relevantne informacije, kako bi izbegli ili odlozili njihove
negativne konsekvence. Moralni hazard se odnosi na pogresnu upotrebu kapitala koji je
menadZmentu poveren tj. na preduzimanje konkretnih aktivnosti (investiranje u neprofitabilne
ili previSe rizi¢ne projekte) koje nisu na liniji interesa investitora. Posledice informacione
asimetrije konkretizuju se u nemogucnosti investitora da naprave jasnu distinkciju izmedu
dobrih i lo$ih preduzeca, ili dobrih i losih poslovnih perioda nekog preduzeca, sto implicira da
Cesto placaju akcije vise nego $to one zaista vrede, ili ih prodaju po neprimereno niskim
cenama. Kako bi zastitili svoje interese, oni pribegavaju jedinom mogucem reSenju - vrse
pritisak za uspostavljanjem regulacije nad sistemom finansijskog izvestavanja.

Regulacija, sama po sebi, uvodi novi skup problema, pre svega iz razloga sto ju je nemogucde
uspostaviti bez nastanka materijalno znacajnih troskova. Direktni troskovi regulacije
obuhvataju troskove formulisanja i administriranja regulatornih pravila, troskove nadzora nad
njihovom primenom i troskove etabliranja i funkcionisanja regulatornih tela. Indirektni
troskovi mogu biti mnogo impozantniji i nastaju u situacijama u kojima obavezujuca
regulatorna pravila, unapredujuci uniformnost finansijskih informacija, istovremeno, smanjuju
mogucnost i podsticaje menadZzmenta da signalizira investitorima potencijalne Sanse ili da
amortizuje tranzitorne potrese koji bi mogli dovesti do prekomernih a nepotrebnih reakcija.
Takode, ispoljavanje rizika lose procene regulatora u pogledu neophodnog nivoa regulacije
(usled ¢ega ona moze biti nedovoljna ili prekomerna) reperkutovace se u neoptimalnom obimu
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zahtevanih informacija ili njihovoj neadekvatnoj strukturi, dok ¢e troSkove podneti pojedine
grupe korisnika. Dakle, nivo i nacin regulacije je jo$ jedna, iznimno vazna, determinanta
kvaliteta finansijskih informacija. Uspostavljanje efektivne i efikasne regulacije je pitanje
pronalazenja i kontinuiranog odrzavanja balansa, primerenog konkretnom finansijsko-
izvestajnom okruZzenju, izmedu strogih i obavezujuéih zahteva sa jedne strane, i fleksibilnosti
onih koji tim zahtevima izlaze u susret, sa druge strane.

Regulacija sistema finansijskog izveStavanja vrsi funkciju zastite interesa kroz dve paralelne
dimenzije. Prvu dimenziju ¢ini regulativa (kodifikovana pravila i preporuke), i to kako ona
zakonska tako i profesionalna, dok se druga odnosi na njeno sprovodenje. Regulatorna tela se,
u tom kontekstu, mogu podeliti na ona koja formulisu racunovodstvene standarde, i ona ¢ija je
funkcija nadzor nad njihovom implementacijom. Dok je viSe puta pominjani Odbor za
medunarodne rac¢unovodstvene standarde (IASB) ogranic¢en isklju¢ivo na formulisanje
ra¢unovodstvenih principa i pravila, francuska komisija za hartije od vrednosti (COB - franc.
Commision des Operations de Bourse) specijalizovana je za nadzor nad primenom regulative,
a americka komisija za hartije od vrednosti (SEC - engl. Security Exchange Commission) je
primer regulatora koji vrsi obe navedene funkcije.

Imajuci u vidu globalne tokove i velike pritiske za harmonizacijom rac¢unovodstvenih praksi,
moglo bi se reé¢i da su na tom polju do danas ostvareni znacajni pomaci, ali i da mnogobrojni
problemi opstaju u obe dimenzije regulacije. Cinjenica je da su pravila finansijskog izvestavanja
u nekim zemljama propisana zakonima, dok su u drugim, pravila ustanovljena od strane tela
koja poticu iz privatnog sektora, a obaveza njihove primene zahtevana je zakonima. Naravno,
izmedu ove dve alternative, nacionalne prakse dodatno variraju ¢ineci regionalne razlike u
racunovodstvenim regulativama poprilicno heterogenim. VaZno je medutim, napraviti
distinkciju izmedu dva procesa, koja se u razli¢itim jurisdikcijama, odvijaju po pitanju
harmonizacije racunovodstvene regulative. Jedan proces ima oblik usvajanja medunarodnih
standarda i podrazumeva zamenu nacionalnih ra¢unovodstvenih pravila medunarodnim
standardima i to propisivanjem zakonske obaveze njihove primene u neke, ili sve svrhe. Drugi
proces se tice konvergencije ka medunarodnim standardima, odnosno menjanja nacionalnih
racunovodstvenih pravila na nacin da se ona u velikoj meri usaglasavaju sa zahtevima
medunarodnih standarda. Opisani harmonizacioni procesi posledica su razli¢itih nivoa
pritisaka korisnika, regulatora i onih koji finansijske izvestaje sastavljaju, usmerenih ka
redukovanju administrativnih troskova, ujednacavanju kvaliteta finansijskih informacija i
povecanju komparabilnosti i razumljivosti finansijskih izvestaja. To ne znac¢i da je
harmonizacija, u bilo kom obliku, bezbolna i jednostavna.

Usvajanje (kao moguci oblik harmonizacije) MSFI za sve svrhe, u vecini zemalja EU bilo je
zakonski i politicki neprihvatljivo. Jedan od razloga je $to se MSFI publikuju samo na
engleskom jeziku, a drugi se odnosi na ¢este izmene u sadrzaju postojecih ili uvodenje novih
standarda, Sto ne samo da izvestajne entitete izlaZze dodatnim troskovima, ve¢ povecava rizik
nepodobnosti primene novih ili izmenjenih standarda u nacionalnim okvirima. Dodatni
problem je i to §to je, na nivou EU, osnovan Ra¢unovodstveni regulatorni odbor (ARC - engl.
Accounting Regulatory Committee) u ¢iji sastav ulaze predstavnici vlada drzava ¢lanica EU, sa
ingerencijom razmatranja i odobravanja promena prethodno usvojenih MSFI, pa danas postoji
i evropska verzija MSFI, koja se razlikuje od one koju publikuje IASB. Zbog toga je velika vecina
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zemalja bila sklona da dozvoli njihovu primenu, pre nego da je zahteva. Istrazivanja pokazuju
da su se zemlje sa malim ili nerazvijenim trzistima kapitala ¢eS¢e opredeljivale za usvajanje
medunarodnih standarda, kako bi jasnije izdiferencirale i bolje zastitile prava investitora i
olaksale pristup stranim investitorima organizovanim trzistima kapitala (Daske & Gebhardt,
2006b).

Najveé¢i deo listiranih kompanija na globalnom nivou, u sastavljanju konsolidovanih
finansijskih izvestaja koristi ili IASB-ove medunarodne standarde finansijskog izveStavanja
(MSFI) ili FASB-ove standarde (GAAP - engl. Generally Accepted Accounting Principles). Bez
obzira na sporazum dva najznacajnija odbora o harmonizaciji standarda, razlike po sustinskim
pitanjima jo$ uvek postoje. One se ogledaju u zasnovanosti standarda na principima ili
detaljnijim pravilima, broju dozvoljenih racunovodstvenih metoda i nivou udaljavanja od
koncepta istorijskih troskova. Veca detaljnost je karakteristika americkih GAAP-ova $to je, do
pojave velikih finansijskih skandala na americkom trzistu, smatrano prednoscu i kvalitetom
ovog seta racunovodstvenih pravila. Propisivanje detaljnih pravila korisno je jer redukuje
subjektivne impresije, ali vodi prekomernoj kompleksnosti regulative i $to je mozda vaZznije,
pojavi realnih manipulacija tj. strukturiranju realnih transakcija na nac¢in kojim se izbegavaju
nepozeljne racunovodstvene posledice. Standardi koji pocivaju na principima tj. konceptima
zahtevaju vecu angazovanost, odgovornost i kredibilitet racunovoda i revizora, s obzirom da
zahtevaju ozbiljniju profesionalnu ekspertizu i subjektivno rasudivanje, pa je veci prostor za
ispoljavanje racunovodstvenih manipulacija (vise o prednostima i nedostacima regulative
zasnovane na principima i regulative zasnovane na pravilima videti u: Maines et al., 2003;
Nelson, 2003). U GAAP-ovima je sadrZan manji broj eksplicitnih izbornih opcija nego u MSF],
manja je i rasprostranjenost opcione primene fer vrednosti, Sto se pripisuje njihovoj vecoj
detaljnosti. Konvergencija MSFI i GAAP odvija se neuravnoteZenim tempom od 2002. godine,
dovode¢i do dodatnih promena u standardima, koje nisu isklju¢iva posledica adaptacije na
dinami¢ne promene u poslovnim aktivnostima i transakcijama.

Zemlje koje su se opredelile za usvajanje medunarodnih ra¢unovodstvenih standarda,
sustinski su se odrekle svog uticaja na kvalitet regulative (u smislu pisanih ra¢unovodstvenih
pravila), a odgovornost su prepustile visim instancama, odnosno nezavisnim medunarodnim
telima, opredeljujudi se time za regulatorni okvir koji omogucava veci nivo uporedivosti i
transparentnosti finansijskih izvestaja privrednih entiteta koji posluju na njihovoj teritoriji.
Prethodna pojasnjenja ipak sugerisu da su takve nacionalne prakse izloZene mnogobrojnim
problemima uzrokovanih promenama medunarodnih standarda, troskovima prevodenja
standarda i njihovih nekada obimnih tumacenja, troskovima obucavanja kadrova za njihovu
implementaciju i rizicima da neki standardi, ili njihovi pojedini paragrafi, nisu kompatibilni sa
nacionalnim finansijsko-izvestajnim okruZenjem. Sa druge strane, model konvergencije
nacionalnih racunovodstvenih standarda ka medunarodnoj regulativi, ostavlja vecu
fleksibilnost prilagodavanja medunarodnih pravila potrebama nacionalnog korporativnog
ambijenta, uz delimi¢no preuzimanje odgovornosti za kvalitet ra¢unovodstvenog okvira ali i
zrtvovanje odredenog stepena uporedivosti.

Kada je Evropska Unija uvela obaveznu primenu MSFI u pripremanju konsolidovanih
finansijskih izves$taja listiranih kompanija, za sve svoje ¢lanice (2005. godine), postalo je
oc¢igledno da se ocekivani kvalitet ne moZe posti¢i isklju¢ivim oslanjanjem na zahteve
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medunarodnih standarda. Pravilna primena standarda, kao druga dimenzija regulacije,
postala je kriti¢ni faktor uspeha jedinstvenog evropskog trzista kapitala. Njeno dostizanje bilo
je, makar delimi¢no, uslovljeno uspostavljanjem tela koja imaju autoritet da vrSe nadzor i
prinudu njihove efektivne implementacije. Univerzalni model, medutim, u praksi nije postojao
(primeri razli¢itih modela prikazani su u Tabeli 2). U Svajcarskoj, Norveskoj i Svedskoj
nadzornu funkciju je vrsilo trZiste kapitala, u Francuskoj, Italiji i Belgiji funkcija je poverena
regulatoru trzista kapitala, u Velikoj Britaniji, Danskoj i Cegkoj funkcija nadzora bila je u
rukama vladinih tela ili tela privatnog sektora, dok neke zemlje nisu imale sistem
institucionalnog nadzora (Brown i Tarca, 2005).

Tabela 2. Poredenje institucionalnih tela za nadzor finansijskog izvestavanja

Naziv SEC FRRP AMF BaFin/FREP
DrZzavni
. Regjl.lvator Regulator Reg}l‘lvator organ/Regulator
Tip regulatora trzista privatnog trzista :
Kapi ] privatnog
apitala sektora kapitala
sektora
Godina osnivanja 1934 1991 2003 2004
Reaktivne istrage DA DA DA DA
Proaktivni nadzor DA DA DA DA
Tumacenje ra¢unovodstvenih DA NE DA NE
standarda
Obavestavanje javnosti DA DA DA DA
Novéano kaznjavanje DA NE DA DA
Podnosenje sudskih tuzbi DA DA DA DA
Delistiranje DA NE NE NE

Napomena: SEC (engl. Security Exchange Commission) — Komisija za hartije od vrednosti; FRRP (eng. Financial Reporting
Review Panel) - Panel za nadzor finansijskog izvestavanja; AMF (franc. Autorite des Marches Financiers) — Regulator
finansijskih trZista; BaFin (engl. Federal Institute for the Ouversight of Financial Services) — Federalni institut za nadzor
finansijskih usluga; FREP (eng. Financial Reporting Enforcement Panel) — Panel za sprovodenje finansijskog izvestavanja.

Izvori: Brown i Tarca (2005, p. 194) i Nobes i Parker (2016, p. 550)

Komitet evropskih regulatora hartija od vrednosti (CESR - engl. Committee of European
Securities Regulators) publikovao je principe koji su imali za cilj razvoj i implementaciju
zajednic¢kog pristupa u primeni MSFI. CESR je sugerisao formiranje tela za nadzor koja su
nezavisna od drZzavnih organa i trZiSnih ucesnika, a kojima se delegiraju nadleZnosti
monitoringa saglasnosti finansijskog izvestavanja listiranih kompanija sa propisanim okvirom
i forsiranja regulative, a u cilju zastite investitora i promovisanja trziSnog poverenja. Forsiranje
regulative podrazumeva da nadzorna tela imaju mo¢ da zahtevaju korekcije uocenih
materijalnih gresaka u finansijskim izvestajima i obavezu da javno izvestavaju o preduzetim
aktivnostima prema izveStajnim entitetima, pri ¢emu je sankcionisanje u nadleznosti
nacionalne zakonske legislative. U njihovoj ingerenciji nije formulisanje novih pravila, niti
interpretacija postojecih, ve¢ uspostavljanje mehanizama kojima se obezbeduje konzistentna
primena MSFI u svim zemljama ¢lanicama EU (detaljnije u: CESR, 2003). Ozbiljnost namere
uvodenja i pravilne implementacije MSFI, drzave su morale pokazati kroz odlu¢nu i
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blagovremenu izmenu nacionalnog zakonskog okvira i ustanovljavanje nadzornih tela, po
modelu koji najvise odgovara zakonskom, politickom i finansijskom okruZzenju.

Institucionalni nadzor nije jedina komponenta kojom se moze garantovati adekvatna primena
racunovodstvenih pravila. Podjednako je vazno da se na nivou pojedinac¢nih izvestajnih
entiteta razvija, i kontinuirano unapreduje, sistem internih kontrola i kvalitet korporativnhog
upravljanja. U nekim zemljama jedini oblik monitoringa nad primenom ra¢unovodstvene
regulative predstavlja revizija godi$njih finansijskih izvestaja, pa nezavisnost i kompetencije
revizora imaju veliki uticaj na stepen usaglasavanja ra¢unovodstvene prakse za zahtevima
regulative. S obzirom da je samoregulacija revizorske profesije, nad kojom se ne sprovodi bilo
kakav vid eksternog nadzora, relativno cesta pojava (detaljnije objasnjenje praksi regulacije
obavezne revizije videti u: Hope, Jin i Kang, 2006), kao i da je nezavisnost revizora ¢esto upitna,
neki autori smatraju da revizija neophodan ali ne i dovoljan uslov sastavljanja transparentnih
i istinitih finansijskih izvestaja koji prikazuju sliku finansijskog i rentabilitetnog poloZzaja
preduzeca u duhu medunarodnih ra¢unovodstvenih standarda (Nobes i Parker, 2016, p. 548).

Imajuéi u vidu da je kvalitet finansijskog izvestavanja funkcija kvaliteta ra¢unovodstvenih
standarda i nac¢ina na koje ih kompanije aplikuju, Hope (2003) je konstruisao meru nadzora
strukturiranu iz pet promenljivih (troskovi eksterne revizije, zakon o insajderskoj trgovini,
efikasnost sudskog sistema, zastita prava investitora i vladavina prava), i na uzorku od 890
preduzeca, iz 22 zemlje, pokazao da je ona statisticki znacajno i pozitivho povezana sa
frekvencijom prognoza finansijskih analiti¢ara, odnosno da jaka funkcija nadzora moze prisiliti
menadZere da slede ra¢unovodstvena pravila i time smanje neizvesnost u ra¢unovodstvenim
projekcijama. Takode je utvrdio da je korisnost nadzora u primeni ra¢unovodstvenih pravila
veda u okruZenju u kome preduzeca imaju S$iri manevarski prostor prilikom izbora
ra¢unovodstvenih metoda.

Srbija pripada grupi zemalja u kojoj zakonska regulativa zahteva obaveznu primenu MSFI u
pripremi pojedinac¢nih finansijskih izvestaja za velika pravna lica, javna drustva (kao i drustva
koja se pripremaju da postanu javna) i pravna lica koja imaju obavezu sastavljanja
konsolidovanih finansijskih izve$taja. Mala i srednja preduzeca u pripremi finansijskih
izvestaja obavezna su da primene MSFI za mala i srednja pravna lica (MSFI za MSP), ali
dobrovoljno mogu izabrati da primenjuju i MSFI. Ovakva odluka zakonodavca omogucava
dobru perspektivu razvoja sistema finansijskog izvestavanja, imajuci u vidu da su koristi od
implementacije MSFI mnogobrojne i znacajne: harmonizacija sa ra¢unovodstvenim praksama
mnogobrojnih zemalja koje su takode usvojile MSFI, veca uporedivost finansijskih izvestaja,
nizi transakcioni troskovi koji povecavaju verovatnocu stranih direktnih investicija (Iatridis,
2010), unapredenje kvaliteta procesa donosenja investicionih odluka, veéi obim kvalitetnijih
obelodanjivanja (Daske & Gebhardt, 2006a), sniZzavanje informacione asimetrije i troskova
kapitala (Leuz i Verrecchia, 2000), laksi pristup domacih preduzeca medunarodnim izvorima
finansiranja (El-Gazzar, Finn i Jacob, 1999), suzavanje prostora za pojavu racunovodstvenih
manipulacija, unapredivanje efikasnosti trzista kapitala i slicno. Medutim, prepustanje
odgovornosti za kvalitet profesionalne regulative medunarodnim odborima, koji imaju dugu
tradiciju i impozantno iskustvo, ne podrazumeva nuZno i produkovanje kvalitetnih
ra¢unovodstvenih informacija. Kriti¢ni faktori uspeha u ovakvim okolnostima su nacin na koji
se MSFI primenjuju i ozbiljnost institucionalnog nadzora nad njihovom implementacijom. U
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Srbiji, na Zalost, nije posvecivana dovoljna paZnja ovim aspektima regulacije finansijskog
izvestavanja, pa ozbiljniji pomaci u kvalitetu nisu vidljivi.

Iako zakonska regulativa jeste uvela obavezuju¢u primenu MSFI (ili MSFI za MSP), moramo
primetiti da ova dva seta pravila ni priblizno nisu ista po svojoj kompleksnosti i rigoroznosti
zahteva za obelodanjivanjima. Neprimereno je stoga, $to je u poslednjih 15 godina Zakon o
racunovodstvu promenjen tri puta, izmedu ostalog, podizuéi granice za razvrstavanje
privrednih subjekata u mala, srednja i velika. Time je, u relativno kratkom vremenskom
periodu, za veliki broj preduzeca relaksirana obaveza primene MSFI i narusen kontinuitet
njihovog finansijskog izvestavanja. Diskontinuitet bi se mogao opravdati jedio pod uslovom
da su se ve¢em broju preduzeca nametali dodatni finansijsko-izvestajni zahtevi, koji bi vodili
unapredenju sistema finansijskog izvestavanja kao celine. Suzavanje kruga obveznika primene
MSFI pravda se nepostojanjem kapaciteta izvestajnih entiteta u primeni kompleksnih zahteva,
pa je Srbija, umesto putem bolje edukacije i osposobljavanja kadrova za ove poslove (ja¢anja
kapaciteta), krenula putem sniZzavanja kriterijuma.

S tim u vezi, veliki obim i sloZenost zahteva sadrzanih u MSFI implicira da je njihovo pravilno

tumacenje i primena posao koji na terenu mora biti poveren visoko obucenim, posvecéenim
profesionalcima, koji se odlikuju izvanrednim etickim vrednostima, i kojima je neophodno
obezbediti kontinuiranu edukaciju kako bi drzali korak sa izmenama medunarodne regulative.
Zakonodavac, medutim, nije prepoznao javni karakter i veliku odgovornost ra¢unovodstvene
profesije, imajuéi u vidu da Zakon o ra¢unovodstvu daje potpunu slobodu privrednim
subjektima da odaberu skolsku spremu, radno iskustvo i ostale uslove za lice koje je odgovorno
za sastavljanje finansijskih izvestaja. Ovakva odluka mogla bi biti odgovarajuca ukoliko bi od
neadekvatnog izbora ovakvih lica posledice snosili samo izvestajni entiteti. No, kako su oni
sastavni deo Sire poslovne zajednice, Stete trpe i investitori, trziste kapitala, drzava koja ostaje
bez prihoda u vidu poreza, druga preduzeca koja su poslovno povezana i koja mogu ostati bez
dela trzista, ugovorenih isporuka i naplac¢enih potrazivanja, pa problem kompetentnosti u
pripremanju i sastavljanju finansijskih izvestaja nadilazi korporativni menadzment i vlasnike
(Malini¢, 2014, p.13). Bez odredenog oblika obaveznog validiranja znanja i vestina racunovoda,
od strane nezavisnih i kompetentnih tela, njihova javna (ne)odgovornost se uvek moze
opravdati zaklanjanjem iza nepravilno postavljenog zakonskog okvira. Iz za¢aranog kruga
amnestiranja od odgovornosti, racunovodstvene informacije se ne mogu proizvesti u javno
dobro velike vrednosti, jer njihovu pouzdanost ne garantuju pojedinci ¢iji je profesionalni
integritet formalno verifikovan, ali ni struka koja ima jasnu strukturu i formalne ili neformalne
standarde kvaliteta.

Na kraju ¢emo, samo ukratko, dati pregled najvaznijih ¢injenica u vezi sa institucionalnim
nadzorom nad sprovodenjem zakonske i profesionalne regulative koja je prethodno istaknuta
kao vazna determinanta kvaliteta finansijskog izvestavanja. U Srbiji funkciju nadzora vrse, ili
bi trebalo da vrse, Nacionalna komisija za ra¢unovodstvo, Odbor za javni nadzor i Komisija za
hartije od vrednosti.

Nacionalna komisija za ra¢unovodstvo (NKR) ustanovljena je 2006. godine kao nadzorno telo
¢ije ¢lanstvo, na predlog Ministarstva finansija, imenuje Vlada. NadleZnost NKR je da prati
proces primene direktiva EU iz oblasti ra¢unovodstva, MSFI i MSFI za MSP, zakona i
podzakonskih akata iz racunovodstvenog podrucdja i da predlaze reSenja problema koji mogu
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nastati u procesu primene zakonske i profesionalne regulative. Komisija je, prema Zakonu o
ra¢unovodstvu, duzna da Ministarstvu finansija jednom mese¢no dostavlja izvestaj o radu i da
na internet stranici Ministarstva finansija objavljuje godignji izvestaj o svom radu. Cinjenica da
se, ni nakon 15 godina nakon formiranja NKR, ne mogu naci javno dostupni podaci o njenom
sastavu, kao niti jedan zakonom zahtevani izvestaj, dovoljno govori o transparentnosti rada
Komisije, njenom delovanju u javnom interesu i opravdanosti njenog postojanja koje se
finansira iz budZeta Republike Srbije. Premda, osim po slovu zakona, u ovom trenutku, ne
moZzemo pouzdano tvrditi da ona sustinski, operativno i kontinuirano zaista i postoji.

Odsustvo direktnog institucionalnog monitoringa nad sistemom finansijskog izvestavanja
opste namene prepusta potpunu i neprimereno veliku odgovornost za kontrolu i nadzor nad
primenom profesionalne i zakonske regulative revizorskoj profesiji u Republici Srbiji. Zbog
toga je kvalitet (i kontrola kvaliteta) eksterne revizije finansijskih izvestaja kriti¢na tacka
pouzdanosti u njima publikovanih informacija. Komora ovlaséenih revizora (KOR) je zakonski
prepoznato nezavisno profesionalno telo, a ¢lanstvo u Komori je obavezno za sva revizorska
drustva i ovlaséene licencirane samostalne revizore. NadleZznosti KOR odnose se, ne samo na
licenciranje i kontinuiranu edukaciju revizora, vodenje registara drustava za reviziju,
samostalnih revizora, ¢lanova i izrecenih mera, vec i na obavljanje kontrole kvaliteta njihovog
rada. Dakle, re¢ je o telu ¢ija je zavisnost od profesije ocigledna. Odbor za javni nadzor nad
obavljanjem revizije, koji osniva Vlada, a u cilju zastite javnog interesa u radu KOR, prema
Zakonu o reviziji, ima nadleZnosti povezane sa nadzorom nad: izdavanjem i oduzimanjem
dozvola i licenci za obavljanje revizije, primenom medunarodnih standarda revizije i kodeksa
profesionalne etike, sprovodenjem disciplinskih postupaka u cilju otklanjanja i sankcionisanja
nepravilnosti. Odboru, koji bi trebalo da vrsi eksterni nadzor nad KOR, medutim, prema
misljenju World Bank Group (2015, p. 32) nedostaje zakonska mo¢, finansiranje i potpuna
nezavisnost od profesije, kako bi imao kapacitet sprovodenja inspekcijskih i disciplinarnih
aktivnosti. To podrazumeva da je revizorska profesija u Srbiji, u sustini, samoregulisana i
samokontolisana, jer pomenuti Odbor ima ingerencije koje se odnose iskljucivo na predlaganje
mera Ministarstvu finansija.

Komisija za hartije od vrednosti je nezavisno drzavno telo kome su poverene nadleZznosti
regulatora trzista kapitala. Nadzorna ovlaséenja Komisije za HOV su preciznije definisana,
imajudi u vidu da vrsi nadzor nad sprovodenjem sedam zakona?. Kako Komisija za HOV
reguliSe i prati izvrS8avanje obaveze izveStavanja izdavalaca hartija od vrednosti, njen opseg
delovanja i kontrole kvaliteta ogranicen je iskljuc¢ivo na privredne subjekte koji su ucesnici na
regulisanom trzistu kapitala. Iako je ukupan broj izdavalaca akcija na Beogradskoj berzi, prema
poslednjim raspolozivim podacima (Beogradska berza a.d.) iznosio 416, $to u odnosu na veli¢inu
trzista nije mali broj, ¢ini se da Komisija za HOV nema kapacitet vrsenja snaznijeg uticaja na
kvalitet finansijskog izve$tavanja. Cak i kada bi taj uticaj bio znacajniji, ¢injenica da je u
strukturi srpske privrede daleko veéi broj preduzeca koja nisu ucesnici na organizovanom

2 Zakona o trzistu kapitala, Zakona o preuzimanju akcionarskih drustava, Zakona o otvorenim investicionim
fondovima sa javnom ponudom, Zakona o alternativnim investicionim fondovima, Zakona o spre¢avanju pranja
novca i finansiranja terorizma, Zakona o robnim berzama i Zakona o reviziji.

38



trZistu kapitala® dovoljno govori o zakonskim ingerencijama i dometima Komisije za HOV na
ovom podrudju.

Karakteristike makro-ekonomskog okruzenja, korporativne kulture i regulacije sistema
finansijskog izvestavanja dovele su do toga da su, u Izvestaju Svetske Banke koji se tice
postovanja rac¢unovodstvenih i revizorskih standarda i kodeksa, kvalitet i pouzdanost
finansijskog izvestavanja u Republici Srbiji ocenjeni kao nezadovoljavajuc¢i. U Izvestaju
percipirani uzroci ovakvog stanja sumirani su na slede¢i na¢in (World Bank Group, 2015, p.
43):

- Nedovoljni kapaciteti sastavljaca finansijski izvestaja;
- Nerazumevanje znacaja i dodate vrednosti finansijskog izvestavanja;
- Nerazumevanje znacaja i problematican kvalitet revizije;

- Mali broj korisnika finansijskih izvestaja, dominantno banaka, koje ne stavljaju akcenat
na analizu finansijskih izvestaja svojih klijenata;

- Nizak nivo razvijenosti trzista kapitala;
- Stagnacija domacih i stranih investicija nakon globalne finansijske krize.

Slucajevi iz prakse pokazuju da ni finansijsko-izvestajna i regulatorna okruzenja, koja imaju
dugu rac¢unovodstvenu tradiciju, nisu imuna na pojavu nekvalitetnih finansijskih izvestaja.
Izvesno je i da u nedovoljno dobro uredenim, tranzicionim sistemima finansijskog izvestavanja
kvalitet pojedinac¢nih finansijskih izvestaja moze znacajno varirati izmedu izvestajnih entiteta,
u zavisnosti od njihove veli¢ine, pripadnosti sektoru, nivoa poslovne saradnje sa
multinacionalnim kompanijama ili obima poslovanja koji obavljaju na stranim trzistima. Zbog
toga su merenje kvaliteta pojedinac¢nih finansijskih izvestaja, ukazivanje na razlike koje postoje
izmedu preduzeca u pogledu kvaliteta informacija o finansijskim performansama, i empirijsko
testiranje faktora koji uti¢u na kvalitet, nacini na koje pripadnici akademskih krugova mogu
doprineti vecoj informisanosti investicione javnosti i drugih interesnih struktura i povecanju
traznje za kvalitetnim ra¢unovodstvenim informacijama.

5. Ekonomske konsekvence (ne)kvalitetnog finansijskog izvestavanja

Sagledavanje ekonomskih posledica finansijskog izvestavanja zahteva sustinsko razumevanje
toka finansijskih informacija. Finansijski izvestaji su primarno namenjeni eksternim
korisnicima, pri ¢emu obavezu i odgovornost za njihovo sastavljanje i publikovanje podnose
izvestajni entiteti. To znaci da finansijsko izves$tavanje proizvodi mikro-ekonomske efekte (na
nivou pojedinacnih preduzeca) i makro-ekonomske (trZisne) efekte, koji su medusobno
isprepletani i podjednako relevantni u proceni kvaliteta ra¢unovodstvenih informacija.

Finansijsko izvestavanje je, iz perspektive pojedina¢nih preduzeca, povezano je sa nizom
troskova i koristi. Direktni troskovi nastaju u procesu pripremanja, revizije i objavljivanja
finansijskih izvestaja, pri ¢emu se ovi troskovi mogu multiplikovati u periodima izmene ili
povecanja regulatornih zahteva. Buduci da su finansijski izvestaji javno dostupni, indirektni

3 Broj ukupno obradenih finansijskih izvestaja privrednih drustava u realnom sektoru u 2019. godini iznosio
104.487 (Agencija za privredne registre Republike Srbije, 2020).
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troskovi nastaju kao posledica koris¢enja u njima sadrZzanih informacija od strane
konkurentskih preduzeca, regulatornih tela, radnickih sindikata ili fiskusa. Rizici da pojedini
trzisni ucesnici mogu zloupotrebiti javno dostupne ra¢unovodstvene informacije kako bi
potencirali nedostatke preduzeca ili im nametnuli dodatne obaveze i ogranicenja, svakako
umanjuju podsticaje za detaljnim obelodanjivanjima. Sa druge strane, odluka na nivou
preduzeca, o obimnijem obelodanjivanju ponekad je motivisana odvra¢anjem konkurenata od
ulaska u granu ili spre¢avanjem prekomerne proizvodnje u industriji. Dakle, veza izmedu
obima i kvaliteta informacija sadrzanih u finansijskim izvestajima i indirektnih troskova
proizvodnje tih informacija je kompleksna, i zavisi od tipa prisutne i potencijalne konkurencije
kao i izvora neizvesnosti na trzistu (Gal-Or, 1986, p. 86).

Koristi finansijsko-izvestajnih aktivnosti preduzeca se, u literaturi, najées¢e povezuju sa
ostvarenim ishodima na trzistu kapitala, materijalizovanih kroz likvidnost hartija od vrednosti,
troskove kapitala i procenjenu vrednost preduzeca (Leuz i Wysocki, 2008, p. 6). Informaciona
asimetrija nije samo karakteristika nejednakih informacionih polozaja u odnosima koji se
uspostavljaju izmedu investitora i menadZera. Naprotiv, ona je cesta pojava i u odnosima
izmedu samih investitora. Ova vrsta informacione asimetrije rezultuje time da losije
informisani investitori, prilikom trgovanja, snizavaju (povecavaju) cene po kojima su spremni
da kupe (prodaju) hartije od vrednosti, kako bi se zastitili od gubitaka iz transakcija sa bolje
obavestenim stranama. Osim uticaja na cenu akcija, ovakve situacije se ¢esto reperkutuju i na
broj akcija kojima su neinformisani investitori spremni da trguju. Oba efekta redukuju
likvidnost konkretne vrste akcija. Finansijsko izvestavanje moZe preduprediti ove probleme jer
javna dostupnost svih relevantnih finansijskih informacija omogucava da se, u velikoj meri,
niveliSu informacioni poloZaji pripadnika razli¢itih investicionih struktura, ¢ine¢i tezim i
znacajno skupljim za ucesnike na trzistu kapitala da dodu u posed privatnih informacija. Time
se broj bolje informisanih investitora smanjuje, kao i rizik da ¢e trgovina biti realizovana sa
ucesnicima koji imaju superiornu informacionu poziciju.

Negativna selekcija, kao posledica informacione asimetrije, ispoljava se u vidu donosenja
pogresnih investicionih odluka i neefikasnoj a skupoj alokaciji kapitala. Losije obavesteni
investitori posedovace akcije ¢ija se likvidnost smanjuje, i zahtevace obestecenje u vidu veéih
ocekivanih stopa prinosa na uloZeni kapital. Neminovno je da ¢e preduzeca, vrlo brzo biti
suocena sa rastom troskova kapitala (Garleanu & Pedersen, 2004). Primera radi, Rock (1986) je
predstavio model u kome se potcenjivanja akcija u inicijalnoj javnoj ponudi moze obrazloziti
argumentom da preduzeca moraju nuditi akcije sa popustom, kako bi obezbedila da i manje
informisani investitori ucestvuju u njihovoj kupovini. Myers i Majluf (1984) su modelom
obuhvatili preduzeca koja imaju realne profitabilne investicione mogucnosti, ¢ija realizacija
zahteva emitovanje dodatnih akcija kako bi se prikupila sredstva za preduzimanje projekata.
Oni su dosli do zakljucka da ¢e informacije, asimetri¢no distribuirane medu investitorima,
uticati na to da preduzeca ili preskoce profitabilne investicione moguénosti ili promene
finansijsku strukturu u korist duga.

U literaturi postoje i modeli koji povezuju finansijsko izvestavanje sa troskovima kapitala i
vrednovanjem preduzeca, a bez pozivanja na likvidnost trzista. Lambert, Leuz i Verrecchia
(2012) su demonstrirali vaznu interakciju izmedu imperfektne likvidnosti trZista i informacione
asimetrije, a u kontekstu troskova kapitala. Oni smatraju da stepen nelikvidnosti trzista utice
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na obim informacija koje su reflektovane u cenama akcija. Posledi¢no, nelikvidnost trzista
umanjuje preciznost informacija kojima investitori raspolazu i povecava troskove kapitala.
Preciznije, oni smatraju da uticaj informacione asimetrije medu investitorima, na troskove
kapitala, zavisi od stepena konkurencije na trzistu, te da troskove kapitala smanjuje veca
dostupnost finansijskih informacija Sirokom krugu investitora, a ne ublaZavanje informacione
asimetrije per se.

Dodatno, nekvalitetan i nekompletan sistem finansijskog izvesStavanja vodi neefikasnoj
disperziji rizika jer investitori nisu svesni postojanja nekih preduzeca na trzistu. U tom smislu,
motivacija pruzanja kvalitetnih ra¢unovodstvenih informacija za manje poznata preduzeca (ili
manje razvijena trzista kapitala) trebalo bi da bude povecanje baze potencijalnih investitora
kroz privlacenje paznje investicione javnosti na dodatne alternative disperzije rizika sa krajnjim
efektom snizavanja troskova kapitala (Merton, 1987). Razume se da je motivacija velikih i
poznatih preduzeca, koja prate mnogobrojni finansijski analiticari i investitori, znacajno
drugacija.

Sire posmatrano, korporativno finansijsko izvestavanja ipak nadilazi ekonomske efekte za
pojedinac¢na preduzeca i njihove konkurente. Kako racunovodstvene informacije ne pruzaju
samo istorijske podatke o poslovnim dogadajima vec se, sofisticiranom finansijskom analizom,
iz njih mogu izvuéi zakljucci o potrosackim trendovima, tehnoloskom napretku, operativnim
praksama, nacinima korporativhog upravljanja i sli¢no, finansijski izvestaji pojedinih
preduzeca, ili grupa preduzeéa, mogu posluziti investitorima kao vredan reper (ben¢mark) u
procesu evaluacije efikasnosti menadZzmenta i procene vrednosti drugih izvestajnih entiteta, a
predstavljaju i koristan izvor informacija za preduzeca koja ne pripadaju istoj industriji. Iako
je, globalno, inkrementalni informacioni doprinos pojedina¢nih finansijskih izvestaja relativno
mali, informacioni transferi omoguceni publikovanjem finansijskih izvestaja svih preduzeca,
imaju ogromne koristi za trzista i privrede u celini. Obelodanjivanjem veceg obima relevantnih
informacija smanjuje se neizvesnost i povecava cenovnu efikasnost, pa ne iznenaduje Sto
kvalitet finansijskih izveStaja moze biti kritican faktor privlacenja investitora iz drugih
preduzeca ili industrija i preusmeravanja (alokacije) kapitala ka onim privrednim granama koje
pridaju viSe znacaja informacionoj vrednosti finansijskih izvestaja (Fishman i Hagerty, 1989).

Ekonomske posledice ne(kvalitetnih) ra¢unovodstvenih informacija su jasno uocljive a
delimi¢no i materijalno merljive na ekstremnim praksama laznog finansijskog izvestavanja. Da
bi informacije sadrZzane u finansijskim izvesStajima mogle biti ocenjene kao kvalitetne, one
moraju biti u saglasnosti sa realnim poslovnim aktivnostima i performansama preduzeca. Ako
finansijski izvestaji portretiraju preduzece kao relativno efikasno, objektivizacija njihovog
kvaliteta ¢e podrazumevati realno povecanje trzisnog ucesca ili smanjenje prodajnih cena
proizvoda. Ukoliko to nije slucaj, javljaju se sumnje u obmanjujuci karakter finansijskih
izvestaja, a rastu i rizici otkrivanja. Dosadasnja praksa pokazuje da finansijski skandali zapravo
podrazumevaju sinergetski efekat laznog izveStavanja i distorzije stvarnih poslovnih
aktivnosti. Ra¢unovodstvene prevare, generisuci nerealisti¢na oc¢ekivanja, vode neefikasnom
vrednovanju ne samo kapitala vec¢ i obaveza. Kako je vecina kreditnih ugovora zasnovana na
ra¢unovodstvenim pokazateljima, manipulacije finansijskim izvestajima pomaZzu preduze¢ima
da odloze/izbegnu bankrotstvo ili dodu do dodatnih jeftinih zajmova kojima se poverioci
dovode u zabludu finansiranja neoptimalnih poslovnih aktivnosti.
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Posledice se u amplitudama prenose sa preduzeca na industriju, trziste i konac¢no, na
celokupnu privredu. Definisanje prodajnih cena i koli¢ina proizvoda, od strane jednog
preduzeca, na trzistu na kome proizvodi nisu potpuno nezavisni, utica¢e na ponasanje svih
ostalih preduzeca u industriji. Ukoliko se menadzeri, zarad ostvarivanja li¢nih interesa, odluce
da pocine prevaru, predstavljajuci svoja preduzeca efikasnijim nego Sto zaista jesu, ostala
preduzeca na trZziStu naprezace se da dostignu taj nivo efikasnosti. Neoptimalno ponasanje
jednog preduzeca ¢ce, pre ili kasnije, dovesti do ispoljavanja njegovih losih finansijskih
performansi, dok ¢e i ostala preduzeca iz iste industrije podnositi gubitke, buduci da ce trzisna
cena njihovih proizvoda vestacki biti postavljena na niskom nivou. Potencijalno, samo jedno,
dovoljno uticajno preduzeée moze, raskorakom izmedu optimisti¢cnih rentabilitetnih
performansi prikazanih u finansijskim izvestajima i skromnih stvarnih rentabilitetnih
ostvarenja, izloziti bankrotstvu ¢itavu industriju.

Jedan od eklatantnih primera ovakve prevare je kompanija WorldCom Inc. (WC) koja je bila
vodedi igrac na trzistu telekomunikacija. Sa dva najvec¢a konkurenta (Sprint i ATT) kontrolisala
je preko 60% trzista. Akcije sve tri kompanije su javno prometovane na organizovanim
trzistima kapitala i njihovi finansijski izvestaji bili su javno dostupni. Tokom perioda laznog
finansijskog izvestavanja, WC je povecavala svoje trzisno ucesce brze od konkurenata,
istovremeno prikazujuc¢i dobra rentabilitetna dostignué¢a. WC zapravo je primer kompanije
koja je trzisno ucesée povecavala ponasajuci se kao da je efikasna onoliko koliko su sugerisali
njeni finansijski izvestaji (Sadka, 2006). Nakon otkrivanja prevare, 2002. godine, kompanija je
bankrotirala zbog nemoguc¢nosti da plac¢a obaveze.

Nazalost, istraZivanja pokazuju da su se efekti prelivali mnogo dalje. Budu¢i da je WC, oko 3
milijarde dolara provizija, koje je placala provajderima internet i ostalih usluga prenosa
podataka, umesto kao troskove u bilansu uspeha, iskazivala kao nematerijalnu imovinu u
bilansu stanja, sto je dovelo do precenjivanja dobitaka u trogodi$njem periodu od ¢ak 3,3
milijarde dolara, podizvodaci njegovih usluga su vrsili investiciona ulaganja u mreZe i opremu
na osnovu ocekivanog nivoa korisé¢enja mreze. Kako su se oslanjali na informacije koje je WC
pruzala u pogledu buduce traznje, dodatno su se izlagali prekomernim a nenadoknadivim
troskovima akvizicije klijenata. Na rac¢un laZzne slike prikazane u finansijskim izvestajima, WC
je pozajmljivao sredstva po nizim kamatnim stopama, i preduzimao niz skupih akvizicija koje
je placao svojim precenjenim akcijama. U 2001. godini, WC je zaradio ¢ak 8% svog prihoda
zahvaljujuéi ugovorima sa drzavom i federalnim vlastima. Analiza studije slucaja pokazala je
da je finansijsko-ra¢unovodstvena prevara WorldCom-a unistila 7,8 milijardi dolara bogatstva
akcionara drugih americkih telekomunikacionih kompanija (Sidakt, 2003, p. 235).

Ve¢ je bilo govora o tome da su opstanak i svrsishodnost mnogobrojnih industrija uslovljeni
regulacijom. Medutim, da bi regulacija bila efikasna, neophodno je da pripadnici industrije
pruzaju regulatornim telima istinite, kompletne i blagovremene informacije. U suprotnom,
regulatori ne mogu voditi politiku koja je prilagodena aktuelnim trzisnim uslovima. Smatra se
da je WC, laZznim finansijskim izveStavanjem, osim nanosenja materijalne Stete sopstvenim i
investitorima direktno ili indirektno povezanih kompanija, uticao i na donosenje pogresnih
odluka od strane regulatora u pogledu izdavanja dozvola za rad i uklju¢ivanja u cenovnu
regulaciju ostalih kompanija iz industrije telekomunikacija (Sidakt, 2003, p. 236-237).
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Verovatnoca realizacije velikih gubitaka (pa ¢ak i bankrotstva) preduzeca koja povlace
poslovne poteze rukovodeci se ponasanjem i finansijskim izvestajima firme koja je prevaru
pocinila, moZze implicirati ozbiljan pad produktivnost i rast cena u okviru industrije.
Privremeno zaustavljanje tehnoloskog razvoja, nestabilnost trzista kapitala, pad budzetskih
prihoda usled smanjenog priliva poreza od preduzeca koja su direktno ili indirektno pogodena
neetickim ponasanjem menadZera i racunovoda jednog preduzeca, samo su neki od
ekonomskih efekata prelivanja posledica na privredu. Dakle, dodatna specifi¢nost finansijskih
izvestaja kao medijatora poslovne komunikacije je i u tome 3to je njihov inkrementalni
pojedinac¢ni doprinos funkcionisanju finansijskih sistema relativno mali (u literaturi ne postoje
izolovani primeri preduzeéa koja su kvalitetnim finansijskim izveStavanjem proizvela
multiplikovane pozitivne efekte na privrede ili trzista), dok Stete uzrokovane laznim
finansijskim izvestavanjem pojedina¢nih entiteta mogu biti nesagledive.

WC nije izolovani primer ogromnih negativnih posledica koje nekvalitetno finansijsko
izveStavanje ostavlja ne samo za izveStajni entitet i njegove investitore (dodatni primeri
prikazani su u Tabeli 3.) ve¢ i za povezana preduzeca iz industrije, regulatorna tela, trziste
kapitala i poverenje u sistem finansijskog izvestavanja. Ako se uzmu u obzir i podaci koji
pokazuju da je samo u Americi broj javno kotiranih kompanija koje su, na zahtev SEC-a, morale
da koriguju (isprave materijalno znacajne nepravilnosti koje ne zadovoljavaju kriterijume
definicije prevara) prethodno ve¢ revidirane godisnje finansijske izvestaje porastao sa 98 u
2000. godini, na 253 u 2004. godini (Hunron Consulting Group, 2005), jasno je da kriza kvaliteta
ra¢unovodstvenih informacija postoji i u zemljama ¢ija finansijska snaga i politicki uticaj
proisti¢u iz razvijenog trzista kapitala i korporativne kulture.

Tabela 3. Gubici trZisne kapitalizacije uzrokovani racunovodstvenim manipulacijama
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Izvor: Grant i Visconti (2006, p. 369-372)

Posledice nekvalitetnog i laznog finansijskog izveStavanja su opsezne i u materijalnom smislu
najviSe pogadaju investitore i sama preduzeca. Kompanije koje se povezuju sa velikim
otkrivenim finansijskim skandalima naj¢esce bivaju likvidirane sa trzista. One koje uspeju da
izbegnu bankrotstvo, teSko se oporavljaju jer im gubitak kredibiliteta onemogucéava da dodu
do dodatnog kapitala. Gubici investitora tada se ne mere samo visinom izgubljenog kapitala,
vec i visinom kapitalnih dobitaka i dividendi koji bi ostvarili da su kapital plasirali u bolje
investicione alternative (preduzeca). Lista gubitaka time se ne zavrSava. Primeri neetickog
ponasanja menadZera i pripadnika profesije (ra¢unovoda i revizora), unoSenjem nepoverenja,
destabilizuju sistem finansijskog izvestavanja, sto investitore izlaze dodatnim troskovima
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provere i procene kvaliteta informacija koje su sadrZane u publikovanim i revidiranim
finansijskim izvestajima. OpSsta nesigurnost stvorena krahom trzi$nih giganata, koji se iz laznih
racunovodstvenih informacija nije mogao naslutiti, stvara pani¢ne reakcije koje se ne mogu
objasniti teorijama racionalnog ponaSanja investitora, ugrozava osnovne postulate
funkcionisanje trzista kapitala, i dovodi do ostrih reakcija regulatornih tela koje rezultuju u
propisivanju strogih, a ¢esto i skupih, zahteva koje moraju zadovoljiti i ona preduzeca koja su
bila posvecena dobroj racunovodstvenoj praksi.

Prema Malini¢ (2010), znacaj finansijskih izveStaja i potreba jacanja kredibiliteta
racunovodstvene profesije poticu iz tri vazne ¢injenice: informacije sadrzane u finansijskim
izvestajima nezamenljive su u proceni vrednosti preduzeca i njegove izlozenosti poslovno-
finansijskim rizicima; javni karakter finansijskih izvestaja, redovnost njihovog sastavljanja i
visoko razvijeni standardi i kodeksi kojima se postavljaju okviri kvaliteta u njima sadrzanih
informacija ¢ine ih sredstvom zastite javnog interesa; jaka povezanost izmedu finansijskih
informacija, efikasnosti finansijskih trzista i stabilnosti finansijskog sistema definise visok nivo
odgovornosti svih ucesnika u lancu finansijskog izveStavanja, a posebno pripadnika
ra¢unovodstvene profesije.

lako se ekonomske konsekvence nekvalitetnog finansijskog izvestavanja najcesce povezuju sa
netransparentnim informisanjem i dovodenjem u zabludu investitora na trzistima kapitala, to
ne znaci da u tranzicionim privredama, ¢ija su trzista plitka i nelikvidna, kvalitetu finansijskih
izvestaja ne treba posveéivati duznu paznju. Naprotiv, kvalitet finansijskog izvestavanja
potrebno je postaviti, ne samo u kontekst odgovornosti prema transparentnom i istinitom
informisanja poverilaca koje je iznimno vazno, ve¢ i u funkciju razvoja u najsirem smislu.

Kako trziste kapitala ne moze postojati, niti se razvijati, bez korporativnih oblika preduzeca
¢ija je egzistencija uslovljena zainteresovanoscu stranih i domacih investitora, ¢ini se da je
ustrojavanje kredibilne rac¢unovodstvene profesije koja ¢e imati kapacitet redukovana
informacionih rizika, privlacenja paznje investicione javnosti i promovisanja znacaja
finansijsko izvestavanja, vazan infrastrukturni preduslov razvoja privredne aktivnosti.
Neophodno je, dakle, da drZzava prepozna sistem finansijskog izvestavanja kao vaznu
determinantu razvoja trzista, i da opredeli adekvatne ljudske i finansijske resurse realizaciji
ovog cilja od strateske vaznosti. Unapredenje zakonske regulative i formiranje kredibilnih
regulatornih tela kojima bi se, formalno i sustinski, dala ovlas¢enja nadzora nad sistemom
finansijskog izvestavanja i informisanja javnosti o uocenim materijalnim nedostacima
racunovodstvenih informacija izvestajnih entiteta, ulaganje u edukaciju i sertifikaciju
rac¢unovoda i revizora privatnog i javnog sektora, precizno definisanje odgovornosti i sankcija
za ucesnike sistema i intenzivne aktivnosti na promovisanju informacionog sadrZzaja i znacaja
finansijskih izvestaja, samo su neki od koraka koji mogu doprineti podizanju svesti $ire javnosti
o ulozi finansijskog izves$tavanja u razvijanju korporativhog ambijenta.
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I  KONCEPTUALNI PRISTUPI MERENJU KVALITETA

1. Pregled empirijskih istrazivanja na podrucju kvaliteta

Tokom godina, istrazivaci su osmislili razli¢ite mere kvaliteta ra¢unovodstvenih informacija
kojima se ocenjuje nivo njihove korisnosti u specificnom kontekstu odluc¢ivanja. Hronoloski
posmatrano, kvalitet se u svojstvu prideva racunovodstvenih informacija pojavio kao
karakteristika koja oznacava njihovu korisnost u procenjivanju vrednosti kapitala iz
perspektive investitora. Lev je, sumirajudi literaturu i empirijska istrazivanja u prethodnom,
dvadesetogodi$njem periodu, popularizovao sintagmu “kvalitet finansijskih informacija”
zakljucivsi da: “Pre povezivanja racunovodstvenih rezultata sa prinosima na akcije, nije bilo
ozbiljnijih pokus$aja ispitivanja kvaliteta racunovodstvenih informacija.” (Lev, 1989, p. 175)

U knjizi koja nosi naziv “Kvalitet ra¢unovodstvenih dobitaka”, O’Glove je, u pokusaju da
objasni o ¢emu ona govori, jasno precizirao iz ¢ije perspektive se kvalitet definiSe: “Svaki
investitor zeli da sazna najbolji nac¢in na koji je moguce izabrati akcije, i da poseduje jasan set
signala koji mu govore kada da kupi ili proda. Na kraju, odluke se donose na bazi mesavine
strahova, nadanja, predosecaja i informacija, koji dolaze iz komunikacije sa drugim ljudima.
Vedéina investitora misli da eksperti imaju sve odgovore, a eksperti su samo ljudi koji Zele da ih
uvere da ba$ oni raspolaZzu ¢injenicama, da su sposobni da ih tumace i daju im savete i
preporuke, garantujuci im da ¢ée biti nagradeni ukoliko ih poslusaju. To, nazalost, ¢esto nije
tako.” (O’Glove, 1978, p. 1) On je zapravo pokusao da sugerise da kvalitet racunovodstvenih
informacija znaci razlic¢ite stvari za razli¢ite pojedince, te da ¢e ishodi odluka koje donose
investitori zavisiti od njihovih pojedina¢nih napora u dostizanju tog kvaliteta.
Rac¢unovodstvena akademska zajednica nastavila je da koristi termin kvalitet referisuci na
korisnost ra¢unovodstvenih informacija u procesu procenjivanja iz ugla trzista kapitala, ali je
on vrlo brzo evoluirao prozimajudi druge kontekste. U konverzacionom smislu, kvalitet ¢esto
ukazuje na superiornost ili izvrsnost, pa teorijska i empirijska grada u vezi sa kvalitetom
racunovodstvenih informacija, danas, prihvata visedimenzionalni karakter njegove definicije,
zahvataju¢i ogroman opus naucnih radova koji obraduju raznovrsne aspekate korisnosti
(kvaliteta) finansijskih izvestaja.

U najsirem smislu, kvalitetne rac¢unovodstvene informacije mogu se definisati kao verno
predstavljanje karakteristika fundamentalnog zaradivackog procesa preduzeca, koje su
relevantne za donosenje konkretne odluke (Dechow, Ge and Schrand, 2010a, p. 1). Ovakva
definicija implicira da sintagma “kvalitetne racunovodstvene informacije” ne moze imati
sadrzaj (smisao) bez preciziranja konteksta odlucivanja, jer se odluke medusobno razlikuju
upravo po karakteristikama zaradivackog procesa koje su relevantne za njihovo donosSenje.
Pluralizam odluka i korisnika, ¢iji se konfliktni interesi prelamaju u finansijskim izvestajima,
onemogucava konstruisanje jedne univerzalne mere kvaliteta racunovodstvenih informacija
koja je svrsishodna u svim kontekstima odluc¢ivanja. No bez obzira na to, naj¢escée korisc¢ene
aproksimacije kvaliteta ipak je moguce identifikovati i klasifikovati.
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Grupa autora koja se posvetila istrazivanju literature iz oblasti kvaliteta ra¢unovodstvenih
informacija, identifikovala je preko 350 nau¢nih ¢lanaka koji su obradivali ovu temu, i to samo
u pet najrespektabilnijih ra¢unovodstvenih ¢asopisa, od njihovog nastanka pa do izdanja u
2008. godini (P. Dechow, Ge i Schrand, 2010): Contemporary Accounting Research (1984-2008);
Journal of Accounting and Economics (1980-2008); Journal of Accounting Research (1964-2008);
Review of Accounting Studies (1996-2008); The Accounting Review (1970-2008).

Na temelju Siroke i duboke analize ovako odabranog stiva, Dechow, Ge i Schrand (2010b, p.
350) su, u literaturi najzastupljenije, atribute kvaliteta podelili u tri kategorije: 1) statisticke
karakteristike ~racunovodstvenih rezultata; 2) reakcije investitora na objavljene
racunovodstvene rezultate i 3) eksterne indikatore kvaliteta finansijskih izvestaja. Poslednja
kategorija specifi¢na je za americku literaturu, imajuci u vidu da se kao indikatori (ne)kvaliteta
finansijskih izvestaja kao celine pojavljuju Saopstenja komisije za hartije od vrednosti o
pokretanju postupaka zbog racunovodstvenih i revizorskih manipulacija u finansijskim
izvestajima (skr. SRRM, izvorno AAER, engl. SEC Accounting and Auditing Enforcement
Releases), korigovani finansijski izvestaji i nedostaci procedura internih kontrola prijavljeni u
zvani¢nim zakonskim obrascima, a u skladu sa Sarbanes Oxley aktom (SOX) koji je stupio na
snagu 2002. godine. Zbog svoje specifi¢nosti i ograni¢enosti na smo jedno, doduse veliko i
izuzetno razvijeno trziste, ova kategorija ¢e u nastavku samo ukratko biti objasnjena.

Americka Komisija za hartije od vrednosti SEC (engl. Security Exchange Commission)
objavljuje SRRM tek nakon okoncanja istrage i pokretanja sudskih postupaka protiv kompanija,
njihovih menadZzera ili revizora. Vise od polovine (54%) SRRM odnosi se na precenjivanje
prihoda, a u najve¢em broju slucajeva (49,2%) SEC optuZzuje menadZere za namerno pogresno
prikazivanje finansijskog i prinosnog poloZaja preduzeca u finansijskim izvestajima, odnosno
za prevarno finansijsko izvestavanje (Dechow, Larson i Sloan, 2011, pp. 27-29). Istrazivanja
kvaliteta finansijskih izvestaja sprovedena na uzrocima SRRM, imaju svoje prednosti ali i
nedostatke. Imajuéi u vidu da, zbog ograni¢enog budzeta, SEC pokrece sudske postupke i
izdaje SRRM samo za preduzeca za koja poseduje jake dokaze o pocinjenim manipulacijama,
istrazivadi se sa velikom verovatnoéom mogu pouzdati u zaklju¢ak da se u njihovom uzorku
zaista nalaze finansijski izvestaji u kojima postoje materijalno znac¢ajna odstupanja stvarnih od
obelodanjenih finansijskih performansi. Imajuéi u vidu da je osnovna uloga SEC-a zastita
investitora na trzistu kapitala, Komisija detaljno istrazuje i procesuira samo slucajeve
preduzeca koja imaju veliku trzisnu kapitalizaciju, slucajeve inicijalnih javnih ponuda i
slucajeve preduzeca koja javno emituju duznicke i vlasnicke hartije od vrednosti. U tom smislu,
postoji svojevrsna pristrasnost izbora preduzeca koja se u ovakvim uzorcima nalaze, i velika
verovatnoca da se odredeni broj preduzeca, koja se fakticki bave manipulacijama, ne¢e naci na
“radaru” SEC-a, a time ni u uzorku. U literaturi postoji konzistentni i uverljivi empirijski dokazi
da investitori negativno reaguju na SRRM, ali je mnogo teZe argumentovano interpretirati
ovakve rezultate. Njihova reakcija moze biti posledica ¢injenice da oni revidiraju procene
buducih novéanih tokova jer su dobili informaciju da su prosle finansijske performanse bile
znacajno nize od onih koje su publikovane u finansijskim izves$tajima. Drugi razlog moze biti
njihova reevaluacija buducih stopa rasta i diskontne stope. Tredi razlog moze biti revizija
ocekivanja usled povecanog informacionog rizika (nepreciznosti racunovodstvenih
informacija). Konac¢no, procene buduc¢ih novcanih tokova mogu biti revidirane usled
oc¢ekivanja visokih sudskih i reputacionih troskova izazvanih objavljivanjem SRRM.
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Za razliku od SRRM, korigovani finansijski izvestaji (KFI) ne moraju biti posledica unapred
smi$ljene namere da se korisnicima prikaZze Zeljena slika finansijskog i rentabilitetnog poloZzaja
preduzeca, veci i nenamernih gre$aka u primeni ra¢unovodstvenih pravila i principa (slabosti
racunovodstvenog sistema preduzeca) koje dovode do potcenjivanja/precenjivanja
ra¢unovodstvenih rezultata. Zbog toga su uzorci izvedeni na bazi KFI znacajno ve¢i, ali, iako
eliminiSu pristrasnost izbora preduzeca u uzorak, kreiraju problem njegove velike
heterogenosti.

Zvani¢no prijavljeni nedostaci u procedurama internih kontrola, mogu biti uzrokovani
razli¢itim vidovima organizacionih promena, a njihove posledice se mogu kretati u opsegu od
benignih ra¢unovodstvenih greSaka, preko osmisljenog oportunistickog upravljanja
racunovodstvenim rezultatima, pa do korigovanja finansijskih izvestaja. Zbog toga je
koriséenje prijavljenih nedostataka u sistemima internih kontrola, kao aproksimacije kvaliteta
racunovodstvenih  informacija, povezano sa problemom korelisanosti faktickog
obelodanjivanja slabosti internih kontrola sa podsticajima menadZera i revizora da ove slabosti
prijave. Posledi¢no, empirijski dokazi tim povodom nisu konzistentni. Dok sa jedne strane
postroje istrazivanja koja ukazuju da su prijavljene slabosti sistema internih kontrola povezane
sa negativnim reakcijama cena akcija (Hammersley, Myers i Shakespeare, 2008), korigovanjem
prognoza oc¢ekivanih ra¢unovodstvenih rezultata finansijskih analiti¢ara na nize i pove¢anjem
troskova kapitala (Beneish, Billings i Hodder, 2008), druga grupa nau¢nih radova, empirijski je
dokazala da takva uzroc¢nost ne postoji (videti npr. Ogneva, Subramanyam i Raghunandan,
2007).

Za razliku od eksternih indikatora kvaliteta finansijskih izvestaja, atributi kvaliteta iz prve dve
kategorije usko su vezani za specificne karakteristike i ponaSanje racunovodstvenih
dobitaka/ gubitaka, a najznacajniji radovi koji su ih definisali, modelirali i merili bi¢e predmet
detaljnijeg razmatranja u narednim tackama.

1.1 Pregled deterministickih studija kvaliteta

Literatura na podrucju kvaliteta se, osim prema aspektima kvaliteta koji su predmet
istrazivanja, moze podeliti jo$ i prema tome da li se atributi (aspekti, mere) kvaliteta posmatraju
kao posledica delovanja odredenih faktora ili kao uzrok odredenih ishoda. Prvu grupu
istrazivanja cine tzv. deterministicke studije koje za predmet imaju merenje (testiranje)
znacajnosti, ja¢ine i smera delovanja karakteristika preduzeca i/ili njegovog okruzenja
(determinanti) na specifi¢ne aspekte kvaliteta njegovih izvestajnih rezultata, pa su u ovakvim
analizama atributi kvaliteta ra¢unovodstvenih rezultata zavisne promenljive. U Tabeli 4
izvrSeno je povezivanje u literaturi najcesce koris¢enih atributa kvaliteta, sa njihovim najcesce
testiranim determinantama. Odmah je uocljivo da je najveci broj objavljenih radova kvalitet
racunovodstvenih informacija procenjivao putem diskrecionih obrac¢unskih komponenti
ra¢unovodstvenih rezultata. Kako one predstavljaju podrucdje ispoljavanja ra¢unovodstvenog
subjektivizma, indirektno je moguce zakljuciti da velika vedina autora racunovodstvene
manipulacije vidi kao najveci (ali ne i jedini) rizik distorzije kvaliteta finansijskih izvestaja.

Osim toga, Tabela 4 predocava i da se determinante kvaliteta ra¢unovodstvenih informacija
mogu razvrstati u Sest kategorija od kojih su neke internog, a neke eksternog karaktera.
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Tabela 4. Rezime istrazivanja determinanti kvaliteta finansijskih izvestaja

Rac¢unovodstvni atributi kavaliteta

Analizirane determinante

kvaliteta

Karakteristike
preduzeca

Praksa
finansijskog
izveStavanja

Upravljanje i
kontrola

Revizori

Podsticaji sa
trzista kapitala

Regulativa

Perzistentnost,
karakteristike
obrac¢unskih veli¢ina

prediktabilnost i

Finansijske performanse
Rast

Komponente 10
finansijskih izvestaja
Veli¢ina 1

Restriktivne klauzule iz

ugovora o kreditima

Call opcije

Rac¢unovodstvene

politike

Praksa finansijskog

izvestavanja

Praksa utemeljena na

principima vs praksa

utemeljena na pravilima
Karakteristike upravnog

odbora

Procedure interne 1
kontrole

Procenat akcija
preduzeca koje se nalaze
u vlasni$tvu menadzera
Kompenzacije
utemeljene na
rac¢unovodstvenim
pokazateljima
Kompenzacije u
bazirane na
instrumentima kapitala
Promene u
menadzerskim
strukturama

Veli¢ina 2 / 1
Naknade za usluge

revizije

Naknade za ostale

usluge

Ostale karakteristike

Inicijalne javne ponude i 1
naknadne emisije HOV

Merdzeri i akvizicije

Listiranje akcija

preduzeca na vise

razli¢itih berzi

Podsticaji za

dostizanjem ciljanih

iznosa 3
ra¢unovodstvenih

rezultata

Politicki faktori

Adekvatnost kapitala 5
Poreski propisi
SOX

Institucionalni faktori 1

Atributi kvaliteta finansijskih izvestaja

izvestajnih rezultata

Diskrecione komponente
obracunskih veli¢ina

a1
=S
N

2/1

3/1

4/1

4/2

3/1
6/3
7/2
8/1
3/1

3/1

Volatilnost/ Uravnotezen
ost ra¢unovodstvenih

N
~
(=

48

rezultata

Atributi kvaliteta izvestajnih
rezultata izvedeni

kombinovanjem
racunovodstvenih i trzisnih
informacija
= 8 8
c © <] <] o
[ [
s S£93 Sg 2
S = ISike=t IShe=t 53]
f5 82 s£E I
g8 @3 w2 3
oy &% =T g
£~ T8 T 0§
E8 £7%  E£F g
8= U S o S >
Y 8 > g > & 2
g0 5 5 O]
77 8 g ~
< & &
1 3 10
1
2 2
1 1 1
1 2
1 3
1
1
1/1 1 2
1/1
1 1 1
4 4 5

Eksterni indikatori
kvaliteta finansijskih

SRRM

[

3/2

2/2

4/2

1/1

1/1

izvestaja

Korigovani finansijski
izvestaji

1/1

2/1

1/1

4/2

2/1

Nedostaci sistema
internih kontrola

1/1



U kolonama su prikazane u literaturi najcesce koriscene zavisne promenljive koje aproksimiraju odredene aspekte kvaliteta
racunovodstvenih informacija. U redovima su predstavljene u literaturi najcesée testirane determinante (nezavisne
promenljive) kvaliteta racunovodstvenih informacija. Prvi broj u osencenim poljima predstavlja broj naucnih radova koji su
ispitivali vezu izmedu determinante i atributa kvaliteta, dok drugi broj predstavlja broj naucnih radova koji pruzaju
empirijske dokaze koji nisu konzistentni sa ocekivanjima i/ili teorijom.

Izvor: Prilagodeno prema Dechow, Ge i Schrand (2010a, pp. 165-166)

Karakteristike preduzecéa - Prvu kategoriju determinanti ¢ine karakteristike preduzeca koje se
mogu kvantitativno izraziti, izmeriti ili aproksimirati. U znac¢ajnom broju nau¢nih studija, u
okviru karakteristika preduzeca, testiran je uticaj dobitnih performansi, finansijskog leveridza
i velicine preduzeca na atribute kvaliteta racunovodstvenog dobitka. Fundamentalne
ekonomske performanse preduzeéa su prvi logi¢an izbor u analizi uticaja na kvalitet
objavljenih rezultata. Kako su zvani¢no objavljene rentabilitetne performanse preduzeca
funkcija dva faktora, od kojih je jedan neuocljiv, kvalitet racunovodstvenih dobitaka cesto se,
neopravdano, poistovecuje sa visinom izvestajnog neto dobitka. Osim toga, nemogucnost
preduzeca da realizuje ocekivane stope prinosa na ulozena sredstva ili vlasni¢ki kapital, stvara
podsticaje da se ra¢unovodstveni informacioni sistem zloupotrebi u svrhe predstavljanje
finansijskih performansi boljim nego sto zaista jesu. Zbog toga ce literatura koja se bavi ovim
problemom biti predmet posebnog razmatranja u poslednjoj tacki ove glave.

Visok stepen zaduZenosti preduzeca mozZe biti uzro¢nik finansijskih poteskoca, povecane
potrebe za dodatnim finansiranjem, kréenja restriktivnih klauzula iz ugovora o kreditima
(konvenanta), pa ¢ak povecanog rizika od bankrotstva. Nekoliko studija sugerisalo je da na
izbor racunovodstvenih politika utice nivo zaduZenosti i visina finansijskih racija koji
konvergiraju ka ogranicenjima definisanim ugovorima o kreditima, na nac¢in da se izmedu
ponudenih alternativa biraju one koje za posledicu imaju iskazivanje visih racunovodstvenih
dobitaka (Bowen, Noreen i Lacey, 1981; Daley i Vigeland, 1983; Balsam, Haw i Lilien, 1995).
Bartov (1993) je istraZzuju¢i manipulacije racunovodstvenim rezultatima putem odabira
obracunskog perioda u kome ¢e, putem prodaje dugoro¢ne imovine, biti objektivirani u njoj
sadrzani latentni dobici, ustanovio da se u periodima realizacije ovakvih prodaja neutralisu
neZeljene varijacije u visini ra¢unovodstvenih rezultata i predupreduju restrikcije predvidene
duzni¢kim ugovorima. Efendi, Srivastava i Swanson (2007) su sugerisali da su KFI ¢es¢a pojava
u preduzec¢ima koja imaju vece ucesée rashoda od kamata u rezultatu iz poslovnih aktivnosti,
dok rezultati istrazivanja Dechow, Sloan i Sweeney (1996) indikuju da je, u uzorku preduzeca
o kojima je SEC izdao SRRM, izbegavanje krSenja konvenanta medu najvaznijim motivima za
oportunisticko precenjivanje izvestajnih rezultata. Iako su mnogobrojne studije dokazale da
visoka zaduZenost i restriktivne klauzule iz kreditnih ugovora ostavljaju posledice na
pouzdanost racunovodstvenih informacija, ¢injenica da su ovakva saznanja dostupna
kreditorima i investitorima, upucuje na zakljuc¢ak da ¢e njihova pozornost uvek biti veca kod
donosenja odluka o visoko zaduZenim preduzecima, te da kvalitet ra¢unovodstvenih rezultata
nece biti kompromitovan jer ¢e ih korisnici uvek racionalno revidirati na niZze.

Istrazivaci su veliku paznju poklanjali i analizi uloge rasta preduzeca na razli¢ite aspekte
kvaliteta rac¢unovodstvenih informacija. Studije koje su ispitivale uticaj investicionih
mogucnosti i rasta preduzeéa, merenih stopom rasta prihoda od prodaje ili stopom rasta neto
poslovne imovine (nakon isklju¢ivanja neto finansijske imovine), utvrdile su da postoji
negativna korelacija izmedu stopa rasta i perzistentnosti ra¢unovodstvenih dobitaka (Penman
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& Zhang, 2002). Osim toga, u literaturi postoje indicije i da je negativna veza posledica uticaja
rasta preduzeca na greske u merenju obracunskih veli¢ina i na izrazenije podsticaje za
manipulacije (S. A. Richardson, Sloan, Soliman, & Tuna, 2006).

Veli¢ina preduzeda moze se posmatrati kao aproksimacija politickih troskova (vidljivosti),
informacionog okruZenja, pritisaka sa trzista kapitala, dostupnosti finansijskih resursa ili
kvaliteta sistema internih kontrola. Usled toga, empirijski rezultati ne podrZavaju isti smer veze
izmedu veli¢ine preduzeca i razli¢itih atributa kvaliteta ra¢unovodstvenih informacija. Ranije
studije polazile su od pretpostavke da su veca preduzeca sklona izboru ra¢unovodstvenih
politika koje potcenjuju izvestajne dobitke, kao odgovor na visi nivo politicko-regulatornog
nadzora (Watts & Zimmerman, 1978). Sa druge strane, Zmijewski i Hagerman (1981) pokazali
su da se individualni ra¢unovodstveni izbori mogu posmatrati samo kao deo opste izvestajne
strategije preduzeca, imajuc¢i u vidu da rezultati istrazivanja zavise od prirode ispitivane
ra¢unovodstvene metode ali i od mnogih drugih karakteristika preduzeca koja se nalaze u
uzorku. Moses (1987) je sugerisao da je veli¢ina preduzeca i njegovo trzisno ucesée povezano
sa promenama rac¢unovodstvenih politika na nacin koji omogucava vodenje politike
uravnotezenih racunovodstvenih dobitaka. Negativnu asocijaciju izmedu veli¢ine preduzeca i
materijalnih slabosti sistema internih kontrola dokumentovali su Ge i McVay (2005),
Ashbaugh-Skaife et al. (2007) i Doyle et al. (2007). Istrazivanja koja ocenjuju kvalitet objavljenih
finansijskih performansi u odnosu na primenjene racunovodstvene politike, moraju staviti pod
kontrolu razlike u fundamentalnim karakteristikama preduzeca, a pre izvodenja zakljucka o
postojanju oportunistickog ponasanja, jer su empirijski dokazi vise puta sugerisali da su
fundamentalne karakteristike preduzeca povezane sa izborom racunovodstvenih politika.
Konaéno, uzimajudéi u obzir da veli¢ina preduzeca determinise mnogobrojne karakteristike
preduzeca, potrebno je imati u vidu da zaklju¢ke o odnosu veli¢ine preduzeca i kvaliteta
njegovih rac¢unovodstvenih informacija nije moguce generalizovati.

Praksa finansijskog izvestavanja - Druga determinanta kvaliteta je, po svojoj prirodi, veoma
heterogena kategorija koju su istrazivac¢i aproksimirali na razli¢ite nacine. Pod praksom
finansijskog izveStavanja moZze se podrazumevati obaveznost primene odredenih
racunovodstvenih metoda, pa i ¢itavog regulatornog okvira, u kom slucaju je moguce
uporedivati kvalitet objavljenih performansi u zemljama u kojima postoji obaveza primene
odredene racunovodstvene metode sa kvalitetom finansijskih informacija u zemljama u kojima
postoji mogucnost izbora izmedu vise razli¢itih metoda. Predmet istraZivanja mogu biti
razlic¢iti vremenski periodi u zemljama u kojima je doslo do promene profesionalne regulative
kako bi se izmerio uticaj promene prakse finansijskog izvestavanja. Osim toga, za
aproksimaciju faktora , praksa finansijskog izvestavanja” korisc¢ene su varijable koje su merile
zahteve za obelodanjivanjima, stepen u kome se nacionalni ra¢unovodstveni standardi
razlikuju od MRS i MSFI, da li je regulatorni okvir finansijskog izvestavanja zasnovan na
pravilima ili principima, i sli¢no (videti npr. (Ashbaugh i Pincus, 2001; Barth, Landsman i Lang,
2008).

Upravljanje i kontrola - Inicijalni teret odgovornosti za kvalitet informacija sadrZanih u
finansijskim izvestajima podnosi uprava preduzeca. Uloga menadZmenta je dominantna u
procesu oblikovanja, izvestavanja i raspodele dobiti. U kom stepenu ¢e menadZment ispoljavati
oportunisticko ponasanje, i time ugroZzavati kvalitet informacija o ostvarenim performansama,
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zavisi od liénih karakteristika (struc¢nosti, eti¢nosti i nezavisnosti) ¢lanova borda direktora
(Beasley, 1996; Farber, 2005; Larcker, Richardson i Tuna, 2007), nac¢ina na koji su definisane
njihove kompenzacije (Christie, 1990; Holthausen, Larcker i Sloan, 1995; Bergstresser i
Philippon, 2006), njihovog ucesca u vlasnistvu (Dhaliwal, Salamon i Smith, 1982; Warfieid et
al., 1995; Larcker, Richardson i Tuna, 2007) i ucestalosti kadrovskih promena u upravljackom
timu (Pourciau, 1993). Sa druge strane, dobro postavljen i efikasan sistem internih kontrola
(koji, izmedu ostalog, podrazumeva dobro postavljene interne procedure finansijskog
izvestavanja ali i efikasno funkcionisanje internih tela poput odbora za reviziju) moze biti
mehanizam koji ¢e u velikoj meri ogranic¢iti manipulativni prostor za oportunisticko ponasanje.
Nesporno je da su karakteristike menadZzmenta i sistem internih kontrola veoma vazne i
kompleksne determinante kvaliteta finansijskih izvestaja koje mogu imati suprotan predznak
uticaja na kvalitet, ali ukoliko im je smer delovanja isti, i posledice ¢e biti sinergetske.

Revizori - Poznata je uloga eksterne revizije u procesu finansijskog izvestavanja i doprinos koji
bi trebalo da ima u obezbedivanju i odrzavanju kvaliteta finansijskih informacija. Revizorski
izvestaji sacinjeni od strane nezavisnih i stru¢nih lica pruzaju razumno uveravanje o
materijalnoj ispravnosti i objektivnosti informacija sadrzanih u finansijskim izvestajima, zbog
¢ega su svojevrsno sredstvo potvrde njihovog kvaliteta. U kojoj meri ¢e korisnici imati
poverenja u revizorske izvestaje u pogledu kvaliteta finansijskih izvestaja, zavisi od
sposobnosti revizora da detektuje namerne i nenamerne greske, autoriteta revizora da utice na
otklanjanje greSaka i podsticaja revizora da obelodani svoje nalaze. Kako u medunarodnim
okvirima veliku reputaciju imaju oni koji ulaze u krug velikih revizorskih kuc¢a (Big ,4"), pri
¢emu se taj krug suzava usled nemogucnosti ¢ak i velikih revizorskih kompanija da se odupru
pritiscima i zadrZe etiku i nezavisnost na visokom nivou, cesto je ispitivana zavisnost kvaliteta
dobitka od toga da li reviziju obavljaju pripadnici , Big 4“ ili pak kuce koje ne pripadaju tom
krugu. Na osnovu rezultata istrazivanja, moglo bi se reé¢i da izvestajni entiteti ¢iju su reviziju
finansijskih izvestaja vrsili pripadnici ,Big 4” imaju manje ucesée diskrecionih komponenti u
objavljenim rezultatima a samim tim i objektivnije finansijske izvestaje. Medutim, razlog tome
mozZe biti ¢injenica da su ove revizorske kuce, usled potrebe odrzavanja kredibiliteta, opreznije
u izboru klijenata i konzervativnije u tumacenju profesionalne regulative (DeFond i
Subramanyam, 1998). Naknade koje velike revizorske kompanije naplacuju svojim klijentima
za izvrsene usluge su i do 20% vece od naknada ostalih revizorskih drustava (Francis, 2004, p.
352) sto se u literaturi objasnjava ve¢im obimom angaZzmana, ve¢om ekspertizom i trziSnom
nadmodi. Revizorske kompanije sa ovom reputacijom imaju manji procenat sudskih sporova,
Sto sugeriSe da nisu sklone ovoj vrsti rizika pa efikasnije upravljaju portfoliom klijenata
(Watkins, Hillison i Morecroft, 2004) ali i efikasnije reSavaju sporove. Zbog svega navedenog,
izvestajni entiteti mogu samo izborom revizora, signalizirati verodostojnost prezentovanih
finansijskih izvestaja.

Podsticaji sa trZisSta kapitala - Namera preduzeca da povecava kapital putem emisije hartija
od vrednosti moZze ostaviti posledice na kvalitet objavljenog dobitka. Sa ciljem uticaja na vecu
dostupnost i niZu cenu kapitala, preduzeca su spremnija da u ovakvim obracunskim periodima
prave ,trade off” izmedu razli¢itih racunovodstvenih izbora i objavljenih informacija.
Posledice po kvalitet nisu jednokratne, jer manipulacije sracunate na iskazivanje odredene
visine dobiti u tekuéem periodu, u narednim obrac¢unskim periodima daju inverzne efekte.
Sli¢cne podsticaje preduze¢ima daju godiSnje prognoze finansijskih analiticara u pogledu
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rezultata koje je potrebno ostvariti/iskazati, jer vec¢a odstupanja od ovih nezavisno i eksterno
postavljenih ciljeva uslovljavaju posledi¢ne reakcije sa trzista kapitala (Mileti¢, 2019). Literatura
koja za predmet istrazivanja ima wuticaj podsticaja sa trzista kapitala na kvalitet
racunovodstvenih informacija, pre svega u kontekstu povecanog rizika od oportunistickog
upravljanja izvestajnim dobitkom, detaljnije ¢e biti razmatrana u cetvrtoj glavi.

Regulativa - Najces¢e istraZzivane eksterne determinante kvaliteta ra¢unovodstvenih
informacija odnose se na regulatorne zahteve sa trzista kapitala, politicke procese, industrijsku
(sektorsku) regulativu i poresku regulativu. Nekoliko studija empirijski je potvrdilo da
preduzeca potcenjuju finansijske performanse putem upravljanja diskrecionim
komponentama racunovodstvenih rezultata u situacijama u kojima eksterni faktori, poput
regulatornih intervencija ili politi¢kih ishoda imaju potencijal generisanja visokih troskova za
preduzece (Jones, 1991; Cahan, 1992; Key, 1997; Navissi, 1999; Monem, 2003). Ova istrazivanja
pokazala su da regulatorni pritisci mogu dovesti do znacajnih varijacija u kvalitetu
ra¢unovodstvenih informacija kroz vreme ali i da mogu indukovati i trajne efekte po kvalitet,
ukoliko uslovljavaju promene u ponasanju preduzeca (npr. SOX je uveo obavezno unapredenje
sistema internih kontrola). Osim toga, poreska regulativa je kao pojedina¢na determinanta
kvaliteta takode ucestalo zastupljena u literaturi. Posebnu paznju autora obi¢no privlace
promene u poreskim stopama uzrokovane reformama poreskog sistema, i njihov uticaj na izbor
racunovodstvenih politika (Boynton, Dobbins i Plesko, 1992; Scholes, Wilson i Wolfson, 1992;
Klassen, Lang i Wolfson, 1993; Guenther, 1994; Maydew, 1997).

Kvalitet informacija sadrZzanih u finansijskim izvestajima, pre svega kvalitet objavljenog
rezultata, zavisi od velikog broja faktora internog i eksternog karaktera. U analizi kvaliteta
potrebno je imati u vidu da su neki faktori manje ili vise kontrolabilni, da nemaju svi isti ponder
(znacaj), da su odnosi razli¢itih determinanti takvi da se medusobni uticaji na kvalitet mogu
potirati ali i da mogu imati pojacavajuce dejstvo u koaliciji sa drugim determinantama.
Kompleksnost ovog podrucja oduvek je bila izazov za istrazivace jer su dosadasnje studije
pokazale da se ne mogu doneti univerzalni zakljucci i jednoznacne ocene o uticaju pojedinih
faktora na kvalitet izvestajne dobiti.

1.2 Pregled konsekvencijalnih studija kvaliteta

Drugu veliku grupu istraZzivanja c¢ine studije koje ispituju konsekvence kvaliteta
racunovodstvenih informacija, preciznije, ispituju uticaj odredenih aspekata kvaliteta na
ishode odluka i percepciju korisnika finansijskih izvestaja. Karakteristika ove grupe
empirijskih radova je da se atributi kvaliteta pojavljuju u ulozi nezavisne promenljive. U Tabeli
5izvrSeno je povezivanje aspekata kvaliteta racunovodstvenih informacija sa njihovim najcesce
analiziranim posledicama. I u ovom slucaju, uocljivo je da su autori najvece interesovanje
iskazivali za uticaj perzistentnosti i diskrecionih obra¢unskih komponenti na reakciju uc¢esnika
na trzistu kapitala.

Trziste kapitala - Veliki broj konsekvencijalnih studija posmatrao je kratkoro¢ne prinose na
akcije (Wilson, 1987; Elliott i Shaw, 1988; Elliott i Douglas Hanna, 1996; Francis, Douglas Hanna
i Vincent, 1996; Defond i Park, 2001; Balsam, Bartov i Marquardt, 2002; Baber, Chen i Kang,
2006), dugorocne prinose na akcije (Ball, 1972; Harrison, 1977; Altamuro, Beatty i Weber, 2005)
ali i buduce (oc¢ekivane) cene akcija (Sloan, 1996; Xie, 2001; Fairfield, Whisenant i Yohn, 2003;
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Dechow, Richardson i Sloan, 2008) kao posledicu objavljivanja racunovodstvenih informacija.
Generalno, rezultati ovih istrazivanja pokazuju da trziste preciznije reflektuje ra¢unovodstvene
rezultate u kojima je vece uceSce novéane u odnosu na obracunsku komponentu, te da
investitori precenjuju/potcenjuju obrac¢unske komponente ra¢unovodstvenih rezultata ne
razumevajuci njihove implikacije na buduc¢u profitabilnost. Odnos izmedu cene akcija i
ra¢unovodstvenih rezultata (P/E racio, engl. Price/Earnings Ratio), kao posledica kvaliteta
ra¢unovodstvenih informacija, pokazuje da preduzeéa koja kontinuirano odrzavaju (ili
premasuju) prethodno dostignutu visinu izvestajnog rezultata imaju visi P/E racio (Barth,
Elliott i Finn, 1999) ¢ak i onda kada je dostizanje prethodnog nivoa ra¢unovodstvenog dobitka
postignuto manipulativnim tehnikama (Myers, Myers i Skinner, 2007). Istovremeno, investitori
promptno ,kaznjavaju” preduzeca ukoliko ne ostvare njihova oc¢ekivanja u pogledu visine
ra¢unovodstvenih dobitaka (Skinner i Sloan, 2002).

Tabela 5. Rezime istrazivanja o posledicama kvaliteta finansijskih izvestaja

Atributi kvaliteta finansijskih izvestaja
Atributi kvaliteta izvestajnih

» o . rezultata izvedeni Eksterni indikatori
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Kratkoro¢ni prinosi 5 6 1 3 2 2
Dugoro¢ni prinosi 3 1
Buduéi prinosi 10/1 6/1 1
Trziste kapitala  p/E racio 3 3
Troskovi vlasni¢kog
apila 3 5/1 4/2 1| 11 31 3
Trogkovi zaduzivanja 1
Sudski sporovi 2 2 2 1
Kompenzacije 2 1 1 1
Promene u
Ostalo menadzerskim 1 1 2 B
strukturama
Revizorsko misljenje 3/2 1/1
Prognoze finansijskih
analiti¢ara 1/ 1 3/ 1
Realne aktivnosti 1 1 1 1 1 2/1 1 1

U kolonama su prikazani atributi kvaliteta racunovodstvenih informacija Ciji je uticaj (kao nezavisnih promenljivih) na neki
ishod u literaturi najcesce testiran. U redovima su predstavljene u literaturi najcesce koriséene zavisne promenljive koje
aproksimiraju posledice kvaliteta racunovodstvenih informacija. Prvi broj u osencenim poljima predstavlja broj naucnih
radova koji su ispitivali vezu izmedu atributa kvaliteta i njegovih konsekvenci, dok drugi broj predstavlja broj naucnih radova
koji pruzaju empirijske dokaze koji nisu konzistentni sa ocekivanjima i/ili teorijom.

Izvor: Prilagodeno prema Dechow, Ge i Schrand (2010a, pp. 167)

Troskovi vlasnickog kapitala mogu se aproksimirati diskontnom stopom koja izjednacava
tekucu trziSnu vrednost preduzeda sa sadasnjom vrednos¢u ocekivanih novcanih tokova u
modelu za procenu vrednosti kapitala, bid-ask spredom (razlikom izmedu najvece cene koju
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su kupci spremni da plate i najniZe cene koju su prodavci spremni da prihvate za vlasnicku
hartiju od vrednosti) ili beta koeficijentom (relativna osetljivost prinosa konkretne hartije od
vrednosti na promene prinosa trzisnog portfolija). Sudeci po jednoj od najcitiranijih studija iz
ove oblasti (J. Francis, Lafond, Olsson, & Schipper, 2004), ra¢unovodstveno utemeljeni atributi
kvaliteta objasnjavaju mnogo veci deo varijacija u troskovima vlasnickog kapitala nego trzisno
utemeljeni pokazatelji kvaliteta, pri ¢emu, medu racunovodstvenim atributima kvaliteta,
dominantnu ulogu ima kvalitet obracunskih veli¢ina. Empirijski dokazi o odnosu izmedu
kvaliteta racunovodstvenih informacija i bid-ask spreda su nekonzistentni i zavise od atributa
kvaliteta ciji se ja¢ina i smer uticaja istrazuje (videti npr. Affleck-Graves, Callahani i Chipalkatti,
2002; Jayaraman i Shivakumar, 2013). Iako manje brojna, istrazivanja o uticaju kvaliteta
racunovodstvenih informacija, pre svega kvaliteta obracunskih komponenti, na troskove
zaduzivanja (Francis et al., 2005; Bhojraj i Swaminathan, 2009) sugeris$u, kao i u slucaju uticaja
kvaliteta na troskove vlasnickog kapitala, negativhu asocijaciju izmedu posmatranih
promenljivih (niZi kvalitet ra¢unovodstvenih informacija - visi troskovi kapitala).

Ostale posledice - Osim reakcija u¢esnika na trzistu kapitala, autori su istrazivali i druge
specificne posledice kvaliteta racunovodstvenih informacija. Tako su utvrdili da KEFI
povecavaju rizik od pokretanja sudskih sporova (Palmrose i Scholz, 2004), pri ¢emu je taj rizik
posebno izrazen u situaciama u kojima KFI menjaju prethodni obrazac kretanja
racunovodstvenih dobitaka (Lev, Ryan i Wu, 2008). Atribut kvaliteta koji je najfrekventnije
dovoden u vezu sa vrstom revizorskog misljenja je veli¢ina obracunske komponente
ra¢unovodstvenog rezultata. Francis i Krishnan (1999) su empirijski ustanovili da postoji veca
verovatnoca davanja modifikovanog revizorskog misljenja (zbog neizvesnosti po pitanju
realizacije imovine i problema u vezi sa stalno$¢u poslovanja) preduze¢ima koja imaju visoko
ucesce obracunskih komponenti u ra¢unovodstvenim rezultatima, dok Bradshaw, Richardson
i Sloan (2001) ovakve zaklju¢ke nisu potvrdili. Nedostatak empirijskih dokaza o vecoj
frekvenciji modifikovanih revizorskih misljenja u preduze¢ima koja imaju visoko ucesce
obracunskih veli¢ina objasnili su stavom da: ,Revizori mogu razumeti da precenjene
obra¢unske komponente impliciraju vecu verovatno¢u redukovanja  buducdih
ra¢unovodstvenih dobitaka i kréenja profesionalne regulative, ali se od njih ne oc¢ekuje da
ovakvu informaciju komuniciraju investitorima kroz revizorska misljenja. Procena kvaliteta
obracunskih komponenti, dakle, nije u ingerenciji revizora.”(Bradshaw, Richardson i Sloan,
2001, pp. 46-47).

Kako ce literatura koja dovodi u vezu kvalitet racunovodstvenih informacija sa menadZzerskim
kompenzacijama i prognozama finansijskih analiticara biti detaljnije elaborirana u okviru
Cetvrte glave, na kraju ¢e biti pomenuta jo$ samo empirijski potvrdena veza izmedu atributa
kvaliteta sa jedne strane i investicione efikasnosti preduzeca i dobrovoljnog obelodanjivanja
(koje pripadaju realnim aktivnostima) sa druge strane. Biddle, Hilary i Verdi (2009) pokazali
su da kvalitetniji finansijski izvestaji doprinose efikasnijem investiranju na nacin da
ograni¢avanju prekomerno investiranje i podsti¢u investiranje u preduzeé¢ima u kojima ono
nije dovoljno. Osim toga, sugerisali su da je nivo investiranja preduzeca koja imaju kvalitetnije
finansijske izvestaje manje osetljiv na promene u makro-ekonomskim uslovima. Biddle i Hilary
(2006) su, aproksimirajuc¢i kvalitet volatilnos¢u i konzervativizmom rac¢unovodstvenih
rezultata kao i izbegavanjem iskazivanja gubitaka, dokazali hipotezu da veci kvalitet
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unapreduje investicionu efikasnost putem smanjenja informacione asimetrije izmedu
menadZzera i provajdera kapitala.

Obim dobrovoljnog obelodanjivanja endogeno je odreden kvalitetom rac¢unovodstvenih
informacija. Ovakva konstatacija podrzana je istrazivanjima koja pokazuju da preduzeca ¢ija je
relevantnost racunovodstvenih rezultata na niZem nivou, u veéoj meri obelodanjuju
informacije o pro-forma zaradama (Lougee i Marquardt, 2004), kao i da menadZeri preduzeca
¢ije su buduce finansijske performanse manje izvesne, dobrovoljno obelodanjuju detaljnije
informacije o pozicijama bilansa stanja, zajedno sa kvartalnim najavama ra¢unovodstvenih
rezultata (Chen, Defond, & Park, 2002).

U nauc¢nim radovima najzastupljeniji aspekti (¢inioci) kvaliteta racunovodstvenih informacija,
bilo da se posmatraju kao uzrok (nezavisna promenljiva) nekog ishoda ili posledica (zavisna
promenljiva) delovanja definisanih faktora, mogu se podeliti na racunovodstvene i trzisne.
Rac¢unovodstveni atributi kvaliteta (obracunske komponente, perzistentnost, prediktabilnost i
volatilnost) izvode se isklju¢ivo na bazi racunovodstvenih informacija i temelje se na
pretpostavci da je osnovna funkcija ra¢unovodstvenog dobitka da izvrsi pravilnu alokaciju
novcanih tokova na obrac¢unske periode koriste¢i se obracunskim pozicijama. Za razliku od
njih, trzisni atributi (konzervativizam i relevantnost) modeliraju kvalitet racunovodstvenih
rezultata kao funkciju ra¢unovodstvenih i trzisnih informacija, pri ¢emu se izvestajni dobitak
posmatra kao refleksija ekonomskog dobitka aproksimiranog trzisnim prinosom na akcije.
Konceptualni pristupi merenju kvaliteta ¢e, u nastavku, biti sistematizovani na ovaj nacin, kako
bi se napravila jasna distinkcija izmedu doprinosa ovako grupisanih atributa opstoj oceni
kvaliteta, posebno uzimaju¢i u obzir nedostupnost relevantnih trzisnih informacija u
privredama sa nerazvijenim trzistima kapitala.

2. Definisanje, kategorizacija i merenje obracunskih veli¢ina

U praksi dominantno zastupljena obra¢unska osnova racunovodstva pozicionirala je
obrac¢unske veli¢ine na mesto najizazovnijeg i najznacajnijeg podrudja rac¢unovodstvenih
istrazivanja. ,Informacija o izvestajnom dobitku i njegovim komponentama, koja je autput
obrac¢unskog ra¢unovodstvenog procesa, obezbeduje bolju indikaciju performansi preduzeca
od informacije o nov¢anim prilivima i odlivima. Obra¢unsko ra¢unovodstvo beleZi finansijske
efekte transakcija i drugih dogadaja i okolnosti koje imaju novéane konsekvence na preduzece
i to u periodima u kojima te transakcije, dogadaji i okolnosti nastaju, umesto u periodima u
kojima se realizuju sa njima povezani novcani prilivi i odlivi.” (Statement of Financial
Accounting Concepts No. 1, Paragraf 44, FASB). Ocigledno je da americki Odbor za standarde
finansijskog racunovodstva stoji na stanovistu da obracunske veli¢ine doprinose unapredenju
sposobnosti merenja performansi preduzeca, odnosno unapredenju informacionog kvaliteta
finansijskih izvestaja. Sa druge strane, njihovo povezivanje sa korporativnim manipulacijama,
posebno ucestalim pocetkom 21. veka, daje im epitet instrumenta oportunistickog oblikovanja
racunovodstvenih rezultata. U tom smislu, neto uticaj obrac¢unskih veli¢ina na kvalitet
izvestajnog dobitka, zapravo je kompleksno empirijsko pitanje.

Najsveobuhvatnija, ali ne nuZno i najpreciznija definicija obracunskih veli¢ina moZe se
sagledati jedino iz perspektive bilansa stanja, pa se do ukupnih obracunskih veli¢ina u
posmatranom periodu moze do¢i kada se od promena u svim nenovéanim oblicima aktive
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(imovine) oduzmu promene u ukupnim obavezama. Ve¢ je intuitivno jasno da se ukupne
obracunske veli¢ine mogu razvrstati u kategorije prema vise razlicitih kriterijuma, te da se
funkcije i karakteristike razlicitih oblika obracunskih veli¢ina medusobno znacajno razlikuju,
u zavisnosti od primenjenog kriterijuma razvrstavanja.

Prema prirodi aktivnosti koje ih uzrokuju, obracunske veli¢ine mogu se kategorizovati u
obracunske velicine ¢iji je nastanak povezan sa osnovnom delatnos¢u preduzeca i obracunske

veli¢ine ¢iji je nastanak povezan sa finansiranjem te delatnosti (Richardson et al., 2005, p. 446):
TAcc = OPAcc + FINAcc (1)

gde su: TAcc - ukupne obracunske velicine (total accruals); OPAcc - obracunske velicine iz poslovnih
aktivnosti (operating accruals); FINAcc - obracunske velicine iz finansijskih aktivnosti (financial
accruals).

Obracunske velicine iz poslovne aktivnosti dalje se mogu podeliti na kratkoro¢ne i dugorocne:
OPAcc = WCAcc + LT Acc (2)

gde su: WCAcc - kratkorocne obracunske velicine iz poslovnih aktivnosti (working capital accruals) i
LT Acc - dugorocne obracunske velicine iz poslovnih aktivnosti (long-term operating accruals).

Kratkorocne obracunske veli¢ine iz poslovnih aktivnosti poznate su pod nazivom obracunske
veli¢ine neto obrtnog kapitala i predstavljaju promene u tekucoj nenovéanoj imovini umanjene
za promene u kratkoro¢nim nefinansijskim obavezama. Najveci deo kratkoro¢ne nenovcane
imovine ¢ine potrazivanja od kupaca i zalihe. Obe navedene pozicije podlozne su oblikovanju,
potrazivanja usled subjektivnog procenjivanja trenutka priznavanja prihoda i nenaplativih
iznosa prethodno priznatih potraZivanja, a zalihe usled mogucénosti izbora pretpostavki o
redosledu njihovog disponiranja, izbora klju¢eva za alokaciju troskova ili usled subjektivnog
procenjivanja iznosa njihovog obezvredenja. Za razliku od poprilicno nepouzdanih procena
vrednosti nenovcane tekuce imovine, kratkoro¢ne nefinansijske obaveze, ¢iji najveci deo cine
obaveze prema dobavlja¢ima, vrednuju se na nacin koji ostavlja malo prostora za pojavu
greSaka u merenju.

