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Rezime

Predmet sprovedenog istrazivanja odnosi se na ispitivanje mogucnosti koriS¢enja
informacija iz javno dostupnih finansijskih izvestaja za razvoj modela predvidanja
upravljanja finansijskim rezultatom u Republici Srbiji. Cilj finansijskog izveStavanja je
pruzanje pouzdanih informacija o imovinskoj strukturi, prinosu i finansijskom polozaju,
uz uskladenost sa profesionalnom, zakonskom 1 internom racunovodstvenom
regulativom. lpak, uprkos regulativnoj standardizaciji, privrednim subjektima je
omogucena upotreba diskrecionih prava u kreiranju ra¢unovodstvenih politika, §to otvara
prostor za oportunisti¢ko upravljanje finansijskim rezultatima.

Racunovodstveno ponaSanje menadzmenta Cesto se pokazuje kao najpromenljiviji i
fluktuacije u varijablama koje uti¢u na poslovanje. U poslovnom svetu koji je snazno
voden trziStem, menadzment neprestano prilagodava svoje racunovodstvene odluke i
prakse kako bi odgovorio na promene, bilo da su one povezane sa trziSnim uslovima,
zakonodavnim promenama ili ekonomskim trendovima. Ova prilagodljivost moze biti
motivisana potrebom za optimizacijom izvestaja i oCuvanjem konkurentnosti, ali takode
povecava rizik od potencijalnih manipulacija ili nepredvidivih promena u prikazu
finansijskih rezultata.

Upravljanje finansijskim rezultatom podrazumeva svesnu i namernu upotrebu specifi¢nih
racunovodstvenih metodologija koje omogucavaju uticanje na prikazane vrednosti
racunovodstvenih pozicija, ¢ime se finansijski izvestaji prilagodavaju u korist izvesStajnog
entiteta, a Cesto na Stetu korisnika finansijskih izveStaja. Ova praksa, koja obuhvata
tehnike kao S§to su upravljanje na osnovu obracunskih razgrani¢enja 1 upravljanje na
osnovu promene realnih operacija, nije samo predmet akademskih istraZivanja, vec¢ se
smatra legalnim 1 Cesto preferiranim sredstvom za unapredenje poslovanja, koje
rukovodstvo koristi radi postizanja odredenih strateskih ciljeva.

U savremenom poslovnom okruZenju, izrazena informacijska asimetrija izmedu
korporativnog rukovodstva i1 eksternih korisnika finansijskih izvestaja vodi ka brojnim
negativnim posledicama, medu kojima su najznacajniji investicioni gubici. Ovaj problem
proizlazi iz razlike izmedu internih informacija kojima raspolaze menadzment i onih
dostupnih spoljnim interesnim grupama. lako finansijski izvesStaji treba da osiguraju
transparentnost i pouzdanost, njihova kvalitet je naruSen zloupotrebom diskrecionih prava
menadZzmenta, $to ugrozava kredibilitet sistema izveStavanja.

Istrazivanja u oblasti upravljanja finansijskim rezultatima su najceS¢e fokusirana na
razvijene ekonomije sa stabilnim trziStem i pravnim sistemom, gde su oportunisticke
racunovodstvene prakse suptilne i legalne. Nasuprot tome, zemlje u razvoju poput
Republike Srbije suoCavaju se sa makroekonomskom nestabilnoséu i pravnom
nesigurnos$¢u, Sto povecava rizik od manipulacija. Tradicionalni modeli detekcije,
usmereni na prosle izvestajne periode, nisu efikasni za takve uslove i ne omogucavaju



pravovremeno reagovanje. Razvoj prediktivnog modela predstavlja znacajan napredak, s
obzirom da omogucava identifikaciju potencijalnih manipulacija na osnovu tekucih
finansijskih podataka, pruzaju¢i korisnicima alat za proaktivno donoSenje odluka. Zbog
specifi¢nosti srpskog trziSta, neophodno je kreirati modele prilagodene lokalnim
uslovima.

Uvazavajuci predstavljeni istrazivacki problem, predmet 1 cilj istrazivanja, empirijsko
istrazivanje je sprovedeno na uzorku privrednih subjekata sa registrovanim sedistem u
Republici Srbiji koji se sastoji od 4.908 privrednih subjekata koja posluju u sledeéih Sest
sektora: Poljoprivreda, Sumarstvo i ribarstvo (sektor A), Preradivacka industrija (sektor
C), Gradevinarstvo (sektor F), Trgovina na veliko 1 malo i popravka motornih vozila
(sektor G), Saobracaj i skladiStenje (sektor H) i Stru¢ne, naucne, inovacione i tehnicke
delatnosti (sektor M).

Kako je izbor i definisanje varijabli modela za predvidanje upravljanja finansijskim
rezultatom od sustinskog znaCaja za razvoj efikasnih modela, uzimajuéi u obzir
relevantne teorijske osnove i empirijska istrazivanja u ovoj oblasti, izdvojeno je deset
Kljuénih pokazatelja, odnosno varijabli modela koje ¢e biti ukljuene za potrebe
formiranja modela za predikciju upravljanja finansijskim rezultatom i one se odnose na
zavisnu varijablu upravljanja finansijskim rezultatom izrazenu kroz diskreciona
razgrani¢enja, kao i na nezavisne varijable poput profitabilnosti, veli¢ine privrednog
subjekta, rast prodaje, likvidnosti, strukture sredstava, promene neto rezultata, rasta
rezultata, godina poslovanja privrednog subjekta, kao i pravne forme registracije entiteta.

Nakon prikupljanja, finansijski podaci, javno obelodanjeni u finansijskim izvestajima,
analizirani su koriS¢enjem naprednih statistickih metoda implementiranih kroz softverske
pakete IBM SPSS Statistics i STATA, $to je omogucilo procenu statisticke znacajnosti
nezavisnih varijabli 1 njihove prediktivne moc¢i u modelima upravljanja finansijskim
rezultatima. Ovim je osiguran robustan analiticki pristup koji garantuje pouzdanost 1
preciznost razvijenih modela.

Prvi korak empirijskog istrazivanje obuhvatao je razvijanje nacionalnog prediktivnog
modela koji omogucavaju precizno predvidanje aktivnosti upravljanja finansijskim
rezultatom koriste¢i informacije iz tekucih finansijskih izvestaja privrednih subjekata u
Republici Srbiji. Daljom analizom, otkrivene su statisticki znaCajne razlike u
diskrecionim razgrani¢enjima izmedu sektora i kategorija veli¢ine privrednih subjekata,
te se pokazalo opravdanim kreiranje modela predikcije upravljanja finansijskim
rezultatom privrednih subjekata na sektorskom nivou i na nivou pojedina¢nih kategorija
privrednih subjekata razvrstanih prema velicini.

Prilikom procene kvaliteta prediktivnih modela, koeficijent determinacije koriS¢en je kao
jedan od klju¢nih indikatora, jer meri nivo varijacije zavisne promenljive koji model
uspeva da objasni na osnovu nezavisnih promenljivih. Ovaj pokazatelj omogucava ocenu
efikasnosti modela u predikciji, pruzajuci uvid u to koliko dobro odabrani prediktori
objasnjavaju promene u analiziranim podacima. U konkretnom slucaju, sektorski modeli



pokazuju najvisi nivo pouzdanosti, s obzirom na to da postizu relativno visoke vrednosti
koeficijenta determinacije, Sto ih ¢ini izuzetno korisnim za predikciju upravljanja
finansijskim rezultatom. Nacionalni model postize neznatno nizi koeficijent
determinacije, dok su modeli zasnovani na kategorijama veli¢ine privrednih subjekata,
posebno kod malih i srednjih privrednih subjekata, karakterisani niskim vrednostima
koeficijentom determinacije, Sto ukazuje na njihovu ogranicenu prediktivnu efikasnost i
potrebu za daljim unapredenjem ili koriS¢enjem alternativnih metoda za analizu tih
kategorija.

Implementacija modela predikcije sprovedena je kroz dva pristupa evaluacije koji
ukljucuju testiranje modela na poznatom i nepoznatom uzorku podataka, ¢ime su
procenjene preciznost, robusnost i pouzdanost modela. Prvi pristup ukljucuje testiranje
na 30% podataka koris¢enih za razvoj modela, s visokim procentom podudaranja znakova
zavisne varijable i predikcija, od 71% (sektor H) do 83% (sektor M), dok je nacionalni
model imao 89%. Drugi pristup testiranja na 30% novih podataka potvrdio je pouzdanost
modela, s podudaranjem od 72% (sektor H) do 85% (sektor M) i 87% za nacionalni
model. Prema ovim rezultatima, moze se zakljuciti da razvijeni modeli na nacionalnom i
na sektorskom nivou pruzaju pouzdanu osnovu za predvidanje upravljanja finansijskim
rezultatima u Republici Srbiji.

Rezultati su pokazali da je, uzimaju¢i u obzir specifi¢nosti poslovanja privrednih
subjekata u Republici Srbiji, moguce razviti i implementirati pouzdan model za predikciju
upravljanja finansijskim rezultatima u finansijskim izvestajima. Takode, potvrdena je
pretpostavka da privredni subjekti u Republici Srbiji upravljaju finansijskim rezultatom,
kao 1 da su potvrdene statisticki zna€ajne razlike u upravljanju finansijskim rezultatima
izmedu sektora, kao i izmedu kategorija veli¢ine privrednih subjekata. Empirijski je
potvrdena 1 potkrepljena pretpostavka da su kljuéni pokazatelji, ukljucujuci
profitabilnost, likvidnost, rast prodaje, veli¢inu privrednog subjekta, strukturu sredstava,
promene u neto rezultatu, rast rezultata, starost privrednog subjekta i pravnu formu
relevantni za predikciju upravljanja finansijskim rezultatima. Konacno, istraZivanjem je
potvrdeno da je moguce pouzdano predvideti upravljanje finansijskim rezultatima za
narednu godinu koriste¢i informacije iz tekucih finansijskih izvestaja, ¢ime se obezbeduje
prakti¢na primena razvijenih modela.

Razvijeni model predikcije upravljanja finansijskim rezultatom privrednih subjekata u
Republici Srbiji donosi vazne teorijske 1 prakti€ne implikacije. Teorijski doprinos se
ogleda u prosSirivanju nau¢nih saznanja o determinantama upravljanja rezultatima, sa
naglaskom na specifi¢nosti zemalja u razvoju, koje su u literaturi manje istraZene.
Istrazivanje, kao pionirski rad, uvodi sveobuhvatan model uskladen s lokalnim
ekonomskim karakteristikama. Prakticne implikacije sprovedene empirijske analize
ukljucuju razvoj sektorskih modela koji olakSavaju prilagodenu analizu, pomazuéi
menadzmentu da prepozna racunovodstvene rizike i donese informisane odluke.
Investitori mogu koristiti modele za precizniju procenu rizika i efikasniju alokaciju
kapitala, dok regulatori mogu unaprediti nadzor nad finansijskim izveStavanjem i



poboljsati regulatorni okvir. Revizori mogu primeniti ove modele za bolju procenu rizika
1 planiranje revizorskih procedura, dok medunarodna primena u ekonomijama sa sli¢nim
karakteristikama moze unaprediti transparentnost i stabilnost trzista. Ovi modeli jacaju
poverenje medu trziSnim ucesnicima i doprinose odrzivom ekonomskom razvoju.

Razvoj prediktivnih modela za upravljanje finansijskim rezultatom privrednih subjekata
u Republici Srbiji predstavlja znacajan napredak u analizi 1 detekciji mogucih
manipulacija u finansijskim izvestajima. Uprkos njihovim ogranicenjima, kao Sto su
specificnost uzorka koji reflektuje karakteristike tranzicione ekonomije, neadekvatno
obuhvatanje makroekonomskih faktora i izostanak nefinansijskih determinanti, ovi
modeli ostaju od velike vrednosti za analizu u ekonomijama u razvoju. Njihova primena
je manje pouzdana u vanrednim uslovima, poput pandemije COVID-19, §to ukazuje na
potrebu za dodatnim prilagodavanjima. lako je modifikovani Jones model visoko
efikasan u identifikaciji racunovodstvenih oportunistickih delovanja, ne pokriva realne
operacije rukovodstva. Buduéa unapredenja bi mogla ukljuciti proSirenje na dodatne
industrijske sektore 1 uklju¢ivanje mikro privrednih subjekata, $to bi znacajno unapredilo
sveobuhvatnost i preciznost predikcija, omogucéavajuci efikasniju primenu u slozenim i
dinamié¢nim ekonomskim uslovima.

Preporuke za dalja istrazivanja i unapredenja modela predikcije upravljanja finansijskim
rezultatom u Republici Srbiji proizlaze iz identifikovanih ogranicenja, koja pruzaju
osnovu za buduci razvoj. S obzirom na specifi¢nosti lokalnog trzista, potrebno je kreirati
modele zasnovane na uzorcima iz razvijenih zemalja kako bi se omogucila komparativna
analiza 1 razumevanje razlika u metodama upravljanja izmedu razvijenih i tranzicionih
ekonomija. Takode, predlaze se prilagodavanje modela za analizu ekonomskih $okova,
ukljucujuéi pandemije i recesije, kako bi se unapredila njihova preciznost u vanrednim
okolnostima. Neophodno je dalje istraZivanje uticaja raznolikih raCunovodstvenih praksi
menadZzmenta 1 razvijanje sofisticiranijth modela koji prepoznaju suptilne
racunovodstvene intervencije. Integracija nefinansijskih faktora, kao §to su motivacija
rukovodstva 1 korporativnho upravljanje, mogla bi znacajno poboljsati predikciju.
Preporucuje se i proSirenje na finansijski sektor, koji zahteva modele prilagodene
specifi¢noj regulativi i racunovodstvenim standardima. Mikro subjekti takode zasluzuju
posebnu paznju zbog jedinstvenih izazova koje donose u analizi. Implementacija
masinskog ucenja 1 veStatke inteligencije moze dodatno unaprediti modele,
omogucavajuéi automatsku obradu velikih podataka i detekciju skrivenih obrazaca. Na
kraju, sprovodenje usmerenih industrijskih istrazivanja i razvoj revizorskih prediktivnih
modela moglo bi povecati preciznost 1 primenu ovih alata, dok bi longitudinalne studije
pruzile vredne uvide u dugorocne efekte upravljanja rezultatima.



Abstract

The subject of the conducted research pertains to examining the potential use of
information from publicly available financial statements for developing a predictive
model of earnings management in the Republic of Serbia. The purpose of financial
reporting is to provide reliable information about the asset, performance, and financial
position, while ensuring compliance with professional, legal, and internal accounting
regulations. However, despite regulatory standardization, business entities are granted
discretionary rights in creating accounting policies, opening opportunities for
opportunistic earnings management.

The accounting behavior of management often represents the most variable and sensitive
aspect of the corporate environment, reacting to even the slightest changes or fluctuations
in variables affecting business operations. In a market-driven business world,
management continuously adjusts its accounting decisions and practices to respond to
changes, whether related to market conditions, legislative changes, or economic trends.
This adaptability may be motivated by the need to optimize financial reports and maintain
competitiveness, but it also increases the risk of potential manipulation or unpredictable
changes in the presentation of financial results.

Earnings management involves the deliberate and intentional use of specific accounting
methodologies that allow influencing the reported values of accounting positions, thereby
adjusting financial statements in favor of the reporting entity, often to the detriment of
financial statement users. This practice, encompassing techniques such as accrual-based
earnings management and real earnings management, is not only the subject of academic
research but is also considered a legal and often preferred tool for enhancing business
operations, employed by management to achieve specific strategic objectives.

In the modern business environment, pronounced informational asymmetry between
corporate management and external stakeholders reliant on financial disclosures leads to
numerous negative consequences, the most notable being investment losses. This problem
stems from the disparity between internal information available to management and the
information accessible to external stakeholders. Although financial statements are
expected to ensure transparency and reliability, their quality is undermined by the abuse
of management's discretionary rights, damaging the credibility of the reporting system.

Studies in the domain of earnings management are predominantly dedicated to developed
economies with stable markets and legal systems, where opportunistic accounting
practices are sophisticated and legal. In contrast, developing countries as the Republic of
Serbia face macroeconomic instability and legal uncertainty, increasing the risk of
manipulations. Traditional detection models, focused on past reporting periods, are
ineffective in such conditions and do not allow timely responses. Developing a predictive
model represents significant progress, as it enables the identification of potential
manipulations based on current financial data, providing users with a tool for proactive



decision-making. Due to the specificities of the Serbian market, it is essential to create
models tailored to local conditions.

Given the outlined research problem, subject, and goal, empirical analysis was performed
on a sample of business entities registered in the Republic of Serbia, comprising 4,908
entities operating in the following six sectors: Agriculture, Forestry, and Fishing (Sector
A), Manufacturing (Sector C), Construction (Sector F), Wholesale and retail trade; Retail
Trade, and Repair of Motor Vehicles and Motorcycles (Sector G), Transportation and
Storage (Sector H), and Professional, Scientific, and Technical Activities (Sector M).

Since the selection and definition of variables for the predictive earnings management
model are crucial for developing effective models, ten key indicators or model variables
were identified based on relevant theoretical background and empirical research. These
variables include the dependent variable, earnings management, expressed through
discretionary accruals, as well as independent variables such as profitability, business
entity size, sales growth, liquidity, asset structure, changes in net income, net income
growth, entity age, and the legal form of registration.

After data collection, financial data publicly disclosed in financial statements are
analyzed using advanced statistical methods implemented through IBM SPSS Statistics
and STATA software packages. This enabled the assessment of the statistical significance
of independent variables and their predictive power in earnings management models,
ensuring a robust analytical approach guaranteeing reliability and precision.

The first step of empirical research involved developing a national predictive model for
accurately anticipating earnings management activities using current financial statement
information of business entities in the Republic of Serbia. Further analysis revealed
statistically significant differences in discretionary accruals between sectors and size
categories of business entities, justifying the creation of sector-specific predictive models
and models for individual size categories.

When evaluating the quality of predictive models, the coefficient of determination was
used as one of the key indicators, as it quantifies the proportion of variance in the
dependent variable that is attributable to the explanatory power of the independent
variables within the model. This indicator assesses the efficiency of models in prediction,
providing insight into how well the chosen predictors explain changes in the analyzed
data. In this context, sectoral models demonstrate the highest reliability, achieving
relatively high coefficient of determination values, making them highly effective tool for
predicting earnings management. The national model achieves slightly lower coefficient
values, while models based on size categories, particularly for small and medium entities,
are characterized by low coefficients, indicating limited predictive efficiency and the need
for further refinement or alternative methods.

The implementation of predictive models was conducted through two evaluation
approaches involving model testing on known and unknown data samples, assessing



model accuracy, robustness, and reliability. The first approach tested 30% of the data used
for model development, achieving high alignment between the dependent variable signs
and predictions, ranging from 71% (Sector H) to 83% (Sector M), with the national model
achieving 89%. The second approach, testing 30% added data, confirmed model
reliability, with alignment ranging from 72% (Sector H) to 85% (Sector M) and 87% for
the national model. These results indicate that the developed national and sectoral models
provide a reliable basis for predicting earnings management in the Republic of Serbia.

The outcomes demonstrate that, considering the specificities of business entities in
Republic of Serbia, it is feasible to develop and implement a reliable predictive model for
earnings management in financial statements. Additionally, statistically significant
differences in earnings management across sectors and size categories of entities were
confirmed. Empirical findings also confirmed that key indicators, including profitability,
liquidity, sales growth, entity size, asset structure, changes in net income, net income
growth, entity age, and legal form, are relevant for predicting earnings management.
Finally, the research confirmed that earnings management for the upcoming year could
be reliably predicted using information from current financial statements, ensuring the
practical application of developed models.

The development of predictive models for earnings management in business entities
within the Republic of Serbia represents a substantial advancement in the analysis and
detection of potential manipulations in financial statements. Despite their inherent
limitations, such as sample specificity reflecting the characteristics of a transitional
economy, insufficient consideration of macroeconomic factors, and the absence of non-
financial determinants, these models remain highly valuable for analytical purposes in
developing economies. Their application is less reliable under extraordinary conditions,
such as the COVID-19 pandemic, emphasizing the need for further refinement. Although
the modified Jones model is highly effective in identifying opportunistic accounting
activities, it fails to encompass real operational management practices. Future
enhancements could include expanding the models to cover additional industrial sectors
and incorporating micro-entities, which would significantly improve comprehensiveness
and predictive accuracy, enabling more efficient application in complex and dynamic
economic conditions.

Recommendations for further research and improvements to predictive models of
earnings management in the Republic of Serbia stem from the identified limitations,
providing a foundation for future advancements. Considering the specificities of the local
market, it is necessary to develop models based on samples from developed countries to
facilitate comparative analysis and understanding of the differences in earnings
management methods between developed and transitional economies. Furthermore, it is
suggested that models be adapted to analyze economic shocks, including pandemics and
recessions, to enhance their accuracy under extraordinary circumstances. Further
exploration of the impact of diverse managerial accounting practices and the development
of more sophisticated models capable of detecting accounting interventions are also



essential. Integrating non-financial factors, such as managerial motivation and corporate
governance, could significantly enhance predictive accuracy.