Dugorocne obracunske velicine iz poslovnih aktivnosti izjednacavaju se sa promenama u
dugoro¢noj poslovnoj imovini (koja ne ukljucuje dugorocna nevlasni¢ka ulaganja) umanjenim
za promene u dugoroénim obavezama (razli¢itim od dugoro¢nih finansijskih obaveza).
Najznacajniju komponentu dugoroc¢ne poslovne imovine ¢ine Nekretnine, postrojenja i oprema
kao i Nematerijalna ulaganja. Odluke o tome koji ¢e troskovi povezani sa ovim imovinskim
delovima biti kapitalizovani, koja ¢e se metoda amortizacije na njih primeniti, kao i procena
njihovog korisnog veka upotrebe, opterecene su subjektivizmom a imaju uticaja na ovu vrstu
obracunskih veli¢ina. Sa druge strane, neke dugoroc¢ne poslovne obaveze (dugoroc¢ne obaveze
prema dobavljacima ili odloZene poreske obaveze) mogu se proceniti sa visokim stepenom
izvesnosti, dok je pouzdanost odmeravanja dugoro¢nih obaveza povezanih sa aktuarskim
tehnikama, na izuzetno niskom nivou.

Obracunske velicine iz finansijskih aktivnosti predstavljaju promene u neto finansijskoj aktivi
i takode mogu biti kratkoro¢ne i dugorocne. Najveci broj pozicija koje ¢ine kratkoro¢nu
finansijsku imovinu (za koju postoji likvidno trziste, a ocekuje se da ce biti konvertovana u
gotovinu u roku od jedne godine) i finansijske obaveze (koje se odmeravaju po sadasnjoj
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vrednosti buducdih novéanih tokova uz koriséenje diskontne stope koja je fiksirana u trenutku
nastanka obaveze) mogu se meriti sa visokim stepenom preciznosti.

Larson, Sloan i Giedt (2018) su u pokusaju da sistematski istraze definicije i empirijske mere
obrac¢unskih veli¢ina pretrazivali pet najznacajnijih ¢asopisa iz ra¢unovodstvene oblasti (The
Accounting Review, Contemporary Accounting Research, Journal of Accounting and Economics,
Journal of Accounting Research i Review of Accounting Studies), u kojima su pronasli 124 rada
objavljena do 2016. godine koji, osim Sto u nazivu upucuju na bavljenje obrac¢unskim
veli¢inama, pokusavaju i da ih izmere koriSéenjem cak 40 razli¢itih na¢ina. Znacajno je
medutim pomenuti da se oko 90% registrovanih mera odnosi na obrac¢unske veli¢ine neto
obrtnog kapitala, s tim da se one medusobno razlikuju po tome to da li se obracunske
komponente neto obrtnog kapitala izvode iz bilansa stanja ili izvestaja o nov¢anim tokovima, i
da 1i ukljucuju ili ne uklju¢uju troskove amortizacije. Sa druge strane, u relativno malom broju
radova istrazivaci su koristili mere koje uklju¢uju i dugoro¢ne obrac¢unske veli¢ine ili pak mere
koje se odnose na ukupne obracunske veli¢ine. Iako nikako ne bi trebalo prenebregnuti vaznost
ostalih komponenti obrac¢unskih veli¢ina, s obzirom da su pojedinim finansijskim skandalima
imale presudnu ulogu u oportunistickom oblikovanju ra¢unovodstvenih rezultata, u nastavku
¢e paznja biti posvecena rasvetljavanju specifi¢nih karakteristika obracunskih veli¢ina, kroz
prizmu naj¢esce analiziranih, kratkoro¢nih poslovnih obra¢unskih veli¢ina.

Na kraju Zivotnog veka preduzeca, rentabilitetni tokovi (prihodi i rashodi) moraju biti
izjednaceni sa nov¢éanim tokovima (novcanim prilivima i novéanim odlivima), §to po definiciji
podrazumeva da su obrac¢unske veli¢ine jednake nuli, ali u arbitrarno odredenim obracunskim
periodima od kojih se Zivotni ciklus preduzeda sastoji, vaZenje ovih jednakosti se ne
podrazumeva. Najjednostavnije receno, obrac¢unske veli¢ine pojavljuju se u raskoraku izmedu
trenutka ra¢unovodstvenog priznavanja transakcija i trenutka realizacije sa njima povezanim
novc¢anim tokovima, pa je i njihova karakteristika da se povecavaju ili smanjuju, pojavljuju i
ukidaju, u razli¢itim fazama transakcija. Obrac¢unski proces prikazan je na Slici 2, na primeru
priznavanja prihoda.

U konkretnom primeru, trenutak priznavanja prihoda nalazi se izmedu trenutka naplate
avansa i trenutka konacne naplate ukupnih potrazivanja po osnovu predmetnih prihoda.
Poznato je da avansne naplate u ra¢unovodstvu podrazumevaju evidentiranje obaveze po
osnovu nerealizovanih prihoda koje nisu nista drugo nego obracunske veli¢ine kojima se
prevazilazi vremenska diskrepancija izmedu trenutka delimic¢ne realizacije novcanih priliva i
trenutka priznavanja prihoda. Kako se u trenutku priznavanja prihoda (trenutak isporuke
proizvoda/robe) visina priznatih prihoda razlikuje od visine do tada realizovanih nov¢anih
priliva (jer se avansna placanja odnose na delimi¢nu isplatu ugovorene cene unapred), na
ra¢unima potrazivanja evidentira se preostali deo isporucene vrednosti (realizovanih prihoda)
koji jos uvek nije naplac¢en. Dakle, obrac¢unske veli¢ine u obliku obaveza za nerealizovane
prihode se smanjuju na nulu, dok se istovremeno, pojavljuju obrac¢unske veli¢ine (potraZivanja)
koje simbolizuju, u novcéanim prilivima jo$ uvek nerealizovano povecanje vrednosti za
preduzece. Potrazivanja, kao oblik obracunskih veli¢ina, nestaju iz bilansa stanja tek kada
kupci izvrse konac¢no placanje svoje obaveze.
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Izvor: Izrada autora

Opisana transakcija moze se protezati kroz vise obrac¢unskih perioda, a po njenom okoncanju,
prihodi ¢e biti jednaki novéanim prilivima, a obrac¢unske velicine ¢e biti jednake nuli. Ukoliko
se, medutim, trenutak sastavljanja finansijskih izvestaja nalazi na bilo kojoj tacki opisane duzi,
koja je razli¢ita od njenog kraja, obracunske veli¢ine imacde veliku informacionu ulogu u
vremenskom povezivanju priliva i odliva koristi (vrednosti) i pravilnom periodiziranju
racunovodstvenog rezultata. U Sirem kontekstu, znacaj obracunskih veli¢ina ¢e varirati od
duzine posmatranog vremenskog horizonta. U kraé¢im (kvartalnim ili godi$njim) vremenskim
intervalima, izve$tajni rezultati ¢e preciznije odmeravati fundamentalne performanse
preduzeca od novcanih tokova, pod uslovom da njihove obracunske komponente sadrze
relevantne ali i pouzdane inkrementalne informacije. Produzavanjem vremenskog intervala,
odstupanja realizovanih novcéanih tokova od priliva i odliva koristi se smanjuju, dok
informacioni znacaj obracunskih veli¢ina iS¢ezava (ra¢unovodstveni rezultati i realizovani
novcani tokovi konvergiraju kao mere finansijskih performansi).

Imajudi u vidu da je racunovodstveni rezultat, obrac¢unat i iskazan za odredeni obracunski
period, posledica suceljavanja rentabilitetnih (a ne novc¢anih) tokova perioda (prihoda i
rashoda), jasno je da ¢e iza dela racunovodstvenog rezultata stajati realizovani novéani tokovi,
dok ¢e drugi deo racunovodstvenog rezultata imati uporiste u obrac¢unskim veli¢inama, pa se
mozZze zapisati u slede¢em obliku:

X = CF; + Acc, 3)

gde je: X; - ra¢unovodstveni rezultat u periodu t; CF; - novéani tokovi u periodu t; Acc, -
obracunske velic¢ine u periodu t.

Pristup izracunavanja ukupnih obracunskih veli¢ina zasnovan na izve$taju o novcanim
tokovima (direktan pristup) utemeljen je upravo na jednakosti (3), pa se obracunske velic¢ine
definisSu kao razlika izmedu ra¢unovodstvenog rezultata i novcéanih tokova (preuzetih direktno
iz izveStaja o novcanim tokovima). lako postoje empirijski dokazi da je ovaj pristup
procenjivanja obrac¢unskih veli¢ina manje opterecen greSkama merenja, uzrok njegove retke
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primene verovatno leZi u ¢injenici da izvestaji o novéanim tokovima, istraZivacima, ¢esto nisu
dostupni.

Drugi (indirektni) pristup merenju obracunskih veli¢ina zasniva se na povezanosti izmedu
bilansa stanja i bilansa uspeha, zbog ¢ega su u nastavku, prikazane bazi¢ne relacije na kojima
ovaj pristup pociva.

Veéina autora polazi od pretpostavke da je zaradivacki proces preduzecda slucajan hod4,
odnosno da vremenska serija prihoda od prodaje ima nestacionarni karakter (na osnovu
informacije o prethodnom kretanju vremenske serije ne moZemo predvideti njeno kretanje u
buduc¢nosti) ali je njena prva diferenca (promena prihoda od prodaje u dva uzastopna
obracunska perioda) stacionarna:

St == St—l + gt (4)

gde su: S; - prihodi od prodaje u periodu t; S;_; - prihodi od prodaje u periodu t-1, a ¢; je
slu¢ajna promenljiva (e, = S; — S;_, = AS,) &ija je o¢ekivana vrednost 0, a varijansa 2.

Rac¢unovodstveni rezultat iz poslovnih aktivnosti - PFO, (profit from operations) - je razlika
izmedu prihoda (S;) i rashoda od prodaje (COGS,) i moZze se predstaviti kao proizvod stope
neto poslovnog dobitka m i prihoda od prodaje S;:

PFOt = T[St (5)

dok se rashodi od prodaje COGS; (nabavna vrednost prodate robe - cost of goods sold) mogu
izraziti na slede¢i nacin:

COGS, = (1 —m)S, (6)

Slika 3. pokazuje da strukturu tekuéih obracunskih veli¢ina ¢ine tri faktora koji opredeljuju
odnos izmedu rezultata iz poslovnih aktivnosti i operativnih novéanih tokova, pri ¢emu se svi
faktori mogu iskazati kao funkcija prethodno definisanog zaradivackog procesa preduzeca.

Prvi faktor tice se odnosa izmedu prihoda od prodaje i novéanih priliva, koji zavisi od ucesca
prodaja izvrsenih na odloZeno placanje (na kredit). Ako pretpostavimo da deo a ukupno
realizovanih prihoda od prodaje u posmatranom periodu, neée biti naplacen do kraja tog
perioda, potrazivanja od kupaca mogu se predstaviti na sledeci nacin:

AR, = aS, 7)

gde je: AR, - krajnje stanje potrazivanja od kupaca (accounts receivable); a - ucesc¢e prodaja
realizovanih na kredit; a S; - prihodi od prodaje (Sales) u periodu t.

Drugi faktor odnosi se na kapitalizaciju troskova kroz nivo zaliha. Naime, prema Dechow et al.
(1998, p. 137), nivo zaliha na kraju posmatranog perioda t opredeljen je ciljanim nivoom zaliha
i odstupanjem od ciljanog nivoa zaliha. Ciljani nivo zaliha mora pokriti uobicajeni deo y;
procenjenih rashoda prodaje narednog perioda (y,(1 — m)S;), pa se ciljani nivo zaliha menja
proporcionalno promenama u prihodima od prodaje. Stvarni nivo zaliha odstupa od ciljanog
nivoa zaliha usled odstupanja stvarnog od procenjenog nivoa prodaje. Ta vrsta devijacija moze
se predstaviti kao y,y,(1 — m)¢;, gde je ¥, konstanta koja se odnosi na brzinu kojom preduzece

4 Videti npr.: Dechow et al. (1998); Barth, Cram i Nelson (2001); (Kothari et al., 2005).
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prilagodava nivo zaliha ciljanom nivou, a & = AS; = S; — S;_1. Ako je y, = 0, preduzece se
prilagodava velikom brzinom na promene u obimu prodaje pa nema odstupanja od ciljanog
nivoa zaliha, a ako je y, = 1, preduzece ne vrsi prilagodavanje zaliha ciljanom nivou. U tom
smislu, nivo zaliha u periodu t (INV,), moze se prikazati na slede¢i nacin:

INV, =y;(1—=m)S; —y1v.(1 —m)e, (8)

Slika 3. Dekomponovanje rac¢unovodstvenog rezultata
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Tre¢i faktor koji determiniSe razliku izmedu rac¢unovodstvenog rezultata i novéanih tokova iz
poslovnih aktivnosti odnosi se na nabavku zaliha na odloZeno placanje. Ukupne nabavke
zaliha u periodu t mogu se predstaviti na slede¢i nacin:

P.=1-m)S +yi(1—me —y1¥2(1 — m)Ag, )

i podrazumeva da je su ukupno nabavljene zalihe u posmatranom periodu P, (purchases)
jednake nabavnoj vrednosti prodate robe u posmatranom periodu (1 —m)S; uvecanoj za
nabavke neophodne da se nivo zaliha uskladi sa ciljanim zalihama y;(1 — m)e; (promene u
ciljanim zalihama diktirane su promenama u nivou prodaje) i korigovane za odstupanja od
ciljanog nivoa zaliha® y;y,(1 — m)Ae,. U situaciji kada preduzece primenjuje just in time sistem,
zalihe su jednake nuli (y; = 0) a ukupne nabavke perioda mogu se izjednaciti sa rashodima
prodaje odnosnog perioda. U suprotnom, a pod pretpostavkom da se deo  nabavki obavlja na
odloZeno placanje, te da preduzece te obaveze nece izmiriti do kraja obrac¢unskog perioda,
obaveze prema dobavlja¢ima na kraju perioda (AP, - accounts payable) mogu se izraziti u
slede¢em obliku:

AP, = BP; (10)

Imajuéi sve prethodno u vidu, novcani tokovi mogu se predstaviti kao razlika izmedu
ra¢unovodstvenog rezultata i kratkoro¢nih obra¢unskih veli¢ina iz poslovnih aktivnosti:

CFO; =nS; —ag;, —y:(1 —me; + f(1 —m)e; (11)

5 Empirijski, koeficijenti koji stoje uz promene u $okovima prihoda od prodaje (Ae;) su bliski nuli pa se uglavnom
zanemaruju u postavljenim relacijama (Dechow et al., 1998, p. 138).
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gde su: CFO, - novcani tokovi iz poslovnih aktivnosti u periodu t; wS; - rezultat iz poslovnih
aktivnosti u periodu t; @, - promena u potrazivanjima od kupaca; y; (1 — m)&; - promena u
nivou zaliha; (1 — m)&, - promena u obavezama prema dobavlja¢ima.

Istovremeno, ra¢unovodstveni rezultat moZe se aproksimirati zbirom novcéanih tokova i
obrac¢unskih veli¢ina neto obrtnog kapitala:

Et:CFOt‘l'[a+yl(1_n)_ﬁ(1_ﬂ)]£t=CFOt+6€t (12)

Prema Dechow et al. (1998, p. 138), izraz [a + y1(1 — ) — B(1 — )] = § je duzina operativnog
novcéanog ciklusa merena nenaplacenim prihodima od prodaje, uve¢anim za nabavnu vrednost
robe koja je ostala na zalihama, i umanjenim za neisplacenu vrednost nabavljene robe. § se
moze tumaciti i kao porast obracunskih veli¢ina po svakom dinaru prihoda od prodaje (Ronen
and Yaari, 2008, p. 379).

Ovako definisane tekuce obracunske veli¢ine &e, predstavljaju nediskrecione (normalne)
obracunske komponente racunovodstvenog rezultata. One su posledica normalnih transakcija
realizovanih u teku¢em obrac¢unskom periodu koje su primerene (oc¢ekivane) performansama
preduzeca, poslovnoj strategiji, karakteristikama industrijskog sektora, karakteristi¢nim
makro-ekonomskim dogadajima i ostalim ekonomskim faktorima. To ne znac¢i da su
nediskrecione obracunske veli¢ine konstantne, naprotiv, one variraju sa promenama u
fundamentalnim performansama preduzeca. Ukoliko bismo zaradivacki proces preduzeca
predstavili jednacinom (13)¢,

Se=A+D[u+ ¢Sy — W] + & (13)

gde je: A - stopa rasta prihoda od prodaje; u - prosecan nivo prihoda od prodaje, ¢ - parametar
perzistentnosti koji predstavlja tip zaradivackog procesa (0 < ¢ > 1;ako je ¢ = 1 zaradivacki
proces je slucajan hod); S;, S¢_; i &; definisani su u jednacini (4).

mogli bismo zakljuciti da veli¢ina nediskrecionih obra¢unskih komponenti (§AS;) zavisi od
stope rasta prihoda od prodaje (1), tipa zaradivackog procesa (¢) i relativhog ucesca
obracunskih veli¢ina §.

Situacija se, u velikom broju slucajeva, nadalje komplikuje ukoliko se, pored normalnih
obrac¢unskih komponenti, kao posledica transakcija preduzetih sa namerom uticaja na
ra¢unovodstvene rezultate i/ili ra¢unovodstvene diskrecije praktikovane sa istim ciljem,
pojave neocekivane, abnormalne ili diskrecione obracunske komponente. lako preciznu liniju
razgranicenja izmedu diskrecionih i nediskrecionih obracunskih komponenti nije moguce
povudi, procenjivanje uces¢a obracunskih kategorija koje su rezultat namernih i nenamernih
greSaka nametnulo se kao najvedi izazov istrazivacima u procesu definisanja i ocenjivanja
kvaliteta racunovodstvenih rezultata sa jedne strane, i detektovanju rac¢unovodstvenih
manipulacija sa druge strane. U tom smislu, generalna istrazivacka tendencija je pravilno
modelovanje obra¢unskog ra¢unovodstvenog procesa i njegovih normalnih (nediskrecionih)
komponenti, kako bi se diskrecione komponente izdvojile u obliku odstupanja, odnosno
distorzije, sa kojima se u vezu dovodi i losiji kvalitet. Kako se vede uces¢e abnormalnih
komponenti poistovecuje sa ve¢im stepenom menadZerske diskrecije u procesu oblikovanja

6 Prema: Ronen i Yaari (2008, p. 378)
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ra¢unovodstvenih rezultata, najznacajniji modeli za procenu diskrecionih obracunskih veli¢ina
bice detaljnije razmatrani u okviru cetvrte glave.

Neophodno je posebno apostrofirati da je problem adekvatnog postavljanja ovih modela
izuzetno kompleksan iz najmanje dva razloga. Prvi razlog odnosi se na ¢injenicu da je u vecini
istrazivanja prikazana pozitivna korelacija izmedu mera abnormalnih obracunskih
komponenti i visine ukupnih obracunskih veli¢ina (videti npr. koeficijente korelacije za
razli¢ite modele u: Dechow, Richardson i Tuna (2003, p. 360)), sto dovodi u pitanje potencijal
modela da pouzdano procene oportunisticko deformisanje izvestajnih rezultata. S tim u vezi,
nije do kraja jasno u kojoj meri modelima procenjene abnormalne obracunske veli¢ine
predstavljaju distorziju kvaliteta racunovodstvenih rezultata, a u kojoj meri su posledica
promena u fundamentalnim performansama preduzeca. Drugi razlog je sto svi modeli nose
odredeni stepen rizika pogresne klasifikacije obracunskih veli¢ina, $to podrazumeva da mogu
klasifikovati obracunske komponente kao abnormalne, u situacijama kada su one posledica
promena u fundamentalnim performansama (greske tipa I), ili ih mogu klasifikovati kao
normalne, u situacijama kada one to po svojoj sustini nisu (greske tipa II).

Dodatni problem u procenjivanju diskrecionih komponenti obra¢unskih veli¢ina predstavlja to
to Sto su ukupne obracunske veli¢ine u svakom obra¢unskom periodu najcesée korigovane
reverzibilnim efektima koje daju obracunske veli¢ine nastale u prethodnim obrac¢unskim
periodima:

TACCt = 6ASt - 6St - 65t—1 (14)

gde su: TAcc, - ukupne obracunske veli¢ine u periodu t; §S; - porast obrac¢unskih veli¢ina u
periodu t; (—3S,_,) - reverzibilni efekti obrac¢unskih veli¢ina iz prethodnog perioda.

Imajudi u vidu sve prethodno opisane relacije, ukupne obracunske veli¢ine mogu se izra¢unati
indirektnim pristupom zasnovanim na bilansu stanja, i to kao razlika izmedu krajnjeg i
pocetnog stanja nenovcanih (obracunskih) pozicija:

EBAcc, — EBAccy_1 = TAccy = NDAcc, + DAcc, (15)

gde je: EBAcc; - krajne stanje (ending balances) obracunskih pozicija u periodu t; EBAcc;_q -
krajnje stanje obracunskih pozicija u periodu ¢-1 (koje je jednako pocetnom stanju obracunskih
pozicija u periodu t); NDAcc, - nediskrecione obra¢unske komponente u periodu t; DAcc, -
diskrecione obracunske komponente u periodu t.

Ovaj nacin izra¢unavanja obrac¢unskih veli¢ina moze izazvati dodatne probleme u merenju
diskrecionih komponenti, upravo zbog tesko uocljivih i time problemati¢nih za merenje
reverzibilnih efekata obracunskih veli¢ina prethodnih perioda. Ovaj problem ilustrovan je
slede¢im pojednostavljenim primerom. Pocetno stanje gotovine je 100 nov¢anih jedinica, koliko
iznosi i pocetno stanje obrac¢unskih pozicija (Potrazivanja od kupaca). U posmatranom periodu,
preduzece je realizovalo dve transakcije: regularnu prodaju od 1000 n. j. po uobicajenim
uslovima kreditiranja (50% plac¢anja se vrs$i odmah, a preostali iznos u roku od 30 dana) i
dodatnu forsiranu prodaju od 500 n. j. koju je bilo moguce realizovati jedino relaksiranjem
kreditne politike i omogucavanjem kupcima da ceo iznos plate u roku od 30 dana. Prva
transakcija dovela je do povecéanja nediskrecionih obracunskih veli¢ina za 500 n. j. dok je druga
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transakcija dovela do povecanja diskrecionih obracunskih veli¢ina od 500 n. j. Osim toga, u
posmatranom periodu naplac¢ena su potrazivanja od kupaca iz prethodnog perioda.

Gotovina Potrazivanja od kupaca Prihodi od prodaje
ps 100 ps 100
1) 500 1) 500 1) 1000
2) 500 2) 500
3) 100 3) 100
ks 700 ks 1000 ks 1500

Razlika izmedu krajnjeg i poc¢etnog stanja obracunskih pozicija je 900 n. j., i jednaka je razlici
izmedu rentabilitetnih i novéanih tokova perioda (Prihodi od prodaje 1500 n. j. - Novcani
tokovi 600 n. j.). Ukupne obrac¢unske veli¢ine posmatranog perioda su, medutim, 1000 n. j.
(NDAcc 500 n. j.+ DAcc 500 n. j.). Razlika izmedu ukupnih obra¢unskih veli¢ina i promene
krajnjeg u odnosu na pocetno stanje obracunskih pozicija od 100 n. j. nastala je usled
reverzibilnih efekata prethodnih obrac¢unskih veli¢ina, sto pokazuje da ¢e reverzibilni efekti
deformisati sliku o diskrecionim komponentama rezultata. Primera radi, da u posmatranom
periodu nisu napladena potrazivanja od kupaca iz prethodnog perioda (odnosno da nema
reverzibilnih efekata), razlika izmedu krajnjeg i pocetnog stanja potrazivanja bi bila 1000 n. j. i
realno bi predstavila ukupne obra¢unske veli¢ine perioda, kao i razliku izmedu rentabilitetnih
i novéanih tokova (Prihodi od prodaje 1500 n. j. - Nov¢ani tokovi 500 n. j.). Ignorisanje
reverzibilnih efekata u modelima u kojima zavisna promenljiva predstavlja ukupne
obracunske veli¢ine, a nezavisne promenljive predstavljaju njene nediskrecione komponente,
dovelo bi do toga da se sve promene ukupnih obrac¢unskih veli¢ina koje se ne mogu objasniti
modelom (nediskrecionim komponentama) tretiraju diskrecionim veli¢inama, iako je jedan deo
ovih promena uzrokovan nediskrecionim reverzibilnim efektima. Zbog toga je izrazu (15)
potrebno dodati i reverzibilne efekte obracunskih veli¢ina prethodnog perioda koji se
ispoljavaju u posmatranom periodu (Reversal,), kako bi se dobila predstava o kompletnoj
strukturi razlika izmedu krajnjeg i pocetnog stanja obrac¢unskih pozicija:

EBAcc, — EBAcc,_1 = NDAcc, + DAcc, + Reversal, (16)

Ve¢ je istaknuto da indirektan pristup merenju obrac¢unskih veli¢ina pociva na pretpostavci o
povezanosti promena u stanjima obracunskih pozicija bilansa stanja sa obrac¢unskim
komponentama prihoda i rashoda (bilansa uspeha). Ova pretpostavka, ipak nije uvek
ispunjena. Odredeni tipovi neponavljajuc¢ih dogadaja mogu dovesti do povecanja neto obrtne
imovine (merdZeri i akvizicije) ili pak do njenog smanjenja (dezinvestiranje) sto ¢e se odraziti
na visinu obra¢unskih veli¢ina merenih indirektnim pristupom, pri ¢emu nece imati uticaja na
obrac¢unske komponente bilansa uspeha. Hribar i Collins (2002, p. 112) pokazali su da postoji
statisticki znacajna pozitivna razlika izmedu obracunskih veli¢ina merenih indirektnim
pristupom i obracunskih veli¢ina merenih direktnim pristupom, u preduzeéima u kojima su se
dogadali merdzeri i akvizicije (ova razlika je u proseku iznosila skoro 17% ra¢unovodstvenog
rezultata), dok je u poduzorku preduzeca koja su obustavljala delove poslovanja (oblik
dezinvestiranja) ova razlika bila negativna i prosecne veli¢ine od skoro 30% ra¢unovodstvenog
rezultata. Osim toga, oni su pokazali i da u prisustvu ovakvih dogadaja/transakcija, primena
indirektne metode dovodi do pristrasnosti u ocenjivanju diskrecionih obra¢unskih veli¢ina, pa
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je verovatnoca pojave greske tipa I (odbacivanja istinite nulte hipoteze) dramati¢na. To znaci
da, u navedenim okolnostima, postoji visok rizik da ¢e istrazivaci, na bazi procenjenih
diskrecionih komponenti, zaklju¢iti da su iskazani ra¢unovodstveni rezultati manipulisani, ¢ak
i kada manipulacija nema.

Razumevanju rac¢unovodstvenog procesa, ¢iji je zadatak da Sto realnije izmeri i prikaze
fundamentalne performanse preduzeca, moze doprineti rasvetljavanje racunovodstvenih i
statistickih ~ karakteristika i medusobnih odnosa izmedu strukturnih elemenata
(racunovodstvenog dobitka, novéanih tokova i obrac¢unskih veli¢ina) relacije (3).

Obracunski ra¢unovodstveni proces je svojevrsni trade-off izmedu pouzdanosti i relevantnosti.
Sa jedne strane, novcani tokovi se smatraju pouzdanom merom performansi (jer imaju vedi
stepen otpornosti na oportunisticke deformacije) ali nedovoljno relevantnom merom, jer pate
od problema neadekvatnog povezivanja trenutka nastanka koristi za preduzece i trenutka
nastanka, sa njima povezanih, ulaganja. Primera radi, preduzeca koriste radnu snagu u
odredenom periodu koji prethodi trenutku isplata zarada. Ukoliko bi se ulaganja priznala u
ra¢unovodstvenom rezultatu perioda u kome je izvrSena isplata zarada, a koristi tih ulaganja
u periodu koris¢enja radne snage, izostalo bi njihovo povezivanje. Zbog toga obracunska
osnova podrazumeva da se rashodi po osnovu plata (i sa njima povezane obaveze za
preduzece) obrac¢unaju i priznaju u racunovodstvenom rezultatu u periodu u kome je radna
snaga korisc¢ena, a ne u periodu u kome su plate isplacene. I obrnuto, nabavka zaliha i opreme
zahteva novcane isplate u periodu koji ne koincidira nuZno sa periodima upotrebe tih
sredstava, pa se priznavanje ovih ulaganja u ra¢unovodstvenom rezultatu odlaZe na periode u
kojima dode do eksploatacije tih sredstva.

Dakle, u ra¢unovodstvenim rezultatima sadrzane obracunske veli¢ine prevazilaze probleme
povezivanja i vremenske asinhronizacije koji su svojstveni novéanim tokovima, ali
istovremeno otvaraju novi tip problema. Njihovo merenje ukljucuje procenjivanje visine
budu¢ih novéanih tokova i/ili definisanje pretpostavki o obrascu trosenja sredstava, pa od
mere u kojoj menadZeri zloupotrebljavaju diskreciju u procesu oblikovanja obrac¢unskih
veli¢ina, zavisi stepen pouzdanosti ra¢unovodstvenih rezultata kao mere performansi
preduzeca. Pouzdanost je svakako vrlo vazan aspekt kvaliteta obrac¢unskih veli¢ina, pa se ona
moze predstaviti kao ,inverzna funkcija preciznosti procena bududih realizacija novcanih
tokova” (McNichols, 2002, p. 61). Meren veli¢cinom greSaka u procenama, odnosno veli¢inom
razlika izmedu obrac¢unskih komponenti i realizovanih novcanih tokova, procenjeni stepen
pouzdanosti, medutim, moze biti pod uticajem ne samo zloupotreba racunovodstvene
diskrecije, ve¢ neizvesnosti poslovnog okruzenja i ekspertize menadzera u pravljenju ovih
procena.

Ocenjivanje kvaliteta obrac¢unskih veli¢ina nije jednostavan zadatak, no s obzirom da one
dodaju informacionu vrednost rac¢unovodstvenom rezultatu, poredenje statistickih i
informacionih performansi obrac¢unskih komponenti i nov¢anih tokova namece se kao koristan
pristup u analizi razli¢itih aspekta kvaliteta finansijsko-izvestajnih informacija.
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3. Merenje kvaliteta zasnovano na informacijama iz finansijskih izvestaja

3.1 Perzistentnost vs tranzitorni karakter dobitka

Koncept perzistentnosti utemeljen je na hipotezi permanentnog dohotka koju je razvio
Friedman (1957), a koja pokazuje da je potrosnja funkcija permanentnog, a ne tekuéeg dohotka.
Naime, nobelovac je uoc¢io da se ukupan dohodak pojedinaca/preduzeéa sastoji iz dve
komponente, permanentnog i tranzitornog dohotka. Permanentna komponenta jednaka je
ponderisanom proseku tekuceg i proslih dohodaka i odreduju je bazicne karakteristike
pojedinaca/preduzeca od kojih zavisi i ocekivani deo bogatstva koji ¢e im u raspodeli pripasti.
Tranzitorna komponenta (koja moze biti i pozitivha i negativna) posledica je delovanja
nepredvidivih, slu¢ajnih faktora, ali ukljucuje i greske merenja.

U kontekstu racunovodstvenog dobitka, permanentnim komponentama smatraju se oni
rezultati koji su posledica ponavljajuce osnovne delatnosti preduzeca i za koje se pouzdano
moze ocekivati da ¢e biti odrzivi i u narednim obracunskim periodima. Vece ucesée stalne
komponente u iskazanom dobitku, povecava njegov informacioni kvalitet jer smanjuje rizik
donosenja pogresnih odluka. Suprotno njima, tranzitorni rezultati posledica su transakcija i
dogadaja nekarakteristi¢nih za poslovanje preduzeca, a koji se vrlo verovatno nece ponoviti u
skorijoj buduénosti (efekti prirodnih katastrofa, prodaje delova imovine koje izlaze iz okvira
osnovne delatnosti, poslovanja koja se obustavljaju, efekti promena racunovodstvenih politika
i sli¢no).

Inicijalno, perzistentnost se dominantno koristila kao sinonim za kvalitet (predstavljala je
dominantnu interpretaciju kvaliteta) ra¢unovodstvenih dobitaka za praktic¢are, pripadnike
akademske zajednice, a do uvodenja u profesionalnu regulativu koncepta fer vrednosti, i za
regulatorna tela. Ovakav znacaj perzistentnost je stekla prevashodno zbog ¢injenice da visoko
odrzivi racunovodstveni rezultati predstavljaju kvalitetnije inpute u modelima vrednovanja
kapitala (modelima za procenu vrednosti preduzeca) koji u velikoj meri redukuju rizik pojave
greSaka u merenju. Veca perzistentnost racunovodstvenih dobitaka implicira ve¢u preciznost
ovih procena iz viSe razloga. Osim $to neizvesnost i informacionu asimetriju svodi na manju
meru, perzistentnost omogucava da tekuci dobici bolje predvidaju buduce dobitke, da poslovni
trendovi postanu uocljiviji i za manje sofisticirane investitore i da ra¢unovodstveni rezultati
postanu dobar indikator intristi¢ne vrednosti preduzeca. Potrebno je napomenuti da koncept
perzistentnosti ne isklju¢uje volatilnost dobitaka, odnosno ne podrazumeva da su
ra¢unovodstveni dobici kvalitetni ukoliko su konstantni kroz vreme, ve¢ implicira da
volatilnost dobitka mora biti povezana sa promenama u o¢ekivanim budué¢im dobicima.

Teorijski i prakticno viSe puta je pokazano da je veca perzistentnost povezana sa jacom
reakcijom investitora na informacije o izvestajnim rezultatima (videti npr. Kormendi i Lipe
(1987) i Lipe (1990)), pri ¢emu, u empirijskim nau¢nim radovima, autori poistovecuju
perzistentnost sa autokorelacijom racunovodstvenih rezultata. Dakle, perzistentnost
predstavlja meru u kojoj inovacije sadrzane u informaciji o tekucem dobitku postaju
permanentan deo serije ra¢unovodstvenih rezultata, bez obzira na veli¢inu i znak njihove
promene. Opsti model za ocenu perzistentnosti izvestajnih rezultata ima sledeci oblik:
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Xev1 = a+ BXe + €041 (17)

gde je: & - slobodni ¢lan, X, - izves$tajni rezultat u periodu t+1; § - koeficijent perzistentnosti;
X; - izves$tajni rezultat u periodu t; &4, - greSka modela koja predstavlja serijski nekorelisane
Sokove u izveStajnom rezultatu perioda t+1.

U modelu (17) zavisna i nezavisna promenljiva najceSce predstavljaju neki od oblika
izvestajnog rezultata podeljenog sa ukupnom imovinom, prihodima od prodaje ili brojem
akcija, dok viSe vrednosti koeficijenta nagiba f impliciraju perzistentniji tok ra¢unovodstvenog
dobitka. Na uzorku od 56.940 kompanija-godina opservacija u periodu 1987-2002, Dechow i
Schrand (2004) procenile su parametre perzistentnosti iz jednacine (17) za viSe razli¢itih oblika
racunovodstvenih rezultata i novcanih tokova (sve promenljive podeljene su ukupnom
imovinom), a rezultati su prikazani na Slici 4.

Slika 4. Perzistentnost pozicija bilansa uspeha i pozicija izvestaja o novéanim tokovima

Nov¢ani tokovi iz investicionih aktivnosti | 0,25
Nov¢éani tokovi iz finansijskih aktivnosti [N 0,3
Slobodni novcani tokovi  [ININEEGEGEGEGEEEEEN 0,41
Nov¢ani tokovi iz poslovnih aktivnosti I 0,65
Rezultat pre tranzitornih dobitka/gubitaka | 0,71
Rezultat iz redovnog poslovanja pre oporezivanja [ 0,72
Poslovni rezultat GG 0,76

Prihodi od prodaje I 0,85
0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9

B Ocenjeni parametar perzistentnosti

Izvor: Dechow i Schrand (2004, p. 13)

Prikazani koeficijenti perzistentnosti upucuju na nekoliko zaklju¢aka. Prvo, ra¢unovodstveni
rezultati su u proseku perzistentniji od novcanih tokova. Drugo, perzistentnost
racunovodstvenih rezultata opada kretanjem ka kraju bilansa uspeha, odnosno najvecu
perzistentnost imaju ra¢unovodstveni rezultati koji su posledica obavljanja osnovne delatnosti
preduzeca, dok se uklju¢ivanjem u rezultate ostalih, neoperativnih stavki, njihova
perzistentnost smanjuje. I konacno, novcani tokovi iz poslovnih aktivnosti imaju vecu
perzistentnost od nov¢anih tokova iz finansijskih i investicionih aktivnosti. Zajedno uzevsi, ovi
koeficijenti potvrduju hipotezu da perzistentnost ima uporiste u ponavljaju¢im bazi¢nim
aktivnostima preduzeca.

Ne treba medutim zaboraviti da je odrzivost racunovodstvenih dobitaka ipak funkcija vise
faktora, od kojih je najvaznije spomenuti biznis model izvestajnog entiteta, karakteristike
njegovog poslovnog okruzenja i primenjene rac¢unovodstvene politike (Schipper i Vincent,
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2003, p. 100). U uslovima implementacije apsolutno neutralnih ra¢unovodstvenih politika,
neperzistentnost se moze pojaviti kao posledica delovanja eksternih faktora na koje preduzece
ne moze da utice. Sa druge strane, u periodima turbulencija u poslovnom i trziSnom okruZzenju,
ra¢unovodstvenim manipulisanjem izvestajnim rezultatima moguce je neperzistentne stvarne
performanse predstaviti perzistentnim. Poslednja konstatacija zapravo implicira da je
izvestajni dobitak autput racunovodstvenog sistema koji konvertuje neuocljive stvarne
finansijske performanse u konkretne veli¢ine izrazene u formi brojeva, te da su moguca
odstupanja izvestajnih od stvarnih performansi posledica nesavrsenosti sistema finansijskog
izvestavanja (Dechow i Schrand, 2004, p. 347). To nas dovodi do pitanja koliki je relativni
doprinos stvarnih fundamentalnih performansi preduzeca perzistentnosti izvestajnih
rezultata, a kakav je i koliki pak uticaj ra¢unovodstvenog sistema na odrzivost dobitaka
iskazanih u finansijskim izvestajima.

Iako je na polju povezivanja perzistentnosti fundamentalnih performansi sa perzistentnosé¢u
izvestajnih rezultata doprinos empirijskih istrazivanja relativno skroman, mogude je
identifikovati pojedinacne napore u tom smeru. Naime, Lev (1983) je na uzorku od 385
preduzeca za koje je mogao prikupiti podatke za minimum 15 sukcesivnih obrac¢unskih
perioda (godina) pokus$ao da oceni uticaj pojedinih ekonomskih determinanti na perzistentnost
i varijabilitet zaradivackog procesa. On je dosao do zakljucka da se perzistentnost izvestajnih
rezultata znacajno razlikuje izmedu preduzeca koja se bave proizvodnjom trajnih dobara, u
odnosu na preduzeca koja se bave proizvodnjom potrosnih dobara, kao i da postoji sistematski
uticaj nivoa konkurencije u grani u kojoj preduzecée posluje i nivoa kapitalne intenzivnosti
preduzeca, na odrzivost finansijsko-izvestajnih performansi. Rezultati ostalih studija sugerisu
da vecu odrZzivost ra¢unovodstvenih rezultata imaju preduzeca koja primenjuju strategiju
odrzavanja nizih prodajnih margina a veéeg obima prodaje, u odnosu na preduzeca koja
prodaju unikatne proizvode po visokim prodajnim marginama (videti npr. Fairfield i Yohn,
2001; Soliman, 2008).

Veliki zaokret u istraZivanjima perzistentnosti izvestajnih rezultata nastao je nakon
objavljivanja studije Sloan (1996) koja je imala za cilj da ispita da li nov¢ani tokovi i obra¢unske
veli¢ine, kao strukturni elementi ra¢unovodstvenih rezultata, imaju razli¢ite implikacije na
njihovu perzistentnost. Sloan je napravio ekstenziju modela (17) na slede¢i nacin:

Xev1 = a+y1dce, +y2CFO0p + vpyq (18)

gdeje: a - slobodni ¢lan, X;,, - izvestajni rezultat u periodu t+1; y; - koeficijent perzistentnosti
ukupnih obra¢unskih veli¢ina; Acc; - obracunska komponenta izvestajnog rezultata u periodu
t; v2 - koeficijent perzistentnosti novéanih tokova iz poslovnih aktivnosti; CFO, - nov¢ani tok
iz poslovnih aktivnosti u periodu t; v,;, - greska modela.

Na uzorku od 40.679 preduzece-godina opservacija u periodu od 1962-1991, Sloan je ocenio
parametre modela (17) i (18) na osnovu cega je dobio rezultate prikazane u Tabeli 6.
Interpretacija ovih rezultata podrazumeva sledece:

- Ukoliko u posmatranom obra¢unskom periodu preduzeée prikaze dobitak od 100
novcanih jedinica, onda ce se, u proseku, 84 novcane jedinice tog dobitka odrzati i u
narednom obrac¢unskom periodu;
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- Od 100 novcanih jedinica dobitka pokrivenih realizovanim novéanim tokovima, u
narednom periodu ¢e se, u proseku, odrzati 85,5 novcéanih jedinica;

- 0Od 100 novéanih jedinica ra¢unovodstvenog dobitka iza kojih stoje obrac¢unske veli¢ine,
svega 76,5 novcanih jedinica ¢e, u proseku, perzistirati u narednom periodu.

Tabela 6. Rezultati ocenjivanja modela perzistentnosti racunovodstvenih rezultata

Racdunovodstveni rezultat

(model 17)
Ocenjeni t-statistika
koeficijenti
Nezavisni ¢lan 0,15 32,57
Rac¢unovodstveni rezultat 0,841 303,98

Obrac¢unska komponenta
Nov¢ani tokovi iz

Obrac¢unska komponenta i
novcani tokovi (model 18)

Ocenjeni t-statistika
koeficijenti
0,011 24,05
0,765 186,53
0,855 304,56

poslovnih aktivnosti

Sve promenljive podeljene su prosecnom ukupnom imovinom. Ocene parametra dobijene su metodom obicnih najmanjih
kvadrata OLS.

Izvor: Sloan (1996, pp. 299-300)

Empirijski dokumentovan paradoks da su ra¢unovodstveni dobici perzistentniji od novcéanih
tokova, ali da su novcani tokovi perzistentniji od obrac¢unskih veli¢ina, u literaturi je nazvan
,anomalijom obrac¢unskih komponenti”, pa su nadalje, obracunske komponente postale
ekstenzivno istrazivana determinanta perzistentnosti ra¢unovodstvenih rezultata. Sloanovo
istrazivanje znacajno je i iz razloga sto je pruzilo empirijske dokaze da investitori prave
»naivne” procene buducéih performansi na osnovu tekucih izvestajnih rezultata, ne uspevajuci
da razlikuju i razumeju razlicit uticaj obrac¢unskih veli¢ina i nov¢anih tokova na perzistentnost
finansijskih performansi, §to rezultuje u precenjivanju (potcenjivanju) cena akcija preduzeca
koja imaju veliko (malo) ucesée obra¢unske komponente u ra¢unovodstvenom dobitku.

Da je problem kompleksan za razumevanje i mnogo sofisticiranijim korisnicima finansijskih
izveStaja, pokazala su ostala istraZivanja inspirisana Sloanovim rezultatima. Bradshaw,
Richardson i Sloan (2001) dosli su do zakljucka da finansijski analiti¢ari i revizori ne
signaliziraju investitorima potencijalne probleme sa finansijskim performansama preduzeca
koji su povezani sa visokim u¢es¢em obracunskih velicina, ili to ¢ine u jako maloj meri. Collins,
Gong i Hribar (2003) su istrazivali ulogu najsofisticiranije grupe investitora - institucionalnih
investitora u inkorporiranju percepcije o perzistentnosti obracunskih veli¢ina u cene akcija.
Njihova studija pokazala je da cene akcija preduzeca, koja su u dominantnom vlasnistvu ove
grupe investitora, preciznije reflektuju uticaj perzistentnosti obrac¢unskih veli¢ina na o¢ekivane
rezultate, iako su podvukli da je nejasno u kojoj meri je ovakav rezultat posledica sposobnosti
institucionalnih investitora da pravilno interpretiraju informacije sadrzane u publikovanim
finansijskim izvestajima, a u kojoj meri je posledica njihove povlaséene informacione pozicije.
Janes (2003) je pokazala da obrac¢unske komponente ra¢unovodstvenih rezultata obezbeduju
korisne informacije u procesu predvidanja finansijskih poteskoca ali da kreditori ne ugraduju
stroZe konvenante u ugovore o kreditima za preduzeca koja imaju veliko uc¢escée obrac¢unskih
komponenti u izvestajnim rezultatima. Beneish i Vargus (2002a) sugerisali su da menadZzeri
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profitiraju kroz insajderske trgovine zahvaljujuc¢i anomaliji obracunskih veli¢ina, s obzirom da
njihovi rezultati pokazuju da je niska perzistentnost obracunskih veli¢ina povezana sa
abnormalnim insajderskim prodajama, kao i da obra¢unske komponente racunovodstvenih
rezultata u vecoj meri perzistiraju u narednom obrac¢unskom periodu ukoliko im prethode
abnormalne insajderske kupovine. Na osnovu ovakve empirijske podrske, moZe se izvesti
zakljucak da ni finansijski najbolje edukovani i iskusni korisnici finansijskih izvestaja ne
razumeju u potpunosti da je perzistentnost komponenti ra¢unovodstvenih rezultata razlicita,
ali da su menadzeri i te kako svesni ¢injenice da je perzistentnost dobitaka koji su u velikoj meri
podrzani realizovanim nov¢éanim tokovima na visem nivou.

Kako bi analizirale uticaj veli¢ine obrac¢unskih komponenti na perzistentnost izvestajnih
dobitaka i novéanih tokova, Dechow i Schrand (2004, p. 19) su uzorak od 98.624 preduzece-
godina opservacija za period 1987-2001 podelile u decile, i to prema veli¢ini obrac¢unskih
komponenti (obra¢unske komponente dobijene su ako razlika izmedu racunovodstvenih
rezultata i novcanih tokova iz poslovnih aktivnosti), pri ¢emu su se u prvom decilu nalazile
kompanije sa najveé¢im iznosima negativnih obracunskih komponenti, a u desetom decilu
kompanije sa najveéim iznosima pozitivnih obra¢unskih komponenti. Izra¢unavanjem
koeficijenata perzistentnosti za racunovodstvene rezultate (model 17) i koeficijenata
perzistentnosti § za novcéane tokove (CFO;y, = a + 8§CFO, + €,1), one su pokazale da su
racunovodstveni rezultati perzistentniji u devet od deset decila” ali i da perzistentnost kako
rac¢unovodstvenih rezultata, tako i novc¢anih tokova, varira sa nivoom obrac¢unskih veli¢ina. U
odnosu na prosecnu perzistentnost racunovodstvenih rezultata u uzorku koja je iznosila 0,71,
u prvom i desetom decilu, u kojima su se nalazila preduzeda sa najve¢im apsolutnim
vrednostima obracunskih veli¢ina, perzistentnost ra¢unovodstvenih rezultata iznosila je 0,6 i
0,8 respektivno, dok je u petom decilu, u kome su se nalazila preduzeca sa najmanjom
apsolutnom vrednos¢u obracunskih veli¢ina, perzistentnost bila bliska jedinici. Ovakvi
rezultati upucuju na zakljucak da racunovodstveni rezultati jesu perzistentniji od nov¢anih
tokova, ali da se sa povecanjem obracunskih veli¢ina, bilo kog znaka, perzistentnost
ra¢unovodstvenih rezultata smanjuje.

Jedno od mogucih objasnjenja anomalije obracunskih veli¢ina moZze se pronadi u ¢injenici da
ra¢unovodstveni sistem meri nesagledive stvarne performanse koristeci se diskrecijom, pa se
u tekuéim ra¢unovodstvenim rezultatima sadrzana precenjivanja/potcenjivanja obrac¢unskih
veli¢ina moraju korigovati putem obracunskih veli¢ina buduc¢ih perioda. Drugo moguce
objasnjenje je da je anomalija obracunskih veli¢ina posledica delovanja rasta aktive na
perzistentnost, i ponudili su ga Fairfield, Whisenant i Yohn (2003). Oni su promene (rast) u
neto poslovnoj imovini podelili na dve komponente, promene u neto obrtnoj imovini koje su
smatrali obra¢unskim veli¢inama, i promene u neto dugoro¢noj poslovnoj imovini, i pokazali
su da su obe komponente na isti na¢in povezane sa stopom prinosa na ukupno angazovanu
imovinu narednog obracunskog perioda. Iz ovoga su zakljucili da je Sloanova anomalija
obracunskih veli¢ina samo specifi¢na manifestacija opstije, inkrementalne povezanosti izmedu

7 Jedino u prvom decilu (velike negativne obrac¢unske veli¢ine) novcani tokovi bili su perzistentniji od
racunovodstvenih rezultata. 47% kompanija koje pripadaju ovom decilu su iskazale tranzitorne komponente
rezultata ¢ija je vrednost bila jednaka ili prelazila 1% vrednosti ukupne imovine.
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stope prinosa na ukupna sredstva - ROA (eng. Return on assets) - i rasta u neto poslovnoj aktivi.
Da bi potvrdili ovakve zakljuc¢ke, oni su dokumentovali da, ukoliko nema rasta u neto
poslovnoj imovini, o¢ekivana perzistentnost ROA u narednoj godini je 78 %, ali ukoliko do rasta
dode, perzistentnost opada na 73%. Osim toga, stavljajuci pod kontrolu rast neto poslovne
imovine, oni su dokumentovali da se perzistentnost obracunskih komponenti neto obrtnog
kapitala i novéanih tokova ne razlikuje.

Autori su, takode, pokusali da istraze da li je anomalija obrac¢unskih veli¢ina uzrokovana
specifi¢nim setom obracunskih veli¢ina. Xie (2001) je pokazao da diskrecione komponente
obracunskih veli¢ina imaju nizu perzistentnost (koeficijent perzistentnosti diskrecionih
veli¢ina dobijenih Jones modelom je 0,57) u odnosu na nediskrecione komponente (njihov
koeficijent perzistentnosti je 0,7), kao i da trziSte ne prepoznaje nisku perzistentnost
diskrecionih komponenti, usled ¢ega precenjuje akcije preduzeca koja imaju visoko ucesce
diskrecionih veli¢ina u rac¢unovodstvenim rezultatima. U pokusSaju da identifikuju
komponente Sloanovih obrac¢unskih veli¢ina koje pokrec¢u njihovu anomaliju, Thomas i Zhang,
(2002) su odvojeno posmatrali promene u tekuéim obavezama, promene u potrazivanjima,
promene u poslovnim obavezama, promene u zalihama, amortizaciju, promene u tekucoj
poslovnoj imovini i promene u drugim obrac¢unskim veli¢cinama i dosli su do zakljucka da
anomaliju pokre¢u promene u zalihama, te da investitori ignorisu ¢injenicu da je prekomerno
investiranje u zalihe generalno lo$ znak, jer dovodi do smanjenja njihovih prinosa u
buduénosti.

Iako u literaturi nema jednoznac¢nih zakljuéaka u pogledu determinanti perzistentnosti
ra¢unovodstvenih rezultata nekoliko konstatacija se ipak ne moZze dovesti u pitanje:

- Investitori se generalno nekriticki oslanjaju na informaciju o rac¢unovodstvenim
rezultatima, ne razumevajuéi pri tom da su obracunske veli¢ine kao komponenta
racunovodstvenih dobitaka manje pouzdane u odnosu na novéane tokove. Obrac¢unske
veli¢ine su produkt racunovodstvenog sistema, a greske u njihovom merenju mogu biti
posledica konkretnih namera menadZzera da informaciono dezavuisu investitore, losih
regulatornih reSenja ili nenamernih gresaka. Iako ih nedovoljno uvazavaju u procesu
vrednovanja, ¢injenica je da one umanjuju perzistentnost racunovodstvenih rezultata.

- Investitori nedovoljno dobro razumeju implikacije rasta neto imovine preduzeca na
buduce performanse. Velike pozitivne obracunske veli¢ine reflektuju povecane
investicije u poslovnu imovinu, pri ¢emu su te investicije naj¢esc¢e pracene dodatnim
zaduzivanjem. Rac¢unovodstveni rezultati u kojima je komponenta novcanih tokova
relativno mala, indukuju preterano optimisti¢na ocekivanja investitora i analiticara u
pogledu buduéih moguénosti rasta, a zatim i neopravdanu inflaciju teku¢ih cena akcija,
koja u buduénosti ne moze biti ispraena ocekivanim nivoima rac¢unovodstvenih
rezultata.

3.2. Prediktabilnost finansijskih performansi

U cilju blizeg definisanja konteksta iz koga profesionalna regulativa posmatra prediktivnu

vrednost rac¢unovodstvenih informacija FASB navodi: ,,Re¢i da ra¢unovodstvene informacije

imaju prediktivnu vrednost ne znaci da su one, same po sebi, prognozirana vrednost. Korisno

je povuci analogiju izmedu finansijskih informacija koje analiticari i drugi korisnici finansijskih
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izvestaja upotrebljavaju u predvidanju finansijskih performansi i informacija koje koriste
meteorolozi u pravljenju vremenskih prognoza. Meteorolozi prikupljaju podatke o stvarnim
vremenskim uslovima - temperaturi, vazdusnom pritisku, brzini vetra i dr. - i izvode zakljucke
iz medusobne zavisnosti i obrazaca kretanja koje su uocili. Finansijska predvidanja, kao i
vremenske prognoze, su proizvod koris¢enog modela predvidanja i podataka koji se u modelu
koriste.”(FASB, 1980, para. 53 i 54). Prediktabilnost se, dakle, odnosi na kapacitet ¢itavog seta
finansijskih izvestaja da doprinese unapredenju sposobnosti predvidanja finansijskih veli¢ina
od interesa za razli¢ite grupe korisnika.

Istrazivac¢i, sa druge strane, definiSu prediktabilnost podataka vremenskih serija o
racunovodstvenim rezultatima kao varijansu stohasticke komponente modela vremenskih
serija, odnosno kao varijansu inovacija koju nose informacije o ra¢unovodstvenim rezultatima
(Lipe, 1990, p. 52). Ukoliko je varijansa Sokova jednaka nuli, onda prosli ra¢cunovodstveni
rezultati apsolutno pouzdano predvidaju buduce finansijske performanse, dok sposobnost
proslih rac¢unovodstvenih dobitka da predvide svoju visinu u buducénosti opada sa porastom
ovako definisane varijanse. Navedeno videnje prediktabilnosti podrazumeva da se sa
povecanjem udela varijacija (bez obzira na njihov znak) ra¢unovodstvenih dobitaka koji se
modelom (kretanjem pros$lih racunovodstvenih rezultata) ne mogu objasniti, smanjuje njihova
prediktivna sposobnost.

Merenje prediktabilnosti ra¢unovodstvenih rezultata, u skladu sa prethodno definisanim
modelom, podrazumeva preciziranje dva vazna elementa: vremenskog horizonta i veli¢ine
koju je potrebno predvideti. Schipper i Vincent (2003, p. 100) navode da istraZivaci ucestalo
koriste modele sa najkra¢im vremenskim horizontom, u kojima nezavisne promenljive tekuceg
perioda predvidaju zavisnu promenljivu narednog perioda, ali da ne postoji konceptualno
utemeljenje za ovakav izbor. Drugo vazno pitanje oko koga u literaturi ne postoji konsenzus,
je da li je prediktabilnost racunovodstvenih dobitaka, njihova sposobnost da predvide
sopstvenu veli¢inu u buduénosti, ili pak, njihova sposobnost da predvide buduce novcane
tokove. Pomenuta pionirska Lipeova studija merila je prediktabilnost kao varijansu slucajne
greske sledeceg modela:

AX]t = alj + ﬁleth—l + ﬁszth_z + Ejt (19)

gde su: AXj, AXj;_1, AXj;_, - promene u zaradama po akciji u dva uzastopna obracunska
perioda (f u odnosu na t-1, t-1 u odnosu na #-2, -2 u odnosu na #-3, respektivno); 5, jr B2j -
autoregresioni koeficijenti, a ¢;; - greska modela.

Na uzorku od 145 preduzeca u periodu od 1947-1980, a u vremenskom horizontu od dve
godine, Lipe je dokumentovao da je prose¢na varijansa Sokova u zaradama po akciji iznosila
0,78, kao i da je varijansa promena u cenama akcija opadajuca funkcija ovako opisane
prediktabilnosti vremenskih serija racunovodstvenih zarada po akciji, odnosno da manja
prediktivna sposobnost ra¢unovodstvenih dobitaka uti¢e na povecéanje volatilnosti cena akcija.

Cini se ipak, da u literaturi postoji veéi broj istraZivanja koja su direktno merila relativne
performanse novcanih tokova i racunovodstvenih dobitaka u predvidanju budué¢ih novc¢anih
tokova, iz ¢ega se moZe zakljuciti da se atribut prediktabilnosti dominantno povezuje sa
sposobnos¢u rac¢unovodstvenih informacija da predvide novcane tokove. S obzirom da
rezultati ovih studija nisu jednoznacni, u nastavku ce biti detaljnije elaborirani.
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Finger (1994) je pokusala da istrazi prediktivhu sposobnost racunovodstvenih dobitaka u
razli¢itim vremenskim horizontima, ali i u predvidanju razli¢itih veli¢ina, i to na uzorku
godisnjih finansijskih izvestaja 50 kompanija u periodu od 1935-1987, procenjujuci parametre
regresija (20) i (21), za svako pojedinac¢no preduzece iz uzorka. Dobijeni rezultati prikazani su
u Tabeli 7.

X, =a+ YN, BEARNINGS,_; + ¢, (20)
CFO, = a+ YN, BiEARNINGS,_; + ¥N .y, CFO._; + ¢, (21)

gde je X, - ili racunovodstveni dobitak ili nov¢ani tokovi u periodu t; EARNINGS;_; -
ra¢unovodstveni dobitak u periodu t-i; CFO,, CFO,_; - nov¢ani tokovi iz poslovnih aktivnosti u
periodu t odnosno t-i; a N je pomak od 2,4 ili 8 godina; a ¢, - slucajni ¢lan modela.

Tabela 7. Rezultati ocenjivanja sposobnosti ra¢unovodstvenih rezultata da predvide buduce
ra¢unovodstvene rezultate i novcéane tokove

Sposobnost racunovodstvenih dobitaka da predvide racunovodstvene dobitke (inodel 20)
N 8 4 2 84ili2
% preduzeca u kojima je f; # 0 na nivou znacajnosti od 0,05  78% 74%  56% 88%
Prosecan korigovani R> 043 0,29 0,18
Sposobnost racunovodstvenih dobitaka da predvide novcane tokove (model 20)
N 8 4 2 84ili2
% preduzeca u kojima je f; # 0 na nivou znacajnosti od 0,05  89% 85%  56% 93 %
Prosecan korigovani R> 054 0,39 0,26
Sposobnost racunovodstvenih dobitaka da daju inkrementalne informacije o buduéim CFO
(model 21)
N 8 4 2  84ili2
% preduzeca u kojima je f; # 0 na nivou znacajnosti od 0,05  79% 68%  50% 90%
Prosecan korigovani R?> 0,74 056 040

Izvor: Finger (1994, p. 216)

Iz rezultata Fingerove studije uocljivo je da je autorka merila prediktivhu sposobnost
ra¢unovodstvenih dobitaka korigovanim koeficijentima determinacije definisanih modela, a ne
varijansom slucajnih greSaka modela. Koris¢enje korigovanog koeficijenta determinacije u
skladu je sa koris¢enjem varijanse slucajne greske modela te se ova dva pristupa ne iskljucuju.
Jasno je da se prediktabilnost ra¢unovodstvenih rezultata povecava sa povecanjem broja
pomaka tj. sa povecanjem broja prethodnih godisnjih racunovodstvenih rezultata uklju¢enih u
model. Osim toga, rac¢unovodstveni dobici imaju ve¢u sposobnost u predvidanju novéanih
tokova nego u predvidanju sopstvene velic¢ine. Tako su, ra¢unovodstveni rezultati iz osam
prethodnih obracunskih perioda statisticki znacajna determinanta varijacija ~ bududih
racunovodstvenih rezultata (novéanih tokova) u 78% (89%) preduzeca, dok statisticka
znacajnost ra¢unovodstvenih rezultata iz dva prethodna sukcesivna obracunska perioda u
objasnjavanju varijacija i racunovodstvenih rezultata, i novcanih tokova, postoji u 56%
preduzeca iz uzorka. Prose¢na objasnjavajuca sposobnost modela predvidanja buducih
rac¢unovodstvenih rezultata (novcanih tokova) raste sa 0,18 (0,26) na 043 (0,54), sa
produZavanjem vremenskog horizonta predvidanja sa dve na osam godina.
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Inkrementalni informacioni sadrZaj ra¢unovodstvenih dobitaka testiran je regresiranjem
novc¢anih tokova na novcane tokove i racunovodstvene rezultate sa pomacima, ¢ime je
empirijski pokazano da su ra¢unovodstveni dobici iz prethodnih osam, cetiri ili dve godine
statisticki znacajni u objasnjavanju varijacija novcanih tokova za vec¢inu (90%) preduzeca u
uzorku. Konacno, autorka je zakljucila da ra¢unovodstveni dobici jesu korisni u predvidanju
buducih finansijskih performansi (i novcéanih tokova i ra¢unovodstvenih rezultata) ali da njeni
empirijski dokazi nisu podrZali tvrdnju da su ra¢unovodstveni dobici bolji prediktor novéanih
tokova od nov¢anih tokova.

Sa istim istrazivackim ciljem Dechow et al. (1998) su na uzorku godisnjih finansijskih izvestaja
1337 preduzeca, u periodu 1963-1992, primenili drugaciju metodologiju. Koristec¢i tekuce
racunovodstvene rezultate i tekuce novcane tokove kao prognoze buducih novcanih tokova,
oni su za svako pojedina¢no preduzece izrac¢unali standardnu devijaciju greSaka predvidanja,
pri ¢emu su greske predvidanja merili kao razliku izmedu stvarnih novéanih tokova u prvoj,
drugoj i trecoj narednoj godini, i tekuéih novcanih tokova ili tekuéih rac¢unovodstvenih
rezultata. Pored toga, preduzeca u uzorku su podelili u kvartile, prema distribuciji parametra
¢ iz jednacine (12), odnosno prema duzini trajanja operativnog novcanog ciklusa, i prikazali
prose¢ne standardne devijacije greSaka predvidanja prema ovako definisanim grupama
preduzeca. Neki od dobijenih rezultata njihovog istrazivanja prikazani su u Tabeli 8.

Tabela 8. Prose¢ne standardne devijacije gresaka u predvidanju buduéih novéanih tokova

. . Razlika u
Prose¢na Prosec¢na s
Prognozirana standardna Prognozirana standardna tp ro;ec:lur.n
Uzorak vrednost CFO, devijacija vrednost devijacija Z andarenim - ctatistika
. « . . evijacijama
na bazi greske CFO, na bazi greske esaka
predvidanja predvidanja prfcr:lvi danja
. CFO;_4 1,89 Ei_q 1,60 0,29 17,87
va
reduseca CFO,_, 2,06 Er, 1,59 0,47 28,73
CFO,_s 2,10 E, s 1,65 0,46 28,05
CFO,_, 1,63 E,_, 1,41 0,23 7,12
Prvi kvartil CFO;_, 1,92 Ei_; 1,57 0,35 12,27
CFO,_s 2,06 E,_. 1,72 0,35 13,17
CFO,_, 2,08 E,_, 1,63 0,31 8,44
Cetvrti kvartil CFO;_, 2,21 E. , 1,62 0,59 17,53
CFO;_3 2,18 Ei 3 1,62 0,55 17,01

Izvor: Dechow et al. (1998, p. 150)

Razlika u standardnim devijacijama gresaka predvidanja novcanih tokova godinu dana
unapred, izmedu novcéanih tokova i racunovodstvenih rezultata, je statisticki znacajna i
pokazuje da ra¢unovodstveni rezultati daju preciznije procene. Greske predvidanja novcanih
tokova dve ili tri godine unapred su takode manje varijabilne ukoliko se u prognozama koriste
ra¢unovodstveni rezultati umesto novcanih tokova. Prosecna razlika izmedu standardnih
devijacija greSaka predvidanja zasnovanih na novcanim tokovima, u odnosu na
ra¢unovodstvene rezultate, je statisticki znac¢ajno veca u cetvrtom u odnosu na prvi kvartil, u
svim posmatranim vremenskim horizontima predvidanja, sto upucuje na zakljuc¢ak da je
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relativna preciznost prognoza, funkcija duZine operativhog novcanog ciklusa, odnosno
veli¢ine obracunskih komponenti ra¢unovodstvenih rezultata.

Ovakve zaklju¢ke autori su dodatno podrzali i procenjivanjem parametara sledeceg
regresionog modela:

CFO;tvr = Vio tVi1CFO;t + Vi2Ei+ + €it4r (22)

gde je: CFO;; - novcani tok iz poslovnih aktivnosti po akciji u tekuéem periodu t, E;, -
ra¢unovodstveni rezultat pre tranzitornih dobitaka/gubitaka po akciji u tekuéem periodu t;
7 = 1,2 ili 3 - vremenski horizont predvidanja; €; ¢+, - slu¢ajni ¢lan modela.

Prosecan ocenjeni regresioni koeficijent y;, (koji stoji uz tekuce racunovodstvene dobitke), u
predvidanjima novcanih tokova godinu dana unapred, iznosio je 0,45 (t-statistika 17,72) u
odnosu na prosecan ocenjeni regresioni koeficijent y;; (koji stoji uz novcane tokove), koji je
iznosio svega 0,07 (t-statistika 5,78). U predvidanjima novcanih tokova dve i tri godine
unapred, prosecni ocenjeni koeficijenti koji stoje uz racunovodstvene rezultate su imali
pozitivne vrednosti koje su se neznatno smanjivale sa produzavanjem vremenskog horizonta,
dok su prosec¢ni ocenjeni regresioni koeficijenti koji stoje uz novéane tokove, sa produzavanjem
vremenskog horizonta, dobili negativne vrednosti, a izgubili statisticku znacajnost. Na bazi
ovih rezultata, autori su zakljucili da su tekuéi racunovodstveni rezultati bolji prediktor
buducih novéanih tokova od novcanih tokova, kao i da je razlika u njihovoj prediktivnoj
sposobnosti, pozitivna funkcija o¢ekivane duZzine operativhog novcanog ciklusa preduzeca
(veée ucesce tekucih poslovnih obracunskih veli¢ina u racunovodstvenim rezultatima
unapreduje sposobnost izvestajnih dobitaka da predvide buduce novcane tokove).

Prethodno opisano istrazivanje dodatno je prosireno u studiji Barth, Cram i Nelson (2001) koja
je ispitivala ulogu obrac¢unskih veli¢ina u predvidanju novcanih tokova, na nacin da su
pojedinacni strukturni elementi obrac¢unskih veli¢ina, u modelu, predstavljeni kao posebne
nezavisne promenljive:

CFO;t41 = ¢ + PcroCFO; ¢ + ParDAR; + Gy AINV;  + PapAAP; ; + GayAMORT;; + $poOTHER; ; + v; 11y (23)

gde su: CFO;¢.1, CFO;; - novcani tokovi iz poslovnih aktivnosti u periodu t+1 i periodu t
respektivno; AAR; ; - promene u potrazivanjima od kupaca u periodu t u odnosu na period ¢-1;
AINV;, - promene u zalihama u periodu t u odnosu na period t-1; AAP;; - promene u
obavezama prema dobavlja¢ima u periodu t u odnosu na period t-1; AMORT;, - troskovi
amortizacije u periodu t; OTHER; ; - ostale obracunske komponente u periodu t; v; ;41 - slucajni
¢lan modela.

Na uzorku od 10,164 preduzece-godina opservacija u periodu 1987-1996, ocenjeni su parametri
modela (23) a rezultati su prikazani u Tabeli 9. Rezultati modela kojim se ocenjuje sposobnost
strukturnih elemenata racunovodstvenog dobitka u predvidanju novcanih tokova, otkrivaju
da se rastavljanjem racunovodstvenih rezultata na novcane tokove i pet komponenti
obracunskih veli¢ina, zna¢ajno unapreduje objasnjavajuca sposobnost modela, odnosno da
agregatni racunovodstveni rezultati maskiraju informacije relevantne za predvidanje novéanih
tokova. Kako su svi ocenjeni koeficijenti modela statisti¢ki znacajni i o¢ekivanog znaka, autori
zaklju¢uju da agregatni racunovodstveni rezultati nisu korisniji u predvidanju novcanih
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tokova od novcanih tokova, ali da se njihovim rastavljanjem na pojedina¢ne komponente,
znacajno povecava preciznost procena buducih novcéanih tokova.

Tabela 9. Rezultati ocenjivanja modela u kome su budu¢i novcani tokovi zavisna promenljiva
dok su tekuci novcani tokovi i komponente obrac¢unskih veli¢ina objasnjavajuce promenljive

Promenljive ¢ CFO;, AAR;, AINV;, AAP,, AMORT,, OTHER;,
Ocenjene vrednosti koeficijenata 0,01 0,59 0,42 0,35 -0,56 0,47 0,15
t-statistika 789 61,34 2810 21,75 2858 11,05 10,54
Testovi restrikcije koeficijenata Korigovani R?

Bez restrikcija 0,35

Samo novc¢ani tokovi 0,24

Samo agregatni racunovodstveni rezultati 0,15

Samo obracunske komponente 0,11

Sve promenljive modela podeljene su prosecnom ukupnom imovinom.

Izvor: Barth, Cram i Nelson (2001, p. 42)

Znacaj prediktabilnosti proizilazi iz modela investicionog odluc¢ivanja, zasnovanih na proceni
sadasnje vrednosti preduzeca. S obzirom da ovi modeli pocivaju na diskontovanju o¢ekivanih
novcéanih tokova, inputi modela su utoliko kvalitetniji, ukoliko su procenjeni na osnovu
ra¢unovodstvenih informacija koje imaju bolju prediktivnu sposobnost. Prediktabilnost je, kao
i perzistentnost, funkcija poslovnog modela preduzeca, ekonomskih faktora i primenjenih
ra¢unovodstvenih politika. Cikli¢ne i kapitalno intenzive poslovne aktivnosti onemogucavaju
pravljenje preciznih procena buducdih ra¢unovodstvenih rezultata, ¢ak i kada preduzeca koja
obavljaju ovakve delatnosti, verodostojno predstavljaju fundamentalne finansijske
performanse kroz izveStajne rezultate. Zbog toga se u literaturi prediktabilnost cesto
poistovecuje sa perzistentnoséu. Medutim, perzistentnost racunovodstvenih rezultata se moze
posmatrati i kao njihova sposobnost da se kroz vreme krecu po istom obrascu. Ako se iz
perioda u period dobitak krece ,nasumi¢nim hodom®”, on ¢e u statistickom smislu biti
perzistentan, ali ¢e njegova sposobnost predvidanja biti na niskom nivou. Procenjivanje
prediktivne sposobnosti racunovodstvenih rezultata u kratkim vremenskim horizontima
dodatno se komplikuje, ukoliko menadZment znacajno intervenise u nameri da iskaze
uravnotezeni tok finansijskih performansi, $to ne podrazumeva uvek da na taj nacin,
povecavajudi prediktabilnost, povecavaju i kvalitet finansijsko-racunovodstvenih informacija.

Kona¢no, kako dominacija ra¢unovodstvenih rezultata nad novéanim tokovima, u kontekstu
sposobnosti predvidanja, nije empirijski unisono potvrdena, moZe se naslutiti da struktura
obrac¢unskih komponenti ima u tome veliku ulogu. Ukoliko u ra¢unovodstvenom dobitku
veliko ucesée uzmu neoperativne obracunske veli¢ine (npr. tranzitorne komponente proizasle
iz prodaje dugorocne imovine), moZe se ocekivati da e izvestajni dobitak imati losiju
sposobnost predvidanja novcanih tokova od samih novcanih tokova pa se, u procesu
projektovanja buduéih performansi, njegovo rasclanjavanje na komponente namece kao
imperativ dobijanja preciznijih procena.
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3.3 Volatilnost vs uravnotezeno iskazivanje dobitka

Osnovna funkcija obracunske rac¢unovodstvene osnove je uravnotezavanje slucajnih
(stohastickih) fluktuacija novcanih tokova, koje vodi produkovanju inkrementalnih
ra¢unovodstvenih informacija ¢ija je korisnost, u procesu donosenja odluka, vise puta
prakti¢no i empirijski dokazana. Iako se u profesionalnoj regulativi uravnoteZenost izvestajnog
dobitka eksplicitno ne pojavljuje kao neophodna ili poZeljna karakteristika kvalitetnih
ra¢unovodstvenih informacija, regulatorna tela su, opredeljenjem za obrac¢unsku, umesto za
gotovinsku osnovu, jasno deklarisala stav da su racunovodstveni rezultati bolja aproksimacija
fundamentalnih performansi izvestajnih entiteta od novcanih tokova, te da novéani tokovi
mogu stvoriti nepozeljnu informacionu konfuziju. Dakle, uravnotezavanje izvestajnih rezultata
nije primarni cilj sistema finansijskog izvestavanja ali je neizbezan autput, u praksi dominantno
zastupljenog, obracunskog mernog sistema.

Procenjivanje nivoa volatilnosti (uravnotezenosti) zahteva pravljenje distinkcije izmedu
konceptualne volatilnosti (uravnotezenosti) i volatilnosti (uravnotezenosti) koja je posledica
formulisanih i primenjenih rac¢unovodstvenih politika. Konceptualna uravnotezenost
izvestajnih rezultata zasnovana je na pretpostavci da se nadogradivanjem novcéanih tokova
obracunskim veli¢inama dobija jasnija i reprezentativnija slika o prinosnom polozaju
preduzeca. Ovakva pretpostavka je intuitivno prihvatljiva za veliki broj razli¢itih poslovnih
aktivnosti. Medutim, ublazavanjem volatilnosti novéanih tokova, obrac¢unske veli¢ine mogu
prikriti promene u fundamentalnim performansama izvestajnih entiteta, ili odloZziti njihovo
priznavanje, ¢ime se, vrlo verovatno umanjuje korisnost ra¢unovodstvenih dobitaka u procesu
donoSenja investicionih i drugih poslovnih odluka. Shodno tome, ni ovako definisana i
usvojena konceptualna uravnotezenost nije de facto indikacija veceg informacionog kvaliteta
izvestajnih rezultata.

Dodatno, relativno Sirok manevarski prostor ostavljen profesionalnom regulativom, otvara
pitanje uticaja ra¢unovodstvenih izbora, koje prave sami izvestajni entiteti, na volatilnost
ra¢unovodstvenih dobitaka. Chambers (1966, p. 455) je izra¢unao da ra¢unovodstveni dobitak
preduzeca moze uzeti preko 30 miliona razli¢itih vrednosti, od kojih je svaka dobijena
primenom drugacije kombinacije opsteprihvacenih rac¢unovodstvenih principa. Pitanje je da li
menadZeri, u situacijama u kojima mogu birati izmedu dopustivih racunovodstvenih metoda
koje tangiraju volatilnost, biraju one metode koje im omogucavaju vodenje politike iskazivanja
uravnotezenih izvestajnih rezultata.

Deterministicke studije volatilnosti istrazivale su ra¢unovodstvene politike koje preduzeca
primenjuju sa ciljem uravnotezavanja dobitaka (videti npr. Barefield i Comiskey, 1971).
Copeland (1968, p. 102) je definisao uravnotezavanje dobitka kao ,repetativhu selekciju
ra¢unovodstvenih pravila po odredenom obrascu, koje za posledicu ima kretanje izvestajnih
rezultata ¢ija su odstupanja od trenda manja nego sto bi inace bila”. On je takode precizirao i
obelezja ra¢unovodstvenih izbora koja c¢ine efektivan instrumentarijum uravnoteZavanja
racunovodstvenih dobitaka:

- Odabrane racunovodstvene politike ne smeju sadrZavati presedane na koje se mora
primenjivati princip doslednosti. To znac¢i da jednom primenjena racunovodstvena
praksa koja uravnotezava tekuci dobitak, a koja obavezuje preduzede na odredeno
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finansijsko-izvestajno ponasanje i u buducénosti, moze uzrokovati pove¢anu volatilnost
budu¢ih dobitaka. Zbog toga je buduca sloboda delovanja krucijalna za vodenje
dugoroc¢ne politike uravnotezenih dobitaka.

- Politika uravnotezavanja mora biti fundirana na profesionalnom rasudivanju koje se
kre¢e u okvirima opsteprihvac¢enih ra¢unovodstvenih principa i ne sme izlagati
preduzece riziku dobijanja kvalifikovanog revizorskog misljenja, sto podrazumeva da
rizici nekonzistentnosti ne smeju prevazilaziti koristi uravnoteZavanja dobitka.

- Efektivnho uravnoteZavanje mora imati materijalno znacajne posledice, pri ¢emu se
materijalnost moZe odmeriti u¢eS¢em promene ra¢unovodstvenog dobitka do koje
dovodi efektivna politika uravnotezavanja, u ukupnoj promeni dobitka u dva
sukcesivna obra¢unska perioda. Sto je ovaj racio blizi jedinici, efektivnost politike je
veca.

- UravnoteZavanje izvestajnih rezultata mora biti pitanje forme a ne sustine, tj. trebalo bi
da bude zasnovano na ra¢unovodstvenoj interpretaciji dogadaja i transakcija, a ne na
ciljanom forsiranju ili izbegavanju njihovog nastanka.

- Dobro osmisljena i svrsishodna politika uravnotezavanja dobitka podrazumeva
kontinuirano optimiziranje razli¢itih racunovodstvenih tehnika kojima se Zzeljeni
obrazac kretanja dobitka odrzava u viSe od tri uzastopna obracunska perioda.

Ronen i Sadan (1975, p. 133) smatraju da se redukovanje volatilnosti izvestajnih rezultata moze
posti¢i na viSe nacina. Jedan od njih odnosi se na vremensko dimenzioniranje nastanka i
priznavanja dogadaja i transakcija, drugi podrazumeva odabir obrac¢unskih perioda u kojima
¢e nastale transakcije i dogadaji imati uticaja na ra¢unovodstvene rezultate i trec¢i obuhvata
uravnotezavanje putem klasifikacije bilansnih pozicija. Oc¢igledno je da, prema ovakvom
videnju, predmet uravnotezavanja opredeljuje dimenzije kroz je moguce dosti¢i njegovu
,normalizaciju”. Ukoliko je predmet uravnotezavanja dobitak iz redovnih poslovnih
aktivnosti, klasifikaciono uravnotezavanje (klasifikovanje vanrednih (neuobicajenih)
komponenti kao redovnih i obrnuto) predstavlja najbenigniju tehniku ublazavanja nezeljenog
varijabiliteta. Nasuprot tome, navedena tehnika nema uticaja na volatilnost neto dobitaka.

Jo$ u ranim sudijama, autori su primetili da ocenjivanje volatilnosti (uravnotezenosti) zahteva
jasno definisanje ra¢unovodstvene informacije ¢ija se normalizacija Zeli posti¢i i preciziranje
njenih normalnih vrednosti kojima politika uravnotezavanja stremi. Tako su autori prethodno
citirane studije za predmet uravnotezavanja odabrali rezultat iz redovnih aktivnosti, kako bi
ispitali uticaj diskrecije u klasifikaciji pozicija, na volatilnost ove ra¢unovodstvene informacije.
Oni su regresirali promenu u rezultatu iz redovnih aktivnosti preduzeca u dva sukcesivna
obrac¢unska perioda na makro indeks rezultata iz redovnih aktivnosti (normalu)? i konstantu.
Reziduali ovako definisane regresije predstavljaju odstupanja od normale ¢ija magnituda

8 Makro indeks je definisan kao prose¢na vrednost promena rezultata iz redovnih aktivnosti svih preduzeca u
uzorku dobijena nakon isklju¢ivanja promene rezultata iz redovnih aktivnosti preduzeca ¢ija se promena ove
varijable pojavljuje kao zavisna promenljiva regresije. Barnea, Ronen i Sadan (1976) su normalne vrednosti
promenljive koja je predmet uravnoteZavanja procenjivali regresionom pravom dobijenom regresiranjem
promena vrednosti rezultata iz redovnih (ili poslovnih) aktivnosti posmatranog preduzeca u dva uzastopna
obrac¢unska perioda na promene rezultata iz redovnih (ili poslovnih) aktivnosti preduzeca koje je lider u industriji.
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definiSe i nivo volatilnosti (uravnoteZenosti). Istu metodologiju primenili su i za dobijanje
reziduala iz regresije u kojoj je zavisna promenljiva instrument uravnotezavanja (vanredne, tj.
neuobicajene komponente rezultata) a nezavisna promenljiva makro indeks (prose¢na
vrednost vanrednih komponenti za ceo uzorak). Regresiranjem devijacije instrumenta
uravnotezavanja na devijacije predmeta uravnoteZavanja, i ocenjivanjem regresionih
koeficijenata, oni su dosli do rezultata koji podrzavaju hipotezu da menadZment manipuliSe
klasifikacijom vanrednih stavki kako bi umanjio varijacije u racunovodstvenom rezultatu iz
redovnih aktivnosti.

White (1970) je ocenjivao uticaj diskrecionih ra¢unovodstvenih izbora na volatilnost zarade po
akciji, pri ¢emu je volatilnost merio razlikama izmedu stvarnih nivoa zarada po akciji i
normalnih (targetiranih) vrednosti. Targetirane vrednosti procenjivao je po osnovu dva
kriterijuma: prvi kriterijum odnosio se na trend dobijen metodom najmanjih kvadrata, a drugi
kriterijum za utvrdivanje normala predstavljale su vrednosti dostignute u prethodnom
periodu. Rezultati primenjene metodologije podrzali su zaklju¢ak da kompanije koje se
suocavaju sa velikom volatilnos¢u performansi ili njihovim opadaju¢im trendom, diskrecione
racunovodstvene izbore zasnivaju na kriterijumu sistemske normalizacije (priblizavanje
trendu), dok kompanije koje imaju uravnotezenije kretanje finansijskih performansi ili one
ispoljavaju trend rasta, svoje diskrecione izbore baziraju na dostizanju visine zarade po akciji
realizovane u prethodnom periodu.

Pomenute deterministicke studije nisu se bavile uticajem volatilnosti racunovodstvenih
rezultata na njihovu informativnu korisnost u procesu donosenja investicionih odluka. Sa jedne
strane, uravnotezavanje izvestajnih dobitaka moZze unaprediti njihovu informativnost ukoliko
menadzeri koriste svoja diskreciona prava kako bi komunicirali sopstvene procene buducih
finansijskih performansi. Sa druge strane, ukoliko je uravnotezavanje posledica namera da se
smisljeno prikaZe iskrivljena slika prinosnog polozaja motivisana oportunizmom, efekat na
informacioni doprinos izvestajnih rezultata ¢e biti suprotan. Zbog toga je dominacija nekog od
navedenih efekata jo$ jedno znacajno empirijsko pitanje. Na Zalost, empirijska istrazivanja koja
targetiraju ovaj problem ne omogucavaju donosenje jasnih zaklju¢aka. Razlog tome lezi u
¢injenici da su razlike u nivou volatilnosti racunovodstvenih rezultata medu preduzecima
posledica sinergetskog delovanja tri faktora: volatilnosti fundamentalnih performansi,
sposobnosti univerzalno postavljenog sistema finansijskog izveStavanja da meri stvarne
performanse preduzeéa koja obavljaju razli¢ite poslovne aktivnosti i primenjenih
rac¢unovodstvenih politika, koje dodatno mogu biti formulisane na nacin da ili poboljsaju ili
naruse informativnu vrednost ra¢unovodstvenih rezultata. Imajudi u vidu sloZenost problema
merenja nivoa volatilnosti, ne ¢udi S$to je broj studija koje pruZaju empirijske dokaze o
volatilnosti/uravnoteZenosti kao atributu kvaliteta izvestajnih dobitaka, relativno mali.

Istrazujudi vezu izmedu tekucih prinosa na akcije i o¢ekivanih finansijskih performansi, u
preduzecima ¢iji izvestajni rezultati imaju razli¢ite nivoe volatilnosti, Tucker i Zarowin (2006)
su utvrdili da cene akcija preduzeca ¢iji racunovodstveni dobici/gubici imaju manju
volatilnost, u vecoj meri inkorporiraju informacije o budué¢im performansama (promene u
tekuéim prinosima na akcije u vecoj meri reflektuju buduce ra¢unovodstvene rezultate). Mereci
stepen uravnotezenosti racunovodstvenih rezultata negativhom korelacijom izmedu

diskrecionih obra¢unskih komponenti i nemanipulisanih racunovodstvenih rezultata
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(racunovodstveni rezultati umanjeni za diskrecione obrac¢unske veli¢ine), oni su zaklju¢ili da je
neto efekat nac¢ina na koji menadzeri koriste diskreciona prava, otkrivanje vise informacija o
oc¢ekivanim rezultatima i novéanim tokovima. Dakle, ovo istrazivanje potvrdilo je da americke
kompanije koriste diskrecione komponente sa ciljem uravnotezavanja rac¢unovodstvenih
rezultata, sto generalno vodi njihovoj vecoj informativnosti. Prethodno je i Subramanyam
(1996), na uzorku od 21.631 preduzece-godina opservacija, u periodu 1973-1993, pokazao da je
uravnoteZavanje izveStajnih rezultata Siroko rasprostranjena praksa koja vodi vecoj
perzistentnosti i prediktabilnosti ra¢cunovodstvenih dobitaka, ali i da diskrecione obrac¢unske
komponente komuniciraju informacije o buducoj profitabilnosti preduzeca.

Nasuprot ovakvim zaklju¢cima, istrazivanja koja su merila razlike u atributima kvaliteta
ra¢unovodstvenih informacija izmedu razli¢itih privreda (Leuz, Nanda i Wysocki, 2003; Lang,
Raedy i Wilson, 2006; Francis i Wang, 2008) kao meru volatilnosti racunovodstvenih dobitaka
koristila su relativan odnos varijabiliteta racunovodstvenih rezultata i novcanih tokova
(0(EARN) /o (CF0))? ili korelaciju izmedu promena u obracunskim veli¢inama i promena u
novcéanim tokovima iz poslovnih aktivnosti (Corr(AAcc, ACFO0)), i polazila su od pretpostavke
da je prekomerna uravnoteZenost ra¢unovodstvenih rezultata, u odnosu na normalu
(varijabilitet novcéanih tokova), posledica oportunistickog upravljanja dobicima. Njihovi
rezultati podrzavaju pretpostavku da uravnotezavanje racunovodstvenih rezultata vodi
njihovom manjem kvalitetu, jer je izraZzenije u zemljama koje imaju neefikasno pravosude,
zakonodavni okvir koji nedovoljno vodi ra¢una o zastiti prava investitora i ostale karakteristike
imanentne nekvalitetnom sistemu finansijskog izvestavanja.

Cini se da je, u cilju boljeg razumevanja posledica koje volatilnost/uravnoteZenost
ra¢unovodstvenih dobitaka ostavlja na proces donosenja odluka, nadalje neophodno razvijati
metodologiju koja ¢e mo¢i da napravi distinkciju izmedu vestacki indukovane uravnotezenosti
i nivoa volatilnosti fundamentalnih finansijskih performansi. To bi omogucilo podrobnije
dijagnostifikovanje mere u kojoj se ra¢unovodstveni instrumentarijum upotrebljava u procesu
vodenja politike uravnoteZenih ra¢unovodstvenih rezultata, njegove efikasnosti u dostizanju
postavljenih informacionih ciljeva i dominantne motivacije kojom je vodena ova Siroko
rasprostranjena praksa.

4. Merenje kvaliteta zasnovano na poredenju trzisnih i racunovodstvenih
vrednosti

4.1 Racunovodstveni konzervativizam u funkciji kvaliteta finansijskih informacija

Konzervativizam je utkan u racunovodstvenu praksu vekovima unazad, i bez obzira na
kriticizam koji je ka njemu usmeren, neki autori smatraju da je njegov uticaj jo$ izraZeniji u
poslednjih trideset godina (Watts, 2003, p. 207). Racunovodstveni konzervativizam se
tradicionalno definise izrekom “ne anticipiraj profit, ali anticipiraj sve gubitke”, koju empiric¢ari
tumace kao ra¢unovodstvenu tendenciju zahtevanja veceg stepen verifikacije za priznavanje
dobrih vesti (dobitaka), nego za priznavanje losih vesti (gubitaka) (Basu, 1997, p. 7). Dodatno,
konzervativno racunovodstvo se u literaturi definiSe i kao “prosecno, relativno potcenjivanje

9 0(EARN) predstavlja standardnu devijaciju racunovodstvenih rezultata, dok je ¢(CFO) standardna devijacija
novcanih tokova iz poslovnih aktivnosti.
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knjigovodstvene vrednosti neto imovine u odnosu na njenu trzisnu vrednost” (Beaver i Ryan,

2005, p. 269).

Do danas su ustanovljene dve opste, ali medusobno razli¢ite, manifestacije konzervativizma:
bezuslovni (ex ante) i uslovni (ex post) konzervativizam. Prva manifestacija odnosi se na
aspekte racunovodstvenog procesa koji dovode do toga da se prilikom inicijalnog odmeravanja
imovine (ili obaveza) koriste samo informacije poznate na pocetku Zivotnog veka sredstva, sto
kasnije neminovno dovodi do pojave skrivenih (latentnih) rezervi. Ex ante konzervativizam
proizilazi, pre svega, iz poteskoca u vrednovanju odredenih oblika ekonomskih sredstava
(obaveza) i procenjivanju njihovog uticaja na buduce ra¢unovodstvene rezultate. Usled toga se
imovina u bilansu stanja prilikom inicijalnog priznavanja naj¢es¢e oprezno odmerava, po
vrednosti koja je ispod “neutralne”. Bezuslovni konzervativizam obuhvata greske u merenju u
smeru potcenjivanja neto imovine, $to ima implikacije na umanjenu relevantnost informacija
sadrzanih u bilansu stanja. Cesto navodeni primeri bezuslovnog konzervativizma su ulaganja
u istrazivanja u razvoj, koja se najces¢e ne mogu kapitalizovati zbog nedovoljno pouzdanih
anticipacija njihovih budu¢ih koristi, i primena ubrzanog (degresivnog) metoda otpisivanja
nekretnina, postrojenja i opreme, koja za posledicu moze imati racunovodstvenu amortizaciju
koja je brza od neuocljive ekonomske amortizacije. S obzirom da je malo verovatno da ce
racunovodstveni standardi ikada insistirati na priznavanju (kao imovine) sadasnje vrednosti
ocekivanih stopa rasta preduzeca, bezuslovni konzervativizam ¢e uvek biti strukturni deo
profesionalne regulative.

Uslovni konzervativizam odnosi se na racunovodstvenu praksu koja redukuje visinu
ra¢unovodstvenog dobitka i vrednost neto imovine u prisustvu nepovoljnih okolnosti, pri
¢emu, prilikom ispoljavanja povoljnih uslova (okolnosti) ne dovodi do njihovog povecanja. Ex
post konzervativizam ima za cilj poboljSanje efikasnosti ugovaranja (sa razli¢itim stranama sa
kojima preduzece ulazi u ugovorne odnose), imaju¢i u vidu naklonost menadzmenta ka
precenjivanju objavljenih finansijskih performansi. On koristi, i prema tome obelodanjuje
informacije u periodima u kojima one postanu poznate. Primeri uslovnog konzervativizma
odnose se na procenjivanje zaliha po nizoj od dve vrednosti (nabavnoj vrednosti (ceni kostanja)
ili trzisnoj vrednosti) i obezvredenje dugoroc¢ne materijalne i nematerijalne imovine.

Znacajno je napomenuti da postoje empirijski dokazi da, na nivou preduzeca, stepen uslovnog
konzervativizma zavisi od mere u kojoj je njegov racunovodstveni sistem bezuslovno
konzervativan (Pope i Walker, 2003). Preciznije, visina obezvredenja imovinskih delova ¢e biti
manja ukoliko su ona inicijalno (ex ante) konzervativnije odmerena. U ekstremnom slucaju,
ako neko sredstvo, u ex ante konzervativnom sistemu, uopste ne zadovolji uslove priznavanja,
pad njegove ekonomske ili trzisne vrednosti u kasnijim obrac¢unskim periodima ne mozZze
dovesti do smanjenja ra¢cunovodstvenih rezultata.

4.1.1. Uslovljenost konzervativizma i njegove ekonomske implikacije

Rac¢unovodstveni konzervativizam sustinski predupreduje problem neizvesnosti koja je
svojstvena poslovanju, a koja uzrokuje razli¢ite nivoe pouzdanosti procenjenih vrednosti
publikovanih u finansijskim izvestajima. Generalno, pouzdanost rac¢unovodstvenih
informacija raste sa protokom vremena (smanjenjem neizvesnosti), no kako je i blagovremenost
njihova jednako vazna kvalitativna karakteristika, funkcija konzervativizma je da
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konvencionalno ustanovljava relativan odnos izmedu proverljivosti i blagovremenosti
racunovodstvenih informacija, na nacin koji u najvecoj mogucoj meri stiti interese Sirokog
kruga korisnika. Zbog toga konzervativni racunovodstveni sistem razreSsava pomenuti trade
off asimetri¢nim pravilima za dobre, u odnosu na loSe vesti: priznavanje gubitaka zahteva
ispunjavanje nizih standarda proverljivosti usled cega se oni brZe obelodanjuju, dok se
priznavanje dobitaka odlaZe usled favorizovanja njihove proverljivosti u odnosu na njihovu
blagovremenost. Filter priznavanja u konzervativhom informacionom sistemu ne mogu proci
samo trzisno neverifikovani dobici ali to ne implicira da oni moraju biti podrzani realizovanim
novc¢anim tokovima, ve¢ da novcani prilivi sa njima u vezi, moraju biti izvesni.

Asimetrican tretman dobitaka i gubitaka, koji je osnovna karakteristika ra¢unovodstvenog
konzervativizma, zapravo je u funkciji podizanja stepena kredibilnosti finansijskih izvestaja.
Sastavljanje finansijskih izvestaja je u ingerenciji insajdera (menadzera) koji prirodno imaju
specifi¢ne ekonomske interese da predstave optimisti¢nu sliku finansijskih performansi, sto ih
dovodi u iskusenje da zloupotrebe svoju povlaséenu informacionu poziciju. Konzervativizam
je mehanizam koji ih ogranic¢ava u priznavanju subjektivnih, oportunistickih dobitaka ¢ime se
poverenje eksternih korisnika u finansijsko-racunovodstvene informacije odrzava na
zadovoljavajuéim nivou. Ublazavanjem problema moralnog hazarda, informacione asimetrije
i oportunistickog selektovanja javno publikovanih informacija, konzervativizam adresira rizike
od ekonomski neopravdane distribucije neto imovine ka menadZzerima i drugim eksternim
stejkholderima. Iako su dobre vesti, bez obzira da li ih je moguce verifikovati ili ne, relevantne
u procesu donosenja investicionih odluka, koristi od vece kredibilnosti finansijskih izvestaja,
na cije se informacije korisnici mogu osloniti sa visokim stepenom poverenja, nadilaze
informacione gubitke uzrokovane odlozenim priznavanjem dobrih vesti pa se, ovako shvacen,
konzervativizam moZe smatrati sistemom koji kreira vrednost (prema: Barker i Mcgeachin,
(2015, p. 173)).

U proteklim decenijama finansijsko izveStavanje evropskih zemalja pretrpelo je promene koje
je Hans Hoogervorst, predsedavajuc¢i Odbora za medunarodne ra¢unovodstvene standarde jos
2012. godine nazvao revolucijom finansijskog izvestavanja (Hoogervorst, 2012). Od septembra
2010. godine, intenzivirala se rasprava pokrenuta ¢injenicom da je IASB u revidiranom prvom
poglavlju Konceptualnog okvira, koje se odnosi na kvalitativne Kkarakteristike
racunovodstvenih informacija, zamenio opreznost neutralnos¢u. Krucijalno pitanje koje je
pokrenuto ovakvom odlukom je, da li se iza nje krije lingvisti¢ka, ili sustinska izmena koja
podriva konceptualnu osnovu finansijskog izvestavanja. Finansijsko izvestavanje je visoko
zavisno od subjektivnog prosudivanja ali sistematsko korisc¢enje prosudivanja, koje je u funkciji
Sirenja optimizma, ne moZe biti prihvatljivo, bez obzira na to $to je finansijsko izvesStavanje
daleko od definicije egzaktne nauke. U tom smislu, koncept opreznosti u prethodnoj verziji
Konceptualnog okvira, podrazumevao je oprezno ponasanje u situacijama kada se sudovi
donose a procene prave u uslovima neizvesnosti, na nac¢in da imovina i prihodi ne budu
precenjeni a obaveze i rashodi potcenjeni. Ovakva definicija je u svojoj sustini zahtevala da se
opreznost inkorporira u procene samo ukoliko postoji sumnja u vezi sa vrednoséu sredstava ili
obaveza, pri ¢emu nije podrzavala kreiranje skrivenih rezervi u situacijama kada sumnje nema.

Suspendovanje opreznosti u Konceptualnom okviru pravdano je procesom konvergencije sa
americkim GAAP-ovima (koji takode ne obuhvataju definiciju opreznosti), nekompatibilnos¢u
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definicije opreznosti sa definicijom favorizovane neutralnosti, i u praksi uocenom tendencijom
da se, u aplikativnom smislu, opreznost zloupotrebljava zarad iskazivanja Zeljenog
finansijskog i rentabilitetnog polozaja preduzeca. Deklarativnom zamenom koncepta
opreznosti konceptom neutralnosti u Konceptualnom okviru, doveden je u pitanje
konzervativni karakter finansijskih izvestaja pa su se, iz mnogobrojnih krugova stejkholdera,
koji ovakve argumente nisu smatrali dovoljno ubedljivim, mogli ¢uti disonantni tonovi koji su
skretali paZnju na neopreznost regulatornih tela i negativne posledice koje ¢e ovakva odluka
izazvati (videti npr. The United Kingdom Shareholders’ Association (2012)). Zabrinutost
korisnika finansijskih izvestaja je bila na takvom nivou da je IASB, pod pritiscima akademske
zajednice, prakticara i investitora, 2014. godine odlucio da vrati opreznost u Konceptualni
okvir, definisudi je kao oprezno ponasanje u uslovima neizvesnosti koje mora rezultovati
neutralnim rac¢unovodstvenim informacijama (izri¢ito zabranjuje precenjivanje ili
potcenjivanje ra¢unovodstvenih kategorija).

Iako autori ¢esto kao sinonime koriste termine opreznosti i konzervativizma, teorijska razlika
medu njima ipak postoji. Konzervativizam referiSe na racunovodstvene metode koje vode
iskazivanju knjigovodstvene vrednosti koja je niza od stvarne (ekonomske) vrednosti, dok je
opreznost specifican tip konzervativizma koji proizilazi iz opreznog odgovora na uslove
neizvesnosti. Konzervativizam ne moze biti definisan u apsolutnom izrazu, ve¢ iskljuc¢ivo u
odnosu na neku referentnu vrednost. Racdunovodstveni autput se moze oceniti kao
konzervativan samo u poredenju sa alternativnim autputom koji nije konzervativan (koji je
npr. neutralan). Kako se u poredenju, kao referentna vrednost, pojavljuje ekonomska,
neuocljiva vrednost, koja je takode rezultat procene (zbog cega je i neutralnost zapravo
hipoteticki koncept), sistem finansijskog izvesStavanja nije sistem neutralnog merenja
ekonomskih vrednosti, ve¢ sistem koji je po svojoj prirodi konzervativan, jer neutralna primena
definicija i zahteva sadrzanih u medunarodnim ra¢unovodstvenim standardima, vodi
iskazivanju knjigovodstvenih vrednosti koje su niZe od ekonomskih (Barker, 2015). S tim u vezi,
i ¢elnici Odbora za medunarodne ra¢unovodstvene standarde su pri stavu da izostavljanje
opreznosti iz Konceptualnog okvira ne dovodi do znacajnog ublazavanja opreznog karaktera
finansijskih  izvestaja, jer konzervativizam prozima veliku vedinu pojedina¢nih
ra¢unovodstvenih standarda (Hoogervorst, 2012, p. 4), potvrdujudi time tezu profesora Barkera
da je ra¢unovodstvo ,inherentno konzervativno®”.

Paralelno sa inovacijama Konceptualnog okvira, revidiranje postoje¢ih i uvodenje novih
racunovodstvenih standarda takode odrazava kontinuirani evolutivni proces izmena u
bazi¢noj ra¢unovodstvenoj paradigmi: pristup zasnovan na istorijskim troskovima (engl.
Hisotrical Cost Accounting - HCA) biva potiskivan od strane sve Sire upotrebe racunovodstva
fer vrednosti (engl. Fair value Accounting - FVA). Smena koncepata posledica je izmenjenih
informacionih potreba korisnika finansijskih izvestaja, kao i napora regulatornih tela da,
savremenim resenjima, dovedu do preokreta u tendenciji kontinuiranog pada relevantnosti
finansijsko-racunovodstvenih informacija. Osim $to je ukljucivanje fer vrednosti u set
opsteprihvacenih racunovodstvenih nacela i principa, i njen rastuci znacaj, implicirao da se u
mnogome izmeni racunovodstvena i upravljacka filozofija, doveo je i do pojave opravdane
sumnje da je opreznost (konzervativizam) suspendovana u funkciji vedeg prozimanja
regulative konceptom fer vrednosti.
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Dok sa jedne strane postoje stavovi da fer vrednost bolje reflektuje rizike svojstvene izvestajnim
entitetima i njihove ekonomske performanse, oponenti ovog koncepta smatraju da upotreba
fer vrednosti stvara konfuziju u interpretaciji poslovnih performansi, smanjuje pouzdanost
ra¢unovodstvenih informacija, povecava rizike od manipulacija i uvodi nepotrebnu volatilnost
(Defond et al., 2020, p. 3). Upotreba fer vrednosti dovela je do informacionog zaokreta u
sadrzaju i kvalitetu ra¢unovodstvenih dobitaka koji, implementiranjem ovog koncepta,
obuhvataju i nerealizovane promene u fer vrednosti imovine i obaveza. U opstem slucaju,
ukoliko bi se fer vrednost procenjivala na bazi trzisnih cena dobijenih sa aktivnih trzista, na
kojima su ucesnici dobro informisani, promene ra¢unovodstvenih rezultata koje su posledica
primene koncepta fer vrednosti bi bile oslobodene subjektivnih namera i uverenja vlasnika
sredstava koji takve procene prave (Van Zijl i Whittington, 2005). Ako bi ovako utvrdena fer
vrednost neto imovine preduzeca bila znac¢ajno iznad trzisne vrednosti njegovih akcija, bilans
stanja pruzao bi snaznu informacionu podrsku za odluku o investiranju u takvo preduzece, i
vice versa.

Sa druge strane, koncept istorijskih troskova proces stvaranja vrednosti prati kroz kupovinu
inputa, njihovu transformaciju kroz biznis plan, i prodaju proizvoda po cenama koje su iznad
cene kostanja. ,HCA ne pruza informacije o sadasnjoj vrednosti buducih (ocekivanih)
performansi, ve¢ o progresu koji je napravljen izvrsavanjem biznis plana, priznajuci samo
vrednost koja je dodata kroz realizovane transakcije” (Penman, 2007, p. 37). Racun
dobitka/gubitka (bilans uspeha) u ovakvom sistemu, ima primarnu informacionu vrednost
koja je posledica povezivanja prihoda (vrednosti primljene u transakcijama) i rashoda
(vrednosti zZrtvovane u transakcijama) posmatranog perioda. Bilans stanja, po svom dizajnu,
nije izvestaj o vrednosti, jer je merenje imovine i obaveza samo nuspojava primene nacela
realizacije i suceljavanja prihoda i rashoda.

Ukoliko bi se apstrahovali problemi merenja (vrednovanja), konceptualne razlike izmedu HCA
i FVA mogle bi se predstaviti na nac¢in prikazan u Tabeli 10.

Primena fer vrednosti je, u globalnoj racunovodstvenoj regulativi i praksi, prosirena sa
finansijskih instrumenata i na druge pozicije imovine i obaveza. Time je, sa jedne strane,
izvrSen podsticaj ka podizanju kvaliteta finansijskih izvestaja kroz suzavanje manevarskog
prostora onim izvestajnim entitetima koji su iskazivali dobitke od selektivne prodaje imovine
¢ija je trziSna vrednost bila iznad knjigovodstvene, dok su istovremeno gomilali skrivene
gubitke na pozicijama sa nepovoljnim odnosom trzisne i knjigovodstvene vrednosti. Sa druge
strane, primena koncepta fer vrednosti u uslovima nepostojanja aktivnog trzista i samim tim,
nedostatka sagledivih trzisnih informacija, podrazumeva primenu tehnika zasnovanih na
procenama i projekcijama koje su u ingerenciji menadzmenta, to moZze ugroziti pouzdanost
publikovanih informacija, a kvalitet finansijskih izvestaja izloZiti ozbiljnom riziku®. Daljim
Sirenjem upotrebe koncepta fer vrednosti, racunovodstveni rezultati sve ¢e viSe odrazavati
promene vrednosti imovine i obaveza, dok ¢e znacaj koji sada imaju u procesu investicionog
odlucivanja nestajati. Neki autori smatraju da bi potpuni prelazak na ra¢unovodstvo fer
vrednosti doveo do toga da izvestajni rezultati imaju izuzetno visoku volatilnost, a nultu
perzistentnost (videti npr. Dichev i Tang, 2008).

10 Vige o uticaju fer vrednosti na pojedinac¢ne atribute kvaliteta ratunovodstvenih dobitaka videti u: Sodan (2014)
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Tabela 10. Konceptualne razlike izmedu rac¢unovodstva fer vrednosti i racunovodstva
istorijskih troskova

Radunovodstvo fer vrednosti

Racunovodstvo istorijskih troskova

Primarni instrument preno$enja informacija
je bilans stanja.

Ukoliko bi se imovina i obaveze vrednovale
po FV, knjigovodstvena vrednost kapitala
bila bi jednaka njegovoj trzisnoj vrednosti
(P/B racio bi bio jednak jedinici).

Bilans uspeha pruza informacije o
ekonomskom dobitku jer obuhvata promene
vrednosti sredstava i obaveza tokom
perioda.

Tekudi racunovodstveni rezultati ne mogu
predvideti buduce finansijske performanse
(jer promene trzisnih cena u tekucem
periodu nisu povezane sa buduéim cenama
ili njihovim promenama) .

Promene u ra¢unovodstvenim rezultatima
pruzaju informacije o rizicima investiranja u
preduzece.

Radunovodstveni rezultati mere efikasnost
menadZmenta u stvaranju vrednosti za
investitora.

Primarni instrument preno$enja informacija
je bilans uspeha.

P/ B racio nije jednak jedinici.

(P/B racio (engl. Price/Book value) je
koli¢nik trzisne i knjigovodstvene cene
akcija)

Rac¢unovodstveni rezultati prenose
informaciju o tome koliku vrednost je
preduzece dodalo investitorima kupujuci
inpute po jednoj ceni, transformisucdi ih
prema poslovnom modelu i prodajuci ih po
drugoj ceni.

Teku¢i rac¢unovodstveni rezultati su osnova
za predvidanje buducih finansijskih
performansi na kojima se zasniva procena
vrednosti preduzeca.

Rac¢unovodstveni rezultati ne informisu o
Sokovima (promenama) u vrednosti imovine
i obaveza nego o Sokovima u trgovanju na
trziStima inputa i autputa.

Rac¢unovodstveni rezultati mere efikasnost
menadZmenta u dodavanju vrednosti na
trziStima.

Izvor: Prilagodeno prema: Penman (2007, p. 36)

Razumevanje c¢injenice da konzervativizam tradicionalno opstaje kao bazi¢na karakteristika
finansijsko-racunovodstvenih informacija zahteva detaljniju elaboraciju ekonomskih uzroka
njegovog nastanka i ekonomskih posledica njegove implementacije. U odredenom obimu,
stepen prozimanja racunovodstvenih standarda konzervativizmom zavisi od definicije
primarnog cilja finansijskog izvestavanja. Kako se u Konceptualnom okviru kao primarna
svrha finansijskih izvestaja navodi pruzanje korisnih informacija provajderima kapitala, dok
je, ¢ini se, pruzanje informacija koje omogucavaju procenu efektivnosti i efikasnosti
menadzmenta u procesu koris¢enja poverenih im sredstava, tek od sekundarnog prioriteta,
potencijalni konflikti izmedu ovako definisanih ciljeva mogu voditi do problema razvoja
principa za priznavanje, merenje i obelodanjivanje. Dok obezbedivanje informacija relevantnih
za predvidanje buduéih novéanih tokova doprinosi realizaciji prvog cilja (poboljSanju cenovne
efikasnosti na trzistu kapitala), drugi cilj zahteva informacije o odlukama koje su menadZzeri
donosili u uslovima informacione asimetrije, kako bi se mogao proceniti njihov doprinos
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povecanju ekonomske efikasnosti. Prema Gebhardt, Mora i Wagenhofer (2014, p. 108),
mogucnost naknadnog proveravanja ra¢unovodstvenih informacija manje je vazna za alokaciju
kapitala, nego za efikasno ugovaranje i ocenjivanje uspesnosti menadzmenta; informacije o
proslim transakcijama su znacajnije za ugovaranje a informacije o ocekivanim performansama
su znacajnije za procenjivanje vrednosti preduzeca; dok asimetri¢no priznavanje dobitaka i
gubitaka viSe doprinosi realizaciji prvog nego drugog cilja.

Gigler et al. (2009) su napravili zanimljivu analogiju koja plasti¢no oslikava nacin na koji se
informacioni sadrZaj finansijskih izvestaja menja sa nivoom konzervativizma. Analogija se
izvodi iz politike ocenjivanja na ispitima, koja ima za cilj da izveStava o performansama
(sposobnostima) studenata. Tokom pregledanja ispitnih zadataka, profesor prevodi odgovore
koje je student ponudio, u numericki skor (ocenu). Oni koji su zainteresovani za performanse
odredenog studenta, nemaju pristup njegovom ispitnom zadatku, nego se u donosenju odluke
moraju osloniti na ocenu koju je dobio. Prilikom ocenjivanja, profesor moze usvojiti
konzervativnu ili liberalnu politiku. Konzervativna politika podrazumeva postavljanje visokih
kriterijuma za dobijanje najviSe ocene, zbog ¢ega je gotovo nemoguce da je dobije student sa
niskim performansama. Sa druge strane, ovakva politika ¢ini vrlo verovatnim da ¢e po neki
student sa visokim nivoom znanja i vestina dobiti nizu ocenu. Dakle, visoka ocena je veoma
informativna jer je verovatnoca da su je dobili samo najbolji studenti veoma visoka, dok nize
ocene sadrze mesSovite signale. Liberalna politika ocenjivanja ima drugacije posledice na
informativnost ocena. U okvirima liberalne politike kriterijumi za dobijanje najviSe ocene su
nizi (Sto se, primera radi, moZe postiéi sastavljanjem laksih ispitnih zadataka) pa je mogu
dostidi i studenti sa nizim performansama. Informacioni sadrZaj (preciznost) najvise ocene se
ovim putem umanjuje, ali se zato povecava informativnost niZih ocena, jer je verovatnoca da
¢e, u ovakvom sistemu, nisku ocenu dobiti najbolji studenti vrlo mala. Izborom izmedu ove
dve politike ocenjivanja (ili alternativno izborom lakseg ili tezeg ispitnog zadatka), profesori
odreduju da li im je primarni cilj preciznija identifikacija visoko sposobnih ili manje sposobnih
studenata. Autori navode da je moguce definisati i politiku ocenjivanja koja povecava
informacioni sadrZzaj i niskih i visokih ocena, ali da je formulisanje takvih sistema (ispitnih
zadataka) znacajno skuplje, dok je njihova implementacija mnogo zahtevnija.

Osim toga, iako konzervativizam uti¢e na informacionu ostrinu odredenih sadrzaja finansijskih
izvestaja, ne treba zaboraviti da je set trzisno dostupnih informacija o preduzecu znacajno Siri.
Konkretno, usvajanje i primena konzervativnih ra¢unovodstvenih politika ne mora nuzno
znaciti da ¢e korisnicima biti predstavljene pristrasne informacije. MenadZeri ¢e, u slucaju
posedovanja povlaséenih informacija koje su u koliziji sa konzervativnim, javno objavljenim
informacijama, imati veci podsticaj za dobrovoljnim obelodanjivanjima kako bi redukovali
informacionu asimetriju, dok c¢e konzervativizam opstati kao kontrolni mehanizam za
sprecavanje njihovog oportunistickog ponasanja (Mora i Walker, 2015, p. 628).

Stav koji dominira literaturom je da su primarni pokretaci ra¢unovodstvenog konzervativizma
troskovi (efikasnost) ugovaranja, imajuci u vidu da se ugovorne klauzule cesto baziraju na
ra¢unovodstvenim informacijama'!. U tom smislu, asimetri¢no priznavanje dobitaka i gubitaka

1 Ekstenzivno istrazivani ugovorni odnosi koji pokrec¢u ra¢unovodstveni konzervativizam su oni koji nastaju
izmedu preduzeca i kreditora, oni kojima se definisu kompenzacione Seme za menadzZere i oni kojima se odreduju
dividendne isplate.
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posledica je vecih troskova ukljucivanja u finansijske izvestaje tesko proverljivih informacija;
manje pouzdanosti neproverljivih informacija u odnosu na proverljive; asimetri¢ne korisnosti
dobitaka i gubitaka za pojedine grupe korisnika; i podsticaja menadzera da precenjuju
ra¢unovodstvene dobitke kako bi podigli visinu sopstvenih kompenzacija.

posledica njihove asimetri¢ne pozicije u odnosu na investitore. Kada je, u trenutku dospeca
duga, neto vrednost imovine preduzecda veéa od iznosa duga, kreditori nece dobiti dodatnu
kompenzaciju u odnosu na ugovorenu. Medutim, ukoliko neto imovina preduzeca nije
dovoljna da pokrije ugovorene isplate prema kreditorima, iako ¢e im pripasti celokupna
preostala neto imovina, to i dalje nece biti dovoljno da pokrije ugovorom garantovanu sumu
isplata. Posledi¢no, kreditori su uvek zainteresovani za informaciju o minimalnoj
(konzervativnoj) vrednosti neto imovine, kako bi bili u moguc¢nosti da adekvatnije adresiraju
rizike ugovaranja. Ukoliko im preduzece blagovremeno ne ucini takve informacije dostupnim,
oni e sebe stititi podizanjem kamatnih stopa, i realizacijom restriktivnih ugovornih klauzula,
pa se troskovi nekonzervativnih informacija mogu smatrati relativno visokim.

Gormley, Kim i Martin (2012) su utvrdili da je ulazak stranih banaka na indijsko trziste, tokom
devedesetih godina, bio pozitivno korelisan ne samo sa povecanim zaduzivanjem preduzeca,
vec i sa povedanjem nivoa uslovnog konzervativizma. I druga istrazivanja pokazala su da
obaveze preduzeca, koje proizilaze iz kreditnih ugovora, imaju uticaja na izbor
ra¢unovodstvenih politika, u smislu konzervativnijeg pristupa finansijskom izvestavanju koji
je posledica realizacije informacionih prava kreditora (Tan, 2012; Jayaraman i Shivakumar,
2013; Haw, Lee i Lee, 2014).

Ogranicenja u distribuciji neto imovine preduzeca prema vlasnicima i menadZzerima takode se
mogu realizovati dobro promisljenim i odmerenim konzervativnim ra¢unovodstvenim
politikama. U suprotnom bi (baziranjem dividendne politike i politike menadZerskih
kompenzacija na nekonzervativnim - precenjenim ra¢unovodstvenim dobicima), isplate
dividendi i menadZerskih kompenzacija mogle dovesti do ozbiljnog ugrozavanja ne samo
interesa kreditora, ve¢ i distorzije supstance (kapitalne baze) preduzeca. Rezultati studije
Iyengar i Zampelli (2010) su podrzali hipotezu da je osetljivost menadzerskih kompenzacija
na rac¢unovodstvene rezultate visa u preduzeéima koja primenjuju konzervativniju
racunovodstvenu praksu. Jedno od mogucih objasnjenja ovakvih rezultata je da
racunovodstveni konzervativizam ogranicava oportunisticko ponasanje menadZera i podize
pouzdanost izvestajnih dobitaka, sto omogucava formulisanje ugovora koji menadzerske
kompenzacije snaznije povezuju sa performansama publikovanim u finansijskim izvestajima.
Drugo objasnjenje vezano je za problem “vremenskog horizonta”. Naime, u situacijama kada
je mandat menadZera krac¢i od optimalnog vremenskog trajanja investicionog ciklusa
preduzeca, intervencije u vidu finansijskog nagradivanja menadZera koji odrZzavaju povecanja
racunovodstvenih rezultata perzistentnim, dovode do sinhronizacije njihovih, sa interesima
vlasnika (investitora). U tom smislu, konzervativho odmereni ra¢unovodstveni rezultati,
povecavajuci perzistentnost, ¢ine vise menadZerske kompenzacije izvesnijim.

Agencijska teorija sugeriSe da stejkholderi imaju konfliktne interese i u pogledu dividendne
politike preduzeca. Prekomerne isplate dividendi dovode do distribucije neto imovine koja
transferiSe bogatstvo investitorima, povecavajudi rizike kreditora, kroz redukciju imovine
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dostupne za naplatu njihovih potraZivanja. Usled toga, ugovori o kreditima ¢esto inkorporiraju
klauzule koje direktno, ili indirektno, ograni¢avaju dividendne isplate. Direktna ogranicenja
specificiraju gornju granicu fonda za isplatu dividendi, kroz definisanje procenta neto dobitka
koji, putem dividendi, moze biti distribuiran akcionarima. Indirektna ograni¢enja dovode do
restrikcije dividendi kroz zahteve odrzavanja odredenih racija (npr. odnosa duga i ukupne
imovine) na ugovorima definisanom nivou. Konzervativne ra¢unovodstvene politike vode
iskazivanju niZeg izvestajnog dobitka, smanjujuéi time verovatnoéu da ¢e preduzece vrsiti
prekomerne isplate dividendi. Mere¢i konfliktne interese akcionara i kreditora operativnom
neizvesnoséu (standardnom devijacijom stope prinosa na ulozena sredstva), relativhim
uceScem visine isplacenih dividendi u ukupnoj imovini i finansijskim leveridzom (u¢es¢em
dugoro¢nog duga u ukupnoj imovini), Ahmed et al. (2002) su dosli do zakljuc¢ka da preduzeca
u kojima je konflikt interesa izmedu akcionara i kreditora veci, implementiraju konzervativniju
ra¢unovodstvenu praksu, sto posledi¢no vodi i smanjenju troskova finansiranja, sugerisu¢i da
konzervativno ra¢unovodstvo igra vaznu ulogu u efikasnom ugovaranju.

Iako rezultati gore navedenih studija upucuju na zaklju¢ak da uslovni konzervativizam
poboljsava efikasnost ugovaranja, Basu (2005, p. 314) smatra da bezuslovni konzervativizam
ne doprinosi efikasnom ugovaranju, te da nastaje kao posledica odgovora preduzeca na
regulatorne i poreske podsticaje, zbog ¢ega ove dve vrste konzervativizma ne treba posmatrati
kao supstitute.

4.1.2. Merenje konzervativizma

Procenjivanje nivoa konzervativizma u empirijskom smislu zahteva dodatnu elaboraciju,
imajuéi u vidu da su istrazivaci koristili tri razli¢ita pristupa (prema: Watts, 2003, p. 288):
merenje nivoa potcenjivanja neto imovine; mere zasnovane na ra¢unovodstvenim rezultatima
i njegovim obrac¢unskim komponentama; i mere utemeljene na odnosu knjigovodstvene i
trzisSne vrednosti akcija izvestajnih entiteta. Svi pristupi merenja konzervativizma oslanjaju se
na efekte asimetri¢nog priznavanja dobitaka i gubitaka u izvestajnim rezultatima, ali su ideje u
osnovi toliko razli¢ite da bi, makar one najvaZznije, trebalo detaljnije pojasniti.

Mere potcenjivanja neto imovine - lako se trzisSne vrednosti imovine i obaveza menjaju kroz
obracunske periode, sve promene ne priznaju se u finansijskim izvestajima. Konzervativne
ra¢unovodstvene politike indukuju potcenjivanje knjigovodstvene, u odnosu na trzisnu
vrednost neto imovine preduzeca, pa su neki istrazivaci procenjivali stepen potcenjenosti neto
imovine koristeci se Feltham-Ohlson valuacionim modelima’2. Tako su Ahmed et al. (2000), u
kontekstu ovih modela, empirijski ispitivali uticaj ra¢unovodstvenog konzervativizma na
trzisno vrednovanje operativne imovine, na nacin predstavljen regresijom (24):

Git = ag; + a1;AOE;; + a3;,0A;1 1 + a3;Clis + &5 (24)

gde je: G;; - gudvil preduzeca i, definisan kao razlika izmedu trZisne i knjigovodstvene
vrednosti akcija na kraju perioda t; AOE;; - abnormalni operativni dobitak preduzeca i u
periodu t, definisan kao razlika izmedu operativhog dobitka u periodu ¢ i normalnog

12 Feltham i Ohlson (1996) modeli uklju¢uju parametre koji reflektuju stepen potcenjenosti operativne imovine,
polazeci od pretpostavke da racunovodstvena amortizacija nadilazi ekonomsku. Konzervativizam se procenjuje
ocenjivanjem parametra valuacionih modela ili modela vremenskih serija.
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operativnog dobitka u periodu t (normalni operativni dobitak dobija se primenom ocekivane
stope prinosa (stopa prinosa na drZzavne obveznice uvecana za 4% premije za rizike) na
vrednost operativne imovine na pocetku perioda t); 0A;;—, - operativna imovina preduzeca i
na kraju perioda t-I, definisana kao knjigovodstvena vrednosti kapitala, uvecana za
kratkoroc¢ne i dugorocne finansijske obaveze, a umanjena za gotovinu i gotovinske ekvivalente;
Cl;; - tekuce investicie u operativhu imovinu preduzeéa i, definisane kao promena u
operativnoj imovini u periodu ¢, u odnosu na period -1, uveéana za troskove amortizacije u
periodu t; sve promenljive pokazuju definisane vrednosti po akciji.

Opisani model podrazumeva da bi koeficijent a, trebalo da bude pozitivan, ukoliko se
primenjuju konzervativne politike procenjivanja operativne imovine u periodu t-1, a rezultati
su sugerisali da konzervativno finansijsko izveStavanje ima statisticki znacajan uticaj na trzisnu
vrednost operativne imovine, te da je prose¢na ocenjena vrednost ovog parametra pozitivna i
iznosi 0,527 (Ahmed et al., 2000, p. 284).

Myers (1999) je ocenjivao pouzdanost koris¢enja linearnih informacionih modela vremenskih
serija rezidualnih dobitaka, u obliku datom modelom (25), u proceni vrednosti preduzeca.

R1t+1 = al + azRIt + a3BVt + Et+1 (25)

gde je: Rl 44 i R, - rezidualni dobitak (deo rac¢unovodstvenog dobitka koji nadilazi oc¢ekivanu
stopu prinosa na investirani kapital) u periodu t+1 i t respektivno; a BV, - knjigovodstvena
vrednost kapitala na kraju perioda t.

Kako medijana ocenjenog koeficijenta a3 (parametra konzervativizma) regresije (25) uzima
negativnu vrednost, ¢ak i na poduzorku od 25 % najkonzervativnijih preduzeca, dok se
modelom predvida pozitivna vrednost ovog koeficijenta, autor je zakljuc¢io da ovakvi modeli
ne opisuju dobro uticaj konzervativizma na knjigovodstvenu vrednost neto imovine. Sli¢ne
rezultate dobili su i Dechow, Hutton i Sloan (1999).

Beaver i Ryan (2000) merili su konzervativizam koriste¢i odnos knjigovodstvene i trzisne
vrednosti akcija (B/M racio - engl. Book-to-Market Ratio), a polaze¢i od pretpostavke da
preduzeca koja primenjuju konzervativne racunovodstvene politike imaju potcenjenu
knjigovodstvenu vrednost neto imovine, usled ¢ega je i B/M racio manji od jedinice:

BTMy; = ay + a; + X5-0 Bj Re—ji + &t (26)

gde je: BTM,; - racio knjigovodstvene i trZiSne vrednosti akcija preduzeca i u periodu t; a; -
vremenski efekti; a; - fiksni individualni efekti; R;_;; - godiSnji prinosi na akcije preduzeca i u
tekuéem periodu t i u Sest prethodnih uzastopnih perioda.

Ocenjeni koeficijent fiksnih individualnih efekata a; iz modela (26), po svojoj konstrukciji, ima
srednju vrednost koja je jednaka nuli, pa je koriséen kao mera u kojoj nivo konzervativizma
varira izmedu preduzeca (posmatra se distribucija dobijenih rezultata). Nize vrednosti
koeficijenta pokazuju vecu potcenjenost knjigovodstvene vrednosti neto imovine, odnosno
konzervativnije ra¢unovodstvene politike.

Mere zasnovane na racunovodstvenim rezultatima - Ve¢ je bilo re¢i o tome da se
konzervativizam ispoljava i u asimetri¢cnom priznavanju dobitaka i gubitaka, jer dobici koji su
posledica rasta vrednosti imovine, nece biti priznati u finansijskim izvestajima perioda u kome
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je povecanje vrednosti nastalo, ve¢ u finansijskim izvestajima perioda u kojima nov¢ani tokovi
od ovakvog povecdanja postanu visoko izvesni ili realizovani (koncept fer vrednosti ne
prepoznaje ovu vrstu konzervativizma i dobitke od povecdanja fer vrednosti priznaje u
finansijskim izvestajima perioda u kome je do povecanja doslo). Ovakav nacin priznavanja
dobitaka ¢ini njihovu visu perzistentnost vrlo izvesnom.

Prethodno opisani principi priznavanja, medutim, ne primenjuju se za gubitke (smanjenja
vrednosti imovine) koje karakteriSe isti nivo verifikacione sposobnosti. Oni se priznaju u
finansijskim izvestajima perioda u kojima su nastali, a ne u budu¢im periodima u kojima dolazi
do novcanih odliva izazvanih ovim gubicima. Posledica ovakvog ra¢unovodstvenog pristupa
je da, u proseku, gubici, ili smanjenja ra¢unovodstvenih dobitaka, imaju manju perzistentnost
(vedu tranzitornost).

Polazeci od ovakvih premisa, Basu (1997) je pretpostavio asimetri¢nu perzistentnost dobitaka
i gubitaka, koju je izveo iz efekata koji konzervativizam ima na ponasanje vremenskih serija
racunovodstvenih  rezultata izveStajnih  entiteta. Konzervativizam implicira da
ra¢unovodstveni rezultati anticipiraju buduce gubitke, tako $to se u finansijskim izvestajima
tekuceg perioda, priznaju procene buducih novcanih odliva, zasnovane na trenutno
raspolozivim informacijama (losim vestima). Na taj nac¢in, “ra¢unovodstveni rezultati buducih
perioda zasti¢eni su od tekucih losih vesti, pa su blizi vrednostima koje bi uzimali da nikakvih
losih vesti nije ni bilo” (Basu, 1997, p. 20). LoSe vesti inkorporirane u tekuce racunovodstvene
rezultate, iz perspektive vremenskih serija, imaju karakter tranzitornih Sokova ili “jednokratnih
padova” u zaradivackom procesu. Primera radi, ukoliko preduzece u teku¢em obra¢unskom
periodu dobije informaciju koja menja procenjeni korisni vek trajanja neke od pozicija
Nekretnina, postrojenja i opreme, primenjeni racunovodstveni tretman ¢ée se razlikovati u
zavisnosti od toga da li informacija utice na skracenje ili produzavanje prethodno napravljene
procene. Ukoliko novonastale okolnosti dovedu do skrac¢enja perioda u kome je ekonomski
celishodno kori$éenje sredstva, u praksi ¢e biti priznati rashodi od obezvredenja, koji rezultuju
smanjenjem tekuceg racunovodstvenog dobitka, pri ¢emu bududi ra¢unovodstveni rezultati
nece biti tangirani ovakvom informacijom.

Nasuprot ovome, ako okolnosti (informacije) dovedu do produzavanja procenjenog korisnog
veka sredstva, od ¢ega izvestajni entitet svakako ima ekonomski boljitak, koncept istorijskih
troskova nece dozvoliti da se procenjeni dobici momentalno priznaju. Umesto toga, vrednost
imovine ¢e biti rasporedena na veci broj obrac¢unskih perioda, sto ¢e dovesti do smanjenja
troskova amortizacije a povecanja ra¢unovodstvenih dobitaka u tekucem, i svim buduéim
obracunskim periodima koji pripadaju korisnom veku njenog trajanja. Uticaj dobrih vesti,
primljenih u teku¢em periodu, bice razvucen na vise buducih obracunskih perioda u kojima ¢e
se dobici realizovati, Sto ¢e usloviti perzistentniji karakter pozitivnih promena u kretanju
izvestajnih rezultata. Ekonometrijski posmatrano, Basu je asimetri¢nu perzistentnost dobitaka
i gubitaka predstavio slede¢im modelom:

AXit/Pi—1 =ag + 1D + Bo AXir_1/Pir—p + B1D * AXje_1/Pie—p + €i¢ (27)

gde je: AX;;, AX;_1 - promena rac¢unovodstvenih rezultata preduzeca i u godini t u odnosu na
godinu -1, odnosno u godini -1 u odnosu na godinu -2, respektivno; P;;_;, P;._, - cena akcije
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preduzeca i na kraju perioda t-1 i t-2, respektivno; D - vestacka promenljiva koja uzima
vrednost 1 ako je AX;;_1/P;;—» < 0, iuzima vrednost 0 ako je AX;;_;/P;;—, = 0.

Na uzorku koji broji 30.394 preduzece-godina opservacija, u periodu 1964-1990, Basu je ocenio
parametre modela (27) i pokazao da ocenjena vrednost koeficijenta f,, koji stoji uz pozitivne
promene racunovodstvenih rezultata, nije statisticki znacajno razli¢ita od nule, ¢ime je
empirijski potvrdio njihovu perzistentnost. Ocenjena vrednost koeficijenta (f, + 1), koji stoji
uz negativne promene racunovodstvenih rezultata iznosila je -0,692 i bila je statisticki znacajna
u objasnjavanju varijacija zavisne promenljive (na nivou znacajnosti od 0,01) ali ne i statisticki
znacajno razli¢ita od -1, Sto je konzistentno sa zakljuckom da negativne promene
ra¢unovodstvenih rezultata imaju ne samo neperzistentan, ve¢ i reverzibilni karakter.

Mere bazirane na odnosu knjigovodstvene i trZisne cene akcija - Cene akcija reaguju na
mnogobrojne podsticaje, pri ¢emu je ra¢unovodstveni rezultat samo jedan od njih. Osim toga,
one reflektuju promene vrednosti neto imovine u periodu u kome promene nastanu, bez obzira
da li su te promene pozitivne ili negativne, pa konzervativno ra¢unovodstvo moZze imati za
posledicu jacu statisticku povezanost izmedu tekudih rac¢unovodstvenih rezultata i
nepredvidivih negativnih promena u prinosima na akcije (kao aproksimacije losih vesti) u
odnosu na povezanost racunovodstvenih rezultata i nepredvidivih pozitivnih promena u
prinosima na akcije (kao aproksimacije dobrih vesti). Ovakvu hipotezu Basu je testirao
regresirajuci tekucée ra¢unovodstvene rezultate na tekuce prinose na akcije, predvidajuci da ce
ocenjena vrednost koeficijenta koji stoji uz “lose vesti” biti veéa od ocenjene vrednosti
koeficijenta koji stoji uz promenljivu kojom se aproksimiraju “dobre vesti” (Basu, 1997, p. 13):

Xit/Pit—1 = ag + ayDR;¢ + BoRit + f1Rit * DRy + &4 (28)

gde je: X;; - racunovodstveni dobitak po akciji preduzeca i u periodu t; P;;_; - cena akcije
preduzeca i na pocetku perioda t (koja je jednaka ceni na kraju perioda t-1); R;; - prinos na
akcije preduzeca i kumuliran tokom perioda ¢ (ili prinos na akcije akumuliran u 9 meseci pre
kraja obra¢unskog perioda t i 3 meseca nakon zavrsetka perioda t); DR;; - vestacka promenljiva
koja uzima vrednost 1 ako je R;; < 0 a vrednost 0 ako je R;; = 0.

Kako su informacije po definiciji nekorelisane tokom vremena, tekuci nerealizovani dobici ¢e
biti nekorelisani sa informacijama i prinosima buducih perioda, u kojima ¢e do¢i do njihovog
priznavanja (realizacije). S obzirom da se u racunovodstvenom rezultatu priznaju samo
realizovani dobici koji su posledica dobrih vesti ranijih perioda, a na koje su prinosi na akcije
prethodno ve¢ odreagovali, Basu je predvideo da ¢e ocenjena vrednost slobodnog ¢lana «,
regresije imati pozitivhu vrednost!3, kao i da ¢e ocenjena vrednost parcijalnih koeficijenta
nagiba biti veca za negativne nego za pozitivne prinose, odnosno da ¢e racunovodstveni
rezultati biti blagovremeniji u izveStavanju o javno dostupnim ,lo$im” u odnosu na , dobre”
vesti.

13 Interpretacija pozitivne ocekivane vrednosti slobodnog ¢lana regresije podrazumeva da se racunovodstveni
rezultati tekuceg perioda mogu povecati kao ishod priznavanja dobitaka koji su nastali u prethodnim periodima,
iako ¢e pozitivna rekacija sa trzista kapitala izostati, jer je trziste valorizovalo te dobitke u (prethodnom) periodu
njihovog nastanka.
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Tabela 11. Rezultati ocenjivanja regresionog modela u kome je zavisna promenljiva zarada po
akciji a nezavisna promenljiva teku¢i prinos po akciji

a, a, Bo B1 Korigovani
RZ
Rezultati ocenjivanja regresije (28) u kojoj je R, prinos 0,086 -0,005 0,075 0,166 11,53
na akcije preduzeca i kumuliran tokom perioda t (64,11)*  (1,96) (21,34)* (1647)*
Rezultati ocenjivanja regresije (28) u kojoj je R, prinos 0,090 0,002 0,059 0,216 10,09

na akcije preduzeca i kumuliran u 9 meseci pre kraja (68,03)* (0,86) (18,34)* (20,66)
obracunskog perioda t i 3 meseca nakon zavrsetka ’ ’ ’ ’

perioda t

U zagradama se nalazi vrednost t-statistike. * oznacava nivo znacajnosti od 1%.

Izvor: (Basu, 1997, pp. 13-14)

Basuovi rezultati ocenjivanja modela (28) pokazuju da su ra¢unovodstveni rezultati vise od
..... Bitho _
0

9216+0.0%9 4,66). U prvom delu Tabele 11 prikazani su rezultati ocenjivanja regresionog

0,059
modela u kome nezavisna promenljiva uklju¢uje prinose na akcije koji ne obuhvataju trzisnu

reakciju na objavljene tekuce racunovodstvene rezultate, pa je cilj ovakve specifikacije da
izoluje uticaj vesti koje investitori primaju iz drugih izvora razli¢itih od finansijskih izvestaja.
Drugi deo tabele pokazuje rezultate ocenjivanja specifikacije u kojoj prinosi na akcije ukljucuju
i reakcije trzista nakon objavljivanja finansijskih izvestaja. Koriste¢i uzorak americkih
kompanija, Basu je potvrdio svoje pretpostavke i ocekivanja, a nesto kasnije rezultate su
replicirale i druge studije (videti npr.: Ball, Kothari i Robin, 2000).

Givoly i Hayn (2000) dokumentovali su specificne obrasce ponasanja ra¢unovodstvenih
rezultata, novéanih tokova i obracunskih veli¢ina u poslednjih nekoliko decenija (na
konstantnom uzorku od 896 preduzeca za period 1968-1998). Ucesce preduzeca koja su
iskazivala gubitke je znacajno poraslo, sa 2-3% u prvim godinama analiziranog perioda, na
preko 35% tokom devedesetih godina proslog veka. Pored toga, stopa prinosa na ulozenu
imovinu (ROA) je u analiziranom periodu kontinuirano opadala (sa prose¢nih 7% na pocetku
perioda, na 3%, koliko je iznosila na kraju perioda). Intrigantno pitanje povezano sa ovakvim
trendovima je, da li se oni mogu pripisati strukturnim promenama u sistemu finansijskog

izveStavanja i povecanju njegove konzervativnosti, ili drugim ekonomskim faktorima.

Ras¢lanjavanjem ra¢unovodstvenih rezultata na njegove komponente, novcane tokove - koji
nisu pod uticajem konzervativnih ra¢unovodstvenih politika, i obracunske veli¢ine - koje
apsorbuju njihove efekte, navedeni autori su utvrdili da uces¢e novcéanih tokova u ukupnoj
imovini nije ispoljilo uo¢ljivi trend kretanja, te da je iznosilo oko 9% u svim subperiodima.
Takvi rezultati sugerisali su da pad profitabilnosti preduzeca nije uzrokovan promenama u
distribuciji novcanih tokova, ve¢ promenama u odnosu izmedu novcanih tokova i
rac¢unovodstvenih rezultata, odnosno obracunskih veli¢ina.
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Iako bi, teorijski, neto racunovodstveni rezultati trebalo da konvergiraju ka novcanim
tokovima u dugom roku, a da obracunske veli¢ine teze nuli, studija Givoly i Hayn (2000) je
pokazala da su akumulirane obracunske veli¢ine do 1982. godine bile pozitivne, dok su u
drugom subperiodu, preduzeca kontinuirano kumulirala negativne obra¢unske komponente,
pri ¢emu njihova veli¢ina nije bila nimalo trivijalna (u periodu 1965-1998 obracunske veli¢ine
su ¢inile u proseku 16% neto rac¢unovodstvenog rezultata). Zanimljivo je medutim da su
operativne komponente obracunskih veli¢ina (obrac¢unske veli¢ine neto obrtnog kapitala)
ispoljavale trend rasta, nasuprot kojima su neoperativnhe komponente obracunskih veli¢ina
(otpisi potrazivanja, efekti promena racunovodstvenih procena, obezvredenja imovine,
kapitalizacija troskova i sli¢no), ¢ija je veli¢ina i trenutak priznavanja u diskrecionoj ingerenciji
menadzmenta, vremenom opadale do materijalno znac¢ajne negativne veli¢ine (na kraju 1998.
godine dostizale su ucesée od 32,2% u ukupnoj aktivi).

Velika akumulacija negativnih diskrecionih obrac¢unskih komponenti racunovodstvenih
rezultata omogucila je autorima da, testirajuci i druge ekonomske faktore, izvedu zakljuc¢ak o
postojanju znacajnog porasta konzervativizma u praksi finansijskog izvestavanja, bez obzira
na suprotne tendencije koje se ispoljavaju u izmenama profesionalne regulative.

Konac¢no, Ball i Shivakumar (2005) su posli od argumenta da privatne i javne kompanije, bez
obzira $to posluju u identiénom regulatornom okruzenju, nemaju isti kvalitet informacija
sadrzanih u finansijskim izvestajima, jer su zahtevi i o¢ekivanja trzista po tom pitanju znacajno
nizi za kompanije ¢ijim se akcijama ne trguje na organizovanom trzistu kapitala. Svoju hipotezu
testirali su na wuzorku britanskih kompanija u periodu 1989-1999, pokazujuéi da
ra¢unovodstveni rezultati javnih kompanija imaju distribuciju asimetri¢cnu u levo, dok je
distribucija ra¢unovodstvenih rezultata privatnih kompanija asimetri¢na u desno. Razlike u
asimetri¢nosti distribucija posledica su manje ili vise konzervativnog pristupa u odmeravanju
izves$tajnih rezultata, pa su autori implicitno pokazali da investitori na organizovanom trzistu
kapitala percipiraju asimetri¢nost u brzini priznavanja gubitaka i dobitaka kao unapredenje
kvaliteta izvestajnih rezultata, zbog ¢ega su menadzZeri javno kotiranih kompanija prinudeni
da ovakvoj traznji izlaze u susret. lako se iz rezultata navedenih istrazivanja neosporno moze
zakljuciti da traZnja za konzervativnim finansijskim izvestavanjem u praksi postoji, jos uvek su
otvorena pitanja da li bi takva traznja trebalo da postoji, i da li konzervativni finansijski izvestaji
unapreduju kvalitet odluka koje su na njihovim informacijama zasnovane.

4.2. Relevantnost kao determinanta kvaliteta

Praksa koja je u SAD ustanovljena jo$ 1970. godine, a koja se odnosi na periodi¢no azuriranje
informacija o finansijskim performansama kroz obavezno popunjavanja obrasca 10-Q koji se
prilaze SEC-u, omogucava blagovremeno prenosenje najznacajnijih i najkorisnijih informacija
investitorima, a pre objavljivanja zvani¢nih finansijskih izvestaja. Informacionu vrednost
ovakvih ,najava ra¢unovodstvenih rezultata” (engl. earnings announcements) medu prvima je
istrazivao Beaver (1968), mereci njihov uticaj na promene u obimu trgovanja akcijama, i na
volatilnost cena akcija. Klju¢na karakteristika dizajna njegovog istrazivanja je da ne zahteva
modelovanje ocekivanja investitora, jer njegova namera nije bila da odredi da li najave
racunovodstvenih rezultata prenose dobre ili loSe vesti, niti kako ih investitori konkretno
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koriste, ve¢ da ustanovi da li ovakve informacije uopste imaju bilo kakvu korisnost za
investitore.

,Rac¢unovodstveni rezultati imaju informacionu vrednost ukoliko, ne samo da menjaju
oc¢ekivanja investitora, vec je taj uticaj toliko veliki da menja ponasanje investitora u procesu
odlucivanja” (Beaver, 1968, p. 69). Prema Beaver-ovoj definiciji, ra¢unovodstvene informacije
poseduju informacionu vrednost samo ako vode promenama u optimalnom broju akcija
preduzeca, koji pojedinacni investitori drZze u svom u portfoliju. Njegov teorijski okvir
podrazumeva da se dostizanje novog optimalnog broja akcija odnosnog preduzeca postize, bilo
kroz kupovinu dodatnih akcija, bilo kroz prodaju dela ili svih akcija tog preduzeca, i opisan je
u narednim redovima.

Ukoliko najave ra¢unovodstvenih rezultata preduzeca imaju relevantan informacioni sadrzaj,
ofekivana posledica su promene u obimu trgovanja njegovim akcijama. Kako povecani
volumen transakcija reflektuje nepostojanje konsenzusa oko cene akcija, novi informacioni
sadrzaj ¢e uzrokovati promene u obimu trgovanja u vremenskim periodima koji okruzuju
trenutak najava (plasiranja informacija), a sve do momenta dostizanja konsenzusa oko cene.
Promene u cenama reflektuju promene u o¢ekivanjima trzista kao celine, dok promene u obimu
trgovanja reflektuju promene u ocekivanjima pojedina¢nih investitora. Ukoliko je nova
informacija neutralna, u smislu da ne menja ocekivanja na trzistu, cene na nju nece reagovati,
ali ¢e dovesti do pomeranja u strukturi portfolija pojedinac¢nih investitora, sto ¢e se odraziti na
obim trgovanja. Zbog toga sto cene reflektuju ocekivanja velikog broja investitora, one su
verovatno manje osetljive, od obima trgovanja, na objavu ra¢unovodstvenih informacija.

Posmatrajudi kretanje promenljivih na nedeljnom nivou, Beaver je uocio dramati¢ne reakcije
cena akcija i volumena transakcija: u nedelji objavljivanja informacija o finansijskim
performansama, obim trgovanja akcijama preduzeca povecavao se u proseku za 33% u odnosu
na prosecan obim trgovanja u nedeljama u kojima objava nije bilo, dok je magnituda promena
u cenama akcija u nedelji objavljivanja bila za 67% veca od prosecne magnitude tokom ostalih
perioda. Ovakvi rezultati indikovali su da ra¢unovodstveni rezultati prenose informacioni
sadrzaj visoke vaZznosti, imajuéi u vidu da menjaju ocekivanja ne samo pojedinacnih
investitora, ve¢ i o¢ekivanja trzista u celini.

Promene u cenama akcija, koje se mogu povezati sa promenama ra¢unovodstvenih rezultata,
omogucavaju evaluaciju informacione korisnosti izvestajnih rezultata u procesu donosenja
investicionih odluka. Izgradnjom modela koji polazi od oc¢ekivanja trzista kapitala u pogledu
budu¢ih rac¢unovodstvenih rezultata i istrazuje reakciju trzista (aproksimiranu promenama u
cenama akcija), kada ta ocekivanja nisu ispunjena, Ball i Brown (1968) postavili su temelje
kasnijim empirijskim istraZivanjima na temu informacionog znacaja neto dobitka u proceni
vrednosti preduzeca. Polazedi od pretpostavke da je trziste kapitala efikasno, usled cega se
promene u cenama akcija mogu interpretirati kao reakcija investitora na nove informacije o
vrednosti preduzeca, autori su, u prvom koraku, metodom obi¢nih najmanjih kvadrata,
ocenjivali koeficijente a4 i a;;; sledeceg linearnog regresionog modela:

AIj,‘r—r = aljt + azthMj,T_r + Uj,‘[—r T = 1,2, e, t— 1 (29)

gde je: Al;;_, - promena u ra¢unovodstvenim rezultatima preduzeca j izmedu dva uzastopna
obracunska perioda; AM;,_, - promena u prosecnom rezultatu svih preduzeca na

93



posmatranom trZzistu, izuzev preduzeca j, izmedu dva uzastopna obracunska perioda; v;;_, -
greska modela koja aproksimira neocekivanu promenu ra¢unovodstvenih rezultata (novu
informaciju koja se prenosi teku¢im racunovodstvenim rezultatima) preduzeca j.

Ocekivana vrednost promene ra¢unovodstvenog rezultata preduzeca j u godini ¢, u odnosu na
godinu t-1, dobija se iz jednakosti: Al = dy,; + d3,:AM;. (d7,; i &3, su ocenjene vrednosti
parametara iz regresije 29), dok je neoc¢ekivana promena ra¢unovodstvenih rezultata jednaka
razlici izmedu stvarne i ocekivane (modelom ocenjene vrednosti) promene racunovodstvenih
rezultata (0,; = Al;, — AL,).

U drugom koraku, autori su ocenjivali parametre regresije (30):

[Pij_]-] :.81]+BZJ[Lm_1]+u/];n (30)
gde je: PRj;,, - mesecna cena akcija preduzeca j u mesecu m; [L, — 1] - procenjena vrednost
mesecne trZiSne stope prinosa na akcije; 1, - razlika izmedu realizovane i oc¢ekivane stope
prinosa na akcije (o¢ekivana stopa prinosa zavisna je od ocenjene vrednosti koeficijenata
B1,i B, i trzisnog indeksa [L,, —1]) koja predstavlja uticaj novih informacija o
ra¢unovodstvenom rezultatu preduzeca j na stopu prinosa od drzanja akcija preduzeca j.

Promenu ra¢unovodstvenih rezultata koja je manja od ocekivane vrednosti (7,; < 0), autori su
definisali kao lose vesti i predvideli su da c¢e, ukoliko postoji asocijacija izmedu
racunovodstvenih informacija i cena akcija, obelodanjivanje losih vesti voditi prinosima na
akcije koji su manji od ocekivanih (1, iz regresije (30) < 0). Obrnuto vaZi u slucaju dobrih vesti
@ > 0).

Rezultati istrazivanja Ball i Brown (1968, p. 169) snazno su sugerisali da ra¢unovodstveni
rezultati publikovani u finansijskim izve$tajima imaju veliku informacionu vrednost, u smislu
da ukoliko su ostvarene finansijske performanse preduzeca manje (vece) od ocekivanih, trziste
reaguje putem smanjenja (povecanja) cena njegovih akcija. Zanimljivo je, medutim, da vecinu
informacija koju nose izvestajni rezultati, trziste anticipira i pre publikovanja zvani¢nih
finansijskih izvestaja, jer oko 85-90% promena u cenama akcija nastane pre njihovog
objavljivanjal4.

Istrazivanja Beaver (1968) i Ball i Brown (1968) u literaturi se smatraju pionirskim pokusajima
modeliranja uzro¢no-posledi¢nih veza izmedu cena akcija i izveStajnih dobitaka, ali i
inicijatorima razvoja oblasti ocenjivanja kvaliteta finansijsko-ra¢unovodstvenih informacija na
bazi reakcija sa trzista kapitala. Kako je danas u Konceptualnom okviru, relevantnost
racunovodstvenih informacija definisana kao njihova sposobnost da naprave razliku u
odlukama koje donose korisnici, u ovoj tacki ona ¢e biti koris¢ena kao oznaka specificnog
aspekta kvaliteta izvestajnih dobitaka. Dakle, relevantnost referiSe na informacionu korisnost
(vrednosnu vaznost) rac¢unovodstvenih dobitaka u procesu donosenja investicionih odluka,
odnosno na njihovu sposobnost u objasnjavanju promena cena i prinosa na akcije.

14 Dechow, Sloan i Zha (2013) su metodologiju Ball i Brown (1968) ponovili na znatno veéem uzorku, koji je
obuhvatao 165.224 preduzece-godina opservacija u periodu 1971-2012, ¢ime su potvrdili odrzivost njihovih
zakljucaka i u kasnijim decenijama.
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Prethodno opisani modeli pretpostavili su da se promene u ra¢unovodstvenim rezultatima i
promene u cenama akcija kre¢u u istom smeru, ali nisu specificirali funkcionalnu formu te veze.
Iz tog razloga, do veceg istrazivackog pomaka u ovoj oblasti nije doslo sve dok Kormendi i
Lipe (1987) nisu pokusali da daju odgovor na pitanje kakva je priroda informacija koju nose
ra¢unovodstveni rezultati i kako je ona povezana sa procenjivanjem vrednosti preduzeca. Oni
su se fokusirali ne samo na smer, ve¢ i na jac¢inu veze izmedu ove dve promenljive, kao i na
implikacije te veze na perzistentnost i volatilnost ra¢unovodstvenih rezultata i prinosa na
akcije. Autori su posli od tri bazi¢ne pretpostavke (Kormendi and Lipe, 1987, p. 342):

- Cene akcija jednake su sadasnjoj vrednosti ocekivanih buducih koristi koje se mogu
pripisati vlasnicima kapitala;

- Sadasnja vrednost revidiranih procena oc¢ekivanih buduc¢ih ra¢unovodstvenih rezultata
aproksimira sadasnju vrednost revidiranih procena ocekivanih buducih prinosa
vlasnika kapitala (jednostavnije receno, postoji povezanost izmedu buducih
ra¢unovodstvenih rezultata i budu¢ih prinosa vlasnika kapitala) i;

- Ocekivanja trzista kapitala u pogledu rac¢unovodstvenih rezultata mogu se
aproksimirati autoregresionim modelom.

Zahvaljujuci ovakvim pretpostavkama, oni su modelovali funkcionalnu vezu izmedu inovacija
u rac¢unovodstvenim rezultatima i prinosa na akcije putem sledeceg sistema jednacina:

R, = ky + ag-2L + UR, (31)
Peq
AXy =k + XLy by AX,_; + UX, (32)
gde je: R; - stopa prinosa na akcije u periodu t definisana kao R; = P leatDe (P; i P;_1 su cene

t-1
akcija na kraju period t, odnosno t-1, respektivno, a D, je dividenda po akciji u periodu t); AX,

- promena rac¢unovodstvenog rezultata po akciji u periodu t u odnosu na period t-1; UR, i UX,
- udeo varijacija R, i AX;, respektivno, koje nisu objasnjene sistemom jednacina (modelom).

Jednacina (32) predstavlja autoregresioni model prve diference racunovodstvenih rezultata u
kome greska modela UX; aproksimira inovacije (Sokove) rac¢unovodstvenih rezultata.
Jednacinom (31) predstavljen je uticaj inovacija racunovodstvenih rezultata na stopu prinosa
na akcije, pa se koeficijent a, moze interpretirati kao iznos za koji ¢e se promeniti cena akcije
ukoliko se racunovodstveni rezultat promeni za jednu novcanu jedinicul.

Na uzorku od 145 preduzeca u periodu 1947-1980, Kormendi i Lipe (1987) dobili su rezultate
koji upucuju na zakljucak da je jac¢ina reakcije cena akcija na inovacije u racunovodstvenim
rezultatima pozitivno korelisana sa perzistentno$¢u inovacija. Na ovaj nacin oni su zaceli razvoj
danas obimnog fundusa literature koja za predmet ima istraZivanje determinanti ERC—a
(engl. earnings response coefficient), odnosno faktora koji uti¢u na koeficijent ja¢ine reakcije
cena akcija na promene u izvestajnim dobicima. Potrebno je napomenuti da se ERC ne moze
dobiti (izracunati) koriSéenjem instrumenata klasicne analize finansijskih izvestaja, vec se

15 Regresije (31) i (32) se ocenjuju simultano (istovremeno).
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dobija ocenjivanjem regresije oblika R, = a + f8 * (AbE;) + &, pri ¢emu se ERC izjednacava ili
sa koeficijentom B, ili sa koeficijentom determinacije (R?) ovako definisane regresije’é.

Imajudi u vidu da ERC varira i kroz vreme i izmedu preduzeca, Collins i Kothari (1989) su
pokazali da je kretanje kamatnih stopa jedna od determinanti njegovih varijacija kroz vreme,
odnosno da ovaj koeficijent reflektuje i efekte promena kamatnih stopa (promena stopa prinosa
na dugoroéne drZzavne obveznice). Prema njihovom istraZivanju, odnos trzisne i
knjigovodstvene vrednosti kapitala preduzeca je statisticki znacajan faktor u objasnjavanju
varijacija ERC-a izmedu jedinica posmatranja (preduzeca). Easton i Zmijewski (1989) su na
uzorku od 206 preduzeca, te na kvartalnim podacima za period 1975-1980, pokazali da je ERC
negativno korelisan sa sistematskim (trzisnim) rizikom koji pokazuje osetljivost prinosa
odredene hartije od vrednosti (ili portfolija) na promene prinosa trzisnog portfolija. Hayn
(1995) je svojim istrazivanjem sugerisala da gubici imaju manju informativnu vrednost od
dobitaka jer ih investitori percipiraju kao privremene (tranzitorne) i reverzibilne, zbog cega u
periodima u kojima preduzece iskaZe gubitke, cena akcija ne mora nuZno pasti na nulu ili se
smanjiti proporcionalno promeni u izvestajnom rezultatu. Njeni rezultati dobijeni na uzorku
9.752 preduzeca u periodu 1962-1990, pokazali su da promene u cenama akcija snaznije reaguju
na tekuce rezultate obracunskih perioda u kojima su iskazivani dobici (isklju¢ivanjem
preduzeca koja su iskazivala gubitke vrednost ERC-a se utrostrucila). Kako na poduzorku koji
obuhvata samo preduzeca i godine u kojima su iskazivani gubici, promene u cenama akcija
uopste nisu bile korelisane sa veli¢inom gubitaka, Hayn je zakljucila da je frekvencija pojave
gubitaka takode vazna determinanta varijacija ERC-a izmedu jedinica posmatranja i varijacija
koje postoje tokom vremena.

Direktnije empirijske dokaze da se ERC moze koristiti kako aproksimacija kvaliteta
(relevantnosti) ra¢unovodstvenih rezultata pruzila je studija Liu i Thomas (2000), koja polazi
od pretpostavke da kvalitetniji ra¢unovodstveni rezultati imaju ve¢i uticaj na ishode procesa
vrednovanja (kapitala) preduzeca samo ukoliko se njihov kvalitet meri odnosom izmedu
teku¢ih promena racunovodstvenih rezultata i promena u predvidanjima buducih
ra¢unovodstvenih rezultata, pri ¢emu jaca veza implicira veci kvalitet (Liu i Thomas, 2000, p.
73). Oni su kritikovali prethodne modele za procenu ERC-a zbog njihovih specifikacija koje se
oslanjaju isklju¢ivo na tekuce promene ra¢unovodstvenih rezultata, izostavljajuci time vazne
objasnjavajuce promenljive, pre svega oc¢ekivanja u pogledu buducih finansijskih performansi
preduzeca. Kako bi prevazisli ovaj nedostatak, oni su posli od pristupa vrednovanja koji
podrazumeva da ¢e se knjigovodstvena vrednost kapitala, u narednim periodima, uvecavati
za vrednost o¢ekivanih (buducih) ra¢unovodstvenih rezultata i smanjivati za iznos oc¢ekivanih
dividendi:

o Et(epsers—kibvers—1) o Et(aetss)
pr = bve + Xe, — t(+5+k:)5 == = by + Zs:lﬁ (33)

gde je: p; - cena akcije na kraju perioda t; bv, - knjigovodstvena vrednost akcije na kraju
perioda t; eps; - dobitak (zarada) po akciji za period t; k; - diskontna stopa, odnosno o¢ekivana
stopa prinosa na vlasnicki kapital dobijena kao sadasnja vrednost ocekivanih dividendi
podeljena sa teku¢om cenom akcija; ae; - neoc¢ekivani (abnormalni) ra¢unovodstveni rezultati

16 R, - prinos na akcije u periodu t; AbE; - neocekivani racunovodstveni rezultati (inovacije) u periodu t.
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koji su jednaki razlici izmedu realizovane zarade po akciji i o¢ekivanih (normalnih) prinosa po
akciji.

Ocenjujudi razlicite specifikacijel” modela postavljenog u obliku (34), na uzorku od 6.743
preduzece godina opservacija, autori su potvrdili hipotezu da su promene u prognozama
oc¢ekivanih ra¢unovodstvenih rezultata (izazvane neocekivanim iznosima tekucih
racunovodstvenih rezultata), znacajnije u objasnjavanju varijacija prinosa na akcije od
neocekivanih iznosa tekucih ra¢unovodstvenih rezultata.

UR;; = Bo + BLUE; + B2RAE2; + B3RAE3; + B4RAE4; + BsRAES;, + L2 RTERM;; + € (34)

gdeje: UR;; - neocekivana vrednost prinosa na akcije preduzeca i u periodu t; UE;, - neocekivani
racunovodstveni rezultati preduzeca i u periodu t, koji predstavljaju razliku izmedu

realizovane zarade po akciji u periodu t i njene ocekivane vrednosti ¢ija je procena napravljena

na bazi informacija dostupnih u periodu #1: UE;, = [epsit_jt'l(epst)]; RAE2;, do RAES; -
t—1

revidirane prognoze buducih ra¢unovodstvenih rezultata koje predstavljaju sadasnju
(diskontovanu) vrednost procenjenih buduéih rac¢unovodstvenih rezultata preduzeca i, u
vremenskom horizontu od pet godina (vrednosti se obra¢unavaju na bazi procena finansijskih
analiti¢ara); RTERM;, - sadasnja (diskontovana) vrednost procenjene razlike (premije) izmedu
trziSne i knjigovodstvene vrednosti kapitala preduzeca i, nakon pet godina.

Prethodno navedene zakljucke, autori su izveli na bazi ¢injenice da objasnjavajuca sposobnost
modela (korigovani koeficijent determinacije) raste sa 5,26%, koliko iznosi u specifikaciji bez
promenljivih koje se odnose na revidirane prognoze buducih ra¢unovodstvenih rezultata, na
30,67%, koliko iznosi nakon njihovog uklju¢ivanja u model. Osim toga, uocili su i da su
neocekivani prinosi na akcije (UR;;) jace korelisani sa ocekivanim budué¢im ra¢unovodstvenih
rezultatima (RAE2;; do RAES5;;) nego sa tekuéim neoc¢ekivanim ra¢unovodstvenim rezultatima
(UE;). Kada neocekivane promene racunovodstvenih rezultata u tekuéem periodu imaju
informativnu vrednost za finansijske analiti¢are, na nac¢in da uzrokuju revidiranje prognoza,
revidirane prognoze bolje objasnjavaju promene u teku¢im cenama akcija nego tekuce promene
u racunovodstvenim rezultatima a to, iako indirektno, podrazumeva veci kvalitet informacija
koju nose tekuci ra¢unovodstveni rezultati.

Nesporno je da ERC meri odredene aspekte kvaliteta, ali ne treba gubiti iz vida ¢injenicu da je
po sredi aproksimacija korisnosti ra¢unovodstvenih dobitaka isklju¢ivo u procesu donosenja
investicionih odluka, kao i da se u slu¢aju male relevantnosti, na bazi ERC-a ne moze utvrditi
da li je ona posledica oportunistickog merenja i prikazivanja finansijskih performansi ili niske
perzistentnosti fundamentalnih performansi. Primera radi, studije Loudder i Behn (1995) i
Altamuro, Beatty i Weber (2005) empirijski su pokazale da racunovodstveni rezultati
preduzeca, koja za njihovo merenje primenjuju agresivnije racunovodstvene politike
(prekomernu kapitalizaciju troskova istraZivanja i razvoja, i preuranjeno priznavanje prihoda,
respektivno), imaju veéi ERC. U vezi sa tim se moZe postaviti pitanje da li bi agresivne
racunovodstvene politike trebalo posmatrati kao instrument povecanja kvaliteta

17 Specifikacije su modifikovane razli¢itim nacinom obra¢una zavisne promenljive i isklju¢ivanjem/ uklju¢ivanjem
nezavisnih promenljivih koje se odnose na prognoze buduc¢ih ra¢unovodstvenih rezultata (Liu i Thomas, 2000, p.
83).
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(relevantnosti) izvestajnih rezultata, ili kao sredstvo manipulisanja ra¢unovodstvenim
dobicima koje vodi njihovom manjem kvalitetu.

Osim ovoga, koris¢enje ERC-a kao aproksimacije kvaliteta racunovodstvenih dobitaka,
povezano je sa jo$ najmanje tri, vrlo ozbiljna problema. Do sada definisani modeli za ocenu
ja¢ine reakcije investitora na objavljene racunovodstvene rezultate, procenjuju informacionu
vrednost izvestajnih dobitaka, drzeci konstantnim sve ostale informacije koje su investitorima
dostupne. Usled toga, ERC se moZe posmatrati isklju¢ivo kao pokazatelj uslovne relevantnosti
ra¢unovodstvenih dobitaka za investitore. Ukoliko bi se ERC koristio kao aproksimacija
kvaliteta u istrazivanjima koja imaju za cilj da testiraju hipotezu o tome da li revizori,
otkrivaju¢i i otklanjaju¢i namerne i/ili nenamerne greske u finansijskim izvestajima,
unapreduju njihov kvalitet, rezultati bi mogli biti dovedeni u pitanje, imajuéi u vidu da ERC
ne reflektuje varijacije u tipovima gresaka koje su pod kontrolom revizora. Iako su Teoh i Wong
(1993) empirijski potvrdili da je ERC preduzeca - klijenta revizorskih kuca koje pripadaju
grupaciji “Big 8”, statisticki znacajno visi od ERC-a preduzecéa koja ovoj grupi ne pripadaju,
ovakav rezultat moze podrazumevati da investitori percipiraju finansijske izvestaje koji su
prosli proces kvalitetnije revizije kredibilnijim, $to ne mora nuzno podrazumevati da
racunovodstveni rezultati ovih preduzeca ne inkorporiraju greske koje nisu u ingerenciji
revizora.

Lougee i Marquardt (2004) su ustanovili da preduzeca ¢ija je relevantnost racunovodstvenih
rezultata niska (imaju nizi ERC), u vec¢oj meri komuniciraju sa investitorima putem informacija
o “pro-forma” zaradama, kao i da na taj nacin pojacavaju reakcije trzista kapitala,
kompenzujudi time losiji informacioni kvalitet ra¢unovodstvenih informacija (ovakav nacin
komunikacije specifican je za “high-tech” preduzeca koja karakteriSe visoka stopa rasta
prihoda i visoka volatilnost finansijskih performansi). Baber, Chen i Kang (2006) su
apostrofirali da investitori, u vecoj meri, koriguju cene akcija na nize, u situacijama u kojima
im se, zajedno sa najavama ra¢unovodstvenih rezultata, dobrovoljno obelodane informacije iz
bilansa stanja i izvestaja o novéanim tokovima koje im omogucavaju da razlikuju diskrecione
od nediskrecionih komponenti ra¢unovodstvenih rezultata, a koje su koris¢ene za
oportunisticko precenjivanje finansijskih performansi. Francis, Schipper i Vincent (2002)
pokazali su da se u periodu 1986-1995, reakcija trzista kapitala pojac¢avala, kako na najave
racunovodstvenih rezultata, tako i na izvestaje finansijskih analiti¢ara, obrazlazuci ovakve
rezultate konstatacijom da investitori percipiraju ra¢unovodstvene rezultate relevantnim, dok
istovremeno koriste i druge informacije (izvestaje finansijskih analiticara) koje su, iako manje
relevantne, znacajno blagovremenije. Navedene studije samo su izolovani primeri empirijskih
dokaza da su ostale informacije dostupne vlasnicima kapitala, potencijalno relevantna
promenljiva koja moZe biti statisticki znacajna u objasnjavanju reakcija trzista kapitala, a koja
je izostavljena iz modela za ocenu ERC-a. U tom kontekstu, ostale trzistu dostupne informacije,
koje nisu uklju¢ene u model, a doprinose povecanju informacione korisnosti racunovodstvenih
rezultata (korelisane su sa ra¢unovodstvenim rezultatima), dovode do precenjivanja ERC-a kao
mere njihove bezuslovne relevantnosti.

Koris¢enje ERC-a kao aproksimacije kvaliteta racunovodstvenih informacija dodatno se
komplikuje ukoliko je obim plasiranja ostalih informacija endogeno odreden kvalitetom
ra¢unovodstvenih dobitaka. Lennox i Park (2006) su, na uzorku od 2.070 preduzeca otkrili

98



snaznu pozitivnu asocijaciju izmedu ERC-a prethodnih obrac¢unskih perioda i obelodanjivanja
menadzerskih prognoza buduc¢ih ra¢unovodstvenih rezultata. Ovakvi rezultati konzistentni su
sa zaklju¢kom da su menadZeri spremniji da u vecoj meri komuniciraju investitorima
sopstvene prognoze, ukoliko investitori percipiraju racunovodstvene rezultate relevantnijim.
To znaci da je smer kauzaliteta takav da menadZeri ne obelodanjuju svoje prognoze kako bi
uticali na ERC, ve¢ ih obelodanjuju u situacijama u kojima su uvereni da ée investitori snazno
reagovati na nove informacije obuhvacene njihovim prognozama. No, bez obzira na to da li je
u konkretnoj situaciji dostupnost ostalih informacija endogena ili egzogena promenljiva,
¢injenica da je ERC korelisan sa karakteristikama informacionog okruzenja, implicira da ga je
pozeljno koristiti kao aproksimaciju kvaliteta ra¢unovodstvenih dobitaka samo u uzorcima koji
imaju visoku homogenost po pitanju dostupnosti ostalih informacija.

Drugi problem povezan sa koriséenjem ERC-a kao aproksimacije kvaliteta izvestajnih dobitaka
povezan je sa varijacijama u sposobnosti razlicitih trzista kapitala, ili njihovih segmenata, da
reflektuju (procenjuju) fundamentalnu vrednost preduzeca. Kako veéina opisanih modela
polazi od pretpostavke trzisne efikasnosti, koja ¢esto nije ispunjena, varijacije u prinosima na
akcije mogu biti posledica delovanja makroekonomskih faktora, ili stepena ekonomske
razvijenosti privrede i njenog trzista kapitala. U takvim okolnostima, cene akcija mogu imati
visoku volatilnost i u periodima u kojima nema neocekivanih iznenadenja u visini
racunovodstvenih rezultata, dok na plitkim i nerazvijenim trzistima, reakcija moze izostati i
kada finansijski izvestaji prenose informacije o znacajnim promenama u finansijskim
performansama preduzeca.

Konac¢no, tre¢i problem, zapravo je ekstremna manifestacija drugog problema, i odnosi se ne
samo na nemogucnost kvalitetnog ocenjivanja makar i uslovne relevantnosti ra¢unovodstvenih
informacija, ve¢ na potpuno odsustvo bilo kakvih alternativa za ocenjivanje relevantnosti
izvestajnih rezultata na uzorcima preduzeca koja posluju u privredama sa nerazvijenim
trzistima kapitala. U zemljama u kojima ne postoji praksa da se kapital pribavlja od investitora
na organizovanim trzistima, ve¢ su primarni izvori finansiranja kreditori, nacionalne vlade i
privatni kapital, najveci broj preduzeca organizovan je u zakonski manje zahtevnoj pravnoj
formi (drustava sa ograni¢enom odgovornoséu) koja im onemogucava pristup berzama. Osim
toga, ¢ak i za onaj mali broj preduzeca cije su akcije dostupne investitorima na sekundarnom
trzistu hartija od vrednosti, surova realnost je da trziste ne moZze apsorbovati ni manje promene
na strani ponude i traznje, 5to uzrokuje problem niskog prometa i male vrednosti transakcija.
Posledica je da reakcije cena izostaju a da se, bez informacija o promeni cena akcija, relevantnost
racunovodstvenih informacija ne moze izmeriti.

5. Kvalitet finansijskih izvestaja u kontekstu ocene ekonomskih
performansi preduzeca

Procenjivanje svih, u prethodnim tackama opisanih, aspekata kvaliteta zasnovano je na nekom
od dostupnih oblika (nivoa) racunovodstvenih rezultata. Kvalitet izvestajnih dobitaka
proporcionalan je ,stepenu preciznosti sa kojim reflektuju tekuée poslovne performanse
preduzeca, meri u kojoj su pouzdan indikator buducih poslovnih performansi i nivou njihove
korisnosti u procenjivanju vrednosti preduzeca” (Dechow i Schrand, 2004, p. 5). Uzimajuéi u
obzir da su izvestajni rezultati ishod obrac¢unske ra¢unovodstvene osnove, iz prethodne
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definicije moglo bi se zakljuciti da se kvalitet racunovodstvenih dobitaka povecava sa
smanjenjem odstupanja izmedu objavljenih dobitaka i njihove stvarne veli¢ine, i vice versa.
Prema tome, kvalitet izvestajnih performansi odreden je kvalitetom fundamentalnih (stvarnih)
performansi preduzeca i veli¢cinom greske sa kojom racunovodstveni sistem meri i prikazuje
performanse izvestajnog entiteta.

Fundamentalne performanse su ishod proizvodne funkcije odnosno poslovnog modela
preduzeca i determinisane su operativnim ciklusom, makroekonomskim okruZenjem, setom
investicionih moguénosti i perspektiva, kvalitetom i sposobnos¢u menadZmenta da efikasno
upravlja poverenim mu resursima i drugim specifi¢nim karakteristikama preduzeca.

U literaturi naj¢esce citirana definicija ekonomskog dobitka svodi se na maksimalnu vrednost
koju pojedinac moze konzumirati (potrositi) tokom sedmice a da, pri tom, na kraju sedmice
moze ocekivati da bude isto tako bogat kao sto je bio na pocetku sedmice (Hicks, 1946, p. 172).
U kontekstu preduzeca, ova definicija bi podrazumevala da je ekonomski dobitak deo neto
imovine koji mozZe biti distribuiran vlasnicima tokom obrac¢unskog perioda a da finansijski
poloZzaj preduzeca ostane isti na kraju perioda kao $to je bio na pocetku. Hicks je video
ekonomski dobitak kao ,, vodi¢ razboritog ponasanja” jer predstavlja meru povecanja bogatstva
preduzeca u posmatranom obracunskom periodu, koja se izvodi tek nakon ispunjavanja
pretpostavke o odrzanju kapitala. Iako na prvi pogled deluje jednostavno i logi¢no, ova
definicija je u svojoj sustini izuzetno kompleksna. Osim $to polazi od ocekivanja koje se
razlikuju medu pojedincima, nekontrolabilni faktori i neizvesnost svojstvena poslovanju,
mogu dovesti do mnogobrojnih odstupanja ocekivanih od realizovanih vrednosti, odnosno do
pojave neocekivanih dobitaka/gubitaka. Drugo, merenje ekonomskog dobitka podrazumeva
uporedivanje finansijske pozicije (bogatstva) na pocetku i kraju perioda. Kako se finansijska
pozicija na kraju perioda ne moze utvrditi do zavrSetka perioda, u dinami¢ckom ekonomskom
sistemu poredenje se komplikuje jer se vrsi izmedu sadasnjih vrednosti i vrednosti koje u
potpunosti pripadaju proslosti. Ekonomski dobitak je, ¢ak i u najranijim definicijama,
posmatran kao neodvojiva komponenta kapitala, pa je njegova veli¢ina determinisana ne samo
vrednoséu inicijalnog kapitala, ve¢ i potrosnjom, Stednjom i investiranjem. Posledi¢no,
ekonomski dobitak je ishod izuzetno sloZenog procesa vrednovanja kapitala. Ovo je samo deo
obrazloZenja za konstataciju da su ekonomske performanse za najveci broj stejkholdera, po
sv0joj sustini, neuocljive.

Funkcija racunovodstvenog sistema je da neuocljive stvarne ekonomske performanse
transponuje u konkretne (uocljive) brojcane veli¢ine. Ipak, ,razli¢ita polazna stanovista,
razli¢ita podrudja primene, razli¢iti pristupi procesu merenja i iskazivanja i, sledstveno tome,
razli¢ita metodologija imaju za posledicu da ekonomski dobitak i ra¢unovodstveni dobitak
samo slu¢ajno mogu da budu ista stvar” (Malini¢, 2007, p. 29). Nemogucnost ra¢unovodstvenog
sistema da precizno izmeri stvarne performanse samo je delimi¢no uzrokovana neuocljivoséu
stvarnih performansi. Najvazniji medu ostalim razlozima odnosi se na ¢injenicu da finansijski
izvestaji pruzaju univerzalan informacioni odgovor svim korisnicima, pri ¢emu informacija o
neto rezultatu, kao kona¢nom ishodu preduzetih aktivnosti preduzeca u posmatranom
obra¢unskom periodu, ne moze biti podjednako korisna u svim moguéim modelima
odlucivanja.
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Pored toga, konvergencija razli¢itih racunovodstvenih regulativa na globalnom nivou, koja
oc¢igledno ima svoje viSestruke koristi, pokazuje tendenciju regulatornih tela u pogledu
uniformisanja racunovodstvene prakse u najSirem mogucem obuhvatu. To podrazumeva
postavljanje opstih principa za izveStavanje o mnogobrojnim dogadajima i transakcijama koje
se u praksi pojavljuju ili se mogu pojaviti. Zbog toga metodologiju obracuna i iskazivanja
ra¢unovodstvenog dobitka karakteriSe prisustvo izbora i prosudivanja koje rezultuje velikom
verovatnocom da ¢e razli¢ite racunovode doci do ¢ak i materijalno znacajno razli¢itih iznosa
dobitka, za isto preduzece, u istom obra¢unskom periodu. ,Greska” ili odstupanje
racunovodstvenog od stvarnog dobitka, dakle, reperkutuje sposobnost racunovodstvenog
sistema u procesu merenja fundamentalnog zaradivackog procesa izvestajnih entiteta.

Problem procenjivanja kvaliteta ra¢cunovodstvenih dobitaka dodatno usloZnjavaju uzro¢no-
posledicini odnosi izmedu njegovih determinanti. Naime, u situacijama u kojima realne
ekonomske performanse odstupaju od oc¢ekivanja korisnika ra¢unovodstvenih informacija,
menadzeri mogu u manjoj ili vecoj meri zloupotrebljavati fleksibilnost ra¢unovodstvenog
sistema kako bi izvestajne performanse pribliZili tim oc¢ekivanjima, ¢ime se greske merenja
povecavaju, uti¢uci na distorziju kvaliteta finansijskih izvestaja kao informacione osnove. Sa
druge strane, racunovodstveni sistem i njegova regulativa mogu uzrokovati promene u
ponasanju menadzera koji ¢e, u cilju izbegavanja nezeljenih ra¢unovodstvenih implikacija,
inicirati realne transakcije i preduzimati investiciono rizi¢nije poduhvate, menjajuci time
fundamentalne tekuce i buducée performanse preduzeca. Na ovaj nacin, greske merenja se
redukuju ali na ustrb kvaliteta stvarnih ekonomskih rezultata.

Nazalost, doprinos nau¢nih istraZivanja u razdvajanju uticaja stvarnih performansi i
ra¢unovodstvenog mernog sistema na kvalitet racunovodstvenih dobitaka uopste, jos uvek je
veoma ogranicen. Nije stoga iznenadenje Sto se u $iroj javnosti, kvalitet racunovodstvenog
dobitka poistovecuje ili sa doslednom (neutralnom) implementacijom rac¢unovodstvenih
nacela i principa u njihovom odmeravanju i iskazivanju (bez obzira na visinu i odrZzivost
iskazanog rezultata), ili sa profitabilnos¢u preduzeca (bez obzira na primenjenu metodologiju
u njenom obra¢unu). Nijedno ni drugo, ipak, nije do kraja ispravno. Graham i Dodd su u knjizi
koja je do danas imala ¢ak Sest izdanja, pri ¢emu je prvo objavljeno jos davne 1934. godine,
napisali da ,analitiari moraju razumeti da informaciona vrednost odredene vrste podataka
znacajno varira izmedu razlic¢itih tipova preduzeca koja su predmet procenjivanja”(Graham i
Dodd, 2009, p. 82). Drugim re¢ima, bez obzira na to kako precizno rac¢unovodstveni sistem meri
zaradivacki proces, za neka preduzeca (koja posluju u uslovima netrzisne regulacije cena, ili u
industrijama koje su procesu ubrzanog tehnoloskog razvoja) ra¢unovodstveni rezultati nece
biti korisni u predvidanju buducih novcanih tokova jer postoji inherentna nekontrolabilna
dimenzija njihovog (ne)kvaliteta. Ukoliko pak, istorijske vrednosti ra¢cunovodstvenih rezultata,
usled prirode poslovanja, mogu pruZiti osnovu za relativho pouzdano procenjivanje buducih
novcanih tokova, koriséenje fleksibilnosti ra¢unovodstvenog sistema u cilju prenosSenja
povlaséenih insajderskih informacija i predupredivanja nepotrebne volatilnosti u periodima
tranzitornih neravnoteZa, moZe doprineti povecanju kvaliteta racunovodstvenih informacija,
po cenu sporadi¢nog povecanja greSaka u merenju. Ekstremne varijante uticaja ovih faktora na
kvalitet racunovodstvenih informacija prikazane su na Slici 5 (trade off moZe biti postignut
ukrstanjem bilo koje dve tacke sa x i y ose).
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Slika 5. Uticaj kvaliteta fundamentalnih performansi i kvaliteta ra¢unovodstvenog sistema na
kvalitet ra¢unovodstvenih informacija

Kvalitet fundamentalnih performansi

50 1 Nizak Visok
=)
g S
v 2w g Niska relevantnost Visoka relevantnost
= ®n E . .
=g 5 Visoka pouzdanost Visoka pouzdanost
S E 2
N7 § @
>§ < Niska relevantnost Visoka relevantnost
% Niska pouzdanost Niska pouzdanost

Izvor: Izrada autora

Nemogucénost preciznog razgranic¢enja uticaja neuocljivih stvarnih performansi preduzeca na
kvalitet izvestajnog dobitka, ogranic¢ava pouzdano izvodenje zakljuc¢aka ne samo o kvalitetu
racunovodstvenog dobitka u celini, ve¢ i o doprinosu obrac¢unske racunovodstvene osnove tom
kvalitetu. U cilju boljeg sagledavanja ovog problema, u Tabeli 12 su prikazani koeficijenti
korelacije izmedu razli¢itih atributa kvaliteta ra¢unovodstvenih dobitaka, koje su Dechow, Ge
i Schrand, (2010a) ocenili na uzorku od 47.187 preduzece-godina opservacija u periodu 1987-
2007. Rezultati pokazuju da iako je korelacija izmedu mera kvaliteta uglavnom pozitivna (osim
u slucaju volatilnosti/uravnotezenosti koja je negativno korelisana sa ostalim atributima) i
statisti¢ki znacajna, jacina korelacije je sustinski niska (gotovo da ne prelazi 30%). Na osnovu
toga, autori su sugerisali da postoji zajednicki pokretac svih atributa kvaliteta, te da je to makar
delimi¢no, fundamentalni zaradivacki proces. Medutim, stepen uticaja stvarnih performansi
varira izmedu aspekata kvaliteta, pri ¢emu ni stepen njihove podloznosti uticaju
ra¢unovodstvenog mernog sistema nije isti. Dakle, atributi kvaliteta reflektuju oba faktora, ali
ne u istoj meri.

Najveci doprinos razdvajanju uticaja ova dva faktora obezbedili su modeli za procenu kvaliteta
obracunskih veli¢ina. Oni stavljaju pod kontrolu normalne (nediskrecione) komponente
racunovodstvenih rezultata, koje se donekle mogu povezati sa fundamentalnim zaradivackim
procesom preduzeca, kako bi iz ukupnih obrac¢unskih veli¢ina ocenili komponente koje su
posledica koris¢enja diskrecije. Ipak, najveci broj promenljivih kojima se neuocljive stvarne
performanse pokusavaju staviti pod kontrolu, izvodi se iz ra¢unovodstvenih informacija koje
su ishod obracunskog procesa (npr. rast prihoda od prodaje). Prema tome, ni normalne
obracunske komponente ne prave potpuno jasno razgranifenje, jer ne moraju Nnuzno
transponovati sve aspekte fundamentalnog zaradivackog procesa.

Sa druge strane, istrazivanja koja su predvidela i empirijski potvrdila negativnu asocijaciju
izmedu veli¢ine diskrecionih komponenti ra¢unovodstvenih rezultata i stepena nezavisnosti
upravnog odbora ili veli¢ine (kvaliteta) revizora, posla su od pretpostavke da navedene
nezavisne promenljive uti¢u na kvalitet (diskrecione komponente) racunovodstvenih dobitaka
preko uticaja na finansijsko-izvestajni proces. Sledstveno, one generalno ne mogu odbaciti ni
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hipotezu da korelacija izmedu ovih determinanti kvaliteta i stvarnih finansijskih performansi
ipak postoji.

Tabela 12. Spermanovi koeficijenti korelacije izmedu atributa kvaliteta

| Obratunske velitine ' Volatilnost | Konzervativizan Relevantnost
TAcc | |TAcc| Greska o(reziduali) o(EARN) Corr(AAcc,ACFO) B R?
procenjivanja W
0,082 0,128 0,128 0,129 -0,151 -0,254 0,014 0,191 0,079
Perzistentnost
<,0001 <,0001 <,0001 <,0001 <,0001 <,0001 0,485 = <,0001 <.0001
0,700 -0,080 -0,079 -0,214 -0,275 0,003 0,128 0,032
TAcc
<,0001 <,0001 <,0001 <,0001 <,0001 0,880  <,0001 0,052
0,308 0,303 -0,241 -0,264 -0,007 0,174 0,030
|TAcc|
<,0001 <,0001 <,0001 <,0001 0,742 = <,0001 0,069
. 0,993 -0,299 -0,250 0,026 0,214 0,048
Greska
procenjivanja
<,0001 <,0001 <,0001 0,202  <,0001 0,004
-0,297 -0,249 0,029 0,217 0,053
o(reziduali)
<,0001 <,0001 0,149 = <0001 0,001
0,709 -0,059 -0,339 -0,152
o(EARN)/o(CFO)
<,0001 0,004  <,0001 <.0001

-0,072 -0,321 -0,125

Corr(AAcc,ACFO)
0,000 = <,0001 <.0001

-0,200 0,172
Konzervativizan
<,0001 <.0001
0,551
Relevantnost
<.0001

Perzistentnost — ocenjeni regresioni koeficijent 8 iz regresije (17); TAcc - ukupne obracunske velicine obracunate kao razlika
izmedu racunovodstvenog rezultata i novcanih tokova iz poslovnih aktivnosti; |TAcc| - apsolutna vrednost ukupnih
obracunskih velicina; GreSka procenjivanja - prosecna vrednost reziduala iz regresije AWC = a + ,CFO;_; + f,CFO, +
B3CFO. 1 + & (AWC - promena neto obrtnog kapitala u periodu t u odnosu na period t-1; CFO;_4, CFO;, CF O, — novcani
tokovi iz poslovnih aktivnosti u periodu t-1, t i t+1 respektivno); o (reziduali) - standardna devijacija reziduala iz prethodno
definisane regresije; 0(EARN)/a(CFO) - standardna devijacija racunovodstvenih rezultata podeljena standardnom
devijacijom novcanih tokova iz poslovnih aktivnosti; Corr(AAcc,ACFO) - korelacija izmedu promena u ukupnim
obracunskim velicinama i promena u novcéanim tokovima iz poslovnih aktivnosti; Konzervativizam - aproksimiran
relacijom ocenjenih koeficijenata (B + B1)/ P, iz regresije (28); Relevantnost - ocenjeni koeficijent 8 iz regresije Ry = a +
B * EARN; + & (R, — ukupan prinos na akcije u periodu t; EARN, — racunovodstveni dobitak u periodu t).

Nivoi znacajnosti prikazani su u kurziou.

Izvor: preuredeno prema Dechow, Ge i Schrand, (2010a, p. 171)

Bez obzira na to Sto se uticaj stvarnih ekonomskih performansi na kvalitet izvestajnih dobitka
ne moze jasno diferencirati i oceniti, mnogobrojni autori su istrazivali odnos izmedu izvestajnih
performansi i razlicitih atributa kvaliteta, pokuSavajuci da ustanove da li lo$ija rentabilitetna
ostvarenja generiSu podsticaj za oportunisticko upravljanje ra¢unovodstvenim rezultatima.
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Petroni (1992) je na uzorku od 324 osiguravaju¢e kompanije koje se bave osiguranjem imovine,
a u periodu od 1979-1983, dosla do zakljucka da menadzeri finansijski slabijih osiguravajucih
kuca koriste diskreciona prava kako bi znac¢ajno potcenili iznose rezervisanja za Stete.

DeFond i Park (1997) su, koriste¢i uzorak od 13.297 preduzece-godina opservacija, u periodu
1984-1994, sugerisali da menadZeri uravnoteZavaju racunovodstvene rezultate u zavisnosti od
odnosa tekucih i ocekivanih finansijskih performansi. Njihovi rezultati pokazali su da
menadZeri preduzeca koja imaju lo$ija rentabilitetna ostvarenja u tekuéem periodu, pri ¢emu
su ocekivane finansijske performanse narednog perioda bolje, povecavaju diskrecione
komponente racunovodstvenih rezultata tekuceg perioda ,pozajmljujuci” time
racunovodstvene dobitke bududih perioda. Nasuprot tome, menadzeri preduzeca koja u
tekucem periodu imaju dobre finansijske performanse, ¢ije se pogorsanje ocekuje u narednom
periodu, potcenjuju tekuce racunovodstvene rezultate kako bi ih sac¢uvali i razlozili u buduéim
obrac¢unskim periodima.

Balsam, Haw i Lilien (1995) su pokazali da regulatorna tela, u pokusaju da minimiziraju
troskove implementiranja novih obavezujucih zahteva profesionalne regulative, dozvoljavaju
fleksibilnost, ne samo u pogledu trenutka u kome ¢e se sa njihovom primenom poceti, ve¢ i u
pogledu nacina iskazivanja efekata promena rac¢unovodstvenih politika, stvarajucéi time
podsticaj za oportunisticko upravljanje izvestajnim rezultatima. U tom kontekstu, oni su otkrili
sistemati¢an obrazac ponasanja preduzeca: efekti obaveznih promena koji povecavaju kapital
preovladujuce se iskazuju u bilansu uspeha; efekti promena koji imaju implikacije na smanjenje
kapitala, dominantno se iskazuju direktno u kapitalu; preduzeca za trenutak prve
implementacije regulativom obavezujuée promene koja povecéava prihode, biraju godinu koja
sledi godini u kojoj je promena stope prinosa na ukupna ulaganja bila niska, o¢ekujuéi znac¢ajne
pozitivne efekte po racunovodstvene rezultate u godini implementacije.

Da preduzeca koriste diskreciju omogucéenu ra¢unovodstvenim standardima, usled cega
prelaze na amortizacione metode koje se odraZavaju na iskazivanje visih racunovodstvenih
dobitaka, ukoliko u prethodne dve godine iskazuju nezadovoljavajuce rentabilitetne
performanse, pokazali su Keating i Zimmerman (1999). Doyle et al. (2007) su ustanovili da u
uzorku od 779 preduzeca, koja su u periodu 2002-2005, obelodanjivala materijalne slabosti
sistema internih kontrola, ima viSe nerentabilnih nego profitabilnih preduzeca.

Posmatrajuc¢i 76 kompanija, koje su imale ozbiljne finansijske poteskoce (u tri uzastopna
obrac¢unska perioda (godine) iskazivale su perzistentne gubitke), Deangelo, Deangelo i Skinner
(1994) su dokumentovali da se njihovim ra¢unovodstvenim politikama izvestajne performanse
ne pokuSavaju predstaviti boljim nego Sto jesu, naprotiv, izbori ra¢unovodstvenih metoda
imali su potcenjujuci efekat na rentabilitetni poloZzaj (¢ak 40 od 76 preduzeca iz uzorka, vrsilo
je delimi¢ne ili potpune otpise imovine, koji su u delokrugu diskrecionih prava menadZera).

Nasuprot njima, Francis, Douglas Hanna i Vincent (1996) su na bazi dobijenih rezultata, a
istrazujuci razli¢ite vrste otpisa i obezvredenja imovine kao instrumenta upravljanja
ra¢unovodstvenim dobicima, sugerisali da su otpisi, i po frekvenciji javljanja i po veli¢ini,
znacajno manji u preduze¢ima koja se nalaze na razli¢itim krajevima spektra rentabilnosti, u
odnosu na ostala preduzeca. Takvi nalazi ne podrZavaju hipotezu da nerentabilna preduzeca

Ve 2

primenjuju strategiju , ¢iS¢enja knjiga” predstavljajuci svoje finansijske performanse gorim
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nego Sto jesu kako bi osigurala rastuci trend finansijskih performansi u narednim obracunskim
periodima, niti hipotezu da preduzeca, koja imaju visoku profitabilnost, koriste
racunovodstvenu diskreciju sa ciljem uravnotezavanja izvestajnih rezultata.

Iako ne unison, zaklju¢ak o pozitivnoj povezanosti kvaliteta ra¢unovodstvenih dobitaka i
rentabilitetnih performansi ipak preovladuje nau¢nom ra¢unovodstvenom literaturom. I pored
toga, MaiMa (2017) su procenjujuci perzistentnost, prediktabilnost i diskrecione komponente
ra¢unovodstvenih rezultata, na uzorku od 7.921 preduzece-godina opservacija sa kineskog
trzista hartija od vrednosti, pruzili empirijsku potporu za zakljucak da finansijski uspesnija
preduzeca imaju nizi kvalitet izvestajnih dobitaka. Rezultate su obrazlozili ¢injenicom da
posmatrana preduzeca posluju na trzistu kapitala u razvoju i u rastucoj privedi, te da ih
karakterise brz a fluktuirajuci rast, usled cega se lo$ kvalitet izveStajnih dobitaka ne moze
pripisati oportunistickom upravljanju izvestajnim performansama, ve¢ fundamentalnom
zaradivackom procesu preduzeca, koji je pod velikim uticajem makroekonomskih i trzisnih
faktora.

Iz prethodne diskusije, potkrepljene rezultatima relevantnih nauc¢nih istrazivanja, moguce je
apostrofirati jedino da se kvalitet ra¢unovodstvenih informacija ne moze izjednaciti sa
izvestajno-finansijskim performansama preduzeca, iako je verovatno da ¢e visoko rentabilna
preduzeca, na razvijenim trzistima kapitala, veéu paznju i resurse poklanjati kvalitetu
finansijskih izvestaja. Osim toga, univerzalni kompromis izmedu doprinosa neuocljivih
stvarnih ekonomskih performansi i doprinosa nacina na koji se ra¢unovodstveni sistem koristi
u procesu merenja i iskazivanja racunovodstvenih rezultata kvalitetu izvestajnih performansi,
nije moguce definisati. Taj kompromis je ishod individualne a kompleksne analize troskova i
koristi koji nastaju u procesu produkovanja i publikovanja ra¢unovodstvenih informacija, pri
¢emu se analiza mora staviti i u kontekst ne samo pripadnosti privredi (trzistu), ve¢ i industriji
(sektoru), uz posebno uvazavanje specifi¢nih karakteristika pojedinac¢nih preduzeca.
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III  EMPIRIJSKA ANALIZA KVALITETA FINANSIJSKIH IZVESTAJA
VELIKIH PREDUZECA U REPUBLICI SRBIJI

1. Metodologija prikupljanja podataka i definisanje uzorka

Empirijsko istraZivanje sprovedeno je na uzorku velikih preduzeca realnog sektora Republike
Srbije. Finansijski sektor nije obuhvaden istrazivanjem iz sustinskih i metodoloskih razloga.
Razlike u strukturi i sadrzini finansijskih izvestaja realnog i finansijskog sektora posledica su
razlika u prirodi i karakteristikama njihovog poslovanja, koje su izraZzene do mere koja
onemogucava pronalazenje zajednickog imenitelja za njihovo poredenje. Zbog toga su, u
globalnim okvirima, istrazivanja zasnovana na finansijskim izvestajima najcesce fokusirana na
jedan od ova dva sektora, ili ih zasebno analiziraju podvajanjem u dva poduzorka. Agencija za
privredne registre u Godi$njem biltenu finansijskih izvestaja profitnih organizacija, takode
odvojeno prikazuje pregled zbirnih podataka za realni sektor, od pregleda zbirnih podataka za
finansijske institucije.

Osim toga, u Srbiji je poslovanje i finansijsko izveStavanje preduzeca iz finansijskog sektora
pod rigoroznom kontrolom centralne banke koja, u cilju odrzavanja stabilnosti finansijskog
sistema, kontinuirano nadzire ispunjenost visoko postavljenih regulatornih zahteva. Institucija
koja bi sli¢nu funkciju trebalo da obavlja u domenu realnog sektora je Komisija za hartije od
vrednosti, no kako je regulisano trziste kapitala zavrsilo 2017. godinu sa svega 33 kotirane
razlic¢ite emisije akcija (Beogradska berza a.d., 2017, p.5), dometi Komisije za hartije od
vrednosti u pogledu monitoringa nad preduzeéima realnog sektora veoma su skromni. Ovakve
okolnosti opredelile su ocenu pripadnika stru¢nog i nau¢nog auditorijuma u Srbiji, da se
finansijski i realni sektor znac¢ajno razlikuju i po pitanju kvaliteta finansijskih izvestaja, paje, u
cilju podizanja homogenosti uzorka i vece komparabilnosti rezultata izmedu preduzeca,
finansijski sektor iskljucen iz analize.

Uzorak privrednih drustava realnog sektora definisan je na bazi publikovanih finansijskih
izvestaja za 2016. godinu. Privrednu aktivnost Republike Srbije u 2016. godini nosilo je 97.543
privredna subjekta (ne racunajuéi preduzetnike). U prvom koraku selekcije, u uzorak su
ukljuceni samo veliki privredni subjekti kojih je u posmatranoj godini bilo 305.

Prema vazeéem Zakonu o ra¢unovodstvu, ali i zakonima koje su pre njega uredivali oblast
racunovodstva i finansijskog izvestavanja u Srbiji, pravna lica se razvrstavaju prema veli¢ini u
zavisnosti od prose¢nog broja zaposlenih, godisnjeg prihoda i vrednosti aktive (na dan bilansa
ili prose¢ne vrednosti dobijene kao aritmeticka sredina vrednosti poslovne imovine na pocetku
i na kraju poslovne godine). Prilikom razvrstavanja u odredenu kategoriju veli¢ine, preduzeca
moraju ispuniti najmanje dva od tri navedena kriterijuma. Ceste izmene zakonske regulative u
Srbiji reflektovale su se, izmedu ostalog, i na to da su grani¢ne vrednosti kriterijuma za
razvrstavanje, od 2006. godine do danas, promenjene tri puta (u Tabeli 13. dat je pregled
promena kriterijuma koje su preduzeca morala zadovoljiti kako bi bila svrstana u kategoriju
velikih privrednih subjekata). Posledice tih promena nisu samo administrativnog karaktera, s
obzirom da sustinski menjaju i strukturu sektora velikih preduzeca, i agregatne pokazatelje
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relativnog uticaja velikih preduzeca na privredu kao celinu. Ilustracije radi, u prvoj godini u
kojoj su primenjeni novi kriterijumi razvrstavanja iz 2014. godine, broj velikih privrednih
drustava je sa 925 pao na 336, ¢ime je njihovo ucesée u ukupnom broju preduze¢a smanjeno sa
0,96% na 0,36%. Promenom kriterijuma, skoro 2/3 preduzeca je, iz velikih, preslo u srednja
privredna drustva pa je relativni uticaj velikih preduzecéa u veéini pokazatelja smanjen za vise
od 10 procentnih poena.