Additionally, extending the models to the financial sector, which requires customization
to specific regulatory and accounting standards, is highly recommended. Micro-entities
also warrant special attention due to their unique specificities in analysis. The application
of machine learning and artificial intelligence could further enhance these models,
enabling automated processing of large datasets and detection of hidden patterns. Finally,
conducting targeted industry-specific research and developing audit-oriented predictive
models could improve the precision and applicability of these tools, while longitudinal
studies have the capacity to yield profound insights into the sustained impacts of earnings
management practices.



UVODNA RAZMATRANJA

U savremenom poslovhom okruzenju, koje karakteriSu intenzivna digitalna
transformacija, globalni domet, visoka adaptivnost na trziSne promene i automatizacija
kroz primenu vestacke inteligencije, privredni subjekti su prinudeni da neprekidno
unapreduju svoje procese. Istovremeno, suoCavaju se sa slozenim i dinami¢nim
regulatornim okvirom koji zahteva visoku transparentnost i uskladenost sa nacionalnim i
medunarodnim standardima. Medunarodna regulatorna tela ulazu znaCajne napore u
harmonizaciju propisa, zasnivaju¢i racunovodstvene standarde na fleksibilnim
principima koji omogucavaju njihovu primenu Sirom razli¢itih jurisdikcija i industrijskih
grana. Ipak, ova fleksibilnost otvara mogucnosti za manipulativne prakse koje mogu
ugroziti fundamentalna nacela istinitosti, objektivnosti i relevantnosti finansijskog
izvestavanja.

U tom kontekstu, kvalitet finansijskog izvestavanja igra klju¢nu ulogu u obezbedivanju
efikasnosti trzista kapitala, jer omogucava uporedivost i razumevanje poslovnih rezultata
na globalnom nivou. Transparentni i pravovremeni finansijski izve$taji smanjuju
informacionu asimetriju, poboljSavaju poverenje investitora i podrzavaju donoSenje
racionalnih investicionih odluka. Nasuprot tome, nizak kvalitet izveStavanja povecava
rizik od manipulacija i pravnih posledica, destabilizacija trzista i neefikasne alokacije
kapitala. Ova problematika se posebno usloznjava u tranzicionim ekonomijama, kao §to
je Republika Srbija, gde suocavanje sa makroekonomskim Sokovima, pravna nesigurnost,
varijabilnost regulatornog okruzenja i neadekvatan stepen zastite investitora stvaraju
dodatne rizike.

Kvalitet finansijskog izveStavanja direktno uti¢e na investicionu efikasnost uc¢esnika na
trzistu, kao 1 na alokaciju resursa u okviru nacionalne i medunarodne privrede. Sa jedne
strane, konzervativne racunovodstvene prakse i visok kvalitet izves§tavanja smanjuju
volatilnost investicija i poboljSavaju ekonomsku otpornost privrednih subjekata na
makroekonomske promene. S druge strane, niskokvalitetno izveStavanje moze dovesti do
pogreSnih procena vrednosti izveStajnih entiteta, neadekvatne alokacije resursa i
negativno uticati na konkurentnost.

Upravljanje finansijskim rezultatima (engl. earnings management) obuhvata slozene
racunovodstvene strategije koje se koriste za optimizaciju prikaza poslovnih performansi.
Ove strategije mogu biti operativne, kroz upravljanje realnim aktivnostima, ili
racunovodstvene, kroz upravljanje obracunskim kategorijama. Upravljanje putem realnih
operacija ukljuCuje izmene stvarnih poslovnih aktivnosti kako bi se postigao Zzeljeni
finansijski rezultat, dok se upravljanje obracunskim kategorijama oslanja na izbor
racunovodstvenih metoda unutar regulatornih okvira. Iako upravljanje finansijskim
rezultatom ne mora nuzno krsiti raCunovodstvene standarde, njegova eticka prihvatljivost
zavisi od konteksta 1 motiva rukovodstva izveStajnog entiteta.



Definisanje i opis predmeta istraZzivanja

Predmet ovog istrazivanja se odnosi na ispitivanje mogucnosti upotrebe informacija iz
javno obelodanjenih finansijskih izvestaja u razvoju modela za predvidanje upravljanja
finansijskim rezultatima privrednih subjekata u Republici Srbiji. Osnovna svrha
finansijskog izveStavanja jeste obezbedivanje korisnicima pouzdanih informacija o
imovinskoj strukturi, prinosnoj sposobnosti i finansijskom polozaju, kao 1 o
sveobuhvatnim performansama poslovnog subjekta, pri ¢emu je neophodno da se ove
informacije zasnivaju na istinitim i relevantnim podacima. Na taj nacin, finansijski
izveStaji omogucavaju zainteresovanim stranama stabilnu i pouzdanu osnovu za
donosenje poslovnih i investicionih odluka. Primena zakonske regulative, kao i
profesionalne regulative poput Medunarodnih racunovodstvenih standarda i
Medunarodnih standarda finansijskog izveStavanja u Republici Srbiji omogucila je
transparentnost i doslednost izvesStavanja medu privrednim subjektima. Medutim, uprkos
visokom stepenu standardizacije, entitetima je ostavljena sloboda u kreiranju internih
racunovodstvenih politika, kao 1 odabiru metoda i procena, ¢ime se otvara prostor za
potencijalno oportunisticko oblikovanje pozicija prilikom izveStavanja. Jedna od
mnogobrojnih ra¢unovodstvenih praksi koja se posebno istakla po svojoj znacajnosti i
ucestalosti jeste praksa upravljanja finansijskim rezultatom, koja ukljucuje razlicite
tehnike i metode kako bi se ispunili odredeni ekonomski ciljevi.

Upravljanje finansijskim rezultatom podrazumeva svesnu i namernu upotrebu specifi¢nih
racunovodstvenih metodologija koje omogucavaju uticanje na prikazane vrednosti
racunovodstvenih pozicija, ¢ime se finansijski izvestaji prilagodavaju u korist izveStajnog
entiteta, a Cesto na Stetu korisnika finansijskih izveStaja. Ova praksa, koja obuhvata
tehnike kao $to su upravljanje na osnovu obracunskih razgranienja i upravljanje na
osnovu promene realnih operacija, nije samo predmet akademskih istraZivanja, vec¢ se
smatra legalnim 1 Cesto preferiranim sredstvom za unapredenje poslovanja, koje
rukovodstvo koristi radi postizanja odredenih strateskih ciljeva.

ObrazloZenje o potrebama naucnog istrazivanja

U sada$njem poslovnom okruZenju, izraZzena informacijska asimetrija izmedu
korporativnog rukovodstva i eksternih korisnika finansijskih izvestaja rezultira brojnim
negativnim posledicama, od kojih su najznacajniji investicioni gubici. Ova problematika
potice iz nesklada izmedu internih podataka kojima raspolaze menadzment i informacija
dostupnih eksternim interesnim grupama. lako su tradicionalni finansijski izvestaji
osmisljeni da obezbede transparentne i pouzdane informacije, poslednjih decenija svedoci
smo progresivne degradacije njihovog kvaliteta, pretezno zbog zloupotrebe diskrecionih
prava menadzmenta. Diskreciona ovlaS¢enja u izboru racunovodstvenih metoda 1 procena
omogucavaju upravljanje prikazanim finansijskim rezultatima, §to znacajno naruSava
realnu sliku finansijskog polozaja privrednog subjekta i ugrozava kredibilitet sistema
finansijskog izveStavanja.



Istrazivanja u oblasti upravljanja finansijskim rezultatima uglavnom su usmerena na
razvijene ekonomije sa zrelim trziStima kapitala, stabilnim politicko-ekonomskim
okruzenjem i snaznim pravnim mehanizmima zastite investitora. U takvim ekonomijama,
oportunisticke racunovodstvene prakse se naj¢esc¢e se manifestuju u vidu suptilnih 1
legalnih, prilagodavanja. Nasuprot tome, zemlje u razvoju, kao Sto je Republika Srbija,
suocavaju se s makroekonomskim nestabilnostima, pravnom nesigurnos¢u i regulatornim
promenama, Sto dodatno pojacava prostor za manevarsko oblikovanje racunovodstvenih
pozicija. U tom kontekstu, tradicionalni modeli detekcije aktivnosti upravljanja
finansijskim rezultatom, razvijeni za stabilne ekonomske sisteme, pokazuju se kao
neefikasni 1 neprilagodeni specifi¢nostima tranzicionih trzista.

Glavni nedostatak postoje¢ih modela identifikacije upravljanja finansijskim rezultatima
je oslanjanje na analizu istorijskih podataka, orijentacija ka proSlim izveStajnim
periodima, kao 1 fokusiranje na detekciju diskrecionih racunovodstvenih radnji nakon $to
su one izvrSene. Takvi modeli, iako korisni za post hoc otkrivanje nepravilnosti, ne
pruzaju moguénost pravovremenog reagovanja. U tom pogledu, razvoj prediktivnog
modela upravljanja finansijskim rezultatima predstavlja vazan napredak u ovom pogledu,
jer omogucava identifikovanje potencijalnih praksi upravljanja finansijskim rezultatom
pomocu obracunskih kategorija na osnovu podataka iz finansijskih izvestaja tekuéeg
obracunskog perioda. Ovaj model, za razliku od tradicionalnih, pruza moguénost
proaktivne procene verovatnoce oportunistickih racunovodstvenih aktivnosti, ¢ime se
korisnicima finansijskih informacija obezbeduje alat za donoSenje informisanih i
pravovremenih odluka.

S obzirom na specificnosti domaceg poslovnog okruZenja, postoji potreba za razvojem
prediktivnog modela prilagodenog karakteristikama privrede Republike Srbije. Ovakav
model mogao bi biti implementiran na nacionalnom nivou, sa moguc¢noscu daljeg razvoja
prediktivnih sektorskih modela koji uzimaju u obzir specificnosti razli¢itih grana privrede
ili prediktivnih modela prema veli¢ini privrednih subjekata, ukoliko se utvrdi prisustvo
statisticki znacajnih razlika u upravljanju finansijskim rezultatima izmedu entiteta koji se
razlikuju po prethodno navedenim kriterijumima.

Cilj istrazivanja

Osnovni cilj istrazivanja je razvijanje modela koji ¢e omoguéiti da se na osnovu
informacija iz javno obelodanjenih finansijskih izveStaja tekuce finansijske godine
predvide aktivnosti upravljanja finansijskim rezultatom privrednih subjekata u narednoj
godini u Republici Srbiji.

U okviru istrazivanja, oslanjaju¢i se na osnovni cilj, postavljeno je nekoliko specifi¢nih
ciljeva. Prvo, pokazuje se neophodnim pruziti sveobuhvatan pregled dosadaSnjih
teorijskin utemeljenja i rezultata relevantnih empirijskih studija koje se bave
upravljanjem finansijskim rezultatima kroz obracunska razgrani¢enja. Dalje, cilj je
ispitati prisustvo upravljanja finansijskim rezultatima kod privrednih subjekata u
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Republici Srbiji, bilo kroz povecanje ili smanjenje, koriste¢i diskreciona razgranic¢enja.
Nakon toga, istrazivanje ¢e se fokusirati na identifikaciju prisustva statisticki znacajnih
razlika u ukupnim i diskrecionim razgrani¢enjima izmedu privrednih subjekata,
klasifikovanim prema sektoru i veli¢ini, kako bi se precizno utvrdile razlike unutar ovih
kategorija. Takode, ispitaCe se veza izmedu upravljanja finansijskim rezultatima
izrazenog putem varijable diskrecionih razgranic¢enja i odabranih finansijskih pokazatelja
izvedenih iz javno dostupnih finansijskih izvestaja. Konacan cilj se odnosi na razvoj
prediktivnih modela upravljanja finansijskim rezultatima, kako na nacionalnom nivou,
tako 1 na nivou specifi¢nih kategorija privrednih subjekata prema sektoru i veli¢ini, uz
testiranje pouzdanosti formiranih modela za primenu na finansijskim izvesStajima
izvestajnih entiteta u Republici Srbiji.

Opis metodologije istrazivanja

Teorijski segment istrazivanja fokusirac¢e se na sistematsku analizu 1 sintezu postojece
naucne i strucne literature, ukljuujuéi monografije, akademske ¢lanke, empirijske studije
i druge relevantne izvore podataka u vezi sa temom upravljanja finansijskim rezultatima.
Cilj ovog dela je postizanje sveobuhvatnog uvida u aktuelni nivo teorijskog i empirijskog
znanja, kao i identifikacija istrazivackih praznina, savremenih trendova i prioritetnih
oblasti za buduca istrazivanja. Na osnovu pregleda literature, formiraée se teorijski okvir
koji ¢e posluziti kao osnova za empirijsko istrazivanje i interpretaciju rezultata.

Empirijski deo disertacije zasnivace se na primeni metodoloskih pristupa radi testiranja
postavljenih hipoteza i realizacije istraZivackih ciljeva. Nakon definisanja istrazivackog
uzorka i metodoloskih instrumenata, pocetna faza analize ukljucivace deskriptivnu
statistiku za opisivanje 1 predstavljanje karakteristika skupa podataka, bez izvodenja
uzro¢nih zakljuaka. Da bi se ispitala statisticka znacajnost razlika u upravljanju
finansijskim rezultatima izmedu sektorskih grupa 1 razliCitih kategorija velicine
privrednih subjekata, primenice se jednofaktorska analiza varijanse (engl. skr. ANOVA).

Glavni istrazivacki cilj, koji podrazumeva razvoj regresionog modela za predikciju
upravljanja finansijskim rezultatima u Republici Srbiji, ostvarie se primenom panel
regresione analize podataka. U slucaju naruSenosti fundamentalnih pretpostavki
neophodnih za primenu pomenute metodologije, upotrebice se panel regresiona analiza
sa korigovanim standardnim greSkama. Prediktivni model integriSe 10 nezavisnih
varijabli, dok ¢e zavisna varijabla biti iskazana pomocu diskrecionih razgrani¢enja
izracunatih prema modifikovanom Jones modelu. S obzirom na to da finansijski izvestaji
ne prikazuju eksplicitno diskreciona razgranicenja, pokazuje se neophodnim sprovodenje
dvostepenog postupka preciznog utvrdivanja ovih vrednosti, pojedinacno za svaki
privredni subjekat iz uzorka. Za obradu podataka i implementaciju analitickih metoda
koristi¢e se specijalizovani statisticki softveri IBM SPSS Statistics i STATA.



1. KVALITET FINANSIJSKIH IZVESTAJA U
SAVREMENIM USLOVIMA POSLOVANJA

Racunovodstvene informacije su proizvod korporativnog racunovodstva i sistema
eksternog izvestavanja koji mere 1 javno objavljuju revidirane, kvantitativne i kvalitativne
podatke koji se odnose na finansijski polozaj 1 u€inak izvestajnih entiteta (Bushman &
Smith, 2001). Kvalitet finansijskog izveStavanja odnosi se na nivo verodostojnosti,
tacnosti 1 korisnosti finansijskih informacija koje kompanije objavljuju u svojim
finansijskim izvestajima. Ovi izveStaji pruzaju osnovu za donosSenje odluka mnogim
zainteresovanim stranama, ukljucujuci investitore, kreditore, regulatorna tela i
rukovodstvo. Takode, kvalitet finansijskih izvestaja igra centralnu ulogu u poverenju
korisnika u podatke koje izvestajni entitet objavljuje. Kada su finansijski izvestaji visokog
kvaliteta, oni omogucéavaju korisnicima da steknu jasnu sliku o finansijskom, prinosnom
1 imovinskom polozaju kompanije, odnosno o stanju imovine, obaveza, prihoda i rashoda.

Ovo poglavlje doktorske disertacije se bavi analizom uloge i znafaja finansijskog
izvesStavanja, kao 1 izazovima sa kojima se izveStajni entiteti suoavaju u nastojanju da
osiguraju visok kvalitet svojih finansijskih izveStaja. Posebna paznja posvecena je
identifikaciji kljuénih determinanti koje utiCu na kvalitet finansijskog izveStavanja,
merilima putem kojih se kvalitet procenjuje, kao i1 potencijalnim ekonomskim
posledicama koje proizilaze iz neadekvatnog ili nedovoljno kvalitetnog izvestavanja.

1.1. Uloga i izazovi finansijskog izveStavanja u savremenim uslovima
poslovanja

Savremeno poslovanje namece kompanijama da budu digitalno transformisana, da imaju
globalni domet u transakcijama, da brzo i prilagodljivo reaguju na promene na trzistu,
kao 1 da automatizuju proces upotrebom vestacke inteligencije, a da se pritom
prilagodavaju kompleksnim regulatornim procedurama u razli¢itim zemljama, uz najvisi
nivo transparentnosti 1 bezbednosti. Sa druge strane, medunarodna 1 nacionalna
regulatorna tela daju velike napore da uspostave harmonizaciju izmedu nacionalnih
regulativa. Kako bi ostvarili osnovnu zamisao, prinudeni su da racunovodstvene
standarde baziraju na fleksibilnim pravilima i principima, ¢ija primena je omogucéena u
svim zemljama 1 industrijama, bez obzira na svoje specificnosti. Pronevera ovog
fundamentalnog principa finansijskog izvestavanja ¢e dovesti do naruSavanja nacela
istinitosti, objektivnosti, transparentnosti i relevantnosti. Precizna, relevantna i pouzdana
obelodanjivanja doprinose jacanju ugleda pravnog lica, smanjenju troskova finansiranja
1 povecanju atraktivnosti akcija na trzistu (Abed et al., 2022).

U kontekstu globalnog poslovanja, kvalitet finansijskog izveStavanja postaje joS
zna€ajniji, jer omogucava uporedivost 1 razumevanje poslovnih rezultata na
medunarodnom nivou. Rac¢unovodstveni standardi, kao Sto su Medunarodni standardi



finansijskog izvestavanja (skr. MSFI; engl. skr. IFRS) ili Opsteprihvaceni
racunovodstveni principi (engl. skr. GAAP), postavljaju okvir doslednosti i
transparentnosti u finansijskim izvestajima, ¢ime se obezbeduje visok nivo kvaliteta.

Svaka drzava ima drugaciji racunovodstveni sistem koji je prilagoden potrebama
pojedinacne jurisdikcije (Hadiyanto et al., 2018). Medutim, u procesu pridruzivanja
Evropskoj uniji, kvalitet finansijskog izveStavanja privrednih subjekata igra kljucnu
ulogu, s obzirom da se od zemalja kandidata ocekuje da usklade svoje poslovne i
regulatorne standarde sa evropskim normama. U Republici Srbiji postoji uspesno
uspostavljen institucionalni okvir koji omogucava prenoSenje i primenu pravnih
standarda Evropske unije u oblasti poslovnog racunovodstva, §to je od klju¢ne vaznosti u
procesu evropskih integracija. Kao §to je navedeno u Pregovarackoj poziciji Republike
Srbije za Meduvladinu konferenciju o pristupanju Republike Srbije Evropskoj uniji za
Pregovaracko poglavlje 6 — ,,Pravo privrednih drustava” (Vlada Republike Srbije, 2017),
glavne institucije koje ucestvuju u ovom procesu su Ministarstvo finansija, Narodna
banka Srbije, Komisija za hartije od vrednosti, Agencija za privredne registre i
Nacionalna komisija za raCunovodstvo. Svaka od ovih institucija ima znacajnu ulogu u
obezbedivanju delotvorne i efikasne primene medunarodnih standarda i1 regulative
Evropske unije u lokalni pravni sistem i poslovnu praksu.

Ministarstvo finansija, kao vodeca institucija u ovoj oblasti, ima zadatak da kreira i
implementira zakonodavni okvir koji je u skladu sa zahtevima Evropske unije. Ovo
obuhvata ne samo usvajanje novih zakona i propisa, ve¢ i nadzor nad njihovom primenom
u korporativnom sektoru. Narodna banka Srbije, sa svoje strane, igra vaznu ulogu u
regulisanju finansijskih institucija i obezbedivanju uskladenost finansijskih izvestaja sa
profesionalnim standardima, koji predstavljaju fundamentalnu pretpostavku stabilnosti
finansijskog sistema zemlje. Komisija za hartije od vrednosti je odgovorna za nadziranje
trziSta kapitala 1 obezbedivanja transparentnosti 1 pouzdanosti finansijskog izvestavanja
kompanija koje kotiraju na berzi, dok Agencija za privredne registre vrsi registraciju
privrednih subjekata 1 ¢uva finansijske podatke koji su dostupni javnosti, ¢ime se
osigurava transparentnost poslovanja. Sve ove institucije zajedno doprinose
transparentnosti, stabilnosti i pouzdanosti finansijskog izveStavanja u Republici Srbiji.
Posebnu ulogu u ovom procesu ima i Nacionalna komisija za racunovodstvo, koja se
sastoji od sedam c¢lanova 1 koja pruza ekspertsku potporu Ministarstvu finansija u
implementaciji Medunarodnih racunovodstvenih standarda, Medunarodnih standarda
finansijskog izvestavanja i Medunarodnih standarda finansijskog izvesStavanja za mala i
srednja pravna lica (skr. MSFI 1 MSFI za MSP). Njihov rad je usmeren na obezbedivanje
objektivnosti 1 doslednosti u primeni ovih standarda na nacionalnom nivou, ¢ime se
znacajno doprinosi unapredenju kvaliteta finansijskog izveStavanja u zemlji. Komisija
takode nadgleda tok sprovodenja direktiva Evropske unije u oblasti racunovodstvenih
praksi i predlaZze izmene nacionalnog zakonodavstva kako bi ono bilo uskladeno sa
pravnim tekovinama Evropske unije.



Sve ove institucije zajedno rade na tome da osiguraju da Republika Srbija uspeSno
sprovodi neophodne reforme u oblasti raCunovodstva i finansijskog izvestavanja, sto je
klju¢an korak ka punopravnom clanstvu u Evropskoj uniji. UspeSna primena
medunarodnih standarda u korporativnom racunovodstvu ne samo da jaca transparentnost
1 pouzdanost srpske privrede, ve¢ i olakSava integraciju srpskih privrednih subjekata u
evropsko 1 globalno trziste. Uskladivanje lokalnog pravnog okvira sa pravnim
tekovinama Evropske unije u oblasti korporativhog prava omogucava domacim
privrednim subjektima povecanu konkurentnost i ravnopravnost u poslovanju na
zajednickom trziStu Evropske unije. Ovaj proces dodatno osnazuje pravnu sigurnost, koja
predstavlja osnovni preduslov za uspesno privredivanje i privlacenje stranih investicija.

Medutim, perspektive o odnosu primene profesionalne medunarodne racunovodstvene
regulative, kao §to su Medunarodni standardi finansijskog izvesStavanja ili Medunarodni
racunovodstveni standardi (skr. MRS; engl. skr. IAS), 1 kvaliteta finansijskog izveStavanja
nisu u potpunosti jedinstveni medu akademskom zajednicom, analitiarima i
pripadnicima regulatornih tela (Devalle et al., 2010; Habib et al., 2019). Mnogi stru¢njaci
smatraju da primena profesionalne medunarodne regulative znacajno poboljSava kvalitet
finansijskog izveStavanja, povecavajuéi transparentnost, omogucavajuéi vecu
uporedivost medu privrednim subjektima na globalnom nivou 1 promovisuci
konzistentnost u primeni racunovodstvenih principa (Chen et al., 2010; Christensen et al.,
2015). Ove karakteristike omogucavaju investitorima i drugim korisnicima bolji uvid u
stvarno finansijsko stanje privrednih subjekata, smanjujuéi prostor za manipulaciju
podacima (Nnadi et al., 2015). Ipak, pojedini prakti¢ari ukazuju na odredene slabosti ovih
standarda, isticu¢i da Medunarodni standardi finansijskog izvestavanja ili Medunarodni
racunovodstveni standardi omogucavaju visok nivo diskrecionih odluka, $to moze
dovesti do razli¢itih interpretacija i smanjiti objektivnost izveStavanja (Habib et al.,
2019). Ball et al. (2003) kroz svoje istrazivanje sugeriSu da standardi poput
Medunarodnih raCunovodstvenih standarda u potpunosti ne garantuju visok kvalitet
finansijskih izvestaja, jer su uglavnom prisutni motivi 1 podsticaji rukovodstva 1 revizora
koji utiu na pripremu izvestaja, ¢iji uticaj dominira nad formalnim standardima. Takode,
troSkovi implementacije medunarodnih standarda cesto predstavljaju prepreku, narocito
za manje izveStajne entiteta ili zemlje sa manje razvijenim racunovodstvenim sistemima,
Sto otezava njihovo potpuno uskladivanje sa globalnim standardima (Lawalata & Salle,
2024). Pored toga, kvalitet finansijskih izveStaja zavisi 1 od lokalnih faktora, kao §to su
regulatorni okvir, korporativno upravljanje, kvalitet revizije i ekonomski kontekst, koji
mogu znac¢ajno uticati na efektivnost primene (Street & Gray, 2002; Devalle et al., 2010).

Ono S$to se pokazuje kao jedan od najvecih izazova savremenog korporativhog
finansijskog izvesStavanja jesu poteskoce koje izveStajni entiteti imaju da signaliziraju
ucesnicima na trziStu da zaista ostvaruju visok kvalitet izveStavanja, jer se ne mogu lako
razlikovati od privrednih subjekata koja nemaju stvarne podsticaje za visokokvalitetno
izveStavanje, ali koja takode primenjuju medunarodne standarde. Problemati¢na je
¢injenica da se entiteti odlucuju za primenu Medunarodnih racunovodstvenih standarda
ili Opsteprihvacenih ra¢unovodstvenih principa (engl. skr. GAAP) kako bi odavali



prividni utisak o visokom kvalitetu izvesStavanja (Paananen & Lin, 2009), §to za Zrtvujuéi
troskove, kao Sto su dodatni troskovi racunovodstva ili revizije. Iz tog razloga,
medunarodna trzista kapitala imaju poteskoca u razlikovanju korporacija koje zaista
imaju visok kvalitet finansijskog izvesStavanja od onih koje samo formalno primenjuju
iste standarde. Po tom pitanju, Ball et al. (2003) sugeriSu da bi efikasniji nacin za
signaliziranje visokog kvaliteta bio kotiranje akcija na trzistima zemalja sa visoko
razvijenim pravnim sistemima, gde bi podsticaji za izveStajne entitete i njihovo
rukovodstvo bili strozi 1 zahtevniji.

Pored toga, profesionalne regulatorne institucije za raCunovodstvo 1 finansijsko
izvestavanje, poput Odbora za medunarodne racunovodstvene standarde (engl. skr. IASB)
se suocavaju sa izazovom pojedinih ekonomija koje imaju potrebu da prilagode pojedine
standarde lokalnim regulativama. Zemlje imaju razliite kulturne, finansijske i
zakonodavno-pravne sisteme i teZze da implementiraju i tuma¢e Medunarodne standarde
finansijskog izvestavanja u skladu sa svojim nacionalnim interesima i pristrasnostima
(Alali & Cao, 2010; Nnadi et al., 2015). Stavise, nedostatak izvrinog autoriteta Odbora i
otvorenost medunarodnih standarda za razlicita tumacenja dodatno potencijalno smanjuju
njihovu pouzdanost i kredibilitet.

Naredni izazov regulatornih tela, a koji se odnosi na finansijsko izveStavanje se vezuje za
prisustvo asimetrije informacija. Javno obelodanjeni finansijski izvesStaji imaju
informativnu vrednost za investitore i predstavljaju glavni kanal komunikacije sa trziSnim
ucesnicima 1 zainteresovanim stranama. Analiticari dodaju vrednost trziStu kapitala
analizom finansijskih izvestaja trziSnih u€esnika, prognozama rezultata i preporukama za
kupovinu ili prodaju akcija, dok potraznja za revizorskim uslugama ukazuje na trzisSno
voden mehanizam kontrole. Medutim, ni menadzeri, ni finansijski analiti¢ari ni revizori
nisu savrsSeni posrednici zbog sukoba interesa (Healy & Palepu, 2001). MenadZeri donose
odluke o finansijskom izveStavanju na osnovu ugovornih obaveza, potencijalnih trosSkova
prikupljanja kapitala ili na osnovu li¢nih benefita, dok je obelodanjivanje povezano sa
kretanjima akcija, kao 1 razlikama u ponudama 1 traZnjama praceno od strane analiticara.
Revizorske firme Cesto zavise od poslovnog odnosa sa entitetima koje revidiraju, Sto
moze uticati na njihovu objektivnost i nezavisnost. Ovi sukobi interesa imaju direktnu
vezu sa problemom asimetrije informacija, gde menadZeri imaju viSe informacija o
poslovanju subjekta od investitora i drugih zainteresovanih strana. Revizori bi trebalo da
smanje tu asimetriju pruZanjem nezavisne procene finansijskih izvestaja. Medutim, kada
revizori ne mogu da ispune svoju ulogu zbog sukoba interesa, asimetrija informacija se
povecava. Kao rezultat, investitori nemaju pristup tacnim i pouzdanim informacijama, $to
moze dovesti do loSih investicionih odluka 1 destabilizacije trzista kapitala.

Izazov kvaliteta finansijskog izveStavanja ogleda se u njegovoj sposobnosti da konstantno
odgovara na pitanja i dileme koje se neprestano pojavljuju u poslovnom okruzenju. Kako
se ekonomski uslovi i regulatorni okviri razvijaju, tako se postavljaju nova pitanja na koja
finansijsko izveStavanje mora da pruzi jasne, relevantne i tacne odgovore. Healy & Palepu
(2001) su u svojoj studiji o asimetriji informacija, korporativnom izvestavanju 1 trzistu



kapitala istakli neka od najvaznijih pitanja u tom pogledu, i ona su predstavljena u tabeli
koja sledi u nastavku.

Tabela 1: Istrazivacka pitanja implicirana okvirom za obelodanjivanje

Tema Pitanja

Zasto postoji potreba za regulisanjem obelodanjivanja na trzistima
kapitala? Koje vrste obelodanjivanja treba regulisati, a koje ne?
Koliko su efektivni ra¢unovodstveni standardi u olakSavanju
komunikacije izmedu menadzera i investitora? Koji faktori odreduju
njihovu efikasnost? Koje stavke treba da budu obavezne u
finansijskim izvestajima, a koje bi trebalo da budu predvidene kao
dodatne informacije?

Koliko su revizori efikasni u poboljsanju kredibiliteta finansijskih
izvestaja? Koji faktori uti¢u na efikasnost revizora? Koliko su

Regulisanje
obelodanjivanja

Revizija/analiti¢ari | finansijski analiticari efikasni kao informativni posrednici? Koji

i obelodanjivanje faktori uticu na njihovu efikasnost? Kako korporativno izveStavanje o
informacijama uti¢e na izvestavanje o kompanijama od strane
analiticara?

Koji faktori uti¢u na odluke menadzmenta o obelodanjivanju? Kakav
Odluke menadzera | je odnos izmedu obelodanjivanja, korporativnog upravljanja i

o0 obelodanjivanju | menadZerskih podsticaja? Koju ulogu imaju odbori i revizorske
komisije u procesu obelodanjivanja?

Kako investitori reaguju na korporativna obelodanjivanja? Da li su
informacije koje se daju van finansijskih izveStaja od strane
kompanija kredibilne? Da li investitori procenjuju informacije koje su
ukljucene direktno u finansijske izvestaje drugacije od onih koje

Posledice
obelodanjivanja na

spadaju u dodatne informacije? Koji faktori uti¢u na percepciju
trZiStu kapitala pacaj J ) pereepcely

investitora o kvalitetu obelodanjivanja na trziStima kapitala Sirom viSe
razli¢itih ekonomija? Kako obelodanjivanje uti¢e na raspodelu resursa
u jednoj ekonomiji?

Izvor: Healy & Palepu (2001)

Pored toga, Healy & Palepu (2001) navodi sledece Cetiri oblasti koje ¢e biti izazovne za
okvire finansijskog izveStavanja:

— Brze tehnoloske inovacije;

— MreZne organizacije;

— Promene u poslovnoj ekonomiji revizorskih firmi i1 finansijskih analiticara;

— Globalizacija.

U proteklih nekoliko decenija, tehnoloske inovacije su drasticno promenile nacin
poslovanja 1 finansijskog izveStavanja. Pored toga, tehnoloski razvoj je doveo do novih
kanala komunikacije izmedu kompanija i investitora. Konferencijski pozivi 1 internet
omogucavaju kompanijama da brzo 1 efikasno prenose informacije klju¢nim
investitorima 1 finansijskim posrednicima. Konferencijski pozivi, konkretno, pruzaju
priliku menadZerima da odgovaraju na pitanja analiti¢ara u vezi sa trenutnim i budu¢im
performansama, pruzajuci tako dodatne informacije koje nisu obuhvacene tradicionalnim



finansijskim izvestajima. Internet, sa druge strane, omogu¢ava kompanijama da pruzaju
dnevne ili c¢ak trenutne informacije putem svojih sajtova, ukljucujuéi pregled
performansi, izvestaje, saopStenja za medije i druge vazne podatke, ¢ime se smanjuju
troSkovi dobrovoljnog obelodanjivanja i povecava njegova dostupnost.

Inovacije u poslovnim modelima, kao S$to su mrezne organizacije, strateSki savezi i
slozeni lanci snabdevanja, znacajno menjaju nacin poslovanja kompanija i na¢in na koji
one izvestavaju o svojim performansama. Ovi novi oblici organizacije omogucéavaju
efikasno deljenje resursa, rizika i trziSne koordinacije aktivnosti koje su ranije bile
sprovodene interno u kompanijama. Medutim, ovakvi modeli zamagljuju granice izmedu
kompanija, Sto otezava precizno finansijsko izveStavanje i raCunovodstveno merenje
poslovnih rezultata.

Poslednjih godina, revizorske firme su sve viSe zavisne od pruzanja konsultantskih
usluga, umesto tradicionalnih revizorskih usluga, §to moze dovesti do sukoba interesa.
Ovaj trend je izazvao zabrinutost regulatornih tela i komentatora koji postavljaju pitanje
da li revizorske firme mogu ostati nepristrasne u svojim procenama ako isti klijenti koji
im pruzaju konsultantske ugovore angazuju te iste revizorske firme. Ova zabrinutost je
naterala regulatorna tela Sirom zemalja, poput Komisije za hartije od vrednosti i berzu
(engl. skr. SEC) da predlozi da se revizorske firme odreknu svojih konsultantskih usluga
ka klijentima Cije izvestaje revidiraju.

Pored toga, i poslovni modeli finansijskih analiticara su se znac¢ajno promenili. S obzirom
na to da analiticari, sa jedne strane, treba da pruze objektivnu i1 nepristrasnu procenu
performansi kompanija za investitore, a sa druge strane, da usko saraduju sa kompanijama
1 pomazu im u donoSenju strateskih odluka, postavlja se pitanje koliko mogu ostati
nepristrasni u svojoj ulozi. Istaknuti finansijski analitiCari poc¢inju da igraju ulogu
strateSkih savetnika firmama koje analiziraju, ¢ime se dodatno povecava potencijal za
sukob interesa.

I konacno, globalizacija postavlja izazove ne samo prilikom kreiranja jedinstvenih
standarda, ve¢ 1 u njihovoj primeni i sprovodenju na medunarodnom nivou, s obzirom na
razlike u zakonodavnim i regulatornim okvirima razli¢itih zemalja. Uspeh globalizacije
finansijskog izveStavanja zavisic¢e od sposobnosti standardizacije koja uzima u obzir ove
razlike, kao 1 od efikasnosti medunarodnih tela u osiguravanju primene tih standarda.

Ono sa ¢im su ve¢ pocele da se suoCavaju korporacije u pojedinim razvijenim
ekonomijama jesu pitanja odrzivosti i izveStavanja o faktorima zastite zivotne sredine,
drustvenim i faktorima upravljanja (engl. skr. ESG). ESG faktori predstavljaju kriterijume
koji se koriste za procenu odrzivosti i etickog uticaja poslovanja i investicija kompanija,
kao 1 njihovu ekolosku osves¢enost. Promene Zivotne sredine se deSavaju sve brze, te
shodno tome, medunarodna pravna tela i regulatori najrazvijenijih zemlja neprestano
razmi$ljaju o na¢inima podsticanja odgovornog izvestavanja o odrzivosti Zivotne sredine.
U protekloj deceniji, obelodanjivanje odrzivosti je privuklo interesovanje mnogih
medunarodnih organizacija koje rade na odrzivoj zelenoj ekonomiji (Ellili, 2022).
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ESG faktori su kljuéni u donoSenju investicionih odluka koje idu izvan finansijskih
performansi i ukljuéuju $iri drustveni i ekologki kontekst. Cinjenica je da je prisutan sve
vedi pritisak investitora i regulatora da kompanije izvesStavaju o svom uticaju na zivotnu
sredinu, drustvo i1 korporativno upravljanje, Sto implicitno dovodi do potrebe za
integracijom nefinansijskih informacija u finansijske izvesStaje. S druge strane,
nedovoljno upravljanje rizicima zasStite zivotne sredine, druStvenim 1 upravljackim
rizicima od strane kompanije moze narusiti kredibilitet 1 ugled kompanije na trzistu, Sto
posledi¢no moze negativno uticati i na finansijske i na trziSne performanse i odrzivi rast
kompanije (Oprean-Stan et al., 2020). Ova tema predstavlja znacajan izazov u buduc¢em
periodu, s obzirom da mnoge kompanije jo$ uvek nemaju razvijene sisteme za pracenje
ovih podataka.

O izazovima finansijskog izveStavanja su pisali i pojedini autori koji su sproveli
istrazivanja ove teme kroz instrumente poput terenskog intervjua, upitnika i anketa, a ne
pomocu tradicionalnih empirijskih istrazivanja zasnovanih na velikim arhivskim bazama
podataka, koji ne mogu da daju konkretne odgovore na pojedina pitanja vezana za stavove
o korporativnom izveStavanju u savremenim uslovima poslovanja.

Graham et al. (2005) su pomocu intervjua i ankete ispitali visSe od 400 finansijskih
direktora kompanija kako bi utvrdili determinante koji uti¢u na visinu obelodanjenog
finansijskog rezultata i na odluke o objavljivanju, kao i na ekonomske posledice
korporativnog izveStavanja. Rezultati su ukazali da finansijski direktori smatraju neto
dobitak, a ne nov€ane tokove, klju¢nim merilom performansi koje trziSte prati. Pored
toga, smatraju da su dva najvaznija pokazatelja kvartalni profit u poredenju sa
prethodnom godinom i stepen poklapanja objavljenog finansijskog rezultata sa
predikcijama analiti¢ara, te ¢ak 1 minimalno premaSivanje predvidenih vrednosti
pomenutih merila povecava kredibilitet na trziStu 1 pomaze u odrZavanju ili povecanju
cene akcija kompanije. Cak 78% ispitanih direktora je spremno da Zrtvuje mali pad
vrednosti kompanije, kako bi ispunili ocekivanja analitiCara 1 investitora u pogledu
finansijskog rezultata, te izbegli ozbiljne reakcije trziSta u sluaju da ne ispune.
Finansijski direktori veruju da nedostatak objavljivanja jasnih informacija ili reputacija
kompanije o pruZanju nepreciznih i neta¢nih informacija, moZe dovesti do pada vrednosti
akcija kompanije. Prema tome, smatraju da objavljivanje pouzdanih i preciznih
informacija moZe smanjiti informacioni rizik u vezi sa samim akcijama kompanije, Sto
zauzvrat smanjuje ocekivanu stopu prinosa.

Dalje, Hodge (2003) je u svom istrazivanju koristio anketnu metodologiju kako bi istrazio
percepcije malih investitora u vezi sa kvalitetom finansijskog rezultata, nezavisnos$¢u
revizora 1 korisno$¢u revidiranih finansijskih izvesStaja. Glavni rezultati istrazivanja
pokazuju da mali investitori veruju da kvalitet finansijskog rezultata zavisi od stepena
nezavisnosti revizora i da revidirani finansijski izvestaji igraju klju¢nu ulogu u njihovim
investicionim odlukama. Investitori su odgovaraju¢i na pitanja izrazili visok nivo
zabrinutosti da bi nedostatak nezavisnosti revizora mogao ugroziti verodostojnost
izveStavanja o performansama kompanija. Pored toga, rad ukazuje na to da investitori
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pridaju znacaj revidiranim informacijama kao sredstvu za smanjenje rizika u svojim
investicionim procenama, $to potvrduje korisnost revizije u procesu donosenja odluka.
Ovo istrazivanje je znacajno i u pogledu davanja na znacaju budué¢im regulatornim
reformama koje bi osigurale revizorsku nezavisnost i transparentnost finansijskog
izveStavanja.

Za razliku od prethodno navedenih istrazivanja, Nelson et al. (2001, 2002) su u
sprovedenim istrazivanjima anketirali revizore sa namerom dobijanja stavova o ulozi
revizora u odluci menadzera da upravljaju finansijskim rezultatom, kao i o tome kako
revizori reaguju na te odluke. Rezultati ankete su ukazali da menadzment kompanija cesto
pokusava da upravlja finansijskim rezultatom koristeci razli¢ite raCunovodstvene tehnike,
koje su dozvoljene unutar okvira Opsteprihvacenih racunovodstvenih standarda (engl.
skr. GAAP), dok pojedini odgovori ukazuju i na postojanje pokusaja upravljanja koji
prelaze granice ovih standarda i mogu dovesti do racunovodstvene prevare. Takode,
revizori ¢esto identifikuju pokusSaje menadZera da manipuliSu finansijskim rezultatom, ali
ne uspevaju uvek da ih u tome u potpunosti sprece.