Tabela 13. Pregled kriterijuma za razvrstavanje velikih privrednih subjekata u Republici Srbiji

Kriterijumi za

razvrstavanje Pre 2014. godine Od 2014-2020 Od 2020. godine
velikih privrednih

subjekata

Prosecan broj >250 >250 >250
zaposlenih

Vrednost ukupne >5.000.000 evra >17.500.000 evra >20.000.000 evra
aktive

Godisnji poslovni >10.000.000 evra >35.000.000 evra >40.000.000 evra
prihod

Izvor: ( SluzZbeni glasnik RS, 46/2006; SluZbeni glasnik RS, 62/2013; Sluzbeni glasnik RS, 73/2019)

Novi Zakon o racunovodstvu stupio je na snagu 1. januara 2020. godine i doneo je jo$
rigoroznije granine vrednosti kriterijjuma godisnjih prihoda i vrednosti aktive. Moze se
ocekivati da ¢e ucesce velikih preduzeca u ukupnom broju privrednih subjekata, u narednom
periodu, biti dodatno smanjeno sto ¢e imati mnogo znacajniju sustinsku implikaciju - smanjice
se broj preduzeca koja imaju zakonsku obavezu da prilikom sastavljanja finansijskih izvestaja
primenjuju MSFI (Medunarodne standarde finansijskog izvestavanja). Time ce biti otezano:
poredenje finansijskih performansi razli¢itih preduzeca u nacionalnom okviru, pracenje
kretanja finansijskih performansi pojedinih preduzeéa u duzem vremenskom periodu,
privlacenje kapitala stranih investitora i ukljucivanje domacih preduzeéa u medunarodne
privredne tokove.

Dodatni problem predstavlja ¢injenica da ni na globalnom nivou, razvrstavanje preduzeca
prema veli¢ini nije uniformno uredeno jer njihova relativna finansijska snaga direktno zavisi
od razvijenosti privrede. Shodno tome, grani¢ne vrednosti kriterijuma u velikim i razvijenim
ekonomijama, postavljene su na visem apsolutnom nivou u odnosu na kriterijume malih i
nerazvijenih ekonomija kojima pripada Srbijal8. Cak ni uz do sada najvise kriterijume
postavljenje poslednjim izmenama nacionalne regulative, odredeni broj velikih preduzeca u
Srbiji ne bi pripao ovoj kategoriji, ukoliko bi se primenili kriterijumi za razvrstavanje
preduzeca prema veli¢ini vazec¢i u EU, $to znacajno otezava poredenja njihovih performansi sa
performansama velikih preduzeca razvijenih privreda (vise o ovome videti u: Malinic,
Milicevic i Glisic, 2014).

Velika preduzeca odabrana su za predmet istraZivanja iz nekoliko razloga. Iako su u 2016.
godini, imala ucesée od svega 0,31% u ukupnom broju preduzeca, njihov dominantan uticaj na

18 Prema izvestaju MMF-a za 2019. godinu, na listi zemalja Evrope po visini GDP per capita, Srbija je imala rang
87, a iza nje su se nalazile samo Belorusija, Makedonija, BiH, Albanija, Ukrajina i Moldavija.
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celokupnu privredu opravdava postavljanje ovih preduzeca u centar analize. Veliki privredni
subjekti su, u godini definisanja uzorka, angazovali 44,5 % ukupne imovini ¢itave privrede, 57%
ukupnog kapitala (umanjenog za gubitke iznad visine sopstvenog kapitala) privrede,
generisali su 41% ukupnih poslovnih prihoda i oko 39% neto dobitka, dok je, njihovo ucesée u
neto i akumuliranim gubicima iznosilo oko 40%.

Tabelal4. Finansijska pozicija velikih privrednih subjekata realnog sektora Republike Srbije

2013. godina 2016. godina
Pokazatelj E/Jeclflifﬁ Uku.pno - s.vi g;?ifﬁ Uku.pno - s.vi
. : privredni ) . privredni
privrednih sl privrednih el
subjekata u % subjekata u %
Broj privrednih drustava 0,96 95.907 0,31 97.543
Broj zaposlenih 43,30 994.900 29,45 1.036.057
Ukupna imovina 58,33 12.365.404* 44,54 13.527.636*
Ukupne obaveze 52,53 7.846.247* 37,55 8.683.845*
Neto kapital 68,42 4.519.158* 57,08 4.843.791*
Akumulirani gubitak 52,97 2.883.582* 40,10 3.628.429*
Poslovni prihodi 58,51 8.276.070* 41,16 9.295.667*
Poslovni rashodi 58,12 7.922.542* 40,95 8.780.021*
Neto dobitak 58,47 447 .505* 38,94 534.412*
Neto gubitak 58,43 478.429* 30,68 305.108*

*Apsolutni iznosi u milionima dinara

Izvor: Izrada autora prema podacima iz Godisnjih biltena finansijskih izvestaja (Agencija za privredne registre Republike
Srbije, 2017; Agencija za privredne registre Republike Srbije, 2015)

U Tabeli 14. prikazani su podaci iz kojih se moZe sagledati finansijska pozicija velikih
preduzeca u periodu pre izmena Zakona o racunovodstvu 2013. godine, i finansijska pozicija
velikih preduzeéa u godini formiranja uzorka, koja pripada periodu u kome su vazili
promenjeni kriterijumi.

Drugo, velika preduzeca imaju zakonsku obavezu da prilikom priznavanja, vrednovanja,
prezentacije i obelodanjivanja pozicija u finansijskim izvestajima primenjuju MSFI, zbog cega
na ovakvom uzorku postoji uniformnost u pogledu regulatornog okvira finansijskog
izveStavanja.

Konac¢no, velika preduzeca privlace vecu paznju javnosti (usled velikog obima angaZovanog
kapitala, velikog broja zaposlenih, velikih prometa ili obavljanja delatnosti od javnog znacaja)
pa su pod veéim stepenom eksternog, politickog i nadzora regulatornih tela. Posledi¢no, od
vecih preduzecda ocekuje se da viSe paznje i sredstava posvecuju kvalitetu finansijskih izvestaja
i boljem funkcionisanju sistema internih kontrola sto umanjuje rizik pojave proceduralnih
greSaka, greSaka u procenama ali i razli¢itih vrsta zloupotreba.

Kako se broj zaposlenih ne pojavljuje u istraZivanju kao determinanta kvaliteta objavljenih
finansijskih performansi, u slede¢em selekcionom koraku, u uzorak su birana ona velika
preduzeca koja su zadovoljila kriterijume godisnjeg prihoda i vrednosti poslovne imovine,
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definisane Zakonom o ra¢unovodstvu vaZeéim u trenutku formiranja uzroka. Broj preduzeca
u uzorku time je smanjen na 223, i ¢ine ga privredni subjekti ¢ija je vrednost poslovne imovine
u 2016. godini prelazila iznos od 17.500.000 evra u dinarskoj protivvrednosti, i ¢iji su poslovni
prihodi u istom periodu prelazili iznos od 35.000.000 evra u dinarskoj protivvrednosti.

U poslednjoj fazi, iz uzorka su isklju¢ena preduzeca osnovana nakon 2013. godine, kako bi se
osiguralo da u bazi podataka svako posmatrano preduzece ima finansijske izvestaje za
najmanje pet uzastopnih obracunskih perioda. Navedena procedura za rezultat je imala da se
u kona¢nom uzorku nade 215 preduzeca koja su ispunjavala zadate kriterijume. Postupak
selekcije preduzeca u uzorak prikazan je u Tabeli 15.

Tabela 15. Postupak formiranja uzorka

Faza Kriterijum Broj
preduzeca
I Sektor: realni /Grupa: privredna drustva /Godina: 2016. 97.543
II  Velic¢ina: velika preduzeca 305

III'  Godisnji poslovni prihodi > 35 miliona evra +
. . s 223

Vrednost poslovne imovine > 17.5 miliona evra

IV Status: aktivna preduzeca 223
V  Dostupni finansijski izvestaji za najmanje 5 uzastopnih godina 215

Izvor: Izrada autora

Finansijski izvestaji (Bilans stanja, Bilans uspeha i Izvestaj o novéanim tokovima) za svako
preduzeca iz uzorka prikupljeni su uz pomo¢ B2B Online portala koji je razvila firma CUBE
TEAM d.o.o Beograd. B2B Online portal raspolaze bazom finansijskih izvestaja preduzeca koja
posluju na teritoriji Republike Srbije, pri ¢emu se najstariji finansijski izvestaji u bazi odnose na
2009. godinu. S obzirom da podatke prikuplja iz javno dostupnih registara, te da je registar
finansijskih izvestaja u okviru Agencije za privredne registre poc¢eo sa radom 1. januara 2010.
godine, finansijski izvestaji za godine koje prethode 2009. nisu dostupni. Za preduzeca iz
uzorka prikupljeni su finansijski izvestaji za period 2009-2017 (9 obra¢unskih perioda) ¢ime je
napravljena baza panel podataka koja se sastoji od 1.884 preduzece-godina opservacija.
Struktura preduzeca u uzorku prema broju godina za koje postoje dostupni finansijski izvestaji
predstavljena je u Tabeli 16.

Tabela 16. Struktura preduzeca u uzorku prema broju dostupnih godisnjih finansijskih

izvestaja
Broj godina
/finansijskih Broj preduzeca Procenat Kumulativno
izvestaja
5 5 2.33 2.33
6 4 1.86 4.19
7 7 3.26 7.44
8 5 2.33 9.77
9 194 90.23 100.00
Ukupno 215 100.00

Izvor: Izrada autora
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U posmatranom periodu (2009-2017) doslo je do promene zakonske regulative koja je izazvala
diskontinuitet u pogledu forme i sadrzine obrazaca finansijskih izvestaja za privredna drustva,
jer su finansijski izvestaji, pocevsi od 2014. godine, sastavljani po novim obrascima (95/2014
Sluzbeni glasnik RS, 2014). Izmene su imale reperkusije na uvecanje broja pozicija u obrascima
bilansa stanja i bilansa uspeha. Naime, broj pozicija u bilansu stanja je sa 50 povec¢an na 137,
dok se dublje ras¢lanjavanje bilansa uspeha odrazilo na povecéanje od 35 pozicija. U cilju
dobijanja promenljivih ¢ija sadrZina nije tangirana promenama u bilansnim Semama,
finansijski izvestaji preduzeca iz uzorka podeljeni su u dve odvojene baze (2009-2013 i 2014-
2017) unutar kojih postoji homogenost obrazaca. Time je prevaziden problem neujednacene
sadrzine pojedinih promenljivih kroz posmatrani period na koji se istrazivanje odnosi.

Tabela 17. Struktura preduzeca u uzorku prema sektorima delatnosti

Oznaka Naziv sektora Broj . Procenat Kumul.
sektora preduzeca
C Preradivacka industrija 93 43.26 43.26
G Trgovina na veliko i trgovina na malo;

popravka motornih vozila i motocikala 66 30.70 73.95

Informisanje i komunikacije + Stru¢ne, naucne,

J+ M+R inovacione i tehnicke delatnosti + Umetnost, 12 5.58 79.53
zabava i rekreacija

H Saobracaj i skladistenje 10 4.65 84.19

F Gradevinarstvo 13 6.05 90.23

Snabdevanje elektricnom energijom, gasom,
parom i klimatizacija + Snabdevanje vodom,

D+E - . o 10 4.65 94.88
upravljanje otpadnim vodama, kontrolisanje
procesa uklanjana otpada i sli¢ne aktivnosti
B Rudarstvo 5 2.33 97.21
A Poljoprivreda, Sumarstvo i ribarstvo 6 2.79 100.00
Ukupno 215 100.00

Izvor: Izrada autora

U Tabeli 17 prikazana je struktura preduzecéa u uzorku prema pripadnosti odredenoj delatnosti
(s obzirom da pojedinim sektorima pripada tek nekoliko preduzecéa, u tabeli je izvrSeno
pregrupisavanje sli¢nih sektora sa malim brojem preduzeca). Preduzeca koja posluju na
teritoriji Republike Srbije klasifikuju se na bazi nacionalnog standarda za razvrstavanje jedinica
u delatnosti, propisanog Uredbom o klasifikaciji delatnosti (54 /2010 SluZbeni glasnik RS, 2010).
U Tabeli 18 data je struktura preduzec¢a u uzorku u odnosu na pravnu formu.

Tabela 18. Struktura preduzeca u uzorku prema pravnoj formi

Pravna forma Broj preduzeéa Procenat Kumulativno
Akcionarsko drustvo 42 19.53 19.53
Drustvo sa ograni¢enom odgovornoscéu 157 73.02 92.56
Javno preduzece 12 5.58 98.14
Ogranak stranog pravnog lica 4 1.86 100.00
Ukupno 215 100.00

Izvor: Izrada autora
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Iz prikazanih tabela moZze se zakljuciti da su velika preduzeca realnog sektora Srbije pretezno
fokusirana na trgovinsku i preradivacku delatnost (samo u ova dva sektora registrovano je oko
74% velikih preduzeca) kao i da je najveci broj njih (oko 93%) organizovan u formi DOO. Ovo
je, izmedu ostalog, posledica i ¢injenice da se DOO mogu osnovati sa svega 100 dinara kapitala,
pri ¢emu vlasnici imaju ograni¢enu odgovornost. Veliko u¢es¢e DOO u strukturi uzorka
nagovestava nizak nivo razvijenosti nacionalnog trzista kapitala, s obzirom da najveca srpska
preduzec¢a nemaju pravnu formu koja im omogucava emisiju vlasnic¢kih hartija od vrednosti i
prikupljanje kapitala od kvalifikovanih investitora.

2. Analiza deskriptivnih mera osnovnih pokazatelja finansijskih
performansi velikih preduzeéa u Republici Srbiji

U cilju donoSenja generalizovanih zakljuc¢aka o rentabilitethom polozaju velikih srpskih
preduzeca i medusobnim odnosima pojedinih pokazatelja finansijskih performansi, u nastavku
su graficki i tabelarno prikazane relevantne deskriptivne statisticke mere koje izostravaju sliku
poslovnog ambijenta jedinica posmatranja.

Slika 6. Kretanje prose¢nog neto dobitka, prose¢nog poslovnog dobitka, prose¢nog dobitka
pre ostalih prihoda i rashoda i prose¢nog neto novéanog toka iz poslovnih aktivnosti u
periodu 2009-2017
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Promenljive su definisane na sledeci nacin: NI je prosecna vrednost neto dobitka pre oporezivanja (podeljenog sa prosecnom
ukupnom imovinom) za sva preduzeca u godini t; NIBE je prosecna vrednost dobitka pre ostalih prihoda i rashoda (podeljenog
sa prosecnom ukupnom imovinom) za sva preduzeca u godini t; PFO je prosecna vrednost poslovnog dobitka (podeljenog sa
prosecnom ukupnom imovinom) za sva preduzeéa u godini t; CFO je prosecna vrednost neto novcanog toka iz poslovne
aktivnosti (podeljenog sa prosecnom ukupnom imovinom) za sva preduzeca u godini t.

Izvor: Izrada autora

Iz kretanja prose¢nih godisnjih vrednosti medurezultata bilansa uspeha, neto rezultata i
novcanih tokova prikazanog na Slici 6, na prvi pogled je uocljivo da je u ¢itavom posmatranom
periodu rezultat iz poslovnih aktivnosti velikih srpskih preduzeéa (Profit from operations -
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PFO) bio na visem nivou od neto rezultata pre oporezivanja (Net income - NI) i rezultata pre
ostalih prihoda i rashoda (Net income before extraordinary items - NIBE). Razlika izmedu PFO
i NIBE je rezultat iz finansiranja, i na definisanom uzorku, njegova prose¢na vrednost je sve
vreme negativna (finansijski rashodi su veci od finansijskih prihoda). U strukturi finansijskih
rashoda preovladuju Rashodi kamata prema treé¢im licima i Negativne kursne razlike i
negativni efekti valutne klauzule prema treé¢im licima, $to povlaci zakljucak da je, ne tako mali
deo profita, koji su preduzeca generisala kroz obavljanje osnovne poslovne aktivnosti, bio
transferisan za pokrice troskova eksternog finansiranja.

Dok je uticaj rashoda finansiranja na objavljene finansijske performanse preduzeca ocigledan,
razlika izmedu ostalih prihoda i rashoda (koja izmedu ostalog, obuhvata i dobitke/gubitke od
uskladivanja vrednosti imovine koja se iskazuje po fer vrednosti kroz bilans uspeha) iz godine
u godinu je menjala znak i, na prvi pogled, nije imala tako dramati¢ne reperkusije na
rentabilnost posmatranih preduzeca. Prose¢na veli¢ina i smer delovanja razlike izmedu ostalih
prihoda i ostalih rashoda mogu se videti u gepovima izmedu linija kretanja prose¢nih vrednosti
NIBE i NI

U Tabeli 19 prikazane su sumarne statistike distribucije pokazatelja finansijskih performansi
(segmentiranih prema obuhvatnosti prihoda i rashoda) za celokupnu bazu panel podataka.

Tabela 19. Deskriptivna statistika razli¢itih nivoa objavljenih rezultata velikih srpskih
preduzeca u periodu 2009-2017

Deskriptivne statisticke mere NI PFO;; NIBE; CFOi;
Broj opservacija 1884 1884 1884 1884
Prosec¢na vrednost 0,047 0,067 0,046 0,021
Standardna devijacija 0,149 0,128 0,141 0,281
Prvi kvartil 0,004 0,017 0,001 -0,054
Medijana 0,044 0,064 0,045 0,025
Tredéi kvartil 0,103 0,117 0,104 0,103
Minimalna vrednost 1,171 -0,849 -0,903 -1,668
Maksimalna vrednost 1,607 0,936 0,939 8,789

Promenljive su definisane na sledeci nacin: NI je neto dobitak pre oporezivanja za preduzece i u godini t, podeljen sa prosecnom
ukupnom imovinom; NIBE je dobitak pre ostalih prihoda i rashoda za preduzece i u godini t, podeljen sa prosecnom ukupnom
imovinom; PFO je poslovni dobitak za preduzece i u godini t, podeljen sa prosecnom ukupnom imovinom; CFO je neto novcani
tok iz poslovne aktivnosti za preduzece i u godini t, podeljen sa prosecnom ukupnom imovinom.

Izvor: Izrada autora

Iz prethodne tabele vidljivo je da su velika preduzeca u posmatranom periodu u proseku
generisala pozitivne ali niske rezultate, ¢ije u¢es¢e u ukupno angaZovanoj imovini nije prelazilo
6,7%, u najboljem posmatranom pokazatelju dobiti iz operativnih (kor) aktivnosti. Nadalje,
31,34% rezultata iz poslovnih aktivnosti je u proseku anulirano gubicima iz finansiranja, sto
neminovno skrece paznju na problem neadekvatne strukture izvora finansiranja. Konacno,
najnize prosecno relativno uces¢e u ukupnoj imovini je imao neto novcani tok iz poslovne
aktivnosti koje, iako pozitivno, signalizira upitnu likvidnost velikih preduzeca.

Kako je % privrednih subjekata u uzorku obavljalo svoju osnovnu delatnost u okviru dva
privredna sektora (43% preduzeca pripadalo je preradivackoj delatnosti, a 31% trgovini), u
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Tabeli 20. izdvojen je prikaz deskriptivnih mera pokazatelja finansijskih performansi
preduzeca koja su registrovana u ovim, najzastupljenijim sektorima.

Struktura uzorka uslovila je da prose¢ne vrednosti pokazatelja finansijskih performansi velikih
srpskih preduzeca budu dominantno odredene rentabilitetnim ostvarenjima preradivackog i
trgovinskog sektora. Prose¢ne vrednosti NI, PFO i NIBE pokazuju da je sektor preradivacke
industrije u proseku rentabilniji od trgovinskog sektora, premda je to najizraZenije na primeru
rezultata iz operativnih aktivnosti koji su za 20% visi u preduze¢ima preradivacke industrije u
odnosu na preduzeéa koja se bave trgovinskom delatnos¢u. Najvece razlike medu
posmatranim sektorima zabeleZene su u neto novéanim tokovima jer je trgovinski sektor, za
razliku od preradivackog, u proseku imao negativan neto novcani tok iz poslovne aktivnosti,
dok je u segmentu 25% najlikvidnijih preduzeca, trgovinski sektor zabelezilo za oko 37% niZe
uceSce neto novcéanih tokova iz operativne aktivnosti u ukupnoj aktivi od preradivackog
sektora.

Tabela 20. Deskriptivna statistika razli¢itih nivoa objavljenih rezultata velikih srpskih
preduzeca u najveéim privrednim sektorima u periodu 2009-2017

Deskrip. NIi,t PFOi,t NIB Ei,t CFOi,t
mee | Tgoina e g Pemdede g Pt g P
Lo 582 816 582 816 582 816 582 816
Prosek 0,046 0,049 0,060 0,072 0,042 0,050 -0,004 0,021
sd 0,147 0,152 0,125 0,120 0,135 0,140 0,199 0,194
I kvartil 0,012 0,004 0,025 0,019 0,009 0,000 -0,057 -0,053

Meain | 0,048 0,049 0060 0076 0044 0057 0014 0,042
= 009 0110 0106 0134 009 0120 0078 0,125

Min 1,171 0,822 -0,849 -0,706 -0,903 -0,807 -1,503 -1,668
Max 0,888 1,607 0,892 0,676 0,891 0,675 1,285 0,661
Posmatrane promenljive definisane su na isti nacin kao i u Tabeli 19.
Izvor: Izrada autora
Pomenuti problem relativno visokih gubitaka iz finansiranja prisutnih u celom posmatranom
periodu, namecée potrebu razmatranja dobitnih performansi velikih preduzeéa sa aspekta
strukture kapitala. Iz tog razloga u nastavku je sprovedena analiza stope prinosa na ukupna

ulaganja - ROA (Return on assets), stope prinosa na vlasnicki kapital - ROE (Return on equity)
i njihovog medusobnog odnosa, koji pokazuje efekat finansijskog leveridza.

Stopa prinosa na ukupna ulaganja izra¢unata je po slede¢oj formuli:

NI + [ X (1 - Pi,t)
Ape

ROA;, =

gdeje: ROA;, - stopa prinosa na ukupna ulaganja za preduzece i u godini t; NI; ; - neto rezultat
nakon oporezivanja za preduzece i u godini ¢; I;; - finansijski rashodi (Interest) za preduzece i
u godini #; p;~ efektivna poreska stopa za preduzece i u godini ¢t (izracunata kao koli¢nik
poreskih rashoda perioda i neto rezultata pre oporezivanja); 4; ; - prose¢na vrednost imovine
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preduzeca i u godini t. Brojilac ovog izraza predstavlja rezultat pre poreza i troskova kamata -
EBIT (Earnings before interest and taxes).

Slika 7. Kretanje prosec¢ne stope prinosa na ukupna ulaganja i prose¢ne stope prinosa na
vlasni¢ki kapital u periodu 2009-2017

Lf')_ —
o -
o |
_ T T T T T T T T T
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Godina
|— ROA —— ROE |

Posmatrane promenljive definisane su na sledeci nacin: ROA je prosecna vrednost stope prinosa na ukupna ulaganja za sva
preduzeca u godini t; ROE je prosecna vrednost stope prinosa na vlasnicki kapital za sva preduzeéa u godini t.

Izvor: Izrada autora
Stopa prinosa na vlasnicki kapital izracunata je po obrascu:
ROE,, = it
Lt — El't
gdeje: ROE;, - stopa prinosa na vlasnicki kapital za preduzece i u godini t; ; NI; ; - neto rezultat
nakon oporezivanja za preduzece i u godini t; E;, - prosecan vlasnicki kapital (Equity) za
preduzece i u godini t.

Odabir gore prikazanih stopa prinosa uslovljen je ¢injenicom da se ras¢lanjavanjem stope
prinosa na vlasnicki kapital, ove dve stope mogu dovesti u vezu uz sagledavanje uticaja
finansijskog leveridza (Malini¢, Mili¢evi¢ i Stevanovié¢ 2012, p. 116):

NI

A
=—x X ——
ROE = X ROAX porr

Prvi ¢lan ras¢lanjene stope prinosa na vlasnic¢ki kapital predstavlja odnos imovine i vlasni¢kog
kapitala i simbolizuje strukturu finansiranja, dok treci ¢lan pokazuje meru u kojoj troskovi
eksternog finansiranja redukuju neto rezultat. Pod pretpostavkom da je celokupna imovina
preduzeca finansirana iz sopstvenih izvora, stopa prinosa na vlasnicki kapital bila bi jednaka
stopi prinosa na ukupna ulaganja (jer bi i prvi i tre¢i ¢lan izraza bio jednak jedinici). Medutim,
sa pojavom obaveza u pasivi bilansa stanja, odnos izmedu ove dve stope prinosa zavisi¢e od
pozitivnog/negativnog dejstva finansijskog leveridza.
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Uzimajuéi u obzir prethodna pojasnjenja, Slika 7, koja prikazuje kretanje prosecnih stopa
prinosa u analiziranom periodu, omogucava donosenje nekoliko vaznih zakljuc¢aka. Prvo,
prose¢na stopa prinosa na vlasnicki kapital velikih srpskih preduzeda imala je izraZeniju
volatilnost u poredenju sa prose¢nom stopom prinosa na ukupno angazovanu imovinu. Drugo,
u periodu 2009-2014 prosecna stopa prinosa na vlasnicki kapital bila je niza od prosecne stope
prinosa na ukupnu imovinu. To znaci da imovina velikih preduzeca nije odbacivala prinos
dovoljan da pokrije troskove kapitala, te da su se u tom periodu velika preduzeca suocavala sa
negativnim efektom finansijskog leveridza. Situaciju je alarmantnom ¢inilo to $to je, u skoro
svim godinama (sa izuzetkom 2012.) prose¢na stopa prinosa na vlasnicki kapital bila negativna,
pa je neadekvatan stepen zaduzenosti vodio kontinuiranom erodiranju supstance preduzeca.
Konac¢no, negativne posledice finansijskog leveridza zaustavljene su 2015. godine kada je
prosecna stopa prinosa na vlasni¢ki kapital dobila pozitivan predznak i visinu koja nadilazi
prose¢nu stopu prinosa na ukupna ulaganja (zona pozitivnog dejstva finansijskog leveridza).

To je koincidiralo sa godinom u kojoj je bankarski sektor Republike Srbije zabeleZio LTD (Loans
to Deposits) racio (pokazuje odnos kredita i depozita) jednak jedinici i kamatne stope na kredite
indeksirane u evrima na nivou ispod 4%. Radi jasnijeg sagledavanja ovih pokazatelja, potrebno
je napomenuti da je u godinama koje su prethodile 2015. iznos odobrenih kredita bio 20-25%
vedi od iznosa polozenih depozita, dok je od ove godine bio izrazen trend pada pomenutog
racija na nivoe ispod jedinice. Istovremeno, kamatne stope koje su 2010-2012 godine bile na
nivou od oko 8% imale su trend pada, pa su u 2015. bile prepolovljene na 4% sa tendencijom
daljeg sniZavanja u narednim godinama (NBS, 2019). Pozitivan preokret u prose¢noj stopi
prinosa na vlasnicki kapital velikih srpskih preduzecda, ocigledno je bio posledica jac¢anja
finansijske stabilnosti na makroekonomskom nivou, koja je dovela do sinergetskog efekta
smanjenog zaduzivanja preduzeca (prosecno ucesée ukupnih obaveza u ukupnoj imovini
preduzeca iz uzorka smanjeno je za oko 40% u 2014. godini u odnosu na 2013. godinu) praéenog
snizavanjem kamatnih stopa.

U cilju vece preciznosti gore iznetih zaklju¢aka koji se baziraju na prose¢nim stopama prinosa,
u Tabeli 21 date su deskriptivne statistike posmatranih stopa izvedene iz panel podataka.

U prilog prvom zakljucku o volatilnosti stopa prinosa govori podatak da se standardna
devijacija stope prinosa na ukupna ulaganja u posmatranom periodu kretala u rasponu od
0,108 do 0,159, dok je standardna devijacija stope prinosa na vlasnicki kapital u istom periodu
imala minimalnu vrednost od 0,353 a maksimalnu od ¢ak 12,442.

Iako se finansijske performanse velikih srpskih preduze¢a ne mogu oceniti kao
zadovoljavajuce, distribucija stopa prinosa jasno pokazuje da ovakvoj slici, u velikoj meri,
doprinosi manji broj veoma neuspesnih preduzeca, medu kojima su i ona koja su, u duzem
nizu obracunskih perioda, imala gubitke iznad visine kapitala. Naime, Tabela 21 pokazuje da
je 10% neuspesnih preduzeca, do 2015. godine belezilo negativne obe posmatrane stope prinosa
ali i da su ve¢ kod narednih 15 % nesto uspesnijih preduzeca, stope imale pozitivan predznak.
Nazalost, 10% najuspesnijih preduzecéa sa desnog kraja distribucije, koja su u posmatranom
periodu beleZila prose¢nu stopu prinosa na ukupna sredstva od oko 20%, nisu mogla znacajnije
ublaziti iznete zakljucke o niskoj profitabilnosti velikih preduzec¢a Republike Srbije.

115



Tabela 21. Deskriptivne statistike stope prinosa na ukupna ulaganja (ROA) i stope prinosa na
vlasnic¢ki kapital (ROE) velikih srpskih preduzeca u periodu 2009-2017

God. Varijab Br. ops. Pros.— Stand. 10% 25% 90% Min Max
la vred. dev.

2009 ROA; t 193 0,091 0,159 0,045 0,029 0,229 -0,717 1,242
ROE; ¢ 175  -0,091 1,706  -0,126 0014 0482 -13,351 0,991
2010 ROA; ¢ 197 0,103 0125 -0,021 0,060 0,243 -0,654 0,494
ROE:iy 182 -0,423 4,995  -0,098 0,018 0507 -45611 11,168
2011 ROA; ¢ 206 0,093 0127  -0,027 0,044 0,216 -0,521 0,694
ROEiy 186  -0962 12442  -0,097 0,020 0,745 -166,118 1,964
2012 ROA; t 210 0,109 0,141  -0,037 0,040 0,235 -0,441 0,888
ROE:i 195 0,022 1,200  -0,236 0003 0515 -12,511 2,154
2013 ROA;t 214 0,069 0,149 -0,042 0,022 0,187 -0,591 1,014
ROEi 198  -0,202 5217 0,177 0,022 0508 -72,893 4,004
2014 ROA;t 215 0,065 0,129  -0,053 0,029 0,184 -0,805 0,533
ROEi 198  -0,115 1,526  -0,326 0016 0395 -12,922 2,506
2015 ROA; t 215 0,076 0,108  -0,006 0,034 0,173 -0,581 0,742
ROE:i 197 0,135 0,715  -0,036 0,041 0,441 -5,920 4,828
2016 ROA; t 215 0,080 0,127 0,006 0,034 0,175 -0,980 0,635
ROEiy 196 0,205 0,383 0,001 0,064 0,567 -2,359 2,855
2017 ROA;t 215 0,095 0,153 0,016 0,042 0,181 -0,409 1,694
ROEi 199 0,227 0,353 0,010 0,074 0,494 -0,793 3,352
Uku | ROA;; 1880 0,087 0,136  -0,015 0,036 0,208 -0,980 1,694
pno | ROEiy; 1726 0,127 4,823  -0,067 0,027 0499 -166,118 11,168

Posmatrane promenljive definisane su na slede¢i nacin: ROA je stopa prinosa na ukupno angaZovanu imovinu za preduzece
i u godini t; ROE je stopa prinosa na vlasnicki kapital za preduzece i u godini t.

Izvor: Izrada autora

Imajuéi u vidu da velika preduzeda imaju dominantan uticaj na pokazatelje celokupne
privredne aktivnosti i da se rezultati, ali i problemi ovog privrednog segmenta prelivaju na
odredeni broj malih i srednjih preduzeca obuhvacdenih njihovim poslovnim ciklusom, iz
sprovedene analize moguce je apostrofirati nekoliko vaznih karakteristika ekonomskog
konteksta u kome je sprovedeno empirijsko istrazivanje.

Prvo, preko 90% finansijski jakih (velikih) preduzeca u Republici Srbiji, organizovano je u formi
koja im onemogucava aktivnije ucescée na trzistu kapitala (pravne forme razli¢ite od AD). To sa
jedne strane suzava njihov manevarski prostor u prikupljanju znacajnijeg obima kapitala od
potencijalnih investitora, neophodnog za preduzimanje vecih poslovnih poduhvata, i pretvara
ih u bankovno zavisne entitete oslabljene pregovaracke mo¢i u procesima definisanja uslova
finansiranja. Sa druge strane, ovakve okolnosti destimuliuce deluju na razvoj trzista kapitala
koje bi moglo da postane zamajac privrednog rasta kroz pravilnu alokaciju domacih i stranih
investicija i snizavanje troSkova finansiranja.
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Drugo, generalno niska profitna ostvarenja iz poslovnih aktivnosti velikih preduzeca jedinim
delom se prelivaju u finansijski sektor, jer u odsustvu ponude drugih izvora finansiranja,
zaduzivanje kod banka i drugih finansijskih institucija nema alternativu. Visoki troskovi
eksternog finansiranja preko neumoljivog dejstva finansijskog leveridza, ne samo da
povecavaju volatilnost stope prinosa na vlasnicki kapital veé, kod manje uspesnih preduzeda,
imaju konacan efekat u distorziji garantne supstance. Ovakav poslovni ambijent, sa izuzetkom
malog broja uspesnih preduzeca, nije nimalo atraktivan za privlacenje kapitala, jer racionalni
investitori ne mogu pronaci motiv za ulaganja u preduzeca koja su izloZena visokom riziku, a
odbacuju niske stope prinosa.

Kona¢no, bilo bi pretenciozno ocekivati da su, velika srpska preduzeca, bez obzira na njihovu
relativnu finansijsku snagu u odnosu na ostatak privrede, koja se suocavaju sa ozbiljnim
problemima odrzavanja likvidnosti, ocuvanja dostignutog nivoa poslovne aktivnosti i
pronalaZenja jeftinijih izvora finansiranja, primarno fokusirana na kvalitet svojih finansijskih
izvestaja i da ulazu veéi obim finansijskih sredstava od neophodnog, za unapredivanje
finansijsko izvestajne prakse. Okolnosti u kojima posluju, diktiraju hijerarhiju korisnika kojima
su njihovi finansijski izvestaji namenjeni, u kojoj primat jo$ uvek nemaju sadasnji i potencijalni
investitori, §to je potpuno suprotno praksama razvijenih trzisnih ekonomija. To ipak ne znaci
da bi pitanje kvaliteta finansijskog izvestavanja trebalo da bude zapostavljeno, pre svega zbog
¢injenice da su kvalitetne finansijske informacije infrastrukturni preduslov privlacenja kapitala.
Mnogo vazZnije od toga Sto se informacijom signaliziraju nezadovoljavajuce finansijske
performanse je, da se investitori na tu informaciju mogu osloniti sa visokim stepenom
pouzdanosti. Osim toga one su vazan input za mnogo $iri skup odluka koje donose svi ostali
stejkholderi, te ako su dobra osnova za izvodenje pouzdanih projekcija, veci je i stepen
poverenja izmedu preduzeca sa jedne strane, i njegovih poverilaca, poslovnih partnera i
zaposlenih sa druge strane, ¢ak i u periodima u kojima preduzeca imaju finansijske poteskoce.

3. Metodoloski okvir istrazivanja, razvoj hipoteza i definisanje
promenljivih

Ekonometrijski modeli namenjeni proceni kvaliteta finansijskih izveStaja zasnovani na
agregatnim merama, imaju faznu prirodu koja zahteva postepeno definisanje relevantnih
promenljivih za svaku od iteracija. Iterativnim pristupom omogucava se izvodenje i ocenjivanje
agregatne mere kvaliteta finansijskih izvestaja za svako posmatrano preduzece iz uzorka koja
¢e, u poslednjem koraku, preuzeti funkciju zavisne promenljive, sa ciljem donosenja zaklju¢ka
o determinantama ¢iji se uticaj na kvalitet ne sme zanemariti.

U prvoj fazi su, metodologijom koja obuhvata autoregresione modele, proste i viSestruke
linearne regresione modele, primenjenom na grupisane panel podatke od 1.884 preduzece-
godina opservacija, ocenjene pojedina¢ne mere kvaliteta i determinante kvaliteta za svako
preduzece u uzorku, ¢ime je izvedena nova baza podataka u kojoj opservacije vise ne variraju
kroz vreme. U drugoj fazi je, prema metodologiji zasnovanoj na rangiranju i uprosecavanju
pojedinacnih mera kvaliteta (Gaio, 2010) izvedena agregatna mera kvaliteta primerena
privredama sa nerazvijenim trzistima kapitala. U trecoj fazi su analizirane razlic¢ite specifikacije
prostih i viSestrukih linearnih regresionih modela koje za zavisnu varijablu ima agregatnu
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meru kvaliteta, kako bi se formulisao skup individualnih karakteristika preduzeca koje najbolje
objasnjavaju nivo kvaliteta informacija sadrzanih u finansijskim izvestajima.

Slika 8. Graficki prikaz modela

Determinante

WVelicina
ZaduZzenost
Volatilnost ROA
Frekvencija negativnih
rezultata
= Volatilnost novéanih

tokova
= Sgktor

= Duzina operativnog

ciklusa
Rast prodaje
ROE
Pravna forma
Pokrivenost prihoda
novéanim tokovima

Agregatna mera kvaliteta

Izvor: Izrada autora

Za procenu kvaliteta modela koriséeni su ekonometrijski testovi svojstveni istrazivanjima
slicnog karaktera: Broj$-Paganov, Kuk-Vajsbergov i Sreterov test heteroskedasti¢nosti,
Ramsejev test greske specifikacije i faktor rasta varijanse. Empirijsko istrazivanje je sprovedeno
u softverskom paketu za statisticku i ekonometrijsku analizu Stata.

3.1 Definisanje pojedina¢nih mera kvaliteta i njihova empirijska verifikacija
3.1.1 Modeliranje pokazatelja perzistentnosti razlicitih nivoa objavljenih finansijskih performansi

Perzistentnost, prediktabilnost i volatilnost su racunovodstveni atributi kvaliteta zasnovani na
ponasanju neto rezultata u nizu uzastopnih obracunskih perioda (vremenskim serijama).
Analiza kretanja objavljenih godisnjih dobitaka/gubitaka u pionirskim studijama, pokazala je
da njihove promene u sukcesivnim periodima nisu korelisane, te da se proces generisanja
periodi¢nih rezultata moze okarakterisati kao ,slucajan hod”(Ball and Watts, 1972; Watts and
Leftwich, 1977). Situacija je, medutim, potpuno drugacija ukoliko se, umesto apsolutnih iznosa
godisnjih neto rezultata, u vremenskim serijama posmatra ponasanje uceséa dobitaka u
prose¢noj imovini (ili na drugi nac¢in definisane stope prinosa), ¢ije kretanje ima sposobnost
objasnjavanja neslucajnog obrasca ponasanja neto rezultata, materijalizovanog kroz odredeni
stepen perzistentnosti (Mueller, 1977; Lev, 1983).

Perzistentnost se, u kontekstu ponasanja dobitka, moZe definisati kao njegova sposobnost
ponavljanja, odnosno odrzivosti u buduéim obrac¢unskim periodima. Ovaj atribut kvaliteta
zapravo opisuje vremensku povezanost inovacija (Sokova) koju nosi informacija o rezultatima
poslovanja tekuceg perioda sa visinom rezultata buducih obracunskih perioda. Relevantna
istrazivanja pokazala su da se vremenske serije godisnjih neto rezultata mogu okarakterisati
autoregresionim modelom prvog reda (Lev, 1983, p. 44):

118



Xit = Boi + Bl,iXi,t—l + &t (35)
gde je:

Xi . - rezultat preduzeca i u periodu ¢, a
Xi -1 - rezultat preduzeca i u periodu t-1.

Iako se perzistentnost u istraziva¢kim radovima najéesce stavlja u funkciju objasnjavanja
kretanja ERC-a (earnings response coefficient), tj. koeficijenta reakcije trzista na objavljene
rezultate (npr. Collins and Kothari, 1989), moguce ju je aproksimirati koeficijentom nagiba f;
iz gore navedene regresije. Veci koeficijent f; implicira vedi uticaj novosti sadrZanih u
zaradama prethodnog perioda na buduce zarade, a time i njihovu vec¢u perzistentnost, dok ¢; ;
predstavlja slucajnu gresku modela koja obuhvata nekorelisane inovacije sadrzane u
informaciji o rezultatu prethodnog perioda (Lipe, 1990, p. 52).

Polaze¢i od ovog modela, za potrebe empirijskog istraZivanja, definisane su tri autoregresione
jednacine prvog reda, kako bi se ocenila perzistentnost tri, po obuhvatnosti razli¢ita, nivoa
rezultata: neto rezultata pre poreza, neto rezultata pre ostalih prihoda i rashoda, i rezultata iz
poslovnih aktivnosti.

Nl = Boi + BriocvyNlie—1 + €it (36)
gde je:
NI;; - neto rezultat (net income) pre oporezivanja preduzeda i u periodu t°, podeljen sa
prose¢nom ukupnom imovinom u periodu ¢ a,

NI;¢_; - neto rezultat pre oporezivanja preduzeca i u periodu t-1, podeljen sa prosecnom
ukupnom imovinom u periodu t-1.

NIBE;; = Boi + BrinieeyNIBE; ;1 + & ¢ (37)
gde je:

NIBE;; - neto rezultat pre ostalih prihoda i rashoda (net income before extraordinary items)
preduzeca i u periodu #?%, podeljen sa prosecnom ukupnom imovinom u periodu ¢ a,

NIBE; ;1 - neto rezultat pre ostalih prihoda i rashoda preduzeca i u periodu t-1, podeljen sa
prose¢nom ukupnom imovinom u periodu ¢-1.

PFO;; = Boi + B1iproyPFOic—1 + €t (38)
gde je:

1S obzirom da sva preduze¢a u uzorku pripadaju istom poreskom sistemu, uticaj poreskih rashoda nije bio
predmet analize ovog istrazivanja, a pokazatelj je izveden iz pozicija AOP 1054 - Dobitak iz redovnog poslovanja
pre oporezivanja, odnosno AOP 1055 - Gubitak iz redovnog poslovanja pre oporezivanja, zvani¢nih obrazaca
finansijskih izvestaja.

20U zvani¢nim obrascima finansijskih izvestaja ne postoji posebna pozicija (AOP) koja pokazuje neto rezultat pre
ostalih prihoda i rashoda pa je ona izvedena tako $to je poslovni rezultat uvecan za dobitke iz finansiranja i
prihode od uskladivanja vrednosti ostale imovine koja se iskazuje po fer vrednosti kroz bilans uspeha, a umanjen
za gubitke iz finansiranja i rashode od uskladivanja vrednosti ostale imovine koja se iskazuje po fer vrednosti kroz
bilans uspeha.
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PFO;; - rezultat iz poslovnih aktivnosti (profit from operations) preduzeca i u periodu #?I,
podeljen sa prose¢cnom ukupnom imovinom u periodu t a,

PFO;;_, - rezultat iz poslovnih aktivnosti preduzeca i u periodu t-1, podeljen sa prose¢nom
ukupnom imovinom u periodu ¢-1.

Nakon ocenjivanja regresija (36), (37) i (38) za svako pojedina¢no preduzece iz uzorka, mere
perzistentnosti pojedinih oblika rezultata, izvedene su kao negativne vrednosti ocenjenih
koeficijenata nagiba?:

PERSi(NI) = _ﬁl,i(lvl) (39)
P ERSi(NIBE) = _ﬁl,i(NIBE) (40)
PERSi(PFO) = _ﬁl,i(PFO) (41)

gde je:

PERS;( nyy - perzistentnost neto dobitka pre oporezivanja preduzeca i;

PERS;(nipE) - perzistentnost neto dobitka pre ostalih prihoda i rashoda preduzeca i;
PERS; pro) - perzistentnost dobitka iz poslovnih aktivnosti preduzeca i a

Brivnys Briovisey 1 Buicproy — ocenjeni koeficijenti nagiba iz regresija (36), (37) i (38).

Iz definicije perzistentnosti i autoregresionih modela iz kojih se izvodi, moZe se zakljuciti da su
najperzistentnije one promenljive uz koje se nalaze koeficijenti nagiba ¢ija je vrednost bliska
jedinici (one su odrzive i u narednim obrac¢unskim periodima), dok ra¢unovodstveni rezultati
¢iji je koeficijent nagiba blizak nuli, imaju izraZen tranzitorni karakter (Dechow i Schrand, 2004,
p- 12). S obzirom da je za potrebe izvodenja agregatne mere kvaliteta izvrSena transformacija
mere perzistentnosti u negativhu vrednost koeficijenta f;;, najviSe vrednosti pokazatelja
PERS; u modelu pokazuju najnizi stepen perzistentnosti, i posledi¢no najlosiji kvalitet, i
obrnuto.

3.1.2 Modeliranje pokazatelja prediktabilnost razlicitih nivoa objavljenih finansijskih performansi

Prediktabilnost, kao kvalitativnu karakteristiku finansijskih informacija, autori poistovecuju sa
sposobnoscu proslih finansijskih performansi da predvide svoju veli¢inu u buduénosti (Lipe,
1990; Francis et al., 2004). Ovaj atribut poZeljan je sa aspekta donoSenja investicionih odluka jer
omogucava korisnicima da preciznije projektuju buduce rentabilitetne performanse i novc¢ane
tokove, na ¢ijem se diskontovanju zasniva procena sadasnje vrednosti preduzeca. Za razliku
od perzistentnosti koja odrazava autokorelaciju rezultata u uzastopnim vremenskim
periodima, prediktabilnost je funkcija prose¢nih apsolutnih odstupanja periodi¢nih rezultata
(Lipe, 1990, P. 50). To znaci da bi se prediktabilnost pojedinih nivoa periodi¢nih rezultata mogla
izraziti kao standardna greska regresija (36), (37) i (38).

Prediktabilna sposobnost periodi¢nih rezultata moZze se posmatrati i u kontekstu njihove
korisnosti u predvidanju novéanih tokova. Naime, istraZivanje Finger (1994) pokazalo je da su

2l Ovaj pokazatelj izveden je iz pozicija AOP 1030 - Poslovni dobitak, odnosno AOP 1031 - Poslovni gubitak
zvani¢nih obrazaca finansijskih izvestaja.

22 Kako je jedan od ciljeva istrazivanja formulisanje agregatne mere kvaliteta, neophodno je da svi pojedina¢ni
atributi kvaliteta koji ulaze u njen obrac¢un, imaju isti predznak odnosno, isti obrazac tumacenja.
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godisnji rezultati iskazani u bilansu uspeha statisti¢ki znacajan indikator za predvidanje
buduéih rentabilitetnih ostvarenja (u periodu od osam, cetiri i dve godine) kod 88%
analiziranih preduzeca, ali i da su jo$ efektniji u predvidanju buducih novcanih tokova (imaju
statisticki znac¢ajnu prediktivnu mo¢ kod ¢ak 93% preduzeca). 1z tog razloga, za ocenjivanje
prediktabilnosti neto dobitka i preostalih medurezultata definisane su sledece regresije:

CFOis = Bo,i + BriNIie—1 + Eit(ND (42)
CFOis = Bo,; + B1,iNIBE; ;4 + Eit(NIBE) (43)
CFOit = Bo,i + B1,iPFO;c—1 + Eit(PFO) (44)

gde je:

CFO;; - neto nov¢ani tok iz poslovnih aktivnosti (cash flow from operations) preduzeca i u
periodu 23, podeljen sa prose¢nom ukupnom imovinom u periodu ¢

NI;¢_1 - neto rezultat pre oporezivanja preduzeca i u periodu t-1, podeljen sa prose¢nom
ukupnom imovinom u periodu ¢-1;

NIBE; ;1 - neto rezultat pre ostalih prihoda i rashoda preduzeca i u periodu t-1, podeljen sa
prose¢nom ukupnom imovinom u periodu ¢-1 a

PFO;,_, - rezultat iz poslovnih aktivnosti preduzeca i u periodu t-1, podeljen sa prose¢nom
ukupnom imovinom u periodu ¢-1.

Korisnost informacija o finansijskim performansama u predvidanju budu¢ih novéanih tokova
se, slede¢i metodologiju Watts and Leftwich (1977), Lipe (1990) i Francis et al. (2004), moZze
aproksimirati standardnom greskom modela:

PRED; 1y = Vo2 (&) (45)
PRED;(nipg) = \/F(Ei,t(NIBE)) (46)
PRED;(proy = Vo2(&; t(pro)) (47)

gde je:

PRED;(yy - prediktabilnost neto dobitka pre oporezivanja preduzeca i,

PRED;ngE) - prediktabilnost neto dobitka pre ostalih prihoda i rashoda preduzeca i,
PRED;pro) - prediktabilnost dobitka iz poslovnih aktivnosti preduzeca i a

Ei,t(ND), €i,t(NIBE), Ei,t(PFO) ~ slucajne greske regresija (42), (43) i (44),

Vo? (&ieevn)s Vo2 (&ieviE)) Vo2 (&i,t(pFoy) — kvadratni koren varijanse slucajne greske modela
(42), (43) 1 (44).

Empirijskom verifikacijom regresija (42), (43) i (44) za svako pojedina¢no preduzece iz uzorka,
dobijene su standardne devijacije reziduala ¢ije vece vrednosti podrazumevaju ve¢u vrednost
pokazatelja PRED; i impliciraju manju prediktivhu sposobnost, samim tim i manji kvalitet, i
obrnuto.

2 Ovaj pokazatelj izveden je iz pozicija AOP 3011 - Neto priliv gotovine iz poslovnih aktivnosti, odnosno AOP
3012 - Neto odliv gotovine iz poslovnih aktivnosti zvani¢nih obrazaca finansijskih izvestaja.
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3.1.3 Modeliranje pokazatelja volatilnosti razlicitih nivoa objavljenih finansijskih performansi

Definisanje mere volatilnosti podrazumeva prethodno razgranicenje informacionih dometa i
razlika izmedu racunovodstvenih rezultata sa jedne strane i novéanih tokova sa druge, kako bi
se razumelo odakle ona potice. Izvestajni dobitak je sumarna mera performansi preduzeca koja
se dobija kao autput, na obrac¢unskoj osnovi zasnovanog, sistema finansijskog izvestavanja.
Rac¢unovodstvena nacela i principi evoluirala su, izmedu ostalog, i sa ciljem prevazilaZzenja
informacionih ograni¢enja imanentnih gotovinskoj osnovi, koja su posebno izraZena u
periodi¢nom izvestavanju o uspesnosti poslovanja entiteta koji posluju kontinuirano. Direktna
posledica primene nacela nastanka dogadaja i principa uzroc¢nosti je pojava obracunske
komponente dobitka koja upotpunjava informacije iz izvestaja o novéanim tokovima i integrise
ih u bilansa uspeha, unapredujuéi proces merenja finansijskih performansi.

U literaturi postoje stanovista da je osnovna funkcija ra¢unovodstvenih rezultata da, kroz
obra¢unske komponente, izvrSe informaciono efikasniju alokaciju novcanih tokova na
obracunske periode (Francis, Lafond, et al., 2004, p. 969), kao i da je volatilnost karakteristika
inherentna novc¢anim tokovima (Dechow, 1994, p. 17). Obrac¢unska komponenta dobitka, kroz
odabrane rac¢unovodstvene politike, anulira deo irelevantne volatilnosti novéanih tokova $to
bi, pod pretpostavkom izostanka manipulativnih intencija, trebalo da dovede do toga da
volatilnost izvestajnog dobitka odrazava volatilnost stvarnih ekonomskih performansi
(Dechow and Schrand, 2004, p. 7). Amortizovanje oscilacija u kretanju dobitaka doprinosi
njihovoj vecoj perzistentnosti i prediktabilnosti ali i povecava rizik oportunistickog ponasanja
u prostoru koji obra¢unska osnova ostavlja u domenu procenjivanja i odabira trenutaka za
priznavanje njegovih strukturnih elemenata. Kako obra¢unske komponente dobitka ne bi bile
zloupotrebljene za prikrivanje relevantnih informacija, u merenju volatilnosti kao kvalitativne
karakteristike ra¢unovodstvenih rezultata, novcani tokovi se ne smeju zaobidi.

Zbog dihotomne prirode volatilnosti, medu istraZzivacima ne postoji uniformni stav o tome da
li je mala volatilnost poZeljna karakteristika kvaliteta, sto bi bilo logi¢no u uslovima pravilne
primene ra¢unovodstvenih principa i neutralnog procenjivanja, ili nepozeljna karakteristika
koja implicira manipulacije dobitkom sra¢unate na njegovo neopravdano uravnoteZavanje i
prikazivanje rezultata koji odstupaju od njihove stvarne velicine.

Imajudi sve ovo u vidu, pokazatelj volatilnosti izveden je, po ugledu na istraZivanja Leuz,
Nanda and Wysocki (2003), Francis, Lafond, et al. (2004) i Gaio and Raposo (2011), kao koli¢nik
standardne devijacije za analizu relevantnih oblika izvestajnog rezultata i standardne devijacije
operativnih novcanih tokova:

a(Nli)

VOLinpy = 0(CFO ) "
__ o(NIBE;)

VOLiniBE) = "G(CFO;¢) )
_ o(PFO;;)

VOL;proy = o (CFO; ) -

gde je:
VOL;py - volatilnost neto rezultata pre oporezivanja preduzeca i;
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VOL;inigE) - volatilnost neto rezultata pre ostalih prihoda i rashoda preduzeca i;

VOL;(proy - volatilnost rezultata iz poslovnih aktivnosti preduzecai a

Nl;¢, NIBE;;, PFO;; i CFO;; su veli¢ine definisane u jednacinama (36), (32), (38) i (42-44)
respektivno.

Standardna devijacija racunovodstvenih rezultata obuhvata promene u stvarnim
performansama preduzeca ali i uticaj implementiranih racunovodstvenih politika i procena.
Stavljanjem u odnos varijabiliteta dobitka sa varijabilitetom novcanih tokova iz poslovne
aktivnosti, zapravo se stavljaju pod kontrolu razlike u ekonomskim performansama izmedu
preduzeca. To znaci da se niske vrednosti pokazatelja mogu interpretirati u kontekstu vece
manifestacije diskrecionog prava menadZera u uravnoteZavanju iskazanih rezultata (Leuz,
Nanda and Wysocki, 2003, p. 509).

Za potrebe empirijskog istrazivanja, pokazatelj volatilnosti izra¢unat je na bazi standardnih
devijacija navedenih pokazatelja u posmatranom periodu 2009-2017, za sva tri nivoa
objavljenih finansijskih performansi, i to za svako preduzece iz uzorka posebno. Inicijalno je
niska volatilnost posmatrana kao poZeljan atribut kvaliteta, Sto znac¢i da viSe vrednosti
pokazatelja VOL; impliciraju veéu volatilnost dobitaka (manju uravnotezenost) a time i manji
informacioni kvalitet.

3.1.4 Modeliranje pokazatelja kvaliteta obracunskih velicina

Inkrementalnu informativnu vrednost dobitku u odnosu na novéane tokove daju obracunske
veli¢ine.  Strukturirane su iz racunovodstvenih procena, posledica odabranih
racunovodstvenih politika i internih informacija nedostupnih eksternim korisnicima
finansijskih izvestaja. Njihova uloga moZe biti dvojaka. Sa jedne strane, obracunske veli¢ine
mogu podic¢i kvalitet objavljenog dobitka ukoliko se preko njih signaliziraju povlaséene
informacije i umanjuje informaciona asimetrija. Sa druga strane, u rukama oportunisticki
nastrojenog menadZmenta, obracunske veli¢ine mogu posluZiti ostvarivanju ciljeva jedne
interesne grupe na racun ostalih, usled ¢ega se znacajno narusava informaciona vrednost
objavljenih racunovodstvenih rezultata (Dechow, 1994, p. 5).

Ako podemo od pretpostavke da je jedna od funkcija ra¢unovodstvenih rezultata pravilna
alokacija novcéanih tokova na obracunske periode, onda se zakljucak, da obrac¢unske
komponente dobitka inkorporiraju sadasnje procene buduc¢ih novcéanih tokova, ¢ini
opravdanim. Simultano priznavanje prihoda od prodaje i potraZivanja po tom osnovu,
ocigledan je primer priznavanja buducih novéanih tokova koji tangira i bilans uspeha i bilans
stanja tekuceg perioda (bez implikacija na izvestaj o novéanim tokovima) ¢ime je omogucéeno
njihovo povezivanje sa trenutkom nastanka ekonomskih efekata prodaje. Ako se, u narednom
obra¢unskom periodu, visina novéanog priliva bude razlikovala od prethodno evidentiranih
iznosa prihoda i potraZivanja, izvrSene korekcije po osnovu gresaka u procenama uticace na
kvalitet obracunske komponente izvestajnog rezultata srazmerno svojoj veli¢ini. Sledi da se
poredenjem obrac¢unskih komponenti sa realizovanim novcéanim tokovima moZze posredno
oceniti kvalitet dobitka.

U empirijskom istrazivanju, u ovu svrhu koris¢en je model Dechow and Dichev (2002)
zasnovan na obra¢unskim komponentama neto obrtnog kapitala i slede¢im jedna¢inama:
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WCA;, = ACA;; — ACL;, (51)
WCA;; = Bo,i + B1,iCFO;t—1 + B2,CFO;t + B3,;CFO; 141 + &t (52)
gde je:

WCA;; - obracunska komponenta neto obrtnog kapitala (working capital accruals) preduzeca
i u periodu t, podeljena sa prose¢nom ukupnom imovinom u periodu ¢;

ACA; ¢ - promena obrtne imovine (current assets) preduzeca i?4 u periodu t u odnosu na period
t-1;

ACL; - promena kratkoro¢nih obaveza (current liabilities) preduzeca i?> u periodu ¢ u odnosu
na period -1 a,

CFO;t—1, CFO;¢ i CFO; 44 - neto novcani tok iz poslovnih aktivnosti preduzeca i u periodu #-1,
ti t+1 respektivno, podeljen prose¢nom ukupnom imovinom.

Jedna¢inom (52) predstavljena je obracunska komponenta neto obrtnog kapitala tekuceg
perioda (aproksimirana promenom u neto obrtnom kapitalu u dva uzastopna perioda) kao
privremena korekcija zakasnelih i anticipiranih novcanih tokova, dok slucajna greska ove
regresije prikuplja promene obracunske komponente koje nisu mapirane realizovanim
novc¢anim tokovima. Kvalitet obra¢unske komponente zavisi od njenog varijabiliteta i moze se
izraziti kao (Dechow and Dichev, 2002, p. 51):

AQ; = 0 (&ir) (53)
gde je:

AQ; - kvalitet obracunske komponente (accruals quality) preduzeda i a,
gt - slucajna greska regresije (17).

Nakon izra¢unavanja obra¢unske komponente neto obrtnog kapitala za svako preduzece iz
uzorka u svim dostupnim periodima, empirijski je testirana regresija (17) zarad dobijanja ocena
standardne devijacije reziduala za pojedina¢na preduzeca. Kako se racunovodstveni dobitak
moze aproksimirati zbirom novcanih tokova koji su, po definiciji, objektivne veli¢ine znac¢ajno
otpornije na manipulacije, i obracunskih komponenti, kvalitet izvestajnih rezultata
dominantno je opredeljen kvalitetom obra¢unskih komponenti. Ve¢a vrednost pokazatelja AQ;
podrazumeva da je manje varijacija u obracunskim veli¢inama tekuceg perioda objasnjeno
realizovanim novéanim tokovima, $to implicira njihov nizi kvalitet, a time i losiji kvalitet
dobitaka.

24 Za potrebe izra¢unavanja obracunske komponente neto obrtnog kapitala, promena obrtne imovine dobijena je
kao zbir promena na pozicijama: Zalihe (AOP 0044), Potrazivanja (AOP 0051 + AOP 0059 + AOP 0060), Porez na
dodatu vrednost (AOP 0069) i Aktivna vremenska razgranic¢enja (AOP 0070). Zbog prirode modela, promene u
gotovini, gotovinskim ekvivalentima i kratkoro¢nim finansijskim plasmanima nisu uzete u obzir prilikom
utvrdivanja obrac¢unske komponente neto obrtnog kapitala.

% Promena kratkoro¢nih obaveza dobijena je kao zbir promena na pozicijama: Obaveze iz poslovanja (AOP 0451),
Primljeni avansi, depoziti i kaucije (AOP 0450), Ostale kratkoro¢ne obaveze (AOP 0459), Obaveze po osnovu
poreza (AOP 0460 + AOP 0461) i Pasivna vremenska razgranicenja (AOP 0462). Kratkoroc¢ne finansijske obaveze
nisu uzete u obzir prilikom utvrdivanja obra¢unske komponente neto obrtnog kapitala.
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Iako prikazani model ne razdvaja diskrecione od nediskrecionih komponenti obra¢unskih
veli¢ina, odabran je iz nekoliko razloga:

- Modeli zasnovani na diskrecionim komponentama najcesce se koriste u istrazivanjima
oportunisticke upotrebe obrac¢unskih veli¢ina sracunate na prikazivanje Zeljenog
finansijskog i rentabilitetnog poloZaja preduzeca u finansijskim izvestajima (prema:
Healy et al., 1998), $to u ovom istraZivanju nije primarni cilj;

- Model je zasnovan na opravdanoj pretpostavci da je osnovna funkcija obrac¢unskih
veli¢ina prevazilazenje problema vremenske disonance izmedu ulaganja i koristi od tih
ulaganja sa jedne strane, i novcéanih tokova sa druge strane;

- Model uzima u obzir da su koristi upotrebe obracunskih veli¢ina pracene rizicima
korekcija zbog gresaka u procenama, ali ih ne razdvaja na namerne i nenamerne, jer i
jedne i druge smanjuju kvalitet izvestajnih rezultata;

- Model se zasniva na obracunskim komponentama neto obrtnog kapitala koje, po pravilu
nastaju i ispoljavaju svoj reverzibilni karakter u roku od godinu dana (Dechow i Dichev,
2002, p. 36), sto je znacajno sa aspekta raspolozivosti podataka sadrzanih u godisnjim
finansijskim izvestajima koji su predmet analize;

- Empirijska verifikacija modela na drugim uzorcima, pokazala je da je kvalitet
obrac¢unskih komponenti neto obrtnog kapitala determinisan uocljivim i merljivim
specificnim karakteristikama preduzeca i njihovog poslovnog ciklusa ¢ak i kada se
apstrahuju namerne greske u procenama i manipulacije objavljenim finansijskim
performansama, $to je od velikog znacaja za naredne faze ovog istrazivanja.

- Konac¢no, prema istrazivanju (McNichols, 2002), u kome je na istom uzorku testiran ovaj
model, u poredenju sa modelom Jones (1991), koji razdvaja diskrecionu i nediskrecionu
obrac¢unsku komponentu, model je ispoljio ve¢u objasnjavajucu sposobnost (korigovani
koeficijent determinacije je bio 0.2 u odnosu na korigovani koeficijent Jones modela koji
je iznosio 0.07).

3.1.5 Modeliranje pokazatelja racunovodstvenog konzervativizma

Konzervativizam se, u ra¢unovodstvenom smislu, ispoljava u situacijama u kojima se zahteva
vedi stepen verifikacije za priznavanje dobrih u odnosu na lose vesti. U finansijskim izvestajima
u kojima se jo$ uvek dominantno koristi koncept istorijskih troskova za vrednovanje vecine
pozicija, racunovodstveni rezultati brze prihvataju uticaj losih vesti, jer su uslovi za
priznavanje nerealizovanih gubitaka manje restriktivni od wuslova za priznavanje
nerealizovanih dobitaka. Nejednak tretman u priznavanju dovodi do znacajnih razlika u
blagovremenosti i perzistentnosti izvestajnih rezultata izmedu “dobrih” i “lo$ih” perioda.

Blagovremenost i perzistentnost su dve strane posmatranja istog fenomena: veci stepen
blagovremenosti znaci da je viSe relevantnih tekucih informacija inkorporirano u tekuéim
rezultatima ostavljajuc¢i manji deo za priznavanje u buduéim rezultatima, dok obrnuta situacija
vodi perzistentnijim rezultatima koji priznavanje veceg obima relevantnih informacija
ostavljaju budué¢im obrac¢unskim periodima (Basu, 1997, p. 19). To je u skladu sa vec¢ iznetom
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tvrdnjom da tranzitorne komponente rezultata smanjuju njegovu perzistentnost ali zauzvrat
povecavaju relevantnost kroz blagovremeno prikazivanje novih informacija. S tim u vezi,
primena konzervativnih racunovodstvenih principa u priznavanju i vrednovanju, dovodi do
toga da se gubici priznaju blagovremenije (brze) od dobitaka ali i da imaju manju
perzistentnost koja se ¢esto manifestuje u vidu tranzitornih Sokova (kao Sto je slucaj sa
gubicima od obezvredenja) u tekucem periodu, ¢ija se reverzibilnost vidi ve¢ u narednom
obra¢unskom periodu. Za razliku od gubitaka (“losih vesti”), dobici nemaju izraZenu
reverzibilnost, pa i kada se pojave u jednom periodu, imaju tendenciju odrZavanja i u nizu
narednih perioda.

Mere konzervativizma i blagovremenosti izvedene su iz Basuovog (1997) modela asimetri¢ne
perzistentnosti racunovodstvenih rezultata:

ANI;y = Boi + B1,iDicvny + B2iovyANIie—1 + B3 innDienyAN -1 + €5t (54)

ANIBE;; = Bo;i + B1,iDicvig) + B2,inieeyANIBE; 1 + B3 inie)DicnigeyANIBE ;1 + €;¢  (55)

APFO: = Bo;i + B1iDitproy + B2,iproyAPFO;t—1 + B3,iproyDit(proyAPFOir—1 + € (56)
gde je:

ANI; ., ANIBE;, APFO;, - promena neto rezultata pre oporezivanja, promena neto rezultata pre
ostalih prihoda i rashoda i promena rezultata iz poslovnih aktivnosti respektivno, preduzeca i
u periodu t u odnosu na prethodni period ¢-1, podeljena sa prose¢nom ukupnom imovinom u
periodu ¢

ANI;;_4, ANIBE;,_1, APFO;;_; - promena neto rezultata pre oporezivanja, promena neto
rezultata pre ostalih prihoda i rashoda i promena rezultata iz poslovnih aktivnosti respektivno,
preduzeca i u periodu t-1 u odnosu na prethodni period ¢-2, podeljena sa prose¢cnom ukupnom
imovinom u periodu ¢-1 a,

Di¢niy» Dienvigey Dicproy — veStacke promenljive koje uzimaju vrednost 1 ako su ANI;;_;,
ANIBE;;_4, APFO;,_1 < 0, dok u suprotnom uzimaju vrednost 0.

Prema Ball et al. (2005), u krajnje ekstremnom slucaju konzervativizma, priznavanje dobitaka
(prihoda) bi bilo odloZeno do trenutka realizacije sa njima povezanim novcanim prilivima, pa
bi oni postali perzistentna pozitivha komponenta racunovodstvenog rezultata koja nema
tendenciju obrta u narednom periodu (koeficijenti f5, ; iz regresija (54), (55) i (56), koji u slucaju
pozitivnih promena ra¢unovodstvenih rezultata u prethodnom periodu pokazuju njihov uticaj
na promene u racunovodstvenim rezultatima tekuceg perioda, bi bili jednaki nuli). Sa druge
strane, promptno priznavanje gubitaka (rashoda) kao tranzitorne, negativne i reverzibilne
komponente rac¢unovodstvenog rezultata uslovilo bi da zbir koeficijenata S, ; i f3; iz regresija
(54), (55) i (56) bude negativan ( (B,;+83;) < 0).

Kod preduzeca koja imaju statisticki znacajan i negativan koeficijent f5,;, i zbir koeficijenata
(B2itP3;) >0 moglo bi se zakljuciti da su povecanja u ra¢unovodstvenim rezultatima
tranzitornog karaktera, a da su negativne promene manje tranzitorne, sto upucuje na nizi
kvalitet objavljenih informacija o finansijskim performansama usled neadekvatne asimetrije u
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priznavanju dobitaka i gubitaka. Dakle, ra¢unovodstveni konzervativizam moze se predstaviti
u obliku zbira marginalnih regresionih koeficijenata, kao mera asimetri¢ne blagovremenosti u
priznavanju gubitaka (Ball and Shivakumar, 2005; Bushman and Piotroski, 2006):

CONS;niy = Boionny + Bs,iovn (57)
CONSynigry = Baivise) + Bsivise) (58)
CONSi(PFO) = ﬁz,i(PFO) + ﬁ3,i(PFO) (59)
gde je:
CONS;(y;y - mera racunovodstvenog konzervativizma neto rezultata pre oporezivanja

preduzeca i;

CONS;(nipE) - mera racunovodstvenog konzervativizma neto rezultata pre ostalih prihoda i
rashoda preduzeca i;

CONS;prgy - mera racunovodstvenog konzervativizma rezultata iz poslovnih aktivnosti
preduzecaia

B2, 1 B3; - koeficijenti nagiba iz regresija (54), (55) i (56).

Nakon empirijske verifikacije regresija (54), (55) i (56) za svako preduzece iz uzorka, dobijene
su ocene relevantnih regresionih koeficijenata, pri ¢emu viSe vrednosti pokazatelja CONS;
odgovaraju manjoj tranzitornosti gubitaka, niZem stepenu asimetri¢nosti u priznavanju
gubitaka tj. manjem kvalitetu objavljenih ra¢unovodstvenih rezultata i obrnuto.

Mera tranzitornosti pozitivnih promena ra¢unovodstvenih rezultata moze se aproksimirati
ocenjenim koeficijentom £, ;:

TRANSITincr; = =By (iz regrisije (19),(20)i (21)) (60)

Vrednosti koeficijenta f3,; bliske jedinici impliciraju da pozitivha promena u prethodnom
obrac¢unskom periodu nema tranzitorni karakter ve¢ da je odrziva i u narednom periodu. Ako
je ocenjena vrednost koeficijenta f3,; bliska nuli, sukcesivne promene su medusobno nezavisne
Sto ukazuje na njihov tranzitorni karakter i ve¢u perzistentnost objavljenih ra¢unovodstvenih
rezultata. Negativne vrednosti koeficijenta ukazuju na reverzibilni karakter sukcesivnih
promena koji podrazumeva da povecanje rezultata u jednom periodu vodi smanjenju rezultata
u narednom obra¢unskom periodu.

Kako je mera tranzitornosti transformisana zbog ujednacenog obrasca tumacenja pokazatelja
koji ¢ine agregatnu meru kvaliteta, vede vrednosti pokazatelja odgovaraju veem stepenu
tranzitornosti pozitivnih promena, tj. manjem kvalitetu objavljenih racunovodstvenih
rezultata.
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3.2 Definisanje hipoteza i empirijska verifikacija pojedina¢nih mera kvaliteta

3.2.1 Perzistentnost, prediktabilnost, volatilnost i tranzitornost razlicitih definicija racunovodstvenog
rezultata

Uvazavajuéi teorijske i dosadasnje empirijske zakljucke o znacaju neto dobitka kao
najpotpunijem pokazatelju rentabilitetnih ostvarenja, koji inkorporira sve faktore uticaja na
finansijske performanse izvestajnih entiteta, u istrazivanju se poslo od pretpostavke da je
poslednji ishod rac¢una dobitka/gubitka (neto dobitak pre oporezivanja) kvalitativnho
superiornija i pouzdanija informaciona osnova u procesu donoSenja odluka od ostalih
medurezultata bilansa uspeha, koja je posluzila u definisanju prve istraZivacke hipoteze (H,):

H,: Neto dobitak je kvalitetnija mera finansijskih performansi u odnosu na dobitak iz
poslovnih aktivnosti i neto dobitak pre ostalih prihoda i rashoda, iz svih posmatranih
perspektiva kvaliteta.

Nakon empirijske verifikacije prethodno postavljenih modela, na uzorku velikih preduzeca
realnog sektora Republike Srbije, zakljuc¢ak o informacionim dometima razli¢itih nivoa
objavljenih rezultata ¢e biti donet poredenjem deskriptivnih statistika svih definisanih atributa
kvaliteta za svaki od pokazatelja finansijskih performansi.

Polaze¢i od ¢injenice da je kvalitet objavljenih racunovodstvenih rezultata visedimenzionalna
promenljiva, generalnu ocenu je moguce izvesti tek nakon ras¢lanjavanja hipoteze H; na
podhipoteze, od kojih se svaka odnosi na pojedina¢ne mere kvaliteta.

Prva pomoc¢na hipoteza postavljena je kako bi se testirala perzistentnost neto dobitka u odnosu
na perzistentnost ostalih pokazatelja finansijskih performansi:

H,: Neto dobitak je perzistentnija mera finansijskih performansi u odnosu na dobitak iz
poslovnih aktivnosti, neto dobitak pre ostalih prihoda i rashoda i novcéane tokove iz
poslovnih aktivnosti.

Empirijskom verifikacijom autoregresionih modela objavljenih godisnjih racunovodstvenih
rezultata i novéanih tokova iz poslovne aktivnosti, za svako pojedina¢no preduzece iz uzorka,
dobijeni su pokazatelji perzistentnosti prikazani u Tabeli 22.

S obzirom da je pokazatelj perzistentnosti, zbog potrebe jednozna¢nog tumacenja komponenti
koje ulaze u sastav agregatne mere, transformisan u negativne vrednosti autoregresionih
koeficijenata, neophodno je podvucdi da njegove vrednosti bliske nuli upu¢uju na neodrzivost
(neperzistentnost) racunovodstvenih rezultata, odnosno na tranzitorni (prolazni) karakter
dobitaka (gubitaka) prethodnog perioda. Pozitivne vrednosti pokazatelja perzistentnosti
(negativan autoregresioni koeficijent) javljaju se ukoliko rac¢unovodstveni rezultati menjaju
znak u narednom obracunskom periodu, tj. ukoliko imaju reverzibilni karakter. Podse¢amo
da ovakve posledice moze izazvati reverzibilnost obrac¢unskih veli¢ina, a ne nuzno volatilnost
poslovne aktivnosti i realnih finansijskih performansi. Konacno, perzistentni su samo oni
ra¢unovodstveni rezultati ¢ija je ocenjena vrednost pokazatelja PERS negativna i bliska jedinici
(ocenjena vrednost autoregresionog koeficijenta je pozitivna i pribliZzno jednaka vrednosti 1).
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Tabela 22. Deskriptivne mere pokazatelja perzistentnosti racunovodstvenih rezultata i
novcanih tokova veliki preduzeéa Republike Srbije u periodu 2009-2017

Deskriptivne mere PERSy; PERS yipE PERSpro PERS :ro

Srednja vrednost -0,247 0,251 0,297 -0,078
Standardna devijacija 0,409 0,377 0,382 0,410
Prvi kvartil -0,507 -0,043 -0,005 -0,371
Medjijana -0,232 0,274 0,329 -0,029
Treéi kvartil 0,046 0,520 0,574 0,215
Koef. asimetrije -0,202 0,015 -0,118 -0,151
Koef. spljostenosti 4,038 2,282 2,413 2,561

Posmatrane promenljive definisane su na slede¢i nacin: PERS je prosecnha vrednost negativnih koeficijenata nagiba iz
autoregresionih modela godisnjih: neto rezultata pre oporezivanja (NI), neto rezultata pre ostalih prihoda i rashoda (NIBE),
rezultata iz poslovnih aktivnosti (PFO) i neto novéanih tokova iz poslovnih aktivnosti (CFO).

Izvor: Izrada autora

Deskriptivne mere pokazuju da objavljene finansijske performanse velikih preduzeca u
Republici Srbiji nisu imale visok stepen perzistentnosti. Najvecu perzistentnost imao je neto
rezultat pre oporezivanja ¢iji je prosetan pokazatelj perzistentnosti svega -0,247. Njegova
perzistentnost veca je od perzistentnosti neto novcanih tokova iz poslovnih aktivnosti (-0,078)
Sto je u saglasnosti sa rezultatima drugih empirijskih istrazivanja kao $to je npr. Dechow and
Schrand (2004). Kako bi zaklju¢ak o vecoj perzistentnosti neto dobitaka u odnosu na
perzistentnost novcanih tokova bio validan, sprovedeno je testiranje razlika izmedu prosec¢ne
perzistentnosti ove dve promenljive, koriS¢enjem t-testa za zavisne uzorke. Razlika u
aritmetickim sredinama ovih promenljivih (-0,168), vrednost t-testa (-4,732) i p-vrednost (0.000)
pokazuju da je prosecan pokazatelj perzistentnosti neto dobitka pre oporezivanja, statisticki
znacajno manji pod prosec¢nog pokazatelja perzistentnosti novéanih tokova iz poslovnih
aktivnosti, odnosno da je neto dobitak perzistentniji od novcanih tokova na svim nivoima
znacajnosti.

Navedena studija Dechow and Schrand (2004), napravljena je na uzorku 56.940 preduzece-
godina opservacija u periodu 1987-2002 i jedna je od retkih u kojima se poredi perzistentnost
razlic¢itih subtotala bilansa uspeha. Ona pokazuje da perzistentnost racunovodstvenih rezultata
opada sa prosirivanjem obuhvatnosti pokazatelja (najvecu perzistentnost ima dobitak iz
poslovnih aktivnosti).

S tim u vezi, posebno je zabrinjavajuce to $to prose¢ni pokazatelji perzistentnosti dobijeni na
predmetnom uzorku, za medurezultate bilansa uspeha, neto rezultat pre ostalih prihoda i
rashoda i rezultat iz poslovnih aktivnosti, sugeridu njihov izraZen reverzibilni karakter.
Dodatno, koeficijenti asimetri¢nosti i spljostenosti ukazuju na distribuciju koja podrzava
zakljuak o postojanju reverzibilnosti dva oblika racunovodstvenih rezultata jer srednje
vrednosti nisu znacajnije deformisane ekstremnim vrednostima. Prema Schipper and Vincent
(2003), reverzibilnost ra¢unovodstvenih rezultata moZe biti posledica neutralnog pristupa
primene racunovodstvene regulative u uslovima stohastickog biznis modela i turbulentnog
poslovnog okruZenja. U tom kontekstu, primetno je da velika srpska preduzeca, u
analiziranom periodu, nisu imala kapacitet prilagodavanja na negativne uticaje
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makroekonomskog okruZzenja, niti fleksibilnost u dimenzioniranju svojih poslovnih aktivnosti
i aktivnosti finansiranja, shodno trzisnim prilikama.

Iz obuhvatnosti pojedinih pokazatelja finansijskih performansi, jasno je da preduzeca, kroz
kategoriju ostalih prihoda i rashoda, neutraliSu uticaj te reverzibilnosti na neto rezultat, ali je
konacan efekat njegova (ne)perzistentnost koja je bliza nuli nego jedinici. Uporedivosti radi,
studija Gaio (2010) koja je obuhvatila 7.215 preduzeca iz 38 zemalja (22 razvijene i 16 zemalja u
razvoju), u periodu od 1990-2003, pokazala je da je prosecan pokazatelj perzistentnosti NIBE
(Net income before extraordinary items - koji se po svojoj strukturi nalazi izmedu neto
rezultata i rezultata pre ostalih prihoda i rashoda, ali se ni sa jednim od njih ne moze
poistovetiti) iznosio -0,227 sa standardnom devijacijom 0,577.

Moze se zakljuciti da je iz perspektive perzistentnosti, neto dobitak, kao poslednji ishod bilansa
uspeha, kvalitetnija informaciona osnova u odnosu na neto dobitak pre ostalih prihoda i
rashoda, dobitka iz poslovnih aktivnosti i novéanih tokova iz poslovnih aktivnosti, ali i da je
nivo perzistentnosti objavljenih neto rezultata velikih srpskih preduzeéa nezadovoljavajuci sa
aspekta pouzdanosti donosenja investicionih odluka.

Druga pomoc¢na hipoteza postavljena je kako bi se testirala prediktabilnost neto dobitka u
odnosu na prediktabilnost ostalih pokazatelja finansijskih performansi:

Hyp: Neto dobitak ima veéu prediktabilnu sposobnost u odnosu na dobitak iz poslovnih
aktivnosti i neto dobitak pre ostalih prihoda i rashoda.

Empirijskom verifikacijom modela u kojima je zavisna promenljiva neto novcani tok iz
poslovnih aktivnosti tekuceg perioda, a objasnjavajuc¢a promenljiva visina odredenog oblika
periodi¢nog rezultata (iz prethodnog perioda) ¢ija se prediktabilnost testira, moze se ocekivati
da druga pomoc¢na hipoteza H,j, nece biti potvrdena. Razlog tome je ¢injenica da je pokazatelj
bilansa uspeha povezan sa novcanim tokovima iz poslovne aktivnosti - neto rezultat iz
poslovne aktivnosti, a ne neto rezultat pre oporezivanja, ¢ija je obuhvatnost znatno veca.
Deskriptivne statistike rezultata testiranja ovih regresija, na svakom preduzecu iz uzorka,
prikazane su u Tabeli 23.

Tabela 23. Deskriptivne mere pokazatelja prediktabilnosti razli¢itih nivoa objavljenih
ra¢unovodstvenih rezultata velikih preduzeca Republike Srbije u periodu 2009-2017

Deskriptivne mere PREDy; PRED y;gE PREDprq

Srednja vrednost 0,145 0,144 0,143
Standardna devijacija 0,249 0,249 0,249
Prvi kvartil 0,063 0,064 0,066
Medijana 0,099 0,096 0,093
Tredi kvartil 0,161 0,158 0,149
Koef. asimetrije 10,822 10,881 10,893
Koef. spljostenosti 140,077 141,167 141,429

Posmatrane promenljive definisane su na sledeci nacin: PRED je prosecna vrednost standardne devijacije neprotumacenih
odstupanja novéanih tokova iz poslovne aktivnosti iz regresionih modela (7), (8) i (9) koji ih predvidaju na bazi godisnjih:
neto rezultata pre oporezivanja (N1), neto rezultata pre ostalih prihoda i rashoda (NIBE) i rezultata iz poslovnih aktivnosti
(PFO), respektivno. Izvor: Izrada autora
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Deskriptivne mere prikazane u Tabeli 23 upucuju na nekoliko zaklju¢aka. Prvo, sva tri
posmatrana nivoa objavljenih racunovodstvenih rezultata imala su priblizno istu sposobnost u
predvidanju buducih novéanih tokova iz poslovne aktivnosti. Za nijansu bolju pouzdanost u
procenjivanju pokazao je rezultat iz poslovnih aktivnosti, s obzirom da je zavisna promenljiva
u modelu neto novcani tok iz poslovnih aktivnosti. Kako neto rezultat pre oporezivanja
inkorporira uticaj finansijskih i ostalih prihoda i rashoda, a neto novcani tok iz poslovnih
aktivnosti ne ukljucuje novcane prilive i odlive po osnovu investicionih i finansijskih
aktivnosti, ocekivan je i rezultat da je njegova prediktabilna sposobnost, u kontekstu
definisanog modela, najniZa. Izvesno je da bi poredak u pogledu prediktabilne sposobnosti bio
drugaciji, ukoliko bi se, kao zavisna promenljiva, u model uklju¢ili neto novcéani tokovi kao
poslednji ishod izvestaja o novéanim tokovima.

Drugo, osim $to se proseci i medijane pokazatelja prediktabilnosti ne razlikuju mnogo po
pojedinim oblicima rac¢unovodstvenih rezultata, isto vaZi i za njihovu disperziju i distribuciju.
Re¢ je o pokazatelju koji u svakoj od kategorija periodi¢nih rezultata pokazuje izrazitu
asimetri¢nost, $to upucuje na to da su, osim koeficijenata asimetri¢nosti i spljostenosti, i srednja
vrednosti i standardna devijacija pod uticajem ekstremnih vrednosti.

S obzirom na to da su apsolutne razlike u prose¢nim vrednostima pokazatelja prediktabilnosti
male, u nastavku je izvr$eno testiranje njihove statisticke znac¢ajnosti primenom t-testa zavisnih
uzoraka (uparenih opservacija). Nulta hipoteza podrazumeva da razlike u prosecnoj
prediktabilnosti razli¢itih nivoa ra¢unovodstvenih rezultata nisu statisticki znacajne. Rezultati
testiranja prikazani su u Tabeli 24.

Tabela 24. Rezultati testiranja razlika u prose¢nom nivou prediktabilnosti razli¢itih nivoa
objavljenih ra¢unovodstvenih rezultata velikih preduzeca Republike Srbije u periodu 2009-

2017
Broj p-vrednost
Promenljive uparenih ~ Razlike t - test Dvostrani  Jednostrani
opservacija t-test t-test

(Razlika#0) (Razlika>0)

PREDy; vs. PRED y;pg 215 0,002 1,075 0,284 0,142
PREDy; vs. PREDpry 215 0,002 1,596 0,112 0,056
PREDNIBE VS. PREDPFO 215 0,001 0,648 0,517 0,259

Posmatrane promenljive definisane su na isti nacin kao i u Tabeli 23.

Izvor: Izrada autora

Na bazi prikazanih rezultata testiranja, moze se zakljuciti da, iz perspektive dvostranog t-testa,
razlike u prediktabilnoj sposobnosti razli¢itih nivoa ra¢unovodstvenih rezultata nisu statisticki
znacajne. Jednostrani t-test pokazao je da statisticki znacajna razlika u prosecnoj
prediktabilnosti (i to samo na nivou znacajnosti od 10%) postoji jedino izmedu neto rezultata
pre oporezivanja i rezultata iz poslovnih aktivnosti a ona podrazumeva bolju sposobnost
rezultata iz poslovnih aktivnosti u predvidanju neto novcanih tokova iz poslovne aktivnosti.

Konacno, iako neto rezultat pre oporezivanja pokazuje najnizu sposobnost predvidanja
novcanih tokova, zbog cega se druga pomocna hipoteza moZe odbaciti, ne treba izvoditi
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zakljucak da je njegov kvalitet iz perspektive prediktabilnosti najlosiji. Prvo, iz razloga $to niza
prediktabilnost neto dobitka nije statisti¢ki znacajna, i drugo, zato $to su dobijeni rezultati pod
uticajem razli¢ite obuhvatnosti zavisne u odnosu na objasnjavajue promenljive, pa
inkrementalne informacije koje sadrzi neto rezultat pre oporezivanja (finansijske i ostale
prihode i rashode) ne mogu dati doprinos objasnjavanju kretanja novcanih tokova koji su
posledica obavljanja osnovne delatnosti preduzeca.

Treéa pomoc¢na hipoteza postavljena je kako bi se testirala volatilnost neto dobitka u odnosu
na volatilnost ostalih pokazatelja finansijskih performansi:

H,.: Neto dobitak ima manju volatilnost u odnosu na dobitak iz poslovnih aktivnosti i neto
dobitak pre ostalih prihoda i rashoda.

Mera volatilnosti, kao odnos standardne devijacije relevantnog oblika ra¢unovodstvenog
rezultata i standardne devijacije operativnih novcanih tokova, obracunata je za svako
preduzece u uzorku a deskriptivne statistike pokazatelja predstavljene su u Tabeli 25.

Tabela 25. Deskriptivne mere pokazatelja volatilnosti razli¢itih nivoa objavljenih
ra¢unovodstvenih rezultata velikih preduzeca Republike Srbije u periodu 2009-2017

Deskriptivne mere VOLy, VOLyBE VOLpro
Srednja vrednost 0,588 0,542 0,495
Standardna devijacija 0,411 0,316 0,316
Prvi kvartil 0,315 0,299 0,277
Medijana 0,490 0,489 0,424
Tredi kvartil 0,743 0,669 0,615
Koef. asimetrije 1,631 1,080 1,751
Koef. spljostenosti 6,393 3,913 7,597

Posmatrane promenljive definisane su na sledeci nacin: VOL je prosecna vrednost kolicnika standardne devijacije objavljenih
racunovodstvenih rezultata (neto rezultata pre oporezivanja (NI), neto rezultata pre ostalih prihoda i rashoda (NIBE) i
rezultata iz poslovnih aktivnosti (PFO), respektivno) i standardne devijacije novcanih tokova iz poslovne aktivnosti.

Izvor: Izrada autora

Razlike u volatilnosti izmedu rezultata iz poslovnih aktivnosti i neto rezultata pre ostalih
prihoda i rashoda, mogu se pripisati manjoj ili vecoj uspesnosti preduzeca u upravljanju
finansijskim sredstvima, dok se razlike u volatilnosti izmedu neto rezultata pre ostalih prihoda
irashoda i neto rezultata pre oporezivanju mogu objasniti uticajem inkrementalnih informacija
sadrzanih u neto rezultatu, strukturiranih iz dobitaka/gubitaka koji ne moraju biti posledica
redovne aktivnosti preduzeca, i nerealizovanih dobitaka/gubitaka koji su posledica drzanja
imovine (obaveza) koja se odmerava po fer vrednosti. Deskriptivne mere iz Tabele 25 pokazuju
da volatilnost raste sa uklju¢ivanjem dodatnih informacija pa je: VOLpry (0,495) <
VOLy; 55 (0,542) < VOLy; (0,588). Iz toga se moZze zakljuciti da se inkrementalne kategorije
prihoda i rashoda razli¢ite od prihoda i rashoda ¢iji je nastanak uzrokovan obavljanjem
osnovne delatnosti preduzeca, ne koriste na nacin koji vodi uravnoteZenijem iskazivanju neto

dobitka u odnosu na oscilacije rentabilitetnih ostvarenja iz primarnih poslovnih aktivnosti.

Poredenje dobijenih rezultata moguce je izvrsiti za najcesce koris¢enu kategoriju neto rezultata
NIBE, u odnosu na koju je aproksimirana volatilnost u istrazivanjima sli¢cnog karaktera. Studija
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Francis, LaFond, et al. (2004) merila je volatilnost NIBE na uzorku svih preduzeca iz CRSP baze
(Centar for research in security prices) koja su zadovoljavala kriterijum dostupnosti podataka
za 10 uzastopnih godina u periodu 1978-2001 i pokazala da je prosecna vrednost ovog
pokazatelja 0,640 (sa standardnom devijacijom 0,356). Gaio (2010) je izracunala prose¢nu
vrednost pokazatelja volatilnost od 0,765 (sa standardnom devijacijom 0,527). Veée prosecne
vrednosti volatilnosti (ali i veceg varijabiliteta) u medunarodnim studijama delom su posledica
viSestruko vecih ali i heterogenijih uzoraka.

U Tabeli 26 prikazani su rezultati testiranja razlika u prosec¢noj volatilnosti tri pokazatelja
finansijskih performansi sa ciljem dono$enja relevantnih zakljucaka.

Sprovedeni t-test pokazao je da su razlike u prose¢noj volatilnosti statisticki znac¢ajno razlic¢ite
od nule kao i da neto rezultat pre oporezivanja ima statistic¢ki znacajno vecu volatilnost od neto
rezultata pre ostalih prihoda i rashoda ali i od rezultata iz poslovnih aktivnosti. Moze se
zakljuciti da se pomoc¢na hipoteza H;. ne moZe prihvatiti.

Medutim, odbacivanje pomoc¢ne hipoteze H;. govori u prilog manjeg kvaliteta neto dobitka
samo ukoliko se volatilnost posmatra kao nepoZeljan atribut kvaliteta. U kontekstu poredenja
volatilnosti subtotala bilansa uspeha, manja volatilnost neto dobitka u odnosu na volatilnost
rezultata manje obuhvatnosti, mogla bi biti indikator manipulacija u klasifikaciji, priznavanju
i odmeravanju pojedinih kategorija prihoda i rashoda srac¢unatih na iskazivanje uravnotezenih
rezultata ¢ija visina odstupa od realnih veli¢ina.

Tabela 26. Rezultati testiranja razlika u prose¢nom nivou volatilnosti razlicitih nivoa
objavljenih racunovodstvenih rezultata velikih preduzeca Republike Srbije u periodu 2009-

2017
Broj p-vrednost
Promenljive uparenih Razlike t - test thOtS:::mi J ed:':’:;ani
opservacija (Razlika#0)  (Razlika>0)
VOLy; vs. VOLy g 215 0,045 2,882 0,004 0,002
VOLy; vs. VOLppg 215 0,093 4,186 0,000 0,000
VOLNIBE VS. VOLPFO 215 0,047 3,683 0,000 0,000

Posmatrane promenljive definisane su na isti nacin kao i u Tabeli 25.

Izvor: Izrada autora

Cetvrta pomocna hipoteza postavljena je kako bi se testirala asimetri¢nost u blagovremenosti
priznavanja negativnih u odnosu na pozitivne komponente razli¢itih definicija
racunovodstvenih rezultata:

H,4: Neto dobitak je konzervativnija mera finansijskih performansi u odnosu na dobitak iz
poslovnih aktivnosti i neto dobitak pre ostalih prihoda i rashoda.

Objavljene finansijske performanse su konzervativne ukoliko brze inkorporiraju “lose vesti” u
odnosu na “dobre vesti”. Konzervativni pristup odmeravanju racunovodstvenih rezultata
podrazumeva promptno priznavanje gubitaka u periodima u kojima su nastali, bez obzira sto
nisu realizovani (nisu trziSno verifikovani), dok se dobici priznaju u periodu njihove trzisne
verifikacije, pri ¢emu period nastanka ¢esto prethodi periodu realizacije. Karakter gubitaka,
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koji su, primera radi, uzrokovani otpisom potrazivanja ili obezvredenjem imovine,
tranzitornog je tipa, jer oni uticu na smanjenje rezultata tekuceg perioda ali, njihovo
nepojavljivanje u narednom periodu, pod ostalim nepromenjenim uslovima, dovodi do
pozitivne promene rezultata narednog perioda.

Empirijskom verifikacijom modela asimetricne perzistentnosti ra¢unovodstvenih rezultata
(regresija (54), (55) i (56)) ocenjeni su regresioni koeficijenti nagiba, na osnovu kojih su izvedene
mere tranzitornosti negativnih promena racunovodstvenih rezultata (TRANSgec) 1
tranzitornosti pozitivnih promena ra¢unovodstvenih rezultata TRANS;; ., ¢ije su deskriptivne
mere prikazane u Tabeli 27.

Tabela 27. Deskriptivne mere pokazatelja asimetri¢nog priznavanja negativnih u odnosu na
pozitivhe promene razlic¢itih nivoa objavljenih ra¢unovodstvenih rezultata velikih preduzeca
Republike Srbije u periodu 2009-2017

Desﬁg’i‘v“e TRANgocni  TRANgoonisy TRANgocpro TRANien; TRANinige TRAN mepro
Srednja vrednost 20,365 2,192 0,004 20,193 11,992 0,395
Standar. devijacija 9135 31,850 5,540 8524 30,994 5,063
Prvi kvartil 1,065 1,816 1,690 20,408 20,736 20,594
Medijana 0,000 20,146 20,183 0,336 0,173 0,000
Treci kvartil 1,357 1,130 0,875 1,060 0,999 0,835
Koef. asimetrije 11568 13,424 9587  -13,602  -14,452 12,252

Koef. spljostenosti 159,588 193,705 120,371 194,757 210,898 169,899

Posmatrane promenljive definisane su na slede¢i nacin: TRANSzecr je prosecna vrednost marginalnih regresionih
koeficijenata B3 ; iz modela (54), (55) i (56) asimetricne perzistentnosti racunovodstvenih rezultata (neto rezultata pre
oporezivanja (NI), neto rezultata pre ostalih prihoda i rashoda (NIBE) i rezultata iz poslovnih aktivnosti (PFO), respektivno);
TRANS;,. je prosecna vrednosti negativnih koeficijenata nagiba 5, ; iz modela (54), (55) i (56) asimetricne perzistentnosti
racunovodstvenih rezultata (neto rezultata pre oporezivanja (NI), neto rezultata pre ostalih prihoda i rashoda (NIBE) i
rezultata iz poslovnih aktivnosti (PFO), respektivno).

Izvor: Izrada autora

Negativne vrednosti pokazatelja TRANSge.,u nekim definicijama ra¢unovodstvenog
rezultata, jasan su pokazatelj tranzitorne prirode gubitaka. Prosec¢an koeficijent f3; u modelu
koji se odnosi na rezultat iz poslovnih aktivnosti, pokazuje da svega 4% gubitaka iz poslovnih
aktivnosti koji se pojave u jednom obrac¢unskom periodu opstaje u obliku smanjenja rezultata
u narednom obrac¢unskom periodu, odnosno da su gubici koji poti¢u iz obavljanja osnovne
delatnosti preduzeca prolaznog karaktera, bez znacajnijeg uticaja na rezultate buducih perioda.
Ovaj zaklju¢ak ne odnosi se na skoro 25% preduzeca ¢iji su gubici izrazito perzistentni (kod
njih se vise od 90% gubitaka jednog perioda odrZava u narednom periodu).

Sa druge strane, prosecan koeficijent f,; uz pozitivhe promene rezultata iz poslovnih
aktivnosti ima negativan predznak (odnosno pozitivan prosecan pokazatelj TRANS;,cr pro), 5t0
signalizira vecu spremnost preduzeca da u okviru osnovne delatnosti priznaju tranzitorne
dobitke. Svega cetvrtina analiziranih preduzeca ima sposobnost odrZavanja pozitivnih
promena rezultata jednog perioda u narednom, u procentu koji prelazi 60%. Zajedno
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posmatrano, moze se zakljuciti da preduzeéa ne demonstriraju visok stepen konzervativizma
u iskazivanju rentabilnosti osnovne delatnosti.

Situacija je drugacija kada se u obrac¢un rezultata ukljuce finansijski prihodiirashodi, s obzirom
da negativne promene neto rezultata pre ostalih prihoda i rashoda imaju izrazen reverzibilni
karakter koji se moZze pripisati reverzibilnosti gubitaka iz finansiranja. Prosec¢ni koeficijent uz
pozitivne promene rezultata iz finansiranja je visok i pozitivan (negativan prosecan pokazatel;
TRANS; o n18E)- 1ako bi se, na osnovu posmatranja srednjih vrednosti, moglo zakljuciti da neto
rezultat pre ostalih prihoda i rashoda ima najizraZeniju asimetriju u priznavanju negativnih u
odnosu na pozitivne komponente, distribucija pokazuje da su srednje vrednosti pod izraZenim
uticajem ekstremnih vrednosti i da bi takav zakljuc¢ak bio pogresan, jer vise od 50% preduzeca
iz uzorka ima tendenciju priznavanja reverzibilnih dobitaka iz finansiranja. Vazno je
konstatovati da tranzitornost kao atribut kvaliteta ima najveci varijabilitet, ali i da je on posebno
izrazen kod rac¢unovodstvenih rezultata koji uklju¢uju uticaj finansiranja na rentabilitetne
performanse.