Iz svega prethodno navedenog, moze se zakljuciti da finansijsko izveStavanje igra kljuénu
ulogu u savremenom poslovnom svetu, jer pruza relevantne informacije o finansijskom
stanju i performansama izveStajnih entiteta. Transparentno izveStavanje omogucava
donosiocima odluka, poput investitora i kreditora, da procene rizike i potencijale
privrednih subjekata. Medutim, izazovi u finansijskom izvesStavanju su sve prisutniji,
posebno u sloZzenim globalnim ekonomijama. Jedan od glavnih problema je uskladenost
sa medunarodnim standardima, koji zahtevaju tacne i pravovremene informacije. S
obzirom na rastu¢u dinamiku trzista, u€esnici su pod pritiskom da izveste precizno, ali i
da balansiraju izmedu zakonskih obaveza i oc¢ekivanja akcionara. Tehnoloski napredak
donosi nove moguénosti, ali i povecava rizik od manipulacije podacima, $to dodatno
komplikuje proces revizije. Kvalitetno finansijsko izveStavanje pomaze u odrZavanju
poverenja trziSta, ali zahteva visoku stru¢nost i odgovornost racunovoda 1 revizora.
Konac¢no, regulatori igraju vaznu ulogu u odrzavanju integriteta finansijskog sistema kroz
stroze nadzorne mehanizme i kontrole.

1.2. Determinante kvaliteta finansijskog izveStavanja

U literaturi moze se prona¢i mnostvo razlicitih pristupa koji pokusavaju da identifikuju i
klasifikuju determinante kvaliteta finansijskog izveStavanja. Ovi pristupi ¢esto zavise od
perspektive istrazivaca, metodologije koju koristi, kao i od specifi¢nog konteksta u kojem
se posmatra problematika finansijskog izveStavanja.

Pojedini autori naglaSavaju da karakteristike privrednih subjekata i industrije imaju
inkrementalnu moé objasnjenja u odnosu na makroekonomske karakteristike u razli¢itim
zemljama prilikom odredivanja kvaliteta finansijskih izvestaja, kako u razvijenim, tako i
u nerazvijenim zemljama (Gaio, 2010). Time, istice se znacaj internih faktora unutar
samih izveStajnih entiteta, poput karakteristika menadzmenta, menadZerskih odluka,
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informacionih tehnologija (Anto & Yusran, 2023), upravljackih ciljeva i
racunovodstvenih politika na nivou individualnih izveStajnih entiteta. Naime,
menadzment igra klju¢nu ulogu u oblikovanju nacina na koji se finansijski izvestaji
pripremaju, budu¢i da su cesto suoCeni sa odlukama koje mogu da uticu na
transparentnost 1 ta¢nost prezentovanih informacija. Ciljevi menadzmenta, bilo da su
vezani za unapredenje reputacije firme, privlacenje investitora, ili ostvarivanje odredenih
bonusa, mogu da imaju znacajan uticaj na sam proces izvestavanja i na kvalitet podataka
koji pruza zainteresovanim stranama.

Americki zakon o reformi finansijskog i korporativnog izvestavanja Sarbejns-Oksli (engl.
skr. SOX), donesen u Sjedinjenim Americkim Drzavama 2002. godine, bio je odgovor na
niz skandala u korporativnom sektoru. Od tada, jedna od mera i zahteva SOX-a jeste da
generalni direktor (engl. chief executive officer ili CEO) i finansijski direktor (engl. chief
financial officer ili CFO) li¢no potpiSu i overe finansijske izveStaje kompanije,
potvrdujuci time da su svi podaci tacni, potpuni i da ne sadrze materijalne greske ili
propuste (Iv & C, 2007). Ovim, zakonodavni okvir je doveo do povecanje odgovornosti
rukovodilaca i do moguénosti da generalni 1 finansijski direktor mogu biti krivicno
gonjeni, suociti se s novéanim kaznama ili ¢ak zatvorskom kaznom, ako se ispostavi da
su finansijski izvestaji netacni ili da sadrze materijalne greske (Cohen et al., 2008).

Jedna od najvaznijih uloga kvaliteta obelodanjivanja finansijskih informacija jeste u
ublazavanju asimetrije informacija izmedu internih i eksternih korisnika samih podataka
(Chang & Sun, 2010). Korporativno upravljanje direktno uti¢e na kvalitet finansijskog
izvestavanja kroz uspostavljanje sistema kontrole, transparentnosti i odgovornosti unutar
kompanije. Dobar sistem korporativnog upravljanja, sa nezavisnim odborima i jasnim
nadzornim funkcijama, smanjuje rizik manipulacija 1 obezbeduje tacnost i
pravovremenost finansijskih informacija. Gardi et al. (2023) su istrazivali uticaj usvajanja
MSFI na poboljsanje kvaliteta finansijskog izveStavanja u okviru prakse korporativnog
upravljanja, pri ¢emu rezultati naglasavaju prakti¢ne koristi od implementiranih jakih
praksi korporativnog upravljanja uvazavaju¢i karakteristike rukovodenja koje su
predstavljene na prikazu u nastavku, kao i posrednicki efekat usvajanja MSFI.
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Prikaz 1: Uticaj korporativnog upravljanja na kvalitet finansijskog izvestavanja
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Izvor: Gardi et al. (2023)

U jurisdikcijama sa slabim nadzorom nad finansijskim izveStavanjem, samo korporacije
sa snaznim mehanizmima korporativnog upravljanja na nivou odbora direktora beleze
poboljsanje u kvalitetu izveStavanja. Nasuprot tome, u jurisdikcijama strogim nadzorom
finansijskog izveStavanja, pobolj$anje u kvalitetu se desava i kod korporacija sa jakim i
sa slabim mehanizmima upravljanja, iako je poboljSanje vece kod onih sa ja¢im
mehanizmima (Bonetti et al., 2016). Slabiji mehanizmi korporativnog upravljanja mogu
umanjiti relevantnost primenjenih pravila iz medunarodnih racunovodstvenih standarda
(Song et al.,, 2010). Jedan od najefikasnijih mehanizam uspostavljanja kvaliteta
finansijskog izveStavanja se moze omoguciti prisustvom nezavisnih ¢lanova revizorskog
odbora koji imaju finansijsku stru¢nost i kredibilitet prilikom savetovanja ¢lanova odbora
direktora (Carcello et al., 2006).

Upravni odbori ili odbor direktora imaju centralnu ulogu kao mehanizam unutra$njeg
upravljanja (Botti et al., 2014). Karakteristike upravnog odbora obuhvataju razlicite
faktore kao S§to su veliCina odbora, stepen nezavisnosti direktora u odlucivanju,
upravljacko i profesionalno iskustvo pojedinaca, kao i duzina trajanja mandata (Dang &
Nguyen, 2024). Manji odbori ¢esto omogucéavaju brzu i efikasniju komunikaciju, $to
moze doprineti boljoj kontroli i nadzoru nad finansijskim procesima. Medutim, veci
odbori obi¢no pruzaju $iri spektar znanja, strucnosti i razlicitih perspektiva, Sto moze
poboljsati nadzor 1 smanjiti rizik od manipulacija finansijskim podacima (Dewata et al.,
2016; Echobu et al., 2017; Seiyaibo & Okoye, 2020). Takode, veli¢ina upravnog odbora
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pomaze u ublazavanju negativnih efekata finansijskih kriza na kvalitet finansijskog
izveStavanja (Hsu & Yang, 2022), koji je u kriznim periodima umanjen (Eng et al., 2019).

Kako bi se obezbedila nezavisna perspektiva, smanjena moguénost konflikta interesa u
upravljanju kompanijom i izbegla asimetrija informacija izmedu rukovodstva i akcionara,
neophodna je prisutnost nezavisnih clanova odbora direktora. Verovatnoca da
rukovodstvo koristi tehnike upravljanja finansijskim rezultatom kako bi povecalo tekuce
prihode i izbeglo prikazivanje gubitaka ili smanjenje rezultata, negativno je povezana sa
ucescem spoljasnjih ¢lanova u odboru direktora (Peasnell et al., 2005).

Dalje, pokazuje se neophodnim analizirati karakteristike generalnog (engl. skr. CEQO) i
finansijskog direktora (engl. skr. CFO) na kvalitet finansijskih izvestaja. Generalni
direktor sa Sirokim finansijskim znanjem moze brze identifikovati potencijalne
nepravilnosti ili rizike u izvestajima. Takode, stru¢nost u ovim oblastima omogucava
direktoru da efikasnije komunicira sa finansijskim timom i revizorskim odborom, ¢ime
se poboljsava celokupan proces finansijskog izveStavanja (Ngo & Nguyen, 2024). Iako
se generalni direktor ne bavi direktno pripremom finansijskih izvestaja, njegova uloga u
oblikovanju finansijskog izveStavanja moZe biti znacajna. Ono §to je znacajno jeste uticaj
generalnog direktora na finansijskog direktora i1 racunovodstveni tim kako bi
racunovodstveni podaci zadovoljili ili premasili trziSna o¢ekivanja (Feng et al., 2011).

Pol generalnog direktora i finansijskog direktora moze takode imati uticaj na kvalitet
finansijskog izvestavanja (Gull et al., 2018). Istrazivanja pokazuju da zene na ovim
pozicijama cCesto primenjuju konzervativnije racunovodstvene prakse i1 teze vecoj
transparentnosti, §to moZe smanjiti verovatno¢u manipulacije finansijskim podacima i
poboljsati integritet izveStaja u poredenju sa njihovim muskim kolegama (Duong &
Evans, 2016). Takode, kompanije sa ve¢im uc¢eS¢em Zena u odboru direktora primenjuju
manje agresivne racunovodstvene prakse u poredenju sa kompanijama koje imaju manje
uceSce (Arun et al., 2015), s obzirom da se smatra da Zene CeS¢e biraju strategije koje
upravljanju finansijskim rezultatom na dole, umesto strategija koje povecavaju profit
(Gavious et al., 2012). Jos jedna od karakteristika koja je privukla paznju istraZivaca jeste
broj godina generalnog direktora, pri ¢emu se smatra da postoji negativna povezanost
izmedu starosti generalnog direktora i verovatno¢e da kompanije ispune ili premase
prognoze analiticara, kao i1 verovatnoce da ¢e do¢i do ponovnog obelodanjivanja seta
javnih finansijskih izveStaja (Huang et al., 2012).

I dalje u duhu kontrolne funkcije finansijskog izveStavanja, trajanje angaZmana
revizorske firme, nezavisnost revizorske firme, zajednicka revizija i naknade za reviziju
su klju¢ni faktori koji utiu na kvalitet finansijskog izveStavanja (Olaoye & Akintayo,
2021). DuzZina angazmana revizorske firme moZe uticati na stepen upoznatosti revizora
sa poslovanjem kompanije, $to potencijalno doprinosi tac¢nosti revizorskih izvestaja.
Medutim, predug angazman moze dovesti do smanjenja nezavisnosti revizora, $to moze
negativno uticati na objektivnost procene. Nezavisnost revizorske firme je od sustinskog
znacaja za kvalitet finansijskog izveStavanja, jer omogucava nepristrasnu procenu
finansijskih izvestaja, bez sukoba interesa koji bi mogli ugroziti integritet revizije. Uloga
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revizije je da sprovede primenu i proveru odgovaraju¢ih racunovodstvenih politika. Dok
rukovodstvo preferira diskreciju u procesu izvesStavanja, revizori se mogu sloziti sa
politikom upravljanja finansijskim rezultatom 1 nekvalitetnim ili nedovoljnim
izveStavanjem o rezultatu kako bi izbegli da budu zamenjeni od strane klijenata.
Medutim, podsticaji revizora se menjaju kako rezimi zastite investitora postaju strozi, jer
postoji i veca verovatnoca da se otkrije nekvalitetno izveStavanje o poslovanju klijenata i
da revizori budu kaznjeni (Francis & Wang, 2008). Zajednicka revizija, gde dve ili vise
revizorskih firmi rade zajedno, moze povecati kvalitet revizije kroz razli¢ite perspektive
1 dodatnu kontrolu. Naknade za reviziju takode igraju vaznu ulogu, jer previse niske
naknade mogu dovesti do nedovoljno temeljne revizije, dok prevelike naknade mogu
izazvati zavisnost revizorske firme od klijenta, §to bi moglo kompromitovati njenu
nezavisnost i objektivnost.

Interna revizija takode doprinosi uskladenosti finansijskog izveStavanja sa vazecim
racunovodstvenim standardima i zakonima, smanjujuéi rizik od pravnih i finansijskih
posledica. Interna revizija predstavlja nezavisnu funkciju unutar organizacije, ¢ija je
osnovna uloga ocenjivanje efikasnosti internih kontrola, procesa upravljanja rizicima i
sistema korporativnog upravljanja (Spencer Pickett, 2011). Njena klju¢na uloga u
poboljsanju kvaliteta finansijskog izveStavanja ogleda se u identifikaciji i prevenciji
nepravilnosti i gresaka, pre nego $to one budu ukljucene u zvani¢ne finansijske izvestaje
(Ismael & Kamel, 2021). Redovne provere internih kontrola omogucéavaju pravovremeno
otkrivanje slabosti u racunovodstvenim procesima, ¢ime se povecava tacnost i
pouzdanost izveStavanja, odnosno ¢ime se smanjuje verovatnota ponovnog
obelodanjivanja finansijskog rezultata (Doyle et al., 2007). Na taj nacin, interna revizija
ima znacajan uticaj na sveobuhvatnost finansijskih podataka, $to je klju¢no za poverenje
investitora i drugih zainteresovanih strana (Prawitt et al., 2009; Abbott et al., 2016).

Povezano sa implementacijom dobrog korporativnog upravljanja, ocekuje se da
postojanje revizorskog odbora unapredi odgovornost i efikasnost odbora direktora, kako
bi se poboljSao kvalitet finansijskog izveStavanja 1 povecala delotvornost interne i
eksterne revizije, a samim tim i finansijskih izvestaja (Dewata et al., 2016). Efikasnost
revizorskog odbora, u kontekstu finansijskog izvesStavanja, odnosi se na njegove uloge i
odgovornosti u nadzoru i kontroli procesa revizije finansijskih izveStaja, kao 1 na
osiguranje da se finansijsko izveStavanje priprema u skladu sa raCunovodstvenim
standardima. Ovaj aspekt korporativhog upravljanja ne samo da doprinosi vecem
poverenju investitora 1 kreditora, ve¢ 1 jac¢a reputaciju kompanija na trzistu, ukazujuéi na
visoki stepen odgovornosti u finansijskom izvestavanju.

Nasuprot unutra$njim faktorima, odredeni istrazivaci isti€u znacaj spoljasnjih faktora kao
klju¢nih determinanti kvaliteta finansijskog izveStavanja, posebno na nacionalnom nivou.
U skladu sa tom podelom, razlike u kvalitetu finansijskog izveStavanja izmedu
jurisdikcija najceS¢e se odrazavaju kroz nacionalne karakteristike pravnih sistema,
razvijenost trziSta kapitala, nivo zastite investitora, primenu ra¢unovodstvenih standarda,
kulturne specifi¢nosti, kao i prakse odrzivog upravljanja.
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U razvijenijim pravnim sistemima, zahtevnija regulativa i veci stepen zastite investitora
mogu podstaci kompanije da objavljuju preciznije i verodostojnije informacije (Tang et
al., 2008). Rezultati istrazivanja Jaggi & Low (2000) pokazuju da su kompanije iz zemalja
precedentnog prava povezane sa obimnijim finansijskim obelodanjivanjem u poredenju
sa kompanijama iz zemalja koje primenjuju gradansko pravo. Cooke & Wallace (1990)
smatraju da je stepen regulacije korporativnog finansijskog obelodanjivanja u razvijenim
zemljama viSe odreden unutrasnjim faktorima, dok je taj nivo u zemljama u razvoju vise
odreden spoljnim faktorima. Na primer, zemlje sa dugom tradicijom stroge regulative i
visokih ra¢unovodstvenih standarda, kao $to su zemlje Zapadne Evrope, ¢esto imaju visi
nivo kvaliteta izveStavanja u poredenju sa zemljama sa manje razvijenim regulatornim i
racunovodstvenim okvirima. Razvijena trzista kapitala i visoki standardi korporativnog
upravljanja doprinose stvaranju okruzenja koje favorizuje transparentno izvestavanje.
Poznavanje kvaliteta finansijskog izveStavanja na nacionalnom nivou je imperativ
privlaenja stranih investicija, Sto potvrduju i zakljuCci prethodnih istrazivanja o
inverznom odnosu rizik ulaganja i kvaliteta finansijskog izveStavanja (Tang et al., 2016).
U situacijama kada postoji nizak nivo zastite investitora, menadzeri mogu biti skloni da
prikrivaju klju¢ne informacije ili da manipulisu finansijskim izvestajima kako bi izgledali
privlacnije potencijalnim investitorima (Irwandi & Pamungkas, 2020). Takode, moze se
napraviti razlika izmedu kvaliteta finansijskog izvesStavanja izmedu javnih i privatnih
izvestajnih entiteta. Hope et al. (2013) su zakljucili da javne kompanije imaju visi kvalitet
razgraniCenja u finansijskim izveStajima, kao i da primenjuju konzervativnije
racunovodstvene politike, navodeéi kao glavni razlog vecu potraznju za finansijskim
informacijama od strane investitora u odnosu na privatne kompanije.

Jedan od glavnih segmenata analize institucionalnih i regulatornih faktora jeste analiza
uticaja obavezne primene Medunarodnih standarda finansijskog izvesStavanja (skr. MSFI;
engl. skr. IFRS) na kvalitet izrade finansijskih izveStaja. Uvodenje obaveznog
izveStavanja prema MSFI u razli¢itim jurizdikcijama pruza jedinstvenu priliku da se
testira uticaj jedinstvenog skupa pravila izveStavanja u razliCitim ekonomskim
okruzenjima (Leuz & Wysocki, 2008). Najvecéa prepreka u merenju uticaja ove
determinante jeste u tome $to je neophodno posmatrati mnoge druge interne i eksterne
faktore konstantnim (Chen et al., 2010). Obavezno usvajanje MSFI poboljsava kvalitet
finansijskog izveStavanja kroz standardizaciju ra¢unovodstvenih praksi, $to omogucéava
doslednije prikazivanje finansijskih podataka (Chen et al., 2013). Povecana
transparentnost, odnosno obelodanjivanje i uporedivost informacija od strane kako
stranih, tako 1 domacih konkurenata nakon primene MSFI ima pozitivan uticaj na
investicionu efikasnost kompanija kako unutar zemlje (DeFond et al., 2011; Wang et al.,
2024), tako 1 u slucaju podruznica multinacionalnih kompanija (Shroff et al., 2014).
Nakon obaveznog usvajanja MSFI, dolazi do pada troSkova dodatnog kapitala (Li, 2009),
visi je stepen zastite investitore i dostupnosti trziSta kapitala stranim investitorima (Hope
et al., 2006), kapitalne investicije su manje osetljive na dostupnost slobodnih nov¢anih
tokova i bolje reaguju na moguénosti rasta (Gao & Sidhu, 2018). Ono Sto treba istaci jeste
da uticaj regulatornog okruzenja i usvajanja medunarodnih standarda na kvalitet
finansijskog izveStavanja mozZe da varira u razli¢itim zemljama (Nnadi et al., 2015).

17



Manje je verovatno da ¢e moc¢nije zemlje usvojiti MSFI, §to je u skladu sa ¢injenicom da
su moc¢nije zemlje manje spremne da prepuste ovlas¢enja za postavljanje standarda
medunarodnom telu (Ramanna & Sletten, 2009). Time se pokazuje neophodnim
sagledavanje i razlika izmedu zemalja sa stroZim rezimima i ve¢ postojanim domacéim
racunovodstvenim standardima koji se dosta razlikuju od odredbi MSFI (Daske et al.,
2008; Byard et al., 2011). Zbog toga, efekte usvajanja MSFI na kvalitet finansijskog
izveStavanja treba tumaciti u odnosu na faktore specificne za zemlju i faktore specificne
za korporaciju (Pascan, 2015).

Kako kvalitet finansijskih izveStaja korporacija ucesnica na trziStu kapitala uti¢e na
donosenje odluka investitora (Nwaobia et al., 2016), pokazuje se neophodnim sagledati i
uticaj stepena zastite investitora na sam kvalitet izveStavanja (La Porta et al., 1998;
Jeanjean, 2012). Stepen zaStite investitora obuhvata niz pravnih, regulatornih i
institucionalnih mehanizama koji osiguravaju da su prava i interesi investitora zasti¢eni
od zloupotreba i manipulacija (Oduro et al., 2021). Visok stepen zastite investitora
doprinosi transparentnosti i1 tacnosti finansijskog izveStavanja, smanjujuéi rizik od
manipulacija 1 neetiCkog ponaSanja kompanija, Sto direktno povecava poverenje
investitora, olakSava pristup kapitalu i vodi ka otpornijem 1 uspeSnijem trzistu (Renders
& Gaeremynck, 2007). Znacaj stepena zastite investitora je uo€ljiv i u toku finansijskih
kriza, pogotovo u kombinaciji sa kvalitetom revizije (Persakis & latridis, 2016). Efekat
pomenutog uticaja kvaliteta revizije na kvalitet izveStavanja je ja¢i ukoliko je u pitanju
angazman jedne od revizorskih firmi ,,velike detvorke®* (Francis & Wang, 2008). Takode,
kompanija, ¢ija mati¢na zemlja je jurisdikcija sa visokom zastitom investitora, posebno u
zemljama sa visokim stepenom antidirektorskih prava i implementiranim sistemom
precedentnog prava, pokazuje vecu tendenciju da pravovremeno prijavljuje gubitke i da
upravlja finansijskim rezultatom nanize (Kamarudin et al., 2020), bez obzira $to se njene
akcije kotiraju na berzama u drugim jurisdikcijama. lako vlada misljenje da je efekat
usvajanja MSFI osetan jedino na trziStima kapitala gde je uspostavljena visoka zastita
investitora (Daske et al., 2008), postoje dokazi koji govore da usvajanje MSFI znacajno
poboljsava kvalitet finansijskih informacija i tacnosti predvidanja analitiara i u zemljama
sa niskim stepenom zastite investitora. Prema tome, regulatorna tela ne bi trebala da
odlaZu obavezno usvajanje MSFI do sprovodenja, odnosno implementacije visoke zastite
investitora u pravnom sistemu jedne zemlje (Hougqe et al., 2014). Jaka zaStita investitora
je povezana i sa efektivnim sistemima korporativnog upravljanja, ¢iji efekat se ogleda u
razvijenim finansijskim trziStima, disperziji vlasniStva nad akcijama 1 efikasnoj alokaciji
kapitala medu privrednim subjektima (La Porta et al., 2000).

Kultura, kao vaZni elementi nacionalnog okvira, dodatno oblikuju kvalitet finansijskog
izveStavanja (Gray & Vint, 1995; Doupnik, 2008; Guan & Pourjalali, 2010). Izbori
racunovodstvenih politika prema standardima izveStavanja mogu da variraju izmedu
razli¢itih jurisdikcija zbog kulturoloskih razlika onih koji ih primenjuju, Sto drugim
re¢ima govori da ¢injenica da se primenjuju identi¢ni standard izveStavanja ne mora

3 Engl. Big 4 - Velika etvorka se odnosi na &etiri najvece globalne ra¢unovodstvene i revizorske kompanije.
To su: Deloitte, PricewaterhouseCoopers (PwC), Ernst & Young (EY) i KPMG
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nuzno znaciti da su prisutne jedinstvene prakse izveStavanja (Han et al., 2010). Sve veci
broj autora odlucuje da analizira uticaj kulture na kvalitet finansijskog izveStavanja
koriste¢i Hofstedeove dimenzije. Hofstedeov model kulturnih dimenzija predstavlja
jedan od najpoznatijih i najuticajnijih teorijskih okvira za analizu nacionalnih kultura.
Model identifikuje Sest dimenzija koje pomazu u razumevanju kako kulturni kontekst
uti¢e na ponasanje pojedinaca u organizacijama i drustvu i to kroz sledece kategorije:
distanca mo¢i, izbegavanje neizvesnosti, individualizam naspram kolektivizma, muskost
naspram zenskosti, dugorocna naspram kratkoro¢ne orijentacije i popustljivost naspram
zadrzavanja (Hofstede, 1980). El-Helaly et al. (2020) smatraju da je veéa verovatno¢a da
¢e zemlje sa visokim vrednostima izbegavanja nesigurnosti da usvoje MSFI ranije i u
veéem obimu, kao i da distanca moci pozitivno uti¢e na obim usvajanja standarda, za
razliku od dugoroc¢ne orijentacije. Pored toga, muskost je pozitivno povezana sa ranijim
usvajanjem standarda. U individualistickim zemljama, kreatori finansijskih informacija
imaju tendenciju da budu agresivniji u diskrecionim izborima izmedu ratunovodstvenih
praksi u odnosu na zemljama koje izbegavaju nesigurnosti (Gray et al., 2015), Sto je
izrazenije u zemljama sa jaom regulacijom zastite investitora (Han et al., 2010). Koliko
je uticajan kulturoloski faktor, govori i ¢injenica da nacionalna kultura zemlje u kojoj se
nalazi mati¢na kompanija ima znacajan uticaj na finansijsko izvestavanje strane filijale,
u odnosu na kulturu zemlje u kojoj ta filijala posluje (Acar, 2023). Mamatzakis et al.
(2024) su istrazivali kulturoloske razlike izmedu istoc¢nih i zapadnih zemalja Evropske
unije, utvrdivsi da postoje znacajne razlike uticaja kulture na kvalitet finansijskih
izvestaja izmedu te dve grupe zemalja. Ding et al. (2005) su analizom razlika izmedu
Opsteprihvacenih raunovodstvenih principa (engl. skr. GAAP) i1 Medunarodnih
raéunovodstvenih standarda (skr. MRS) utvrdili da je nacionalna kultura zemlje koja
usvaja medunarodni okvir standarda vaznija u objasnjavanju odstupanja GAAP-a od MRS
od primene pravnog sistema izmedu gradanskog ili precedentnog prava. Sa druge strane,
Jaggi & Low (2000) su analizom multinacionalnih kompanija dokazali da nacionalne
kulturne vrednosti nemaju znacajan uticaj na stepen otkrivanja informacija u oblasti
finansijskog izveStavanja, ve¢ da su globalne kulturne vrednosti relevantnije na
medunarodnom nivou. Prema tome, pokazuje se neophodnim bolje razumevanje
kulturnih implikacija na racunovodstvene prakse ukoliko zelimo da u potpunosti
razumemo globalna poslovna kretanja (Leung et al., 2005).

Tradicionalno, kvalitet finansijskih izveStaja je bio pod uticajem gore pomenutih
racunovodstvenih, trzi$nih, upravljackih i makroekonomskih faktora. Medutim, u
poslednje vreme, faktori povezani sa zivotnom sredinom, drustvenom odgovornoSc¢u i
korporativnim upravljanjem dobijaju na znacaju i sve vi$e utiCu na kvalitet finansijskog
izveStavanja. Globalna ekonomska scena, usled povefane paznje prema odrzivom
poslovanju i ekoloskim izazovima, prepoznaje vaznost integrisanja ekoloskih kriterijuma
u poslovne prakse. Seker & Sengiir (2021) su analizom priblizno 2000 kompanija sa
sediStem u 32 drzave od 2010. do 2017. godine zakljucili da poboljSane performanse
vezane za faktore zastite zivotne sredine, drustvene i faktore upravljanja (engl. skr. ESG)
dovode do viseg kvaliteta finansijskog izveStavanja, pri ¢emu su komponente koje se
odnose na zivotnu sredinu 1 upravljanje imale posebno snazan pozitivan uticaj na kvalitet.
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U dvadeset prvom veku, koji je obelezen izazovima i poremecajima, faktori zivotne
sredine, drustvene odgovornosti i korporativnog upravljanja predstavljaju rizike i prilike
koje su strateski znacajne 1 sve vise utiCu u pogledu toga kako se korporacije vode i
donose investicione odluke (Neri, 2021). Stoga, pokazuje se kao imperativ integrisanje
ovih faktora u korporativno izvesStavanje.

Takode sa makro aspekta, Bushman & Smith (2001) se bave istrazivanjem faktora koji
mogu uticati na efekte finansijskih informacija na ekonomske performanse, te
objasnjavaju vaznost interakcije izmedu finansijskog racunovodstvenog sistema 1 drugih
institucionalnih karakteristika, kao §to su rezim revizije, komunikaciona infrastruktura,
finansijski analiticari, finansijska arhitektura, pravno okruZenje, kontrolni mehanizmi,
koncentracija industrije, politicki uticaj 1 ljudski kapital. Striktniji rezim revizije
poboljsava tacnost i pouzdanost podataka, dok efikasna komunikaciona infrastruktura Siri
informacije brze, dalje i jeftinija, povecavajuci njihove koristi. Finansijski analiticari
pomazu u tumacenju i Sirenju racunovodstvenih podataka, dok sa druge strane, analitiCari
prikupljanjem i obradom podataka pomazu ekonomskim subjektima da prevazidu
ogranicenja nekvalitetnih informacija. U bankocentriénim ekonomijama, gde je
posredovano finansiranje dominantno, javne racunovodstvene informacije imaju manji
znaCaj nego na razvijenim trziStima kapitala, gde je dostupnost izvora eksternog
finansiranja mnogo vecéa. Povoljno pravno okruzenje, sa zaStitom investitora i imovinskih
prava, pojacava efikasnost obelodanjenih podataka, dok dodatni korporativni kontrolni
mehanizmi, kao $to su menadzerski podsticaji, pojacavaju njihove efekte. U zemljama sa
visokom koncentracijom industrije, koristi od ratunovodstvenih informacija opadaju, jer
je manji broj korporacija ukljuen u potragu za investicionim prilikama. Dalje, autori
istiu da politi¢ki uticaj, koji omogucava preuzimanje ostvarene dobiti od uspeSnih
korporacija, smanjuje efikasnost raCunovodstvenih podataka, jer investitori 1 menadzeri
imaju manje podsticaja da obrade i koriste te informacije kada su njihovi potencijalni
dobici umanjeni politickim intervencijama. Takode, autori smatraju da ¢e koristi od
racunovodstvenih informacija rasti zajedno sa nivoom obrazovanja. Visoko obrazovani
menadzeri i investitori su u boljoj poziciji da pravilno razumeju i koriste informacije koje
pruzaju finansijski izve$taji. To im omogucéava donoSenje boljih i informisanijih
poslovnih odluka, §to doprinosi povecanju ekonomske efikasnosti. Prethodno objasnjeni
faktori uticaja finansijskog izvestavanja na ekonomske ucinke su predstavljeni na prikazu
koji sledi u nastavku.
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Prikaz 2: Faktori rezima finansijskog rac¢unovodstva
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Izvor: Bushman & Smith (2001)

Istrazivanjem determinanti kvaliteta finansijskog izveStavanja bavili su se 1 Isidro et al.
(2020). Autori su u svojoj studiji istrazivali kako 72 atributa vezana za pojedinacne zemlje
sinhronizovano uti¢u na oblikovanje kvaliteta finansijskog izveStavanja, tvrde¢i da oni
treba da budu zajedno sagledani, s obzirom da fokusiranje na izolovane faktore poput
usvajanja Medunarodnih standarda finansijskog izveStavanja pruZa ograniene uvide
zbog meduzavisnosti izmedu faktora odnosno determinanti. U radu je predstavljen uticaj
istovremenih promena u ekonomskim, politickim, socijalnim i institucionalnim faktorima
na ishode izvestavanja, kroz ,,portfeljski pristup* koji prepoznaje zajednicko kretanje
grupe varijabli na nivou zemlje na kvalitet izveStavanja. IstraZivanjem su obuhvacene 32
zemlje koje su usvojile Medunarodne standarde finansijskog izveStavanja. U tabeli koja
sledi, predstavljene su sve determinante koje su u pomenutom istrazivanju uzete u obzir.
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Tabela 2: Determinante kvaliteta finansijskog izvestavanja na nivou drzave
Grupa Naziv determinante

Stepen rasprostranjenosti utaje poreza

Odnos troskovi 10 najvecih revizorskih firmi i BDP

Odnos deponovanog novca privatnog sektora i BDP
37

Trzisno ucesce revizorskih firmi ,,velike Cetvorke

Razlika izmedu premije ostvarene trgovanjem akcija u blokovima i trzi$ne
cene
Procentualno uc¢es¢e domacih institucionalnih investicija

Procentualno ucescée stranih institucionalnih investicija
Odnos neto priliva stranih investicija i BDP

BDP po glavi stanovnika

Indeks informacija i znanja

Odnos akcija izdatih kroz inicijalnu javnu ponudu i BDP
Broj registrovanih firmi prema broju stanovnika

Indeks politickog rizika

Odnos trzisne kapitalizacije i BDP

Prosecan rang razvoja medija
Broj finansijskih analiti¢ara
Procenat vlasniStva od strane tri najveca akcionara

Procenat firmi povezanih sa politicki angazovanim licima

Indeks politicke stabilnosti

Ekonomske | Stepen postovanje poreza

Ucesc¢e americkih depozitnih hartija od vrednosti na berzi
Procenat americkih institucionalnih investicija

Procenat populacije koji se opredeljuje kao budisti
Procenat populacije koji se opredeljuje kao katolici
Prose¢an TOEFL? rezultat poznavanja engleskog jezika
Etno fragmentacija

Stepen hijerarhije nasuprot nezavisnosti

Individualizam

Jezicka fragmentacija

Udaljenost izmedu engleskog i zvani¢nog jezika

Dugorocna orijentacija na buduénost, sadasnjost i proslost

Stepen razlicitosti izmedu druStvenih i rodnih uloga

Procenat populacije koji se opredeljuje kao muslimani

Procenat populacije koja se opredeljuje kao da je iz drugih religija koje nisu
katolicka, protestantska, budisticka ili muslimanska

Stepen davanja postovanja osobi od autoriteta odnosno davanja jednakog
tretmana svima

Religijska fragmentacija

Religioznost

Tajnovitost

4 Engl. Big 4
5 TOEFL - engl. test of english as a foreign language — standardizovan test za merenje znanja engleskog
jezika.

22



Grupa Naziv determinante
Poverenje

Izbegavanje nesigurnosti

Samostalnost u ostvarivanju prihoda

Indeks efikasnosti pravosuda

Indeks nezavisnosti pravosuda

Indeks zakona i reda

Indeks poniStenja ugovora od strane vlade
Indeks rizika eksproprijacije od strane vlade
Indeks politickog kvaliteta

Indeks prava svojine

Indeks vladavine prava

Indeks kontrole korupcije

Indeks prava direktora
Knjigovodstveno-poreska uskladenost
Indikator kolektivnih tuzbi

Ocena kontrole korupcije

Pravna zastita poverilaca i zajmoprimaca

Regulatorne

Stepen primene racunovodstvenih standarda
Naknadna privatna kontrola zloupotrebe polozaja
Prethodna privatna kontrola zloupotrebe polozaja
Indeks privatne kontrole zloupotrebe polozaja

Javna kontrola zloupotrebe poloZaja

Javno izvrSenje regulacija hartija od vrednosti

Indeks regulatornog kvaliteta

Indeks objavljivanja informacija u regulatornim okvirima
Regulatorni zahtevi za obelodanjivanje hartija od vrednosti
Standardi odgovornosti u regulaciji hartija od vrednosti
Jacina regulatornih standarda hartija od vrednosti

Stepen primene revizorskih standarda

Demokratija

Politicke Broj stranaka koje se takmice u zakonodavnim izborima

Broj veto glasaca

Izvor: Isidro et al. (2020)

1.3. Merila kvaliteta finansijskog izveStavanja

Merenje kvaliteta finansijskog izvestavanja predstavlja klju¢an aspekt za sve u¢esnike na
trziStu koji se oslanjaju na finansijske informacije iz izvestaja prilikom donoSenja odluka,
ukljucujuéi investitore, kreditore, rukovodstvo, analiticare i1 regulatore. Kvalitet
finansijskih izvestaja direktno uti¢e na nivo poverenja u informacije, stabilnost trzista
kapitala, kao i na efikasnost ekonomskog sistema u celini (Verrecchia, 2001). Finansijsko
izvesStavanje se Cesto posmatra kao krajnji rezultat, tj. zavrsni dokument koji pruza uvid
u poslovanje kompanije. Medutim, sustina je u tome da je finansijsko izveStavanje
kontinuirani proces koji ukljuCuje viSe kljuénih koraka, kao Sto je predstavljeno na
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prikazu koji sledi. Stoga, kvalitet svakog pojedina¢nog dela ovog procesa direktno utice
na kvalitet finansijskog izveStavanja. Slabije izvodenje bilo koje faze finansijskog
izveStavanja, kao $to su, na primer, neadekvatna procena ili primena ra¢unovodstvenih
politika, moze ugroziti tacnost 1 verodostojnost ¢itavog izvestaja. Prema tome, prilikom
merenja kvaliteta finansijskog izveStavanja, proces se mora posmatrati kao dinamican tok
koji zavisi od pazljive i stru¢ne primene ra¢unovodstvenih pravila, transparentnosti i
profesionalnog suda menadzmenta.

Prikaz 3: Proces finansijskog izvesStavanja
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promene u kompaniji

Izbor racunovodstvenih
politika
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politika

[Vrednovanje i procenjivanje

A 4

[zvestavanje o
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vrednovanjima i procenama

Izvor: Jonas & Blanchet (2000)

Visokokvalitetno finansijsko izveStavanje omogucava korisnicima da se oslanjaju na
verodostojne 1 relevantne informacije koje verno odrazavaju ekonomske dogadaje i
finansijski poloZaj izveStajnog entiteta, ¢ime se smanjuje rizik od manipulacija,
racunovodstvenih prevara i drugih oblika informacione asimetrije. U kontekstu
informacione asimetrije, merenje kvaliteta finansijskog izveStavanja predstavlja
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fundamentalni mehanizam za ublazavanje neravnoteze u raspodeli informacija izmedu
unutrasnjih aktera, poput menadZzmenta i zaposlenih u izveStajnom entitetu i eksternih
ucesnika, kao $to su investitori, poverioci, analitiCari i regulatori (Bushman & Smith,
2001; Beyer et al., 2010). Informaciona asimetrija nastaje kada jedna strana u transakciji
raspolaze superiornim informacijama u odnosu na drugu, sto moze dovesti do donosenja
neoptimalnih odluka, smanjena transparentnosti (Verrecchia, 1999), pa ¢ak i do ozbiljne
distorzije trziSta. Informaciona asimetrija predstavlja znacajan izazov za funkcionisanje
finansijskih trzista, dok merenje kvaliteta finansijskog izvestavanja pruza kljucni okvir
za njeno ublazavanje (Healy & Palepu, 2001; Barth et al., 2007).

Nadalje, merenje kvaliteta finansijskog izveStavanja ima znacajnu ulogu u suzbijanju
racunovodstvenih malverzacija, kao $to su upravljanje finansijskim rezultatom i kreativno
racunovodstvo, koje mogu ozbiljno narusiti poverenje u finansijske izvestaje (Siekelova
et al., 2020). Kvalitetni izvestaji obezbeduju iskrivljenu sliku ekonomske stvarnosti, §to
onemogucava donoSenje informisanih strateskih odluka i efikasno upravljanje resursima.
Za investitore, prisustvo visoko kvalitetnih finansijskih izvestaja smanjuje rizik od
ulaganja u netransparentne kompanije, pruzaju¢i im preciznije informacije o
performansama entiteta (Lang & Lundholm, 1996).

Ukoliko se kvalitet finansijskog izvestavanja ne meri adekvatno, postoji rizik od nesklada
u prikazu finansijskih rezultata i stvarnog polozaja privrednih drustava, $to moze dovesti
do neuporedivosti podataka i znac¢ajnih poremecaja u procenama. Dodatno, visok kvalitet
finansijskih izveStaja omogucava regulatornim telima, institucijama za nadzor trZista i
drugim relevantnim akterima da adekvatno procene uskladenost kompanija sa
medunarodnim racunovodstvenim standardima, Sto doprinosi odrZavanju integriteta
globalnih finansijskih sistema. U kontekstu globalne uporedivosti finansijskih izvestaja,
merenje kvaliteta finansijskog izveStavanja ima klju¢nu ulogu u obezbedivanju
konzistentnosti, transparentnosti 1 verodostojnosti informacija koje se pruZaju razlicitim
korisnicima Sirom sveta (Landsman et al., 2012). Takode, time se omogucava procena
uskladenosti sa medunarodnom profesionalnom regulativom, kao §to su Medunarodni
standardi finansijskog izveStavanja i OpSteprihvaceni racunovodstveni principi (engl. skr.
GAAP), Sto doprinosi konzistentnosti finansijskog izvestavanja na globalnom nivou, a
posledi¢no 1 boljoj regulaciji trzista (Hail et al., 2009). Obezbedivanje visoko kvalitetnih
izveStaja je kljuéno za harmonizaciju racunovodstvenih praksi, omogucavajuci
regulatorima i ucesnicima na trzi$tu da imaju doslednu i ta¢nu sliku o performansama
kompanija, bez obzira na njihovu geografsku lokaciju (Leuz et al., 2003).