Posmatranjem medijane, umesto aritmeticke sredine, kao obeleZja srednje vrednosti, primecuje
se da reverzibilnost negativnih promena opada sa proSirivanjem opsega definicije
racunovodstvenih rezultata, dok istovremeno raste ucesce tranzitornih dobitaka. S toga bi se
moglo zakljuciti da znac¢ajan broj preduzecéa najkonzervativnije odmerava rezultat iz poslovnih
aktivnosti. Sa druge strane, negativne vrednosti medijane koeficijenata f3,, pokazuju praksu
blagovremenog priznavanja tranzitornih dobitaka, sto navodi na zakljucak da se ,loSe vesti”
podjednako brzo reflektuju na finansijske performanse kao i ,,dobre vesti”. Ujednacen tretman
pozitivnih i negativnih promena, odnosno nepostojanja asimetri¢nosti u korist ,losih vesti”,
navodi na zaklju¢ak o delimi¢noj primeni konzervativnog pristupa.

Neto rezultat, kao konacan ishod bilansa uspeha, ni po jednom posmatranom obeleZju ne moze
se smatrati kvalitetnijom merom finansijskih performansi iz perspektive konzervativizma, pa
se hipoteza Hy; ne moZze prihvatiti. Sa druge strane, testiranje znacajnosti razlika u
aritmetickim sredinama tranzitornosti dobitaka/gubitaka, pokazalo je da nijedan oblik
ra¢unovodstvenog rezultata nije dao statisticki znacajniju demonstraciju konzervativizma u
odnosu na ostale.

U nastavku su graficki prikazani odnosi srednjih vrednosti pojedina¢nih mera kvaliteta
razli¢itih oblika rac¢unovodstvenih rezultata kako bi se izveli zakljuéci u vezi sa testiranjem
hipoteze H.

Ako se pode od toga da su pojedina¢ne mere kvaliteta definisane na nac¢in da najnize vrednosti
pokazuju najvedi nivo kvaliteta, jasno je da rezultati testiranja hipoteze H; nisu jednoznacni.
Neto dobitak pre oporezivanja ne moZe se prihvatiti kao kvalitetnija mera finansijskih
performansi u odnosu na dobitak iz poslovnih aktivnosti i neto dobitak pre ostali prihoda i
rashoda, iz svih posmatranih perspektiva kvaliteta.
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Slika 9. Uporedni prikaz srednjih vrednosti pojedina¢nih mera kvaliteta za razli¢ite definicije
ra¢unovodstvenih rezultata
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Izvor: Izrada autora

Sa druge strane, namece se i zaklju¢ak da nijedan od definisanih oblika rezultata nema
nedvosmislenu dominaciju po pitanju kvaliteta u odnosu na druge. Ukoliko bi se prediktabilna
sposobnost ocenjivala modelom u kome je zavisna varijabla neto nov¢ani tok (poslednji ishod
izvestaja o novcéanim tokovima), a volatilnost kao poZzeljan (umesto nepoZeljan) atribut
kvaliteta, neto rezultat bi imao Sansu da se izdvoji kao definicija rezultata koja ima
informacionu superiornost sa aspekta najveceg broja pojedina¢nih mera kvaliteta. S obzirom
da je testiranje razlika u aritmetickim sredinama mera kvaliteta za pojedine oblike
racunovodstvenih rezultata pokazalo da razlike, uglavnom, nisu statisticki znacajne,
opravdano je zasnivati agregatnu meru kvaliteta na bilo kom od ova tri pokazatelja finansijskih
performansi, premda bi izbor trebalo zasnivati na vrsti odluke koju je potrebno doneti.

3.2.2 Obracunske komponente neto obrtnog kapitala u funkciji pravilnije alokacije novcanih tokova

Od svih definisanih pojedina¢nih mera kvaliteta, kvalitet obracunskih veli¢ina je jedini atribut
koji se ne moze staviti u kontekst poredenja razlicitih definicija racunovodstvenog rezultata, s
obzirom da posmatra vezu izmedu obra¢unskih komponenti neto obrtnog kapitala i nov¢anih
tokova iz poslovnih aktivnosti u tri uzastopna obrac¢unska perioda. Kako je osnovna funkcija
obrac¢unskih komponenti objavljenih rezultata smanjenje informacione asimetrije i
unapredivanje korisnosti finansijskih informacija kroz prosirivanje informacione obuhvatnosti
u odnosu na onu koja je imanentna realizovanim novcéanim tokovima, u nastavku je definisana
hipoteza ¢ijim se testiranjem Zeli opravdati primena obrac¢unske (u odnosu na gotovinsku)
osnove u odmeravanju finansijskih performansi.
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H,: Promene neto obrtnog kapitala izmedu dva sukcesivna obracunska perioda su adekvatna
aproksimacija kratkorocnih obracunskih velicina, koje podiZu kvalitet racunovodstvenih
rezultata kroz pravilniju alokaciju novcéanih tokova.

Odabrani model za procenu kvaliteta obracunskih komponenti ra¢unovodstvenih rezultata
polazi od promena neto obrtnog kapitala kao aproksimacije kratkoro¢nih obrac¢unskih veli¢ina,
jer se novc¢ani tokovi povezani sa neto obrtnom imovinom (kapitalom) realizuju, najcesce, u
okviru posmatranog obracunskog perioda (jedne godine). Metodoloski okvir zasniva se na
pretpostavci da racunovodstveni rezultati predstavljaju zbir dve komponente: novcanih
tokova i obrac¢unskih veli¢ina (Accruals). Nov¢ani tokovi realizovani u jednom periodu mogu
se svrstati u tri kategorije (Dechow i Dichev, 2002, p. 37):

- CFf™' - noveani tokovi ¢ije je priznavanje u racunovodstvenom rezultatu prethodilo
njihovoj realizaciji (visina prihoda i rashoda priznatih u prethodnom periodu zasnovana
je na proceni buducéih novéanih tokova, zbog ¢ega se u ovakvim situacijama pojavljuje
rizik greSaka u procenjivanju);

- CF} - novéani tokovi koji su priznti u ra¢unovodstvenom rezultatu i realizovani u istom
obrac¢unskom periodu i;

- CFf*! - novéani tokovi ¢ija je realizacija prethodila priznavanju u ra¢unovodstvenom
rezultatu (realizovani novcani tokovi predstavljaju osnovu za procenjivanje buducih
prihoda i rashoda, pa se i u ovim situaciama pojavljuje rizik od greSaka u
procenjivanju).

Prva i tre¢a komponenta tekuéih novcanih tokova posledica su obracunskih veli¢ina koje bi
trebalo da podignu kvalitet racunovodstvenih rezultata, povezivanjem prihoda i rashoda sa
obrac¢unskim periodima u kojima su nastale (ili se odlile) koristi za preduzece, umesto sa
trenutkom realizacije nov¢anih tokova.

U cilju boljeg sagledavanja veza izmedu relevantnih promenljivih (ra¢unovodstvenih rezultata,
novcanih tokova i obracunskih veli¢ina), u Tabeli 28 prikazane su njihove deskriptivne
statistike dobijene iz uzorka velikih srpskih preduzeca.

Deskriptivne mere pokazuju da su aritmeticka sredina i medijana nov¢éanih tokova iz poslovne
aktivnosti i ra¢unovodstvenih rezultata pre dugoro¢nih obra¢unskih komponenti pozitivne i
da, u proseku daju pozitivne ukupne obracunske veli¢ine. Rezultati istrazivanja koja koriste
slicne promenljive (npr. Barth, Cram and Nelson, 2001), ukazuju na postojanje negativnih
prose¢nih ukupnih obra¢unskih komponenti, koje opravdavaju ¢injenicom da one obuhvataju
amortizaciju materijalne i nematerijalne imovine, pri ¢emu pribavljanje ove imovine uzrokuje
novéane odlive koji se Kklasifikuju u okviru investicionih, a ne poslovnih aktivnosti.
Kratkoroc¢ne obracunske komponente aproksimirane promenama u neto obrtnom kapitalu su
u proseku pozitivne (0,016), sto je u liniji sa rezultatima Dechow i Dichev (2002) ¢ije obrac¢unske
komponente obrtnog kapitala imaju prose¢nu vrednost 0,015. Trebalo bi napomenuti i da je
prosec¢no ucesée novcanih tokova iz poslovnih aktivnosti u ukupnoj imovini veée u uzorcima
iz Compustat baze (oko 0,08) u odnosu na uzorak velikih srpskih preduzeca (0,02) sa znacajno
manjom standardnom devijacijom (0,09 naspram 0,28).
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Tabela 28. Deskriptivne mere ra¢unovodstvenih rezultata, novéanih tokova i obra¢unskih
veli¢ina velikih preduzeca Republike Srbije u periodu 2009-2017

Deskriptivne mere CFO;, WCA;; NIBE;,; EARN ;,; ACCRUALS;,
Srednja vrednost 0,021 0,016 0,046 0,041 0,025
Standardna devijacija 0,281 0,179 0,141 0,282 0,263
Prvi kvartil 0,025 0,011 0,045 0,042 0,025
Medijana 0,103 0,072 0,104 0,107 0,101
Treéi kvartil -1,668 -1,264 -0,903 -1,417 -8,339

Posmatrane promenljive definisane su na sledeci nacin: CF 0, , je neto novcani tok iz poslovne aktivnosti preduzeca i u periodu
t; WCA; ; je obracunska komponenta neto obrtnog kapitala preduzeca i u periodu t, dobijena na nacin objasnjen u relaciji (51);
NIBE; , je neto rezultat pre ostalih prihoda i rashoda preduzeca i u periodu t (ova definicija je odabrana radi uporedivosti sa
slicnim istraZivanjima); EARN; ; je racunovodstveni rezultat pre dugorocnih obracunskih komponenti preduzeca i u periodu
t, koji je dobijen kao zbir (CFO;¢ + WCA;,); ACCRUALS; ; je ukupna obracunska komponenta racunovodstvenog rezultata
preduzeca i u periodu t, koja je dobijena kao razlika (NIBE;; — CFO;.). Sve veliCine podeljene su sa prosecnom ukupnom
imovinom u periodu t.

Izvor: Izrada autora

U Tabeli 29 ilustrovane su veze izmedu promenljivih, prikazom Pirsonovih koeficijenata
korelacije, ¢ime je omoguceno i poredenje dobijenih rezultata sa slicnim istrazivanjima.
Pozitivna korelacija izmedu tekucih novcanih tokova i rezultata pre dugoro¢nih obracunskih
veli¢ina (0,805) postoji i u originalnom radu (P. M. Dechow i Dichev, 2002), u kome je
publikovana mera kvaliteta obrac¢unskih veli¢ina zasnovana na promenama u neto obrtnom
kapitalu, i iznosi 0,73. Saglasnost postoji i u pozitivnoj korelaciji izmedu rezultata pre
dugoro¢nih obracunskih veli¢ina EARN;, i kratkoro¢nih obracunskih veli¢ina WCA;, (0,27
naspram 0,33 u originalnom radu), kao i u o¢ekivanoj negativnoj korelaciji izmedu novéanih
tokova CFO;; i kratkoro¢nih obrac¢unskih veli¢cina WCA;, (-0,353 naspram -0,41). Ukupne
obracunske veli¢ine su visoko pozitivno korelisane sa obracunskim komponentama neto
obrtnog kapitala (0,497), Sto sugeriSe da promene neto obrtnog kapitala (koje sluze kao
aproksimacija  kratkoro¢nih  obrac¢unskih komponenti rac¢unovodstvenih rezultata)
objasnjavaju skoro 50% varijacija ukupnih obrac¢unskih veli¢ina.

Iako je korelacija izmedu obra¢unskih komponenti neto obrtnog kapitala tekuceg perioda i
novcéanih tokova narednog perioda bliska nuli i nije statisticki znacajna, ne treba izgubiti iz
vida ¢injenicu da je WCA;; negativno korelisana sa tekuéim novc¢anim tokovima, dok su oni
pozitivno korelisani sa budu¢im novéanim tokovima (0,19), §to neutraliSe o¢ekivanu pozitivhu
korelaciju WCA;; sa budué¢im novéanim tokovima. U pomenutom radu (P. M. Dechow &
Dichev, 2002), dobijena je ¢ak negativna korelacija WCA;, i CFO.,, (-0,011) koja, takode, nije
statisti¢ki znacajna. Iz tog razloga, testirani su parcijalni koeficijenti korelacije, kako bi se drzale
pod kontrolom varijacije u tekuéim novcéanim tokovima, koji su ukazali na slabu, ali statisti¢ki
znacajnu (na nivou znacajnosti ve¢em od 2,16 %) pozitivnu korelaciju izmedu WCA; ; i buducih
novcanih tokova iz poslovne aktivnosti. Prema tome, model zasnovan na obrac¢unskim
komponentama neto obrtnog kapitala dobro oslikava osnovne karakteristike obracunske
osnove racunovodstva dok ra¢unovodstveni rezultati pre dugoro¢nih obrac¢unskih veli¢ina kao
i obracunske komponente neto obrtnog kapitala imaju sposobnost anticipiranja budué¢ih
novcanih tokova.
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Tabela 29. Koeficijenti korelacije ra¢unovodstvenih rezultata, novéanih tokova i obracunskih
veli¢ina velikih preduzeca Republike Srbije u periodu 2009-2017

NIBE, CFO, CFO,., CFO,,, WCA, EARN,,, EARN, ACCR,
NIBE, | 1,000

CFO, 0,378 1,000

CFO,_,  0265* 0,190 1,000

CFO,,,  0296* 0,190  0,163* 1,000

WCA, = 0236* -0353* 0011 0011 1,000

EARN,,, 0364* 0200 0,176* 0809* 0,056 1,000

EARN,  0524* 0,805 0,200* 0,197 0270* 0,232* 1,000

ACCR, = 0134* 0,867 -0,067 -0,048 0497 -0,023  -058%* 1,000

Posmatrane promenljive definisane su kao i u Tabeli 28.
*Signifikantnost na nivou od 0,001

Izvor: Izrada autora

Polazeci od osnovne funkcije obrac¢unskih veli¢ina, teorijski i intuitivno, logi¢no je ocekivati
pozitivnu i statisticki znacajnu korelaciju izmedu ukupnih obra¢unskih veli¢ina i buduéih
novcanih tokova. Tabela 29 prikazuje da u posmatranom uzorku, ova korelacija nije statistic¢ki
znacajna i da rezultat -0,048 nije u skladu sa oc¢ekivanjima, iako je sli¢an rezultat dobijen i u
pomenutom uporednom istrazivanju (-0,024). Medutim, ovaj rezultat takode je posledica
izrazito visoke negativne korelacije agregatnih obracunskih veli¢ina sa tekuéim novcéanim
tokovima (-0,867) koji su, sa druge strane, pozitivno korelisani sa budu¢im novéanim tokovima.

Tabela 30. Koeficijenti parcijalne korelacije obra¢unskih komponenti neto obrtnog kapitala i
ukupnih obrac¢unskih veli¢ina sa proslim, teku¢im i budué¢im novéanim tokovima velikih
preduzeca Republike Srbije u periodu 2009-2017

Promenljive WCA, ACCRUALS;
Parc. koef. korel. p-vrednost Parc. koef. korel. p-vrednost
CFO,_4 0,066 0,012 0.1814 0,000
CFO,.4 0,060 0,022 0.2163 0,000

Izvor: Izrada autora

U Tabeli 30 prikazani su parcijalni koeficijenti korelacije koji omogucavaju da se varijacije
tekuc¢ih novcanih tokova drZe pod kontrolom. Dakle, izolovanjem uticaja varijacija tekucih
novcanih tokova, pokazano je da su ukupne obrac¢unske veli¢ine pozitivno (0,22) i statisticki
znacajno korelisane sa buduéim nov¢anim tokovima. S obzirom da obracunske veli¢ine imaju
i funkciju da omoguce da u teku¢em ra¢unovodstvenom rezultatu budu priznati novcani
tokovi realizovani u prethodnom periodu, na isti nacin, koeficijentima parcijalne korelacije,
pokazana je njihova pozitivna korelacija sa proslim novcéanim tokovima (0,18), statisticki
znacajna na svim nivoima znacajnosti.

U sledec¢em koraku, regresija (52) u kojoj je zavisna promenljiva obra¢unska komponenta neto
obrtnog kapitala u periodu ¢, a regresori novcani tokovi iz poslovne aktivnosti u periodima t-

1, ti t+1, empirijski je verifikovana na svakom preduzecu iz uzorka. Dobijeni rezultati prikazani
su u Tabeli 31.
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Tabela 31. Rezultati ocenjivanja modela (52) zasnovanog na obrac¢unskim komponentama
neto obrtnog kapitala na uzorku velikih preduzeca Republike Srbije u periodu 2009-2017

WCA,;; = ﬁo,i + ﬁl,iCFOi,t—l + ;Bz,iCFOi,t + ﬁ3,iCF0i,t+1 + &t

Deskriptivne mere B B2 B3 AQ; Korigovani R?
Srednja vrednost 0,118 -0,685 -0,258 0,072 0,446
Standardna devijacija 0,541 0,774 6,195 0,093 0,505
Prvi kvartil -0,091 -0,902 -0,099 0,027 0,235
Medijana 0,050 -0,630 0,090 0,045 0,570
Tredi kvartil 0,314 -0,335 0,332 0,080 0,856

Posmatrane promenljive definisane su na sledeci nacin: By ;, B, i Bz, su ocenjene vrednosti koeficijenata nagiba za preduzece
i, iz regresije (52) koji stoje uz objasnjavajuce promenljive CFO;,_,, CFO;, i CFO; ¢4 respektivno; AQ; je procenjeni kvalitet
obracunskih komponenti neto obrtnog kapitala preduzeéa i, aproksimiran standardnom devijacijom reziduala iz regresije (52);
Korigovani R? je korigovani koeficijent determinacije regresije (52) za preduzece i.

Izvor: Izrada autora

Deskriptivne mere ocenjenih vrednosti regresionih koeficijenata pokazuju da se oni znacajno
razlikuju izmedu preduzeca (standardne devijacije se kre¢u u opsegu od 0,54 za f3; ; do ¢ak 6,19
za f3;). Ovakvi rezultati su ocekivani, s obzirom da su obracunske veli¢ine determinisane
specifi¢nim karakteristikama preduzeca poput: veli¢ine, duZine poslovnog ciklusa, volatilnosti
prodaje, volatilnosti novéanih tokova i sli¢no (o ¢emu ¢e u narednim tackama biti vise reci).
Uocljivo je i da prosli, tekuci i buduéi novéani tokovi iz poslovnih aktivnosti u proseku
objasnjavaju oko 45% varijacija obracunskih komponenti neto obrtnog kapitala. Rezultati su
konzistentni sa teorijskim pretpostavkama da su obracunske komponente negativno povezane
sa teku¢im novéanim tokovima a pozitivno sa novéanim tokovima prethodnog obrac¢unskog
perioda. Iako je prose¢na vrednost ocenjenog koeficijenta f5; negativna, Sto bi sugerisalo
negativnu vezu izmedu tekucih promena u neto obrtnom kapitalu i buducih novéanih tokova,
ne sme se prenebregnuti ¢injenica da ovaj koeficijent ima najveci varijabilitet, kao i da u nesto
manje od 75% analiziranih preduzeca postoji pozitivna veza izmedu ove dve promenljive, to
znaci da je njegova prosecna vrednost pod velikim uticajem ekstremnih vrednosti (minimalna
vrednost ovog koeficijenta u uzorku je ¢ak -90,28). Rezultati, u svakom slucaju, potvrduju
hipotezu o znacajnosti kratkoro¢nih obracunskih veli¢ina u pravilnijoj alokaciji nov¢anih
tokova, a u cilju podizanja kvaliteta informacija sadrzanih u objavljenim racunovodstvenim
rezultatima.

4. Definisanje agregatne mere kvaliteta i rangiranje preduzeca

Definisanje agregatne mere podrazumeva konstruisanje jednog pokazatelja koji sublimira ve¢i
broj razli¢itih aspekata kvaliteta a koji bi mogao da posluzi mnogobrojnim ciljevima. Na
osnovu dobro utemeljenog agregatnog pokazatelja kvaliteta finansijskih izvestaja, moguce je
analizirati uticaj primene nacionalnih legislativa u ra¢unovodstvenom domenu, uporedivati
nivo kvaliteta finansijskih izvestaja privreda u razvoju sa nivoom kvaliteta finansijskih
izvestaja u razvijenim trzisnim ekonomijama, izvoditi zakljucke o privrednim sektorima ¢iji
poslovni ciklus pogoduje produkovanju kvalitetnijih finansijskih informacija, definisati skup
individualnih karakteristika preduzeca koje opredeljujuce uti¢u na nivo kvaliteta informacija
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publikovanih u finansijskim izvestajima, izvrsiti selekciju preduzeca iz aspekta pouzdanosti
njihovih finansijskih izvestaja kod donosenja investicionih i drugih poslovnih odluka i sli¢no.

Dobro konstruisana agregatna mera kvaliteta sadrzi veci broj pokazatelja kvaliteta koji se
medusobno ne preklapaju u uglovima posmatranja kretanja i ponasanja objavljenih finansijskih
performansi. Zbog toga je, pre postavljanja kona¢nog skupa pojedina¢nih aspekata kvaliteta
koji ¢ini agregatnu meru, neophodno ispitati njihove medusobne odnose kako se ne bi desilo
da se informacioni doprinos jednog atributa kvaliteta neutraliSe dejstvom drugog atributa, ali
i da bi se utvrdilo postoje li medu njima mere koji na razli¢it nac¢in prate isti obrazac ponasanja
racunovodstvenih rezultata. Za agregatnu meru kvaliteta je, takode, vazno da njeni strukturni
elementi budu definisani na nacin koji omogucava njenu nedvosmislenu interpretaciju, sto je
moguce samo ako svi imaju isti smer delovanja na nivo kvaliteta koji se Zeli oceniti.

U prethodnim tackama detaljno je definisana metodologija dobijanja pojedina¢nih mera
kvaliteta, izracunate su njihove vrednosti za svako preduzece iz uzorka posebno i prikazane
njihove osnovne statisticke (deskriptivne) karakteristike. Dobijeni rezultati nisu u celini
uporedivi sa dosadasnjim istrazivanjima iz nekoliko razloga. Prvi razlog je Sto su sli¢na
istrazivanja sprovedena na znacajno veéim wuzorcima koji obuhvataju preduzeca
visokorazvijenih zapadnoevropskih zemalja i SAD. Drugi razlog se odnosi na to da je agregatna
mera izvedena za neto rezultat pre neuobicajenih i retkih prihoda i rashoda (extraordinary
items) za koje postoji veliki stepen verovatnoce da se u narednim periodima nece pojavljivati,
Sto je definicija rezultata koja se ne mozZe poistovetiti sa definicijama koris¢enim u ovom
istrazivanju: neto rezultatom pre oporezivanja i neto rezultatom pre ostalih prihoda i rashoda.
Tredi razlog su razlike u metodologiji dobijanja pojedinacnih atributa kvaliteta, s obzirom da
su u ovom istrazivanju prioritet imali modeli koji se mogu primeniti na jedini dostupni oblik
podataka - publikovane finansijske izvestaje, ¢ija je forma i sadrzina uredena nacionalnim
pravnim aktima Republike Srbije. Kona¢no, nedostupnost podataka sa trzista kapitala, usled
njegove nerazvijenosti sa jedne strane, i male zastupljenosti preduzeca iz uzorka na tom trzistu,
sa druge strane, restriktivno je delovalo na implementaciju reakcija sa trzista kapitala u proceni
kvaliteta informacija publikovanih u finansijskim izvestajima. Zbog toga su pronadeni
alternativni nacini da se mere kvaliteta, koje su tradicionalno trzisno utemeljene, definiSu na
bazi ra¢unovodstvenih informacija. U Tabeli 32 prikazani su koeficijent korelacije pojedina¢nih
mera kvaliteta kako bi se proverila opravdanost njihovog ukljuc¢ivanja u agregatnu meru.

Prikazani rezultati korelacione analize upuc¢uju na nekoliko zaklju¢aka. Uspesnija preduzeca
imaju manje relativno uce$ce ostalih i finansijskih rezultata u neto dobitku (negativni a
statisticki znacajni koeficijenti korelacije izmedu relativhog uces¢a neto dobitka u ukupnoj
imovini i relativnog uc¢esca ostalih i finansijskih rezultata u neto rezultatu) sto znaci da njihov
rentabilitetni potencijal dominantno izvire iz efikasnog i efektivhog obavljanja osnovne
delatnosti, ali i da im je neto rezultat u manjoj meri opterecen troskovima kamata. Ako se uzme
u obzir da su pojedinacne mere kvaliteta definisane na nacin da veca vrednost pokazatelja
ukazuje na nizi kvalitet, jasno je i da uspesnija preduzeca objavljuju kvalitetnije finansijske
informacije po skoro svim aspektima kvaliteta (negativni koeficijenti korelacije izmedu neto
dobitka i pojedina¢nih mera kvaliteta ukazuju na to da se sa povecanjem ucesc¢a neto dobitka
u ukupnoj imovini smanjuju vrednosti atributa kvaliteta odnosno povecava se kvalitet
objavljenog neto dobitka). Cinjenicom da banke, prilikom odobravanja kredita, zahtevaju vige
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razlic¢itih oblika obezbedenja potraZivanja, te da neispunjavanje obaveze po osnovu kredita ima
znacajne posledice po preduzeée (ukljuc¢uju¢i moguce blokade rac¢una pa cak i stecaj),
delimi¢no se moze objasniti rezultat da preduzeca sa veéim uceséem finansijskih rashoda (koji
kod dugoro¢nih kredita nemaju tranzitorni karakter) imaju manju volatilnost neto rezultata
(negativan koeficijent korelacije izmedu uceSca finansijskih rezultata u neto rezultatu i
volatilnosti).

Tabela 32. Koeficijenti korelacije pojedina¢nih mera kvaliteta

NI OR/NI FR/NI  PERSy; PREDy; VOLy; AQ  CONSy,
Deo A: Spermanovi koeficijenti korelacije
NI 1,000
OR/NI  -0,374* 1,000
FR/NI  -0,553*  0,572* 1,000
PERSy; -0,125 0,572* 0,029 1,000
PREDy; -0,103 -0,075 -0,012 0,097 1,000
VOLy, 0,104 -0,090 -0,129 -0,319% -0,249* 1,000
AQ -0 099 0,053 0,048 0,003 0,526* 0,019 1,000
CONSy, 0,072 -0,009 0,019 -0,071 -0,070  -0,115  -0,055 1,000
Deo B: Pirsonovi koeficijenti korelacije
NI 1,000 -0,021  -0,139% -0,086 0,216* -0,080 -0,233* -0,005
OR/NI 1,000  0,489* -0,033 -0,029  -0,039 -0,051 0,026
FR/NI 1,000 -0,030 -0,035 -0,138* -0,001 0,012
PERSy; 1,000 0,086 -0,288* 0,026 -0,078
PREDy; 1,000 -0,135* 0,210* 0,011
VOLy, 1,000  0,182* 0,038
AQ 1,000 -0,021
CONSy, 1,000

Varijable su definisane na slede¢i nacin: NI je prosecna vrednost neto rezultata pre oporezivanja (podeljena sa prosecnom
ukupnom imovinom) preduzeca i za period 2009-2017; OR /NI je prosecno ucesce ostalih rezultata (razlika izmedu ostalih
prihoda i rashoda) u neto rezultatu pre oporezivanja preduzeca i u periodu 2009-2017 (pokazatelj je dobijen kao prosek odnosa
izmedu apsolutne vrednosti ostalih rezultata i apsolutne vrednosti neto rezultata pre oporezivanja); FR /NI je prosecno ucesce
finansijskih rezultata (razlika izmedu finansijskih prihoda i rashoda) u neto rezultatu pre oporezivanja preduzeca i u periodu
2009-2017 (pokazatelj je dobijen kao prosek odnosa izmedu apsolutne vrednosti finansijskih rezultata i apsolutne vrednosti
neto rezultata pre oporezivanja); PERSy, je pokazatelj perzistentnosti neto rezultata pre oporezivanja preduzeca i dobijen
prema metodologiji iz jednacina (36) i (39); PREDy; je pokazatelj prediktabilnosti neto rezultata pre oporezivanja preduzeca
i dobijen prema metodologiji iz jednacina (42) i (45); VOLy, je pokazatelj volatilnosti neto rezultata pre oporezivanja
preduzeca i dobijen prema metodologiji iz jednacine (48); AQ je pokazatelj kvaliteta obracunskih velicina preduzeca i dobijen
prema metodologiji iz jednacina (51), (52) i (53); CONSy; je pokazatelj konzervativizma neto rezultata pre oporezivanja
preduzeca i dobijen prema metodologiji iz jednacina (54) i (57).

*statisticki znacajno na nivou od 5%

Izvor: Izrada autora
Kada su u pitanju medusobni odnosi pojedina¢nih mera kvaliteta, ve¢ina mera je pozitivno
korelisana pri ¢emu ta korelacija nije statisticki znacajna. Najvedéi stepen (Spermanove)

pozitivne korelacije postoji izmedu prediktabilne sposobnosti i kvaliteta obracunskih veli¢ina
(0,526). Gaio, (2010) je u slicnom istraZivanju, na medunarodnom uzorku, dobila ¢ak i veci
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koeficijent korelacije izmedu ova dva pokazatelja (0,544 Spermanova korelacija i 0,338
Pirsonova korelacija). U kontekstu sustine definicija ovih mera kvaliteta, moZze se zakljuciti da
vedi kvalitet obracunskih veli¢ina neto obrtnog kapitala (koji je imanentan uspe$nijim
preduzecéima - koeficijent korelacije izmedu neto rezultata i kvaliteta obrac¢unskih veli¢ina je
statisticki znacajan i negativan) povecava sposobnost neto dobitaka u predvidanju novcanih
tokova. Drugi po velic¢ini stepen korelacije postoji izmedu volatilnosti neto rezultata sa jedne
strane i njegove perzistentnosti i prediktabilnosti sa druge strane. Iako je nivo korelacije
prihvatljiv sa aspekta agregatne mere kvaliteta (ispod 0,4), negativan a statisti¢ki znacajan
predznak koeficijenata korelacije ukazuje na potrebu da se, u konkretnom uzorku, razmotri
mogucnost definisanja agregatne mere u kojoj bi se volatilnost posmatrala kao poZzeljan
(umesto kao nepozeljan) atribut kvaliteta, jer dobijeni rezultati govore u prilog zakljucku da

preduzeca ciji je iskazani neto rezultat u funkciji vremena uravnotezeniji, nemaju odrzive
finansijske performanse koje su pouzdana osnova za predvidanje buduéih novcanih tokova.

Sprovedena korelaciona analiza pokazuje da je opravdano ukljucivanje svih definisanih
pojedina¢nih mera u agregatnu meru kvaliteta, s obzirom da, iako postoji slabija korelacija
izmedu pojedinih atributa, verovatno izazvana zajedni¢kim varijablama u modelima njihove
procene, svaka od njih komunicira drugaciji aspekt ponasanja racunovodstvenih rezultata i
unapreduje informacionu korisnost agregatne mere kvaliteta.

Shodno tome, agregatna mera kvaliteta objavljenih finansijskih performansi izvedena je prema
metodologiji Gaio (2010), po algoritmu koji je opisan u nastavku:

- Preduzeca su rangirana po svakoj pojedina¢noj meri kvaliteta na nac¢in da je najmanjoj
vrednosti atributa kvaliteta dodeljen najmanji rang, a najvecoj vrednosti atributa
kvaliteta najveci rang;

- Kako u uzorku ima 215 preduzeca, najmanji dodeljeni rang je 1, a najveci 215;

- Nakon dobijenih rangova za svaku pojedina¢nu meru kvaliteta, u slede¢em koraku su,
na nivou svakog preduzeca, sabrani rangovi pet razlic¢itih mera kvaliteta;

- Agregatna mera kvaliteta finansijskih izvestaja za pojedina¢no preduzece iz uzorka

dobijena je kao prosek rangova pojedina¢nih mera kvaliteta, na na¢in opisan jedna¢inom
(61).

AEQi,NI =

gde je:

RANK(PERS; N1)+RANK(PRED; Nj)+RANK(VOL; n;)+RANK(AQ;)+RANK (CONS; N7)
5

(61)

AEQ; y; - agregatna mera kvaliteta (Aggregate Earnings Quality Measure) objavljenog neto
rezultata pre oporezivanja preduzeca i;

RANK - funkcija rangiranja definisana tako da najniza vrednost ranga odgovara najniZoj
numerickoj vrednosti, a najvisa vrednost ranga najvisoj numerickoj vrednosti;

PERS; n1, PRED; y;, VOL; N1, AQ; i CONS; y; - pojedinacne mere kvaliteta objavljenog neto
dobitka pre oporezivanja preduzeca i, definisane kao i u Tabeli 32.

U nastavku je definisana hipoteza koja ima za cilj preciziranje aspekata kvaliteta koje pokriva
agregatna mera, odnosno definisanje njenih informacionih ogranicenja.
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Hj: Agregatna mera kvaliteta objavljenih neto rezultata ne koincidira nuzno sa kvalitetom
finansijskih performansi preduzeca.

U cilju boljeg sagledavanja informacionih dometa agregatne mere, u narednim tabelama
prikazane su prosecne vrednosti agregatne mere kvaliteta objavljenih neto rezultata pre
oporezivanja, po razli¢itim kategorijama.

Tabela 33. Prose¢ne vrednosti agregatne mere kvaliteta po privrednim sektorima

Oznaka Naziv sektora Broj Prosec¢na
sektora preduzeca AEQ
C Preradivacka industrija 93 110,94
G Trgovina na veliko i trgovina na malo; popravka 66 101,61
motornih vozila i motocikala
J+ M+R Informisanje i komunikacije + Stru¢ne, naucne, 12 115,40
inovacione i tehnicke delatnosti + Umetnost, zabava i
rekreacija
H Saobracaj i skladistenje 10 95,82
F Gradevinarstvo 13 117,31
D+E  Snabdevanje elektricnom energijom, gasom, parom i 10 104,10

klimatizacija + Snabdevanje vodom, upravljanje
otpadnim vodama, kontrolisanje procesa uklanjana
otpada i sli¢ne aktivnosti

B Rudarstvo 5 125,00
A Poljoprivreda, Sumarstvo i ribarstvo 6 110,37
Ukupno 215 108,00

(sd 26,49)

Izvor: Izrada autora

Prose¢na vrednost agregatnih mera kvaliteta svih preduzeca iz uzorka je 108, pri ¢emu je
heterogenost uzorka sa aspekta agregatne mere veoma izraZena jer je standardna devijacija
26,49. Najniza vrednost agregatne mere je 46,8 (ona simbolizuje najveci kvalitet) a najvisa
zabelezena vrednost je 195 (najnizi kvalitet).

Privredni sektori koji beleze povoljniju prose¢nu vrednost agregatne mere (nizu od proseka
uzorka) su Saobracaj i skladistenje (95,82), Trgovina (101,61) i Snabdevanje elektricnom
energijom, gasom, parom i vodom (104,1). NajniZi kvalitet objavljenih finansijskih performansi
zabelezio je sektor Rudarstva (125).

Tabela 33a. Prosecne vrednosti agregatne mere kvaliteta po ucestalosti pojave neto gubitaka

Broj godina u kojima je NI < 0 0 1-2 3-5 >5 z
Broj preduzeéa 109 56 28 22 215
Prosecna AEQ 100,79 109,69 116,28 128,89 108,00

Izvor: Izrada autora

Iz prikazane analize uocljivo je da se sa povecanjem ucestalosti pojave neto gubitaka smanjuje
kvalitet informacija o neto rezultatima, jer preduzeca koja u analiziranom periodu nisu
zabeleZila gubitke imaju prose¢nu agregatnu meru kvaliteta 100,79 (ispod uzorackog proseka),
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dok se prose¢na vrednost agregatne mere kod preduzeca koja su zabeleZila gubitak u 5 ili vise
godina penje na ¢ak 128,89. Ukrstanje kategorickih promenljivih za dva najzastupljenija sektora
i ucestalost pojave neto dobitaka pokazalo je da 42% preduzeca iz preradivacke delatnosti nije
zabelezilo gubitke u analiziranom periodu (33% preduzeca je imalo gubitke u jednoj ili dve
godine u okviru posmatranog perioda) dok je taj procenat kod preduzeéa koja obavljaju
trgovinsku delatnost oko 67% (17 % preduzeca je imalo gubitke u jednoj ili dve godine u okviru
posmatranog perioda). Imajuc¢i to u vidu, moze se detektovati jedan razlog usled koga
preduzeca iz trgovinske delatnosti publikuju kvalitetnije informacije o finansijskim
performansama.

Tabela 33b. Prose¢ne vrednosti agregatne mere kvaliteta prema duzini operativnog ciklusa

DuZina operativnog ciklusa do 90 dana 91-180 dana  preko 180 dana z
Broj preduzeéa 68 98 49 215
Prosecna AEQ 101,00 108,93 115,85 108,00

Izvor: Izrada autora

Duzina operativnog ciklusa merena zbirom dana trajanja obrta zaliha i dana trajanja obrta
kratkoro¢nih potrazivanja, uslovljena je prirodom osnovne delatnosti preduzeca ali i
efikasnos¢u upravljanja imovinom. Iz Tabele 33b. vidi se da sa pove¢anjem duzine operativnog
ciklusa raste i agregatna mera, odnosno da su publikovane finansijske performanse odrzivije i
mogu se pouzdanije proceniti u preduzeéima sa kra¢im operativnim ciklusom. Duzina
operativnog ciklusa, ipak, ne dovodi do drasti¢nih razlika u prose¢noj vrednosti agregatne
mere kao $to je to slucaj sa ucestalos¢u pojave gubitaka. U analiziranom uzorku najkraci
prose¢ni operativni ciklus imaju sektori Saobracdaja, Informisanja, komunikacije, nauke i
umetnost i Snabdevanje elektricnom energijom i vodom. NajduZzi operativni ciklus ima
Gradevinarstvo (178 dana). Najzastupljeniji sektori u uzorku, sektor Preradivacke industrije i
Trgovine imaju priblizno istu duzinu operativnog ciklusa od oko 160 dana. S obzirom da ovi
sektori ipak beleZe znacajne razlike u visini prose¢ne agregatne mere kvaliteta, o¢igledno je da
duZina operativnog ciklusa nije determinanta koja je fundamentalno opredeljuje. Dobrom
pozicioniranju u kvalitetu obavljenih finansijskih informacija preduzeca iz oblasti saobracaja
doprinela je kombinacija faktora medu kojima je i to sto 5 od 10 preduzeca zastupljenih u
uzorku nije zabelezilo gubitke, pri ¢emu je priroda delatnosti takva da prosecan operativni
ciklus traje oko 78 dana.

Tabela 33c. Prosecne vrednosti agregatne mere kvaliteta prema visini u¢es¢a neto rezultata u
ukupnoj imovini

Prosecno ucesce <0 do5%  5%-10%  10%-15%  15%-20%  >20% z
NI u ukupnoj
imovini
Broj preduzeéa 51 57 57 25 16 9 215
Prosecna AEQ 121,07 97,86 101,46 114,61 116,41 106,22 | 108,00

Izvor: Izrada autora

Poredenjem prosec¢ne vrednosti agregatne mere preduzeca koja su klasifikovana prema uceséu
neto rezultata u ukupnoj imovini (aktivi), mogu se izvuéi dva vazna zakljucka o agregatnoj
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meri kao pokazatelju kvaliteta. Prvi je u saglasnosti sa podacima koji pokazuje Tabela 33a. i
odnosi se na to da preduzeca ¢iji je prosecan neto rezultat u posmatranom periodu negativan,
imaju najvecu prosecnu agregatnu meru, odnosno najlosiji kvalitet objavljenih finansijskih
performansi. Medutim, to ne znaci da preduzeca koja su ostvarivala najvise prosec¢ne relativne
rezultate imaju i najbolji kvalitet objavljenih neto dobitaka. Iz prikaza u Tabeli 33c. vidi se da
najbolju prose¢nu agregatnu meru (97,86) imaju preduzeca cije je ucesc¢e neto dobitka u
ukupnoj imovini do 5%. S obzirom da je prose¢no relativno ucesée neto dobitka na nivou
posmatranog uzorka 4,67%, u srpskoj privredi su, skromni pozitivni neto dobici, najmanje
podloZzni promenama i ne iziskuju velike napore preduzeca da ih odrze. Prose¢na agregatna
mera preduzeca cije relativno ucesce neto dobitaka ne prelazi 10% je ispod proseka za ceo
uzorak, sto znaci da veliki srpski privredni subjekti nisu imali kapacitet da naprave znacajnije
iskorake u povecanju relativno niskih neto dobitaka tokom vremena. Kako raste ucesce neto
dobitka u ukupnoj imovini, sve se viSe smanjuje sposobnost preduzeca da dostignuti nivo
finansijskih performansi odrze u narednim periodima, na sta ukazuje postepeno povecanje
prose¢ne agregatne mere. Izuzetak su preduzeca koja su imala superiorna rentabilitetna
ostvarenja (prose¢no ucesce neto dobitka u ukupnoj imovini preko 20%) c¢ija prose¢na
agregatna mera (106,22) ukazuje da su iskazani visoki neto dobici istovremeno bili i kvalitetni.
Iz toga sledi drugi zakljucak - da agregatna mera, sama po sebi, nije pokazatelj profitabilnosti,
niti se na osnovu nje moze vrsiti rangiranje preduzeca sa aspekta ocekivanih prinosa na
izvrSena ulaganja, $to je na liniji prihvatanja hipoteze Hs.

Tabela 33d. Prosecne vrednosti agregatne mere kvaliteta prema pravnoj formi

Pravna forma P DOO AD OSPL z
Broj preduzeéa 12 157 42 4 215
Prosecna AEQ 99,58 107,93 108,69 128,70 108,00

Gde je: JP - javna preduzeéa; DOO - drustva sa ogranicenom odgovornoscéu; AD - akcionarska drustva i OSPL - ogranci
stranih pravnih lica.

Izvor: Izrada autora

Tabela 33d pokazuje prosek agregatnih mera kvaliteta preduzeca klasifikovanih prema pravnoj
formi. Rezultat koji se odnosi na to da najkvalitetnije informacije o finansijskim performansama
publikuju javna preduzeca, na prvi pogled, deluje paradoksalno. Naime, poznato je da javna
preduzeca, iako imaju veliki ekonomski znacaj jer su prisutna u kljuénim infrastrukturnim
delatnostima, po pravilu ispoljavaju manji stepen efikasnosti u koris¢enju poverenih im resursa
i losije finansijske performanse od preduzeca privatnog sektora. Istrazivanja su pokazala da su
javna preduzeda u Republici Srbiji generatori javnog duga, da pokri¢e njihovih dugova
znacajno opterecuju drzavni budZet, da imaju negativhe novcane tokove iz poslovne
aktivnosti, negativne stope prinosa na vlasnicki kapital, negativan finansijski leveridz i da
kontinuirano iskazuju gubitke. Osim $to su sa njima povezani visoki operativni i finansijski
rizici koji se prelivaju i na jedan deo privrede, indikatori (za period 2007-2013) su ukazali i na
postojanje nezanemarljivih rizika od manipulacija u finansijskim izvestajima (vise o ovome
videti u: Malinic (2015)). Namece se pitanje, zbog cega je agregatna mera pokazala najveci
kvalitet objavljenih finansijskih performansi upravo kod javnih preduzeca, kad za to ocigledno
nema osnova, i koji aspekt kvaliteta pokriva agregatna mera? Odgovor na ovo pitanje zahteva
detaljniju analizu poduzorka javnih preduzeca.
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U uzorku velikih srpskih preduzeéa naslo se dvanaest, po veli¢ini imovine i ostvarenih
prihoda, najvecih javnih preduzeca. U analiziranom periodu, samo tri javna preduzeca nisu
iskazivala gubitke, Sest je iskazalo gubitke u jednoj do dve godine, a tri preduzeca su gubitke
imala u viSe od 5 godina. Kod ¢etiri javna preduzeca prosecan rezultat u posmatranom periodu
je bio negativan, dok su ostala preduzeca ostvarivala dobitke ¢ije prose¢no ucesce u ukupnoj
imovini nije prelazilo 10% (Cetiri preduzeca su imala prosecno ucesce neto dobitka do 5% a
preostala Cetiri izmedu 5% i 10%). Medu njima su tri preduzeca ¢ije ukupne prose¢ne obaveze
nadilaze prose¢nu imovinu (imaju i negativne prose¢ne stope prinosa na ukupnu imovinu i
kapital), dok u Sest preduzeca prosec¢ni racio ukupnih obaveza i ukupne imovine ne prelazi 0,5.
Sude¢i po ovim indikatorima, zaklju¢ak o turobnim finansijskim performansama javnih
preduzeca generalno, ne odnosi se na sva pojedinacna javna preduzeca, iako ni medu
najve¢ima, nema onih koji ostvaruju zavidne rezultate. Agregatna mera kvaliteta javnih
preduzeca ima najvecu standardnu devijaciju od 35,70 uslovljenu velikim rasponom izmedu
minimalne (46,8) vrednosti agregatne mere i maksimalne (169,2) vrednosti agregatne mere, i
malom veli¢inom poduzorka. To je, zajedno uzevsi, dovoljan razlog da se zaklju¢ak o visokom
kvalitetu objavljenih finansijskih performansi javnih preduzeca uzme sa velikom rezervom.

Sa druge strane, zabrinjavajudi je i podatak da je od svih velikih javnih preduzeca iz uzorka,
samo tre¢ina, u poslednje dve godine analiziranog perioda, dobila pozitivnha misljenja revizora
za publikovane finansijske izvestaje, koji pruzaju razuman stepen uveravanja da njihovi
finansijski izvestaji prikazuju istinito i objektivno, po svim znacajnim pitanjima, finansijsku
poziciju i rezultate poslovanja preduzeca, u skladu sa ra¢unovodstvenim propisima Republike
Srbije. Kod preostalih osam preduzeda, revizori su, u poslednje dve godine analiziranog
perioda, formirali modifikovano misljenje, dominantno misljenje sa rezervom (kod sedam
preduzeca), dok se kod jednog preduzeca revizor uzdrzao od misljenja zbog narusene
pretpostavke o stalnosti poslovanja. Dakle, finansijski izvestaji veéine javnih preduzeca iz
uzorka imaju manjkave finansijske izvestaje po odredenim, materijalno znac¢ajnim stavkama,
Sto podrazumeva odsustvo usaglasenosti finansijskih izvestaja sa zakonskim i profesionalnim
okvirom. Osim §to ovakvi finansijski izvestaji pokazuju nemar drzave prema kvalitethom
finansijskom izvestavanju preduzeca ¢iji je vlasnik, vrlo su diskutabilni i rezultati bilo kakve
analize koja se zasniva na finansijskim izvestajima cija je istinitost i objektivnost dovedena u
pitanje. Iz toga proizilazi da agregatna mera kvaliteta nikako nije pokazatelj aspekta kvaliteta
koji je predmet ocenjivanja eksterne revizije finansijskih izvestaja.

Dakle, javna preduzeca niti imaju visoko kvalitetne finansijske izvesStaje sa aspekta
uskladenosti sa Zakonom o racunovodstvu i Medunarodnim standardima finansijskog
izvestavanja, niti su visoko profitabilna. Cinjenica da je njihovo poslovanje od strategijskog
znacaja za funkcionisanje citave nacionalne ekonomije (polovina javnih preduzeca iz uzorka
pripada sektorima Snabdevanja elektricnom energijom i vodom), da nisu prinudena da
ucestvuju u konkurentskim utakmicama kao preduzeca iz privatnog sektora, da traznja za
njihovim proizvodima i uslugama nije podlozna uticajima sa trzista, kao i da uzivaju veliku
zastitu drZzave, daje im privilegovanu stabilnost koju ne uziva veéina ostalih privrednih
subjekata. U devetogodisnjem analiziranom periodu, standardna devijacija prihoda od prodaje
javnih preduzeca (0,00-0,19) je bila znacajno ispod prosec¢ne standardne devijacije ovih prihoda
na nivou uzorka (0,50) Sto govori u prilog zakljucku o stabilnosti njihovih prihoda iz
operativnih aktivnosti. Odgovornost za izraZzenu disproporciju izmedu stabilnih uslova
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poslovanja i losih finansijskih performansi javnih preduzeéa svakako je na menadzmentu ovih
preduzeca koji ne ispoljava dovoljan nivo kompetencija da, racionalnim tro$enjem poverenih
im resursa (na strani rashoda) napravi pozitivne promene u neto rezultatima. Stoga je razloge
dobrog agregatnog pokazatelja kvaliteta moguce pronaci samo u odrzivosti i predvidivosti
visine gubitaka, odnosno vrlo skromnih profitabilnih ostvarenja javnih preduzeca, pri ¢emu se
takva vrsta kontinuiteta moZe smatrati indikatorom zapostavljenog kvaliteta korporativnog
upravljanja i neadekvatnih sistema internih i eksternih kontrola u ovim preduzeéima.

Poduzorak javnih preduzeca posluzio je kao osnova za izvodenje razumnog nivoa dokaza za
prihvatanje hipoteze Hjz. Iz ove analize mogucde je podvudi ogranienja povezana sa
agregatnom merom kao i zaklju¢ak o aspektima kvaliteta koje pokriva:

Agregatna mera kvaliteta ne meri stepen usaglasenosti informacija objavljenih u
finansijskim izvestajima sa propisanim okvirom finansijskog izvestavanja, ve¢ je ovaj
aspekt kvaliteta finansijskih izvestaja podrazumevani preduslov koji mora biti ispunjen
kako bi agregatna mera mogla vrsiti svoju informacionu funkciju u proceni drugih
aspekata kvaliteta. To znaci da ju je neophodno izvoditi na bazi finansijskih izvestaja za
koje postoji razuman nivo uveravanja da istinito i objektivno prikazuju finansijsku
poziciju i rezultate preduzeca. Ukoliko to nije slucaj, agregatna mera, kao ni bilo koja
druga vrsta analize, ne moze biti pouzdana osnova za izvodenje validnih zakljucaka i
donosenje adekvatnih odluka.

Agregatna mera, koja sa zasniva na objavljenim ra¢unovodstvenim rezultatima, nije
instrument koji omogucava poredenje preduzeca prema visini ostvarenih relativnih ili
apsolutnih finansijskih performansi, te ne mozZe, sama po sebi, biti osnov za donosenje
odluka o alokaciji resursa. Iako ona ima ograni¢ene sposobnosti da, u prvom krugu,
detektuje preduzeda sa ozbiljnim finansijskim problemima, aspekti kvaliteta koje
obuhvata je onemogucavaju da prepozna preduzeca sa izvrsnim rentabilitetnim
ostvarenjima pogotovu u situacijama kada su takva ostvarenja, u celini ili delimi¢no,
tranzitornog karaktera ili kada ih ne karakterise visok stepen odrZivosti. Ovakve
okolnosti uslovljavaju da preduzeca sa skromnim neto dobicima mogu imati bolji
agregatni pokazatelj kvaliteta publikovanih informacija od preduzeca C¢ija je
profitabilnost daleko veca ali i volatilnija.

Uzimajudi u obzir da je agregatna mera, najve¢im delom, izvedena iz osobina koje
racunovodstveni rezultati ispoljavaju u svom ponasanju kroz vreme, ispravan nacin
njenog koriséenja i interpretiranja odnosi se iskljucivo na aspekt kvaliteta informacija
sadrZzanih u finansijskim izves$tajima u kontekstu njihove korisnosti u procenjivanju
buduc¢ih finansijskih performansi. Ovaj aspekt kvaliteta nije pokriven eksternom
revizijom finansijskih izvestaja, a svakako donosi dodatne informacione inpute u
odnosu na sve ostale tehnike koje se koriste u analizi finansijskih izvestaja. Agregatna
mera omogucava poredenje razli¢itih preduzeda iz perspektive rizika odrZivosti
objavljenih ra¢unovodstvenih rezultata, bez obzira na to da li su oni niski ili visoki,
odnosno pokazuje u kojoj meri su publikovane finansijske informacije (pod
pretpostavkom njihove istinitosti i objektivnosti) pouzdana osnova za procenjivanje
njihove visine u budu¢nosti.
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5. Definisanje i empirijska verifikacija uticaja individualnih karakteristika
preduzeca na agregatnu meru kvaliteta

5.1 Determinante agregatne mere kvaliteta objavljenih neto rezultata

Istrazivanje Gaio (2010) koje je obuhvatilo 7.215 preduzeca iz 38 zemalja Sirom sveta pokazalo
je da individualne karakteristike preduzec¢a imaju dominantnu ulogu u objasnjavanju kvaliteta
objavljenih finansijskih performansi jer se, u zavisnosti od specifikacije, njima moZe objasniti
izmedu 30% i 35% varijacija u agregatnoj meri kvaliteta. Promenljive koje aproksimiraju
karakteristike zemalja (ekonomska razvijenost, trzisna kapitalizacija i nivo zastite investitora)
imaju znacajno manju eksplanatornu mo¢ (svega 8,5%) ali je zanimljivo i to da u zemljama u
razvoju individualne karakteristike preduzeca mogu da objasne do 5% viSe varijacija u
agregatnoj meri nego u razvijenim privredama. Bez obzira na to Sto se agregatna mera
definisana u ovom istrazivanju razlikuje od agregatnog pokazatelja koji je koris¢en u gore
navedenom istrazivanju, moze se o¢ekivati da ¢e individualne karakteristike preduzeca imati
slicnu eksplanatornu mo¢ ali i da ¢e se, zbog specificnosti agregatne mere i konteksta
istrazivanja, skup individualnih karakteristika sa naveéim objasnjavajuc¢im performansama, po
strukturi razlikovati od skupa promenljivih definisanih u medunarodnim studijama. Zbog toga
je u nastavku definisana hipoteza kojom se zeli proveriti opsti uticaj individualnih
karakteristika preduzeca na agregatnu meru ali i definisati skup karakteristika koje se mogu
smatrati dominantnim determinantama kvaliteta objavljenih finansijskih informacija velikih
preduzeca Republike Srbije.

H 4: Nivo kvaliteta informacija o finansijskim performansama determinisan je individualnim
karakteristikama preduzeéa (velicinom, volatilnoséu novéanih tokova, volatilnoséu stope
prinosa na ukupna ulaganja, ucestaloséu pojave gubitaka, stepenom zaduZenosti i
pripadnoséu privrednom sektoru).

Agregatna mera kvaliteta je jedinstveni numericki pokazatelj svojstven pojedinacnim
preduzedima koji pokriva ceo analizirani vremenski period, usled ¢ega evaluacija uticaja
individualnih karakteristika preduzeca na agregatnu meru podrazumeva Kkoris¢enje
ekonometrijske metodologije koja vise ne ukljuc¢uje vremensku dimenziju. To podrazumeva da
ni individualne karakteristike preduzeca (objasnjavajuce promenljive), ne mogu imati
strukturu panel podataka, ve¢ ih je potrebno transformisati u strukturne podatke (veli¢ine)
kako bi bile konzistentne sa agregatnom merom.

Analizom dosadasnjih studija (Dechow i Dichev, 2002; Francis, Lafond, et al., 2004; Burgstahler
et al., 2006; Gaio, 2010 i dr.), koje su mahom, ispitivale uticaj individualnih karakteristika
preduzeca na pojedina¢ne mere kvaliteta, napravljen je Siri skup objasnjavajuc¢ih promenljivih

koje se mogu dovesti u vezu sa kvalitetom objavljenih finansijskih performansi, i ¢iji se
ocekivani smer uticaja na kvalitet moZze logicki i teorijski opravdati:

- Veli¢ina preduzeéa - moze se dovesti u vezu sa kvalitetom objavljenih rentabilitetnih
performansi iz najmanje dva razloga. Ve¢ je naglaseno da velika preduzeca privlace
vecu paznju javnosti i da su, zbog dominantnog uticaja na celokupnu privredu, pod
vedim stepenom eksternog, politickog i nadzora regulatornih tela na trzistu kapitala. Od
vecih preduzeca ocekuje se i da viSe paZnje i finansijskih sredstava posvecuju sistemima
finansijskog izvestavanja i internih kontrola kao i odabiru revizorskih kuca u procesu
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obavezne eksterne revizije finansijskih izvestaja. Iako se u uzorku nalaze preduzeca koja
su, sa aspekta apsolutne vrednosti aktive i prihoda, klasifikovana kao velika, medu
njima i dalje postoje znacajne razlike u finansijskoj snazi pa se ocekuje da ¢e, ukoliko
veli¢ina bude imala statisticku znacajnost u objasnjavanju varijabiliteta agregatne mere,
veca preduzeca imati niZi rang agregatne mere (veci kvalitet);

- Volatilnost novcéanih tokova - veca magnituda u volatilnosti novcéanih tokova
podrazumeva vecu neizvesnost njihovog predvidanja i manji kvalitet obracunskih
veli¢ina pa se oc¢ekuje da ¢e preduzeca koja imaju volatilnije nov¢ane tokove imati veci
rang agregatne mere (manji kvalitet objavljenih ra¢unovodstvenih rezultata);

- Volatilnost stope prinosa na ukupnu imovinu - kako se u brojiocu izraza za
izra¢unavanje stope prinosa na ukupna ulaganja nalazi neto rezultat pre poreza i
troskova kamata (EBIT), volatilnost ove stope je odredena volatilnos¢u novéanih tokova
(za koju se oc¢ekuje negativan uticaj na kvalitet) i volatilnos¢u obracunskih veli¢ina26. S
obzirom da je mera kvaliteta obracunskih veli¢ina izvedena iz standardne devijacije
reziduala obracunskih veli¢ina, gde veca standardna devijacija implicira manji kvalitet,
ocekuje se da ce veca volatilnost obracunskih veli¢ina voditi manjem kvalitetu
racunovodstvenih rezultata. Kako veca volatilnost neto rezultata vodi vecoj volatilnosti
stope prinosa na ukupna ulaganja, pri ¢emu veca volatilnost obe komponente neto
rezultata imaju ocekivani negativan uticaj na kvalitet, moze se ocekivati da ¢e vece
magnitude u volatilnosti stope prinosa na ukupna ulaganja biti povezane sa ve¢om
agregatnom merom.

- DuZina operativnog ciklusa - duzi operativni ciklus podrazumeva veéi znacaj
obracunskih veli¢ina u periodiziranju ra¢unovodstvenih rezultata, ve¢u verovatnocu
pojave gresaka procenjivanja i prosirivanje vremenskog horizonta za predvidanje
nov¢anih tokova. U Tabeli 33b. ve¢ je pokazano da se sa produzavanjem operativnog
ciklusa povecava i agregatna mera ¢ime je definisano ocekivanje u pogledu smera
dejstva ove promenljive, ali je potrebno ispitati ja¢inu tog uticaja, odnosno njen
statisticki znacaj za rang agregatne mere.

- Ucestalost pojave negativnih rezultata - sa povecanjem frekvencije javljanja gubitaka,
finansijske poteskocée preduzeca postaju ociglednije. Finansijski izvestaji preduzeca u
kojima se u duzem nizu perioda iskazuju negativni rezultati, jasno signaliziraju da lose
finansijske performanse nisu posledica tranzitornih uticaja iz okruZenja ve¢
nesposobnosti menadzmenta da uvecava kapital koji su mu vlasnici poverili upravo sa
tim ciljem. Takve okolnosti povecavaju operativne i finansijske rizike, rizik pojave
manipulacija u finansijskim izvestajima, rizik od bankrotstva pa je logi¢no ocekivatiida
dovode do znacajnog smanjenja pouzdanosti informacija publikovanih u finansijskim
izvestajima.

- Investicione moguénosti - ova promenljiva odnosi se na razvojne sposobnosti
preduzeca. Naime, istraZivanje Gaio (2010) je pokazalo da preduzeca sa vedim
razvojnim i investicionim mogucénostima (koje se aproksimiraju godi$njim stopama

2 Ranije je ve¢ bilo reci o tome da se neto rezultat moze predstaviti kao zbir novéanih tokova i obra¢unskih
komponenti rezultata.
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rasta prihoda od prodaje), imaju vecu potrebu za eksternim finansiranjem koje stvara
dodatne podsticaje za poboljSanje kvaliteta objavljenih finansijskih performansi i
snizavanje cene kapitala. Medutim, u uslovima nerazvijenog trzista kapitala, ovakvi
podsticaji izostaju pa se smer i jacina uticaja ove promenljive na agregatnu meru ne
mogu pretpostaviti.

Volatilnost prodaje (prihoda od prodaje) - veca volatilnost prodaje je najc¢escée posledica
volatilne prirode osnovne delatnosti preduzeca i njegovog poslovnog okruzenja koja
povecava nivo neizvesnosti u ra¢unovodstvenim procenama, pa se najcesc¢e povezuje sa
manjim stepenom prediktabilnosti i perzistentnosti racunovodstvenih rezultata i nizim
kvalitetom obracunskih veli¢ina. Medutim, moZze se oc¢ekivati da veée magnitude u
volatilnosti prodaje mogu imaju preduzeca koja se nalaze u fazi rasta, kao i preduzeca
sa kra¢im poslovnim ciklusom, zbog ¢ega je konacan efekat ove promenljive empirijsko
pitanje;

Finansijski leveridZ - ispitivanje uticaja stepena zaduZenosti preduzeca, odnosno
opterecenosti ukupne imovine obavezama, na agregatnu meru znacajno je iz nekoliko
razloga. Sa jedne strane, visok stepen zaduZzenosti preduzeca moze biti uzroc¢nik
finansijskih poteskoca, povecane potrebe za dodatnim finansiranjem, kréenja
restriktivnih klauzula iz ugovora o kreditima, pa ¢ak povecanog rizika od bankrotstva.
Menadzeri preduzeca koja se priblizavaju trenutku krSenja konvenanta, skloni su
deformisanju odredenih bilansnih pozicija, ¢ime naruSavaju kvalitet informacija
objavljenih u finansijskim izvestajima i ¢ine ih neverodostojnim za donoSenje drugih
odluka. Zmijewski and Hagerman (1981) empirijski su pokazali da je stepen finansijskog
leveridZa statisticki znacajan u sedam od devet ispitanih strategija upravljanja
dobitkom, te da vece ucesce duga u finansiranju ukupne imovine podsti¢e menadzZere u
izboru ra¢unovodstvenih politika kojima se precenjuje neto rezultat. Sa druge strane,
visok stepen finansijskog leveridza ne mora, po definiciji, narusiti kvalitet objavljenih
finansijskih informacija, jer su u takvim situacijama velika pozornost poverilaca i
ocekivanja u pogledu transparentnog izvesStavanja i odrzavanja pojedinih racija na
zadatom nivou. Cini se da je analiza ja¢ine i smera delovanja ove objasnjavajuce
promenljive na agregatni pokazatelj kvaliteta posebno vazna za bankovno orijentisane
privrede u kojima primarnu grupu korisnika finansijskih izvestaja, usled nerazvijenosti
trzista kapitala, nemaju investitori. Usled ozbiljno visoke zaduZenosti velikih srpskih
preduzeca i negativnog efekta finansijskog leveridza koji je dovodio do negativnih stopa
prinosa na vlasnicki kapital u znac¢ajnom delu analiziranog perioda, o ¢emu je ranije ve¢
bilo reci, ocekuje se da ¢e istrazivanje pokazati negativan uticaj stepena zaduzenosti na
kvalitet objavljenih finansijskih performansi.

Kuvalitet prihoda od prodaje - promenljiva pokazuje sposobnost preduzeca da generise
novcane tokove prodajom robe, proizvoda i usluga iz osnovne delatnosti. Veci stepen
pokrivenosti prihoda od prodaje operativnim novcéanim tokovima ukazuje na manji
stepen neizvesnosti u poslovhom okruzenju, manje uces¢e obracunskih veli¢ina u
ra¢unovodstvenim rezultatima, manju verovatno¢u pojave greSaka u procenama, pa se
oc¢ekuje pozitivan uticaj na kvalitet objavljenih finansijskih performansi.
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Tabela 34 obezbeduje detaljniji uvid u definicije individualnih karakteristika preduzeca kao
determinanti agregatne mere kvaliteta, kao u njihove deskriptivne statistike.

Tabela 34. Deskriptivne mere individualnih karakteristika velikih preduzeca Republike Srbije

Promenljive Sred.vr. St.dev. Ikvartii Medijana IIlkvartii Min Max
SIZE; 22,489 1,316 21,586 22,534 23,210 17,690 26,974
vol_CFO; 0,158 0,219 0,074 0,112 0,179 0,012 2,923
vol_ROA; 0,079 0,081 0,036 0,056 0,088 0,002 0,712
OPERCYCLE; 4,844 1,067 4,347 4,781 5157 1,770 15,437
NEGNI,; 0,213 0,295 0,000 0,000 0,333 0,000 1,000
INVOP; 59,957 731,663 0,076 0,143 0,268 -0,103 10628,240
vol_SALES; 0,498 0,782 0,132 0,249 0,573 0,000 7,395
LEV; 0,951 0,536 0,646 0,895 1,160 0,065 4,356
CFO,;/SALES; 1,913 12,090 0,977 1,018 1,063 -1,459 177,909

Promenljive su definisane na sledeci nacin: SIZE; je velicina preduzeéa i, izracunata kao prosecni prirodni logaritam ukupne
imovine; vol_CFO0; je volatilnost novcanih tokova preduzeca i, aproksimirana standardnom devijacijom novcanih tokova iz
poslovnih aktivnosti (prethodno podeljenih sa ukupnom imovinom); vol_ROA; je volatilnost stope prinosa na ukupna
ulaganja preduzeca i, izracunata kao standardna devijacija stope prinosa na ukupna ulaganja; OPERCYCLE; je duZina
operativnog ciklusa preduzeca i, izracunata kao prosecni prirodni logaritam zbira dana trajanja obrta zaliha i dana trajanja
obrta kratkorocnih potraZivanja; NEGNI; je ucestalost pojave negativnh rezultata u preduzecu i, izvaZena kao odnos broja
godina u kojima su iskazani Qubici i ukupnog broja godina analiziranog perioda; INVOP; su investicione mogucnosti
preduzeca i, aproksimirane prosecnom godisnjom stopom rasta prihoda od prodaje; vol_SALES; je volatilnost prodaje
preduzeca i, aproksimirana standardnom devijacijom prihoda od prodaje (prethodno podeljenih ukupnom imovinom); LEV; je
finansijski leveridZ preduzeca i, aproksimiran prosecnim ucescem ukupnih obaveza u ukupnoj imovini; CFO;/SALES, je
kvalitet prihoda preduzeca i, izvaZen u formi prosecnog racia novcanih tokova iz poslovnih aktivnosti i prihoda od prodaje.

Izvor: Izrada autora

Tabela 35 prikazuje koeficijente korelacije (Pirsonove i Spermanove) promenljivih koje
simbolizuju odabrane individualne karakteristike preduzeca. Koeficijenti korelacije pokazuju
da su manja preduzeca imala vec¢u volatilnost novéanih tokova, prihoda od prodaje i stope
prinosa na ukupna ulaganja, pri ¢emu je postojala relativno visoka pozitivna korelacija izmedu
volatilnosti prodaje i volatilnosti novcanih tokova (Pirsonov koeficijent korelacije 0,686 a
Spermanov 0,403). Preduzeca koja su imala ve¢i finansijski leveridZz ucestalije su iskazivala
gubitke od manje zaduZenih preduzeca (Pirsonov koeficijent korelacije je 0,485), dok je njihova
stopa prinosa na ukupna ulaganja imala vecu volatilnost (Pirsonov koeficijent korelacije je
0,487). Interesantno je da Spermanov koeficijent korelacije (0,561) pokazao da su preduzeca sa
viSom prose¢nom godisnjom stopom rasta prihoda od prodaje imala i vec¢u volatilnost prodaje.

Za empirijsku proveru hipoteze H4, prvo su ocenjeni prosti regresioni modeli postavljanjem
agregatne mere kvaliteta kao zavisne promenljive, a varirajuci objasnjavajuce promenljive kroz
sve individualne karakteristike preduzeca (rezultati su prikazani u Tabeli 36). Gotovo sve
definisane determinante kvaliteta imaju ocekivani smer uticaja na kvalitet objavljenih
informacija o neto rezultatu. Budué¢i da ocenjeni koeficijenti ispred regresora SIZE i
CFO/SALES imaju negativan predznak, moZe se zakljuciti da se sa povecanjem veli¢ine
preduzeca i kvaliteta prihoda od prodaje smanjuje rang agregatne mere odnosno, povecava
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kvalitet objavljenog neto dobitka. Na osnovu ocenjenih regresionih parametara vidimo da sa
povecanjem magnitude volatilnosti novéanih tokova, prodaje i stope prinosa na ukupna
ulaganje raste i agregatna mera ¢ime se signalizira naruSavanje kvaliteta objavljenih
finansijskih performansi.

Tabela 35. Koeficijenti korelacije promenljivih za individualne karakteristike preduzeca

SIZE vol_CFO vol_SALES vol ROA OPERCYCLI NEGNI INVOP LEV CFO/SALES

Deo A: Pirsonovi koeficijenti korelacije
SIZE 1,000
vol_CFO —0,303 * 1, 000
vol SALES  -0,420*  0,686* 1,000
volROA  -0,206* 0,380* 0,277* 1,000
opercyclE (0,100  -0,014 -0,244* 0,141* 1,000
NEGNI 0179* 0,122 -0,047 0313* 0,286* 1,000
mvor  -0,054  0,141* 0,026 0,128  0,681* 0,174* 1,000
LEV -0,082 0,141 0,144* 0487* 0073 0485* 0,011 1,000
cFo/saLles  0,222* -0,025 -0,043 -0,037  0,355* 0,175* 0,029 -0,044 1,000
Deo B: Spermanovi koeficijenti korelacije

SIZE 1,000 -0,367* -0,604* -0,223* 0,138* 0,175* -0,518* -0,234* 0,125
vol_CFO 1,000 0,403* 0,490*  0,136* 0,374* 0,341* 0,352* -0,107
vol_SALES 1,000 0,373* -0,254* 0,020 0,561* 0421* -0,145*

vol_ROA 1,000 0,102 0,297* 0,147* 0,286* -0,145*
OPERCYCLE 1,000 0,154* 0,028 0,002 -0,155%
NEGNI 1,000 0,108 0,320* 0,021

INVOP 1,000 0,231* 0,263*
LEV 1,000 -0,058
CFO/SALES 1,000

Promenljive su definisane kao i u Tabeli 34.
*statisticki znacajno na nivou od 5%

Izvor: Izrada autora

ProduZavanje operativnog ciklusa, povecanje ucestalosti gubitaka i veca zaduZenost preduzeca
takode imaju nepovoljan uticaj na aspekte kvaliteta predstavljene agregatnom merom.
Pozitivan znak ocenjenog koeficijenta ispred regresora INVOP sugerise da veée prosecne
godisnje stope rasta prihoda od prodaje uzrokuju pad kvaliteta objavljenih ra¢unovodstvenih
rezultata (povecanje agregatne mere) $to znaci da se na uzorku velikih srpskih preduzeca ne
moze govoriti o tome da rast osnovne delatnosti stvara podsticaje kvalitetnijem izvestavanju
(8to je imanentno privredama sa razvijenim trzistima kapitala) ve¢, verovatno, dovodi do
povecanog zaduzivanja i znacajnih oscilacija u novéanim tokovima i prihodima od prodaje koji
se negativno odrazavaju na perzistentnost i prediktabilnost rezultata poslovanja. Na kraju je
potrebno primetiti i da, od svih definisanih determinanti kvaliteta, jedino izolovani uticaj
sposobnosti preduzeca da generiSe novcane tokove iz prodaje nema signifikantan znacaj za
rang agregatne mere.
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Tabela 36. Rezultati ocenjivanja prostih regresionih modela u kojima je zavisna promenljiva
agregatna mera kvaliteta

Zavisna Nezavisne promenljive u regresijama:
promenljiva
1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9.
AEQy; SIZE  vol CFO  vol SALES vol ROA OPERCYCLE NEGNI  INVOP LEV  CFO/SALES

Koeficljent 3719 37891 4,489 148,65 4,662 29,063 0,006 19,820  -0,164
tstisika D740 4820 1,950 7,390 2,790 5000 2300 6,400  -1,100
pvrednost 0007 0,000 0,052 0,000 0,006 0,000 0,023 0000 0273
Fsatiska 7530 23250 3,800 54,640 7,780 24960 5270 40,910 1,210
Korigovani 0030 0,094 0,013 0200 0031 0101 0,020 0,157 0,001

RZ
Objasnjavajuce promenljive su definisane kao i u Tabeli 34, a zavisna promenljiva AEQ; je agregatna mera kvaliteta neto

dobitka pre oporezivanja preduzeca i, izracunata prema formuli (61).

Izvor: Izrada autora

U cilju dobijanja skupa determinanti koje najbolje objasnjavaju varijacije agregatne mere
kvaliteta, u nastavku je definisano nekoliko specifikacija viSestrukog linearnog regresionog
modela. Prve dve specifikacije za objasnjavajuc¢e promenljive imaju sve nabrojane individualne
karakteristike preduzeca. Razlikuju se samo po tome sto jedna od njih sadrzi fiksne efekte za
sektore (kategoricke promenljive u specifikaciji (2)) kako bi se modelom obuhvatili i
nedetektovani uzroci heterogenosti u agregatnoj meri povezani sa specifi¢cnostima poslovnog
okruZenja razli¢itih delatnosti. Nakon toga iz modela je isklju¢ena promenljiva koja se odnosi
na investicione mogucnosti (INVOP) jer su rezultati pokazali da se njen ocenjeni regresioni
koeficijent statisticki znacajno ne razlikuje od nule (specifikacija (3)). Njenim isklju¢ivanjem
povecan je statisticki znacaj uticaja duzine operativnog ciklusa i volatilnosti prodaje. S obzirom
da ocenjeni koeficijent ispred volatilnost prodaje nema oc¢ekivani znak, te da su testovi pokazali
da zajednicki efekat ove promenljive i promenljive koja se odnosi na kvalitet prihoda od
prodaje nije statisticki znacajan, u sledecoj iteraciji je isklju¢ena i volatilnost prodaje
(specifikacija (4)). U poslednjem koraku isklju¢ene su one promenljive koje u prethodnim
specifikacijama ili nisu bile statisticki znacajne, ili su to bile tek na nivou od 10% (duzina
operativnog ciklusa - OPERCYCLE i kvalitet prihoda od prodaje - CF/SALES). Rezultati
ocenjivanja opisanih specifikacija prikazani su u Tabeli 37.

Kako su sve specifikacije statisticki znacajne i imaju vrlo sli¢cnu objasnjavaju¢u mo¢ (izmedu
30% i 31%) nadalje je testirana ispunjenost osnovnih pretpostavki viSestrukog linearnog
regresionog modela uklju¢ujudi i test greske u specifikaciji.

Prva pretpostavka viSestrukog linearnog regresionog modela odnosi se na nultu ocekivanu
vrednost slucajne greske ( E(g;) = 0, za svako 7). Narusenost ove pretpostavke menja smisao
slobodnog ¢lana modela koji u ovom istrazivanju nije predmet analize.

Druga pretpostavka podrazumeva homoskedasti¢nost slucajne greske (slucajne greske bi
trebalo da imaju istu varijansu: v(g;) = E(e?) = 02, za svako i). Testiranje je izvr§eno Brojs-
Paganovim/Kuk-Vajsbergovim testom u kome se nulta hipoteza odnosi na konstantnu
varijansu. U svim specifikacijama p-vrednost x? statistike pokazala je da ne postoji dovoljno
dokaza koji upucuju na to da bi nultu hipotezu trebalo odbaciti, odnosno da je ova
pretpostavka ispunjena.
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Tabela 37. Rezultati ocenjivanja razli¢itih specifikacija videstrukog linearnog regresionog
modela uticaja individualnih karakteristika preduzeca na agregatnu meru kvaliteta

AEQi,NI = ﬂo + ﬁlleE, + ﬁz”Ol_CFOi + ﬂg”Ol_ROAi + ﬁ4_0PERCYCLEl + ﬁ5NEGNIl +
B6INVOP, + B,vol SALES; + B5LEV, + Bo CFO,/SALES, + B1,SECTOR; + £,

Specifikacije visestrukog regresionog modela

@) @) ® @ ©)
Konstantni clan 127,678 152,038*** 130,767*** 136,743** 156,912***
(3,79) (4,24) 4,02 (4,17) (4,97)
SIZE -2,504* -3,240** -2,504* -2,684* -2,949**
(-1,87) (-2,21) (-1,87) (-2,21) (-2,15)
vol_CFO 30,647**  25299**  30,662**  16,381**  15,275*
(3,01) (2,35) 3,02 (2,04) (1,89)
vol_SALES -4,857 -3,953 -5,127*
(-1,57) (-1,23) (-1,71)
vol_ROA 70,537 67,001**  70.877***  66,389***  71,759***
(2,99) (2,83) (3,02) (2,81) (3,05)
OPERCYCLE 3,627 2,371 2,962* 3,017*
(1,47) (0,92) (1,78) (1,86)
NEGNI 11,593* 10,337 11,427* 11,273*  12,345**
(1,79) (1,59) (1,77) (1,75) (1,98)
INVOP -0,001 0,000
(-0,37) (0,02)
LEV 9,578**  11,406***  9,751**  10,813***  11,018***
(2,63) (2,94) (2,70) (2,83) (2,91)
CFO/SALES -0,228 -0,189 -0,209 -0,223
(-1,53) (-1,24) (-1.50) (-1.57)
F-statistika 11,24 7,03 12,68 7,94 8,75
(p-vrednost) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Kategori¢ke promenljive za NE DA NE DA DA
sektore
Korigovani R* 0,301 0,311 0,304 0,312 0,303

Objasnjavajuce promenljive su definisane kao i u Tabeli 34, a zavisna promenljiva AEQ; y; je agregatna mera kvaliteta neto
dobitka pre oporezivanja preduzeéa i, izracunata prema formuli (26). Regresije u nekim specifikacijama ukljucuju osam
kategorickih promenljivih za sektore grupisane kao u Tabeli 33.

U zagradama ispod ocenjenih regresionih koeficijenata je navedena njihova t-statistika.

*statisticki znacajno na nivou od 10%; **statisticki znacajno na nivou od 5%;

Izvor: Izrada autora

A%

statisticki znacajno na nivou od 1%

Treca pretpostavka se najces¢e vezuje za podatke vremenskih serija i podrazumeva
nekorelisanost slucajnih gresaka (odsustvo autokorelacije). Kako u ovom delu analize ne
postoji vremenska dimenzija podataka, autokorelacija ne bi trebalo da predstavlja ozbiljniji
problem.
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Cetvrta pretpostavka o normalnoj raspodeli slucajne gregke ( &;: N (0, 0?) za svako i) testirana
je Saprio-Vilkovim W testom koji je rezultovao prihvatanjem nulte hipoteze da reziduali svih
specifikacija imaju normalnu distribuciju, s obzirom na visoke vrednosti W statistike uz
istovremeno visoke p-vrednosti.

Peti uslov nalaze da objasnjavajuc¢e promenljive ne smeju biti medusobno linearno zavisne
(nema ekstremne multikolinearnosti) u kom slu¢aju mogu dati iskrivljene ocene doprinosa
pojedinih promenljivih u objasnjavanju varijacija nezavisne promenljive. Sprovedena
metodologija faktora rasta varijanse (VIF) pokazala je da se prose¢ne vrednosti testa, kao i
minimalne i maksimalne vrednosti testa uz pojedina¢ne objasnjavajuce promenljive, krecu u
granicama koje sugerisu da ne postoji ozbiljan problem multikolinearnosti.

Sesta pretpostavka podrazumeva uslov da ne postoji korelisanost objagnjavajuce promenljive i
slucajne greske, sto upucuje na egzogenu prirodu objasnjavajuce promenljive (E(¢;X;) = 0 za
svako i). Problem endogenosti moZe nastati usled simultane meduzavisnosti izmedu zavisne i
objasnjavaju¢e promenljive, izostavljanjem relevantne promenljive ili uklju¢ivanjem
pomaknute zavisne promenljive kao regresora (Mladenovié i Petrovi¢, 2017). Kako je u model
ukljucen veliki broj objasnjavajuc¢ih promenljivih, od kojih nijedna ne predstavlja zavisnu
promenljivu sa pomakom, i kako je zavisna promenljiva modifikovana u oblik ranga (skora),
endogenost takode ne bi trebalo da predstavlja ozbiljniji problem.

Kona¢no, kada se regresionim modelom ocenjuje linearna veza izmedu zavisne i nezavisnih
promenljivih, pri ¢emu je stvarni oblik te veze nelinearan, problem neadekvatne specifikacije
modela vodiée pristrasnim ocenama parametra, dobijenim metodom najmanjih kvadrata.
Ramsejev Reset test (nulta hipoteza podrazumeva da je ispravna specifikacija modela linearna),
pokazao je da specifikacije koje ne uklju¢uju fiksne efekte za sektore (specifikacije (1) i (3)), ne
zadovoljavaju uslove ovog testa. Uklju¢ivanjem kategorickih promenljivih za sektore,
specifikacije grani¢no zadovoljavaju uslove na nivou znacajnosti od 5% (specifikacije (2) i (4)).
Poslednja specifikacija (5) zadovoljava sve pretpostavke visestrukog linearnog regresionog
modela kao i uslove Ramsejevog testa greske u specifikaciji. Rezultati sprovedenih testova
ispunjenosti pretpostavki visestrukog regresionog modela prikazani su u Tabeli 38.

Tabela 38. Rezultati testiranja pretpostavki viSestrukog linearnog regresionog modela u
razli¢itim specifikacijama

Test H, /statistika testa Specifikacije
| o @ ©) @ ©)
Tt Mo Baede 389 264 341 265 198
peee specifikacia | PVTIMOSt (0010)  (0,051)  (0,018)  (0,050)  (0,118)
oo Wil psaie 202 161 168 139 126
) ] pvrednost (), 155) (0,204) (0,195) (0,239) (0,262)
rommalnessspodele | taapodels | Watstka U000 0995 099 0,994 0,995
P rez}i)dua]a p—vrednost (0,777) (0,634:) (0,828) (0,567) (0,634:)
VIF prose¢na vrednost 1’97 1,'74 1,67 1’34 1,30

min-max

1,36-3,01 1,04-3,35 1,25-2,42 1,04-1,86 1,04-1,81

Izvor: Izrada autora
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Poredenjem rezultata ocenjivanja specifikacija putem kojih je testirana validnost hipoteze H,,
mozemo izvesti sledece zakljucke:

- Individualne karakteristike velikih preduzec¢a Republike Srbije imaju znac¢ajnu ulogu u
objasnjavanju varijacija agregatne mere kvaliteta objavljenih neto rezultata;

- Skup individualnih karakteristika preduzeéa koje se mogu smatrati determinantama
kvaliteta objavljenih finansijskih performansi velikih srpskih preduzeca cine: veli¢ina
preduzeca, volatilnost novéanih tokova, volatilnost stope prinosa na ukupna ulaganja,
ucestalost pojave negativnih rezultata, finansijski leveridz i pripadnost odredenom
sektoru (industriji);

- Analiza je nedvosmisleno pokazala da veca preduzeca imaju kvalitetnije finansijske
izvestaje sa aspekta njihove pouzdanosti u pravljenju projekcija finansijskog i
rentabilitetnog poloZzaja, da vece magnitude u volatilnosti novcéanih tokova i stope
prinosa na ukupna ulaganja ugrozavaju perzistentnost i prediktabilnost finansijskih
performansi, kao i da finansijski izvestaji visoko zaduzenih preduzeca, i onih preduzeca
koja u duZem nizu obracunskih perioda iskazuju gubitke, imaju informacione
nedostatke usled kojih se na njima zasnovane odluke moraju uzeti sa velikom rezervom;

- lako ostale karakteristike preduzeca koje se odnose na volatilnost prodaje, kvalitet
prihoda od prodaje, investicione mogucnosti i duzinu operativnog ciklusa, pojedina¢no
imaju uticaj na rang agregatne mere pojedina¢nih preduzeca, njihovo ukljuc¢ivanje u
model ne dovodi do znacajnog povecéanja objasnjavajuce sposobnosti modela kao celine
(korigovanog koeficijenta determinacije);

- Testiranjem je pokazano da se agregatna mera kvaliteta, definisana predmetnim
istrazivanjem i prilagodena privredama sa nerazvijenim trzistima kapitala, moZe
primenjivati u istrazivanjima na sli¢an nacin, i sa sli¢nim kapacitetima, kao i agregatna
mera Gaio (2010) koja, pored rac¢unovodstvenih, obuhvata i indikatore sa trzista
kapitala.

U prethodnim ta¢kama detaljnije je objasnjen makroekonomski kontekst istrazivanja koji se
odnosi na izrazenu zavisnost velikih srpskih preduzeca od eksternih oblika finansiranja, usled
¢ega se u proseku nesto vise od 30% rezultata iz poslovnih aktivnosti odlivalo iz preduzeca
kroz kamate i druge oblike finansijskih rashoda. Iako su rezultati analize pokazali da
zaduzenost preduzeca i stopa prinosa na ukupna ulaganja imaju statisti¢ki znacajan uticaj na
rang agregatne mere kvaliteta, specificne okolnosti u pogledu zaduzenosti nametnule su
pitanje da li je prinos na uloZeni kapital, koji ostvaruju vlasnici velikih srpskih preduzeca,
relevantna determinanta kvaliteta objavljenih finansijskih performansi i da li su vlasnici, u cilju
ostvarivanja vecih prinosa, mogli izvrsiti veéi pritisak na podizanje kvaliteta informacija
sadrzanih u finansijskim izvestajima. Naredna hipoteza definisana je kako bi se dobio odgovor
na ovo pitanje.

Hs: U makroekonomskom okruZenju koje nepovoljno utice na strukturu finansiranja
preduzeéa, stopa prinosa na vlasnicki kapital (ROE) je inferiorna determinanta kvaliteta
objavljenih informacija o finansijskim performansama u odnosu na stopu prinosa na ukupna
ulaganja (ROA).
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Kao $to je ranije ve¢ naglaseno, odnos stope prinosa na ukupna ulaganja i stope prinosa na
vlasnicki kapital odreden je pozitivnim/negativnim dejstvom finansijskog leveridza, pa su u
Tabeli 39 prikazani Pirsonovi koeficijenti korelacije izmedu ovih, i iz njih izvedenih pokazatelja,
sa agregatnom merom kvaliteta.

Tabela 39. Koeficijenti korelacije (volatilnosti) stope prinosa na ukupna ulaganja,
(volatilnosti) stope prinosa na vlasnicki kapital, finansijskog leveridza i agregatne mere
kvaliteta velikih preduzeéa Republike Srbije

AEQ; ROA; ROE; vol_ROA; vol_ROE; LEV;
AEQ; y; 1,000

ROA; -0,097 1,000

ROE; -0,111 0,244* 1,000

vol_ROA; 0,452* 0,023 -0,187* 1,000

vol_ROE; 0,149* -0,208* -0,908* 0,236* 1,000

LEV; 0,401* -0,385* -0,215% 0,487* 0,238* 1,000

Promenljive su definisane na slede¢i nacin: AEQ; je agregatna mera kvaliteta neto rezultata pre oporezivanja preduzeca i,
dobijena prema formuli (61); ROA; je prosecna stopa prinosa na ukupna ulaganja preduzeéa i; ROE; je prosecna stopa prinosa
na vlasnicki kapital preduzeca i; vol_ROA; je volatilnost stope prinosa na ukupna ulaganja preduzeéa i, izracunata kao
standardna devijacija stope prinosa na ukupna ulaganja; vol_ROE; je volatilnost stope prinosa na vlasnicki kapital preduzecéa
i, izracunata kao standardna devijacija stope prinosa na vlasnicki kapital;, LEV; je finansijski leveridZ preduzeca i,
aproksimiran prosecnim ucescem ukupnih obaveza u ukupnoj imovini.

Tabela prikazuje Pirsonove koeficijente korelacije.
*statisticka znacajnost na nivou od 5%.

Izvor: Izrada autora

Na osnovu koeficijenata prikazanih u Tabeli 39 moze se videti da preduzeca sa visim stopama
prinosa (na ukupna ulaganja i vlasnicki kapital) imaju niZzu agregatnu meru kvaliteta, ali i da
njihovi negativni koeficijenti korelacije nisu statisti¢cki znacajni. Statisticki znacajna pozitivna
korelacija postoji izmedu agregatne mere sa jedne strane i volatilnosti stopa prinosa (na
ukupna ulaganja i vlasni¢ki kapital) i finansijskog leveridza sa druge strane, pri ¢emu je
korelacija najslabija sa volatilnos¢u stope prinosa na vlasnicki kapital (0,149). Koeficijenti
korelacije pokazuju i da preduzeca sa ve¢im uceséem obaveza u ukupnoj imovini imaju nize
obe posmatrane stope prinosa koje pri tome imaju veéu volatilnost. U hipotetickom slucaju u
kome bi celokupna imovina preduzeca bila finansirana iz sopstvenih izvora, postojala bi
jednakost stope prinosa na ukupna ulaganja i stope prinosa na vlasnicki kapital a njihov
koeficijent korelacije bi bio 1. U uzorku velikih srpskih preduzecéa ovaj koeficijent je svega 0,244
Sto je jo$ jedna potvrda visokog prosecnog ucesca obaveza u pasivi ovih preduzeca, ali i
signifikantnih implikacija finansijskih rashoda na neto rezultate.

Kako bi se ispitali dometi stope prinosa na vlasnicki kapital u objasnjavanju varijacija agregatne
mere kvaliteta, i na osnovu toga doneli zakljuéci o validnosti hipoteze Hs, definisano je
nekoliko specifikacija linearnih regresionih modela iz kojih je isklju¢en uticaj stope prinosa na
ukupna ulaganja a umesto njega, varirane su promenljive koje se odnose na stopu prinosa na
vlasnicki kapital i, alternativno, zbog konzistentnosti sa prethodnim modelima, volatilnost
stope prinosa na vlasnicki kapital. Rezultati ocenjivanja specifikacija prikazani su u Tabeli 40.
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Tabela 40. Rezultati ocenjivanja razli¢itih specifikacija klasi¢nih linearnih regresionih modela
uticaja stope prinosa na vlasnicki kapital na agregatnu meru kvaliteta velikih preduzeca

Republike Srbije
Specifikacije u kojima je zavisna promenljiva AEQy,
Nezavisne promenljive 1) 2 3) 4) )
Konstantni clan 109,929***  108,724*** 159,023*** 159,387*** 169,680***
(40,41) (39,88) (4,25) (4,24) (5,12)
SIZE -3,770%  -3,796**  -3,499**
(-2,47) (-2,47) (-2,44)
vol_CFO 30,747**  30,372***  21,766***
(2,82) (2,77) (2,71)
vol_SALES -3,504 -3,382
(-1,04) (-1,00)
ROE -0,920* -0,050
(-1,72) (-0,10)
vol_ROE 0,649** 0,054 0,093
(2,17) (0,19) (0,33)
OPERCYCLE 3,435 3,559
(1,28) (1,30)
NEGNI 10,896 10,913 13,381**
(1,54) (1,56) (1,99)
INVOP -0,000 -0,001
(-0,14) (-0,17)
LEV 15,824***  15,211***  15,423***
(4,02) (3,47) (3,64)
CFO/SALES -0,200 -0,204
(-1.26) (-1.28)
F-statistika 1,45 1,63 517 4,72 5,62
(p-vrednost) (0,176) (0,118) (0,000) (0,000) (0,000)
Kategori¢ke promenljive za DA DA DA DA DA
sektore
Korigovani R? 0,017 0,024 0,244 0,224 0,212

Objasnjavajuce promenljive su definisane kao i u Tabeli 34; ROE je prosecna stopa prinosa na vlasnicki kapital preduzeca i;
vol_ROE je volatilnost prosecne stope prinosa na vlasnicki kapital preduzeca i, izvacunata kao standardna devijacija stope
prinosa na vlasnicki kapital; zavisna promenljiva AEQ; y; je agregatna mera kvaliteta neto dobitka pre oporezivanja preduzeca
i, izracunata prema formuli (61). Regresije u svim specifikacijama ukljucuju osam kategorickih promenljivih za sektore
grupisane kao u Tabeli 33. U zagradama ispod ocenjenih regresionih koeficijenata je navedena njihova t-statistika.

%%

*statisticki znacajno na nivou od 10%; **statisticki znacajno na nivou od 5%; ***statisticki znacajno na nivou od 1%

Izvor: Izrada autora

Iz rezultata ocenjivanja specifikacija u kojima se kao jedina determinanta varijabiliteta

agregatne mere pojavljuje stopa prinosa na vlasni¢ki kapital ili njena volatilnost, uz

ukljucivanja fiksnih efekata za privredne sektore, mozZe se zakljuciti da preduzeca koja imaju

nizu stopu prinosa na vlasnicki kapital (ili njenu vecu volatilnost) imaju visi rang agregatne
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mere, ali i da ovakvi modeli u celini nemaju statisticku znacajnost, jer je doprinos ovih
promenljivih u objasnjavanju varijabiliteta agregatne mere vrlo mali. Uvodenjem u model
najsireg definisanog skupa individualnih karakteristika preduzeca u kome je, volatilnost stope
prinosa na ukupna ulaganja zamenjena volatilnos¢u stope prinosa na vlasnic¢ki kapital,
drasti¢no je pala objasnjavajuca sposobnost modela (sa 31,1% na 22,4%) pri ¢emu u takvoj
specifikaciji, stopa prinosa na vlasni¢ki kapital nema statisti¢ki znacaj u objasnjavanju varijacija
agregatne mere. Slican zakljucak se moze izvesti i na osnovu specifikacije koja je apostrofirana
kao najreprezentativnija u objasnjavanju uticaja individualnih karakteristika preduzec¢a na
agregatnu meru kvaliteta. Zamenom samo jedne nezavisne promenljive (vol_ROA sa
vol_ROE), objasnjavajuc¢a sposobnost modela se smanjuje sa 30,3% na 21,2% $to je dovoljan
dokaz statisticki dominantnijeg uticaja ROA u odnosu na statisti¢ki uticaj ROE, i validan
argument za prihvatanje hipoteze H’s.

Da bi se objasnili uzroci ovakvih rezultata, neophodno je po¢i od informacionog sadrzaja ove
dve stope, odnosno nacina njihovog izra¢unavanja. Stopa prinosa na ukupna ulaganja u
brojiocu sadrzi racunovodstveni rezultat iz koga je isklju¢en uticaj finansijskih rashoda, dok
imenilac (ukupna imovina) nije podlozan uticajima razli¢itih finansijskih odluka. Stopa
prinosa na vlasnicki kapital je, osim elemenata koji determini$u stopu prinosa na ukupnu
imovinu, odredena jo$ i stepenom zaduZzenosti, kao i stepenom u kome finansijski rashodi
anuliraju neto rezultat. Kod preduzeca ¢ija je imovina dominantno finansirana pozajmljenim
izvorima, stopa prinosa na vlasni¢ki kapital podloZna je uticaju veceg broja faktora i njihovih
medusobnih interakcija Sto je sa jedne strane, ¢ini volatilnijim pokazateljem u odnosu na stopu
prinosa na ukupna ulaganja, dok sa druge strane, stvara konfuziju po pitanju stvarne
profitabilnosti preduzeca, jer jednostavan obrazac njenog izracunavanja apsorbuje i zamagljuje
znacajnu koli¢inu informacija.

U konkretnom primeru, prosecna standardna devijacija stope prinosa na ukupna ulaganja je
0,079 dok je prose¢na standardan devijacija stope prinosa na vlasnicki kapital 1,202. Podloznost
stope prinosa na vlasnicki kapital deformacijama izazvanim uticajem finansijskih odluka,
zahteva makar letimic¢an pogled na strukturu finansiranja velikih srpskih preduzeca. U Tabeli
41 date su deskriptivne mere dva pokazatelja: u¢eséa ukupnih obaveza i uc¢esca finansijskih
obaveza u ukupnim izvorima finansiranja.

Tabela 41. Deskriptivne mere pokazatelja zaduzenosti velikih preduzeca Republike Srbije u
periodu 2009-2017

Pokazatelji zaduzenosti Broj Prosecna Standardna Prvi kvartil Medijana  Treéi kvartil
preduzeca vrednost devijacija
0; SIS 215 0,951 0,536 0,646 0,895 1,160
Isklju¢ena preduzeca
A; o kogih s 126 0,649 0,230 0,501 0,680 0,833
FO; SIS 215 0,314 0,310 0,120 0,247 0,406
A; Isklju¢ena preduzeca 207 0,270 0,196 0,117 0,234 0,389

kod kojih su FO>A

Pokazatelji su definisani na sledeci nacin: 0;/A; prosecno ucesce ukupnih obaveza u ukupnoj aktivi preduzeca i; FO;/A; je
prosecno ucesce finansijskih obaveza (dugorocne obaveze + kratkorocne finansijske obaveze) u ukpnoj aktivi preduzeca i.

Izvor: Izrada autora
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Heterogenost preduzeca u uzorku sa aspekta strukture finansiranja lako je uocljiva, s obzirom
da su se neka preduzeca vrlo malo oslanjala na pozajmljene izvore (6%) dok su kod drugih
preduzeca obaveze nadilazile ukupnu imovinu. Lo$oj opstoj slici izvora finansiranja znacajno
su doprinela preduzeca u kojima se u jednom ili vise obrac¢unskih perioda pojavljivao gubitak
iznad visine kapitala. Kada se ova preduzeca iskljuce iz analize, prime¢ujemo da je prosecno
ucesce obaveza u pasivi velikih preduzeca bilo oko 65%, sto je i dalje velika izloZenost
preduzeca operativnom i finansijskom riziku?’.

Prikazano uce$ée finansijskih obaveza (zbir dugoroc¢nih obaveza i kratkoro¢nih finansijskih
obaveza) u ukupnim izvorima finansiranja, pruza jasniji uvid u strukturu ukupnih obaveza.
Prosec¢no ucesce finansijskih obaveza u finansiranju ukupne imovine iznosilo je oko 30% $sto je
podatak koji neminovno vodi detektovanju jo$ jednog, Sireg problema, a odnosi se na to da je
veliki deo imovine ovih preduzeéa u analiziranom periodu finansiran obavezama iz
poslovanja.

U makroekonomskom okruZenju u kome je prikupljanje kapitala otezano, izmedu ostalog i
usled nedovoljnog stepena razvijenosti trzista kapitala, preduzeca su prinudena da svoju
poslovnu aktivnost finansiraju zaduzivanjem koje prevazilazi uobic¢ajene granice, pri ¢emu
velika preduzeca to rade i na rac¢un svojih dobavljaca, ¢ime se operativni i finansijski rizici
prelivaju i na ostale segmente privrede. Neadekvatna struktura izvora finansiranja velikih
preduzeca, a skroman profitni potencijal, destimulisu potencijalne investitore i onemogucavaju
popravljanje finansijske strukture u korist vlasnickog kapitala. U takvim okolnostima, prinos
na uloZeni kapital ne samo da ne zadovoljava oc¢ekivanja racionalnih investitora ve¢ i najmanji
pad poslovne aktivnosti izlaZe postojece investitore riziku erodiranja uloZzenog kapitala. Visoka
zaduZzenost velikih srpskih preduzeca ima reperkusije na to da je agregatna mera kvaliteta
objavljenih finansijskih performansi prevashodno determinisana dejstvom finansijskog
leveridza i volatilno$¢u prinosa na ukupna ulaganja.

S obzirom na relativno nisko uc¢esce vlasnickog kapitala u odnosu na pozajmljeni kapital,
moglo bi se zakljuciti da integrisana stopa prinosa na vlasnicki kapital pruza samo rezidualne
informacije o odrZivosti finansijskih performansi preduzeca, te da je njeno rasclanjavanje i
pojedina¢no ukljuc¢ivanje u model njenih dominantnih strukturnih komponenti (finansijskog
leveridza i volatilnosti ROA) korisniji pristup u analizi varijacija agregatne mere kvaliteta.

5.2 Determinante agregatne mere kvaliteta objavljenih rezultata iz poslovnih aktivnosti i
neto rezultata pre ostalih prihoda i rashoda

Segmentiranjem bilansa uspeha izdvojena su tri nivoa rezultata: poslovni rezultat (razlika
izmedu redovnih poslovnih prihoda i rashoda ¢iji je nastanak usko povezan sa obavljanjem
osnove delatnosti preduzeca), rezultat pre ostalih prihoda i rashoda (osim operativnog
rezultata ukljucuje i efekte finansijskih aktivnosti preduzeca) i neto rezultat pre oporezivanja
(sveobuhvatni pokazatelj rentabilnosti preduzeca koji osim operativnih i finansijskih rezultata
ukljucuje jos$ i uticaj ostalih prihoda i rashoda od kojih se neki mogu povezati sa poslovnim

aktivnostima - dobici/gubici od prodaje materijala, manjkovi, viskovi, rashodi po osnovu

2 Prema mese¢nom biltenu Evropske centralne banke, ovaj racio je u nefinansijskom sektoru evro zone iznosio
46,2% u drugom tromesecju 2009. godine, dok je u istom periodu 2011. godine pao na 43%.
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direktnih otpisa potrazivanja, obezvredenje imovinskih stavki koje se koriste u obavljanju
osnovne delatnosti i sliéno). U nameri testiranja jacine (robustnosti) modela uticaja
individualnih karakteristika preduzeca na agregatnu meru kvaliteta, u nastavku su izvedene
agregatne mere u kojima su za pokazatelje finansijskih performansi, umesto neto dobitka pre
oporezivanja, odabrani rezultat iz poslovnih aktivnosti i rezultat pre ostalih prihoda i rashoda.

RANK(PERS; pro)+RANK(PRED; pro)+RANK(VOL; pro)+RANK(AQ;)+RANK(CONS; pro)
5

AEQ; pro = (27)

gde je:

AEQ; pro - agregatna mera kvaliteta objavljenog rezultata iz poslovnih aktivnosti preduzeca i;
RANK - funkcija rangiranja definisana tako da najniZa vrednost ranga odgovara najnizoj
numerickoj vrednosti, a najvisa vrednost ranga najvisoj numerickoj vrednosti;

PERS; pro, PRED; pro, VOL; pro, AQ; i CONS; prp - pojedinacne mere kvaliteta (perzistentnost,
prediktabilnost, volatilnost, kvalitet obracunskih veli¢ina i konzervativizam) objavljenog
rezultata iz poslovnih aktivnosti preduzeca i, izvedene iz jednacina (41), (47), (50), (53) i (59)
respektivno.

RANK(PERS; N1gg)+RANK(PRED; n1pg)+RANK(VOL; Npg) +RANK(AQ;)+RANK(CONS; N1BE)
5

AE Qi,NIBE =

gde je:

(28)

AEQ; njpr - agregatna mera kvaliteta objavljenog rezultata pre ostalih prihoda i rashoda
preduzeca i;

RANK - funkcija rangiranja definisana tako da najniZa vrednost ranga odgovara najniZzoj
numerickoj vrednosti, a najvisa vrednost ranga najvisoj numerickoj vrednosti;

PERS; nipes  PRED; nipg, VOLijnige, AQ; i CONS; N - Ppojedinacne mere kvaliteta
(perzistentnost, prediktabilnost, volatilnost, kvalitet obracunskih veli¢ina i konzervativizam)
objavljenog rezultata pre ostalih prihoda i rashoda preduzeca i, izvedene iz jednacina (40), (46),
(49), (53) i (58) respektivno.

Imajuéi u vidu cinjenice da je neto rezultat poslednji ishod svih preduzetih aktivnosti
preduze¢a u posmatranom periodu, da finansijski rezultati imaju znacdajan uticaj na
rentabilnost velikih srpskih preduzeca, kao i da su u vaze¢im bilansnim $emama Republike
Srbije stavke povezane sa obavljanjem osnovne delatnosti preduzeca klasifikovane u okviru
ostalih prihoda i rashoda, moZe se o¢ekivati da ¢e model zasnovan na agregatnoj meri kvaliteta
neto dobitka imati vedi potencijal u objasnjavanju uticaja individualnih karakteristika
preduzeca na objavljene finansijske performanse u odnosu na modele koji se baziraju na
agregatnoj meri kvaliteta ostalih medurezultata. S tim u vezi, definisana je hipoteza Hq, a u
cilju odredivanja informacionog dometa agregatnih mera kvaliteta zasnovanih na razli¢itim
nivoima objavljenih rezultata.

Hg: Intenzitet i znacaj uticaja pojedinih determinanti na agregatne mere kvaliteta dobijene na
bazi razlicitih pokazatelja uspesnosti znacajno se razlikuju.

Sledeci redosled koraka koji je koris¢en u analizi agregatne mere dobijene na bazi neto rezultata
pre oporezivanja, kroz proste linearne regresione modele prvo je ispitan uticaj svake od
definisanih individualnih karakteristika preduzeca na agregatne mere kvaliteta objavljenih
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rezultata iz poslovnih aktivnosti i rezultata pre ostalih prihoda i rashoda. Rezultati ocenjivanja
su prikazani u Tabelama 42 i 43.

Tabela 42. Rezultati ocenjivanja prostih linearnih regresionih modela u kojima je zavisna
promenljiva agregatna mera kvaliteta rezultata iz poslovnih aktivnosti

Zavisna Nezavisne promenljive u regresijama:

promenljiva

AE 1. 2. 3. 4. B 6. 7. 8. 9.
QPFo  s1ZE volCFO  vol SALES  volROA  OPERCYCLE NEGPFO  INVOP LEV  CFO/SALES

Koeficient 4821 22664 2,761 155585 2,160 26451 0,002 16,808 -0,077
tstistika 3330 2580 1,110 7,130 1,180 3,660 0,720 4,860 -0,480
pviednost 0001 0,010 0269 0,000 0238 0000 0471 0,000 0,632
Fstatistika 11090 6,670 3,800 50,890 1,400 13,420 0,520 23,650 0,230
Korigvani (0045 0,026 0,001 0,189 0,002 0,055 -0,002 0,09 -0,004

RZ

Objasnjavajuce promenljive su definisane kao i u Tabeli 34, a zavisna promenljiva AEQpr, je agregatna mera kvaliteta
rezultata iz poslovnih aktivnosti preduzeca i, izracunata prema formuli (62).

Izvor: Izrada autora

Tabela 43. Rezultati ocenjivanja prostih linearnih regresionih modela u kojima je zavisna
promenljiva agregatna mera kvaliteta neto rezultata pre ostalih prihoda i rashoda

Zavisna Nezavisne promenljive u regresijama:
promenljiva
1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9.
AEQNIBE  s1zE  volCFO  vol SALES  vol ROA  OPERCYCLE NEGNIBE INVOP LEV  CFO/SALES

Koeficdjent 5038 27,049 3484 168569 2,370 31,857 0,002 18991  -0,267
tsttistika 3190 2840 1,290 7,100 1,190 4,840 0,700 5,080  -1,530
pwednost 0002 0,005 0200 0,000 0234 0,000 0485 0000 0,128
Fsatisika 10210 8,090 1,660 50,460 1,430 23420 0490 25770 2,330
Keigovani (0041 0,032 0,003 0,188 0,002 0,095 -0,002 0,104 0,006

RZ

Objasnjavajuce promenljive su definisane kao i u Tabeli 34, a zavisna promenljiva AEQy;pg je agregatna mera kvaliteta neto
rezultata pre ostalih prihoda i rashoda preduzeca i, izvacunata prema formuli (63). Izvor: Izrada autora

Iz prikazanih rezultata ocenjivanja prostih regresionih modela zaklju¢ujemo da je ve¢ u prvom
koraku moguce iskljuciti uticaj cetiri promenljive (volatilnosti prodaje, duZine operativnog
ciklusa, investicionih mogucnosti i kvaliteta prihoda od prodaje) na agregatne mere kvaliteta
racunovodstvenih medurezultata, ¢ime se polazne specifikacije viSestrukih linearnih
regresionih modela svode na skup determinanti koji je dao najbolje rezultate u objasnjavanju
varijacija u rangovima agregatne mere objavljenih neto rezultata.

Uklju¢ivanjem kategorickih promenljivih za sektore, ocenjene su polazne specifikacije ((1) i (3)
iz Tabele 44) u kojima su zavisne varijable agregatne mere kvaliteta izracunate na bazi rezultata
iz poslovnih aktivnosti i neto rezultata pre ostalih prihoda i rashoda, dok skup objasnjavajucih
varijabli ¢ine: veli¢ina preduzeca, volatilnost novéanih tokova, volatilnost stope prinosa na
ukupna ulaganja, ucestalost pojave negativnih rezultata iz poslovnih aktivnosti (odnosno
negativnih rezultata pre ostalih prihoda i rashoda) i finansijski leveridzZ.

Statisticku znacajnost u obe specifikacije ispoljili su samo ocenjeni regresioni koeficijenti koji
stoje uz promenljive za veli¢inu preduzeca i volatilnost ROA. Ucestalost pojave gubitaka je
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statisticki znacajna determinanta samo u specifikaciji koja objasnjava varijacije u agregatnoj
meri kvaliteta neto rezultata pre ostalih rashoda i prihoda, dok volatilnost novcanih tokova i
finansijski leveridz nemaju statisticki znacajan uticaj ni u jednoj od pomenutih specifikacija.
Osim toga, objasnjavajuca sposobnost modela kao celine opada sa 30,3% (u slucaju agregatne
mere kvaliteta neto rezultata pre oporezivanja) na 24,2% odnosno na 21,8% ako se agregatna
mera odnosi na neto rezultat pre ostalih prihoda i rashoda tj. na rezultat iz poslovanja. Testovi
koji su imali za cilj da se proveri ispunjenost pretpostavki visestrukog linearnog regresionog
modela ukazali su na to da ove specifikacije ne ispunjavaju pretpostavku o linearnosti
specifikacije (Ramsejevog testa greske u specifikaciji).

Zbog navedenih problema, u narednom koraku, napravljeno je nekoliko izmena u
specifikacijama viSestrukog linearnog regresionog modela. Promenljiva koja se odnosi na
volatilnost stope prinosa na ukupna ulaganja je kvadrirana, odnosno posmatrana je kao
varijansa stope prinosa na ukupna ulaganja. U model je uvedena promenljiva koja predstavlja
prosec¢no ucesce prihoda od prodaje (prometa) u ukupnoj imovini. S obzirom da su kategoricke
promenljive za sektore pokazale da statisticki znacajne razlike u rezultatima postoje samo
izmedu dva najzastupljenija sektora u uzorku (Trgovine i Preradivacke industrije), uvodenjem
promenljive koja se odnosi na relativho uces¢e ostvarenih prometa preduzeca, nestala je
potreba za uklju¢ivanjem fiksnih efekata za industrije (jer je prose¢no ucesée prihoda od
prodaje u ukupnoj imovini u Trgovini je 2,402 dok je ovaj pokazatelj u Preradivackoj industriji
skoro duplo nizi i iznosi 1,213). Kona¢no, u specifikaciji u kojoj je zavisna promenljiva
agregatna mera kvaliteta operativnih rezultata, promenljiva finansijskog leveridZa zamenjena
je promenljivom koja se meri prose¢no uceS¢e obaveza iz poslovanja (obaveza prema
dobavlja¢ima, pasivnih vremenskih razgranic¢enja, obaveza za poreze i doprinose i ostalih
kratkoro¢nih obaveza) u ukupnoj imovini. Rezultati ocenjivanja ovako definisanih specifikacija
((2) i (4)) i testiranja ispunjenosti pretpostavki viSestrukog linearnog regresionog modela
prikazani su u Tabeli 44.

Kao $to se moze videti iz Tabele 44 revidirane specifikacije ((2) i (4)) uticaja individualnih
karakteristika preduzeca na agregatne mere kvaliteta racunovodstvenih medurezultata
ispunjavaju sve pretpostavke viSestrukog linearnog regresionog modela kao i kriterijume za
prihvatanje nulte hipoteze o ispravnoj specifikaciji Ramsejevog testa greske u specifikaciji.
Nakon izmena izvrSenih sa ciljem oblikovanja modela koji zadovoljava definisane
pretpostavke, korigovani koeficijenti determinacije novih specifikacija su dodatno smanjeni, pa
model zasnovan na agregatnoj meri kvaliteta neto rezultata pre ostalih prihoda i rashoda
objasnjava 20,2%, a model koji za zavisnu promenljivu ima agregatnu meru kvaliteta
operativnih rezultata objasnjava svega 18,5% varijacija u rangovima agregatne mere.
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Tabela 44. Rezultati ocenjivanja razlic¢itih specifikacija visestrukog linearnog regresionog
modela uticaja individualnih karakteristika preduzeca na agregatnu meru kvaliteta rezultata
iz poslovnih aktivnosti i neto rezultata pre ostalih prihoda i rashoda

Zavisna promenljiva u specifikacijama:

Nezavisne promenljive AEQ; pro AEQ; niE
) ) © @
Konstantni él 173,086***  217,166***  191,095*** 244, 797***
onstantnt ctan (4,92) (6,05) (5,02) (6,39)
-3,383** -5,222%* -4,258** -6,528***
SIZE; (-2,21) (:3,41) (-2,57) (-3,97)
-4,432 -2,821
vol_CFO; (-0,48) (:0,29)
-3,075%* -2,933*
SALES; (2,12) (-1,93)
119,018*** 116,130***
vol_ROA; (4,41) (4,05)
I ROAZ 134,245*** 117,914**
vorRUA (2,76) (2,26)
8,342 13,518*
NEGPFO, (1.08) (183)
19,563*** 21,144
NEGNIBE; (2,65) (2,80)
4,609 4,857 8,591*
LEV: (1,10) (1,04) (1,86)
POS_OB; 14,506**
A; (2,46)
F-statistika 5,98 10,70 6,71 11,83
(p-vrednost) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Kategoricke promenljive za sektore DA NE DA NE
Korigovani R? 0,218 0,185 0,242 0,202
Ramseiov test fikaci 5,89 1,48 5,51 0,93
amsejev test spectitkacije (0,001) (0,222) (0,001) (0,428)
Brojs-Paganov test 0,60 0,11 0,48 0,04
heteroskedasti¢nosti (0,439) (0,735) (0,487) (0,846)
“ . 0,992 0,992 0,991 0,991
Sapiro-Vilk test normalne raspodele (0,268) (0312) (0,202) (0,200)
VIF 1,28 1,36 1,30 1,44

Promenljive su definisane na sledeci nacin: SIZE; je veli¢ina preduzeca i, izracunata kao prosecni prirodni logaritam ukupne
imovine; vol_CFO; je volatilnost novcanih tokova preduzeca i, aproksimirana standardnom devijacijom novcanih tokova iz
poslovnih aktivnosti (prethodno podeljenih sa ukupnom imovinom); SALES; je obim prometa preduzeca i, izracunat kao
prosecno ucesce prihoda od prodaje u ukupnoj imovini; vol_ROA; je volatilnost stope prinosa na ukupna ulaganja preduzeca
i, izracunata kao standardna devijacija stope prinosa na ukupna ulaganja; vol_ROA? je volatilnost stope prinosa na ukupna
ulaganja preduzeéa i, izracunata kao kvadrat standardne devijacije stope prinosa na ukupna ulaganja NEGPFO; je ucestalost
pojave negativnh rezultata iz poslovnih aktivnosti u preduzecu i, izrazena kao odnos broja godina u kojima su iskazani gubici
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iz poslovne aktivnosti i ukupnog broja godina analiziranog perioda; NEGNIBE; je ucestalost pojave negativnh rezultata pre
ostalih prihoda i rashoda u preduzecu i, izraZena kao odnos broja godina u kojima su iskazani gubici pre ostalih prihoda i
rashoda i ukupnog broja godina analiziranog perioda; LEV; je finansijski leveridZ preduzeca i, aproksimiran prosecnim
ucescem ukupnih obaveza u ukupnoj imovini; POS_OB;/A; je prosecno ucesce poslovnih obaveza u ukupnoj imovini
preduzeca i (Poslovne obaveze = Ukupne obaveze — (Dugorocne obaveze + Kratkorocne finansijske obaveze)).
U zagradama ispod ocenjenih regresionih koeficijenata je navedena njihova t-statistika.

*statisticki znacajno na nivou od 10%; **statisticki znacajno na nivou od 5%; ***statisticki znacajno na nivou od 1%

Izvor: Izrada autora

Sprovedena analiza omogucila je izvodenje vaznih zaklju¢aka u pogledu validnosti hipoteze
HGZ

- Skup determinanti agregatne mere kvaliteta ra¢cunovodstvenih medurezultata ne moze
se poistovetiti sa skupom individualnih karakteristika preduzeca kojim se mogu
objasniti varijacije u agregatnoj meri kvaliteta neto rezultata, pre svega iz razloga sto
isklju¢ivanjem uticaja ostalih i finansijskih rezultata izostaje sposobnost novcéanih
tokova u objasnjavanju varijacija u kvalitetu objavljenih finansijskih performansi
izmedu preduzeca.

- Volatilnost stope prinosa na ukupna ulaganja i veli¢ina preduzeca predstavljaju
statisticki znacajne determinante agregatne mere kvaliteta bez obzira na nivo
racunovodstvenog rezultata koji je odabran za pokazatelj finansijskih performansi
preduzeca, premda se znacaj i intenzitet uticaja veli¢ine preduzeda pojacava sa
prelaskom na agregatne mere kvaliteta medurezultata.

- Statisticka znacajnost uticaja ucestalosti pojave gubitaka je najveca u slucaju agregatne
mere kvaliteta neto rezultata pre ostalih prihoda i rashoda, a najmanja u slucaju
agregatne mere kvaliteta operativnih rezultata, $to jo$ jednom pokazuje da deo rezultata
iz poslovanja koji se anulira gubicima iz finansiranja nije zanemarljiv.

- Poredenje uticaja ukupne zaduZenosti preduzeca na razlicite agregatne mere kvaliteta
nije moguce izvesti jer se uklju¢ivanjem promenljive LEV u model agregatne mere
kvaliteta operativnih rezultata ne moze, sa dovoljnim stepenom pouzdanosti, prihvatiti
nulta hipoteza Ramsejevog testa greske u specifikaciji. Medutim, posmatranjem
rezultata prostih linearnih regresija, moze se uociti da intenzitet uticaja zaduzenosti
opada sa smanjenjem obuhvatnosti pokazatelja finansijskih performansi (jer su ocenjeni
koeficijenti ispred promenljive LEV u prostim regresijama statisticki znacajni i iznose
19,82>18,99>16,81 za zavisne promenljive AEQy;, AEQypg i AEQpro respektivno).

- Na osnovu argumenata izvedenih poredenjem skupa determinanti, njihovog intenziteta
i znacajnosti uticaja na razlicite agregatne mere kvaliteta, hipoteza Hg se moze prihvatiti,
ali Sto je joS znacajnije, moze se zakljuciti da se smanjenjem obuhvatnosti
racunovodstvenih pokazatelja ostvarenih finansijskih performansi preduzeca znac¢ajno
umanjuje upotrebna vrednost agregatnih mera kvaliteta koje su na takvim
pokazateljima zasnovane.
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6. Analiza robustnosti rezultata bazirana na alternativnim sadrzajima
agregatne mere kvaliteta

Evaluacija rezultata koji se ti¢u uticaja individualnih karakteristika preduzeca na agregatnu
meru kvaliteta, izvrSena je u nekoliko koraka. U prvom koraku je testiran uticaj definisanog
skupa nezavisnih promenljivih (isklju¢ujué¢i promenljivu INVOP za koju je prethodno
utvrdeno da nema statisticki znacaj u objasnjavanju varijacija u rangovima agregatne mere
kvaliteta i uklju¢ivanjem fiksnih efekata za sektore tamo gde je to doprinosilo objasnjavajucoj
sposobnosti modela kao celine) na pojedina¢ne mere kvaliteta koje ulaze u sastav agregatne
mere. Osim $to je na ovaj nac¢in moguce detektovati karakteristike preduzeca koje ne uti¢u na
strukturne elemente agregatne mere, olaksano je izdvajanje pojedinac¢nih atributa kvaliteta koji
nisu podlozni uticaju definisanog skupa determinanti zbog c¢ega ih je, u cilju testiranja
robustnosti agregatne mere, potrebno iskljuciti ili ih zameniti alternativnim nacinima njihovog
merenja.

Prethodno je definisana agregatna mera kvaliteta koja je ukljucivala malu volatilnost kao
pozeljnu karakteristiku kvaliteta. Korelaciona analiza pokazala je da u konkretnom uzorku,
postoji negativan i statisticki znacajan stepen korelacije izmedu volatilnosti neto rezultata sa
jedne strane i njegove perzistentnosti i prediktabilnosti sa druge strane, ¢ime je otvorena
mogucnost da se veca volatilnost posmatra kao poZeljna karakteristika kvaliteta. Osim toga,
neki autori smatraju da su niZe vrednosti pokazatelja VOL indikacija veceg koriséenja
diskrecionih prava menadZera koje ima za posledicu ciljano uravnotezavanje
racunovodstvenih rezultata (npr. Leuz, Nanda and Wysocki, 2003). Imajuéi to u vidu, testiranje
robustnosti izvrseno je i posmatranjem vece volatilnosti kao pozeljne karakteristike kvaliteta
odnosno, pokazatelj volatilnosti izra¢unat je kao negativni koli¢nik standardne devijacije neto
dobitka pre oporezivanja i standardne devijacije nov¢anih tokova iz poslovnih aktivnosti:
o(Nli)

a(CFO;t)

neg_VOLi(NI) = - (64)

U ovom slucaju, vise vrednosti pokazatelja neg_VOL; impliciraju manju volatilnost dobitaka
(ve¢u uravnotezenost) a time i manji informacioni kvalitet.

U literaturi postoji vise razli¢itih modela kojima se aproksimira konzervativizam, pa Bushman
and Piotroski (2006) polaze od toga da ako je u jednacini (19) koja predstavlja Basuov model
asimetricne perzistentnosti racunovodstvenih rezultata, f; =0, nema razlike u brzini
priznavanja dobrih i losih vesti, dok 5, meri generalnu brzinu priznavanja vesti. Ukoliko je
Pz # 0,onda fB, meri brzinu priznavanja dobrih vesti, 3 meri inkrementalnu brzinu
priznavanja losih vesti u neto rezultatu relativno u odnosu na brzinu priznavanja dobrih vesti,
a zbir koeficijenata 5, + 3 predstavlja brzinu priznavanja losih vesti. Ukoliko se pode od
pretpostavke o perzistentnosti pozitivnih komponenti ra¢unovodstvenih rezultata (koji
nemaju reverzibilnu tendenciju) implikacija je da je f, =0 pa se alternativha mera
konzervativizma moZze predstaviti u obliku:

alt_CONSNI = ﬁ3 (65)28

28 Ova mera konzervativizma koriéena je u Sodan (2014) ali i u Gaio (2010) kao negativni koeficijent £ s obzirom
da je koeficijent izveden iz jednacine u kojoj je neto dobitak perioda regresiran na promenljivu koja se odnosi na
ukupan povracaj na akcije istog perioda.
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Tabela 45. Rezultati ocenjivanja viSestrukog linearnog regresionog modela uticaja
individualnih karakteristika preduzeca na pojedinacne mere kvaliteta neto rezultata pre

oporezivanja
Nezavisne Zavisne promenljive u specifikacijama:
promenljive 1. 2. 3. 4. 5. 6. 7.
PERSy, PREDy; VOLy,; AQ CONSy; alter_CONSy; neg_VOLy,
SIZE -0,004 0,010 0,079 -0,015 1,427 -0,266 -0,079
vol.CFO 0,242 1,119 -0,913 0,062 44,513 11,654 0,913
P 0,029 0,012 0,094 -0,015 -7,584 -4,604 -0,094
vol ROA -1,102 -0,078 3,895 0,202  -51,151 6,967 -3,895
OPERCYCLE 0,045 0,003 -0,052 0,014 0,772 -0,068 0,052
NEGNT 0,088 -0,027 0,030 0,014  -45476 -0,974 -0,030
LEV 0,042 -0,006 -0,054 0,042 18,662 -0,222 0,054
CFO/SALES 0,002 -0,000 -0,002 -0,000 0,020 0,011 0,002
ey 0,028 0,961 0,494 0,439 0,017 0,042 0,494
Kategoricke
promegnljive za NE NE NE DA DA NE NE

sektore

Zavisne promenljive u modelu PERS; y;, PRED; n;, VOL; n;, AQ; i CONS; 5, — pojedinacne mere kvaliteta objavljenog neto
dobitka pre oporezivanja preduzeca i, definisane kao i u Tabeli 32. Zavisne promenljive alter_CONS; y; i neg_VOL; y;
dobijene su iz jednacina (65) i (64) respektivno. Nezavisne promenljive definisane su kao i u Tabeli 34.

Podebljanim fontom predstavljeni su ocenjeni regresioni koeficijenti koji imaju statisticku znacajnost na nivou od 10%.

Izvor: Izrada autora

Rezultati ocenjivanja modela uticaja individualnih karakteristika preduzeca na pojedinac¢ne
mere kvaliteta prikazane su u Tabeli 45. Korigovani koeficijenti determinacije regresija u kojima
su zavisne promenljive pojedina¢ne mere kvaliteta potvrduju da definisani skup individualnih
karakteristika preduzeca (izuzev promenljive koja simbolizuje kvalitet prihoda od prodaje) ima
eksplanatornu mo¢, ali i da se ona znacajno razlikuje izmedu pojedina¢nih atributa kvaliteta.
Veli¢ina aktive, volatilnost novcanih tokova, volatilnost ROA i ucestalost pojave gubitaka
objasnjavaju ¢ak 96% varijacija u prediktabilnosti neto rezultata izmedu preduzeca. Volatilnost
novcéanih tokova, volatilnost prodaje, volatilnost stope prinosa na ukupna ulaganja, veli¢ina
preduzeca i duZina operativnog ciklusa zdruzeno mogu objasniti do 49,4% varijacija u
volatilnosti neto rezultata, dok statisticki znacajan uticaj u objasnjavanju kvaliteta obracunskih
veli¢ina (oko 44%) imaju veli¢ina preduzeca, volatilnost novcéanih tokova, volatilnost ROA,
duzina operativnog ciklusa i finansijski leveridZ. Definisani skup determinanti ima najmanje
domete u objasnjavanju varijacija perzistentnosti (2,8%) i konzervativizma (1,7%-4,2% u
zavisnosti od primenjene definicije) $to je na liniji rezultata dobijenih u medunarodnoj studiji
Gaio (2010), koja pokazuje da u objasnjavanju varijabiliteta konzervativizma odredeni doprinos
mogu dati promenljive koje se odnose na ekonomske i regulatorne razlike medu zemljama
obuhvacenim istraZivanjem.

U drugom koraku robustnost modela je testirana izmenama u sadrzini agregatne mere kao
zavisne promenljive sa jedne strane, i uklju¢ivanjem jednih uz istovremeno iskljucivanje drugih
regresora sa druge strane regresione jednacine (rezultati testiranja prikazani su u Tabeli 46).
Jednacinama (66), (67), (68) i (69) definisane su cetiri dodatne agregatne mere kvaliteta
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objavljenih neto rezultata pre oporezivanja: agregatna mera AEQ1ly; koja ukljucuje
transponovanu volatilnost (umesto mere koja je volatilnost posmatrala kao nepozeljnu
karakteristiku kvaliteta), agregatna mera AEQ2y; iz koje je iskljucen pokazatelj perzistentnosti
(jer se individualnim karakteristikama preduzeca moZe objasniti samo 2,8% varijacija u
pokazatelju perzistentnosti), agregatna mera AEQ3y; iz koje je iskljucen pokazatelj
konzervativizma i agregatna mera AEQ4y; koja ukljucuje alternativni pristup merenju

konzervativizma.
RANK(PERS; N1)+RANK(PRED; y;)+RANK(neg VOL; n1)+RANK(AQ;)+RANK(CONS; n1)

AEQ1;y; = - (66)
AEQ2, y, = RANK(PREDL-,NI)+RANK(VOLL-,N;)+RANK(AQi)+RANK(CONSLNI) 67)
AEQ3,y; = RANK(PERSi_NI)+RANK(PREDL-‘ZI)+RANK(V0LLNI)+RANK(AQL-) 68)

RANK(PERS; N1)+RANK(PRED; N1)+RANK(VOL; y1)+RANK(AQ)+RANK (alt_CONS; n1)

AEQ4i,N1 = 5

(69)

Nakon toga je testiran uticaj polaznog skupa individualnih karakteristika preduzeca koji je dao
najbolje rezultate u inicijalnom modelu (veli¢ina preduzeca, volatilnost novcéanih tokova,
volatilnost ROA, ucestalost pojave gubitaka, finansijski leveridz i kategoricke promenljive za
pripadnost privrednom sektoru) na revidirane agregatne mere kvaliteta. U poslednjem koraku
su ocenjene specifikacije koje isklju¢uju promenljive bez statisticki znacajnog uticaja, a
uklju¢uju alternativne determinante kvaliteta koje mogu doprineti povecanju eksplanatorne
moci modela.

Rezultati prikazani u Tabeli 46 pokazuju da se manjim izmenama u sadrZzini agregatne mere
kvaliteta neznatno menja objasnjavajucéa sposobnost modela kao celine. Ukoliko agregatna
mera uklju¢uje uravnotezeno iskazivanje neto rezultata kao nepoZeljno ponasanje (specifikacija
(1) i (2)), smanjuje se znacaj uticaja ucestalosti pojave gubitaka a pojacava uticaj volatilnosti
prodaje na agregatnu meru. Osim toga, ocenjeni koeficijent ispred volatilnosti stope prinosa na
ukupna ulaganja menja smer uticaja na agregatnu meru, $to je o¢ekivano, imajuci u vidu da
veca volatilnost ROA povecava volatilnost neto rezultata, a kako je u ovoj agregatnoj meri
volatilnost pozeljna karakteristika, rezultira u nizem rangu agregatne mere.

Potpunim iskljuc¢ivanjem pokazatelja perzistentnosti iz inicijalne agregatne mere, smanjuje se
uticaj ucestalosti pojave gubitaka na rang agregatne mere, a umesto ove promenljive na znacaju
dobija volatilnost prodaje, pri ¢emu objadnjavajuca mo¢ modela neznatno raste sa 30,6% na
31,8% (specifikacija (3) i (4)).

Kona¢no, zamenom pokazatelja konzervativizma u agregatnoj meri, alternativnim na¢inom
njegovog obra¢una, eksplanatorna mo¢ modela pada za 0,7% jer izostaje statisticki znacajan
uticaj volatilnosti novéanih tokova na rang AEQ4y,. Izuzimanjem mere konzervativizma iz
obracuna agregatne mere, sposobnost odabranog skupa individualnih karakteristika
preduzeca da objasni varijabilitet u agregatnoj meri izmedu preduzeca raste za 7,2%.
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Tabela 46. Rezultati ocenjivanja viSestrukog linearnog regresionog modela uticaja
individualnih karakteristika preduzeca na alternativne agregatne mere kvaliteta neto
rezultata pre oporezivanja

Nezavisne Zavisne promenljive: alternativne agregatne mere AEQ
promenljive 1. 2. 3. 4, 5. 6.
AEQ1y, AEQ2y, AEQ3y, AEQ4y,
SIZE -4,636 -6,047 -3,615 -4,286 -4,325 -2,825
vol_CFO 57,531 81,148 9,164 28,682 12,427 11,044
vol_SALES -9,248 -7,975
vol ROA -122,949 -133,134 121,199 122,720 101,797 78,792
OPERCYCLE 4,865
NEGNI 11,471 9,538 25,959 13,565
LEV 18,562 22,053 12,461 15,454 9,459 11,358
Korigovani R 0,280 0,324 0,306 0,318 0,375 0,296

Kategoricke promenljive za sektore ukljucene

Zavisne promenljive AEQ1y;, AEQ2y;, AEQ3y; 1 AEQ4y, definisane su jednacinama (31), (32), (33) i (34) respektivno.
Nezavisne promenljive definisane su kao i u Tabeli 34.

Podebljanim fontom predstavljeni su ocenjeni regresioni koeficijenti koji imaju statisticku znacajnost na nivou od 5%.

Izvor: Izrada autora

Testiranjem robustnosti modela procene kvaliteta objavljenih ra¢unovodstvenih rezultata
zasnovanih na agregatnim merama, na vise nacina je pokazano da agregatna mera moze
posluziti kao dodatni analiti¢ki instrument za dobijanje korisnih informacija u procesu
donosSenja spektra razli¢itih odluka, jer obuhvata specificnu definiciju kvaliteta koja nije u
domenu eksterne revizije finansijskih izves$taja, niti se moZe poistovetiti sa ishodima
pokrivenim klasicnom analizom finansijskih izvestaja; da individualne karakteristike
preduzeca koje su u iskljucivoj ingerenciji menadzmenta pa su, kao takve, podlozne
promenama, imaju relativno veliki uticaj na rangiranje preduzeca prema aspektima kvaliteta
obuhvacdenih agregatnom merom; da agregatna mera moze trpeti manje izmene u svojoj
strukturi bez znacajnijih posledica po smanjenje njenog informacionog doprinosa, i na kraju,
da je u okvirima regulative Republike Srbije, agregatna mera zasnovana na neto dobitku kao
poslednjem ishodu bilansa uspeha, najpouzdanija osnova za izvodenje zaklju¢aka i procena u
pogledu buducih performansi preduzeca.

170



IV IMPLIKACIJE KREATIVNE RACUNOVODSTVENE PRAKSE NA
KVALITET FINANSIJSKIH IZVESTAJA

1. Pojmovno odredenje upravljanja dobitkom

Uprkos velikoj paznji koju, na globalnom nivou, regulatorna tela, prakticari i pripadnici
akademske zajednice posvecuju kreativhom racunovodstvu i u okviru njega, upravljanju
dobitkom (earnings management), jo§ uvek ne postoji konsenzus oko univerzalne definicije
koja bi pokrila sve aspekte ovog procesa koji kontinuirano evoluira, pretendujuci da u praksi
potpuno marginalizuje osnovni postulat finansijskog izvestavanja - verodostojno prikazivanje.
Tri godine pre bankrotstva kompanije Enron, jednog od najpoznatijih skandala u istoriji
svetske privrede, dugogodisnji predsednik SEC-a (U.S. Securities and Exchange Commission)
Artur Levit, upozorio je javnost na rapidnu eroziju kvaliteta objavljenih racunovodstvenih
rezultata i finansijskih izveStaja uzrokovanu prerastanjem upravljanja rac¢unovodstvenim
dobitkom u manipulacije?®. Iako se svi pripadnici ra¢unovodstvene profesije slazu sa
konstatacijom da praksa upravljanja dobitkom duboko proZima finansijske izvestaje,
istrazivanja su o tome obezbedila samo nekonzistentnu dokumentovanost u literaturi i
ogranicene dokaze njenih negativnih efekata. Uzroci ovakvog dispariteta mogu se traziti pre
svega u nepostojanju jasne i aplikativne definicije ovog fenomena i ogranic¢enjima raspolozive
metodologije u njegovom merenju usled kojih su rezultati identifikovanja prakse upravljanja
dobitkom veoma skromni.

Svetsku ekonomiju savremenog doba karakteriSe izraZena heterogenost privrednih subjekata i
njihovih delatnosti, kontinuirane inovacije, savremene tehnologije i svakodnevna pojava novih
oblika transakcija. U cilju odrZzavanja svoje primarne, univerzalne, informacione funkcije u
turbulentnom privrednom okruZenju, ra¢unovodstvo je utemeljeno na fleksibilnim principima
koji se mogu adaptirati i primeniti na novonastale okolnosti. Svaka devijacija i zloupotreba te
fleksibilnosti ugrozava jedno od retkih pravila i visoko postavljenih standarda
ra¢unovodstvene profesije koji se odnose na demonstriranje objektivnosti i integriteta u
procesima finansijskog izvestavanja. lako granice fleksibilnosti nisu ¢&vrsto postavljene,
prevelika Sirina u njihovom poimanju i odstupanje od dobre ra¢unovodstvene prakse uporiste
su svih definicija upravljanja dobitkom.

Da bi finansijski izvestaji komunicirali insajderske informacije eksternim stejkholderima o
perspektivama finansijskog i rentabilitetnog polozaja preduzeca, menadZeri moraju
primenjivati prosudivanje i birati ra¢unovodstvene politike koje najbolje odrazavaju
karakteristike poslovanja njihovih kompanija. Procenjivanje ekonomskog veka trajanja i
rezidualne vrednosti dugoro¢ne imovine, nenaplativih iznosa potrazivanja i iznosa gubitaka
usled obezvredenja samo su pojedinac¢ni primeri situacija u kojima se subjektivna komponenta
procesa finansijskog izveStavanja ne moZe izbe¢i. Na menadzerima je i odluka o izboru metode

YLevitt, A. 1998. “The "Numbers Game."” Securities and Exchange Commission, Remarks by Chairman Arthur
Levitt (September 28) www.sec.gov.
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otpisivanja dugoro¢ne imovine i metode disponiranja zaliha, odluka o trenutku pribavljanja i
isporuke zaliha, odluka o potrebnom nivou zaliha, odluka o nac¢inu strukturiranja transakcija
poput poslovnih kombinacija ili lizing aranzmana, odluka o emisiji vlasni¢kih i duzni¢kih
hartija od vrednosti, odluka o investiranju kapitala u druge privredne subjekte i sli¢no. Svaka
od navedenih odluka ima znacajne implikacije na finansijske izvestaje bilo kroz reperkusije na
alokaciju troskova, veli¢inu i trenutak priznavanja prihoda, vrednost imovine, obaveza i
kapitala, ili kroz obavezu sastavljanja konsolidovanih finansijskih izvestaja. To znaci da je
nivoom fleksibilnosti inkorporiranim u profesionalnoj ra¢unovodstvenoj regulativi,
podrazumevan i odredeni stepen oblikovanja finansijskih izvestaja kroz upravljanje dobitkom.
S tim u vezi, namece se pitanje koji obim eksploatacije diskrecionih prava menadzZera i nivo
agresivnosti u primeni rac¢unovodstvenih politika razlikuje dobru rac¢unovodstvenu praksu,
upravljanje dobitkom, manipulacije i ra¢unovodstvene prevare, i da li su do sada establirane
definicije upravljanja dobitkom ponudile zadovoljavajuéa reSenja? U nastavku je prikazano
nekoliko, u literaturi ¢esto citiranih definicija upravljanja dobitkom:

- (Schipper, 1989) “Upravljanje dobitkom su ciljane intervencije u procesu eksternog
finansijskog izvestavanja (koje su u suprotnosti sa neutralnim finansijskim
izvestavanjem) sa namerom ubiranja li¢nih koristi...Nesto Sire shvatanje definicije bi
obuhvatilo i “realno” upravljanje dobitkom koje se realizuje vremenskim
strukturiranjem investicionih i finansijskih odluka koje omogucava oblikovanje
ra¢unovodstvenog rezultata ili njegovih komponenti.”

- (M. Beneish, 1999) , Upravljanje dobitkom podrazumeva situacije u kojima menadZzeri
krse odredbe i principe postavljene profesionalnom ra¢unovodstvenom regulativom u
cilju povoljnijeg predstavljanja finansijskih performansi preduzeca”.

- (Healy i Wahlen, 1999) , Upravljanje dobitkom obuhvata situacije u kojima menadzeri
koriste prosudivanje u procesima finansijskog izvestavanja i strukturiranja transakcija,
kako bi oblikovali finansijske izvestaje u cilju ili obmanjivanja pojedinih grupa
stejkholdera u pogledu fundamentalnih ekonomskih performansi kompanije ili uticaja
na ugovorne ishode koji zavise od objavljenih finansijskih informacija.”

- (Guenther, 2005) ,,Upravljanje dobitkom postoji kada menadzeri preduzimaju specifi¢ne
aktivnosti kako bi dostigli Zeljeni nivo objavljenih finansijsko-izvestajnih rezultata i
podrazumevaju tendenciozno biranje rac¢unovodstvenih metoda i pravljenje
racunovodstvenih procena kako bi objavljene finansijske performanse preduzeca
izgledale uravnotezenije nego sto bi inace bile, ili kako bi prikazali ra¢unovodstvene
dobitke koji dostiZu ili premasuju projekcije investicionih analiticara.”

- (Ronen i Varda 2008) ,Upravljanje dobitkom je skup menadZerskih odluka koje
rezultuju u neprikazivanju stvarnih kratkoro¢nih finansijskih rezultata koji su poznati
menadzmentu. Upravljanje dobitkom odnosi se na preduzimanje poslovnih i
investicionih aktivnosti pre realizacije dobitaka ili odabir racunovodstvenih politika
koje uti¢u na visinu objavljenih dobitaka i njihovu interpretaciju nakon realizacije
stvarnih dobitaka.

- (M. J. Jones, 2011) ,Upravljanje dobitkom kao kreativha racunovodstvena praksa
predstavlja koriSc¢enje fleksibilnosti u rac¢unovodstvu, u okvirima profesionalne
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regulative, kako bi se upravljalo merenjem i prezentacijom rac¢unovodstvenih rezultata
na nacin da se primat daje interesima sastavljaca (a ne korisnika) finansijskih izvestaja.”

Iz navedenih definicija uocljivo je da autori poistovecuju upravljanje dobitkom sa manjim ili
vedim stepenom devijacije od dobre (neutralne) racunovodstvene prakse usmerenim ka
dostizanju unapred definisanih ciljeva, kao i da su menadzZeri glavni nosioci ovog procesa.
Ipak, nijedna od definicija ne postavlja jasne granice razlikovanja ,tehnika upravljanja
dobitkom od svakodnevne borbe menadZera da troskove drZe u okvirima zadatih budzZeta ili

dostignu nivo prihoda kojima se ostvaruju postavljeni ciljevi prodaje”(Dharan, Creekmore i
Jones 2003).

Autori Ronen i Varda (2008) u definisanju upravljanja dobitkom polaze od premise postojanja
objektivnog i neutralnog racunovodstvenog iznosa dobitka koji nazivaju ,kratkoro¢nom
istinom”. Ona menadzmentu ne mora biti poznata, ali zbog superiornih informacija kojima
raspolaze, procena menadZmenta u pogledu te vrednosti moze se uzeti kao aproksimacija
»istine”. Upravljanje dobitkom nastaje kada objavljeni racunovodstveni rezultati odstupaju (na
viSe ili na nize) od iznosa objektivnog i neutralnog dobitka ili njegove aproksimacije. Ovakva
pretpostavka omogucava relativno Siroko postavljanje definicije upravljanja dobitkom, pa
navedeni autori smatraju da upravljanje dobitkom moze biti:

- Korisno - ono koje signalizira dugoro¢nu vrednost;
- Neutralno - ono koje otkriva stvarne kratkoro¢ne performanse;
- Stetno - ono koje prikriva kratkoro¢nu ili dugoro¢nu vrednost.

Vazno je primetiti da u literaturi postoje stavovi koji upravljanju dobitkom ne daju a priori
negativhu konotaciju, ve¢ ostavljaju prostor za situacije u kojima menadZment bez
oportunitetne orijentacije koristi fleksibilnost u cilju prenosenja povlaséenih informacija o
budud¢im performansama preduzeca i sprecavanja informacione konfuzije koju bi neutralni
rezultati mogli izazvati kod eksternih korisnika finansijskih izvestaja. Korisno upravljanje
dobitkom najcesce se odnosi na implementaciju konzervativnih ra¢unovodstvenih politika koje
za posledicu imaju kreiranje skrivenih rezervi. lako u finansijskim izvestajima nisu lako
uocljive, jer nastaju kao posledica razlika izmedu stvarnih i knjigovodstvenih vrednosti
imovine i obaveza, skrivene rezerve omogucavaju $iri manevarski prostor za implementaciju
politike uravnoteZenih dobitaka. Osim toga, njihovim objektiviranjem (razlaganjem) mogu se
prevaziéi trzisni Sokovi, izbeéi tranzitorni gubici, popraviti finansijska struktura, povecati
interni izvori finansiranja i voditi politika stabilnih dividendi (Malini¢, 2007). UravnoteZavanje
dobitaka srac¢unato na podizanje nivoa korisnosti svih grupa korisnika finansijskih izvestaja,
podrazumeva dopusteno odstupanje finansijsko-izvestajnih dobitaka (u visini, nagibu kretanja
ili amplitudi fluktuacija) od njihove ,istinite vrednosti” (Schipper, 1989), koje ublazava cikli¢nu
prirodu dobitaka i smanjuje trzi$ni rizik. Sve ovo pod pretpostavkom razumne i poslovno-
politicki dobro osmisljene strategije latentnih rezervi i uravnotezenih izvestajnih rezultata.

Sa druge strane, Stetno upravljanje racunovodstvenim rezultatima na koje referiSe vecina

opsteprihvacenih definicija, moze se kretati u okvirima profesionalne regulative i nijansirano

je od tendencioznog izbora skupa ra¢unovodstvenih metoda kojima se postiZu Zeljeni ciljevi,

agresivne primene racunovodstvenih politika i procena, presirokog shvatanja sloboda
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ostavljenih u medunarodnim ra¢unovodstvenim standardima, pa do njihovog iskrivljenog i
neetickog tumacenja. Agresivnost u svim fazama procesa finansijskog izvestavanja sinonim je
za eksploataciju fleksibilnosti do krajnjih granica, kroz realne i ra¢unovodstvene aktivnosti,
kako bi se dobila Zeljena slika finansijskog i rentabilitetnog polozaja preduzeca ili prikrile lose
finansijske performanse. Krajnje ekstremna forma upravljanja dobitkom podrazumeva
finansijsko-ra¢unovodstvene prevare koje obuhvataju ,namerno prikazivanje netacnih ili
izostavljanje materijalno znacajnih ¢injenica i ra¢unovodstvenih podataka kojima se korisnici
finansijskih izvestaja dovode u zabludu i koje, kada se uzmu u obzir ostale raspoloZive
informacije, uzrokuju promenu njihovih procena i odluka (National Association of Certified
Fraud Examiners, 1993).

Pojednostavljeni grafi¢ki prikaz pojavnih oblika upravljanja dobitkom (Slika 10) trebalo bi da
posluzi kao ilustracija definicije upravljanja dobitkom koja ¢e biti koris¢ena u ovom
istrazivanju.

Slika 10. Graficki prikaz razli¢itih oblika upravljanja dobitkom

Racunovodstvene
prevare

Racunovodstvene
prevare

Korisno upravljanje
dobitkom
Neutralne

racunovodstvene
politike
Agresivno
upravljanje
dobitkom

Izvor: Izrada autora

Moze se primetiti da je jasnu distinkciju mogucée napraviti izmedu ra¢unovodstvenih prevara
(obmanjujuceg, prevarnog finansijskog izvestavanja) i ra¢unovodstvenih politika i procena
koje se nalaze unutar regulatornog okvira, a koje se mogu, ali ne moraju, svrstati u
manipulacije, u zavisnosti od namera koje iza njih stoje. Iako pojedini autori smatraju da se o
ra¢unovodstvenim prevarama moze govoriti samo ukoliko postoje sudske presude i odluke
nadleznih regulatornih tela o krSenju zakona ili profesionalne regulative, koje sankcionisu
pojedince ili preduzeca koja su u njima ucestvovala, povremeni incidenti relaksiraju i ovo
razgranicenje. DeSava se naime da, regulatorna tela koja deluju u jednom nacionalnom i
institucionalnom kontekstu, odredenu racunovodstvenu praksu vide kao prevaru, dok je
regulatorna tela koja deluyju u drugom institucionalnom kontekstu mogu smatrati
prihvatljivom®. Problem je, medutim, mnogo ozbiljniji kada je re¢ o upravljanju

30 O jednom od ovakvih slu¢ajeva HQ Bank - $vedska investiciona banka, videti u (Hartmann, Marton, i
Soderstrom 2018).
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ra¢unovodstvenim rezultatima koje se sprovodi unutar granica zakona i ra¢unovodstvenih
standarda jer bez objektivnih dokaza o namerama menadZzmenta, do kojih je tesko dodi, nije
moguce jasno podvojiti manipulativnu praksu od legitimne primene diskrecije u sastavljanju i
prezentaciji finansijskih izvestaja. Suprotstavljanjem navedenih definicija upravljanja
dobitkom sa definicijom kvalitetnih finansijskih informacija (koje moraju reflektovati stvarne
finansijske performanse, biti pouzdana osnova za procenu buducih finansijskih performansi i
odrazavati intristicnu vrednost kompanije), namece se zakljucak da manipulisanje
ra¢unovodstvenim rezultatima umanjuje kvalitet ne samo izvestajnih dobitaka ve¢ i kvalitet
finansijskih izvestaja u celini.

2.  Motivi manipulisanja dobitkom

Rac¢unovodstvene manipulacije uvek su uzrokovane odredenim podsticajem, motivom ili
pritiskom i predstavljaju svojevrsni trade-off izmedu troskova i koristi. Budu¢i da menadZzeri
imaju najveéu odgovornost i ingerencije u procesu sastavljanja i prezentacije finansijskih
izvestaja, na raspolaganju im je i ekskluzivno pravo koriSéenja instrumenata upravljanja
dobitkom. Kako je njihovo ponasanje indukovano podsticajima iz internog i eksternog
okruzenja od kojih zavisi stepen motivacije da ostanu u okvirima dobre rac¢unovodstvene
prakse, ili da iz njih izadu, u nastavku ¢e biti vise rec¢i o uslovima u kojima rastu rizici od pojave
manipulacija u finansijskim izvestajima.

Uporiste za bolje razumevanje ponasanja menadZzera i njihovih odluka daje agencijska teorija.
Odnos izmedu vlasnika i menadZera u potpunosti zadovoljava definiciju agencijske veze
(ugovorna veza u kojoj se menadzeri obavezuju na profesionalno upravljanje preduzecem i
stvaranje vrednosti za vlasnike, u zamenu za odgovarajucu finansijsku kompenzaciju) pa su i
problemi korporativnih preduzeéa povezani sa razdvajanjem funkcije vlasnistva od funkcije
upravljanja mogu podvesti pod agencijske probleme. Konflikt izmedu principala (vlasnika) i
agenta (menadzera) nastaje kada dode do razmimoilaZenja njihovih interesa, usled cega ili
nastaju li¢ni troskovi za menadzere, tokom preduzimanja aktivnosti koje maksimiziraju koristi
za vlasnike, ili menadZzeri ostvaruju li¢ne koristi na Stetu interesa vlasnika. Zbog toga se u
literaturi agencijski problem cesto koristi u objasnjavanju situacija u kojima menadZzeri donose
odluke koje nisu u najboljem interesu kompanije (npr. Harrison i Harrell, 1993; Beaudoin, 2008).
U sredistu agencijskog problema nalazi se informaciona asimetrija, s obzirom da menadZeri
poseduju mnogo vise internih informacija, svakodnevno donose poslovne odluke i kontrolisu
poslovne operacije, dok istovremeno ne komuniciraju sve informacije sa sadasnjim i
potencijalnim investitorima. Izrazena informaciona asimetrija ne samo da povecava agencijske
troskove, smanjuje kvalitet korporativnog upravljanja i kreira okruzenje u kome rastu rizici od
pojave manipulacija, ve¢ moZe odbijati investitore od kupovine/prodaje akcija, u nameri da se
zastite od potencijalnih gubitaka koji bi mogli nastati prilikom trgovine sa bolje obavestenim
investitorima. Posledice se ogledaju u povecanju troskova kapitala i smanjenoj likvidnosti
trzista kapitala (Bhattacharya & Spiegel, 1991). Generalno, superiorna informaciona pozicija
menadzera se moZe destabilizovati razli¢itim instrumentima monitoringa (nezavisnim bordom
direktora, internom revizijom, kvalitetnim sistemom internih kontrola, kompenzacionim
paketima, izborom respektabilnog eksternog revizora i sli¢no) ali se ne moZe u potpunosti
eliminisati. Realna je i opravdana pretpostavka o tome da odredeni stepen informacione
asimetrije uvek postoji (pogotovu u preduzeéima sa izrazenom disperzijom vlasnistva) pa
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¢injenica da su finansijski izves$taji najvazniji medij informisanja investitora o nac¢inu na koji
menadzeri koriste poverena im sredstva, dodatno naglasava znacaj njihovog kvaliteta i
multiplikuje negativne posledice manipulacija u procesu finansijskog izvestavanja.

Richardson (2000) je dokumentovao sistematsku, statisti¢ki znacajnu, pozitivnu vezu izmedu
informacione asimetrije i upravljanja dobitkom. On smatra da postoje najmanje dva faktora
koja ogranicavaju prostor za upravljanje dobitkom. Jedan od njih je profesionalna regulativa
koja uspostavlja granice do kojih objavljeni dobitak moZe odstupati od dobitka pre izvrsenih
manipulacija i koja istovremeno predstavlja disciplinarni mehanizam koji ogranicava
menadzere u kontinuiranom precenjivanju (ili potcenjivanju) racunovodstvenih rezultata.
Drugi faktor su javne informacije o performansama preduzeca koje su investitorima poznate
putem izvestaja investicionih analiti¢ara, radni¢kih sindikata, velikih akcionara, novinskih
¢lanaka, eksternih nezavisnih tela i ¢lanova upravnog odbora. Veéi obim javno dostupnih
informacija iz nezavisnih izvora smanjuje informacionu asimetriju i omogucava investitorima
bolji monitoring menadZzmenta u eksploataciji njihovih diskrecionih prava. Na Slici 11
prikazani su informacioni tokovi od kojih zavisi nivo informacione asimetrije i razmere
upravljanja dobitkom.

Slika 11. Grafic¢ki prikaz informacione asimetrije
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Oblikovanje
dobitka putem
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i realnih operacija Dobitak
objavlijenu
U finansijskim

izvestajima

Prilagodeno prema: Richardson (2000, p. 327)

U bogatom opusu empirijskih istraZivanja iz ove oblasti, tretirani su mnogobrojni faktori koji
podsti¢u manipulisanje dobitkom. NajSire posmatrano, oni se, prema Healy i Wahlen (1999),
mogu svrstati u: podsticaje sa trzista kapitala, ugovorne podsticaje i regulatorni podsticaje.
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Slika 12. Motivi manipulisanja dobitkom
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Izvor: Izrada autora

2.1 Podsticaji sa trzista kapitala

Do sada je u literaturi dokumentovano da se upravljanje dobitkom moze povezati sa
transakcijama na trzistu kapitala u kojima su akcije osnovna ,valuta”, pa je njihova cena od
izuzetne vaznosti (P. M. Dechow & Schrand, 2004). Cinjenica da se investitori i finansijski
analiticari u velikoj meri oslanjaju na ra¢unovodstvene informacije prilikom procene vrednosti
akcija kompanija kreira podsticaj za manipulisanje visinom objavljenih izvestajnih rezultata,
kako bi se izvrSio uticaj na kratkoro¢no kretanje njihovih cena. U takvim okolnostima
upravljanje objavljenim rezultatima moze biti sracunato na prenosenje povlaséenih informacija
o stvarnoj finansijskoj poziciji preduzeca i perspektivama njenog razvoja, kada je ona povoljnija
od percepcije koju o njoj imaju korisnici finansijskih izvestaja, ili na zamagljivanje slike o
stvarnim finansijskim performansama koje su ispod oc¢ekivanih.

Podsticaji za manipulisanjem posebno su izraZzeni kod inicijalnih javnih ponuda (IPO) koje
predstavljaju takav oblik transakcija putem kojih preduzeéa prelaze iz nekog od zatvorenih
oblika, u javna otvorena akcionarska drustva usled potrebe za prikupljanjem dodatnog
kapitala. Inicijalne javne ponude karakterise visok nivo informacione asimetrije, visok nivo
neizvesnosti i nedostatak pouzdanih izvora informacija o preduzecu koje se prvi put pojavljuje
na trzistu kapitala, pa je investitorima oteZano procenjivanje kvaliteta obra¢unskih komponenti
racunovodstvenih rezultata kao indikatora buducih finansijskih performansi. Kako visi
objavljeni dobitak, u periodu koji prethodi inicijalnoj javnog ponudi, poveéava cenu akcija i
obim njihove prodaje, postoji velika verovatnoc¢a da ¢e menadzment, u nameri da atraktivnost
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ulaganja podigne na visi nivo, maksimalno koristiti diskreciona prava u cilju iskazivanja visih
rezultata. Teoh, Wong i Rao (1998) su na uzorku od 1.682 preduzeca koja su, u odabranom
desetogodi$njem vremenskom intervalu (1980-1990), imala inicijalnu javnu ponudu, empirijski
potvrdili oportunisticko upravljanje dobitkom u periodu u kome se odvija korporatizacija
kapitala. Ovakva preduzeca su, agresivnim rac¢unovodstvenim politikama u domenu
obra¢unskih komponenti dobitka, iskazivala statisticki znacajno viSe i neodrZzive rezultate u
obra¢unskom periodu u kome se odvijala inicijalna javna ponuda u odnosu na post-
transakcione periode, kao i u odnosu na kontrolni uzorak preduzeca koja nisu izlazila na trziste
kapitala.

Sli¢ni rezultati empirijski su verifikovani i na uzorku otvorenih javnih akcionarskih drustava
koja su vrsila dodatne (naknadne) emisije hartija od vrednosti. Godisnja stopa rasta neto
dobitka ovakvih preduzeca u periodu javne ponude bila je u proseku za oko 1,7% visa u odnosu
na isti pokazatelj preduzeca iz kontrolnog uzorka (koja nisu vrsila dodatne emisije), a za 1,6%
odnosno 0,32% niZa u dve godine nakon obavljenih transakcija (Teoh et al., 1998). Rangan (1998)
je pokazao da se jednom standardnom devijacijom poveéanja dobitka u godini emisije
instrumenata kapitala moZe predvideti pad prinosa na akcije za 10% u narednoj godini. Ovaj
kauzalitet moZe se objasniti nemogucénoséu trzista da prepozna tranzitorne komponente
dobitka uzrokovane manipulacijama, zbog cega precenjuje akcije takvih preduzeca. Nakon
ispoljavanja reverzibilnih posledica upravljanja dobitkom u narednim obrac¢unskim periodima,
investitori su prinudeni da revidiraju svoje procene na nize.

Kada su u pitanju srednjoro¢ne konsekvence manipulacija podstaknutih prikupljanjem
dodatnog kapitala, Loughran i Ritter (1995) dokumentovali su da se prosecan godisnji prinos
na akcije u petogodisnjem periodu nakon inicijalne javne ponude kretao na nivou od svega 5%
(za 4.753 preduzeca iz SAD), odnosno 7 % nakon dodatne emisije vlasnic¢kih hartija od vrednosti
(prosecan godisnji prinos na akcije preduzeca kontrolnog uzorka iznosio je 15%). Neracionalno
ponasanje investitora posledica je njihovog oslanjanja na finansijske izvestaje kao primarnog
izvora informacija za donosenje investicionih odluka. Naime, navedeni autori, na osnovu
empirijskih rezultata zaklju¢uju da investitori moraju uloziti 44% vise kapitala u preduzeca
koja javnim ponudama prikupljaju kapital, da bi ostvarili isti nivo prinosa u petogodisnjem
periodu koji odbacuju preduzeca iste veli¢ine iz kontrolnog uzorka. Zavedeni visokim
finansijskim performansama preduzeca publikovanim u periodu javne ponude, oni precenjuju
novoemitovane akcije, pa je neadekvatna alokacija kapitala jedna od znacajnijih negativnih
posledica oportunisti¢kog upravljanja dobitkom.

Iako se ne mogu prenebregnuti empirijski dokazi o precenjivanju racunovodstvenih rezultata
u periodu javne ponude instrumenata kapitala usmerenom ka percepciji potencijalnih
investitora, u literaturi postoje i drugacija videnja motivacije za ovakvo ponasanje. Tako, na
primer, Shivakumar (2000) smatra da investitori imaju svest o sklonosti menadZera da
agresivno upravljaju dobicima u periodima transakcija, zbog ¢ega racionalno anuliraju
povecanja izvestajnih dobitaka, koriguju svoje procene na nize i obaraju prose¢nu cenu akcija.
Sa druge strane, preduzeca anticipiraju ovakvo ponasanje investitora, i kako nemaju nacina da
signaliziraju odsustvo manipulacija, racionalno reaguju precenjivanjem dobitaka da bi ublaZili
efekte prekomernog potcenjivanja cena akcija. Dakle, inflacija ra¢unovodstvenih rezultata
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neposredno pre transakcije nije usmerena ka obmanjivanju investitora, ve¢ je racionalni
odgovor menadzmenta na anticipirano ponasanje investitora.

Kojem god od stavova se priklonili, ¢injenica je da upravljanje dobicima u ovakvim
okolnostima omogucava kompanijama pribavljanje kapitala pod povoljnijim uslovima, dok
istovremeno profitiraju postojec¢i investitori. Rizici su, ipak, daleko vedi. Otkrivanjem
manipulacija, narusava se kredibilitet preduzeca i znacajno devalvira poverenje u finansijske
izvestaje. Posledice se ogledaju u nemogucnosti daljeg prikupljanja kapitala, sudskim tuZzbama
pa ¢ak i u bankrotstvu.

Podsticajno okruzenje za agresivno upravljanje racunovodstvenim rezultatima pojavljuje se u
periodima koji prethode realizaciji poslovnih kombinacija. Merdzeri i akvizicije predstavljaju
integracije preduzeca putem kojih se rast ostvaruje spajanjem, odnosno pripajanjem postojecih
biznisa. Motivi za manipulacije postoje i na strani preduzeca koje je potencijalni sticalac i na
strani targetiranog preduzeca. lako preduzece - ponudac bira drugo preduzece za integraciju
iz primarno strateskih razloga, a ne zbog kvaliteta njegovih ra¢unovodstvenih informacija,
finansijski izvestaji igraju krucijalnu ulogu kako prilikom odabira preduzeca, tako i prilikom
procenjivanja njegove vrednosti i formiranja ponude. Preduzece sticalac dobija intristi¢nu
vrednost neto imovine targetiranog preduzeca uvecanu za eventualne sinergetske efekte, u
zamenu za cenu transakcije. Cena transakcije je predmet pregovora i velikim delom je
determinisana sposobno$¢u ponudaca da precizno proceni vrednost targetiranog preduzeca.
Naime, ukoliko su finansijski izvestaji preduzeca koje je predmet spajanja ili pripajanja losijeg
kvaliteta, vrednost njegove neto imovine je teZe proceniti, projekcije buducih performansi i
sinergetskih efekata su neprecizne, pa se pojavljuju velike razlike izmedu ponudenih cena.
Ovakve okolnosti neminovno vode povecanju cene po kojoj ¢e se transakcija obaviti, i vecoj
korisnosti za menadzere i vlasnike targetiranog preduzeca, pa su motivi zamagljivanja stvarnih
finansijskih performansi na strani entiteta koje je predmet sticanja viSe nego ocigledni.

McNichols i Stubben (2012) su na bazi uzorka od 2.341 akvizicije realizovane u periodu 1990-
2009, empirijski dokumentovali da se, u poslovnim kombinacijama, neizvesnost moze
kompenzovati veéim kvalitetom finansijskih izvestaja, kao i da preduzece sticalac ostvaruje
vece koristi na ra¢un akcionara stecenog preduzeca ukoliko finansijski izvestaji targetiranog
preduzeca omogucavaju precizniju procenu njegove vrednosti. Na liniji ovih zakljucaka je i
studija Lim i Chang (2017) koja pokazuje da targetirana preduzeca oportunisticki upravljaju
objavljenim dobicima u cilju dostizanja vise akvizicione cene, kao i da preterano manipulisanje
umanjuje kvalitet finansijskih izvestaja u toj meri, da dovodi do povlacenja ponuda i
otkazivanja transakcija.

Sa druge strane, i preduzeca-ponudaci suocavaju se sa slicnim izazovima. Podsticaji za
manipulisanje dobitkom jasno su definisani situacijama u kojima se targetirana firma sti¢e u
zamenu za akcije sticaoca (merdzeri ,akcija za akciju”). Racio razmene akcija zavisi od
ugovorene cene akcija. Postojeci akcionari sticaoca uvek insistiraju na ugovaranju vise cene
njihovih akcija, odnosno na emisiji manjeg broja akcija za razmenu, ¢ime se smanjuju i troskovi
spajanja, i verovatnoca razvodnjavanja kontrole (glasackih prava) i prinosa po akciji.
Investicioni bankari i analiti¢ari, koji su angaZovani da procene adekvatnost racija razmene, to
¢ine na bazi spektra informacija medu kojima je najznacajnija ona o izvesStajnom dobitku.
Erickson and Wang (1999) empirijski su ustanovili da, u tromesecju koje prethodi merdzeru,
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preduzeca sticaoci, ra¢unovodstvenim tehnikama ubrzanog priznavanja prihoda i odlaganja
troskova, ciljano upravljaju iskazanim dobicima kako bi dostigli vise cene akcija. Louis (2004)
je u svom istrazivanju takode dosao do sli¢nih zakljuc¢aka, s tim da je ukazao i na ,, anomaliju
post-merdzerskih performansi”, koja se odnosi na jaku statisticku povezanost precenjivanja
rezultata kod preduzeca sticalaca, u periodu pre spajanja, i losih prinosa na akcije nakon
spajanja. To znaci da se koristi od upravljanja dobicima, zbog njihovog reverzibilnog karaktera,
vrlo brzo anuliraju u narednim periodima.

Za razliku od prethodno opisanih transakcija na trZistu kapitala u kojima postoje podsticaji za
precenjivanjem racunovodstvenih rezultata, menadZzerska preuzimanja (Management buyout
- MBO)?! kreiraju atmosferu u kojoj postoji izrazena sklonost menadZzera da prekrse sve eticke
i profesionalne kodekse kako bi potcenili rezultate i postoje¢im akcionarima platili manju od
fer cene, a sa ciljem preuzimanja kompanije uz sto nize troskove. lako se ovakve transakcije
realizuju po ceni koja je iznad trzisne, i uz procene nezavisnih stru¢nih eksperata, ¢injenica da
menadZzment poseduje insajderske informacije i diskreciona prava u odmeravanju finansijskih
performansi omogucava im nezanemarljiv uticaj na ciljano obaranje cena akcija. Situacijom jos
komplikovanijom po interese autsajdera ¢ini to §to, nakon ovakvih transakcija, u velikom broju
slucajeva, kompanija koja postaje privatna vise nema visoko postavljene zahteve za javnim
obelodanjivanjima, pa se rizik otkrivanja manipulacija znac¢ajno redukuje.

Intrigirani oc¢iglednim konfliktom interesa koji okruzuje MBO i paznjom koju je SEC poklanjao
ovom problemu jo$ sedamdesetih godina proslog veka, autori su razli¢itim metodologijama
pokusali da ustanove da li je prevlast li¢nih interesa menadzmenta pravilo u ovakvim
situacijama, ili postoje ogranicavajué¢i mehanizmi. Tako Deangelo (1986), na uzorku od 64
preduzeca ¢iji su menadZzeri dali javnu ponudu za preuzimanje, nije uspela da potvrdi hipotezu
o sistematicnom potcenjivanju racunovodstvenih rezultata (aproksimirano redukcijom
ukupnih obracunskih veli¢ina), u periodu koji prethodi menadzerskim preuzimanjima.
Ovakve rezultate istrazivanja opravdala je ¢injenicom da su akcionari, svesni manipulacija,
spremni da izdvoje znacajna finansijska sredstva za angazovanje finansijskih analiti¢ara, koji
bi mogli da otkriju tendenciozno potcenjivanje rac¢unovodstvenih rezultata, zbog cega
menadZeri izbegavajuéi manipulacije, smanjuju rizik sudskog procesuiranja i potencijalnog
obustavljanja preuzimanja. Perrya i Williams (1994) smatraju da su ovakvi zakljuéci posledica
malog i nereprezentativnhog uzorka u kojem veliko uc¢esc¢e imaju problemati¢na preduzeca,
zbog kojih su i revizori bili na ve¢em oprezu. Zbog toga su na ve¢em uzorku (175 preduzeca),
empirijski dokumentovali postojanje manipulacija u okviru diskrecionih komponenti
objavljenih dobitaka, u godini koja je prethodila davanju ponude za preuzimanje kontrole nad
kompanijama. Da su menadZerskim preuzimanjima prethodile manipulacije objavljenim
finansijskim performansama preduzeca, sra¢unate na snizavanje cena akcija, pri ¢emu je korist
za menadZere procenjena na 50 miliona dolara, pokazala je i studija Wu (1997) sprovedena na
uzorku od 87 sluc¢ajeva MBO u periodu 1980-1987.

Insajderi (menadzeri, ¢lanovi izvr$nog odbora, zaposleni, znacajniji akcionari i sli¢no) obi¢no
imaju pristup informacijama o poslovanju kompanije koje $iroj javnosti (uklju¢ujuci postojece

31 MenadZzerska preuzimanja odnose se na transakcije u kojima menadzeri (insajderi) otkupljuju sve akcije
preduzedéa od postoje¢ih akcionara (autsajdera) ¢ime postaju njegovi vlasnici, pri ¢emu, u najveéem broju
slucajeva, takvo (javno) preduzece postaje privatno (L. E. Deangelo, 1986).
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i potencijalne investitore) nisu dostupne. Kada se pojavi moguénost kupovine ili prodaje hartija
od vrednosti kompanije ¢iji insajderi imaju pravo uceséa u ovakvim transakcijama, rizici da ce
povlaséene, nejavne informacije biti zloupotrebljene za sticanje li¢nih koristi su izrazito visoki,
paje u nekim zemljama insajdersko trgovanje zakonom zabranjeno. U zemljama koje dopustaju
ovaj vid transakcija (kao $to su SAD), one su strogo kontrolisane i moraju se obelodaniti u svega
nekoliko dana nakon realizacije. U¢esnici na trzistu kapitala pomno prate insajderska trgovanja
u Zelji da ostvare profite imitirajuci postupke insajdera. No, bez obzira na oprez regulatornih
tela, investitori koji nemaju pristup povlaséenim informacijama ne mogu biti u potpunosti
zasti¢eni od oportunisticki izvedenih insajderskih manipulacija (vise o ovome videti u: White,

2020).

Jedan od znacajnijih radova, koji je za predmet istrazivanja imao procenu kvaliteta objavljenih
finansijskih performansi u periodima abnormalnih insajderskih transakcija, upucuje na sledece
zakljucke (M. D. Beneish & Vargus, 2002b):

- Povecanje obracunskih komponenti dobitka ima statisticki znacajno manju
perzistentnost, ukoliko se deSava godinu dana pre abnormalnih insajderskih prodaja
hartija od vrednosti i obrnuto, perzistentnost ove promenljive je veca, ukoliko se desava
pre abnormalnih insajderskih kupovina;

- Insajderske trgovine pokazuju da su investitori fokusirani na ra¢unovodstvene dobitke,
i da nemaju percepciju o tome da postoje razlike u perzistentnosti novcéanih tokova i
obracunskih veli¢ina, kao komponenti ra¢unovodstvenih rezultata, zbog ¢ega evaluiraju
svako povecanje obra¢unskih veli¢ina kao visoko kvalitetno;

- Manja perzistentnost povecanja obracunskih veli¢ina, koja prethodi insajderskim
prodajama, barem delimi¢no se moze pripisati oportunistickom upravljanju dobitkom.

Empirijska istrazivanja potvrduju da, iako svesni ljudske psihologije u kojoj li¢ni interesi
odnose prevlast nad etickim nacelima, investitori u svojim projekcijama, ipak ne mogu do kraja
anulirati efekte upravljanja racunovodstvenim rezultatima i razumeti statisticke obrasce
ponasanja finansijsko-izvestajnih performansi u okolnostima koje podsti¢u oportunisti¢ko
delovanje menadZmenta.

Opisane transakcije na trzistu kapitala, sa aspekta pojedina¢nih kompanija, ipak nisu visoko
frekventne, pa sporadi¢no stvaraju plodno tle za pojavu manipulacija. Cini se da ve¢u opasnost
po kvalitet finansijskih izvesStaja predstavljaju kontinuirani pritisci sa trzista kapitala
materijalizovani kroz prognoze investicionih i finansijskih analiti¢ara. Wall Street Journal je jo$
1997. godine objavio tekst koji je slikovito prikazao meru u kojoj se investitori oslanjaju na
finansijske prognoze: ,,Ovih dana, izvesnost je redak resurs na trZistu hartija od vrednosti, i
nimalo nije jeftina. ...uspaniceni i impulsivni investitori nemilosrdno kaZnjavaju akcije koje
donesu i najmanje razo¢aranje u prinosima. Svakodnevno se pojavljuju primeri akcija ¢ija cena
pada izmedu 25% i 50% jer, za svega nekoliko centi, nisu uspele da dostignu projekcije
investicionih analiticara” (Ip, 1997). Posledi¢no, predstavnici SEC-a su izrazili veliku
zabrinutost da je motivacija dostizanja finansijskih projekcija toliko velika, da nadilazi
zdravorazumsku poslovnu praksu, te da su manipulacije finansijsko-izvestajnim rezultatima
osnovno sredstvo kojim se kompanije sluze kako bi predupredile negativne reakcije
razoc¢aranog trzista (Levitt, 1998).
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Osamdesetih godina proslog veka, u akademskoj literaturi, prognoze analiticara pocele su
obimnije da se koriste kao aproksimacija neuocljivih oc¢ekivanja investitora po pitanju visine
buducih prinosa (L. D. Brown, 1993). Uloga finansijskih i investicionih analitiara na trzistu
kapitala je da svojom nezavisnosc¢u i ekspertizom redukuju agencijske troskove i stepen
informacione asimetrije, kroz kontinuirani monitoring menadZerskih performansi. Kako
objavljeni finansijski izves$taji ne pruZaju eksplicitne informacije o buduéim finansijskim
performansama, njihov zadatak je da, na bazi Sirokog spektra kompleksnih informacija,
sprovedu relevantne analize koje rezultuju pojednostavljenim prognozama o ocekivanoj zaradi
po akciji - EPS, razumljivim korisnicima finansijskih izvestaja. Graham et al. (2005) su u
istrazivanju koje je putem anketa i intervjua obuhvatilo veliki broj menadzera, utvrdili da
menadzeri percipiraju prognoze analiti¢ara kao jedan od dva najvaznija cilja koja je potrebno
dostici ili premasiti, kako bi se odrzala ili eventualno povecala cena akcija njihovih kompanija.
Stavige, menadzeri su potvrdili da su spremni da umereno zrtvuju deo ekonomske vrednosti,
kako bi dostigli prognozirani nivo EPS-a i time predupredili burne reakcije investitora.

Empirijske efekte uticaja finansijskih prognoza na upravljanje izvestajnim rezultatima, prva je
pokazala studija (Payne & Robb, 1997), sprovedena na 13.532 preduzece-godina opservacija za
koje su postojale bar tri prognoze u IBES bazi (Institutional Brokers Estimate System). Autori
su potvrdili hipotezu da menadzeri , pomeraju” racunovodstvene dobitke ka prognoziranoj
vrednosti kada je njihova visina pre korekcija ispod trZisnih oc¢ekivanja. Ukoliko finansijske
performanse nadilaze prognoze analiticara, menadZeri imaju podsticaj da upravljaju
diskrecionim komponentama dobitka kako bi umanjili greSke u prognozama i odlozili
prikazivanje viSih ostvarenih rezultata za buduce obracunske periode. Burgstahler i Eames
(2006) su ustanovili da menadZzeri izbegavaju objavljivanje dobitaka ¢ija je visina ispod one
prognozirane od strane analiticara ili tako $to upravljaju komponentama dobitka (operativnim
novc¢anim tokovima i diskrecionim obrac¢unskim veli¢inama) , na gore”, ili tako Sto upravljaju
prognozama analiticara ,na dole”. Rezultat ovih aktivnosti menadZera je da, distribuciju
objavljenih rac¢unovodstvenih rezultata karakteriSe visoka frekvencija nultih ili malih
pozitivnih i izrazito niska frekvencija malih negativnih promena izvestajnih dobitaka.

Siroka upotreba ra¢unovodstvenih informacija u procesu vrednovanja akcija definide jasne
predispozicije za pojavu oportunistickog ponasanja menadZmenta sracunatog na menjanje
percepcije eksternih provajdera kapitala kroz uticaj na kratkoro¢ne cene akcija. Iako
istrazivanja upucuju na zakljucak o tome da su finansijski izvestaji, vrlo verovatno, prozeti
manipulacijama prilikom realizacije pritisaka i podsticaja sa trzista kapitala, ¢ini se da se
investitori, bez obzira na ovu vrstu informacionog rizika, i dalje snazno oslanjaju na finansijsko-
izvestajne rezultate ne dovodecdi u pitanje njihovu pouzdanost u procesu donosenja odluka.

Vazno je istaci da se u privredama sa nerazvijenim trzistima kapitala preduzeca suocavaju sa
vrlo ograni¢enim prostorom za vodenje efikasnih politika strukturiranja izvora finansiranja
koje impliciraju nize troskove kapitala. Istovremeno, validan je i zaklju¢ak da plitka i
nerazvijena trzista karakterise odsustvo burnih reakcija investitora i na znacajnije promene u
objavljenim finansijskim performansama preduzeca, pa se sa smanjenjem broja ucesnika i
ucestalosti transakcija, proporcionalno redukuje i verovatnoca pojave manipulacija
motivisanih dostizanjem gore opisanih ciljeva. To ne znaci da su po pitanju manipulisanja
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iskazanim rezultatima finansijski izvestaji preduzeca koja posluju u ovakvim privredama
kvalitetniji, ve¢ da je jedna velika i znacajna grupa podsticaja imanentna razvijenim trzistima
kapitala, na nerazvijenim trzistima samo marginalna determinanta (ne)kvaliteta. Dodatno,
transparentnost privreda sa nedovoljno razvijenim trzistima kapitala je neuporedivo manja u
odnosu na razvijene zemlje, usled ¢ega one, i nakon otkrivanja, ostaju ispod nivoa radara Sire
javnosti.

2.2 Ugovorni podsticaji

Poslovanje preduzeca oduvek je pocivalo na realizaciji razli¢itih ugovornih odnosa, premda se
njihov broj povecavao, a prava i obaveze ugovornih strana usloznjavale sa razvojem
korporativnih oblika preduzeca. ,Vecina organizacija je pravna fikcija koja sluzi kao spona
skupa ugovornih odnosa izmedu pojedinaca.” (M. Jensen & Meckling, 1976). Iako se u osnovi
ugovora nalazi saglasnost volja dva ili viSe lica usmerena na postizanje definisanog cilja,
interesi ugovornih strana ¢esto su u koliziji. Dve najznacajnije grupe ugovora koje mogu
predstavljati pogodno tle za implementiranje kreativne ra¢unovodstvene prakse odnose se na
ugovore ¢ija realizacija zavisi od informacija objavljenih u finansijskim izvestajima i obuhvataju
kompenzacione pakete za menadzere i duznicko-poverilacke ugovore.

Kompenzacioni paketi osmisljeni su sa namerom priblizavanja interesa menadzera i vlasnika,
i izazovni su utoliko $to istovremeno mogu biti reSenje ali i izvor produbljivanja agencijskog
problema. Profesionalno delovanje menadZzera trebalo bi da bude usmereno ka podizanju
poslovnih i finansijskih performansi preduzeda, sa krajnjim reperkusijama na povecanje
bogatstva vlasnika. Zauzvrat, menadZeri primaju finansijsku nadoknadu koja je, formalno ili
neformalno strukturirana iz plate, bonusa i kompenzacionih komponenti koje su visoko
osetljive na realizovane performanse kao $to su opcije na akcije i kompenzacije u akcijama.
Mnoga istrazivanja pokazala su jaku pozitivhu vezu izmedu ukupnog ostvarenog prinosa
investitora i menadzerskih naknada.

Murphy (1985) je na uzorku od oko 460 izvrsnih menadzera, iz 72 kompanije, u
osamnaestogodisnjem periodu, dokumentovao da su performanse merene realizovanim
povratom na akcije i ostvarenom prodajom, pozitivnho korelisane sa menadZerskim
kompenzacijama. Empirijski sadrzaj studije Coughlan i Schmidt (1985) koji proizilazi iz uzorka
od 249 preduzeca u trogodiSnjem periodu, takode je na liniji ovih zakljuc¢aka. Prilikom
testiranja hipoteze da su menadzeri vodeni sopstvenim interesima (sigurnost, mo¢, prestiz,
napredovanje, finansijske nadoknade) koji odnose prevlast nad interesima kompanije i njenih
vlasnika, Benston (1985) je pokazao da su se li¢ni finansijski dobici/gubici top menadzera 29
konglomeratskih firmi u Sestogodisnjem periodu podudarali sa dobicima/ gubicima akcionara,
kao i da je nagradivanje menadZera akcijama kompanije podsticaj za donosenje odluka koje
povecavaju trziSnu vrednost tih akcija. Rezultati navedenih studija govore u prilog ¢injenici da
se dobro strukturiranim kompenzacionim paketima moZe spreciti eskalacija agencijskog
problema i da se interesi agenta i principala mogu dovesti na isti kolosek.

Medutim, ukoliko je sistem nagradivanja koncipiran na nacin da visina menadzerskih
kompenzacija zavisi od visine rac¢unovodstvenih (a ne trzisnih) pokazatelja, podsticaji za
ekstremnom realizacijom diskrecionih prava u procesu finansijskog izvestavanja svakako nece
izostati. Tipi¢ni primeri ovakvih kompenzacija su godisnji bonus planovi ¢ija je realizacija
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uslovljena dostizanjem zadatog nivoa zarade po akciji, stope prinosa na ukupna ulaganja ili
stope prinosa na vlasnicki kapital. Kako se godisnji budzeti za bonuse ,, pune” iz razlike izmedu
iskazanih i zadatih racunovodstvenih rezultata, uz definisanje maksimalnog iznosa budzeta,
ovakvi kompenzacioni ugovori mogu imati dvojake posledice. Sa jedne strane, ukoliko su
ostvarene finansijske performanse kompanije takve da se ni agresivnim upravljanjem
obrac¢unskim komponentama dobitka ne moZze dosti¢i postavljena ciljana vrednost, menadzZeri
¢e imati podsticaj da potcene rezultate obracunskog perioda u kome izostaju bonusi, kako bi
njihovo priznavanje odloZili za naredne obracunske periode i time povecali verovatnocu
realizacije budu¢ih nagrada i maksimizirali njihovu visinu. Sliéni motivi ¢e postojati i u
situaciama u kojima je pozitivha razlika izmedu rac¢unovodstvenih rezultata (pre
manipulacija) i zadatih ciljeva toliko visoka da premasuje gornju granicu budzeta za bonuse
(pa se u te svrhe ne moze iskoristiti). Sa druge strane, ako su ra¢unovodstveni rezultati takvi
da se diskrecionim pravima u procenjivanju obrac¢unskih komponenti dobitka i drugim
ra¢unovodstvenim metodama mogu postiéi ,targeti” ili ¢ak budZzeti za bonuse podi¢i do
maksimalne granice, menadZeri ¢e pribedi precenjivanju finansijsko-izvestajnih dobitaka.

Pobrojane varijante hipoteze bonus plana empirijski je testirao i potvrdio Healy (1985) na
uzorku od 1.527 preduzece-godina opservacija, koji je istraziva¢ima ostavio pitanje, zbog ¢ega
se menadzeri uopste nagraduju bonusima utemeljenim na racunovodstvenim umesto na
trzisnim pokazateljima. Naslonjeni na ovo istrazivanje, mnogi autori su se nadalje bavili ovom
hipotezom (Gaver, Gaver, & Austin, 1995; Holthausen et al., 1995), i iako su dobijali oprec¢ne
rezultate za pojedine scenarije, nisu osporili zaklju¢ak da oportunisticko ponasanje u
oblikovanju ra¢unovodstvenih rezultata podstaknuto realizacijom bonusa, postoji.

Zanimljiva je i studija Guidry et al. (1999), koja je posla od pretpostavke da agencijski problem
postoji i na nivou srednjeg i top menadZmenta, jer je ponudila empirijsko uporiste za sumnju
da menadzeri, koji vode poslovne jedinice u okviru multinacionalnih kompanija, upravljaju
racunovodstvenim dobicima zarad maksimiziranja kratkoro¢nih bonusa, s obzirom da najcesce
nemaju priliku da budu nagradivani uce$éem u vlasnistvu preduzecéa u kojima rade.

U privredama sa razvijenim trzistima kapitala, poslednjih nekoliko decenija, praksa
korporativnih kompenzacija se dramati¢no promenila kroz institut nagradivanja putem opcija
na akcije®?, sto je uzrokovalo vrtoglavi skok menadZerskih naknada. 1992. godine, Standard &
Poor 500 kompanije su odobrile svojim zaposlenima opcije vredne 11 milijardi dolara, da bi do
2000. godine taj iznos porastao na 119 milijardi (prema: Hall i Murphy, 2003). Usled eksplozije
opcija na akcija datim menadzZerima, i njihovog sve veceg uces¢a u ukupnim kompenzacionim
paketima, ovaj vid nagradivanja postao je kontroverzna tema u poslovnim i akademskim
krugovima.

Nekoliko razloga opravdava eksploziju kompenzacionih planova koji uklju¢uju opcije na
akcije. Opcije na akcije omogucavaju eksplicitno povezivanje cena akcija sa realizovanim
nadoknadama, zbog c¢ega podsticu menadzere, koji ¢e i sami postati vlasnici akcija u

32 Opcije na akcije daju pravo zaposlenima da u buducnosti (najc¢es¢e u periodu od 10 godina) kupe akcije
kompanije po (ugovorenoj) ceni koja je jednaka trzisnoj ceni akcija na dan izdavanja opcije. Neretko se desava da
na dan realizacije opcije, zaposleni ¢ak ne moraju ni da plate definisanu cenu, ve¢ samo primaju razliku izmedu
trzisne cene na dan realizacije opcije i ugovorene cene, u novcu ili akcijama (Hall & Murphy, 2003).
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buducnosti, da deluju u interesu postojecih akcionara. Osim toga, na ovaj nacin, kompanije
privlace visoko motivisane zaposlene, i u duzem vremenskom periodu ih indirektno
sprecavaju da kompaniju napuste. Konac¢no, nije zanemarljivo ni to $to se nagradivanje
sprovodi bez novcéanih odliva dok se, istovremeno, menadzeri podsti¢u na preduzimanje
ozbiljnijih poslovnih poduhvata, ¢ime se umanjuje njihova averzija prema riziku.

Oponenti ovog pristupa nagradivanja (Cassidy, 2002; Hall & Murphy, 2003; M. C. Jensen &
Murphy, 2004), jednoglasno skrecu posebnu paznju na to da opcije na akcije date zaposlenima
nisu jeftino sredstvo nagradivanja za ostvarene rezultate, te da se njihova cena meri vrednoscu
koja bi bila ostvarena njihovom prodajom na eksternom trzistu i koja bi, u finansijskim
izvestajima, morala biti priznata kao rashod. Pored akademske debate o ra¢unovodstvenom
tretmanu opcija na akcije koje su kroz kompenzacione planove odobrene menadZerima, one su
izazvale i spekulacije o tome da su veliki korporativni skandali (Enron, WorldCom, Global
Crossing i drugi) povezani sa preduzimanjem prekomerno rizi¢nih poduhvata i fiksacijom
previsokih cena akcija koje je potrebno dostié¢i, a sve u vezi sa ,pohlepom” uzrokovanom
opcijama na akcije.

Top menadzeri navedenih kompanija su za samo dve godine koje su prethodile bankrotstvima,
kroz plate, bonuse, prodaju akcija i realizaciju opcija na akcija inkasirali oko 3,3 milijarde dolara
(Cassidy, 2002), sto su iznosi koji upucuju na osnovanu sumnju da su kompenzacioni paketi
ogroman podsticaj da se eksterni investitori dovedu u zabludu po pitanju stvarnih finansijskih
performansi. U inicijalnoj Zelji da dostignu Sto viSe cene akcija, zarad ostvarivanja li¢nih
interesa, menadzZeri upadaju u zacarani krug koji se zavrsava precenjivanjem kapitala, usled
¢ega je nemoguce generisati performanse i rast koji mogu podrZzati abnormalno visoke cene
akcija. U takvim okolnostima, osim forsiranja odgovarajucih transakcija, oni pribegavaju
agresivnim racunovodstvenim tehnikama koje omogucavaju priznavanje buducih prihoda u
tekucem obracunskom periodu, a odlaganje tekucih troskova na naredne obrac¢unske periode.
Sve se svodi na to da umesto da kreiraju realnu vrednost, oni ulazu napore da stvore impresiju
o rastu koji ,zapravo, ne postoji. Pomenuti korporativni skandali pocetkom ovog veka, pokazali
su da se, u poc¢etku benigna motivacija za realizacijom li¢nih finansijskih koristi, spiralno moze
pretvoriti u neizdrzive pritiske sa trzista kapitala koji se mogu zavrsiti prevarama. Johnson,
Ryan i Tian (2009) su na uzorku od 87 kompanija za koje je SEC prikupila dovoljno dokaza za
pokretanje sudskog postupka u vezi sa finansijskim prevarama, i jo$ toliko kontrolnih
kompanija, dosli do empirijski utemeljenog zakljucka da kompenzacije bazirane na
instrumentima kapitala daju veliku verovatnocu neocekivanog ishoda koji podrazumeva
izostanak maksimizacije dugoro¢ne vrednosti za investitore.

Medu najznacajnije ugovorne odnose u koje preduzeca ulaze sa eksternim okruZenjem spadaju
duznicko-poverilacki ugovori. Njihova uloga je viSestruka. Osim $to uobicajeno definisu
razli¢ite vrste ograni¢enja u pogledu finansijskih indikatora duznika, potencijal zaklju¢ivanja
ovih ugovora uti¢e na mogucnost oblikovanja strukture izvora finansiranja i kreditni rejting
preduzeca, dok se sposobnost efikasnog upravljanja portfoliom duZznicko-poverilackih
ugovora odraZzava na dejstvo finansijskog leveridza i prosecnu cenu kapitala. U cilju
neutralisanja rizika pojave nenaplativih potrazivanja, kreditori insistiraju na mnogobrojnim
sredstvima obezbedenja ali i na kontroli nad ra¢unovodstvenim pokazateljima duznika koji se,
za vreme trajanja ugovora, moraju odrZzavati u definisanim granicama. S tim u vezi, u
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akademskoj literaturi, cesto je empirijski testirana hipoteza duznickog ugovora, u ¢ijoj je osnovi
tvrdnja da su racunovodstveno utemeljene ugovorne klauzule vazna determinanta
racunovodstvenih politika. Primera radi, rezultati istrazivanja Watts i Zimmerman (1990)
generalno su konzistentni sa hipotezom da, Sto je veéi stepen zaduZenosti preduzeca
(debt/equity ratio), veca je verovatnoca da ¢e menadZeri koristiti racunovodstvene politike
koje precenjuju imovinu i prihode, a potcenjuju obaveze i rashode.

Rizici od prekomerne upotrebe diskrecionih prava u odmeravanju dobitka postoje u
situacijama kada se preduzeca pribliZzavaju krsenju pomenutih ra¢unovodstvenih restriktivnih
ugovornih klauzula. Kako se kod duznic¢kih ugovora agencijski odnos uspostavlja izmedu
preduzeca, odnosno njegovih menadzera, sa jedne strane i kreditora sa druge strane, pri cemu
je krsenje finansijskih konvenanta povezano sa eksplicitnim i implicitnim troskovima za
preduzece, pojavljuju se i podsticaji za oportunisticko oblikovanje ra¢unovodstvenih racija.
Troskovi izazvani krSenjem ugovornih odredaba mogu biti u obliku refinansiranja postojeceg
duga pod losijim uslovima (vec¢a kamatna stopa, rigorozniji konvenanti duzni¢kog ugovora,
zabrana realizovanja odredenih investicionih i finansijskih aktivnosti), pa ¢ak i u obliku
delimic¢ne ili potpune prevremene otplate obaveza ili oduzimanja imovine preduzeca. Studija
koja je obuhvatila 91 kompaniju koje su prekrsile restriktivne ra¢unovodstvene klauzule
duznic¢kih ugovora u periodu 1983-1987, pokazala je da su se prosec¢ni troskovi povezani sa
refinansiranjem i restrukturiranjem dugova kretali u opsegu od 1,2%-2% ukupne trzisne
vrednosti sopstvenog kapitala, kao i da su kreditori znacajno povecali kontrolu nad pojedinim
aktivnostima tih preduzeca, koristedi razli¢ita ugovorna prava (M. D. Beneish & Press, 1993).

Iz tog razloga, postoji bojazan da su menadzeri preduzeca koja se priblizavaju trenutku krsenja
konvenanta, skloni deformisanju odredenih bilansnih pozicija, ¢ime narusavaju kvalitet
informacija objavljenih u finansijskim izvestajima i ¢ine ih neverodostojnim za dono$enje
drugih odluka. Zmijewski i Hagerman (1981) empirijski su pokazali da je stepen finansijskog
leveridza statisticki znacajan u sedam od devet ispitanih strategija upravljanja dobitkom, te da
vece ucesée duga u finansiranju ukupne imovine podsti¢e menadZere u izboru
ra¢unovodstvenih politika kojima se precenjuje neto rezultat.

Najc¢esce koris¢ena restriktivna odredba u duznickim ugovorima odnosi se na ogranic¢enja u
isplatama dividendi®3, koja se definiSe sa ciljem ublaZavanja konflikta interesa izmedu
kreditora i investitora. S obzirom da je visina dividendi direktno zavisna od visine objavljenog
racunovodstvenog dobitka, menadzeri mogu zaobi¢i ovu vrstu ograni¢enja agresivnim
ra¢unovodstvenim politikama koje za cilj imaju objavljivanje zeljene visine dobitka i povecanje
raspolozivog budzeta za isplatu dividendi. I dok su Healy i Palepu (1990) zakljucili da su
ugovorne klauzule, koje namecu zadrZzavanje veceg obima dobitka u preduzecu, efikasan nacin
da se spreci prelivanje koristi od kreditora ka investitorima, a Deangelo, Deangelo i Skinner
(1994) da je u preduzecima koja imaju ozbiljne finansijske poteskocée redukovanje dividendnih
isplata posledica ekonomskih odluka a ne ugovornih klauzula, Defond i Jiambalvo (1994) su
izneli empirijske dokaze da su preduzeca koja nazivaju ,neuspesnim manipulatorima“, jer nisu
uspela da izbegnu krSenje finansijskih konvenanta, u obra¢unskom periodu u kome je do
krSenja doslo, manipulisala poveéanjem ukupnih obracunskih veli¢ina i obracunskih

3 Prema nekim istrazivanjima ¢ak 55% duznickih ugovora sadrzi dividendne konvenante (Duke & Hunt, 1990)
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komponenti neto obrtnog kapitala. Da je verovatno¢a manipulisanja finansijskim izvestajima
veca u preduzecéima koja su ograni¢ena ovakvim klauzulama duznic¢kih ugovora potvrdila su
i novija istrazivanja (videti npr. Efendi, Srivastava i Swanson, 2007).

Cinjenica da istrazivanja eminentnih autora po pitanju uticaja ugovornih klauzula (koje se
odnose na menadZerske kompenzacije i finansijske restriktivne odredbe) na izbor
ra¢unovodstvenih politika (koje mogu a ne moraju biti oportunisti¢ke) ne daju jednoznac¢ne
odgovore, dodatno potkrepljuje zakljuc¢ak da je motive tesko aproksimirati i izmeriti, da je
manipulacije teSko dokazati, da postojanje motivacije ne mora nuzno dovesti do manipulacija,
i da do sada primenjivani empirijski modeli imaju svoja ogranic¢enja34.

2.3 Regulatorni podsticaji

Zakonski i podzakonski akti koji ureduju razlicite oblasti a koje, direktno ili indirektno, zadiru
u poslovanje privrednih subjekata, mogu doprineti pojavi podsticaja za oblikovanjem
ra¢unovodstvenih rezultata, kako bi se ispunili zakonski uslovi za realizaciju odredenih ciljeva
ili izbegle istrage, sankcije i snizili politicki troskovi. Iz literature se mogu diferencirati tri
znacajnije grupe regulatornih podsticaja: zaobilazenje regulative koja ureduje poslovanje
unutar industrijske grane, izbegavanje sankcija propisanih aktima koji ureduju integracije,
koncentraciju i monopolski polozaj i poreska evazija.