Odbor za standarde finansijskog racunovodstva (engl. skr. FASB) i Medunarodni odbor
za ratunovodstvene standarde (engl. skr. IASB), dva najvaznija tela koja postavljaju
racunovodstvene standarde na globalnom nivou, kontinuirano rade na poboljSanju i
uskladivanju standarda kako bi obezbedili Sto kvalitetnije 1 transparentnije finansijsko
izveStavanje. Medutim, ono u ¢emu su donosioci standarda mozda ostali nedoreceni, jeste
kako zapravo meriti kvalitet tih finansijskih izvestaja. Kvalitet finansijskog izvestavanja
se moze ocenjivati kako kroz kvalitativna, tako i kroz kvantitativna merila. Kvalitativne
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mere fokusiraju se na osobine informacija koje omogucavaju korisnicima da donose bolje
odluke, dok kvantitativne mere ukljuc¢uju analizu numerickih pokazatelja koji pruzaju
dodatne uvide u finansijske performanse privrednih subjekata.

Kvalitativna merila kvaliteta finansijskog izveStavanja obuhvataju nekoliko klju¢nih
karakteristika koje odreduju korisnost finansijskih informacija za donosenje odluka. Kako
bi se osigurao kvalitet finansijskog izveStavanja, obelodanjene finansijske informacije
treba da budu korisne. Kako bi informacije bile korisne one moraju ispunjavati odredene
kvalitativne karakteristike koje osiguravaju njihovu upotrebljivost za korisnike, poput
investitora, menadZera, regulatora i ostalih interesnih strana. Dve fundamentalne
kvalitativne osobine koje se zahtevaju da informacija poseduje, odnose se na osobine
relevantnosti i verodostojnosti u predstavljanju, dok dodatne osobine kao S$to su
sposobnost uporedivosti, poverljivosti, blagovremenosti i razumljivosti pomazu u
poboljSanju njihove korisnosti. Na prikazu koji sledi predstavljene su nabrojane
kvalitativne karakteristike definisane od strane Odbor za medunarodne racunovodstvene
standarde (engl. skr. IASB) u sklopu Konceptualnog okvira za finansijsko izveStavanje.

Prikaz 4: Kvalitativne karakteristike finansijskog izvestavanja

Kwvalitativne
karakteristike
finansijskih
informacija
|
[ |
Fundamentalne Unapredujuce
kvalitativne kvalitativne
karakteristike karakteristike
—  Relevantnost — Uporedivost
| | Verodostojno — Proverljivost
predstavljanje
— Blagoviemenost
—  Razumljivost

Izvor: Odbor za medunarodne racunovodstvene standarde (2010)
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U skladu sa navedenim unutar Konceptualnog okvira za finansijsko izveStavanje
»relevantna finansijska informacija moze napraviti razliku u odlukama koje korisnici
donose” (Odbor za medunarodne racunovodstvene standarde, 2010). Relevantnost
finansijskih informacija zna¢i da one moraju biti povezane sa potrebama korisnika pri
donoSenju odluka. Relevantne informacije omogucavaju korisnicima da procene prosle,
sadasnje 1 buduc¢e dogadaje i da na osnovu toga donose bolje odluke (Akpanuko &
Umoren, 2018). Na primer, za investitora, relevantnost informacija moze se ogledati u
pruzanju ta¢nih podataka o neto dobitku izvestajnog entiteta ili o zaduzenosti lica, koji
mogu uticati na odluke o kupovini ili prodaji akcija ili o spajanjima ili pripajanjima sa
izveStajnim licem.

Verodostojno predstavljanje znaci da finansijske informacije o kojima se izvestava treba
da budu potpune, neutralne i bez gresaka, kako bi verno predstavljale ekonomske
kategorije koje nameravaju da obelodane (Abed et al.,, 2022). Ovo podrazumeva da
finansijske informacije treba da obuhvataju neophodne opise i objasnjenja, da taj opis i
objasnjenja budu neutralni i1 nepristrasni, bez obezbedivanja pozitivnog ili neutralnog
konteksta. Takode, vazno je da informacije u sebi ne sadrze previd ili netacnost.

Pored ove dve fundamentalne karakteristike finansijskog izveStavanja, mogucénost
poredenja pojedinih informacija izmedu vise izveStajnih entiteta, odnosno izmedu vise
razli¢itih izvestajnih perioda istog entiteta je od velike vaznosti za kvalitet izvestavanja
(Cheung et al., 2010). Time se pokazuje neophodnim da u slucaju da izvestajni entitet
menja metode izveStavanja, da bi trebalo jasno da istakne kako bi korisnici informacija
mogli da razumeju prirodu informacija koje su im relevantne i prilagode svoje analize
(Carlin & Finch, 2011). Takode, u slu¢aju izmene internih ra¢unovodstvenih politika ili
procena, izvestajni entitet bi trebao primeniti tekuce politike 1 retroaktivno u svojim
izveStajima kako bi mogao vizuelno da prikaze raCunovodstvene pozicije iz prethodnih
izveStajnih perioda, te bi korisnici informacija mogli na ta¢an nacin da ocene promene
pozicije tokom vremena (Abed et al., 2022).

Proverljivost kao karakteristika finansijskog izveStavanja objaSnjava da razli¢iti korisnici
izveStaja mogu potvrditi tacnost finansijskih informacija pomocu istih ra¢unovodstvenih
postupaka i metodologija, koji mogu biti direktni ili indirektni, $to doprinosi poverenju u
te informacije. Direktne metode podrazumevaju proveru stvarnih podataka putem
fizickog ili neposrednog posmatranja, dok indirektne metode ukljucuju proveru procesa,
modela ili formula kori$¢enih za generisanje informacija. Da bi se pomoglo Korisnicima
da odluce da li zele da upotrebljavaju finansijske informacije, Cesto se obelodanjuju
pretpostavke na kojima se temelje informacije, kao 1 koriS¢ena metodologija izrade i
ostali relevantni faktori i okolnosti na kojima pocivaju.

Blagovremenost informacija odnosi se na njihovu dostupnost korisnicima u trenutku kada
su im potrebne za donosSenje odluka. Zastarele informacije gube na vrednosti, jer ne
odrazavaju trenutnu situaciju (Chan et al., 2016). Sto je jo§ vaznije, izvestajni entiteti,
¢ijim angaZovani revizorima je potrebno viSe vremena da zavrSe svoje izveStaje zbog
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prevelike zauzetosti i optere¢enosti imaju losiji kvaliteta finansijskog izvesStavanja (Singh
etal., 2022).

Razumljivost podrazumeva da se finansijski podaci predstavljaju u stilu koji je jasan i
jednostavan za razumevanje od strane korisnika koji poseduju osnovno znanje o
ekonomiji 1 racunovodstvu (Habib et al., 2019). Ako su finansijski izvesStaji previse

komplikovani, korisnici ne¢e mo¢i da ih pravilno interpretiraju i iskoriste za donosenje
odluka (Cheung et al., 2010).

Pored prethodno objasnjenih kvalitativnih karakteristika, Odbor za standarde finansijskog
racunovodstva (engl. skr. FASB), koji predstavlja nezavisnu organizaciju osnovanu u
Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama sa namerom da razvija i izdaje OpSteprihvacene
racunovodstvene principe (engl. skr GAAP), je u okviru Konceptualnog okvira (engl.
Conceptual Framework; Financial Accounting Standards Board, 2024) dodao jo$
nekoliko osobina koje odreduju kvalitet finansijskog izveStavanja poput prediktivne
vrednosti, povratne vrednosti, pouzdanosti i neutralnosti, kao $to je pokazano na prikazu

koji sledi.

Prikaz 5: Uticaj kvalitativnih karakteristika kvaliteta finansijskog izvestavanja na
donosenje odluka

Korisnost za
donosenje odluka

Pouzdanost Doslednost Uporedivost Relevantnost

I |
| | I | | |

Prediktivna
vrednost

Neutralnost Vernost prikaza Proverljivost Povratna vrednost [Pravovremenos]

Izvor: Financial Accounting Standards Board (2024)

Doslednost podrazumeva upotrebu identicne metodologije za iste pozicije tokom
vremena, odnosno unutar jednog izvesStajnog entiteta izmedu viSe vremenskih perioda.
Doslednost osigurava da se entiteti pridrZzavaju istih raunovodstvenih politika tokom
vremena, Sto omogucava precizniju analizu njihovih performansi. lako doslednost
doprinosi uporedivosti, to nije ista stvar (De Franco et al.,, 2011). Dok doslednost
osigurava da se isti metod koristi u razli¢itim periodima za isti entitet, uporedivost
omogucava korisnicima da porede finansijske izvesStaje izmedu razlicitih entiteta ili u
okviru jednog entiteta u razli¢itim vremenskim periodima (Herath & Albarqi, 2017). Na
primer, jedna kompanija moZe biti dosledna u koriS¢enju odredene metode amortizacije
tokom vise godina, ali poredenje sa drugom kompanijom koja koristi drugaciju metodu
amortizacije moglo bi otezati uporedivost ako obe kompanije nisu transparentno objavile
svoje racunovodstvene politike.
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Prediktivna vrednost je klju¢na komponenta relevantnosti finansijskih informacija koja
omogucava korisnicima izveStaja da procenjuju buduce ekonomske dogadaje i
performanse entiteta. Ova karakteristika podrazumeva da su podaci sadrzani u setu
finansijskih izvestaja korisne za formiranje o¢ekivanja o budué¢im prihodima, rashodima,
novCanim tokovima ili finansijskom stanju drustva koje izvestava (Lev, 1989). Na primer,
analiza trenda istorijskih zarada, rasta prihoda ili promene u troskovima moze pomoci
investitorima i kreditorima da predvide buducée performanse kompanije, procene njen
dugorocni potencijal i donesu utemeljene odluke o alokaciji resursa (Dechow & Schrand,
2004). Finansijski izvestaji sa visokim stepenom prediktivne vrednosti omogucavaju
korisnicima da kreiraju pouzdanije prognoze, $to je od sustinskog znacaja prilikom
kreiranja strateskih planova vezanih za investiranje, kreditiranje ili planiranje poslovanja.

Povratna vrednost je klju¢na komponenta relevantnosti u okviru kvalitativnih
karakteristika finansijskih izvestaja. Odnosi se na sposobnost finansijskih informacija da
korisnicima omoguce evaluaciju proslih odluka, strategija i1 poslovnih aktivnosti
(Penman, 2013). Ova analiza pruza vazne uvide u to gde je mogucée unaprediti poslovne
procese, kako bi buduée poslovne aktivnosti bile optimizovane. Na taj nacin, povratna
vrednost omogucava korisnicima da bolje razumeju kako su prethodni dogadaji i odluke
oblikovali trenutnu finansijsku situaciju kompanije i pomaze u donosenju informisanih
odluka za buduce poslovne cikluse (Beaver, 1968).

Pouzdanost je jedna od klju¢nih kvalitativnih karakteristika finansijskih izvestaja, koja
osigurava da korisnici mogu imati poverenje u tac¢nost 1 verodostojnost informacija koje
finansijski izveStaji pruzaju (Barth et al., 2007). Pouzdanost se sastoji iz nekoliko
medusobno povezanih elemenata koji zajedno doprinose celovitosti finansijskog
izveStavanja, kao Sto su proverljivost, vernost prikaza i neutralnost.

Neutralnost se odnosi na nepristrasnost informacija predstavljenih u finansijskim
izveStajima, te da je iskljueno svako namerno prilagodavanje ili favorizovanje jedne
grupe korisnika izveStaja 1 informacija (Basu, 1997). Neutralnost je fundamentalna
pretpostavka objektivnosti izvesStavanja.

U nastavku ¢emo se osvrnuti na kvantitativna merila koja podrzavaju kvalitet finansijskog
izvestavanja. Ova merila se odnose na klju¢ne obracunske kategorije koje omogucavaju
preciznu procenu performansi izvestajnih entiteta. Kvantitativni pokazatelji, pravilno
analizirani, predstavljaju merljiv aspekt kvaliteta finansijskog izveStavanja,
komplementaran kvalitativnim karakteristikama.

Generalno, govoreci o kvantitativnom merenju kvaliteta finansijskog izveStavanja, ono
se bazira na raCunovodstvenim podacima. Finansijsko izveStavanje se moze okarakterisati
kao kvalitetno ukoliko ta¢no i verodostojno odrazava aktuelna poslovna deSavanja.
Polazec¢i od ¢injenice da su finansijski izvestaji rezultat evidentiranja poslovnih aktivnosti
po obracunskoj osnovi, moze se utvrditi da kvalitet izveStajnih podataka raste u skladu sa
umanjenjem divergencije izmedu prijavljenog finansijskog rezultata i njegove realne
vrednosti. Sto je manja razlika izmedu izvestajnih dobitaka i stvarnih, to su
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racunovodstveni rezultati verodostojniji, jer preciznije odrazavaju stvarno stanje
poslovanja entiteta. Suprotno tome, kako se poveéava nesklad izmedu ovih vrednosti,
tako opada kvalitet finansijskog izveStavanja, ¢ime se povecava rizik od pogresnog
tumacenja performansi i donosenja neadekvatnih poslovnih 1 investicionih odluka. Ovo
direktno implicira da se visok kvalitet finansijskog izveStavanja postize minimalizacijom
racunovodstvenih procena koje odstupaju od stvarnih operativnih performansi.

Racunovodstvo po obracunskom principu evidentiranja prikazuje efekte nastanka
dogadaja i transakcija izveStajnog entiteta u izvestajnom periodu kada se ti efekti dogode,
¢ak 1 ako do priliva, odnosno isplate gotovog novca dolazi u drugom periodu (Financial
Accounting Standards Board, 2024). Najveca prednost i razlog zastupljenosti ovog oblika
evidentiranja jeste moguc¢nost boljeg procenjivanja performansi entiteta za razliku od
baziranja odluka na osnovu informacija koje se zasnivaju isklju¢ivo na novéanim
tokovima. Postoji sveobuhvatan konsenzus u akademskoj literaturi da obracunske
veli¢ine igraju kljuénu ulogu u unapredenju moguénosti za preciznije merenje
performansi izveStajnih entiteta, ¢ime direktno doprinose poboljSanju kvaliteta
informacija.

Medutim, prisutna je i rastuca svest o potencijalnim zloupotrebama obracunskih veli¢ina
kao instrumenta u ostvarivanju oportunistickih ciljeva menadzmenta, posebno u
kontekstu stvaranja dodatnog prostora za korporativne zloupotrebe. Stoga, neto efekat
koji obracunske veli¢ine imaju na kvalitet obelodanjenog finansijskog rezultata nije
jednoznacan 1 predstavlja kompleksno empirijsko pitanje. Potreba za jasnijim
razumevanjem ove problematike namece se kao imperativ u savremenoj akademskoj
debati, posebno imajuci u vidu kontradiktorne aspekte njihove primene — od unapredenja
kvaliteta informacija do potencijala za oportunisticko oblikovanje ra¢unovodstvenih
rezultata.

Ova dvosmislena uloga obracunskih veli¢ina u raCunovodstvenom izveStavanju
predstavlja jedan od kljuénih razloga zbog kojih se u Sirokoj literaturi kvalitet
finansijskog izveStavanja Cesto meri upravo ovim kategorijama. Obracunske veli¢ine su
prepoznate kao centralni pokazatelji ne samo u proceni performansi kompanija, ve¢ i u
otkrivanju potencijalnih manipulacija u finansijskim izveStajima. Zbog njihovog znacaja,
mnogi autori koriste obracunske komponente kao osnovu za kvantitativno vrednovanje
kvaliteta izvesStavanja, $to ¢e biti dalje razmatrano kroz analizu specifi¢nih kvantitativnih
merila u nastavku rada.

Znacaj obracunskih kategorija (engl. accruals) se ogleda, pored sposobnosti da vremenski
razgraniCi trenutak nastavka poslovnog dogadaja i gotovinskog toka, i u tome Sto
transakcije mogu, a ne moraju da sadrze gotovinsku komponentu (Oh & Penman, 2024),
kao $to je prikazano u formuli u nastavku (Ohlson, 2014).

gotovina + obracunske kategorije = rezultat (1)
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Drugim re¢ima, razlika izmedu podataka o finansijskom rezultatu i tokovima gotovine
lezi u obracunskim prilagodavanjima (Dechow & Schrand, 2004), odnosno rezultat se
sastoji od obracunatih prihoda i rashoda tekuéeg perioda, koji su realizovani ili ¢e biti
realizovani u gotovini, uz dodatak obracunskih razgrani¢enja. Zbog toga, razlaganje
rezultata na komponentu novcanih tokova i komponentu obracunskih kategorija moze
pruziti znac¢ajan uvid u postojanost svake od ovih komponenti, a samim tim i u ukupni
kvalitet finansijskih izvestaja i finansijskog rezultata. Visok kvalitet finansijskog rezultata
podrazumeva vecu postojanost i doslednost, narocito u pogledu gotovinskih komponenti,
jer one direktno odrazavaju sposobnost generisanja novcane tokove. Nasuprot tome,
veliki udeo obracunskih stavki moze ukazivati na ve¢i rizik (Hao et al., 2019), jer ove
stavke zavise od subjektivnih procena menadzmenta i mogu znacajno varirati iz godine u
godinu. Stoga, moguce je konstatovati da je kvalitet finansijskog izvestavanja visi kada
je ve¢i deo finansijskog rezultata zasnovan na realnim nov€anim tokovima, dok
prekomerno oslanjanje na obracunske stavke moze narusiti pouzdanost i postojanost kao
pokazatelja buducih performansi.

Obracunski racunovodstveni sistemi priznaju ekonomske dogadaje u finansijskim
izvestajima nezavisno od trenutka kada su povezani gotovinski tokovi nastali (Bushman
et al., 2016). Medutim, ovaj proces zahteva od entiteta da procenjuju buduée prilive i
odlive gotovine povezane sa teku¢im poslovnim transakcijama (Dechow & Dichev,
2002), $to unosi nesavrsenosti u merenje performansi entiteta. Sa druge strane, koris¢enje
gotovinske osnove vodenja radunovodstva otezava razumevanje stvarne finansijske
pozicije organizacije, pogotovo u situacijama kada organizacija ima zna¢ajne neplacene
obaveze ili nenaplacene prihode na kraju perioda, a te vrednosti variraju izmedu perioda
(DiTommaso et al., 2017). Obracunska i gotovinska osnova imaju svojih nesavrSenosti —
obrac¢unska osnova zbog nepreciznih procena, a gotovinska osnova usled vremenskih
razlika (Choi, 2021).

Prema tome, mnogi autori u svojoj literaturi isticu znacaj obraCunskih kategorija
finansijskih izvesStaja, kao kljuénog merila kvaliteta finansijskog izveStavanja na
korporativnom nivou. U vecini modela predstavljenih u $iroj literaturi, prvi korak u
odmeravanju visine obracunskih razgrani¢enja jeste odredivanje ukupnih razgranic¢enja
(engl. total accruals). Potom, uobicajeno se upotrebljava odredeni ekonometrijski model
za odredivanje nediskrecione komponente ukupnih obracunskih razgranicenja,
omogucavajuc¢i razdvajanje ukupnih razgranicenja na diskrecioni i nediskrecioni deo.
Visoki nivo diskrecionih razgranicenja €esto je povezan sa nizim kvalitetom finansijskih
izvestaja, jer ukazuje na mogucnost da su finansijski rezultati preuvelicani ili iskrivljeni
kroz manipulativne diskrecione politike, i vice versa (Dechow et al., 1995; Jamadar et al.,
2022).

Medu prvima, Healy (1985) je u okviru svog istrazivanja definisao diskreciona
razgranienja kao razliku izmedu ukupnih razgrani¢enja u periodima kada se
pretpostavlja da nije bilo upravljanja rezultatom i u periodu kada se pretpostavlja da ¢e
uslediti diskreciono ponasanje. Nakon njega, DeAngelo (1986) je u svom istrazivanju
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merila prisustvo upravljanja finansijskim rezultatom raCunanjem prvih razlika u ukupnim
razgranicenjima, pretpostavljajuci da prve razlike iznose nula u sluc¢ajevima kada nisu
prisutne diskrecione aktivnosti. Time, ukupna razgranicenja iz prethodnog perioda
podeljena ukupnom aktivom se izjednacavaju sa nediskrecionim razgranicenjima i kao
takva se uporeduju sa ukupnim razgrani¢enjima tekuce godine. Svaka utvrdena razlika se
posmatra kao diskreciono razgranicenje, pripisujuci ih prisustvu upravljanja finansijskim
rezultatom. Dalje, Jones (1991) odbacuje pretpostavku da su nediskreciona razgranic¢enja
nepromenjiva tokom vise uzastopnih perioda, uvazavajuci u sopstveni razvijeni model da
su prihodi nediskrecioni, §to potom modifikuju Dechow et al. (1995) time $§to promenu u
prihodima prilagodavaju promenom u potrazivanjima. Jedan indikator ne moze dati
potpunu ocenu kvaliteta finansijskog izvesStavanja, uvazavajuéi Cinjenicu da svaki
pokazatelj meri samo jednu dimenziju ovog slozenog koncepta (Chen et al., 2011). Zbog
toga, pokazuje se neophodnim koristiti kombinaciju razli¢itih merila kako bi se obezbedio
uvid u sve segmente, uvazavajuci sve determinante i ¢inioce procesa izvestavanja, kao i
korisnike. Detaljniji pregled datih modela upravljanja finansijskim rezultatom na osnovu
obracunskih razgranicenja, prednosti i nedostataka svakog modela za detekciju
upravljanja finansijskim rezultatom, kao i potreba za formiranjem i razvijanjem novog
prediktivnog modela za utvrdivanje potencijalnih diskrecionih aktivnosti se nalazi u
poglavlju 3.