U pogledu manipulisanja ra¢unovodstvenim informacijama motivisanog regulatornim
zahtevima industrijskog sektora, najvecu paznju privukle su komercijalne banke i
osiguravajuce kompanije. Finansijski sektor je u vecini privreda strogo regulisan i izloZen
kontinuiranom monitoringu publikovanih racunovodstvenih informacija. Centralne banke
zahtevaju od poslovnih banaka da zadovolje propisane uslove adekvatnosti kapitala, $to znaci
da se kapital mora odrzavati na nivou koji obezbeduje pokrice rizika kojima je poslovanje
izloZeno. Sli¢na je situacija i sa osiguravaju¢im kompanijama kod kojih je solventnost propisana
kao osnovno nacelo poslovanja. Cvrsto postavljeni regulatorni uslovi obezbeduju sigurnost
finansijskog sistema ali i stvaraju motive za manipulisanje ra¢unovodstvenim pokazateljima
koji su od posebnog interesa za regulatorna tela. ViSe studija dokazalo je hipotezu da
finansijske institucije koje se priblizavaju donjoj granici adekvatnosti kapitala upravljaju
dobicima u cilju izbegavanja regulatornih sankcija (Adiel 1996; Beatty, Chamberlain, i Magliolo
1995; Collins, Shackelford, i Wahlen 1995; Moyer 1990).

Velika preduzeca ¢esto se susrecu sa izazovima izbegavanja odredaba antimonopolskih zakona
sracunatih na obezbedivanje slobodne konkurencije na nacionalnim trzistima. Kako ovi zakoni
zabranjuju horizontalne i vertikalne sporazume izmedu preduzeca, kojima se postize propisani
udeo na trzistu relevantnih roba i usluga, i sankcioni$u zloupotrebu dominantnog trzisnog
polozaja, preduzeca su izlozena pritiscima da prikrivaju svoju strateSku poziciju i finansijsku
mo¢ kroz ciljano snizavanje realizovanih dobitaka. Ispitujuci hipotezu o politickim troskovima,
studija Cahan (1992) je podrzala tvrdnju da menadZzeri upravljaju dobicima kako bi
predupredili antimonopolske istrage. Antimonopolski zakoni, medutim, nisu izolovani

34 Fields, Lys i Vincent (2001) su analizirali empirijske studije sprovedene na ovu temu nakon 1990. godine i
ukazali na ogranicen napredak u razvijanju istrazivackih modela.
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primeri regulative koja podsti¢e upravljanje rac¢unovodstvenim rezultatima. Najcitiranije
istrazivanje iz ove grupe podsticaja, sprovela je Jones (1991). Ona je pokazala da preduzeca koja
apliciraju za dobijanje uvoznih olaksica obilno koriste tehnike potcenjivanja diskrecionih
komponenti racunovodstvenih dobitaka, s obzirom da time povecavaju verovatnocu da
olaksice dobiju, a da se regulatorna tela u ovakvim okolnostima oslanjaju na finansijske
izvestaje, bez njihovog prethodnog prilagodavanja za primenjene racunovodstvene politike u
odmeravanju obrac¢unskih veli¢ina.

Zanimljivo je pomenuti da su navedene studije sprovedene na relativno malim uzorcima (48 i
23 preduzeca respektivno) zbog ¢ega se postavlja pitanje koliko je praksa manipulisanja
izvestajnim rezultatima motivisana regulativnim podsticajima zaista rasprostranjena i da li je
uobicajena u svakoj prilici u kojoj drzava kao kriterijum koristi ra¢unovodstvene indikatore za
dodeljivanje subvencija, podsticaja i olaks$ica razli¢itih namena. Osim toga, gotovo da nema
empirijske potpore o percepciji i reakciji regulatornih tela i investitora na upravljanje dobitkom
uzrokovano ovim vidovima regulatornih podsticaja.

Konac¢no, globalno etablirana praksa oporezivanja korporativnog dobitka vazan je uzroénik
manipulativnog izvestajnog ponasanja, pri ¢emu stepen i smer delovanja prevashodno zavise
od dva faktora: nivoa razvijenosti trzista kapitala i usaglasenosti poreskih i ra¢unovodstvenih
pravila. Legitimni su napori kompanija da efektivnim poreskim planiranjem i zakonskom
poreskom evazijom ostvare ustede redukcijom davanja fiskusu. Imajuci u vidu da pravila za
obrac¢un oporezive dobiti ne ostavljaju mnogo diskrecionog prostora, te da realizacija poreskih
usteda podrazumeva iskazivanje $to niZe oporezive osnovice, dok sa druge strane vecina
ostalih podsticaja deluje u smeru povecanja ra¢unovodstvenog dobitka, veliki raspon izmedu
ovih veli¢ina moZe posluziti kao upozoravajuéi signal o devijacijama ra¢unovodstvenih
pokazatelja.

Iskazivanje visih ra¢unovodstvenih rezultata privla¢i nove investitore i smanjuje troskove
kapitala, dok istovremeno povecava poreske obaveze. Ustede u poreskim davanjima moguce
je realizovati iskazivanjem nizih racunovodstvenih rezultata $to, sa svoje strane, povecava
troskove kapitala. U literaturi postoje stavovi da stepen povezanosti izmedu poreskih i
racunovodstvenih pravila za obracdun dobitka menja podsticaje za manipulisanje
ra¢unovodstvenim rezultatima. Naime, u poreskim jurisdikcijama u kojima je ta veza jaka, pri
¢emu su reakcije sa trzista kapitala slabe, preduzeca imaju motiv da potcene racunovodstvene
rezultate kako bi umanjila poreske obaveze i vice versa, precenjivanje racunovodstvenih
dobitaka je posledica trzista na kojima investitori visoko vrednuju informacije sadrzane u
finansijskim izvestajima i nezavisnih nac¢ina obra¢una ra¢unovodstvenih i poreskih dobitaka.
Dakle, trziste kapitala prevenira potcenjivanje dobitka zarad poreske evazije, dok oporezivanje
utemeljeno na racunovodstvenim pokazateljima restriktivno deluje na precenjivanje
finansijsko-izvestajnih dobitka zarad umanjenja troskova pribavljanja dodatnog kapitala
(Eilifsen, Knivsfld i Scettem, 1999).

U tom smislu, posebno zanimljivo pitanje je na koji nacin menadZzeri u praksi balansiraju
izmedu ovih suprotstavljenih podsticaja. Nezanemarljiv rast gepa izmedu racunovodstvene i
oporezive dobiti nakon 1990. godine, nagnao je mnogobrojne autore da empirijski istraZe
uzroke ovog fenomena i pozabave se problemom pravljenja izbora izmedu iskazivanja visih
racunovodstvenih rezultata i smanjenja poreskih obaveza. Rezultati medutim, ne
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omogucavaju donosenje jednoznac¢nih zakljucaka. Dok jedna grupa autora zakljucuje da je
veliki raspon izmedu pomenutih veli¢ina uzrokovan sve agresivnijom poreskom politikom
(npr. Manzon i Plesko, 2001; Desai, 2002), drugi smatraju da je diskrepancija posledica
agresivnog finansijskog izvestavanja (Phillips, Pincus, Rego, & 2003, »2)), a mogu se pronadi i
dokazi da postoje preduzeca koja se opredeljuju za visok stepen agresivnosti u iskazivanju i
poreskog i racunovodstvenog dobitka (Frank, Lynch, i Rego 2004).

Klassen (1997) je, u istrazivanju u kome su pritisci sa trziSta kapitala aproksimirani
koncentracijom vlasnistva?®, pokazao da su preduzeca koja trpe manje pritiske sa trzista
kapitala (usled visoke koncentracije vlasnistva) sklona da preduzimaju aktivnosti sra¢unate na
poresku evaziju ¢ak i kada se to odrazava na iskazivanje nizeg ra¢unovodstvenog dobitka. Sa
druge strane, neka preduzeca spremna su da manipuliSu racunovodstvenim rezultatima po
cenu placanja poreza na nepostojece dobitke. Na uzorku od 27 kompanija koje su bile pod
istragom SEC-a, usled prevarnog finansijskog izvestavanja u periodu od 1996-2002 godine,
Erickson et al. (2004) procenili su da su kompanije precenile ra¢unovodstvene dobitke za oko
3,36 milijardi dolara, pri ¢emu su menadZeri tih kompanija Zrtvovali 320 miliona dolara
placenog poreza na dobit, kako bi umanyjili rizik od otkrivanja manipulacija.

Faktori koji opredeljuju odluku o visini objavljenog racunovodstvenog i poreskog dobitka su,
oc¢igledno mnogobrojni, sto problem ¢ini veoma kompleksnim, kako za menadzere u c¢ijoj je
ingerenciji balansiranje izmedu konfliktnih finansijsko-izvestajnih i poreskih ciljeva, tako i za
regulatorna tela, koja moraju kontinuirano odrZavati ravnotezu izmedu kvalitetnog sistema
finansijskog izvestavanja i optimalnog sistema oporezivanja.

3. Tehnike manipulisanja dobitkom

Polazeci od Sire definicije, koja apriori ne mora imati negativnu konotaciju, i prema kojoj je:
,upravljanje dobitkom smisljeno, sistematsko preduzimanje aktivnosti u pravcu iskazivanja
dobitka u skladu sa unapred odredenim ciljevima... te ga (u kontekstu toga da li predstavlja
dopustivu ra¢unovodstvenu praksu) ne moZzemo posmatrati kao crno-beli proces”(Malini¢,
2008, p. 128), strategije upravljanja dobitkom takode moraju biti stavljene u Siri kontekst.
Podsticaji manipulativhog ponasanja samo su jedan ugao iz koga se moZe posmatrati proces
finansijskog izvestavanja. Iako je bura korporativnih skandala, u kojoj je veliku ulogu igralo
kreativno ra¢unovodstvo, poljuljala poverenje investicione javnosti u finansijske izvestaje, ne
treba zaboraviti ¢injenicu da ni menadZerima ne bi bilo u interesu preveliko oslanjanje
investitora na alternativne izvore informisanja, koji nisu pod njihovom kontrolom. Iz tih
razloga Hellman (1999) veruje da menadZeri itekako imaju i podsticaj da izbegnu manipulacije
ra¢unovodstvenim podacima.

Imajudi u vidu razlicite stavove stru¢ne i nauc¢ne javnosti, ali i empirijsku potporu, Ronen i
Yaari (2008) segmentirali su strategije upravljanja dobitkom na tri nivoa:

1. Strategija ,istinitog finansijskog izvestavanja” - podrazumeva upravljanje dobitkom na
nacin da se javnosti prenose povlaséene (insajderske) informacije o stvarnim finansijskim

% Kompanije sa ve¢om koncentracijom vlasni$tva su u mogucénosti da komuniciraju realnu vrednost kanalima
razli¢itim od finansijskih izvestaja, pa motivacija za agresivnim upravljanjem rac¢unovodstvenim dobitkom ,na
vise” nije izrazena.
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performansama3® putem: dobrovoljnog obelodanjivanja ,istine” koja bi inace bila ex post
verifikovana kroz finansijske izvestaje; slanjem signala kroz konkretne aktivnosti
(promenama u leveridzu, dividendama, kapitalnim troskovima i sli¢no) ili precenjivanjem
dobitaka u periodima u kojima trziste neopravdano potcenjuje akcije preduzeca;

Strategija uravnoteZavanja dobitaka - ova strategija prezivela je test vremena (Buckmaster,
2001) i ekstenzivno je eksploatisana u istrazivackim radovima. Ona podrazumeva
....ispravljanje ispupcenja i udubljenja u rentabilitetnim tokovima, sa ciljem ublaZavanja
volatilnosti trzisSnih prinosa kompanije. MenadZment ovom strategijom pokusava da sakrije
ekstremno visoke dobitke, praveci rezerve za periode u kojima ¢e, njihovim razlaganjem,
moci da uravnotezi nepozeljne padove rezultata” (Coffee, 2004). Prema Li i Richie (2016),
postoje dve skole misljenja o tome Sta menadZere motivise na implementaciju ove strategije.
Prva skola je na stanovistu da je uravnotezavanje dobitaka efikasno sredstvo komuniciranja
privilegovanih informacija, imajuc¢i u vidu da investiciona javnost lakse pravi projekcije
buducih performansi na bazi uravnotezenih dobitaka. Druga skola misljenja motivacijom
smatra unapredivanje menadzZerskih karijera i povecanje kompenzacija putem promene
predstave o finansijskim performansama. U tom smislu, zanimljivi su rezultati istrazivanja
koje su Graham et al. (2005a) sproveli putem intervjuisanja 401 finansijskog menadZera
(CFO), a koje pokazuje da ¢ak 96,9% njih preferira strategiju uravnotezenog dobitka.
Njihovi odgovori na pitanje zasto preferiraju ovu strategiju, prikazani su u Tabeli 47.

Tabela 47. Faktori koji opredeljuju preferenciju ka strategiji uravnotezavanja dobitka

Investitori je percipiraju kao manje riziénu 88,7%
Investitorima i finansijskim analitiarima olaksava predvidanje buducih performansi 79,7 %
Uverava kupce i dobavljace da je poslovanje stabilno 66,2%
Smanjuje o¢ekivanja investitora u pogledu prinosa 57,1%
Promovise reputaciju transparentnog i istinitog izvestavanja 46,5%
Komunicira Siru perspektivu rasta 46,3%
Omogucava dostizanje ili ocuvanje Zeljenog kreditnog rejtinga 42,2%

Izostrava stvarne ekonomske performanse 24,3%

Izvor: Preuredeno iz Graham et al. (2005b)

Povecava bonuse 15,6%

Iako rezultate istrazivanja koji se ticu menadZerskih bonusa treba uzeti sa rezervom, jer je
stepen iskrenosti ispitanika diskutabilan kada odgovaraju na pitanja o li¢nim koristima,
nesporno je da reakcije sa trziSta kapitala imaju dominantnu ulogu u opredeljivanju za
vodenje osmisljene politike stabilnih dobitaka, pre svega zarad izbegavanja pogre$ne

% Pomenuti autori smatraju da ¢e menadZment odabrati signaliziranje istine samo ukoliko ova strategija,
uzimajudéi u obzir ocekivanja u pogledu reakcije investitora, maksimizira njihove koristi.
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interpretacije podataka sadrzanih u finansijskim izves$tajima i redukovanja rizika od
potcenjivanja trziSne vrednosti preduzeca.

3. Strategija maksimizacije/ minimizacije rezultata - re¢ je o ekstremnim varijantama
upravljanja dobitkom, pri ¢emu prva podrazumeva ,predatorsko” razlaganje latentnih
rezervi stvorenih u prethodnim obrac¢unskim periodima ili , pozajmljivanje” rezultata
buducih obra¢unskih perioda, dok se druga (poznata u literaturi i kao , big bath” - ¢iS¢enje
knjiga) odnosi na objektiviranje svih latentnih gubitaka i to u periodima nepovoljnih
finansijskih performansi, kako bi se buduéi rezultati prikazali boljim nego S$to jesu.
Ekstremne tehnike upravljanja dobitkom imaju izrazen reverzibilni karakter pa se sprovode
jednokratno, dok njihova primena u duzem roku moze imati pogubne posledice. Primera
radi, u SAD, u periodu od 1997-2002 godine, preduzeca koja su pod prinudom SEC-a
morala da preprave svoje finansijske izvestaje, zbog nepravilne alokacije prihoda, izgubila
su 56 milijardi dolara trzisne kapitalizacije (GAO Study, prema: Coffee, 2004).

Ranije je bilo reci o tome da ra¢unovodstveni dobitak sadrzi dve komponente, novcane tokove
i obracunske velicine, pa se aktivnosti usmerene ka oblikovanju jednog od ili oba strukturna
dela dobitka, reflektuju na visinu finansijsko-izvestajnog rezultata. U zavisnosti od toga da li je
manipulativno ponasanje usmereno ka obracunskim komponentama dobitka ili dominantno
ka novéanim tokovima, nac¢ini upravljanja dobitkom se, u literaturi iz ove oblasti, dele na:

1. Upravljanje  obracunskim komponentama dobitka ili  upravljanje cisto
ra¢unovodstvenim tehnikama i

2. Upravljanje dobitkom putem realnih transakcija.

Jedan od nacina za dostizanje Zeljene visine izvestajnog dobitka podrazumeva upravljanje
njegovom obrac¢unskom komponentom i odnosi se na oportunisticko koriséenje diskrecije
prilikom sastavljanja i prezentovanja finansijskih izvestaja. Obrac¢unske veli¢ine inkorporiraju
projekcije, procene i subjektivno prosudivanje, pa ostavljaju relativno Sirok manevarski prostor
za deformisanje fundamentalnih ekonomskih veli¢ina. U ovom slucaju, kompanije ne menjaju
svoju uobicajenu poslovnu aktivnost, ve¢ promenama ra¢unovodstvenih politika i procena, u
okvirima profesionalne i zakonske regulative (ili izvan njih), komuniciraju Zeljeni iznos
dobitka. U duhu visoko-kvalitetnog finansijskog izvestavanja, odabrane rac¢unovodstvene
politike trebalo bi budu one koje najbolje oslikavaju ekonomsku realnost i preduzete
transakcije. Ipak, fleksibilnost ostavljena rac¢unovodstvenim standardima, cesto stavlja
kompanije u situaciju da koncipiraju rac¢unovodstvene politike, odabirom dozvoljenih
racunovodstvenih metoda koje imaju materijalno znacajno razli¢ite implikacije po finansijski i
rentabilitetni poloZaj, sto omogucava manipulativno oblikovanje izvestajnog rezultata koje ne
izlazi iz okvira regulative. Ra¢unovodstveni izbor je ,, bilo koja odluka ¢iji je primarni cilj uticaj
na (formu ili sustinu) autput ra¢unovodstvenog sistema na tacno odredeni na¢in” (Fields, Lys,
i Vincent 2001), pa su u nastavku navedeni samo neki primeri eksploatacije diskrecionih prava
upravljene ka oblikovanju obrac¢unskih komponenti dobitka, koju su autori istrazivali :

- Izbor: racunovodstvenih metoda za disponiranje zaliha, LIFO vs. FIFO (Hughes i
Schwartz, 1988; Neill, Pourciau i Schaefer, 1995); ra¢unovodstvenih metoda za obracun
amortizacije i promene procena duZine korisnog veka trajanja dugoroc¢nih sredstava
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(Bishop i Eccher 2005; Neill et al. 1995); politike priznavanja prihoda (Bowen, Davis, i
Rajgopal 2002);

- Procenjivanje: iznosa nenaplativih potrazivanja (Mcnichols i Wilson, 1988); fer vrednosti
dugorocne imovine (Easton, Eddey i Harris, 1993); iznosa obezvredenja (Elliott i Shaw,
1988; Elliott i Douglas Hanna, 1996; Francis, Douglas Hanna i Vincent, 1996; Riedl, 2004);

- Odluka: o trenutku pocetka primene novog ra¢unovodstvenog standarda (Ali i Kumarb
1994; Amir i Livnat 1996; Smith i Rezaee 1995) i nacinu priznavanja efekata primene
novog standarda (Amir i Ziv 1997; Balsam et al. 1995).

Vodeca nezavisna organizacija za finansijska istrazivanja CFRA (Center for Financial Research
and Analysis) identifikovala je trideset tehnika, grupisanih u sedam kategorija, koje se u praksi
najcesce koriste u osmisljenom procesu uobli¢avanja finansijsko-izvestajnih performansi. lako
je najveci broj ovih tehnika srac¢unat na precenjivanje tekucih dobitaka, neke od njih rezultuju
potcenjivanjem tekucih racunovodstvenih rezultata kako bi njihovo priznavanje bilo odloZeno
za buducde obracunske periode i na taj nacin realizovani unapred definisani ciljevi:

Tabela 48. Ra¢unovodstvene strategije i kategorije manipulativnih tehnika

STRATEGIJE
Precenjivanje tekuéeg racunovodstvenog rezultata Potcenjivanje tekuceg racunovodstvenog rezultata
1. Preuranjeno priznavanje prihoda 6. Odlaganje priznavanja tekuéih prihoda na buduce
obracunske periode
2. Priznavanje fiktivnih prihoda 7. Priznavanje buduéih rashoda u tekuéem

obrac¢unskom periodu
3. Naduvavanje prihoda putem tranzitornih
dobitaka
4. Premetanje tekuc¢ih rashoda u prethodne ili
naredne obracunske periode
5. Nepriznavanje obaveza ili potcenjivanje obaveza

Izvor: Preuredeno iz Schilit (2002, p. 27)

Prva kategorija obuhvata tehnike priznavanje prihoda pre zavrsetka zaradivackog procesa i
ispunjavanja svih ugovornih obaveza prodavca, kao i tehnike priznavanja prihoda upitnog
kvaliteta i visine. Implementacija nekih tehnika iz ove kategorije znaci simultanu primenu
tehnika iz pete kategorije, kao 5to je slucaj sa knjiZzenjem primljenog avansa kao prihoda, u kom
slucaju izostaje priznavanje odgovarajuce obaveze po istom osnovu. Priznavanje fiktivnih
prihoda moze proizadi iz ra¢unovodstvenog evidentiranja prodaja koje nemaju ekonomsku
sustinu, pogresne klasifikacije prihoda ili knjiZenja uplate pozajmljenih sredstava kao prihoda.
Istovremeno, tehnike iz Seste kategorije koje se odnose na odlaganje priznavanja tekucih
prihoda, sustinski vode ka beleZenju fiktivnih prihoda u narednim periodima u kojima do
priznavanja dode. Prodaja potcenjenih delova imovine, pa ¢ak i klasifikacija ovih jednokratnih
dobitka u okviru rezultata iz poslovnih aktivnosti, ¢esti su primeri tehnika iz trece kategorije.
Cetvrta kategorija obuhvata primere kapitalizacije operativnih trogkova, prespore amortizacije
materijalne i nematerijalne dugoroc¢ne imovine ili izostanak priznavanja rashoda po osnovu
obezvredenja ili otpisa pojedinih imovinskih delova. Kona¢no, tehnikama iz sedme kategorije
esto se koriste novopostavljeni menadzeri na na¢in da pod krovom reorganizacije, smanjenja
obima aktivnosti, redukovanja broja zaposlenih i obezvredenja precenjene imovine, ubrzaju
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priznavanje troskova i time osiguraju sopstveni uspeh u podizanju buducih finansijskih
performansi.

Prema Dechow i Schrand, (2004, p. 42) najzastupljenija tehnika upravljanja obrac¢unskim
komponentama dobitka odnosi se na precenjivanje prihoda, imajuci u vidu da je koris¢ena u
70% od 294 analizirana slu¢aja manipulisanja godi$njim finansijskim izvestajima otkrivena od
strane SEC-a. Podaci potvrduju ovaj zakljucak i kada su u pitanju kompanije protiv kojih je SEC
zvani¢no pokrenuo parnice zbog manipulacija izveStajnim rezultatima, a prema kojima je 40%
kompanija koristilo tehniku precenjivanja prihoda, a 15% tehniku kojom su prihodi
precenjivani uz istovremeno potcenjivanje troskova (Dechow, Sloan I Sweeney, 1996, p. 10). Sa
druge strane, istrazivanje koje su, anketiranjem 253 iskusna ovlaséena revizora, a koje je
obuhvatilo 515 pokusaja manipulisanja dobitkom, sproveli Nelson, Elliott i Tarpley, (2003)
pokazalo je da su najzastupljenije tehnike one kojima se manipuliSe troskovima (52%), dok su
tehnike manipulisanja prihodima na drugom mestu sa u¢es¢em od 22%.

Iako su tehnike upravljanja obra¢unskim komponentama dobitka mnogobrojne i medusobno
isprepletane, ne treba izgubiti iz vida da se njihovi dometi proteZu na vise obracunskih perioda,
aliida su ograniceni reverzibilnim efektima. Naime, dobro poznata povezanost izmedu bilansa
stanja i bilansa uspeha ima za posledicu da su obracunske komponente ra¢unovodstvenih
rezultata istovremeno sadrzane i u vrednosti neto imovine preduzeca. Tako, pristrasno
(optimisti¢no) odmerene obracunske veli¢ine u jednom periodu impliciraju i privremeno
iskazivanje neto imovine po vrednostima koje nadilaze procene dobijene primenom neutralnih
racunovodstvenih politika. Ve¢ u narednom periodu, ostajanje u okvirima profesionalne
regulative, onemogucéava primenu podjednako izdasnih rac¢unovodstvenih procena, pa se
mogucnosti daljeg precenjivanja ra¢unovodstvenih dobitaka suZavaju srazmerno meri u kojoj
je neto imovina ve¢ precenjena. Usled toga, pojedini autori zaklju¢uju da je upravljanje
dobitkom svojevrsni , trade-off” stepena racunovodstvene diskrecije tokom vremena (Barton i
Simko, 2002, p. 3). Diskrecione komponente obracunskih veli¢ina kreirane u jednom
obrac¢unskom periodu u potpunosti se razloze u n buducih obrac¢unskih perioda, delovanjem
na ra¢unovodstvene rezultate tih perioda u suprotnom smeru. Njihov reverzibilni karakter
ograni¢ava efekte upravljanja dobicima u narednim periodima proporcionalno stepenu
ra¢unovodstvene diskrecije implementirane u odmeravanju rac¢unovodstvenih rezultata
prethodnih perioda i brzini ispoljavanja reverzibilnog karaktera proslih obracunskih
diskrecionih veli¢ina (prema istraZivanju: Baber, Kang i Li, 2011). Jedan od razloga zbog koga
menadZeri praktikuju upravljanje obracunskim komponentama dobitka, uprkos njegovom
reverzibilnom karakteru, svakako je dostizanje visine dobitka neophodne za realizaciju opcija
i bonusa u unapred preciziranom obra¢unskom periodu i time prisvajanje licnih koristi.
Zvani¢no, menadZeri pravdaju upravljanje obracunskim komponentama dobitka
optimisti¢nim ocekivanjima da ¢e bududi rast dobitka ponistiti reverzibilne efekte proslih
ra¢unovodstvenih odluka vezanih za njegovo precenjivanje (Graham et al., 2005b. p. 41). Dakle,
strategija upravljanja obracunskim komponentama dobitka racionalna je jedino u slucaju kada
o¢ekivani troSkovi reverzibilnih efekata ne nadilaze ocekivane koristi tekuceg upravljanja
obra¢unskim veli¢inama.

Iako je poznato da manipulativne ra¢unovodstvene tehnike koje izlaze iz okvira profesionalne
regulative, po pravilu, nemaju kratkoro¢ne implikacije na realne investicione, proizvodne i
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marketinsSke aktivnosti preduzeca, niti na njegove novcane tokove, ¢injenica je da su takvi
,potezi olovke” praktikovani u skorijoj proslosti i da su dovodili do katastrofalnih posledica
po kompanije i njihove investitore. Prema Lev, (2003) kompanija WorldCom je, za samo dve
godine, neosnovano kapitalizovala blizu 7 milijardi dolara troskova a time je, za isti iznos,
precenila racunovodstvene rezultate. Nakon otkrivanja neregularnosti, cena akcija pala je sa
64,5 dolara koliko je iznosila u 1999. godini na 0,83 dolara u 2002. godini, kada je kompanija
proglasila bankrotstvo.

Talas finansijsko-ra¢unovodstvenih skandala koji je krajem devedesetih godina proslog veka
urus$io poverenje investicione javnosti u finansijske izvestaje, iznedrio je javnu debatu o potrebi
kvalitetnijeg regulisanja ra¢unovodstvene profesije i korporativnog upravljanja. Ona je
okoncana u julu 2002. godine, kada je americki Kongres usvojio ¢uveni Sarbanes-Oxley Act
(SOX), koji je imao za cilj da podigne profesionalnu odgovornost svih onih koji
sastavljaju, potpisuju, revidiraju, analiziraju i koriste javno dostupne finansijske
informacije. U godinama koje su usledile, istraZivaci su ekstenzivno analizirali uticaj ove,
najsveobuhvatnije, reforme u savremenoj istoriji poslovanja, na praksu manipulisanja
ra¢unovodstvenim rezultatima. Jedna od najznacajnijih studija iz ove oblasti (Cohen, Dey
i Lys, 2008), otkrila je nekoliko vaznih ¢injenica. Prvo, praksa manipulisanja dobicima
ra¢unovodstvenim tehnikama bila je Siroko rasprostranjena i kontinuirano je rasla u
periodu pre uvodenja SOX-a, pri ¢emu je kulminirala u vreme otkrivanja korporativnih
skandala (2000-2001). Drugo, kulminacija ove strategije upravljanja dobitkom u
navedenom periodu mozZe se dovesti u vezu sa znacajnim povecanjem ucesca akcija i
opcija na akcije u strukturi menadzerskih kompenzacija u istom periodu. Trece, nakon
usvajanja SOX-a, praksa upravljanja obrac¢unskim komponentama dobitka znacajno je
suzbijena dok je, istovremeno, praksa upravljanja dobicima putem realnih transakcija
pocela da uzima maha. Iako autori nisu mogli izvesti zakljucak o tome da li se ukupan
nivo manipulisanja dobitkom promenio uvodenjem stroZije regulative, pruzili su
uverljive empirijske dokaze da je primena SOX-a imala za posledicu supstituciju
strategije upravljanja obracunskim komponentama dobitka strategijom upravljanja
putem realnih transakcija.

Manipulisanje realnim transakcijama podrazumeva preduzimanje ekonomskih aktivnosti koje
odstupaju od uobicajene poslovne prakse, a sracunate su na dostizanje Zzeljene visine
racunovodstvenog dobitka pri ¢emu, najéesce, imaju ozbiljne implikacije i na nov¢ane tokove.
Pod pretpostavkom pravilnog evidentiranja isforsiranih realnih transakcija, ova strategija ne
izlazi iz okvira profesionalne regulative, pa ostaje izvan domasaja revizorskog suda.
Dimenzioniranje realnih transakcija u racunovodstvene svrhe je strategija koja minimizira
rizike otkrivanja, usled nemoguénosti dokazivanja namere koja iza njih stoji i kompleksnosti
procesa procenjivanja uticaja alternativnih ekonomskih scenarija na ra¢unovodstveni dobitak
koje bi kompanija primenila u odsustvu manipulativnih intencija. Osim §to je revizori i
regulatorna tela teSko mogu detektovati, dokazati i sankcionisati, ova strategija omogucava i
opseznije modifikacije ra¢unovodstvenog rezultata koje nije moguce ostvariti promenama u
ra¢unovodstvenim politikama i procenama, a u okvirima profesionalne regulative.

To, medutim, ne znaci da upravljanje dobitkom putem realnih transakcija ne nosi nikakve
rizike i troskove, jer promene u investicionim i poslovnim aktivnostima motivisane
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ostvarivanjem kratkoro¢nih ciljeva u pogledu visine tekucih izvestajnih rezultata, mogu imati
negativne implikacije na nov¢ane tokove buducih obrac¢unskih perioda, a time i na procenjenu
vrednost preduzeca. U nastavku su navedeni samo neki, u literaturi najéesé¢e navodeni, primeri
tehnika manipulisanja realnim transakcijama, premda konacan spisak time svakako nije
iscrpljen.

Prva tehnika odnosi se na odobravanje visokih popusta (ili povoljnih uslova kreditiranja
kupaca) sa ciljem znacajnog povecéanja obima prodaje i racunovodstvenog dobitka. Nasuprot
oc¢iglednom uticaju ovakvih prodajnih aranzmana na inflaciju prihoda od prodaje, oni
uzrokuju i optimistiéna ocekivanja kupaca, pa i pritiske u pogledu odrzavanja povoljnih
cenovnih i kreditnih uslova i nadalje, $to opterecuje dobitne margine buducih prodaja.
Drasti¢an primer vestackog uvecavanja ra¢unovodstvenog dobitka putem forsiranih prodaja,
kako bi dostigla dobitne ciljeve i prognoze finansijskih analiticara, dala je farmaceutska
kompanija Bristol-Myers. U dvogodisnjem periodu (2000-2001) kompanija je punila svoje
distribucione kanale zalihama za kojima nije postojala proporcionalna traznja, odnosno,
evidentirala prihod od prodaje lekova najveéim veletrgovcima od 1,5 milijardi dolara,
garantujuéi im povracaj na ulaganja dok ne prodaju lekove. Nakon $to je SEC pokrenuo
postupak pred nadleznim sudom, kompanija se nagodila placanjem odstete u visini od 150
miliona dolara (www.sec.gov/news/press/2004-105.htm).

Drugi primer realnih manipulacija je prekomerno povecanje obima proizvodnje koje, usled
snizavanja fiksnih troskova po jedinci, smanjuje cenu kostanja prodatih proizvoda i povecava
raspon izmedu prihoda i rashoda od prodaje. Rizici ove strategije se ogledaju u gomilanju
zaliha koje se moraju prodati u narednim obrac¢unskim periodima, a koje generisu dodatne
troskove skladistenja. Thomas i Zhang (2002) pruzili su empirijsko uporiste za zakljuc¢ak da
preduzeca koja povecavaju zalihe (obim proizvodnje) ostvaruju i vise nivoe profitabilnosti ali
iako su ovu kauzalnost pokusali da objasne upravljanjem dobitkom, nisu mogli iskljuciti uticaj
promena u traznji kao alternativno objasnjenje dobijenih rezultata (vise o ovome videti u:
Hribar (2002)).

Znacajno redukovanje diskrecionih troskova poput troskova istrazivanja i razvoja, troskova
reklame, troskova odrzavanja i slicno, koji ne podrazumevaju istovremeno generisanje
prihoda, jo$ jedna je mogucnost za oportunisticko povecanje ra¢unovodstvenog dobitka i
smanjenje novc¢anih odliva u tekuéem periodu, ali sa pove¢anom verovatnoc¢om pojave niskih
nov¢anih tokova u buduénosti. Tako su Baber, Fairfield i Haggard (1991) analizom ponasanja
438 americkih proizvodnih preduzeca u desetogodisnjem periodu, ustanovili da se ulaganja u
istrazivanja i razvoj znacajno smanjuju u periodima u kojima ovi troskovi mogu ugroziti
sposobnost preduzeca da iskazu pozitivne ra¢unovodstvene rezultate ili njihovo povecanje u
odnosu na prethodni obrac¢unski period.

Jedan od nacina da se izvestajni dobitak pribliZi Zeljenoj veli¢ini, je vremensko podeSavanje
prodaje dugoro¢ne imovine, imajuci u vidu da se u konceptu istorijskih troskova, promene u
trzisnoj vrednosti dugoroc¢ne imovine priznaju u bilansu uspeha tek u trenutku njene prodaje.
Bartov (1993) je u svom istrazivanju potvrdio hipotezu da menadZeri uravnoteZavaju
privremene promene u racunovodstvenim rezultatima i ublaZavaju posledice restriktivnih
kreditnih klauzula putem dimenzioniranja prodaje fiksnih imovinskih delova, koji u sebi
sadrze skrivene dobitke/gubitke.
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Iako je nesporno da su pomenuti finansijski skandali, u kojima su veliku ulogu imale
manipulacije finansijskim izvestajima, uzrokovali pove¢anu budnost javnosti i ostru reakciju
regulatornih tela, praksa upravljanja izvestajnim rezultatima nije nestala, StaviSe, ne postoji
empirijsko uporiste ni za tvrdnju da je njen obim znacajnije smanjen. Ipak, sa velikim stepenom
pouzdanosti, moglo bi se tvrditi da je praksa upravljanja racunovodstvenim dobitkom
evoluirala u perfidniji oblik koji, zbog svoje kompleksne prirode, znacajno umanjuje rizik
detektovanja, pa su i preduzeca spremnija da se izloZe potencijalnom povecanju dugoro¢nih
troskova, koji su sa ovakvom praksom povezani. Slika 13. graficki pokazuje preferencije
menadzera prema pojedinim tehnikama upravljanja dobitkom koje bi primenili u periodima u
kojima su rentabilitetna ostvarenja ispod ocekivanih. Jasno je da opredeljenje za tehnike
upravljanja dobitkom putem realnih transakcija uzimaju primat u odnosu na ra¢unovodstvene
tehnike upravljanja dobitkom, a posebno zabrinjavajuce je i to Sto je 55,3% menadZera
obuhvacenih istraZivanjem (Graham et al., 2005b) priznalo da bi odloZili investicione projekte i
time Zrtvovali deo dugoroc¢ne vrednosti preduzeca, zarad iskazivanja Zeljene visine izvestajnog

dobitka.

Slika 13. Rezultati istrazivanja preferencija menadzera ka odredenim tehnikama upravljanja
dobitkom

Promena ra¢unovodstvenih pretpostavki [l 7,9
Otkup sopstvenih akcija zbog povecénja zarade po akciji [N 12,4
Prodaja imovine zbog objektiviranja skrivenih dobitaka [N 20,2
Odlaganje priznavanja troskova [N 21,3
Koriséenje rezervi [IIINIEGEGGNN 27,9
Odobravanje podsticaja kupcima [N 30,1
Ubrzano priznavanje prihoda [N 40,4
Odlaganje novih investicionih projekata NN 55,3
Smanjenje diskrecionih troskova | 79,9
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B Procenat odgovora "slazem se" ili "u potpunosti se slazem"

Izvor: Graham et al. (2005b, p. 35)

Upravljanje dobitkom putem realnih transakcija predstavlja ozbiljan istrazivacki izazov. U
prilog tome govori ¢injenica da je u literaturi napravljen veliki progres u razvijanju modela
kojima se procenjuje upravljanje obracunskim komponentama dobitka, dok su modeli za
procenu realnih manipulacija ostali rudimentarni. Zapravo se, sa manjim modifikacijama, u
istrazivanjima primenjuje jedino model koji je razvio Roychowdhury (2006), uprkos njegovim
brojnim ograni¢enjima. Model polazi od pretpostavke da se nivo upravljanja dobitkom putem
realnih transakcija moze proceniti kao devijacija diskrecionih troskova, troskova proizvodnje,
i novcanih tokova iz poslovnih aktivnosti na nivou preduzeca, u odnosu na normalu koja se
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izrac¢unava za sektor kome preduzece pripada. Osnovne pretpostavke modela (da preduzeca
u okviru iste industrije, u normalnim poslovnim okolnostima, imaju iste obrasce ponasanja
novcanih tokova i troSkova proizvodnje i iste potrebe za ulaganjem u istrazivanje, razvoj,
marketing i dr. kao i da su prihodi od prodaje jedini pokretac¢ troskova i dobitnih ostvarenja)
ujedno su njegova najveca ogranicenja (vise o ovome videti u: Srivastava (2019)).

Iako aktivnosti upravljanja dobitkom putem realnih transakcija nije moguce sprovesti
neposredno pre sastavljanja finansijskih izvestaja, nepoznanica je kako se one vremenski
sinhronizuju tokom obrac¢unskog perioda, i da li se njihov intenzitet pojacava krajem
obracunskog perioda, kada menadZzeri imaju pouzdanije procene realnih rentabilitetnih
ostvarenja, pa je jasnije u kom smeru i obimu ih je potrebno uoblic¢iti. Osim toga, nejasno je i
kako se strategije realnih i ra¢unovodstvenih manipulacija kombinuju zarad dostizanja
definisanih ciljeva, ali i u kojoj meri korisnici, pre svega investitori, mogu prozreti i razumeti
tekude i buduce implikacije preduzetih aktivnosti. Transformacija prakse upravljanja dobitkom
otvorila je niz novih pitanja na koja odgovori jos uvek ne postoje. Veliki teret odgovornosti
svakako nose regulatorna tela u razvijenim privredama, koja su u pokusaju reSavanja jednog
problema, podstakla primenu sofisticiranijih nac¢ina upravljanja dobitkom koje je tesko otkriti,
a samim tim ih je nemoguce sankcionisati, $to je dodatna pretnja kvalitetu finansijskih izvestaja
kao informacionoj osnovi za donosenje pravilnih odluka.

4. Upozoravajuéi signali u funkciji procene rizika od manipulacija

Aktivnosti manipulisanja ra¢unovodstvenim rezultatima rezultuju izborom ra¢unovodstvenih
politika koje deformisu informacije predstavljene u finansijskim izvestajima i udaljavaju ih od
ekonomske realnosti, strukturiranjem transakcija kojima se dostizu Zeljeni finansijski ishodji,
kori$éenjem agresivnih i nerealnih pretpostavki (procena) i zloupotrebom namere koja stoji iza
racunovodstvenih principa i nacela. Znacajni informacioni rizici i cesto, nesagledive
materijalne i nematerijalne posledice manipulativhog ponasanja povezanog sa sastavljanjem i
prezentacijom finansijskih izvestaja, umnogostrucile su napore svih ucesnika u sistemu
finansijskog izvestavanja usmerene na svodenje ove prakse na manju meru i ublazavanje
negativnih efekata zloupotreba dominantnog informacionog polozaja i informacione
asimetrije, koje je nemoguce do kraja neutralisati.

S tim u vezi, zakonodavna i profesionalna tela kontinuirano rade na unapredenju okvira koji
bi ograni¢io manevarski prostor za oportunisticko ponasanje dok istovremeno, razvijaju
sveobuhvatniji i rigorozniji nadzor nad sistemom finansijskog izvestavanja, uz poostravanje
finansijskih i reputacionih sankcija. Svakako, jedna od znacajnijih mera, koja ima preventivno
dejstvo na praksu deformisanja finansijskih informacija je edukovanje korisnika o
upozoravaju¢im signalima koji bi mogli indikovati potencijalne manjkavosti javno dostupnih
finansijskih izvestaja. Regulatorna tela razvijenih ekonomija identifikovala su tri faktora rizika
kojima se karakteriSu preduzeca u kojima manipulacije nastaju. Iako u periodu nastanka
manipulacija, ne moraju biti ispoljena sva tri faktora, oni zajedno ¢ine ,trougao prevare”, i
sublimiraju motive za preduzimanjem manipulativnih aktivnosti (podsticaji/pritisci),
sistemske slabosti preduzeéa koje mogu biti iskoriS¢ene sa ciljem sprovodenja manipulacija
(moguénosti) i sistem vrednosti koji pogoduje razvoju oportunistickog ponasanja
(stavovi/racionalizacija). Iza ovog trougla zapravo se krije ¢itav niz upozoravajucih signala
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koje je moguce analizirati kako bi se procenili rizici od moguéih manipulacija u finansijskim
izvestajima.

Slika 14. Trougao prevare

Izvor: Izrada autora prema SAS (Statements on Auditing Standards) No. 99

Podsticaji mogu do¢i u obliku visoke konkurencije ili saturacije trzista, osetljivosti preduzeca
na tehnoloske promene u okruZenju, pada traZnje, rizika od preuzimanja, novih regulatornih
ogranicenja ili zahteva, potrebe za dodatnim finansiranjem, operativnih gubitaka koji vode
bankrotstvu ili zavisnosti menadZerskih kompenzacija od izvestajnih rezultata.
Manipulativhom ponasanju pogoduju situacije u kojima ga je relativno lako sprovesti a
komplikovano detektovati: znacajne transakcije sa povezanim stranama koje ne podlezu
reviziji, moguénost dominacije delom trzista i diktiranja uslova dobavlja¢ima ili kupcima,
veliko ucesce racunovodstvenih kategorija koje po prirodi podlezu prosudivanju, veliki stepen
neizvesnosti u racunovodstvenim procenama, preduzimanje kompleksnih transakcija,
internacionalno poslovanje u jurisdikcijama u kojima vaze drugacija regulatorna pravila i
obicaji poslovanja, koncentracija kontrole u rukama male grupe ljudi, ceste izmene u
menadzerskim strukturama, neadekvatan rac¢unovodstveni i informacioni sistem kao i
materijalni nedostaci u monitoringu sistema internih kontrola. Konacno, ali ne i manje vazno,
verovatnoca pojave manipulacija, zavisice i od licnog integriteta menadzera i njihovih etickih
vrednosti u ¢emu veliku ulogu imaju sistem obrazovanja, nacionalna i interna kultura
poslovanja i doslednost i efikasnost sudskog sistema u resavanju korporativnih problema i
sankcionisanju zloupotreba sluzbenog poloZaja i korupcije. Navedeni spisak mogucih faktora
rizika ni priblizno nije konacan, ali je dovoljan da prikaze heterogenost ovog skupa i
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kompleksnost analize koju je potrebno sprovesti kako bi se, na nivou preduzeca, ocenio stepen
rizika od pojave manipulacija. Dodatna otezavajuca okolnost je sto, ¢ak i ako se dokaze uticaj
velikog broja navedenih faktora, manipulacije ne moraju de facto i postojati, niti se njihovo
postojanje moze sasvim iskljuciti u okolnostima u kojima uticaj ovako definisanih faktora nije
znacajnije izrazen.

Iz tog razloga, od izuzetne vaZnosti su svi informacioni inputi koji mogu biti sakupljenih od
onih koji nose primarnu odgovornost za kvalitet, a istovremeno su nosioci kreativne
ra¢unovodstvene prakse. Iz perspektive samih menadZera, lista upozoravajucih signala mnogo
je konkretnija i usmerava paznju ka pokazateljima do kojih se posredno moze do¢i oslanjajuci
se, primarno, na informacije sadrzane u finansijskim izvestajima. Naime, istrazivanje Dichev et
al. (2016, p. 17) koje je sprovedeno anonimnim anketiranjem 169 finansijskih menadzera javnih
i 206 finansijskih menadzera privatnih kompanija, pokazalo je da najveci broj ispitanika, 34 %
njih, smatra da je najznacajniji upozoravajuci signal upravljanja dobitkom njegovo znacajno
odstupanje od operativnih novcanih tokova (ra¢unovodstveni dobitak i novéani tokovi nisu
korelisani ili se krecu u razli¢itim smerovima). Drugi po znacaju upozoravajuci signal
manipulacija je odstupanje racunovodstvenih pokazatelja poput volatilnosti dobitka,
prose¢nog dobitka, rasta prihoda i investicija, obezvredenja imovine i sli¢no, od industrijskog
proseka odnosno normi. U samom vrhu prioritetnih signala potencijalnih manipulacija nalazi
se i Cesto dostizanje ciljanih, odnosno prognoziranih finansijskih performansi, velika
frekvencija pojave jednokratnih (tranzitornih) dobitaka/gubitaka (koji su posledica otpisa ili
obezvredenja, kompleksnih i neuobicajenih transakcija ili prodaje imovinskih delova), ali i
veliko ucesée obracunskih veli¢ina u racunovodstvenom rezultatu i iskazanoj vrednosti
imovine i obaveza.

Rezultati istrazivanja percepcija menadZera o kvalitetu izvesStajnog dobitka znacajni su jer
rasvetljavaju aspekte ovog vaznog i sloZzenog problema do kojih analiticke tehnike i modeli
bazirani na publikovanim finansijskim informacijama ne mogu dopreti. Re¢ je o neuo¢ljivim i
nemerljivim namerama menadzmenta koje odreduju konacne odluke o objavljenim
ra¢unovodstvenim rezultatima. U tom smislu, zanimljivo je napomenuti da se, prema njihovim
odgovorima, moze zakljuciti da na kvalitet informacija sadrzanih u finansijskim izvestajima
podjednako uti¢u faktori koji su pod njihovom kontrolom i nekontrolabilni faktori kao sto su
pripadnost odredenom privrednom sektoru i opsti makroekonomski uslovi. Osim toga,
odgovori bazirani na njihovom iskustvu otkrili su da dve tre¢ine kompanija upravlja
ra¢unovodstvenim dobicima ,na vise”, dok jedna tre¢ina kompanija koristi tehnike upravljanja
dobitkom kako bi iskazala niZi izvestajni dobitak. Takode, ¢ak 20% javnih akcionarskih
drustava, i nakon radikalnih promena u regulatornom okviru, i dalje koristi diskreciona prava
ostavljena profesionalnom regulativom, kako bi namerno deformisali sliku o finansijskim
performansama.

Prepoznavanje informacionih rizika, pre svega onih koji su povezani sa tendencioznim
oblikovanjem finansijskih pokazatelja, ima znacajnu ulogu u zastiti korisnika finansijskih
izveStaja i preveniranju donoSenja odluka na bazi pogreSne predstave o poslovnim
performansama preduzeca koja je stecena iskljucivim oslanjanjem na finansijske izvestaje koji
su autput kreativne ra¢unovodstvene prakse. Zbog toga su, u nastavku, prikazana dva skupa
indikatora koji ukazuju na mogucu deformaciju ra¢unovodstvenog dobitka, a koji se
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medusobno razlikuju po metodologiji obra¢una indikatora. Prvi skup definisan je
upozoravajuéim signalima koji su posledica specifi¢ne analize finansijskih izvestaja, dok drugi
skup ¢ine upozoravajudi signali izvedeni iz statistickih testova i ekonometrijskih modela.

4.1 Analiza finansijskih izvestaja u funkciji procene rizika od manipulacija

Generalno uzevsi, upozoravajuci signali upravljanja dobitkom, dokucivi iz nesto zahtevnije
analize finansijskih izvestaja, mogu se dalje podeliti u dve grupe, u zavisnosti od toga da li
upucuju na kretanja koja signaliziraju prisustvo kreativizma u izvestavanju, ili na prisustvo
poslovno-finansijskih rizika koji, indirektno, povecavaju podsticaje za manipulativnim
ponasanjem. Kako je zasnivanje bilo kakve analize na nekvalitetnim ili ¢ak pogresnim
informacijama bespredmetno, procenjivanje stepena u kome su finansijski izvestaji podlegli
oblikovanju namece se kao conditio sine qua non za njihovo koris¢enje u procesu donosenja
odluka. Sre¢om, iako je oportunisticke manevre teSko dokazati, pogotovu ako su sprovedeni u
okvirima ra¢unovodstvene fleksibilnosti, pazljivim odabirom pokazatelja i analizom njihovog
kretanja, moguce je ste¢i opstu sliku ovog aspekta kvaliteta informacija sadrzanih u
finansijskim izvestajima. Indikatori kreativnog finansijskog izvestavanja, predstavljeni na Slici
15 obuhvataju niz efekata koji daju ra¢unovodstvene i realne manipulacije, u granicama ili
izvan granica profesionalne regulative.

Krajem obracunskog perioda, kada se sa velikim stepenom izvesnosti, moze predvideti da
finansijska ostvarenja preduzeca nece biti na nivou planiranih, te da takva situacija moze
ugroziti dividendne prinose, cene akcija ili ocekivane menadzZerske kompenzacije,
menadZment mozZe forsirati takozvane ,last-minut” transakcije, najées¢e u vidu povecéanja
volumena prodaje po ekstremno povoljnim kreditnim ili cenovnim uslovima, ali ekstremno, i
u vidu prodaja povezanim preduzeéima koje nisu pracene stvarnom isporukom proizvoda i
usluga. Navedeni autori sugeriSu poseban oprez ka ovoj vrsti realnih manipulacija na koju
moze upucivati brzi rast prihoda, dobitaka i novc¢anih tokova u poslednjem u odnosu na
prethodne kvartale, pogotovu ukoliko se, poredenjem sa prethodnim obrac¢unskim periodima,
ustanovi da to ranije nije bila uobicajena praksa i ukoliko se u Napomenama uz finansijske
izvestaje ne obelodane objektivno opravdani razlozi za ovakve aktivnosti.

Zloupotreba fleksibilnosti koju profesionalna regulativa ostavlja na polju kapitalizacije
ulaganja (rashoda), sa ciljem njihovog pravilnog povezivanja sa koristima (prihodima) koji se
od njih u buduénosti o¢ekuju, kao sto je slucaj sa ulaganjima u istraZivanje i razvoj, promocije,
sponzorstva, zastitu zivotne sredine, patente i licence i sli¢no, ili ¢ak nedozvoljena kapitalizacija
poslovnih rashoda perioda, u vezi sa kojima se u budué¢im periodima ne oc¢ekuje nastanak
prihoda, tehnike su rac¢unovodstvenih manipulacija mnogo puta dokumentovane u poznatim
finansijskim skandalima. Cak iako su trogkovi pravilno kapitalizovani, procenjivanje njihovog
amortizacionog perioda ostavlja dovoljno manevarskog prostora za Zeljene korekcije u visini
ra¢unovodstvenog dobitka. Na povecane rizike prisustva ovakvih aktivnosti upucuje politika
kapitalizacije rashoda koja znacajno odstupa od uobicajene prakse u sektoru ili od politike
konkurentskih preduzeda, ali i devijacija visine ili vrste kapitalizovanih rashoda u odnosu na
obrasce kapitalizacije prethodnih obrac¢unskih perioda.
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Slika 15. Indikatori kreativnog finansijskog izvestavanja

*Trend rasta prihoda, dobitka i novéanih tokova po kvartalima

*Poredenje procenta kapitalizacije rashoda sa konkurentskim preduze¢ima i prosekom u grani

*Rast potrazivanja u odnosu na prihode

*Struktura nacina placanja iz nove emisije

*Komparacija trendova rasta prihoda sa trendovima rasta dobitka

* Analiza trendova kretanja dobitka i nov¢anih tokova iz poslovanja

*Klju¢ni inidkatori uspeha, kao sto su ROI, ROE i njihovi ¢inioci (stope dobitka i pracijalni koeficijenti obrta)

*Troskovi odrzavanja/Prihodi, Troskovi marketinga/Prihodi...

* Analiza kretanja visina otpisa u nisu perioda

Izvor: Malinic i Stevanovnic¢ (2009, p. 158)

Vec je bilo re¢i o tome da je precenjivanje prihoda do kojeg moze doci prevremenim
priznavanjem prihoda, priznavanjem prihoda sumnjivog kvaliteta ili priznavanjem fiktivnih
prihoda, najzastupljenija tehnika deformisanja izvestajnog rezultata. lako aktivnosti
preuranjenog priznavanja prihoda i priznavanja fiktivnih prihoda imaju potpuno razlic¢itu
zakonsku teZinu, u kontekstu uticaja na ra¢unovodstveni dobitak, implikacije su iste: prihodi
se priznaju u bilansu uspeha perioda kome ne pripadaju. Kauzalni odnos bilansa stanja i
bilansa uspeha, medutim, omogucava procenu kvaliteta evidentiranih prihoda preko procene
stepena naplativosti potrazivanja, imajuéi u vidu cinjenicu da iza manipulativnih iznosa
prihoda ne stoje realni novéani prilivi. Precenjivanje prihoda dovodi do proporcionalnog
precenjivanja ra¢unovodstvenog dobitka, no usled nemogucnosti naplate korespondentnih
potrazivanja, uz istovremeno odlaganja njihovog otpisivanja, koje bi u suprotnom ponistilo
efekte precenjivanja prihoda na rac¢unovodstveni rezultat, u narednim periodima ¢ée nastati
evidentna disproporcija u rastu prihoda i potrazivanja. Dakle, precenjivanje prihoda u jednom
obracunskom periodu implicira gomilanje skrivenih gubitaka u bilansu stanja narednih
obrac¢unskih perioda, pa su brzi rast potrazivanja u odnosu na rast prihoda kao i neopravdano
smanjenje racija obrta potrazivanja (odnosno produzavanje roka kreditiranja kupaca)
indikatori rizika precenjenih prihoda.

Potcenjivanje rashoda od prodaje ima iste efekte na izvestajni rezultat i kapital preduzeca kao
i precenjivanje prihoda, s tim da je, umesto sa potrazivanjima, povezano sa vrednoséu zaliha
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iskazanih u bilansu stanja. Oportunisticko upravljanje rashodima od prodaje moze biti
sprovedeno realnim aktivnostima forsiranja prekomerne proizvodnje ili ra¢unovodstvenim
tehnikama, sa implikacijama na koli¢inu i/ili vrednost zaliha. Neopravdano povecanje
volumena proizvodnje vodi fizickom gomilanju zaliha u tekuéem periodu, za kojima ¢e realna
traZznja postojati u narednim obracunskim periodima. Dok ova vrsta realnih aktivnosti vodi
povecanju ukupne koli¢ine i vrednosti zaliha, ona smanjuje cenu kostanja po jedinicii povecava
izvestajni dobitak putem Sirenja raspona izmedu prihoda i rashoda realizovanih prodaja
tekuceg perioda. Ra¢unovodstvene manipulacije, sa druge strane, mogu se kretati u spektru od
prihvatljivih (promena metode vrednovanja zaliha ili odlaganje otpisivanja obezvredenih
zaliha) do brutalnih (evidentiranje fiktivnih zaliha). Ipak, pazljivoj analizi finansijskih izvestaja
nece promaci efekti brzeg rasta vrednosti zaliha i trajanja njihovog obrta u odnosu na rast
prihoda i rashoda od prodaje, sto je indikator ili nebenignih poremecaja u poslovnoj aktivnosti
ili kreativnog izveStavanja. Iz primera pojedinih pozicija kvartalnih finansijskih izvesta
preduzeca Cisco Systems, Inc. prikazanog u Tabeli 49 uocljivo je da su se zalihe za samo godinu
dana udvostrucile, pri ¢emu takvo kretanje nije bilo pra¢eno proporcionalnim poveéanjem
prihoda. Osim toga, nije tesko proceniti da je ve¢ u narednoj, 2001. godini, kompanija morala
da objektivira skrivene gubitke, otpisom 2,5 milijarde dolara vrednosti zaliha. (Mulford i
Comiskey, 2002, p. 248).

Tabela 49. Primer indikatora rizika precenjenih zaliha

Pokazatelji/Godina Januar ‘00  April "00 Juli "00 Oktobar 00  Januar "01
Prihodi (u milionima $) 4.350 4.919 5.782 6.519 6.748
% povecanja prihoda 13,1% 17,5% 12,7 % 3,5%
TroSkovi prodatih 1.536 1.748 2.098 2.378 2.581
proizvoda (u milionima $)

Zalihe 695 878 1.232 1.956 2.533
% povecanja zaliha 26,3% 40,3% 58,8% 29,5%

Trajanje obrta zaliha (u

. 41,3 45,8 53,6 75,1 89,6
danima)

Izvor: Mulford i Comiskey (2002, p. 248)

Dodatno, ovim indikatorima potrebno je dodati i relativne promene u visini i vremenu
izmirenja tekuéih poslovnih obaveza, imajué¢i u vidu da je nastanak obaveza prema
dobavlja¢ima direktno povezan sa nabavkom zaliha, te da potcenjivanje obaveza vodi
potcenjivanju zaliha, a time i potcenjivanju rashoda od prodaje.

Iako je ovde predstavljen mali broj indikatora koji signaliziraju povecéan rizik od manipulacija
ra¢unovodstvenim dobitkom, a koji su pre svega posledica upravljanja kategorijama na kojima
su predstavljeni rezultati poslovnih aktivnosti preduzeca, kona¢na lista mnogo je Sira jer
manipulacije mogu nastati i u domenu klasifikacije i vrednovanja investicija u vlasnicke i
duznicke hartije od vrednosti, dugorocne imovine, finansijskih obaveza i mnogih drugih
pozicija i transakcija.

Bez namere detaljnijeg ulaZzenja u pokazatelje koji pripadaju drugoj grupi, u nastavku je dat
prikaz pojedinih, nestandardnih upozoravaju¢ih signala poslovno-finansijskih rizika koji
mogu dodatno stimulisati prikazivanje dobitnih ostvarenja boljim nego sto zaista jesu.
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Slika 16. Rani upozoravajuci signali o izloZenosti preduzeca poslovno-finansijskim rizicima

Indikatori . .
. . . . . . Indikatori
Indikatori prinosne finansijsko- Indikatori . P el e .
. . o . investicionih Trzi$ni indikatori
sposobnosti strukturnih likvidnosti A s
ot mogucnosti
poremecaja
IHQIENOLY Stepen zaduZenosti ispod
ispod proseka grane cil?ne strukture kapitl;la CFO/Tekuce obaveze < Rast duzni¢kih izvora P/B<0
0,4 finansiranja
Visoko ucesée tranzitornih L y L y
dobitak:
St ey Ukuf(’)“;' Chazezels Niski P/B i P/E racio
Kvalitet dobitka < 0,8 u Kvalitet prihoda < 0,8 u Interna stopa rasta ispod
kontinuitetu kontinuitetu proseka grane
Potencijalna zaduZenost < ) ) Obrt trgovanja ispod
25% = = proseka
Visoka volailnost prinosa
. Rast dobavljaca/Rast Odrziva stopa rasta ispod . )

Izrazen pad trzignog Sposobnost placanja potraZivanja > 1 proseka grane Smanjenje dividendiu

i kamata <5 odnosu na dostignuti nivo

o ) o )

Izvor: Malini¢ (2013)

Prezentovani skup indikatora finansijske analize, u prakti¢noj upotrebi, moZze imati i drugaciji
obim i strukturu, u zavisnosti od individualnih karakteristika preduzeca i konteksta u kome se
opisani analiti¢ki aparat koristi. U tom smislu, na kvalitet zaklju¢aka ¢e, osim odabira klju¢nih
indikatora, uticati i nivo poznavanja specifi¢nosti poslovanja preduzeca i njegovog internog i
eksternog okruzenja, $to su vestine koje se ne mogu ocekivati od svih grupa stejkholdera. Osim
toga, tumacenje pojedinih upozoravajuc¢ih signala ovog skupa povezano je sa odredenim
ogranicenjima. Jedno od njih je svakako to $to normalne (o¢ekivane) vrednosti indikatora mogu
fluktuirati zbog makroekonomskih kretanja. Problemi mogu nastati i kada pojedini pokazatelji
upucuju na oprecne zakljucke, sto dovodi do dileme kojem se od njih treba prikloniti, odnosno,
koji je od njih pouzdaniji u konkretnoj situaciji. Posebno je pitanje koliki je specifi¢ni doprinos
svakog indikatora u ocenjivanju kvaliteta informacija, i da li je moguce precizno razgraniciti
uticaj promena u stvarnim poslovnim performansama, sa jedne strane, i kreativne
ra¢unovodstvene prakse, sa druge strane, na kretanje ovako definisanih indikatora.

4.2 Procenjivanje rizika od manipulacija zasnovano na ekonometrijskim modelima

Navedeni problemi u primeni finansijske analize u svrhe prepoznavanja opasnosti od
manipulativnog finansijskog izvestavanja nikako ne umanjuju njen doprinos u preveniranju i
detektovanju prakse stetnog kreativizma, $to je razlog zbog koga se prakticari i regulatorna tela
njome i dalje dominantno sluze u procenjivanju ove vrste rizika na nivou pojedina¢nih
preduzeca. Ne treba, ipak, zaboraviti ¢injenicu da je problem rasprostranjenosti prakse
oportunistickog oblikovanja ra¢unovodstvenih pokazatelja motivisao i istraZivace da se, dugi
niz godina, posveceno bave razvojem metodologije koja, iz potpuno drugacije perspektive, a
uz prevazilaZzenje ogranicenja pojedinacnih indikatora, meri deformacije racunovodstvenih
informacija, i otvara 8iri horizont posmatranja podsticaja, tehnika i posledica kreativnog
racunovodstva. Zbog toga paZnju skre¢emo na najvaZnija istrazivanja koja su rezultovala
konkretnim modelima za detektovanje manipulacija.
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Tabela 50. Modeli za detektovanje prakse manipulativnog upravljanja ra¢unovodstvenim

rezultatima
R.br. Referenca Model
I Modeli utemeljeni na ukupnim obracunskim velicinama

1. Healy (1985) TAcc, = —DEP, — XI,D; + AAR, + AINV, — AAP, — (ATP, + DEF,) X D,
2. Deangelo (1988) NDAcc; = E(TAcc;) = TAccy_; = NI;_y — CFO;_,
3. Dechow i Sloan (1991) NDAcc, =y, + y,median(TAcc;)3’
4, Jones (1991) TAccit/Aip-1 = a;i[1/A;e—1] + Bii[AREV; /Aje_1] + Boi[PPE;/Air—1] + &t
5. Dechow et al. (1995) NDAcc, = ay(1/A,_q) + ay(AREV, — AREC,) + a3PPE,
6. Jeter 1 Shivakumar NDAcc, AREV, PPE, ~ CFO,

(1999) Ay =B°+31K+32At_1+jszx”- “Tr
7. Ye (2006) TAcci = Bo + Aé L 4 B,AREV,; + BsPPE; + BaROAyr_1 + BsNCWCyp_y + BeTICWE,

lt_:‘ B;NCWCyt_q * AREVye + Bgdepie—y + Podepic—1 * PPE;
II Modeli utemeljeni na specificnim obracunskim velicinama

8. Mcnichols 1 Wilson Prov; = ay + ayBfBl, + a,Wrtie_of f;., + resprov,

(1988)
9. (M. Beneish, 1999) M; =X +&

111 Distribucioni modeli

10. Burgstahler i Dichey Testiranje da lije broj realizovanih opservacija godisnjih izvestajnih rezultata u
(1997) - Degeorge odredenom intervalu distribucije veéi (manji) od o¢ekivanog
4

Patel 1 Zeckhauser
(2005)

Izvor: Izrada autora

Modeli utemeljeni na ukupnim obracunskim veli¢inama predstavljaju okosnicu razvoja
istrazivackih tehnika u detektovanju prakse upravljanja izvestajnim rezultatima. Re¢ je o
modelima koji, na razli¢ite nacine, procenjuju diskrecione komponente obracunskih veli¢ina na
bazi veze izmedu ukupnih obrac¢unskih veli¢ina i eksplanatornih promenljivih kojima se
aproksimiraju nediskrecione komponente. Prema McNichols (2000, p. 318) istrazivanja
bazirana na ovoj vrsti modela ¢ine preko 50% ukupnih istraZivanja iz oblasti upravljanja
dobitkom, a u nastavku su, ukratko, predstavljeni samo oni najvazniji, ¢ije pojavljivanje u
literaturi nije proslo neopaZzeno.

1. Model® polazi od kompenzacionih Sema za menadZere koje su definisane u zavisnosti od
visine izvestajnog rezultata, pa predstavljaju podsticaj za upravljanjem dobitkom:

37 Prema: Dechow et al. (1995, p. 199)

38 TAcc, - ukupne obradunske komponente dobitka; DEP, - amortizacija; X1, - tranzitorni dobici/gubici; AAR, -
promena tekucih potrazivanja; AINV, - promena zaliha; AAP, - promena tekucih poslovnih obaveza; ATP, -
promena obaveza za poreze; DEF, - odloZene poreske obaveze; D; - binarna promenljiva koja uzima vrednost 1
ako su bonus planovi definisani u odnosu na dobitak koji ukljucuje i tranzitorne komponente, a vrednost 0 ako su
bonus planovi definisani u odnosu na dobitak pre tranzitornih komponenti; D, - binarna promenljiva koja uzima
vrednost 1 ako su bonus planovi definisani u odnosu na dobitak nakon poreza, a vrednost 0 ako su bonus planovi
definisani u odnosu na dobitak pre poreza.
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- na viSe, ukoliko je racunovodstvenim tehnikama moguce dovoljno preceniti rezultat i
posti¢i povecanje bonusa ili

- na nize, ukoliko se racunovodstvenim tehnikama ne moze posti¢i Zeljeno povecanje
dobitka usled ¢ega se on potcenjuje i stvaraju rezerve za realizaciju vec¢ih bonusa u
narednim obra¢unskim periodima.

Re¢ je o jednom od pionirskih radova koji je za procenu nivoa upravljanja izvestajnim
rezultatima medu prvima koristio ukupne obracunske veli¢ine. Testiranje je sprovedeno
poredenjem znaka obracunskih veli¢ina za pojedina¢no preduzeée u odredenoj godini, sa
o¢ekivanim znakom u odnosu na definisane kompenzacione $eme. U kasnijim radovima
data su dva tumacenja modela ukupnih obra¢unskih veli¢ina (prema: Ronen i Yaari, 2008,
p- 395-397). Prvo objasnjenje je da su ukupne obracunske veli¢ine jednake diskrecionim
obrac¢unskim veli¢inama, jer su nediskrecione komponente jednake nuli. Ipak, Healy je u
samom radu svakako bio svestan njihove dvokomponentnosti jer je naveo: ,ukupne
obracunske veli¢ine ukljuc¢uju diskrecionu i nediskrecionu komponentu i procenjene su kao
razlika izmedu racunovodstvenog dobitka i nov¢anih tokova iz poslovnih aktivnosti”
(Healy, 1985, p. 94), pa je njegova metodologija konzistentna sa drugim objasnjenjem koje

podrazumeva da su nediskrecione komponente jednake prose¢noj vrednosti ukupnih

obracunskih veli¢ina u analiziranom periodu NDAcc, = w (Dechow et al., 1995, p, 197),

a diskrecione komponente su odstupanja od dugoro¢nog proseka ukupnih obrac¢unskih
veli¢ina DAcc = TAcc — NDAcc.

Studija analizira upravljanje ra¢unovodstvenim rezultatima u kompanijama u kojima grupa
vlasnika nije odobravala politiku koju su vodili postoje¢i menadZeri, pa su pokrenuli izbor
novog izvrsnog odbora. U takvim okolnostima, za vreme kampanje, logi¢no je oc¢ekivati da
¢e aktuelni menadzZeri imati podsticaj da precenjuju racunovodstvene dobitke kako bi
boljim predstavili sopstvene performanse i time zadobili vise glasova akcionara. Kako bi
procenila nivo koris¢enja diskrecionih prava u periodu kampanje, Deangelo je posla od
modela® u kome se nediskrecione obra¢unske komponente dobitka u periodu kampanje
aproksimiraju ocekivanim ukupnim obracunskim veli¢inama, odnosno ukupnim
obrac¢unskim veli¢inama prethodnog perioda (pre kampanje). Eventualna razlika koja se
pojavi izmedu ukupnih obracunskih veli¢ina ova dva uzastopna perioda predstavlja
procenjenu diskrecionu (abnormalnu) obra¢unsku komponentu dobitka, odnosno, stepen
u kome menadzeri koriste diskreciona prava kako bi uticali na visinu izvestajnog rezultata.

Industrijski model“? prvi put su primenili Dechow i Sloan (1991) ispitujuci hipotezu o tome
da li menadZeri, u poslednjoj godini koju provedu u kompaniji, upravljaju diskrecionim
troskovima (istraZivanja i razvoja) kako bi poboljsali kratkoro¢ne finansijske performanse.
U tom nastojanju, oni su posli od pretpostavke da su varijacije u determinantama
nediskrecionih obracunskih veli¢ina iste za sva preduzeca koja pripadaju istom privrednom

39 NDAcc, - nediskreciona (normalna) komponenta obracunskih veli¢ina u periodu t; E(TAcc,) - ocekivana
vrednost ukupnih obrac¢unskih veli¢ina u periodu t; NI;_; - neto rezultat u periodu t-1; CFO,_; - nov¢ani tokovi
iz poslovnih aktivnosti u periodu t-1.

40 NDAcc, - nediskreciona obracunska komponenta; median(TAcc,) - medijana ukupnih obra¢unskih veli¢ina
izrac¢unata na bazi preduzeca koja pripadaju istom privrednom sektoru a nisu se nasla u uzorku.
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sektoru. S obzirom da nisu imali eksplicitnu teoriju o ocekivanom nivou troskova
istrazivanja i razvoja u odsustvu manipulacija, testirali su razlike u ukupnim obrac¢unskim
veli¢inama preduzecda koja su imala definisani podsticaj za smanjenjem ovih troskova i
preduzeca koja takav podsticaj nisu imala (sva ostala preduzeca iz industrijskog sektora).

4. Veliki pomak u razvoju metodologije za procenu stepena upravljanja racunovodstvenim
rezultatima, usled razdvajanja diskrecione i nediskrecione komponente obracunskih
veli¢ina, napravila je Jones (1991), u studiji dogadaja - uticaja uvodenja nove regulative, koja
je imala za cilj da zastiti domace proizvodace od uvozne konkurencije, na upravljanje
dobitkom. Naime ITC (Unated States International Trade Commission) je definisala niz
mera (povecanje uvoznih tarifa, smanjenje uvoznih kvota i drzavnu asistenciju i subvencije)
koje su imale za cilj da pomognu privrednim sektorima i kompanijama ¢iji su se losiji
finansijski indikatori mogli dovesti u vezu sa velikom konkurencijom stranih kompanija.
Jones je pretpostavila da pre podnosenja zahteva za dobijanje olaksica, kompanije nisu
upravljale racunovodstvenim rezultatima, ali da u periodu u kome ITC istrazuje
opravdanost podnetog zahteva imaju snaZan podsticaj da predstave svoja ostvarenja
losijim, kako bi stvorila impresiju da je strana konkurencija Stetna po njihove performanse.

U tom smislu, ona je podelila vremenske serije racunovodstvenih rezultata preduzeca na
dva subperioda, period pre istrage (period koji se koristi za procenjivanje), na osnovu koga
je procenjivala nediskrecione (normalne) obracunske veli¢ine i period nastanka dogadaja
(test period). Kako bi relaksirala pretpostavku da su nediskrecione obrac¢unske komponente
konstantne tokom vremena, pa se promene u ukupnim obracunskim veli¢inama mogu
pripisati njihovoj diskrecionoj komponenti, Jones je postavila regresioni model u kome se
regresorima stavljaju pod kontrolu promene u ekonomskim uslovima poslovanja
preduzeca. Naime, u prvoj fazi, nediskrecione tekuce obra¢unske komponente (promene
neto obrtnog kapitala: potrazivanja od kupaca, zalihe i obaveze prema dobavlja¢ima)
procenjuju se na osnovu promena u prihodima od prodaje, a nekretnine, postrojenja i
oprema ukljucene su sa namerom da se stavi pod kontrolu onaj deo obrac¢unskih veli¢ina
koji je povezan sa nediskrecionim tro$kovima amortizacije. Na bazi dobijanja ocena
parametra (&, BTL , ﬁ;l) ovako definisanog modela41, u drugoj fazi, diskreciona obrac¢unska
komponenta racunovodstvenog rezultata aproksimira se greSkom predvidanja:

vy = TAccy, — TAcc,, = TAcciy, — (@[1/Aip-1] + Bu[AREViy/Aip—1] + B2 [PPEy/Aip—1]

Osnovni identifikovani problemi modela, ti¢u se, pre svega, pretpostavki da upravljanje
dobitkom nije postojalo u periodima pre podnosenja zahteva, i da je promena prihoda u
celini nediskreciona komponenta obracunskih veli¢ina, odnosno da preduzeéa ne
primenjuju diskreciju u priznavanju i vrednovanju prihoda. S obzirom da se procenjene
nediskrecione komponente dalje koriste kao mera oportunistickog oblikovanja izvestajnog
dobitka, greske u njenom merenju uzrokuju probleme u izvodenju zaklju¢aka o postojanju
racunovodstvenih manipulacija. Nesporno je, medutim, da je autorka dala inicijalnu
kapislu daljem razvoju istrazivacke metodologije, koji se primarno oslanjao na primenu i
korekcije ovog modela. S tim u vezi, Mcnichols i Wilson (1988) su, jos na osnovu radne

41 TAcc;, - ukupne obracunske veli¢ine; A;,_, - ukupna aktiva prethodnog perioda; AREV;; - promena prihoda u
dva uzastopna perioda; PPE;; - bruto vrednost nekretnina, postrojenja i opreme.
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verzije Jones modela iz 1988. godine, konstruisali opsti model za procenu manipulacija
uzrokovanih nekim podsticajem (dogadajem) u sledecem obliku42 DAcc = a + BPART +
g, dok su u nameri prevazilazenja problema izostavljanja relevantnih objasnjavajucih
promenljivih, Dechow et al. (1995, p. 195) definisali slede¢i opsti linearni oblik testa za
upravljanje dobitkom:

k
DAccy = a + BPART; + z Vie Xie + &
k=1
gde su Xy, ostale relevantne promenljive (definisane od strane istrazivaca) koje uti¢u na
diskrecione komponente obra¢unskih veli¢ina. Ukoliko ocenjeni koeficijent regresije  ima
ofekivani znak i statisticki je znacajan, moZe se izvesti zaklju¢ak da manipulisanje
izvestajnim dobitkom postoji.

Modifikovani Jones model*3 pokusao je da prevazide ogranicenje originalnog Jones modela
koje se odnosi na pretpostavku da diskreciona prava nisu koris¢ena u priznavanju i
vrednovanju prihoda ni u jednom od dve grupe perioda (pre i nakon nastanka dogadaja -
podsticaja). Zbog toga se modifikacija odnosi na to da se u drugoj fazi (u test periodu) uvodi
pretpostavka da su sve promene u prodajama na kredit, koje su nastale u podsticajnom
(test) periodu, rezultat koriS¢enja diskrecionih prava (oportunistickog upravljanja
dobitkom), imajué¢i u vidu da se manipulacije sa prihodima mogu lak$e sprovesti
prodajama na odloZeno placanje, a znatno teze prodajama za gotovinu. Ranije je bilo vise
re¢i o tome kako se manipulacije prihodima odraZzavaju na visinu potraZivanja, pa se
korekcija odnosi na oduzimanje promena u potrazivanjima od promena u prihodima. To
znaci da u periodu nastanka podsticaja, nediskrecionu teku¢u obra¢unsku komponentu ¢ini
samo deo promena u prihodima od prodaje koji se odnosi na promene u prodajama za
gotovinu, a ne ukupne promene prihoda od prodaje. U modifikovanom Jones modelu, tj.
u njegovoj drugoj fazi, u kojoj se procenjuje visina diskrecionih obrac¢unskih komponenti,
potrazivanja se pojavljuju i na levoj i na desnoj strani regresionog modela, §to moze
uzrokovati problem simultanog uticaja eksplanatorne i zavisne promenljive i posledi¢no,
problem endogenosti.

Kako je literatura iz oblasti analize finansijskih izvestaja kandidovala poredenje obrazaca
kretanja dobitka i novcéanih tokova, kao jedan od najznacajnijih indikatora rizika od
manipulacija, pojedini autori su Kkoristili novcane tokove kao aproksimaciju iznosa
nemanipulisanih dobitaka, dok su Jeter i Shivakumar (1999) inkorporirali nov¢ane tokove
kao ekstenziju Jones modela*. Preduzeca iz uzorka podelili su kvintile, prema visini

42DAcc - diskreciona komponenta obraunskih veli¢ina procenjena prema Jones modelu; PART - vestacka
promenljiva koja podatke deli u dve grupe u kojima se ocekuje razli¢ito kretanje upravljanja dobitkom; a -
prosec¢na vrednost diskrecionih obrac¢unskih komponenti za prvu grupu; (a + f) - prose¢na vrednost diskrecionih
komponenti za drugu grupu.

43 Sve promenljive definisane su na siti na¢in kao kod Jones modela, s tim da su AREC, promene potraZivanja od
kupaca u dva uzastopna obrac¢unska perioda.

4 Promenljive su definisane na isti na¢in kao i u Jones modelu s tim da su CFO, novéani tokovi iz poslovnih
aktivnosti dobijeni kao razlika izmedu racunovodstvenog dobitka i obracunskih veli¢ina a D;_, j skup od pet
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operativnih novcanih tokova, odnosno njihovog uceséa u ukupnoj aktivi, i model prosirili
sa pet promenljivih koje se odnose na operativne novcéane tokove pomnoZene sa vestackim
promenljivama (d; do ds) koje uzimaju vrednost 1 ako preduzece pripada odredenom
kvintilu, a vrednost 0 u suprotnom slucaju.

7. Ovaj model predstavlja dodatnu nadgradnju modela Kothari et al. (2005) koji je, prethodno,
napravio dve izmene Jones modela. Prva novina odnosila se na uvodenje konstante u model
(u Jones modelu prvi ¢lan je podeljen ukupnom imovinom prethodnog perioda pa se ne
moZe smatrati konstantom u ekonometrijskom smislu) kako bi dodatno predupredili
problem heteroskedasti¢nosti. Druga novina podrazumevala je definisanje nove
promenljive, stope prinosa na ukupna ulaganja, kako bi se pod kontrolu stavio uticaj
performansi preduzec¢a na merenje diskrecionih komponenti obrac¢unskih veli¢ina%.

Ye (2006) je pokusao da napravi efikasan nacin inkorporiranja velikog broja prethodnih
modifikacija Jones modela*. Doprinos njegovog modela ogleda se u uvodenju, pored
ostalih, jo§ dve nove grupe promenljivih.

Prva grupa promenljivih odnosi se na procenjivanje nediskrecionih tekuc¢ih komponenti
obrac¢unskih veli¢ina. Ye je stavio pod kontrolu reverzibilni karakter tekucih obrac¢unskih
veli¢ina putem abnormalnih veli¢ina neto obrtnog kapitala, koje je merio kao razliku
izmedu pocetnog stanja neto obrtnog kapitala (krajnje stanje prethodnog perioda) i
normalnog nivoa neto obrtnog kapitala (prosek njegovih istorijskih vrednosti),
pretpostavljajuci da su abnormalne veli¢ine neto obrtnog kapitala negativno korelisane sa
tekuéim i ukupnim obrac¢unskim veli¢inama. Osim toga, kako bi stavio pod kontrolu razlike
u neto obrtnom kapitalu izmedu preduzeca i njihove promene unutar preduzeca tokom
vremena, uveo je promenljivu koja se odnosi na stepen (neto obrtne) kapitalne intenzivnosti
koja, istovremeno, pokazuje i uticaj rasta preduzeca na tekuce obrac¢unske velicine.

Druga grupa promenljivih odnosi se na procenjivanje nediskrecionih dugoro¢nih
komponenti obracunskih veli¢ina, ¢iji najveci deo ¢ine troskovi amortizacije dugoroc¢ne
imovine. Jones model posao je od pretpostavke da je amortizaciona stopa konstantna, sto
nije odrzivo ni na nivou pojedina¢nog preduzece kroz vreme (jer se na nivou preduzeca
mogu vremenom menjati procene korisnog veka upotrebe, primenjene metode amortizacije
i struktura fiksne imovine), a kamoli za razli¢ita preduzeca u okviru istog privrednog
sektora. Zbog toga je Ye, kao procenjenu amortizacionu stopu tekuceg perioda koristio

vestackih promenljivih koje uzimaju vrednost 1 ako operativni nov¢ani tokovi preduzeca pripadaju kvintilu j —
2, dok u suprotnom uzimaju vrednost 0.

45 Neka istrazivanja su pruzila empirijske dokaze da modeli identifikuju nediskrecione obra¢unske komponente
kao diskrecione pod uticajem jakih finansijskih performansi preduzeca (Ronen i Yaari, 2008, p. 399).

46 Osim promenljivih koje su definisane Jones modelom, ovaj model uklju¢uje i: ROA;;_; - stopa prinosa na
ukupno angaZzovana sredstva prethodnog perioda; NCWCj;_, - pocetno stanje nenovéanog neto obrtnog kapitala
podeljeno sa prihodima od prodaje u periodu t-1; icwc, - normalan nivo nenovéanog neto obrtnog kapitala koji
se procenjuje kao njegov prosek u trogodi$njem periodu (ncwc, = %Zizl NCWC;_1_x); NCWCi;_q * AREV;; -nivo
intenzivnosti neto obrtnog kapitala, meri uticaj rasta preduzeca (u vidu promena prihoda) na tekuce obracunske
veli¢ine; dep;;_, - amortizaciona stopa prethodnog perioda kojom se aproksimira o¢ekivana amortizaciona stopa
tekuceg (dep;; = DEP;; /PPE;; gde su DEP;, troskovi amortizacije a PPE}; je krajnje stanje nekretnina, postrojenja i
opreme); dep;;_, * PPE;; - procenjena visina troskova amortizacije tekuceg perioda.
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amortizacionu stopu prethodnog perioda, a normalnu visinu troSskova amortizacije
procenjivao je primenom ovako definisane stope, na krajnje stanje nekretnina, postrojenja i
opreme (eventualna odstupanja se pripisuju diskrecionim pravima). Ovako definisan
model znacajno je unapredio inicijalne performanse Jones modela.

Kako najveéi broj prethodno opisanih modela pokuSava da aproksimira nediskrecione
komponente dobitka, i da na osnovu njih izvede zakljucke o njegovim diskrecionim
komponentama, klju¢no pitanje je kako se obrac¢unske veli¢ine ponasaju u odsustvu prakse
upravljanja dobitkom. Naime, koliko je nama poznato, u literaturi ne postoji teorija koja bi
definisala ponasanje obracunskih veli¢ina tj. njihove fluktuacije, u okolnostima u kojima ne
postoje podsticaji za oblikovanjem ra¢unovodstvenih rezultata. I u tom smislu, pod znakom
pitanja su jos uvek, kako faktori koji imaju uticaja na ove prirodne, normalne fluktuacije,
tako i oblik tj. linearnost veze izmedu obrac¢unskih veli¢ina sa jedne strane i primera radi,
prihoda od prodaje, sa druge strane.

Kao alternativa modelima utemeljenim na ukupnim obrac¢unskim veli¢inama, paralelno su
se pojavili modeli zasnovani na specifiénim obrac¢unskim veli¢inama. Iako je njihov broj
znac¢ajno manji, pruzili su uverljive empirijske dokaze o postojanju manipulacija u
pojedinima industrijama pa su, bez obzira $to ne omogucavaju izvodenje generalnih
zakljucaka, ipak vredni pomena. Oni se od prethodne grupe modela razlikuju po vise
osnova. Prva razlika je u tome $to su fokusirani na pojedinacne privredne sektore cija
poslovna praksa uzrokuje nastanak materijalno znacajnih pojedina¢nih obra¢unskih
veli¢ina, koje su predmet prosudivanja. Druga razlika podrazumeva da se objasnjavajuce
promenljive mogu preciznije definisati i dovesti u direktnu vezu sa ponasanjem specificne
obracunske veli¢ine, sto zahteva dobro poznavanje biznis modela i regulative konkretnog
sektora, ali i intuitivho preciziranje faktora koji opredeljuju fluktuacije konkretne
obracunske veli¢ine. Kona¢no, ovi modeli mogu se sprovoditi na uzorcima koji su daleko
manji od uzoraka na kojima se testiraju modeli zasnovani na ukupnim obrac¢unskim
veli¢inama, pa je za njih od fundamentalnog znacaja da su specifi¢ne obracunske veli¢ine
posledica primene diskrecionih prava, te da su upravo te specifi¢cne obrac¢unske veli¢ine
predmet manipulacija.

8. Model*” izoluje specifi¢an oblik obrac¢unskih veli¢ina koje se pojavljuju prilikom primene
indirektnog metoda otpisa potrazivanja. Iza pomenute metode stoji namera da se
ofekivanja menadzmenta u pogledu iznosa potrazivanja naplativih u buduéim
obracunskim periodima iskazu u finansijskim izvestajima preko neto vrednosti
potrazivanja (bruto vrednost potrazivanja umanjena za ispravke vrednosti potraZivanja). S
obzirom da stanje Ispravke vrednosti potrazivanja na kraju posmatranog obrac¢unskog
perioda reprezentuje ocekivanja menadzmenta u pogledu nenaplativog iznosa
potrazivanja, Mcnichols i Wilson (1988) smatraju da visina rashoda po osnovu otpisa
potrazivanja u posmatranom obracunskom periodu, u uslovima u kojima se menadZzeri

47 Prov, - rashodi po osnovu otpisa potraZivanja u periodu t; Bf Bl, - pocetno stanje ispravke vrednosti (sumnjivih
i spornih) potrazivanja u periodu t; Wrtie_of f; - otpisi potrazivanja u periodu t; Wrtie_of f;,1 - otpisi potraZivanja
u periodu t+1; resprov, - greska predvidanja. Sve promenljive podeljene su prihodima od prodaje u periodu t.
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striktno pridrZzavaju profesionalne regulative i ne primenjuju tehnike upravljanja dobitkom,
zavisi od pocetnog stanja Ispravke vrednosti potrazivanja, visine otpisa potrazivanja u
tekucem periodu i procena, zasnovanih na trenutno raspolozivim informacijama, u pogledu
buducih otpisa potrazivanja. Greska predvidanja u ovako definisanoj regresiji obuhvata
diskrecionu komponentu rashoda po osnovu otpisa potrazivanja i greSku predvidanja
buducih otpisa, za koju se u modelima procene upravljanja dobitkom pretpostavlja da je u
proseku jednaka nuli (Mcnichols i Wilson, 1988, p. 19). Ideja ovog modela je da se ispita
upravljanje obracunskim komponentama koje su posledica otpisa potrazivanja, u
preduzecéima u kojima potrazivanja imaju veliko uc¢e$c¢e u ukupnoj imovini, a njihovi otpisi
veliko ucesce u izvestajnom rezultatu.

9. Zarazliku od prethodno opisanog modela u kome je fokus na jednoj specifi¢noj obracunskoj
veli¢ini, Beneish je u nekoliko istrazivanja*® primenio model za detekciju manipulacija*’ u
kome je zavisna promenljiva dihotomna (uzima vrednost 1 za preduzeca protiv kojih je SEC
pokrenuo postupke zbog potencijalnog kréenja odredbi zakona i profesionalne regulative
ili koje su se pojavljivale u medijima zbog sumnji na ra¢unovodstvene manipulacije, i
vrednost 0 u suprotnom slucaju), dok se eksplanatorne promenljive, uglavnom, odnose na
razli¢ite specificne obrac¢unske veli¢ine. lako je njegovim modelom obuhvacen skup
specifi¢nih obrac¢unskih komponenti, njihov uticaj na zavisnu promenljivu definisan je
posebno, preko zasebnih regresora. Ovakav pristup omogucio je primenu modela
specifi¢nih obra¢unskih komponenti na uzorku preduzeca ¢ija pripadnost nije ograni¢ena
na jedan privredni sektor. Zbog toga su, u nastavku, prikazane u modelu korisc¢ene
promenljive (indeksi) koje aproksimiraju specificne obracunske veli¢ine, a kojima se
stavljaju u odnos pokazatelji izvedeni iz finansijskih izvestaja u godini manipulacija (t) u
odnosu na prethodnu godinu (t-1):

Potrazivanja, Potrazivanja,_,

I L Y . _
ndeks vremena trajanja obrta potrazivanja od kupaca Prihodi od prodaje,/ Prihodi od prodaje,_,

lako povecdanje vremena trajanja obrta potrazivanja moze biti posledica promene u politici
kreditiranja kupaca zarad stimulisanja prodaje u periodima povecéanje konkurencije, velika
disproporcija u rastu potrazivanja u odnosu na rast prihoda od prodaje moze sugerisati i
precenjivanje prihoda, a time ve¢u verovatnocu precenjivanja ra¢unovodstvenih dobitaka.

Indeks poslovnog dobitka
_ [Phod prodaje,_; — Tr prodatih proizvodat_l]/[Ph od prodaje, — Tr prodatih proizvoda,

Phod prodaje;_4

Ph od prodaje;

Vrednosti indeksa veée od 1 indikuju pogorsanje stope poslovnog dobitka, veéu
neizvesnost u pogledu buducih finansijskih performansi i signal su povec¢anog rizika od
manipulacija.

48 Videti, na primer: Beneish (1997) i (M. Beneish, 1999).
4 M; - dihotomna zavisna promenljiva koja uzima vrednost 1 za preduzeda manipulatore i vrednost 0 u
suprotnom slucaju; X; - matrica objasnjavajucih promenljivih; & - vektor reziduala.
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Indeks kvaliteta aktive
Obrtna imovina, + Nekretnine, postrojenja i opremat]/[1 Obrtna imovina;_, + Nekretnine, postrojenja i oprema;_,

Ukupna imovina, Ukupna imovina,_4

Indeks kvaliteta aktive zapravo meri promene onih oblika dugoro¢ne imovine (razli¢itih od
Nekretnina, postrojenja i opreme) od kojih je priliv buduéih koristi neizvestan, pa su i
procene tih koristi nepouzdane. Vrednosti indeksa veée od 1 mogu biti posledica
prekomerne kapitalizacije troskova ili akvizicija povezanih sa priznavanjem Gudvila.

Indeks rasta prodaje = Prihodi od prodaje./Prihodi od prodaje;_,

IstraZivanja su pokazala da se stope rasta prihoda od prodaje vece od proseka, vracaju u
,normalu” u periodu od 3 do 10 godina, odnosno da usled saturacije trzista i pojave
unutarsektorske konkurencije rast prihoda nije perzistentan (Palepu i Healy, 2012, p. 6-3).
Preduzeca koja se nalaze u fazi rasta, trpe velike pritiske za odrzavanjem dostignutih
performansi, imaju povecane potrebe za dodatnim finansiranjem i percipiraju se kao visoko
rizi¢na u pogledu moguéih deformacija izvestajnih rezultata.

Indeks troskova amortizacije
Tr amortizacije;_q

]/[ Tr amortizacije, ]
" |Tr amortizacije,_, + Nekretnine, postrojenja i oprema,_,1/ |Tr amortizacije, + Nekretnine, postrojenja i oprema,

Indeks troskova amortizacije je odnos amortizacionih stopa u dva uzastopna obrac¢unska
perioda, pa njegove vrednosti vece od 1 ukazuju na usporavanje amortizacije, koje moze
biti posledica povecanja procenjenog korisnog veka trajanja osnovnih sredstava i/ili
implementacije metode amortizacije koja pogoduje precenjivanju dobitka.

Indeks troskova uprave i prodaje = Ir uprave ipro.dajet]/[Tr uprave ipmfiajet_l]

Phod prodaje; Phod prodaje;_;
Administrativni troskovi smatraju se fiksnim rashodima perioda, pa promene njihovog
relativnog ucesca (u odnosu na prihode od prodaje) signaliziraju ili da menadzment gubi
kontrolu nad troskovima, ili da se sprovode neuobicajene aktivnosti koje se odrazavaju na
visinu prihoda (Lev and Thiagarajan, 1993, p. 196).

Leveridz indeks
Dugorocne obaveze, + Kratkorocne obavezet]/[Dugoroéne obaveze;_, + Kratkorocne obaveze,_;

Ukupna imovina,_4

Ukupna imovina,

Leveridz indeks koji se dobija kao racio uc¢es¢a ukupnih obaveza u ukupnoj imovini u dva
uzastopna obracunska perioda, a ¢ija je vrednost iznad 1, pokazuje povecanje leveridZa i
ukazuje na povecan rizik od manipulacija usled pritisaka koji proizilaze iz ogranicavajucih
kreditnih klauzula.

10. Distribucioni modeli predstavljaju zaokret u razvoju istraZivanja manipulacija jer se
udaljavaju od obracunskih veli¢ina koje su, do tada, bile osovina za procenu rizika od
oportunistickog deformisanja racunovodstvenih rezultata. Njihova intencija je da pokazu
da upravljanje izvestajnim rezultatima dovodi do toga da distribucija realizovanih (u
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finansijskim izve$tajima iskazanih) rezultata odstupa od ocekivane distribucije.
Realizovane frekvencije u odredenom intervalu distribucije uporeduju se sa oc¢ekivanim
uravnotezenim frekvencijama, koje se dobijaju kao prosek broja opservacija u dva susedna
intervala. Test statistika koju su Burgstahler i Dichev (1997, p. 103) koristili za proveru
hipoteze o nepostojanju manipulacija, je razlika izmedu realizovane i o¢ekivane frekvencije,
podeljena procenjenom standardnom devijacijom razlika (standardizovane razlike se
aproksimiraju normalnom distribucijom).

Drugim rec¢ima, autori su posli od pretpostavke da se upravljanje rac¢unovodstvenim
rezultatima koje je motivisano iskazivanjem u finansijskim izvestajima Zeljenog tj. ciljanog
iznosa dobitka, reperkutuje na njihovu distribuciju na nacin da je frekvencija iskazanih
iznosa koji su ispod definisanog praga znacajno manja od ocekivane, a da je frekvencija
iskazanih iznosa rezultata koji su iznad praga znacajno veca od ocekivane. U tom smislu,
obe navedene studije su, odgovaraju¢im testovima i grafi¢ki (putem histograma) pokazale
da se statisticki znacajno vedi broj opservacija (iskazanih racunovodstvenih rezultata) od
ocekivanog, pojavljuje u intervalu koji je neposredno iznad nule, i u intervalu koji je
neposredno iznad racunovodstvenih rezultata iskazanih u prethodnom obrac¢unskom
periodu.

Konac¢no, 2003. godine pojavio se model za procenu ra¢unovodstvenih manipulacija, koji je
privukao znacajnu paznju akademske zajednice, jer je u pristupu bio razlic¢it od svih do tada
implementiranih modela. Re¢ je o formiranju cetvorokomponentne agregatne mere
manipulacija koja je idejnim tvorcima omogucila da empirijski ispitaju uticaj institucionalnih
faktora na razlike u rasprostranjenosti racunovodstvenih manipulacija medu zemljama
obuhvaéenim istrazivanjem. Inovativnost ovog modela i ¢injenica da je, od njegove pojave, pa
do sada, koris¢en samo u medunarodnim studijama, inspirisali su pokusaj da se empirijsko
istrazivanje u Srbiji sprovede slicnom metodologijom koja je, zbog implementacije na
nacionalnom uzorku, morala da pretrpi odredene modifikacije.

5. Definisanje i empirijska verifikacija agregatne mere upravljanja
finansijsko-izvesStajnim rezultatima

5.1 Definisanje pojedinacnih atributa i agregatne mere upravljanja dobitkom

Slede¢i metodologiju koju su Leuz, Nanda i Wysocki (2003) razvili sa ciljem istrazivanja
sistemskih razlika upravljanja dobitkom u preko trideset zemalja, u nastavku su predstavljeni
strukturni elementi agregatne mere koja je u analizi koris¢ena kao instrument za procenu nivoa
upravljanja dobitkom u velikim srpskim preduzeé¢ima. U istraZivanju je ucinjen je napor da se
navedena metodologija, sa nivoa pojedina¢nih zemalja spusti na nivo pojedina¢nih preduzeca,
kako bi se moglo oceniti u kojoj je meri praksa upravljanja dobitkom rasprostranjena u Srbiji, u
kojoj podsticaji sa trzista kapitala, usled njegovog niskog nivoa razvijenosti, ne mogu imati
veliki uticaj.

UravnoteZzavanje dobitka je, sude¢i po interesovanju naucne javnosti za ovu temu, najsiri
segment upravljanja dobitkom koji obuhvata ekstenzivno koris¢enje diskrecionih prava
prilikom sastavljanja finansijskih izvestaja ili vremensko dimenzioniranje realnih transakcija,
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usmereno ka redukovanju volatilnosti finansijsko-izvestajnih rezultata. Enomoto, Kimura i
Yamaguchi (2015) su, u pokusaju da istraze zastupljenost ove dve strategije upravljanja
dobitkom u 38 zemalja, dosli do zaklju¢ka da je upravljanje obracunskim komponentama
dobitka izrazeno u privredama sa slabijom zastitom prava investitora i nizim stepenom
»vladavine prava” i obrnuto, da je u zemljama u kojima je efikasnost sudskog sistema na
visokom nivou, koje imaju nizak indeks korupcije i veliki obim prava investitora, upravljanje
obrac¢unskim komponentama dobitkom supstituisano upravljanjem putem realnih transakcija.
Kako Srbija pripada prvoj od navedenih grupa zemalja, istraZivanje je fokusirano na
promenljive koje aproksimiraju upravljanje obra¢unskim komponentama dobitka.

Vec je bilo reci o tome da obracunska komponenta dobitka anulira deo irelevantne volatilnosti
novcanih tokova, pa bi neutralan pristup u formulisanju ra¢unovodstvenih politika i pravljenju
ra¢unovodstvenih procena, rezultovao nivoom volatilnost izvestajnog dobitka koji podrazava
volatilnost stvarnih ekonomskih performansi. Medutim, ukoliko se obracunske komponente
dobitka tendenciozno koriste sa namerom prikrivanja oscilacija realnih finansijskih ostvarenja,
ugladena putanja kretanja rac¢unovodstvenih rezultata postaje instrument realizacije bilansno-
politickih i ekonomskih ciljeva. Usled toga se, u proceni nivoa racunovodstvenog
manipulisanja dobitkom, prevelika disproporcija u nivou volatilnosti dobitka u odnosu na
volatilnost novéanih tokova, uzima kao aproksimacija visokog rizika od oportunistickog
oblikovanja racunovodstvenih rezultata.

Prvi pokazatelj uravnotezenosti/ volatilnosti izveden je, po ugledu na istrazivanja Leuz, Nanda
i Wysocki (2003), Francis, Lafond, et al. (2004) i Gaio i Raposo (2011), kao koli¢nik standardne
devijacije rezultata iz poslovnih aktivnosti i standardne devijacije operativnih novcéanih tokova:
o(PFO; ;)
a(CFO;t)

EM,; = (70)

gde je:

EM,; - volatilnost/uravnoteZenost dobitka preduzeca i merena odnosom standardnih
devijacija (o) rezultata iz poslovnih aktivnosti i novéanih tokova iz poslovnih aktivnosti;
PFO;, - rezultat iz poslovnih aktivnosti preduzeca i u periodu #9, podeljen sa ukupnom
imovinom u periodu ¢-1 a

CFO;; - neto nov¢ani tok iz poslovnih aktivnosti preduzeca i u periodu t, podeljen sa ukupnom
imovinom u periodu ¢-1.

Za potrebe makar i indikativnog poredenja nivoa upravljanja dobitkom u definisanom uzorku,
sa nivoima upravljanja dobitkom koji su rezultat istraZivanja sprovedenog na medunarodnom
uzorku, kojim srpska preduzeca nisu obuhvacena, novéani tokovi iz poslovnih aktivnosti
izra¢unati su indirektno, oduzimanjem obracunskih veli¢ina od rezultata iz redovnog

%0 Ovaj pokazatelj izveden je iz pozicija AOP 1030 - Poslovni dobitak, odnosno AOP 1031 - Poslovni gubitak
zvani¢nih obrazaca finansijskih izvestaja. Imajuci u vidu da je vec¢ina pozicija koje obuhvataju diskreciona prava
menadZzera (kao $to su npr. obezvredenje imovine i otpisi nenaplativih potrazivanja) u nas$im zvani¢nim
obrascima finansijskih izvestaja klasifikovana u okviru ostalih rashoda, radi mogucénosti poredenja sa
medunarodnim istrazivanjima, razlika izmedu ostalih prihoda i ostalih rashoda dodata je rezultatu iz poslovnih
aktivnosti.

213



poslovanja pre oporezivanja®!, dok su obracunske komponente dobitka izra¢unate prema
obrascu (Dechow et al., 1995, p. 203)52:

Acc;; = (ACA;, — ASTP;, — ACash; ) — (ACL;; — ASTD;, — ATP;,) — Am;, (71)
gde je:

Acc; ¢ - ukupna obracunska komponenta racunovodstvenog dobitka preduzeca i u periodu t;
ACA; ¢ - promena obrtne imovine preduzeca i u periodu t u odnosu na period ¢-1;

ASTP;; - promena kratkoro¢nih finansijskih plasmana preduzeca i u periodu t u odnosu na
period t-1;

ACash;, - promena u gotovini i gotovinskim ekvivalentima preduzeca i u periodu t u odnosu
na period t-1;

ACL;; - promena kratkoro¢nih obaveza preduzeca i u periodu ¢ u odnosu na period t-1;
ASTD;, - promena kratkoro¢nih finansijskih obaveza preduzeca i u periodu t u odnosu na
period t-1%3;

ATP;, - promena obaveza za poreze, doprinose i druge daZbine preduzeca i u periodu t u
odnosu na period t-1;

Am;, - troskovi amortizacije preduzeca i u periodu t.

Standardna devijacija racunovodstvenih rezultata obuhvata promene u stvarnim
performansama preduzeca ali i uticaj implementiranih racunovodstvenih politika i procena.
Stavljanjem u odnos varijabiliteta dobitka sa varijabilitetom novcéanih tokova iz poslovne
aktivnosti, zapravo se stavljaju pod kontrolu razlike u ekonomskim performansama izmedu
preduzeca. Ukoliko preduzeca koriste obracunske veli¢ine kao instrument upravljanja
izvestajnim dobitkom, varijabilitet promena dobitaka trebalo bi da bude nizi od varijabiliteta
promena novcanih tokova. To znaci da se niske vrednosti pokazatelja EM; ; mogu interpretirati
u kontekstu vec¢e manifestacije diskrecionog prava menadZera u uravnoteZzavanju iskazanih
rezultata.

~Kreativni” oblici koriS¢enja obrac¢unskih veli¢ina, odnose se, primera radi, na ubrzano
priznavanje buducih prihoda ili odlaganje priznavanja tekucih rashoda, kako bi se prikrile
nezeljeni padovi u tekuéim finansijskim performansama, ili na potcenjivanje
racunovodstvenog rezultata obrnutim tehnikama, sa ciljem kreiranje latentnih rezervi za
buduce periode. U oba slucaja, obrac¢unske komponente dobitka apsorbuju Sokove u kretanju
nov¢anih tokova, $to ima za posledicu negativnu korelaciju izmedu promena u obra¢unskim
veli¢inama i promena u novcéanim tokovima. Druga mera uravnoteZavanja dobitka izvedena je
kao Spermanov koeficijent korelacije izmedu ovih veli¢ina (Lang, Raedy and Yetman, 2003, p.
372; Leuz, Nanda and Wysocki, 2003, p. 514):

EM,; = p(AAcc;, ACFO; ) (72)
gde je:

51 AOP 1054 i AOP 1055.

52 Originalni model i obracuni prilagodeni su vaze¢im obrascima finansijskih izvestaja u Republici Srbiji.

53 Promene kratkoro¢nih finansijskih plasmana i kratkoro¢nih finansijskih obaveza isklju¢ene su iz obrac¢una jer
su povezane sa finansijskim (a ne poslovnim) aktivnostima preduzeca.
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EM, ; - uravnotezenost dobitka preduzeca i merena Spermanovim koeficijentom korelacije (p)
izmedu promena u obra¢unskim veli¢inama i promena u nov¢éanim tokovima;

AAcc; ¢ - promena ukupnih obrac¢unskih veli¢ina preduzeca i u periodu ¢ u odnosu na period ¢-
1 podeljena sa ukupnom imovinom u periodu ¢-1;

ACFO;; - promena novcanih tokova iz poslovnih aktivnosti preduzeca i u periodu ¢ u odnosu
na period t-1, podeljena sa ukupnom imovinom u periodu #-1.

Iako je negativna korelacija izmedu promena u obrac¢unskim veli¢inama i promena u novéanim
tokovima prirodna posledica obracunske osnove ra¢unovodstva, neuobic¢ajeno jaka negativna
korelacija (¢ija je vrednost bliska -1) sugeriSe visi nivo upravljanja obra¢unskim komponentama
dobitka srac¢unat na neutralizaciju promena u novéanim tokovima koje bi se, bez ovakve vrste
intervencija, odrazile na visinu objavljenog ra¢unovodstvenog rezultata (Myers, Myers i
Skinner, 2007, p. 269). I u ovom slucaju, nize vrednosti EM, ;, ukazuju na visi stepen upravljanja
dobitkom.

Kako se obilno koriséenje diskrecionih prava u oblikovanju dobitka reperkutuje na povecanje
obrac¢unskih komponenti dobitka, tre¢i pokazatelj aproksimira nivo upravljanja dobitkom
veli¢cinom obrac¢unskih komponenti, merenom relativno u odnosu na veli¢inu novcanih
tokova®* (Lang, Raedy i Yetman, 2003, p. 373; Leuz, Nanda i Wysocki, 2003, p. 510):

|Acci|

EMsi0 = ~1crol

(73)

gde je:

EM;; - veli¢ina obrac¢unskih komponenti dobitka preduzeca i, izrazena u formi medijane
negativnih koli¢nika apsolutnih vrednosti obrac¢unskih veli¢ina i novéanih tokova;

|Acc; ;| - apsolutna vrednost obra¢unskih veli¢ina preduzeca i u periodu #

|CFO; | - apsolutna vrednost novéanih tokova iz poslovnih aktivnosti preduzeéa i u periodu t.

Zbog ujednacenog obrasca tumacenja koris¢enih mera upravljanja dobitkom, pokazatelj EMj ;
je transformisan u negativan koli¢nik apsolutnih vrednosti obrac¢unskih veli¢ina i novéanih
tokova, pa njegove nize vrednosti impliciraju visi stepen upravljanja dobitkom.

Konaé¢no, Burgstahler, Davidi Dichev (1997) su, na bazi uzorka finansijskih izvestaja
Compustat baze u periodu 1976-1994 godine, utvrdili da je frekvencija pojave malih smanjenja
dobitaka i pojave malih gubitka neuobic¢ajeno mala u odnosu na izuzetno visoku frekvenciju
pojave malih povecanja dobitaka i pojavu malih dobitaka, iz ¢ega su izveli zakljucak o Siroko
rasprostranjenoj praksi upravljanja ra¢unovodstvenim rezultatima. Degeorge, Patel i
Zeckhauser (2005) pronasli su jasne empirijske dokaze o upravljanju dobitkom koje je
motivisano iskazivanjem, makar i malih, ali pozitivnih rezultata ili odrzavanjem dostignutih
rezultata. Iako je manevarski prostor za korisc¢enje diskrecionih prava kako bi se iskazali
pozitivni rezultati u periodima visokih realnih gubitka, relativno uzak, ¢ini se da se mali realni
gubici, koris¢enjem racunovodstvene fleksibilnosti, lako mogu prevesti male izvestajne
dobitke. Zbog toga se u medunarodnim istrazivanjima, racio koji u odnos stavlja male dobitke

% Na ovaj na¢in stavljaju se pod kontrolu razlike izmedu preduzeca u pogledu njihove veli¢ine i stepena rentabilnosti.
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i male gubitke, ¢esto koristi kao mera upravljanja ra¢unovodstvenim rezultatima (videti npr.
Burgstahler et al., 2006; Leuz, Nanda iWysocki, 2003).

Odnos malih dobitaka i malih gubitka, medutim, moguce je izra¢unati samo na agregatnom
nivou (kada u poduzorcima koji su predmet poredenja postoji vise preduzeca). Kako se u ovom
istrazivanju, mere upravljanja dobitkom moraju racunati za svako preduzece iz uzorka
pojedinacno, za preduzeca koja u posmatranom periodu nisu iskazivala male gubitke, ovaj
pokazatelj nije moguce izracunati. Zbog toga je, kao alternativa ovom pokazatelju koji
posmatra specificnu perspektivu rac¢unovodstvenih manipulacija (tendenciju upravljanja
racunovodstvenim rezultatima koji se kre¢u oko nule), uzeta frekvencija pojave malih
pozitivnih rezultata u analiziranom periodu®, pri ¢emu vecda frekvencija malih dobitaka
ukazuje na potencijalno veéi stepen koriSéenja diskrecionih prava u oblikovanju
racunovodstvenih rezultata. Pod malim dobicima podrazumevaju se neto dobici nakon
oporezivanja® podeljeni sa ukupnom imovinom, koji se kre¢u u rasponu [0; 0,1].
#SmPosSNI;

EM,; = —
41 #AFS;

(74)

gde je:

EM, ; - negativna vrednost relativne frekvencije malih dobitaka u preduzecu i;

#SmPosNI; - broj (malih) dobitaka preduzeca i u periodu ¢, podeljenih sa ukupnom imovinom
u periodu t-1, koji se kre¢u u rasponu [0; 0,1];

#AFS; - broj dostupnih uzastopnih godisnjih finansijskih izvestaja za preduzece i.

Pokazatelj EM,; takode je transformisan u negativnu vrednost relativnih frekvencija malih
dobitka kako bi svaka od pojedina¢nih mera upravljanja dobitkom imala isti smer delovanja.
Nakon transformacije, nize vrednosti EM, ; pokazuju ve¢i stepen upravljanja rezultatima koji
se kre¢u oko nule i obrnuto.

Definisanje agregatne mere podrazumeva konstruisanje jednog pokazatelja koji sublimira ve¢i
broj razli¢itih aspekata upravljanja dobitkom na nacin koji omogucava njenu nedvosmislenu
interpretaciju, $to je mogudce samo ako njeni strukturni elementi imaju isti smer delovanja na
nivo upravljanja dobitkom koji se Zeli oceniti. Agregatna mera upravljanja dobitkom izvedena
je prema metodologiji Gaio (2010), po algoritmu koji je opisan u nastavku.

Preduzeca su rangirana po svakoj pojedina¢noj meri upravljanja dobitkom na nacin da je
najmanjoj vrednosti pokazatelja dodeljen najmanji rang, a najvecoj vrednosti pokazatelja
najveci rang. Nakon dobijenih rangova za svaku pojedina¢nu meru upravljanja dobitkom, u
slede¢em koraku su, na nivou svakog preduzeca, sabrani rangovi cetiri razli¢ita pokazatelja
upravljanja dobitkom. Agregatna mera upravljanja dobitkom za pojedinac¢no preduzece iz
uzorka dobijena je kao prosek rangova pojedina¢nih mera upravljanja dobitkom, na nacin
opisan jednacinom (75).

RANK(EM, ;)+RANK(EM;;)+RANK(EM3 ;)+RANK(EM, ;)

4

AEM; = (75)

gde je:

5% Slic¢an pokazatelj koristili su i Lang, Raedy i Yetman (2003, p. 374)
5% AOP 1064 u zvani¢nim obrascima finansijskih izvestaja.
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AEM; - agregatna mera upravljanja dobitkom preduzeca i;

RANK - funkcija rangiranja definisana tako da najniza vrednost ranga odgovara najnizoj
numerickoj vrednosti, a najvisa vrednost ranga najvisoj numerickoj vrednosti;

EM,;, EM,;, EM3; i EM,; - pojedinacne mere upravljanja dobitkom preduzeca i, definisane
jednac¢inama (70), (72), (73) i (74) respektivno.

5.2 Empirijska verifikacija agregatne mere upravljanja dobitkom

Prethodno definisani pojedinacni atributi upravljanja dobitkom (EM; do EM,) izra¢unati su za
svako preduzece iz uzorka koji je definisan u prvoj tacki trece glave. Tabela 51 prikazuje
deskriptivne statisticke mere pojedina¢nih pokazatelja upravljanja dobitkom za velika
preduzeca realnog sektora Republike Srbije. Poredenja radi, u Tabeli 51 navedene su i
deskriptivne statisticke mere pokazatelja EM; do EM; preuzete iz istrazivanja koje su Leuz,
Nanda i Wysocki (2003) sproveli na uzorku godisnjih finansijskih izvestaja 8.616 preduzeca iz
31 zemlje, za period 1990-1999 godine. Pokazatelj EM, je za potrebe ovog istrazivanja izra¢unat
na nacin koji je primeren nivou pojedina¢nog preduzeca, pa ga nije moguce porediti.

Tabela 51. Deskriptivne mere pojedina¢nih pokazatelja upravljanja dobitkom

Deskriptivne EM; EM; EM; EM,
.. Ostale .. Ostale .. Ostale .
mere Srbija . Srbija . Srbija . Srbija
zemlje zemlje zemlje
Srednja 0,317 0,541 -0,966 -0,849 -0,948  -0,558 -0,500
vrednost
Standardna 0,285 0,100 0,105 0,056 0,138 0,128 0,132
devijacija
Medijana 0,239 0,539 -0,995 -0,861 -0985  -0,552 -0,444
(Median) Spain
Minimum 0,002 0,345 -0,999 -0,928 -1,522  -0,848 -1,000
Maksimum 1,656 0,765 0,005 -0,722 -0,399  -0,297 -0,111

Promenljive EMy, EM,, EM; i EM; definisane su jednacinama (70), 72), (73) i (74) respektivno. U koloni Srbija prikazane su
deskriptivne mere pojedinacnih pokazatelja upravljanja dobitkom izracunatih za svako preduzece iz uzorka. U koloni Ostale
zemlje prikazane su deskriptivne mere pojedinacnih pokazatelja upravljanja dobitkom racunatih na nivou zemalja, a prema
Leuz, Nanda i Wysocki, (2003, p. 515).

Izvor: Izrada autora i Leuz, Nanda i Wysocki (2003)

Medunarodna klaster analiza, pokazala je da je oportunisti¢ko upravljanje ra¢unovodstvenim
rezultatima manje izrazeno u ekonomijama koje karakteriSe veca disperzija vlasnistva, jaka
institucionalna zastita investitora i vedi stepen razvijenosti trzista kapitala (Leuz, Nanda and
Wysocki, 2003, p. 525). Rezultati dobijeni na uzorku velikih srpskih preduzeca su na liniji ovih
zakljuaka i potvrduju da nestimulativni poslovni ambijent, u ¢ijoj se osnovi nalaze
infrastrukturni problemi vezani za nerazvijeno trziste kapitala i nekvalitetnu zakonsku
regulativu, dovodi do alarmantnog stanja i na polju finansijskog izvestavanja. Naime,
aritmeticka sredina stepena uravnotezavanja dobitka nakon stavljanja pod kontrolu
volatilnosti novéanih tokova - EM;, u Srbiji je 0,317 Sto je vrednost pokazatelja koja se nalazi
ispod najnize vrednosti koju su navedeni autori izrac¢unali i to za Austriju (0,345).
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U Srbiji je izraZena i negativna korelacija izmedu promena u obracunskim komponentama
dobitka i promena u novéanim tokovima (EM,;), a njena prose¢na vrednost od -0,966 sugerise
da bi se Srbija, prema ovom pokazatelju, nasla iza Gréke u kojoj je zabeleZzena najjac¢a negativna
korelacija od -0,928. Kada je u pitanju agresivno koris¢enje diskrecionih prava, izrazeno u
formi veli¢ine obra¢unskih komponenti dobitka, Srbija se takode nalazi iza zemlje u kojoj je
zabeleZena najniZa vrednosti pokazatelja EM3. Prose¢na vrednost ovog pokazatelja za Srbiju je
-0,948, u odnosu na Nemacku, u kojoj je zabeleZena minimalna vrednost EM; od -0,848.

Iako bi dobijene rezultate, usled nemogucnosti primene identi¢ne metodologije obrac¢una,
trebalo uzeti sa odredenom rezervom, ipak ih mozemo smatrati upozoravajué¢im signalom
deformisane racunovodstvene prakse velikih srpskih preduzeca i prevelikog stepena
oportunistickog koriséenja diskrecionih prava u oblikovanju finansijsko-izvestajnih rezultata.

U Tabeli 52 prikazani su koeficijenti korelacije pojedina¢nih mera upravljanja dobitkom kako
bi se proverila opravdanost njihovog uklju¢ivanja u agregatnu meru. Sve pojedina¢ne mere
upravljanja dobitkom su pozitivnho korelisane, pri ¢emu je korelacija statisticki znacajna na
nivou znacajnosti od 5%. Ocekivano, najvedi stepen korelacije (0,635 koeficijent Pirsonove
korelacije i 0,688 koeficijent Spermanove korelacije) postoji izmedu pokazatelja EM; i EM,, s
obzirom da zahvataju razli¢ite uglove posmatranja uravnotezavanja dobitka. Pozitivna
umerena Pirsonova i Spermanova korelacija izmedu EM; i EM; (0,329 i 0,245) indikuje da
preduzeca koja su imala vece iznose obra¢unskih veli¢ina (u odnosu na novéane tokove), imaju
i manju volatilnost rezultata, na osnovu cega se moZe pretpostaviti da su se koristila
ra¢unovodstvenim izborima koji omogucavaju smanjenje oscilacija u kretanju dobitaka. Osim
toga, korelaciona analiza pokazala je i da preduzeca koja su, u posmatranom periodu,
iskazivala vedi broj malih dobitaka, imaju vece relativno uce$¢e obracunskih komponenti
rezultata, na Sta ukazuju pozitivni a statisti¢ki znacajni koeficijenti korelacije izmedu EMj; i
EM,.

Tabela 52. Koeficijenti korelacije pojedina¢nih mera upravljanja dobitkom

EM, EM, EM; EM,

Deo A: Pirsonovi koeficijenti korelacije

EM, 1,000

EM, 0,635 1,000

EM; 0,329 0,172 1,000

EM, 0,267 0,149 0,189 1,000
Deo B: Spermanovi koeficijenti korelacije

EM, 1,000 0,688 0,245 0,332

EM, 1,000 0,249 0,377

EM; 1,000 0,233

EM, 1,000

Promenljive EM,, EM,, EM; i EM; definisane su jednacinama (70), (72), (73) i (74) respektivno. Svi prikazani koeficijenti
statisticki su znacajni na nivou znacajnosti od 5%.

Izvor: Izrada autora

Osim toga, rezultati faktorske analize (analiza glavnih komponenti - principal component
factors) sugerisali su prikladnost predstavljanja cetiri pokazatelja upravljanja dobitkom jednim
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faktorom, u kome svaka promenljiva ima odredeni stepen jedinstvenog varijabiliteta koji ne
deli sa ostalim promenljivama. Faktorsko opterecenje i jedinstvenost varijansi prikazani su u
Tabeli 53.

Tabela 53. Faktorsko opterecenje i jedinstvenost varijansi pojedina¢nih mera upravljanja

dobitkom
Faktor, Jedinstvena varijansa
EM, | 0,875 0,235
EM, | 0,781 0,389
EM, | 0,556 0,691
EM, | 0,491 0,759

Promenljive EM,, EM,, EM3 i EM; definisane su jednacinama (70), (72), (73) i (74) respektivno. Prikazano faktorsko
opterecenje i jedinstvenost varijansi rezultat su sprovedene analize glavnih komponenti.

Izvor: Izrada autora

Kako su korelaciona i faktorska analiza potvrdile opravdanost konstruisanja sumarnog
pokazatelja, agregatna mera upravljanja dobitkom je izrac¢unata za svako preduzece iz uzorka
na nacin predstavljen u jednacini (75). U narednim tabelama prikazane su prose¢ne vrednosti
agregatne mere upravljanja dobitkom po razli¢itim kategorijama (sadrzaj kategorickih
promenljivih objasnjen je unutar ili ispod tabela). Imaju¢i u vidu nacin definisanja pojedina¢nih
pokazatelja koji ulaze u sastav agregatne mere, niZze vrednosti agregatne mere se tumace u
kontekstu veceg stepena upravljanja dobitkom i obrnuto.

Prosecan rang agregatnih mera upravljanja dobitkom svih preduzeca iz uzorka je 108, pri cemu
je heterogenost uzorka sa aspekta agregatne mere veoma izrazena jer je standardna devijacija
43,61. Najniza zabeleZena vrednost agregatne mere je 18,87 (ona simbolizuje najvisi nivo
upravljanja ra¢unovodstvenim rezultatima), a najvisa zabeleZena vrednost je 207,25 (najnizi
nivo upravljanja ra¢unovodstvenim rezultatima).

U Tabeli 54 prikazane su prose¢ne vrednosti agregatnih mera upravljanja dobitkom prema
pripadnosti odredenoj delatnosti. Privredni sektori koji su zabeleZili najpovoljniju prose¢nu
vrednost agregatne mere (127,8) pripadaju neproizvodnim, kvartnim delatnostima, a iznad
uzorackog proseka nasao se i preradivacki sektor (114,95). Poredenje prosecnih agregatnih
mera kvaliteta objavljenih finansijskih performansi za najzastupljenije sektore u uzorku, navelo
je na zaklju¢ak da preduzeca trgovinskog sektora publikuju kvalitetnije finansijsko-
ra¢unovodstvene informacije od preduzeca preradivackog sektora, na osnovu kojih se buduce
finansijske performanse mogu predvideti sa vedim stepenom sigurnosti. Istovremeno,
agregatne mere upravljanja dobitkom, sugerisu da preduzeca trgovinskog sektora koriste
ra¢unovodstvenu fleksibilnost ekstenzivnije od preduzeca preradivackog sektora, kako bi u
finansijskim izveStajima redukovala oscilacije realnih finansijskih performansi. Ovakvi
rezultati pokazuju da se umerenim stepenom upravljanja dobitkom, u granicama koje ne izlaze
iz okvira profesionalne regulative, moZe podic¢i stepen pouzdanosti finansijskih izvestaja u
procesu donosenja investicionih odluka. Najvisi stepen upravljanja dobitkom imaju sektori
gradevinarstva i rudarstva cije su agregatne mere 67,11 i 82,85. Prose¢ne vrednosti agregatne
mere kvaliteta objavljenih finansijskih performansi, prethodno su ve¢ alarmantno ukazivale na
nizak kvalitet informacija objavljen u finansijskim izvestajima preduzeca koja pripadaju ovim
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sektorima, a njihove agregatne mere upravljanja dobitkom potvrduju da je kvalitet narusen i
oportunistickim oblikovanjem ra¢unovodstvenih rezultata.

Tabela 54. Prose¢ne vrednosti agregatne mere upravljanja dobitkom velikih preduzeca
Republike Srbije po privrednim sektorima

Oznaka Naziv sektora Broj Prosec¢na
sektora preduzeca AEM
C Preradivacka industrija 93 114,95

Trgovina na veliko i trgovina na malo; popravka

G motornih vozila i motocikala 66 104,51
Informisanje i komunikacije + Stru¢ne, naucne,
J+ M+R inovacione i tehnicke delatnosti + Umetnost, zabava i 12 127,80
rekreacija
H Saobracaj i skladistenje 10 106,42
F Gradevinarstvo 13 67,11
Snabdevanje elektricnom energijom, gasom, parom i
D+E klimati.zacija + Snabdeval.lje . vodom, upravlj.anje 10 108,94
otpadnim vodama, kontrolisanje procesa uklanjana
otpada i sli¢ne aktivnosti
B Rudarstvo 5 82,85
A Poljoprivreda, Sumarstvo i ribarstvo 6 105,19
108,00
Ukupno 215 (sd 43,61)

Izvor: Izrada autora

Tabela 55 pokazuje prosek agregatnih mera upravljanja dobitkom preduzeca klasifikovanih
prema pravnoj formi. Rezultat koji se odnosi na to da javna preduzeca imaju prosecnu
agregatnu meru upravljanja dobitkom koja je za skoro 10 rangova ispod DOO i AD ne
iznenaduje, imajuci u vidu analizu i podatke o karakteru misljenja koje su revizori izneli u
pogledu istinitosti i objektivnosti rezultata poslovanja ovih preduzeca, iznetih u tacki 3.2 trece
glave. Imajudi u vidu da su javna preduzeéa pod kontrolom vladajucih politickih struktura u
okviru kojih pojedinci neretko stavljaju li¢ne i politicke ciljeve iznad finansijskih i razvojnih
interesa preduzeca, kao i da su i onako niski zahtevi za transparentnim finansijskim
izveStavanjem, u javnim preduze¢ima dodatno relaksirani, jasno je zbog cega prosecna
agregatna mera upravljanja dobitkom signalizira da je u njihovim finansijskim izvestajima
prikazivana iskrivljena slika finansijskih performansi.

Sa druge strane, moglo se ocekivati da ¢e preduzeca organizovana u formi AD imati najvisi
rang agregatne mere, odnosno najmanji stepen upravljanja ra¢unovodstvenim rezultatima, s
obzirom na globalnu praksu da se, makar za preduzeca koja su uklju¢ena na organizovano
trziste kapitala, zahteva ispunjavanje rigoroznijih kriterijuma u pogledu kvaliteta finansijskih
izvestaja. Dobijeni rezultati prose¢ne agregatne mere za AD (108,89) koja je nesto niza u
odnosu na prose¢nu agregatnu meru za DOO (109,83) mogu se obrazloZiti nezahtevnom
regulativom koja ureduje ovu oblast u Srbiji sa jedne strane, i neuklju¢ivanjem AD preduzeca
na organizovano trZiste kapitala sa druge strane.
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Tabela 55. Prosecne vrednosti agregatne mere upravljanja dobitkom velikih preduzeca
Republike Srbije prema pravnoj formi

Pravna forma JP DOO AD OSPL ))
Broj preduzeca 12 157 42 4 215
Prose¢na AEM 99,56 109,83 108,89 52,00 108,00

Gde je: JP - javna preduzeéa; DOO - drustva sa ogranicenom odgovornoséu; AD - akcionarska drustva i OSPL - ogranci
stranih pravnih lica a AEM je agregatna mera upravljanja dobitkom preduzeca i.

Izvor: Izrada autora

Regulisano trziste na Beogradskoj berzi sastoji se od Prime Listing, Standard Listing i Open
Market segmenta, pri ¢emu su Pravilnikom o listingu utvrdeni najstroZi kriterijumi za
ukljucenje i listiranje hartija od vrednosti predvideni za Prime Listing. Jedan od zahteva
relevantnih za podizanje nivoa kvaliteta i transparentnosti finansijskih izvestaja odnosi se na
revizorsko misljenje, pa se od preduzeca koja zele ukljucenje na Prime Listing trazi pozitivnho
misljenje ovlascenog revizora za finansijske izvestaje sastavljene za poslovnu godinu koja
prethodi podnosenju zahteva, dok se za ukljucivanje preduzeca na Standard Listing dozvoljava
i modifikovano misljenje (Beogradsa berza a.d., 2018, ¢l. 6). Medutim, tokom perioda listiranja
hartija od vrednosti, modifikovano misljenje ovlas¢enog revizora dozvoljeno je i preduzec¢ima
na Prime Listingu (Beogradsa berza a.d., 2018, ¢l. 9). Za razliku od ovakve prakse imanentne
privredama sa nerazvijenim trzistima kapitala, koja pokazuje indolentan stav regulatornih tela
prema kvalitetu finansijskog izvestavanja, u SAD je ta lestvica toliko visoko podignuta da SEC
(Securities and Exchange Commission) ne prihvata finansijske izvestaje na koje su revizori dali
misljenje drugacije od pozitivnog (vise o ovome videti u: Vuckovié¢ Milutinovi¢, 2019).

Pored toga, u 2016. godini u kojoj je formiran uzorak, na Beogradskoj berzi su se na Prime
Listingu nasla ukupno 4 preduzeca, isto toliko na Standard Listingu, dok je na Open Market-u
evidentirano 43 preduzeca medu kojima je bilo svega 9 preduzeca iz uzorka. Prose¢an rang
agregatne mere preduzeca iz uzorka koja su se u 2016. godine pojavila na organizovanom
trzistu kapitala krece se u rasponu od 127,37 (Open Market) do 141,25 (Standard Listing), $to
pokazuje da cak i regulativom postavljeni niski zahtevi, umanjuju rizik od manipulisanja
finansijsko-izvestajnim rezultatima, te da je relativno niska vrednost agregatne mere za AD
posledica veceg stepena upravljanja ra¢unovodstvenim rezultatima onih akcionarskih drustva
koja nisu uklju¢ena u regulisano trziste kapitala.

Tabele 56a, 56b i 56¢ prikazuju prosecne agregatne mere po kategorickim promenljivim koje su
neposredno vezane za finansijske performanse preduzeca. Sudeci po rezultatima prikazanim
u Tabeli 56a, u proseku vecu sklonost ka koriséenju obrac¢unskih veli¢ina i diskrecionih prava
u oblikovanju ra¢unovodstvenih rezultata imala su preduzeca koja su, u pojedinim godinama
analiziranog perioda, belezila gubitke, u odnosu na preduzeca u kojima se gubici nisu
pojavljivali. Agregatna mera kvaliteta je na liniji ovih zakljucaka, i pokazuje da se preduzeca
koja, u posmatranom periodu, nisu iskazivala gubitke, odlikuju ve¢im kvalitetom informacija
o finansijskim performansama. Istovremeno, preduzeca koja su gubitke iskazivala relativno
Cesto, u Sest i viSe obracunskih perioda, imaju vecu agregatnu meru upravljanja dobitkom
(108,2) od preduzeca u kojima su se gubici javljali sporadi¢no (do pet puta), sto pokazuje da
preduzeca koja imaju ozbiljnije finansijske potesko¢e manje pribegavaju racunovodstvenim
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tehnikama u cilju predstavljanja finansijskih performansi boljim nego sto jesu. Objasnjenje
ovakvih rezultata moZe se naci u ¢injenici da preduzedima, koja u kontinuitetu iskazuju
gubitke, racunovodstveno upravljanje neto rezultatima ne moze biti od velike pomodi u
popravljanju percepcije o njihovom finansijskom stanju.

Tabela 56a. Prosecne vrednosti agregatne mere upravljanja dobitkom velikih preduzecéa
Republike Srbije po ucestalosti pojave neto gubitka

Broj godina u kojima je NI < 0 1-2 3-5 >5 p>
0
Broj preduzeca 109 56 28 22 215
Prose¢na AEM = 116,34 99,69 92,00 108,20 108,00

Gde je: NI - neto rezultat pre oporezivanja podeljen sa prosecnom ukupnom imovinom preduzeéa i; AEM - agregatna mera
upravljanja dobitkom preduzeéa i.

Izvor: Izrada autora

Kada je u pitanju odnos agregatne mere upravljanja dobitkom i rentabilitetnih ostvarenja
prikazanih u finansijskim izvestajima (Tabela 56b), moZe se uociti da najvec¢u sklonost ka
uobliavanju rezultata imaju ona preduzeca koja su u posmatranom periodu iskazivala
pozitivne a male neto rezultate, ¢ije prose¢no ucesée u ukupnoj imovini nije prelazilo 5%.
Njihova niska prose¢na agregatna mera od 83,76 signalizira da su diskreciona prava obilno
koriséena kako bi se mali gubici prevodili u male dobitke i time izbeglo iskazivanje gubitaka u
godisnjim finansijskim izvestajima. Naime, simptomati¢no je to sto 40% ovih preduzeca (23 od
ukupno 57) koja nisu iskazala gubitke nijednom u okviru devetogodi$njeg perioda, imaju
prose¢nu agregatna meru upravljanja dobitkom od 77,65 dok je prose¢na agregatna mera 29
preduzeca cije je prosecno ucesée neto dobitaka ukupnoj imovini do 5%, a u posmatranom
periodu su iskazala gubitak barem jednom ili dva puta, za deset rangova veca (87,65).

Tabela 56b. Prose¢ne vrednosti agregatne mere upravljanja dobitkom velikih preduzeca
Republike Srbije prema visini u¢esc¢a neto rezultata u ukupnoj imovini

Prosecno ucesce

NI u ukupnoj <0 do5% 5%-10% 10%-15%  15%-20% >20% X
imovini
Broj preduzeca 51 57 57 25 16 9 215
Prose¢na AEM = 99,54 83,76 114,02 134,86 144,94 131,01 108,00

Gde je: prosecno ucesée NI u ukupnoj imovini - prosecna vrednost neto rezultata pre oporezivanja podeljenog sa ukupnom
imovinom preduzeéa i ; AEM - agregatna mera upravljanja dobitkom preduzeca i.

Izvor: Izrada autora

Analiza agregatne mere kvaliteta u tacki 3.2 trece glave pokazala je da sa rastom prose¢nog
ucesca neto dobitka u ukupnoj imovini, smanjuje sposobnost preduzeéa da dostignuti nivo
finansijskih performansi odrze u narednim periodima, $to se odrazava i na pad onih aspekata
kvaliteta obuhvacdenih ovom agregatnom merom. Zanimljivo je, medutim, da agregatna mera
upravljanja dobitkom sugeriSe da preduzeca ¢iji se neto rezultati znacajnije udaljavaju u
pozitivnom smeru od nule (prose¢no ucesée neto dobitka u ukupnoj imovini veée od 10%), Sto
ih smesta u komforniju rentabilitetnu zonu, ispoljavaju znacajno nizu sklonost ka oblikovanju
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ra¢unovodstvenih rezultata (agregatna meru upravljanja dobitkom je u proseku za oko 50
rangova iznad agregatne mere zabeleZene u najrizi¢nijoj kategoriji).

Rezultati prikazani u Tabeli 56¢ koji pokazuju prosecne agregatne mere upravljanja dobitkom
prema ucestalosti pojave malih dobitaka, potvrduju zakljucke ranijih istrazivanja da je velika
frekvencija malih dobitaka u posmatranom preduzecu indikator oblikovanja
ra¢unovodstvenih rezultata, imajuci u vidu da je prose¢na agregatna mera preduzeca u kojima
su se mali dobici pojavili do tri puta za skoro 62 ranga veca od prosecne agregatne mere
preduzeca u kojima su se mali dobici pojavili pet i viSe puta.

Tabela 56c. Prose¢ne vrednosti agregatne mere upravljanja dobitkom velikih preduzeca
Republike Srbije prema ucestalosti pojave malih dobitaka

#SmPosNI; <4 4 >4 )
Broj preduzeca 23 137 55 215
Prose¢na AEM 136,61 116,59 74,64 108,00

Gde je: #SmPosNI - broj (malih) dobitaka preduzeca i, podeljenih sa ukupnom imovinom, koji se krecu u rasponu
[0;0,1]; AEM - agregatna mera upravljanja dobitkom preduzecéa i

Izvor: Izrada autora

Volatilnost prodaje (aproksimirana standardnom devijacijom prihoda od prodaje) objektivno
je uslovljena karakterom osnovne delatnosti preduzeca i trzista na kome posluje. Iako je, u
velikoj meri, izazivaju nekontrolabilni faktori, ona neminovno ima implikacije na kretanje
periodi¢nih ra¢unovodstvenih rezultata. Dakle, vece oscilacije u obimu prodaje znace i vece
oscilacije u nivoima dobitka te otuda i potreba za njegovim uravnoteZenjem postaje veca. U
tom smislu, velika volatilnost prodaje negativno se odrazava na aspekte kvaliteta koji se odnose
na perzistentnost, prediktabilnost i volatilnost finansijskih performansi i kreira podsticaje da
se racunovodstvenim i/ili realnim tehnikama tendenciozno ublaZe fluktuacije u kretanju
dobitka. Prose¢ne vrednosti agregatnih mera kvaliteta i upravljanja dobitkom prikazane u
Tabeli 57 empirijski potvrduju da se sa porastom volatilnosti prodaje povecava rizik
ispoljavanja manipulativnog ponasanja u oblikovanju obracunskih komponenti dobitaka, ali i
da se ra¢unovodstvenim tehnikama ne moze u potpunosti neutralisati uticaj volatilne prirode
poslovanja na nabrojane aspekte kvaliteta, jer ¢e njihovi dometi na tom polju zavisiti i od
strukture troskova preduzeca.

Tabela 57. Prose¢ne vrednosti agregatne mere upravljanja dobitkom velikih preduzeca
Republike Srbije prema volatilnosti prodaje

vol_SALES 0-0,1 0,1-0,2 0,2-0,4 0,4-0,7 >0,7 z
Broj preduzeca 35 50 53 36 41 215
Prose¢na AEM 123,61 120,39 102,17 105,88 88,96 108,00
Prosec¢na AEQ 95,36 106,28 104,62 120,49 114,29 108,00

Gde je: vol_SALES - volatilnost prodaje preduzeca i, aproksimirana standardnom devijacijom prihoda od prodaje (prethodno
podeljenih ukupnom prosecnom imovinom); AEM - agregatna mera upravljanja dobitkom preduzeca i; AEQ - agregatna mera
kovaliteta neto rezultata pre oporezivanja preduzeca i.

Izvor: Izrada autora
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Kapitalno intenzivna preduzeca karakteriSe visoko ucesce fiksne imovine u ukupnoj aktivi a
time i visok stepen operativnog leveridza merenog odnosom fiksnih i varijabilnih troskova, sto
ih ¢ini posebno osetljivim na trzisna kolebanja i promene u nivou prodaje. Iako veliko ucesce
dugoro¢ne imovine otvara prostor oportunistickim ra¢unovodstvenim izborima po pitanju
klasifikacije sredstava, odabira metode otpisivanja, procenjivanja korisnog veka trajanja,
vrednovanja za potrebe obezvredenja i slicno, rezultati prikazani u Tabeli 58 otkrivaju da
eksploatacija diskrecionih prava vezanih za pozicije dugoro¢ne imovine nije dominantan nacin
oblikovanja ra¢unovodstvenih rezultata u velikim srpskim preduze¢ima. Najmanju prosecnu
agregatnu meru upravljanja dobitkom imaju preduzeca sa najmanjim uceséem fiksne imovine
u ukupnoj aktivi (87,19) dok se sa povecanjem nivoa kapitalne intenzivnosti agregatna mera
povecava. Izuzetak su preduzeca sa najveéim uceséem fiksne imovine (preko 70%) cija je
prosecna agregatna mera upravljanja dobitkom nesto visa od prosecne agregatne mere za ceo
uzorak (108,5) ali ovde ne treba zaboraviti ¢injenicu da se u ovoj grupi preduzeca nalazi ¢ak 8
od ukupno 12 javnih preduzeca (prosec¢na agregatna mera pomenutih 8 javnih preduzeca cije
je ucesce fiksne imovine veée od 70% je 75,3) $to ima znacajne implikacije na prose¢nu
agregatnu meru upravljanja dobitkom ove kategorije preduzeca. Sa druge strane prosecni
rangovi agregatne mere kvaliteta pokazuju da nivo kapitalne intenzivnosti ne pravi znacajnije
razlike medu preduze¢ima po definisanim aspektima kvaliteta izvestajnih rezultata.

Tabela 58. Prose¢ne vrednosti agregatne mere upravljanja dobitkom velikih preduzeca
Republike Srbije prema nivou kapitalne intenzivnosti

CI 0-0,3 0,3-0,5 0,5-0,7 >0,7 X
Broj preduzeca 62 63 61 29 215
Prose¢na AEM 87,19 116,39 120,30 108,50 108,00

Prose¢na AEQ 107,74 112,05 107,47 100,86 108,00

Gde je: CI - nivo kapitalne intenzivnosti preduzeca i, aproksimiran prosecnim uceséem stalnih sredstava u ukupnoj
imovini; AEM - agregatna mera upravljanja dobitkom preduzeca i; AEQ - agregatna mera kvaliteta neto rezultata pre
oporezivanja preduzeca i.

Izvor: Izrada autora

Prose¢ne agregatne mere kvaliteta za kategoricke promenljive koje mere duzinu operativnog
ciklusa, prethodno su sugerisale da su publikovane finansijske performanse odrzivije i mogu
se pouzdanije proceniti u preduzeéima sa kraéim operativnim ciklusom ali i da razlike u
kvalitetu izvestajnih rezultata preduzeca grupisanih prema duzini operativnog ciklusa nisu
drasti¢ne. Dodatno, prose¢ne vrednosti agregatne mere upravljanja dobitkom izracunate za iste
kategoricke promenljive (Tabela 59), impliciraju da se sa povecanjem duzine operativnog
ciklusa povecavaju i rizici manipulisanja objavljenim ra¢unovodstvenim rezultatima. Kako je
duzina operativnog ciklusa samo jedna od mnogobrojnih determinanti prirode osnovne
delatnosti, u nastavku su poredeni indikatori dva najzastupljenija sektora u uzorku koji imaju
priblizno istu duzinu operativnog ciklusa (oko 160 dana). Razlike u prirodi delatnosti
preradivackog i trgovinskog sektora, reflektuju se u nivou kapitalne intenzivnosti
(preradivacka delatnost ima prose¢no ucesée dugorocne imovine blizu 50% dok je kod
trgovinskih preduzeca to ucesée 32%) i volatilnosti prodaje (prose¢na standardna devijacija
prihoda od prodaje u preradivackom sektoru je 0,33 a u trgovinskom 0,65), ali ne i u duZini
operativnog ciklusa. Razlika u prosecnim agregatnim merama upravljanja dobitkom u
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pomenutim sektorima od 10 rangova, u korist preradivacke industrije, pokazuje da grupa
faktora koji su posledica prirode delatnosti, razli¢itim smerom i intenzitetom mogu delimi¢no
uticati kako na podsticaje, tako i na i mogucnosti upravljanja finansijsko-izvestajnim
rezultatima ra¢unovodstvenim tehnikama.

Tabela 59. Prose¢ne vrednosti agregatne mere upravljanja dobitkom velikih preduzeca
Republike Srbije prema duZini operativnog ciklusa

OPERCYCLE do90dana  91-180 dana preko 180 dana )X
Broj preduzeca 68 98 49 215
Prose¢na AEM 114,74 111,84 90,96 108,00

Gde je: OPERCYCLE - duZina operativnog ciklusa preduzeca i, izracunata kao prosecni zbira dana trajanja obrta zaliha i dana
trajanja obrta kratkorocnih potraZivanja; AEM - agregatna mera upravljanja dobitkom preduzeca i.

Izvor: Izrada autora

Konac¢no, finansijski leveridz je determinanta ¢iji se uticaj prozima kroz sve aspekte kvaliteta
informacija sadrzanih u finansijskim izvestajima, pa su retka istrazivanja u kojima se zakljucci
mogu doneti bez ispitivanja njenog uticaja. Vec¢ je bilo re¢i o tome da je, u privredama sa
nerazvijenim trzistima kapitala, politika zaduZivanja od krucijalne vaznosti za rentabilitetni i
finansijski poloZaj preduzeca, jer osim delovanja poluga finansijskog leveridZa, od stepena
zaduZzenosti moZe zavisiti ozbiljnost restriktivnih ugovornih klauzula i nivo upliva kreditora u
realizaciju strateskih i operativnih ciljeva preduzeca. U Tabeli 60 preduzeca su podeljena prema
nivou zaduzenosti u cetiri kategorije, a prosecne agregatne mere upravljanja dobitkom po
kategorijama jasno govore u prilog zakljucku da sa povecanim uces¢éem obaveza u ukupnoj
imovini rastu i podsticaji za agresivnim nac¢inom koriséenja ra¢unovodstvene fleksibilnosti.

Tabela 60. Prose¢ne vrednosti agregatne mere upravljanja dobitkom velikih preduzeca
Republike Srbije prema visini finansijskog leveridza

LEV 0-0,5 0,5-0,8 0,8-1 >1 z
Broj preduzeca 31 57 38 89 215
Prose¢na AEM = 137,10 114,98 109,20 92,88 108,00
Prosec¢na AEQ 92,99 101,78 112,71 115,20 108,00

Gde je: LEV - finansijski leveridz preduzeca i, aproksimiran prosecnim uceséem ukupnih obaveza u ukupnoj imovini; AEM -
agregatna mera upravljanja dobitkom preduzeca i; AEQ - agregatna mera kvaliteta neto rezultata pre oporezivanja preduzeca
i

Izvor: Izrada autora

Razlika od 44 ranga izmedu prosec¢nih agregatnih mera grupe najmanje i najvise zaduZenih
preduzeca pokazatelj je da je kvalitet informacija sadrzanih u finansijskim izvestajima visoko
zaduZenih preduzeca upitan jer postoji visok rizik deformacija objavljenih finansijskih
performansi. Posebno je zabrinjavaju¢ i podatak da je 89% preduzeca iz kategorije najviseg
stepena zaduZenosti, u analiziranom periodu, iskazalo male dobitke cetiri i vise puta. Takode,
prosec¢na agregatna mere kvaliteta podrzava sumnju da sa povecanom zaduZenos¢u opada i
pouzdanost informacija o visini finansijskih rezultata. Dakle, finansijski leveridZ jedan je od
znacajnih stimulatora prakse upravljanja objavljenim finansijskim performansama. Iako
relativno ureden bankarski sektor Republike Srbije, vrsi svojevrsnu kontrolu kvaliteta
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finansijskih izvestaja klijenata, cinjenica da je prose¢no uceSce finansijskih obaveza u
finansiranju ukupne imovine preduzeca iz uzorka iznosilo oko 30%, govori u prilog zakljucku
da su velika srpska preduzeca, u velikoj meri, izbegla i ovu vrstu nadzora, finansiranjem
velikog dela imovine obavezama iz poslovanja.

Metodologija za procenu nivoa upravljanja racunovodstvenim rezultatima, primenjena u
ovom istrazivanju, fokusirana je na cetiri pokazatelja kojima se, na nivou preduzeda,
aproksimira stepen koris¢enja diskrecionih prava u odmeravanju i iskazivanju dobitka i
implementacije strategije uravnotezavanja dobitka. Osim toga, na bazi ovih atributa,
konstruisan je cetvorokomponentni agregatni pokazatelj upravljanja dobitkom.
Deskriptivhom analizom agregatnih mera izra¢unatih za 215 velikih preduzeca realnog sektora
Republike Srbije, u devetogodisnjem periodu, identifikovali smo da srpska privreda nije imuna
na izoblicavanje informacija o finansijskim performansama iskazanim u finansijskim
izvestajima kao i da podsticaji i moguénosti za upraznjavanjem diskrecionih prava zavise od
velikog broja faktora.

Naime, osnovna delatnost preduzecéa opredeljuje pripadnost privrednom sektoru, ali i duzinu
operativnog ciklusa, nivo kapitalne intenzivnosti i volatilnost prodaje. Rezultati pokazuju da
se sa povecanjem volatilnosti prodaje i duzine operativnog ciklusa povecavaju rizici od
agresivnog upravljanja obracunskim komponentama rac¢unovodstvenog rezultata, dok
preduzeca sa vedim uces¢em dugorocne imovine, imaju manje prostora za praktikovanje
ra¢unovodstvene diskrecije. Iz ovoga se, indirektno, moZe posumnjati da velika srpska
preduzeca u oblikovanju dobitka vise koriste fleksibilnost u priznavanju i odmeravanju
prihoda od prodaje nego fleksibilnost u procenjivanju troskova amortizacije.

Prose¢ne agregatne mere po pravnim forma preduzeca, sugerisu da kvalitet korporativnog
upravljanja i regulatornog okvira imaju znacajan uticaj na odnos preduzeca prema kvalitetu
informacija iskazanih u finansijskim izvestajima. Preduzeca koja su listirana na Beogradskoj
berzi, pa se nalaze pod nadzorom Komisije za hartije od vrednosti, imaju daleko vece agregatne
mere od javnih preduzeca u kojima se menadZment postavlja u skladu sa politickom a ne
profesionalnom i etickom podobnoscu.

Rezultati otkrivaju i da se razli¢iti pokazatelji rentabiliteta mogu smatrati upozoravajuéim
signalima manipulisanja racunovodstvenim informacijama. Posebnu pozornost kod donosenja
odluka, potrebno je pokloniti oceni kvaliteta finansijskih izvestaja onih preduzeca ¢ija su
profitabilna ostvarenja u zoni malih dobitaka, jer je vrlo verovatno da iza niskih pozitivnih
racunovodstvenih rezultata stoji racunovodstvena fleksibilnost a ne realna ekonomska
ostvarenja.

Konac¢no, sudeéi po prosecnim agregatnim merama, nivo zaduZenosti preduzeca jedan je od
znacajnih stimulatora prakse upravljanja objavljenim finansijskim performansama. lako
relativno ureden bankarski sektor, vrsi svojevrsnu kontrolu kvaliteta finansijskih izvestaja
klijenata, ¢injenica da je prose¢no ucesce finansijskih obaveza u finansiranju ukupne imovine
preduzeca iz uzorka iznosilo oko 30%, govori u prilog zakljucku da su velika srpska preduzeca,
u velikoj meri, izbegla i ovu vrstu nadzora, finansiranjem velikog dela imovine obavezama iz
poslovanja.
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Prema nasim saznanjima, u Srbiji je do sada sproveden mali broj empirijskih istrazivanja na
osnovu kojih je moguce doneti zakljucke o rasprostranjenosti prakse upravljanja dobitkom,
iako se 0 njoj mnogo govori i pise u domaéim nau¢nim krugovima. Ova studija pokazuje da
podsticaji za oblikovanjem racunovodstvenih rezultata ne moraju dominantno poticati sa
trzista kapitala, te da se individualne karakteristike preduzeca, i te kako, mogu dovesti u vezu
sa vecom ili manjom merom zloupotreba ra¢unovodstvene fleksibilnosti.

6. Implikacije upravljanja dobitkom na kvalitet finansijskih izvestaja

Najvedi izazov svakog nacionalnog ekonomskog sistema je efikasna alokacija ogranicenih
resursa. Ekonomije koje dobro upravljaju ovim procesima karakterise kontinuirano otvaranje
novih radnih mesta, podsticanje inovacija i brzi tempo kreiranja bogatstva. Povezivanje
investitora sa investicionim moguénostima, medutim, nije nimalo jednostavno. Sa jedne strane
nosioci poslovnih ideja imaju preferencijalnu informacionu poziciju, a u teznji privlacenja
kapitala cesto pribegavaju i precenjivanju vrednosti svojih ideja. Sa druge strane, heterogenoj
investicionoj javnosti nedostaje sofisticirano finansijsko znanje koje bi umanjilo rizike
pogresnih izbora u paleti ponudenih poslovnih alternativa. Zbog toga kriticnu ulogu u
funkcionisanju trzista kapitala imaju finansijski izvestaji i posrednici na trzistu kapitala (banke,
investicioni fondovi, osiguravaju¢e kompanije, revizori, kreditne agencije, finansijski i
investicioni savetnici, regulatorna tela) ¢ija je uloga da ekspertski sortiraju i analiziraju
informacije sadrZane u finansijskim izvestajima i da na osnovu njih prave projekcije buducih
finansijskih performansi.

Finansijskih izvestaji sumiraju ekonomske posledice preduzetih poslovnih aktivnosti pa se
mogu smatrati kvalitetnom informacionom osnovom ukoliko sadrze relevantne, kompletne i
neutralne informacije. Njihova fundamentalna karakteristika je da se sastavljaju na obra¢unskoj
osnovi. To znaci da se efekti ekonomskih transakcija u njima iskazuju na bazi ocekivanih, a ne
nuzno na bazi realizovanih novcanih priliva i odliva. Usled arbitrarnog sastavljanja finansijskih
izvestaja na kraju perioda, obrac¢unska osnova pruza kompletniju informaciju o periodi¢nim
performansama ali uvodi i problem greSaka u njihovom merenju. Obracunska osnova
racunovodstva je zapravo glavni uzrocnik kompleksnosti korporativnog finansijskog
izvestavanja iz razloga S$to se oslanja na pretpostavke i u sistem uvodi subjektivnu
komponentu. Upravo ta subjektivna komponenta, materijalizovana kroz racunovodstvenu
diskreciju, lansirala je kvalitet informacija o finansijskim performansama za centralno pitanje
na kome se temelji poverenje koje je osnov efikasnog funkcionisanje trzista kapitala. Preciznije,
procena kvaliteta racunovodstvenog dobitka izdvojila se kao poseban i veoma vazan segment
procene kvaliteta finansijskih izvestaja.

Najopstija definicija racunovodstvenog dobitka (Dechow, Ge i Schrand, 2010, p. 347):
Izvestajni dobitak = f(X)

prema kojoj on predstavlja funkciju stvarnih finansijskih performansi preduzeca u izvestajnom
periodu (X), pri ¢emu je funkcija f racunovodstveni sistem koji konvertuje neuocljive stvarne
finansijske performanse u konkretne veli¢ine predstavljene u finansijskim izvestajima,
omogucava definisanje dve osnovne determinante njegovog kvaliteta. Prva determinanta
povezana je sa finansijskim performansama (X) i njihovom korisnos¢u u procesu donosenja
odluka. Naime, svaki pojedina¢ni model odluc¢ivanja zahteva definisanje:
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1. Elemenata finansijskih performansi, odnosno podatka ili skupa podataka koji su
relevantni za donosenje konkretne odluke, a ¢iji je kvalitet potrebno proceniti. U nekim
situacijama to moze biti poslovni ili neto dobitak, dok u drugim situacijama to mogu biti
elementi dobitka koji su pod kontrolom menadZera, novcani tokovi, likvidaciona

vrednost imovine, odredeni oblici pro-forma zarada i sli¢no; i

2. Kljuénih atributa kvaliteta, jer se pod kvalitetnim informacijama podrazumevaju razlicite
stvari za razli¢ite korisnike. Za regulatorna tela finansijske informacije su visokog
kvaliteta ukoliko su sastavljene i prezentovane u duhu zakonske i profesionalne
regulative, koji ne podrazumeva samo postovanje eksplicitnih zahteva, ve¢ i neutralan
pristup u izboru ra¢unovodstvenih politika, definisanju pretpostavki i pravljenju procena.
Za poverioce se kvalitet informacija o finansijskim performansama meri brzinom kojom
se iskazani ra¢unovodstveni rezultati mogu konvertovati u novcéane tokove. Finansijski i
investicioni analitiari kvalitetnim ra¢unovodstvenim dobitkom smatraju informaciju
koja reflektuje tekuce poslovne performanse, dobar je indikator buduc¢ih poslovnih
performansi i pouzdana je osnova za procenu vrednosti preduzeca. Za investitore je vazan
atribut kvaliteta racunovodstvenog dobitka njegova odrzivost koja se ocenjuje kroz
poreklo dobitka (da li je generisan iz aktivnost koje ¢e kompanija izvesno mo¢i da obavlja
i u buduénosti), veli¢ine dobitka (da li obezbeduje adekvatan nivo povracaja na ulozen
kapital) i kretanja dobitka (da li se na bazi oscilacija u kretanju mogu izvoditi pouzdane
procene).

Druga determinanta je posledica sposobnosti racunovodstvenog sistema (f) da odmeri i iskaze
stvarne finansijske performanse, pa se doprinos racunovodstvenog sistema ne(kvalitetu)
ra¢unovodstvenog dobitka izrazava odstupanjem izvestajnog do stvarnog dobitka, koje uvek
postoji, u vecoj ili manjoj meri, usled ¢injenice da:

1. jedinstvena apsolutna veli¢ina dobitka iskazana u finansijskim izvestajima ne moze biti
savrsena replika fundamentalnih finansijskih performansi u svim modelima odlucivanja,
niti moze biti podjednako korisna svim korisnicima finansijskih izvestaja ¢iji su interesi
¢esto u konfliktu,

2. sistem finansijskog izvestavanja fundiran je na profesionalnoj regulativi koja ga ureduje na
opstem nivou, tj. racunovodstveni standardi ne propisuju detaljna pravila bilansiranja u
svakoj mogucoj situaciji, zbog ¢ega je nemoguce perfektno izmeriti finansijske performanse
svakog izvestajnog entiteta, i

3. racunovodstveni sistem meri neuocljive stvarne performanse zbog ¢ega su mu svojstvene
procene i prosudivanje, i sa njima povezane namerne i nenamerne subjektivne greske.

Opisana ograni¢enja racunovodstvenog sistema menadzerima ostavljaju dovoljno
manevarskog prostora za uticaj na visinu iskazanog ra¢unovodstvenog dobitka, pri ¢emu ih
oni mogu ili upotrebiti ili zloupotrebiti U drugom slucaju moZemo referisati na
ra¢unovodstvene manipulacije bez obzira $to se realizuju u okvirima profesionalne regulative
(pristrasni racunovodstveni izbori i procene, agresivho racunovodstvo). Ukoliko se
racunovodstvenom diskrecijom moZe poboljsati kvalitet ra¢unovodstvenih informacija, i
ostvariti koristi za sve grupe korisnika finansijskih izvesStaja, Sto je slucaj kada se
ra¢unovodstvena fleksibilnost upotrebljava kako bi se eliminisali tranzitorni eksterni Sokovi,
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reverzibilni efekti prethodno primenjenih ra¢unovodstvenih politika ili signalizirale
permanentne promene u finansijskim performansama koje bi, bez intervencija, investitori
smatrali tranzitornim, upravljanje ra¢unovodstvenim rezultatima moglo bi se smatrati ¢inom
prenosenja povlaséenih informacija, odnosno podizanjem informacione opremljenosti
finansijskih izvestaja.

Sa druge strane, ukoliko iza takvog uticaja stoji namera da se promeni percepcija pojedinih
interesnih grupa, kako bi se prikrilo pogor$anje u stvarnim finansijskim performansama ili
obezbedile optimisticne procene vrednosti preduzeca suprotne ekonomskoj realnosti,
racunovodstveni dobitak ne moze biti kvalitetna informacija niti u pogledu njegovog merenja,
niti u pogledu njegove odrzivosti. Problem procene kvaliteta time se dodatno komplikuje jer
namere, per se, teSko su uocljive i jos teze dokazive.

Iz svega navedenog moze se zakljuciti da je kvalitet ra¢unovodstvenog dobitka kontekstualno
pitanje, da njegova univerzalna definicija ne postoji, te da se procenjivanje mora vrsiti u okviru
konkretnog modela odlucivanja. Ipak, nesporno je da svi korisnici finansijskih izvestaja
racunovodstvene manipulacije povezuju sa distorzijom kvaliteta rac¢unovodstvenih
informacija kojoj god od definicija kvaliteta da se priklanjaju.

Odsustvo manipulacija je potreban ali ne i dovoljan uslov za ocenjivanje izvestajnog dobitka
kao kvalitetnog. Naime, pojedine kompanije ¢e imati lo$ kvalitet izvestajnog dobitka ¢ak iako
je odmeren i prezentovan u duhu zakona i regulative, i to zbog prirode svog poslovanja.
Primera radi, kompanije koje se nalaze u fazi rasta, kompanije koje imaju visoko ucesce
nematerijalne imovine ili kompleksnih transakcija i kompanije koje posluju u turbulentnom
poslovnom okruZenju, iskazivade racunovodstvene rezultate koji nece biti pouzdan indikator
buduéih novc¢anih tokova. U navedenim okolnostima, losem kvalitetu racunovodstvenih
informacija doprinosi¢e simultano i nestabilnost stvarnih finansijskih performansi (X) i
ograni¢enja rac¢unovodstvenog sistema u njihovom merenju, pre nego oportunisticko
upravljanje finansijskim pokazateljima.

Proizlazi da se atributi kvaliteta racunovodstvenog dobitka, definisani ovim istrazivanjem,
mogu pouzdano proceniti jedino pod pretpostavkom da su informacije sadrzane u finansijskim
izvestajima prezentovane u skladu sa zakonskom i profesionalnom regulativom i da iskazani
izvestajni rezultati aproksimiraju intristicnu vrednost preduzeca, sto po definiciji iskljucuje
manipulacije. Prediktabilnost i perzistentnost racunovodstvenih dobitaka jesu poZeljni atributi
kvaliteta, no kako su menadZeri svesni toga da slanjem signala o visoko perzistentnim i
predvidivim prinosima mogu poboljsati sopstvenu reputaciju i pregovaracku poziciju, uvek
postoji opasnost da su ove karakteristike dostignute ili odrZane kombinacijom realnih i
racunovodstvenih manipulacija. Dakle, perzistentnost i prediktabilnost ra¢unovodstvenih
rezultata moraju biti posledica permanentnih stvarnih finansijskih performansi a
ra¢unovodstvena diskrecija bi trebalo da posluzi isklju¢ivo eliminisanju prolazne volatilnosti
koja bi mogla stvoriti zabunu u Sirem krugu korisnika finansijskih izvestaja. U suprotnom,
agresivno koriscenje fleksibilnosti, stvara vestacku perzistentnost odrZzivu samo u kratkom,
eventualno srednjem roku, pri ¢emu se istovremeno znacajno redukuje korisnost tekucih
ra¢unovodstvenih rezultata u merenju stvarnih finansijskih performansi. Logi¢no, i predstava
o prediktabilnoj mo¢i ovakvih pokazatelja potpuno je pogresna.
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Da perzistentnost i prediktabilnost izvestajnih rezultata, same po sebi, nisu dovoljne za
procenjivanje kvaliteta dobitka pokazuje premer kompanije Enron. Kompanija je u periodu od
1998. godine do kraja 2000. godine kontinuirano iskazivala pozitivhu kvartalnu zaradu po
akciji, uz povremena blaga povecanja. Za to vreme njeni menadzeri su latentne gubitke u
imovini koja nije donosila oc¢ekivani prinos, kao i veliki deo obaveza, prikrivali u entitetima za
specijalne namene, ¢ime su omogudili iskazivanje perzistentnih ali ocigledno precenjenih
ra¢unovodstvenih rezultata. Osim toga, Enron je bio prva kompanija nefinansijskog sektora
koja je presla na ,market to market” rac¢unovodstvo (racunovodstvo fer vrednosti), sto im je
omogucavalo da u trenutku sklapanja dugoro¢nih ugovora, procenjuju njihovu vrednost na
bazi diskontovanja o¢ekivanih novéanih tokova, pri ¢emu su razliku izmedu tako obrac¢unate
vrednosti i placene cene iskazivali kao profit. Cak polovina ra¢unovodstvenog rezultata u 2000.
godini otpadala je na nerealizovane dobitke od derivatnih finansijskih instrumenata. Nakon
Sto je kompanija bila prinudena da prepravi finansijske izvestaje, umanjivanjem iskazanih
dobitaka u petogodisnjem periodu za 586 miliona dolara i povecanjem obaveza za 628 miliona
dolara, cene njenih akcija su pocece da padaju, a kompanija je bankrotirala u decembru 2001.
godine (viSe videti u: Clikeman, 2008, p. 245-251). Zvanic¢no iskazane performanse Enrona u
posmatranom periodu, iako perzistentne u kratkom roku, nisu bile dobar indikator tekuéih
performansi, niti su mogle posluziti u predvidanju buducih dogadaja.

Sa druge strane, tipi¢no je da kompanije iz rastucih industrija, koje karakterisu ubrzane
tehnoloske promene, imaju veliko ucesée obrac¢unskih komponenti, zbog ¢ega su njihovi
ra¢unovodstveni rezultati losijeg kvaliteta. GreSke u procenama sadrZzane u obracunskim
veli¢inama moraju se korigovati najkasnije u trenutku realizacije nov¢anih tokova, pa njihov
reverzibilni karakter utice na buduce racunovodstvene rezultate tako Sto umanjuje njihovu
perzistentnost. Neperzistentnost ra¢unovodstvenih rezultata koja je posledica volatilnog
poslovnog okruZenja preduzeca rezultuje u loSem kvalitetu ra¢unovodstvenih dobitka cak i
kada nema oportunistickog ponasanja i kada se finansijski izvestaji sastavljaju u duhu
profesionalne regulative. Investitore ¢e svakako odbijati neperzistentnost prinosa ali je mnogo
pogubnije, iz konteksta opsteg interesa, ukoliko se investicione odluke donesu na osnovu
vestacki indukovane perzistentnosti, iza koje stoji materijalno znac¢ajno odstupanje iskazanih
od stvarnih performansi.

Sposobnost racunovodstvenih rezultata da ,predvide” svoju visinu u buduénosti je visoko
poZeljna karakteristika kvaliteta. I ovde, nekriticko shvatanje prediktabilnosti, bez razmatranja
ostalih aspekata kvaliteta, takode moze navesti na pogresne zakljucke. Eklatantan primer
kompanija u kojima je prediktabilnost racunovodstvenih pokazatelja moguce postici jedino
kreativizmom su kompanije c¢ija je osnovna delatnost istraZivanje i razvoj (primera radi
kompanije koje se bave razvojem novih lekova ili vakcina). Kako njihov opstanak i rentabilnost
zavise iskljucivo od uspeha projekata na kojima su angaZzovane, izvestajni rezultati najéesce su
potpuno irelevantni za procenu njihovih tekucih i buduéih performansi. Odgovornost za lo$
kvalitet racunovodstvenih informacija, u ovom slucaju, najve¢im delom je u nemoguénosti
sistema finansijskog izvestavanja da odgovori izazovima specifi¢ne prirode poslovanja.

Neutralan pristup u primeni ra¢unovodstvene fleksibilnosti trebalo bi da dovede do toga da
volatilnost ra¢unovodstvenih rezultata odrazava volatilnost ekonomskih posledica preduzetih
poslovnih aktivnosti. S obzirom da se pouzdanije procene buducih performansi mogu praviti
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na osnovu racunovodstvenih rezultata male volatilnosti, takvi se rezultati smatraju
kvalitetnijim. Obrac¢unske komponente dobitka ublazavaju irelevantnu volatilnost novcanih
tokova i podizu informacionu korisnost ra¢unovodstvenog dobitka, ali i otvaraju prostor za
oportunisticko uravnotezavanje ra¢unovodstvenih dobitka, koje postoji ukoliko se obracunske
veli¢ine koriste za prikrivanje relevantnih promena u novéanim tokovima. Najvedi broj
nau¢nih modela za detekciju manipulacija upravo je baziran na proceni diskrecionih
komponenti obracunskih veli¢ina, odnosno onog dela obrac¢unskih veli¢ina koji nisu prirodna
posledica obrac¢unske osnove rac¢unovodstva. Pravljenje razlike izmedu ove dva nacina
upotrebe obrac¢unskih veli¢ina zahteva simultano koris¢enje pokazatelja izvedenih iz izvestaja
o novcéanim tokovima, bilansa stanja i bilansa uspeha i od sustinske je vaznosti za procenu
kvaliteta izvestajnog dobitka. Naime, ukoliko su uravnoteZeni objavljeni rezultati posledica
uravnotezenog zaradivackog procesa preduzeca, procene bududih performansi zasnovane na
takvim pokazateljima bi¢e pouzdane. Ukoliko su objavljeni rac¢unovodstveni rezultati
uravnoteZeniji o od fundamentalnih (stvarnih) performansi, postoji rizik da je
ra¢unovodstvena diskrecija koriS¢ena sa namerom prikrivanja stvarnih performansi ¢ime je u
velikoj meri ugrozena pouzdanost procena izvedenih na vestacki uravnotezenim
racunovodstvenim dobicima. Kompleksnost odnosa izmedu kvaliteta racunovodstvenog
dobitka sa jedne strane, i upravljanja dobitkom sa druge strane, mozda je najociglednija na
primeru volatilnosti jer autori nisu postigli konsenzus oko toga kog je smera uticaj volatilnosti
na kvalitet iskazanih rezultata.

Konzervativizam kao kvalitativna karakteristika racunovodstvenih informacija donekle je
ugraden u profesionalnu regulativu, sa intencijom da se ogranici koris¢enje racunovodstvene
fleksibilnosti u cilju predstavljanja optimisti¢ne slike ekonomskog i finansijskog poloZzaja
preduzeca. Oprezno odmeravanje racunovodstvenih rezultata povec¢ava njihovu pouzdanost i
omogucava kreiranje rezervi koje se mogu razloziti u periodima privremenih negativnih
Sokova, Sto omogucava odrzavanje dostignutog potencijala prethodno pomenutih atributa
kvaliteta (perzistentnosti, prediktabilnosti i uravnotezenosti). Ne treba zaboraviti i ¢injenicu da
konzervativizam takode uvodi pristrasnost u finansijske izvestaje i proces odmeravanja
ra¢unovodstvenih rezultata. Utoliko je i njegova uloga dvojaka. Moze umanijiti informacionu
korisnost rac¢unovodstvenih informacija ukoliko zamagljuje relevantne informacije ili je
povecati ukoliko pospesuje efikasnost alokacije kapitala i ograni¢ava tendenciozno
precenjivanje ra¢unovodstvenih dobitaka. Rizici od manipulacija, ni u ovom slu¢aju ne mogu
se iskljuciti i povezani su agresivnim koris¢enjem konzervativnih principa u situacijama kada
je potrebno prikazati performanse losijim nego $to jesu ili prevazilazenjem ograni¢enja zadatim
konzervativizmom, manipulacijama putem realnih transakcija.

Svi analizirani atributi kvaliteta mogu biti i uzrok i posledica manipulacija iz ¢ega proizlazi da
je procenjivanje kvaliteta racunovodstvenog dobitka, kompleksan i izazovan zadatak i
podrazumeva analizu svih aktivnosti preduzeca i uzimanje u obzir ostalih relevantnih faktora
koji se mogu dovesti u vezu sa visinom iskazanog rezultata. Cak i tada, diskutabilna je
pouzdanost izvedenih zakljucaka jer uvek postoji rizik da su iz procene izostavljene neke vazne
a neuocljive ili nemerljive determinante kvaliteta. Svakako, deo ove sloZene analize
neizostavno mora ukljuciti procenu smera i jacine uticaja racunovodstvenih manipulacija na
veli¢inu i kretanje izvestajnih rezultata, jer postoji verovatnoca da bi se apstrahovanjem ove
komponente stekla pogresna predstava o finansijskim performansama preduzeca i time
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omogucilo postizanje ciljeva pojedinih interesnih grupa, dok bi Stetu pretrpeli oni koji su
odluke doneli nekritickim oslanjanjem na informacije sadrzane u finansijskim izvestajima.
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ZAKLJUCAK

Cinjenica da je sadrzina pojma kvaliteta odredena perspektivom posmatranja implicira
izuzetnu kompleksnost problema procenjivanja kvaliteta informacija sadrzanih u finansijskim
izvestajima. Kao medijatori poslovne komunikacije koji nemaju alternativu, finansijski izvestaji
moraju odrzavati i usavrSavati svoju informacionu funkciju u dinami¢énom okruzenju koje
karakterisu konfliktni pritisci razli¢itih interesnih grupa, sto pitanje njihovog kvaliteta stavlja
u viSedimenzionalni kontekst. U najSirem smislu, kvalitetne ra¢unovodstvene informacije
verno predstavljaju karakteristike fundamentalnog zaradivackog procesa preduzeca, koje su
relevantne za donoSenje konkretne odluke. Pluralizam odluka i korisnika, ¢iji se interesi
prelamaju u finansijskim izvesStajima, onemogucava konstruisanje jedne univerzalne mere
kvaliteta ra¢unovodstvenih informacija koja je svrsishodna u svim kontekstima odlucivanja.
Dodatno, finansijskih izvestaji sumiraju ekonomske posledice preduzetih poslovnih aktivnosti
iskazujudi efekte transakcija na bazi oc¢ekivanih, a ne nuzno na bazi realizovanih novcanih
tokova. Obrac¢unska osnova racunovodstva se oslanja na pretpostavke i u sistem uvodi
subjektivhu komponentu, materijalizovanu kroz ra¢unovodstvenu diskreciju, ¢iji nacin i obim
eksploatacije diktiraju nivo poverenja u javno dostupne finansijske izvestaje. Konacno,
fleksibilnost imanentna profesionalnoj rac¢unovodstvenoj regulativi, koja se nametnula kao
jedini prihvatljiv nac¢in uredivanja sloZenog sistema finansijskog izvestavanja, dolazi do
izrazaja i kada je u pitanju balansiranje kvalitativnih karakteristika rac¢unovodstvenih
informacija. Zajedno uzevsi, prostor za istrazivanje nivoa kvaliteta finansijskih izvestaja
realizovanog u praksi je sirok, dok je pitanje kvaliteta racunovodstvenih informacija izrazito
aktuelno ne samo iz perspektive pojedina¢nih preduzedéa ve¢ i nacionalnih ekonomija,
nezavisno od stepena razvijenosti njihovih trzista kapitala, ali i za sve ostale ucesnike sistema
finansijskog izvestavanja.

U domacoj literaturi, do sada je figurirao pristup posmatranja kvaliteta informacija objavljenih
u finansijskim izves$tajima iz prizme primenjenog profesionalnog okvira i stepena u kome su
zahtevi MRS i MSFI implementirani kroz finansijske izvestaje. Iskorak ove disertacije, u odnosu
na dosadasnja istrazivanja, ogleda se u potpuno drugacijem aspektu posmatranja kvaliteta koji
podrazumeva ocenu informacija o finansijskim performansama iz perspektive njihove
korisnosti i pouzdanosti u procesu predvidanja buducih rentabilitetnih ostvarenja. U tom
smislu, ucinjen je znacajan napor u pravcu definisanja agregatne mere kvaliteta
ra¢unovodstvenog dobitka, odnosno konstruisanja jednog pokazatelja koji sublimira veci broj
razli¢itih aspekata kvaliteta (perzistentnost, prediktabilnost, volatilnost, konzervativizam i
kvalitet obracunskih veli¢ina) ne preklapajuci se medusobno u uglovima posmatranja kretanja
i ponasanja objavljenih finansijskih performansi. Re¢ je o pokazatelju strukturiranom iz
racunovodstvenih atributa kvaliteta, koji je u potpunosti prilagoden privredama sa
nerazvijenim trZistima kapitala, i primenljiv na heterogene uzorke u kojima se mogu nadi
preduzeca za koja trzisni pokazatelji nisu dostupni. Agregatna mera interpretira kvalitet
ra¢unovodstvenih rezultata iz aspekata koji nisu pokriveni eksternom revizijom finansijskih
izvestaja, a svakako donosi dodatne informacione inpute u odnosu na tradicionalne tehnike
analize finansijskih izvestaja. Ona omogucava poredenje preduzeca iz perspektive rizika

233



odrzivosti objavljenih rentabilitetnih performansi, bez obzira na to da li su one niske ili visoke,
odnosno pokazuje u kojoj meri su publikovane finansijske informacije (pod pretpostavkom
njihove istinitosti i objektivnosti) pouzdana osnova za procenjivanje njihove visine u
buduénosti.

Upotrebna vrednost ovako definisane agregatne mere kvaliteta testirana je na uzorku velikih
preduzeca Republike Srbije, a dobijeni rezultati sugerisu da ju je neophodno izvoditi na bazi
finansijskih izvestaja za koje postoji razuman nivo uveravanja da istinito i objektivno prikazuju
finansijsku poziciju i rezultate preduzeca. Ukoliko to nije slucaj, agregatna mera, kao ni bilo
koja druga vrsta analize, ne moze biti pouzdana osnova za izvodenje validnih zakljuc¢aka i
donosenje adekvatnih odluka. Osim toga, iako ima ograni¢ene sposobnosti da, u prvom krugu,
detektuje preduzeca sa ozbiljnim finansijskim problemima, aspekti kvaliteta koje obuhvata je
onemogucavaju da prepozna preduzeca sa izvrsnim rentabilitetnim ostvarenjima pogotovu u
situacijama kada su takva ostvarenja, u celini ili delimi¢no, tranzitornog karaktera ili kada ih
ne karakteriSe visok stepen odrzivosti. U tom smislu, agregatna mera kvaliteta nije instrument
koji omogucava poredenje preduzeca prema visini ostvarenih finansijskih performansi, jer ne
koincidira nuzno sa njihovim relativnom veli¢inom.

Analiza kvaliteta finansijskih izvestaja velikih srpskih preduzeéa primenom modela
zasnovanih na agregatnim merama pokazala je da individualne karakteristike preduzeca imaju
znacajnu ulogu u objasnjavanju varijacija agregatne mere kvaliteta objavljenih neto rezultata.
IstraZzivanje je nedvosmisleno pokazalo da veéa preduzeca imaju kvalitetnije finansijske
izvestaje sa aspekta njihove pouzdanosti u pravljenju projekcija finansijskog i rentabilitetnog
poloZzaja, da ve¢e magnitude u volatilnosti novéanih tokova i stope prinosa na ukupna ulaganja
ugrozavaju perzistentnost i prediktabilnost finansijskih performansi, kao i da finansijski
izvestaji visoko zaduzenih preduzecda, i onih preduzeca koja u duzem nizu obracunskih
perioda iskazuju gubitke, imaju informacione nedostatke usled kojih se na njima zasnovane
odluke moraju uzeti sa velikom rezervom. lako volatilnost prodaje, kvalitet prihoda od
prodaje, investicione mogucnosti i duZina poslovnog ciklusa, pojedina¢no imaju uticaj na rang
agregatne mere pojedina¢nih preduzeca, njihovo ukljuc¢ivanje u skup determinanti kvaliteta ne
dovodi do znacajnog povecanja objasnjavajuce sposobnosti modela kao celine.

Jedna od pretpostavki razvoja i efikasnog funkcionisanja trzista kapitala je minimiziranje
informacione asimetrije kroz publikovanje kvalitetnih finansijskih informacija na koje se
korisnici mogu osloniti u procesu donosenja investicionih odluka. Zacarani krug nerazvijenih
privreda podrazumeva: plitka trzista kapitala koja ne reaguju na informacije objavljene u
finansijskim izvestajima - finansijske izvestaje ¢ija je uloga svedena na formalno ispunjavanje
zakonske obaveze privrednih subjekata - neadekvatan sistem finansijskog izvestavanja koji ne
stimuliSe razvoj trzista kapitala. Preko 90% velikih preduzeca u Republici Srbiji, organizovano
je u pravnim formama razli¢itim od akcionarskih drustava koje im onemogucavaju aktivnije
ucesce na trzistu kapitala. To sa jedne strane suzava njihov manevarski prostor u prikupljanju
znacajnijeg obima kapitala od potencijalnih investitora i pretvara ih u bankovno zavisne
entitete oslabljene pregovaracke moci u procesima definisanja uslova finansiranja. Sa druge
strane, ovakve okolnosti destimuliSuce deluju na razvoj trZista kapitala koje bi moglo da
postane zamajac privrednog rasta kroz pravilnu alokaciju domacih i stranih investicija i
snizavanje troskova finansiranja. Generalno niska profitna ostvarenja iz poslovnih aktivnosti

234



velikih srpskih preduzeca jedinim delom se prelivaju u finansijski sektor, jer u odsustvu
ponude drugih izvora finansiranja, zaduzivanje kod banka i drugih finansijskih institucija
nema alternativu. Visoki troskovi eksternog finansiranja preko neumoljivog dejstva
finansijskog leveridza, ne samo da povecavaju volatilnost stope prinosa na vlasnicki kapital
ved, kod manje uspesnih preduzeca, imaju konacan efekat u distorziji garantne supstance.
Ovakav poslovni ambijent, sa izuzetkom malog broja uspesnih preduzeéa, nije nimalo
atraktivan za privlacenje kapitala, jer racionalni investitori ne mogu pronaci motiv za ulaganja
u preduzeca koja su izloZena visokom riziku, a odbacuju niske stope prinosa.

Imajudi ovo u vidu, bilo bi pretenciozno ocekivati da su velika srpska preduzeca, bez obzira na
njihovu relativnu finansijsku snagu u odnosu na ostatak privrede, primarno fokusirana na
kvalitet svojih finansijskih izvestaja. Okolnosti u kojima posluju, diktiraju hijerarhiju korisnika
kojima su njihovi finansijski izvestaji namenjeni, u kojoj primat jos uvek nemaju sadasnji i
potencijalni investitori, $to je potpuno suprotno praksama razvijenih trzisnih ekonomija. To
ipak ne znaci da bi pitanje kvaliteta finansijskog izvestavanja trebalo da bude zapostavljeno,
pre svega zbog cinjenice da su kvalitetne finansijske informacije infrastrukturni preduslov
privlacenja kapitala. Mnogo vaznije od toga Sto se informacijom signaliziraju
nezadovoljavajuce finansijske performanse je, da se investitori na tu informaciju mogu osloniti
sa visokim stepenom pouzdanosti. Osim toga one su vazan input za mnogo $iri skup odluka
koje donose svi ostali stejkholderi, te ako su dobra osnova za izvodenje pouzdanih projekcija,
vedi je i stepen poverenja izmedu preduzeca sa jedne strane, i njegovih poverilaca, poslovnih
partnera i zaposlenih sa druge strane, ¢ak i u periodima u kojima preduzeca imaju finansijske
poteskoce.

Testiranjem je pokazano da se agregatna mera kvaliteta, definisana predmetnim istrazivanjem,
moze primenjivati i u ovakvim okolnostima, i to bez znacajnije redukcije eksplanatornog
potencijala, pruzaju¢i dodatne informacione inpute investitorima i ostalim korisnicima o meri
u kojoj se mogu osloniti na rentabilitetne performanse preduzeca publikovane u javno
dostupnim finansijskim izvestajima prilikom donosenja odluka o alokaciji resursa.

Iako se ekonomske konsekvence nekvalitetnog finansijskog izvesStavanja najces¢e povezuju sa
netransparentnim informisanjem i dovodenjem u zabludu investitora na trzistima kapitala, to
ne znaci da u tranzicionim privredama, ¢ija su trzista plitka i nelikvidna, kvalitetu finansijskih
izvestaja ne treba posvecivati duznu paznju. Naprotiv, kvalitet finansijskog izvestavanja
potrebno je postaviti, ne samo u kontekst odgovornosti prema transparentnom i istinitom
informisanja poverilaca koje je iznimno vazno, ve¢ i u funkciju razvoja u najsirem smislu. U
Srbiji je do sada sproveden mali broj empirijskih istraZivanja na osnovu kojih je moguce doneti
zakljucke o rasprostranjenosti prakse upravljanja dobitkom, iako se o njoj mnogo govori i pise
u domacdim naucnim krugovima. Zbog toga je drugi deo empirijskog istrazivanja zasnovan na
metodologiji koja omogucava procenu nivoa upravljanja racunovodstvenim rezultatima, sa
fokusom na cetiri pokazatelja kojima se, na nivou preduzeca, aproksimira stepen korisé¢enja
diskrecionih prava u odmeravanju i iskazivanju dobitka i implementacije strategije
uravnoteZavanja dobitka. Osim toga, na bazi ovih atributa, konstruisan je ¢etvorokomponentni
agregatni pokazatelj upravljanja dobitkom.

Deskriptivna analiza agregatnih mera upravljanja dobitkom izra¢unatih za 215 velikih
preduzeca realnog sektora Republike Srbije, u devetogodisnjem periodu, potvrdila je sumnje

235



da srpska privreda nije imuna na izobli¢avanje informacija o finansijskim performansama
iskazanim u finansijskim izvestajima kao i da podsticaji i mogucénosti za upraznjavanjem
diskrecionih prava zavise od velikog broja faktora. Rezultati pokazuju da se sa povecanjem
volatilnosti prodaje i duzine operativnog ciklusa povecavaju rizici od agresivnog upravljanja
obrac¢unskim komponentama ra¢unovodstvenog rezultata, dok preduzeéa sa veéim uces¢em
dugorocne imovine, imaju manje prostora za praktikovanje racunovodstvene diskrecije. 1z
ovoga se, indirektno, moZe posumnjati da velika srpska preduzeca u oblikovanju dobitka vise
koriste fleksibilnost u priznavanju i odmeravanju prihoda od prodaje nego fleksibilnost u
procenjivanju troskova amortizacije. Prosecne agregatne mere po pravnim forma preduzeca,
sugeriSu da kvalitet korporativnog upravljanja i regulatornog okvira imaju znacajan uticaj na
odnos preduzeca prema kvalitetu informacija iskazanih u finansijskim izvestajima. Preduzeca
koja su listirana na Beogradskoj berzi, pa se nalaze pod nadzorom Komisije za hartije od
vrednosti, imaju daleko manju sklonost ka tendencioznom izobli¢avanju finansijskih
performansi od javnih preduzeca u kojima se menadzment postavlja u skladu sa politickom a
ne profesionalnom i etickom podobnoséu. Rezultati otkrivaju i da je u ocenjivanju kvaliteta
finansijskih izvestaja onih preduzeca ¢ija su profitabilna ostvarenja u zoni malih dobitaka
potrebno pokloniti posebnu pozornost jer je vrlo verovatno da iza niskih pozitivnih
racunovodstvenih rezultata stoji ra¢unovodstvena fleksibilnost a ne realna ekonomska
ostvarenja. Nivo zaduzenosti preduzeca je, takode, jedan od znacajnih stimulatora prakse
upravljanja objavljenim finansijskim performansama u srpskoj privredi. Imajué¢i u vidu
specifi¢nu strukturu izvora finansiranja preduzeca iz uzorka u kojoj je prosecno ucesce
finansijskih obaveza u finansiranju ukupne imovine iznosilo oko 30%, indikativno je da su
velika srpska preduzeca, u velikoj meri, izbegla i nadzor nad kvalitetom finansijskih izvestaja
koji vrsi bankarski sektor, prebacujuci rizike nekvalitetnog finansijskog izvestavanja na svoje
poverioce. Konac¢no, studija pokazuje da manipulativni podsticaji ne moraju dominantno biti
povezani sa trzisStem kapitala, te da se individualne karakteristike preduzeca, i te kako, mogu
dovesti u vezu sa ve¢om ili manjom merom zloupotreba ra¢unovodstvene fleksibilnosti.

Koristi od prakti¢ne implementacije ovako koncipiranih agregatnih mera kvaliteta objavljenih
finansijskih performansi i nivoa upravljanja visinom ra¢unovodstvenih rezultata bile bi
viSestruke za bankarski sektor, berzu, centralnu banku, Agenciju za privredne registre i druge
agencije koje se bave procenom razli¢itih vrsta rizika. Sa jedne strane, zvani¢nim
obelodanjivanjem rangova preduzeca prema posmatranim kriterijumima, korisnicima
finansijskih izvestaja bile bi ponudene dodatne informacije i perspektive posmatranja
preduzeca za cije su poslovanje zainteresovani, dok bi sama preduzeca pridavala vise paznje
sastavljanju i prezentaciji finansijskih izvestaja, a u cilju dostizanja ili odrzavanja rejtinga u
javnom mnjenju. Buduéi da praksa finansijskog izvestavanja u Srbiji znacajno zaostaje za
praksama razvijenih trzisnih ekonomija, u pogledu kvaliteta finansijskih izvestaja, posebno
preduzeca iz realnog sektora privrede Srbije, izazovi su veliki. Na podizanju kvaliteta moraju
raditi svi wucesnici procesa finansijskog izveStavanja pocevsi od regulatornih tela i
profesionalnih organizacija pa do nosioca odgovornosti za publikovane finansijske informacije
- menadZera i ra¢unovoda.

Srbija pripada grupi zemalja u kojoj je zakonskom regulativom uvedena obavezujuc¢a primena
MSHI (ili MSFI za MSP). Ovakva odluka zakonodavca omogucava dobru perspektivu razvoja
sistema finansijskog izvesStavanja, imaju¢i u vidu da su koristi od implementacije MSFI
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mnogobrojne i znacajne. Jasno je, medutim, da ¢e u razli¢itim nacionalnim, institucionalnim,
ekonomskim i pravnim okvirima, sistemi finansijskog izvesStavanja utemeljeni na istom
regulatornom okviru proizvoditi informacije razli¢itog kvaliteta. Ako se ima u vidu da
finansijsko-izvesStajno okruzenje u Republici Srbiji karakteriSe nestabilna i nekvalitetna
zakonska regulativa, neefikasnost sudskog sistema, neprecizno definisana ovlascenja,
nadleZnosti i odgovornosti institucija koje bi trebalo da obezbede kvalitet finansijskog
izvestavanja kroz adekvatnu koordinaciju i nadzor, nedovoljan stepen ekspertize, kredibiliteta
i nezavisnosti ¢lanova javnih institucija, neuticajne profesionalne organizacije i nizak kvalitet
korporativnog upravljanja, ne ¢udi sto nacionalna ra¢unovodstvena profesija jo§ uvek nema
ni jasne obrise, a kamoli drustvenu respektabilnost. Ovim istraZivanjem ocenjen nivo
(ne)kvaliteta javno publikovanih finansijskih izvestaja posledica je dugogodisnje
marginalizacije znacaja finansijskog izvestavanja. Sistemska transformacija finansijsko-
izveStajnog okruzenja namece se kao neophodan preduslov, ne samo tranzicije sistema
finansijskog izvestavanja, ve¢ i daljeg razvoja trZista kapitala i privrede u celini. Pri tome se ne
sme zaboraviti da dostignuti kvalitet racunovodstvenih informacija mora predstavljati polugu,
a ne ogranicenje, razvojnog procesa. Posebno, imaju¢i u vidu da je ra¢unovodstvena
harmonizacija postala toliko vazna u poslednjim decenijama dvadesetog veka, da znacajnija
odstupanja od najboljih praksi finansijskog izvestavanja nisu dugorocno odrziva.

Neophodno je, dakle, da drzava prepozna sistem finansijskog izveStavanja kao vaznu
determinantu razvoja trzista, i da opredeli adekvatne ljudske i finansijske resurse realizaciji
ovog cilja od strateSke vaznosti. Unapredenje zakonske regulative i formiranje kredibilnih
regulatornih tela kojima bi se, formalno i sustinski, dala ovlas¢enja nadzora nad sistemom
finansijskog izvestavanja i informisanja javnosti o uocenim materijalnim nedostacima
racunovodstvenih informacija izvestajnih entiteta, ulaganje u edukaciju i sertifikaciju
rac¢unovoda i revizora privatnog i javnog sektora, precizno definisanje odgovornosti i sankcija
za ucesnike sistema i intenzivne aktivnosti na promovisanju informacionog sadrzaja i znacaja
finansijskih izvestaja, samo su neki od koraka koji mogu doprineti podizanju svesti Sire javnosti
o ulozi finansijskog izvestavanja u razvijanju korporativnog ambijenta. Od sustinske vaznosti
za uspesnu realizaciju tog procesa je promena percepcije o finansijskim izvestajima koji se samo
ako prenose kvalitetne i pouzdane informacije mogu staviti u funkciju javnog interesa i razvoja
korporativnog ambijenta.

Disertacija nudi odgovore na brojna pitanja o kvalitetu finansijskih izvestaja srpskih preduzeca
koja su do danas ostala otvorena usled nedostatka empirijski zasnovanih radova iz ove oblasti.
Prevazilazenjem ogranienja ovog istraZzivanja, koja se odnose na dostupnost podataka
(posebno u pogledu duZine vremenskih serija na bazi kojih su izracunate pojedinacne
komponente kvaliteta $to moZe rezultovati nedovoljnim stepenom njihove pouzdanosti), na
strukturu uzorka u kojoj nezanemarljivo uce$¢e imaju velika preduzeda koja posluju sa
gubicima iznad visine kapitala (Sto uzrokuje pojavu nelogi¢nih ekstremnih vrednosti pojedinih
pokazatelja) i na izostanak testiranja robusnosti rezultata na alternativnim uzorcima, otvaraju
se mnogobrojne nove perspektive u procenjivanju kvaliteta objavljenih ra¢unovodstvenih
rezultata. Kako prezentovani nalazi sugerisu da su finansijske performanse grupe preduzeca
od javnog interesa, zbog prirode poslovanja, pravne forme i nedovoljnog nivoa kontrole,
visoko predvidive dok su, sa druge strane, povezane sa visokim procenjenim rizikom
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oportunistickog upravljanja ra¢unovodstvenim rezultatima, jedan od pravaca buducih
istrazivanja mogao bi se odnositi na preferencijalnu trzisnu poziciju pojedinih preduzeca,
uslovljenu zloupotrebom politickih uticaja kroz odredene tipove vlasnistva. Osim toga, bilo bi
korisno ispitati znac¢ajnost i uticaj promenljivih koje bi se odnosile na tip revizorskog misljenja
i pripadnost revizora grupaciji ,Big 4” na varijacije u rangu agregatne mere kvaliteta kako bi
se dublje istrazila veza izmedu aspekata kvaliteta obuhvacdenih eksternom revizijom
finansijskih izvestaja i aspekata kvaliteta sadrZanih u agregatnom pokazatelju. Konacno,
disertacija moZe posluZiti kao osnov za opsezniju studiju kojom bi se srpska preduzeca
priklju¢ila nekom vedem medunarodnom wuzorku, a skup determinanti prosirio i na
karakteristike nacionalnih finansijsko-izvestajnih okruzenja, a u cilju poredenja postojeceg
nivoa kvaliteta ra¢unovodstvenih informacija sa primerima najboljih praksi finansijskog
izvestavanja i odatle dobili inputi za redefinisanje strategije unapredenja sistema finansijskog
izveStavanja i njene efikasnije implementacije, sa dalekoseZnim pozitivnim efektima na
privredu Srbije.
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agregatnu meru kvaliteta rezultata iz poslovnih aktivnosti i neto
rezultata pre ostalih prihoda i rashoda

Rezultati ocenjivanja visestrukog linearnog regresionog modela uticaja
individualnih karakteristika preduzeca na pojedinacne mere kvaliteta
neto rezultata pre oporezivanja

Rezultati ocenjivanja viSestrukog linearnog regresionog modela uticaja
individualnih karakteristika preduzeca na alternativne agregatne mere
kvaliteta neto rezultata pre oporezivanja

Faktori koji opredeljuju preferenciju ka strategiji uravnotezavanja
dobitka

Rac¢unovodstvene strategije i kategorije manipulativnih tehnika
Primer indikatora rizika precenjenih zaliha

Modeli za detektovanje prakse manipulativnog upravljanja
ra¢unovodstvenim rezultatima

Deskriptivne mere pojedina¢nih pokazatelja upravljanja dobitkom
Koeficijenti korelacije pojedina¢nih mera upravljanja dobitkom
Faktorsko opterecenje i jedinstvenost varijansi pojedina¢nih mera
upravljanja dobitkom

Prose¢ne vrednosti agregatne mere upravljanja dobitkom velikih
preduzeca Republike Srbije po privrednim sektorima

Prosec¢ne vrednosti agregatne mere upravljanja dobitkom velikih
preduzeca Republike Srbije prema pravnoj formi

257

155

157

158

160

161

163

163

165

168

170
190

192
202

204
217
218
219
220

221
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Tabela 56b.

Tabela 56c.

Tabela 57.

Tabela 58.

Tabela 59.

Tabela 60.

Prosec¢ne vrednosti agregatne mere upravljanja dobitkom velikih
preduzeca Republike Srbije po ucestalosti pojave neto gubitka
Prosec¢ne vrednosti agregatne mere upravljanja dobitkom velikih
preduzecéa Republike Srbije prema visini uceséa neto rezultata u
ukupnoj imovini

Prosec¢ne vrednosti agregatne mere upravljanja dobitkom velikih
preduzeca Republike Srbije prema ucestalosti pojave malih dobitaka
Prosec¢ne vrednosti agregatne mere upravljanja dobitkom velikih
preduzeca Republike Srbije prema volatilnosti prodaje

Prosecne vrednosti agregatne mere upravljanja dobitkom velikih
preduzeca Republike Srbije prema nivou kapitalne intenzivnosti
Prosecne vrednosti agregatne mere upravljanja dobitkom velikih
preduzeca Republike Srbije prema duZzini operativnog ciklusa
Prosec¢ne vrednosti agregatne mere upravljanja dobitkom velikih
preduzeca Republike Srbije prema visini finansijskog leveridza
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