Kvalitet finansijskog izveStavanja moze se razlikovati zbog slozenih interakcija izmedu
mnogih faktora (Danescu & Stejerean, 2022), $to otezava njegovo merenje u
medunarodnim okvirima, prave¢i razlike u ovom pogledu i izmedu razvijenih i
nerazvijenih zemalja (Hasan, Md. & Omar, 2015). Razli¢iti raunovodstveni standardi,
regulativa i ekonomski uslovi dodatno komplikuju ovo merenje.

Racunovodstveni standardi poput Medunarodnih standarda finansijskog izveStavanja 1
Opsteprihvacenih racunovodstvenih principa (engl. skr. GAAP) pruzaju okvir za
finansijsko izveStavanje, definiSuci pravila 1 smernice koje izveStajni entiteti moraju da
prate kako bi osigurali konzistentnost i transparentnost u prikazivanju finansijskih
informacija. Ipak, samo postovanje tih standarda ne garantuje automatski visok kvalitet
izveStavanja. Nivo obelodanjivanja informacija prema pomenutim standardima, kao 1
stepen primene istih, iako u literaturi ¢esto upotrebljavan indikator, predstavlja samo
jedan aspekt mnogo sloZenijeg pojma kvaliteta finansijskog izveStavanja (Kurtzman &
Yago, 2007). Tang et al. (2016) su u svojoj studiji razvili indeks kvaliteta finansijskog
izveStavanja (engl. Financial Reporting Quality Index ili FRQI) na osnovu Sest
pokazatelja kvaliteta raCunovodstva 1 revizije za 38 glavnih svetskih trziSta kapitala u
periodu od 2000. do 2014. godine ukljucujuci 1 karakteristike revizijskih sistema drzava,
za razliku od Bhattacharya et al. (2003) 1 Leuz et al. (2003), koji su isticali zna¢aj odnosa
sistema korporativnog upravljanja i kvaliteta finansijskog rezultata.

Pitanje kako adekvatno kvantifikovati i meriti ovaj kvalitet na nacionalnom nivou ostaje
otvoreno u akademskim krugovima. Ova nedoslednost u primeni standarda i varijabilnost
u regulatornim mehanizmima dovode do potrebe za razvojem novih, pouzdanijih
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instrumenata za merenje kvaliteta izveStavanja na nacionalnom nivou. Takve mere bi
trebalo da uzmu u obzir specificne faktore kao $to su efikasnost pravnog sistema,
nezavisnost revizije, kao i stepen zastite investitora, jer svi oni uti¢u na nivo kvaliteta i
transparentnosti finansijskih izvestaja.

1.4. Ekonomske posledice nedovoljnog kvaliteta finansijskog
izveStavanja

Korporativno obelodanjivanje je kljucno za funkcionisanje efikasnog trzista kapitala jer
omogucava investitorima, poveriocima i ostalim zainteresovanim stranama da donose
informisane odluke na osnovu dostupnih podataka o poslovanju izvestajnog entiteta (Abu
Hamour et al., 2024). Privredni subjekti obezbeduju obelodanjivanje putem javnih
finansijskih izvestaja, Sto predstavlja vazno sredstvo za saopsStavanje uc¢inaka kompanije
(Healy & Palepu, 2001). Obavezno obelodanjivanje je podloZno reviziji i regulatornim
kontrolama, ¢ime se osigurava tacnost 1 transparentnost informacija.

Pored ovih formalnih kanala, mnogi entiteti se upustaju i u dobrovoljnu komunikaciju sa
trziSnim ucesnicima, kroz kanale kao §to su menadzerske prognoze, prezentacije za
analiticare 1 konferencijski pozivi, saopStenja za javnost, internet stranice, drustvene
mreze i drugi oblici korporativnog izvestavanja (Mahdi Sahi et al., 2022). Dobrovoljno
obelodanjivanje ¢esto sluzi kao nadin da kompanije unaprede svoju transparentnost i
izgrade poverenje sa investitorima, pruzajuci dodatne informacije koje mogu da razjasne
poslovne strategije, finansijske ciljeve ili potencijalne rizike. Pokazuje se neophodnim
ista¢i 1 Cinjenicu da sloZeni finansijski izveStaji mogu znacajno oteZati razumevanje
finansijskih informacija dostupnih na trziStu, ¢ime negativno uticu na celokupno
informativno okruZenje i povezani su sa smanjenjem trgovanja, posebno od strane malih
investitora (Pajuste et al., 2020).

Efikasnost trzisSta kapitala zavisi od kvaliteta, pravovremenosti i sveobuhvatnosti ovih
obelodanjivanja. Nedovoljno kvalitetno izveStavanje moze izazvati povecanu
informacionu asimetriju, smanjiti poverenje investitora i poverilaca, dovesti do loSih
investicionih odluka i destabilizacije trzista. Pored toga, takvi finansijski izvestaji mogu
rezultirati pove¢anim rizikom od manipulacija, prevara i eventualnih pravnih i
regulatornih posledica, Sto dalje povecava troskove kapitala i smanjuje konkurentnost
kompanije.

fluktuacije u varijablama koje uticu na poslovanje (Goel, 2018). U svetu koji je snazno
voden trziStem, menadzment neprestano prilagodava svoje racunovodstvene odluke i
prakse kako bi odgovorio na promene, bilo da su one povezane sa trziSnim uslovima,
zakonodavnim promenama ili ekonomskim trendovima. Ova prilagodljivost moZze biti
motivisana potrebom za optimizacijom izvestaja i oCuvanjem konkurentnosti, ali takode
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povecava rizik od potencijalnih manipulacija ili nepredvidivih promena u prikazu
finansijskih rezultata.

U idealnim uslovima, kada ne bi postojalo prisustvo asimetrije informacija izmedu
rukovodstva 1 investitora, kompanije bi mogle da vrSe optimalne investicione izbore i da
ulazu u profitabilne projekte (Houcine, 2017). Medutim, u sluc¢aju kada postoji asimetrija
informacija, kompanije se mogu suociti sa ograni¢enjima koja im onemogucavaju da
preduzmu profitabilne projekte, Sto dovodi do problema nedovoljnih ulaganja. Kvalitet
finansijskog izvestavanja ima znacajan uticaj na investicionu efikasnost kompanija, jer
direktno uti¢e na odluke investitora i drugih zainteresovanih strana. Rezultati Shahzad et
al. (2019) sugeriSu da je kvalitet finansijskog izvestavanja usko povezan sa povecanom
efikasnosti investiranja, ¢ime se ublaZzava problem prekomernog i nedovoljnog ulaganja,
a istovremeno smanjuje jaz izmedu raspolozivih informacija o kojem raspravlja
agencijska teorija. S druge strane, lo§ kvalitet izveStavanja moze dovesti do pogresnih
procena vrednosti kompanije, neadekvatne alokacije resursa i smanjenja privla¢nosti za
potencijalne investitore. Na taj nacin, kvalitet finansijskog izveStavanja postaje klju¢an
faktor za dugoro¢nu investicionu efikasnost i odrzivi rast kompanija. Efikasnost
kapitalnih investicija se poveéava usled veceg kvaliteta finansijskog izvesStavanja (Garcia
Lara et al.,, 2016), kao i usled veceg konzervativnog pristupa racunovodstvenim
politikama, prvenstveno kroz smanjenje prekomernih, odnosno povecanje istih u sluc¢aju
viska sredstava, Sto omoguéava manje odstupaju od predvidanih nivoa investicija i manju
osetljivost na makroekonomske promene (Biddle et al., 2009). Ovaj efekat je jos
istaknutiji ukoliko kompanije preterano ne zavise od eksternog finansiranja (Chen et al.,
2011). Nekvalitetno finansijsko izvestavanje jedne kompanije moze negativno uticati na
investicije i operativnu efikasnost njenih konkurenata (Beatty et al., 2013). Razlog za to
je Sto te kompanije mogu doneti odluke na osnovu pogresnih ili obmanjujucih informacija
o ekonomskim izgledima, verujuci da su finansijski izvestaji tacni.

Kvalitetno finansijsko izveStavanje smanjuje asimetriju informacija izmedu ucesnika na
trziStu 1 u pogledu omogucavanja preciznijih procena performansi i potencijala razli¢itih
kompanija unutar iste industrije. Na taj nacin se resursi, poput kapitala i radne snage,
mogu preusmeriti ka trziSnim uc¢esnicima koji su produktivniji 1 efikasniji (Francis et al.,
2009). Ova uloga finansijskog izveStavanja je klju¢na za unapredenje konkurentnosti na
trzi$tu, jer omogucava da firme sa boljim performansama privuku vise investicija i
postanu vodec¢e u industriji, dok one sa lo$ijim upravljanjem ili slabijim poslovnim
rezultatima budu motivisane da poboljSaju svoje procese (Breuer, 2021). Uticaj
nekvaliteta finansijskog izveStavanja nije ogranic¢en na kapitalne investicije, ve¢ 1 na

izbore koje kompanije prave vezano za istraZivanje 1 razvoj, oglasavanje 1 politiku cena
(Li, 2009).

Implikacije finansijskog izveStavanja na druge ucesnike na trziStu poput potroSaca ili
zaposlenih je jo§ uvek nedovoljno istrazena tema (Biehl et al., 2024). U slu€aju potroSaca,
na njih direktno uti¢e smanjenje cena proizvoda, jer im omogucava pristup proizvodima
po povoljnijim uslovima. Ovi padovi cena Cesto su rezultat povecane konkurencije na
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trziStu, koja moze biti podstaknuta transparentnim finansijskim izveStavanjem
kompanija. Uz to, visokokvalitetno finansijsko izveStavanje smanjuje asimetriju
informacija, omogucavajuci potrosa¢ima da bolje procene vrednost proizvoda i donesu
informisane odluke (Feng et al., 2022). Na mikro nivou, kvalitet finansijskog
izveStavanja poslodavaca direktno utiCe i na zaposlene, jer visokokvalitetno izveStavanje
pomaze u optimalnom planiranju kadrova. Kada kompanija precizno i transparentno
prikazuje svoje finansijsko stanje, menadzment ima bolju osnovu za donos$enje odluka o
zaposljavanju, Sto smanjuje rizik od prekomernog zaposljavanja ili nedovoljnog broja
zaposlenih (Jung et al., 2014). Sa druge strane, na makro nivou, finansijsko izvestavanje
moze pozitivno uticati na raspodelu radne snage medu kompanijama. Kada entiteti
objavljuju visokokvalitetne i tacne finansijske izvestaje, trziSni ucesnici dobijaju jasniji
uvid u performanse i potrebe kompanija, §to omogucava efikasniju alokaciju radne snage
(Choi, 2021).

Bushman & Smith (2001) analizirali su ulogu javno obelodanjenih finansijskih
informacija u korporativnim procesima upravljanja. Tom prilikom, autori su
identifikovali tri kanala kroz koja finansijske informacije ucestvuju na ekonomske
ucinke. Prvi kanal se odnosi na ulogu racunovodstvenih informacija u pomaganju
menadzerima i investitorima da naprave distinkciju izmedu kvalitetnih i isplativih,
odnosno nekvalitetnih i neisplativih investicionih projekata. Kada na trzistu kapitala
nedostaju pouzdane informacije, teze je usmeriti kapital ka dobrim investicijama i udaljiti
ga od rizicnih. Posledi¢no, u slu¢aju nedovoljnog kvaliteta finansijskih informacija,
povecava se procenjeni rizik investitora, kao 1 troskovi kapitala, §to implicitno dovodi do
pada ekonomskog ué¢inka. Drugi kanal se odnosi na ulogu racunovodstvenih informacija
u korporativnom upravljanju. Ove informacije su klju¢ne za mehanizme kontrole koji
disciplinuju menadZere da usmere resurse ka nerizicnim projektima, sprecavajuci
menadZere da upotrebljavaju resurse za ostvarivanje li¢nih ciljeva. Izostanak ove
upravljacke uloge moze doprineti neefikasnom upravljanju postoje¢om imovinom, 1o8ijoj
selekciji investicionih projekata, kao 1 povecanju eksproprijacije od strane menadzera.
Tre¢i kanal odnosi se na smanjenje rizika nepovoljne selekcije i rizika likvidnosti. Glavna
prednost pravovremenog objavljivanja visokokvalitetnih ratunovodstvenih informacija
jeste smanjenje rizika gubitka za investitore koji trguju sa bolje informisanim
investitorima, $to privlaci viSe sredstava na trziste kapitala i smanjuje rizik likvidnosti za
investitore. U slucaju nedostatka kvaliteta finansijskih informacija, trziSta kapitala sa
visokim rizikom likvidnosti otezavaju korporacijama ostvarenje dugoro¢nih investicija
visokog povracaja, posledi¢no onemogucujuci veéi ekonomski rast. Objasnjeni kanali su
predstavljeni na prikazu u nastavku.
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Prikaz 6: Kanali kroz koje finansijske informacije ucestvuju na ekonomske ucinke

Bolja identifikacija kvaliteta
—s| projekata od strane menadZera i
investitora

Disciplina u selekciji projekata i
neadekvatne upotrebe resursa od
strane menadZzera

Jeuron IYSwouoyq

Smanjeni troskovi
> eksternog
finansiranja

Smanjenje asimetrije informacija
medu investitorima

Finansijske racunovodstvene informacije
korporacija
k.

Izvor: Bushman & Smith (2001)

Dalje, Leuz et al. (2003) u svom istrazivanju ispituju odnos izmedu pravne zastite
investitora i praksi upravljanja finansijskim rezultatom, ¢ije odsustvo je jedan od uslova
kvaliteta finansijskog izveStavanja, polaze¢i od pretpostavke da menadzeri i kontrolni
akcionari imaju podsticaj da pribave licne koristi od rukovodenja korporacijom.
Medutim, autori isti¢u da je njihova sposobnost da preusmere resurse u svoju korist
ogranicena zakonskim sistemima koji Stite prava investitora. Jak zakonski okvir smanjuje
mogucnosti za manipulacije informacijama 1 poboljSava kvalitet finansijskog
izveStavanja.

Nedovoljan kvalitet finansijskog izveStavanja direktno utice na povecanje troSkova
kapitala, Sto se moZe povezati sa istraZzivanjem koje su sproveli Francis et al. (2003). U
njihovom radu, troSkovi kapitala se dovode u vezu sa dva tipa atributa —
racunovodstvenim 1 trziSno zasnovanim atributima finansijskog rezultata. Ako je kvalitet
finansijskog izveStavanja nizak, raCunovodstveni atributi postaju manje korisni za
investitore 1 kreditore. Oni tada imaju poteSkoc¢e u proceni rizika 1 performansi kompanije,
Sto povecava percepciju rizika. Kada su informacije nejasne, nedovoljno tacne ili
manjkave, investitori 1 kreditori traze viSu premiju za preuzimanje tog rizika, §to dovodi
do visih troSkova kapitala za kompaniju.

Nedovoljan kvalitet finansijskog izveStavanja, iako se na razvijenim trZiStima najceSce
povezuje sa neadekvatnim finansijskim informacijama i obmanom investitora, u
tranzicionim ekonomijama, kao S§to je Republika Srbija, moZe imati dublje i Sire
posledice. U ovim zemljama, gde su trzista kapitala relativno mlada, nerazvijena i
nelikvidna, znacaj kvaliteta finansijskog izveStavanja postaje presudan ne samo za zastitu
investitora, veé i za stabilnost i razvoj ¢itavog ekonomskog sistema. Manjak kvalitetnih
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finansijskih informacija moze dovesti do negativnih efekata, uklju¢uju¢i smanjenje
poverenja u trzi$ni sistem, povlacenje investitora i suzbijanje razvoja privatnog sektora.
Neadekvatno izvestavanje, umesto da funkcionisu kao alat za efikasnu alokaciju resursa,
stvara prostor za neodgovorno upravljanje i finansijsku netransparentnost, sto dodatno
produbljuje ve¢ postoje¢u ekonomsku neizvesnost.

Kvalitet finansijskog izvestavanja kljuéan je i za funkcionisanje trziSta kapitala, koje se
oslanja na tacne 1 transparentne informacije za ocenu korporativnih subjekata i donoSenje
investicionih odluka. U tranzicionim ekonomijama, u kojima trzita kapitala ¢esto nisu
dovoljno razvijena i gde postoji manjak poverenja medu investitorima, transparentnost u
finansijskom izvesStavanju je od suStinskog znacaja. Ukoliko finansijski izvestaji nisu
verodostojni, strane investicije, koje su klju¢ne za ekonomski razvoj, mogu biti ugrozene.
Dodatno, stvaranje ugledne racunovodstvene atmosfere postaje od sustinskog znacaja u
cilju smanjenja informacionih rizika i povecanja poverenja strane i domace javnosti u
trziSte kapitala. Racunovodstvena profesija u tranzicionim ekonomijama cesto nije
dovoljno regulisana, Sto stvara dodatne izazove. Bez odgovaraju¢ih standarda i
regulative, raCunovodstveni podaci postaju nepouzdani. Posledicno, nekvalitet
izvesStavanja i nepoverenje ¢e umanyjiti investiciono delovanje usled nepouzdane sredine
(Ellili, 2022), sto dovodi do stagnacije aktivnosti na trzistu kapitala. Takode, kriticne
rac¢unovodstvene prakse mogu rezultirati znacajnim gubicima za finansijske institucije,
koje su glavni poverioci pravnih lica.

Zato je kljucna uloga drzavnih regulatora u priznavanju znacaja sistema finansijskog
izvestavanja i pruzanju adekvatne potpore za njegovo unapredenje. DrZzavna uprava mora
obezbediti adekvatne resurse 1 infrastrukturu, za implementaciju, unapredenje i
nadgledanje ra¢unovodstvenih standarda i standarda izveStavanja. Osnivanje regulatornih
tela sa jasnim mandatom za kontrolu 1 nadzor finansijskog izveStavanja moze pomoci u
smanjenju rizika od pogresnih ili obmanjuju¢ih informacija. Nedostatak efikasnih
regulatornih  mehanizama vodi ka smanjenju poverenja ne samo u finansijsko
izvestavanje, ve¢ i u iru ekonomsku politiku, §to moze imati dalekoseZne posledice za
ekonomiju u tranziciji.

Dugoro¢ne posledice nedovoljno kvalitetnog finansijskog izveStavanja ukljucuju i
nedostatak edukacije i obuke zaposlenih u oblasti raunovodstva i revizije. Bez dovoljnog
broja kvalifikovanih stru¢njaka, obu€enih prema profesionalnoj regulativi racunovodstva,
preti neadekvatnosti 1 netransparentnosti finansijskog izveStavanja. Na kraju, nedovoljna
svest javnosti o znacaju finansijskog izveStavanja dodatno unazaduje situaciju.
Nedovoljno informisanje Sire javnosti o funkciji finansijskih izvestaja dovodi do manjka
pritiska na korporacije i regulatorna tela da poboljSaju svoje prakse. Sankcije i1
odgovornost moraju biti jasno definisani i primenljivi kako bi se obezbedio visok nivo
kvaliteta izveStavanja.

Kao S§to je ve¢ naglaSeno, kvalitetno finansijsko izveStavanje predstavlja osnovni
preduslov za ekonomski napredak u tranzicionim ekonomijama. Ukoliko se zanemare
posledice loseg izvestavanja, ne samo da Ce trzista kapitala ostati nerazvijena, veé ée se i
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Citav privredni sistem suociti sa ozbiljnim izazovima u ostvarivanju odrzivog rasta i
razvoja. Stoga, neophodno je da regulatorni organi i racunovodstvena profesija zajedno
delaju na unapredivanju kvaliteta finansijskog izvesStavanja kako bi obezbedili stabilan i
prosperitetan ekonomski razvoj. Na prikazu koji sledi, sumirane su sve posledice
nedovoljnog kvaliteta finansijskog izveStavanja o kojima je diskutovano u ovom
poglavlju.

Prikaz 7: Posledice nedovoljnog kvaliteta finansijskog izveStavanja

4 — - ~
* Nepoverenje investitora
- : - * Nepravilan prikaz performansi
Posledice za korporacije « Veéi trotkovi zadufivanja
* Gubitak reputacije )
(N
4 — N
* Lose mvesticione odluke
Posledice za investitore " Rast sizika od prevara
« Slabya zastita interesa
investitora )
.
4 - — ~
* Pogreino procenjen kreditni
ledice za kredi s
Posledice za kreditore « Povetan rizik neplacanja
+ Neadekvatne garanciye y,
.
( - - - ™
+ Nestabilnost finansyskog trzista
: ;- * Pad poverenja u finansijski
Posledice za ekonomiju cistorn
9 * Slabljenje privrednog rasta Y,
(" '
+ Sudske tuzbe
: - s + Nepostovanje medunarodnih
Posledice za pravni sistem ctar darda
+ Sankcije 1 kazne Y.
(N

lzvor: lzrada autora

U praksi, Cesto je bilo primera gde su neadekvatni ili izmanipulisani finansijski izvestaji
postali uzrok znacajnih korporativnih skandala. Ovi skandali ne samo da su doveli do
enormnih finansijskih gubitaka za investitore, ve¢ su 1 ozbiljno ugrozili integritet trzista
kapitala i stabilnost globalnih ekonomija (Citak, 2012).

Jedan od najpoznatijih slucajeva je skandal kompanije Enron Corporation, americkog
energetskog giganta koji se bavio trgovinom prirodnog gasa, elektri¢ne energije i vode,
koja je u trenutku trziSnog skandala bila jedna od najuticajnijih kompanija u Sjedinjenim
Americkim Drzavama pocetkom 21. veka. Kompanija je pomocu sloZenih finansijskih
transakcija godinama prikrivala gubitke pomocu entiteta posebne namene (engl. Special
Purpose Entity ili SPE) ¢iji finansijski izveStaji nisu konsolidovani u sklopu izvestaja
grupe (Baker & Hayes, 2004), prekrSiv§i pravila propisana OpSteprihvacenim
racunovodstvenim principima (engl. GAAP), ¢ime se odrzala vrednost akcija (Soltani,
2014).
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Samo godinu dana kasnije, WorldCom, jedan od najvecih telekomunikacionih operatera
u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama, nasao se u centru paznje usled rezultata unutrasnje
revizije ¢ime je otkriveno da je kompanija evidentirala poslovne, odnosno operativne
rashode kao kapitalne troskove, pripisujuc¢i ih osnovnoj imovini, sprovode¢i proces
poznat kao ,kapitalizacija“ Konkretno, kompanija je troSkove zakupa
telekomunikacionih mreza prikazivala kao investiciju u osnovna sredstva, ¢ime je
smanjivala prikazane poslovne rashode, precenjivajuéi finanijski rezultat.

Jos§ jedan primer efekata posledica nedovoljnog kvaliteta finansijskog izvesStavanja na
ameriCkom tlu se desio na trziStu zdravstvenih usluga. Kompanija HealthSouth, koja je
bila jedan od najvec¢i pruzaoca hirurskih, dijagnosti¢kih i rehabilitacionih usluga u
Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama je prema optuzbama Komisije za hartije od vrednosti
I berzu (engl. skr. SEC) precenjivao prihode za najmanje 1,4 milijarde dolara, odnosno
imovinu za najmanje 800 miliona dolara, kako bi ispunili ili premasili ocekivanja
analitiCara sa Vol Strita (U.S. Securities and Exchange Commission, HealthSouth
Corporation and Richard M. Scrushy).

Prethodno pomenuti skandali i finansijske prevare poverilaca, analitiara, investitora 1
regulatornih tela, direktno je doprineo uvodenju Sarbejns-Oksli zakona (engl. skr. SOX),
koji je usvojen 2002. godine kao odgovor na talas korporativnih prevara (Arnold & de
Lange, 2004). Ovaj zakon je znacajno poostrio standarde finansijskog izvestavanja i
nezavisnost revizije u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama (Cullinan, 2004), sa ciljem da
se poveca eticki prihvaceno izveStavanje, transparentnost i odgovornost menadzmenta
kompanija, kao i da se sprece sli¢ne prevare u buduénosti (Rockness & Rockness, 2005).

Evropa je takode bila pogodena brojnim korporativnim skandalima i neuspesima u
korporativnom upravljanju, koji su po veli¢ini i zna€aju bili uporedivi sa onima u
Sjedinjenim Americkim Drzavama. lako su ovi skandali izazvali ozbiljne posledice po
evropske finansijske sisteme, jedan od klju¢nih faktora koji su doprineli obimnijoj javnoj
raspravi o finansijskim skandalima u ameri¢kim drZzavama, u poredenju sa Evropom, jeste
jace medijsko pokrivanje finansijskih pitanja 1 znacaj americkog finansijskog trzista na
globalnoj sceni (Cohen et al., 2010b).

Jedan od skandala koji je poremetio poverenje u transparentnost izveStavanja na
evropskim trZiStima bio je posledica manipulacija prehrambenog giganta Parmalat
Finanziaria S.p.A. Komisija za hartije od vrednosti i berzu (engl. skr. SEC) uz pomo¢
italijanskog regulatornog tela (ital. skr. CONSOB) utvrdila da je Parmalat prodavao
obveznice americkim investitorima u vrednosti priblizno 100 miliona dolara,
opravdavaju¢i vrednost obveznica neadekvatno prikazanom visinom imovine kompanije,
koja je bila precenjena za najmanje 3,95 milijardi evra (U.S. Securities and Exchange,
Commission Parmalat Finanziaria S.p.A). Takode, Parmalat je neistinito prikazao
posedovanje blizu 4 milijardi evra u gotovini i hartijama od vrednosti na ratunu u
njujorskoj baci Bank of America u vlasniStvu Bonlat Financing Corporation, Cerke
kompanije sa sediStem na Kajmanskim ostrvima. Medutim, naknadnom istragom je
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dokazano da sredstva nisu postojali, a da je potvrda o postojanju sredstava bila
falsifikovana (Buchanan & Yang, 2005)

Pocetkom 2003. godine, nezavisni revizori holandske grupacije lanca supermarketa
Royal Ahold privremeno su obustavili reviziju finansijskih izvestaja za 2002. godinu kada
su otkrili brojne potencijalne nepravilnosti u racunovodstvenim evidencijama (Knapp &
Knapp, 2007). Korporacija Royal Ahold je prilikom sastavljanja konsolidovanih izvestaja
neadekvatno inkorporirala rezultate stranih zajednic¢kih ulaganja (engl. joint ventures),
kao i neadekvatno odmerila, obracunala i evidentirala troskove akvizicija (Broekstra et
al., 2005; De Jong et al., 2007).

Jos jedan dogadaj koji je ostao upamcéen jeste skandal vezan za Vivendi Univesal, nekada
vode¢i francuski konglomerat u sektoru medija i komunikacija. Vivendi je krajem 20. i
pocetkom 21. veka sprovodio strategiju agresivnog proSirenja i osvajanja trzista,
akviziraju¢i brojne medijske 1 komunikacione kompanije Sirom sveta (White, 2004).
Medutim, ovaj ubrzani rast bio je prafen eksternim finansiranjem, pri ¢emu je
rukovodstvo kompanije koristilo sloZene finansijske strukture kako bi prikrilo stvarni
nivo zaduzenja (Chorafas, 2004).

Iako su profesionalna tela i regulatorni organi na medunarodnom i na lokalnom nivou
reagovala nakon potresnih dogadaja na trziStima, kako bi uspeli da odrze poverenje
investitora u trzista kapitala, i nakon nekoliko upecatljivih posledica neadekvatnog nivoa
kvaliteta finansijskog izveStavanja dopustenih od strane velikih u¢esnika na globalnom
nivou u razli¢itim industrijama, kompanije su nastavile da se sluze razliitim
diskrecionim politikama i manipulativnim radnjama koje prevazilaze zakonske okvire.
Samo neki od primera u poslednjih nekoliko godina su nemackom fintech® kompanijom
Wirecard, koja je tvrdila da na ra¢unima u dve banke sa sediStem na Filipinima poseduje
1,9 milijardi evra, §to su nezavisni revizori u procesu kontrole utvrdili kao netacno
(Zeranski & Sancak, 2020).

Takode, ostao je zapamcen 1 skandal vezan za kompaniju Tesco, najveci britanski
maloprodajni lanac, koji je bio optuZen za preuveliCavanje svojih finansijskog rezultata,
tako Sto je na nepravilan nacin racunovodstveno prikazivala prihode od promotivnih
popusta dogovorenih sa dobavlja¢ima, koji su zauzvrat ostvarivali bolju poziciju svojih
proizvoda u supermarketima (Kukreja & Gupta, 2016). Ovakvi aranzmani nisu rezultirali
efektom na novc€ani tok kompanije, ve¢ samo na povecanje profitabilnost.

Zakljucno, kvalitetno finansijsko izveStavanje predstavlja osnovu za efikasno
funkcionisanje trziSta kapitala, posebno u tranzicionim ekonomijama, gde se
transparentnost 1 ta¢nost informacija od suStinskog znacaja za privlacenje investicija i
odrzivi ekonomski rast. Nedovoljno kvalitetno izveStavanje moze znacajno narusiti
poverenje investitora, povecati troSkove kapitala 1 onemoguciti optimalnu alokaciju

® Skracenica od ,,finansijska tehnologija” odnosno engl. “financial technology”. U pitanju je ulestali naziv
za kompanije koje koriste inovativne tehnologije kako bi automatizovale ili modernizovale tradicionalne
finansijske procese, odnosno razvijaju tehnologije koje unapreduju pruzanje finansijskih usluga.
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resursa, Sto dalje vodi ka stagnaciji trziSta i smanjenju konkurentnosti privrede. Kao Sto
su brojni skandali pokazali, manjak kvaliteta u finansijskim informacijama ne samo da
dovodi do kratkoro¢nih gubitaka, ve¢ ima dugorocne posledice na celokupni ekonomski
sistem.
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2. KONCEPT UPRAVLJANJA FINANSIJSKIM
REZULTATOM U FINANSIJSKIM IZVESTAJIMA

U okviru ovog poglavlja, bi¢e analizirani osnovni koncepti i obelezja procesa upravljanja
finansijskim rezultatom, kao i razli¢ita shvatanja i perspektive koje postoje u literaturi
kada su u pitanju definicije, osnovna obeleZja, motivi, uzroci, tehnike upravljanja,
ogranicenja, potencijalni troskovi i1 posledice, a potom 1 signali upravljanja finansijskim
rezultatom.

2.1. Definisanje i osnovna obeleZja procesa upravljanja finansijskim
rezultatom

Iako je upravljanje finansijskim rezultatom opS$irno proucavano u teorijskoj literaturi, dve
klju¢ne karakteristike koje definiSu korporativna izvestajna okruzenja u velikoj meri su
zanemarene: dinamicka priroda procesa ostvarivanja rezultata u kompanijama i postojana
asimetrija informacija izmedu menadZera 1 investitora (Beyer et al., 2019). Ovi faktori
dodatno komplikuju postupak izveStavanja i mogu otvoriti prostor za upravljanje
rezultatom kako bi se ispunili kratkoro¢ni ciljevi, Sto umanjuje kvalitet izveStavanja.

Upravljanje finansijskim rezultatom, poznato u stranoj literaturi kao engl. earnings
management, predstavlja sloZzen proces koji obuhvata razli¢ite tehnike i pristupe u cilju
optimizacije prikaza finansijskih rezultata izvestajnog entiteta. Ovaj fenomen privlaci
veliku paznju strucne javnosti, pri cemu se javljaju razlicita glediSta o njegovom znacaju
1 etiCnosti. Na jednoj strani, neki autori smatraju da upravljanje finansijskim rezultatom
moze biti legitiman deo poslovne strategije, pruzaju¢i menadzmentu fleksibilnost u
suocavanju sa volatilno$¢u trZista. Na drugoj strani, Cesto se isticu rizici zloupotrebe ovog
procesa, Sto moze dovesti do obmanjivanja investitora i1 naruSavanja poverenja u
finansijske izvestaje. Ipak, upravljanje finansijskim rezultatom ne podrazumeva krSenje
racunovodstvenih principa, ve¢ se odnosi na izbor 1 primenu racunovodstvenih metoda 1

tehnika unutar postojecih regulatornih okvira (Dechow & Skinner, 2000; Ronen & Yaari,
2008).

U literaturi je dostupno obilje razli¢itih na¢ina definisanja pojma upravljanja finansijskim
rezultatom, Sto govori o njegovoj kompleksnosti 1 raznolikosti interpretacija medu
istraziva¢ima. Uprkos velikom broju pristupa, srz svake formulacije upravljanja
finansijskim rezultatom je u nepravilnoj upotrebi racunovodstvene fleksibilnosti i
obeshrabrivanju objektivnih racunovodstvenih procedura, namernom oblikovanju
finansijskih rezultata, koriS¢enju ra¢unovodstvenih metoda, tehnika ili realnih operacija,
te U uticaju na percepciju ucesnika na trzistu.

U tabeli koja sledi, izdvojeno je nekoliko reprezentativnih definicija koje najbolje
odrazavaju osnovne karakteristike ovog koncepta, uzimajuci u obzir klju¢ne zajednicke
komponente koje €ine sustinu ovog pojma.
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Tabela 3: Definicije upravljanja finansijskim rezultatom

Definicije upravljanja finansijskim rezultatom

lzvor

,Upravljanje finansijskim rezultatom predstavlja namerno
uplitanje u proces spoljnog finansijskog izvestavanja, sa ciljem
ostvarivanja privatne koristi.

»,Namerno, svesno, pogreSno prikazivanje ili izostavljanje
materijalnih okolnosti ili raCunovodstvenih informacija, §to stvara
zavaravajuce slike, i koje, kada se uzmu u obzir sve druge
dostupne informacije, moze dovesti ¢itaoca do promene ili
prilagodavanja svoje procene ili odluke.*

»Fleksibilnost u racunovodstvu omoguéava drzanje korak sa
poslovnim inovacijama. Zloupotrebe, kao S$to je upravljanje
finansijskim rezultatom, javljaju se kada ljudi Kkoriste ovu
prilagodljivost. Prevare se Kkoriste da bi se prikrile stvarne
finansijske nestabilnosti. Ovo, zauzvrat, prikriva posledice
menadzerskih odluka.*

,Upravljanje finansijskim rezultatom nastaje kada menadzment
koristi diskreciono pravo u finansijskom izveS§tavanju i u
strukturiranju transakcija kako bi prilagodio finansijske izvestaje,
s ciljem obmanjivanja odredenih interesnih strana o stvarnoj
ekonomskim performansama kompanije ili delovanja na ugovorne
ishode Kkoji se oslanjaju na obelodanjene racunovodstvene
podatke.*

»3 obzirom na dostupnost alternativnih nacina upravljanja
finansijskim rezultatom, smatram da je neprihvatljivo smatrati
upravljanje finansijskim rezultatom odstupanjem od racionalnog
investicionog ponasanja. Ovo odrazava moje miSljenje da je

upravljanje  finansijskim rezultatom fenomen u oblasti
finansijskog izvesStavanja.*
,Upravljanje finansijskim rezultatom se ostvaruje kroz

diskreciono pravo menadzmenta u pogledu racunovodstvenih
izbora i operativnih novc¢anih tokova.“

»Upravljanje finansijskim rezultatom predstavlja izbor menadzera
u pogledu racunovodstvenih politika s
odredenog cilja.”

ciljem postizanja

Schipper (1989)

National Association of
Certified Fraud
Examiners (1993)

Levitt (1998)

Healy & Wahlen (1999)

Beneish (2001)

Phillips, Pincus & Rego
(2003)

Scott (2003)
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Definicije upravljanja finansijskim rezultatom lzvor

,<Jedan od nadina upravljanja finansijskim rezultatom je
manipulacija obracunskim kategorijama, bez neposrednih
posledica po novCane tokove. Primeri uklju¢uju nedovoljna
rezervisanja za nenaplativa potrazivanja i odlaganje otpisivanja
osnovnih sredstava. Takode, menadzeri imaju podsticaje da | Roychowdhury (2006)
manipuliSu realnim aktivnostima tokom godine kako bi ispunili
odredene ciljeve finansijskog rezultata. Manipulacija realnim
aktivnostima uti¢e na nov€ane tokove, a u nekim slucajevima i na
obracunske kategorije.

,Upravljanje finansijskim rezultatom je skup menadZerskih
odluka koje rezultiraju neizveStavanjem o pravim, kratkoro¢nim,
vrednosno maksimiziraju¢im rezultatima poznatim menadzmentu.
Upravljanje finansijskim rezultatom moze biti korisno: signalizira
dugoroénu vrednost; Stetno: prikriva kratkoro¢nu ili dugoro¢nu
vrednost; neutralno: otkriva stvarne kratkoro¢ne performanse. | Ronen & Yaari (2008)
Upravljene finansijskim rezultatom proistie iz preduzimanja
proizvodnih/investicionih akcija pre nego Sto je finansijski rezultat
realizovan ili iz dono$enja raCunovodstvenih odluka koje uti¢u na
iznose rezultata i njegovu interpretaciju nakon $to se prave pravi
rezultat realizuje.”

»Pretpostavlja se da upravljanje finansijskim rezultatom unistava

kvalitet rezultata.* Dechow et al. (2010)

,Upravljanje finansijskim rezultatom se moze odvijati kroz
agresivno ili  konzervativnho raunovodstvo u  okviru
Opsteprihvacenih ra¢unovodstvenih principa (engl. skr. GAAP)
koji se obi¢no primenjuju na kraju fiskalne godine, npr.
smanjenjem ili povecanjem procene odredenih rezervisanja. E Diri (2017)
Takode moze doc¢i do agresivnih ili konzervativnih ekonomskih

odluka koje menadzeri donose bilo kada tokom fiskalne godine da
bi uticali na nov¢ane tokove, npr. ubrzavanjem ili odlaganjem

prodaje.”

Izvor: Izrada autora na osnovu izvora naznacenih u tabeli

Postoje dva glavna oblika upravljanja finansijskim rezultatom:
— upravljanje finansijskim rezultatom na osnovu realnih operacija (engl. real
earnings management ili REM), i
— upravljanje finansijskim rezultatom na osnovu obracunskih kategorija (engl.
accrual earnings management ili AEM).

Upravljanje finansijskim rezultatom na osnovu realnih operacije je pocelo da privlaci
veéu paznju akademske i1 poslovne zajednice tek nakon objavljivanja rezultata
istrazivanja Graham et al. (2005) 1 Roychowdhury (2006), koji su istakli vaznost
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razumevanja takvih aktivnosti u ocenjivanju kvaliteta finansijskog izveStavanja, kao i
ponaSanja menadzmenta. Ove studije su ukazale na to da menadzment, pored
racunovodstvenih tehnika, moze koristiti i stvarne operativne odluke kako bi prilagodio
finansijske rezultate, ¢ime se moze stvoriti iskrivljena slika o stvarnim performansama
kompanije. Razumevanje realnog upravljanja rezultatom je postalo klju¢no za analiti¢are
i investitore, jer takve aktivnosti mogu imati dugoro¢ne posledice na odrzivost poslovanja
i ekonomsku vrednost kompanije.

Graham et al. (2005) su u okviru studije intervjuisali preko 400 finansijskih direktora,
doSavsi dok rezultata da najveéi deo ispitanika upravljanje finansijskim rezultatom
ostvaruje pomocu realnih aktivnosti, a ne pomocu diskrecionih raCunovodstvenih metoda
¢ija primena je i dalje pod okriljem regulatornih okvira, iako je ta opcija povoljnija i
ekonomicnija §to se ti¢e implementacije. Takode, ispitanici su se izjasnili da bi preduzeli
radnje poput odlaganja troskova odrzavanja ili oglasavanje, pa ¢ak i odustajanja od
projekata sa pozitivnom neto sadasnjom vredno$¢u, kako bi ispunili kratkorocne ciljeve
u pogledu visine finansijskog rezultata. Autori su naveli u zakljucku da smatraju da je ova
tendencija zamene racCunovodstvenih tehnika upravljanja finansijskim rezultatom
realnim operacijama moze biti posledica niza otkrivenih prevara u finansijskim
izvestajima pocCetkom 21. veka na americkom trzistu, kao i posledica usvajanja Sarbejns-
Oksli (engl. skr. SOX) zakona.

Nedugo posle, Roychowdhury (2006) definiSe upravljanje finansijskim rezultatom putem
realnih aktivnosti kao ,,odstupanja od uobicajenih operativnih praksi, motivisana zeljom
menadZera da zavaraju bar neke zainteresovane strane u verovanju da su odredeni ciljevi
finansijskog izveStavanja ostvareni u normalnom toku poslovanja“.

Upravljanje realnim aktivnostima je svrsishodna radnja za promenu finansijskog rezultata
u odredenom pravcu, koja se postize promenom vremena ili strukture operacije,
investicija ili finansijskih transakcija, a koja ima neoptimalne poslovne posledice (Zang,
2012). U tom sluc¢aju, rukovodstvo odlucuje da odstupi od optimalnih poslovnih odluka 1
operacija, uticuci na taj nacin ili na povecane ili na smanjenje prihoda i rashoda, a sve sa
namerom da ispune ciljani nivo finansijskog rezultata (Abernathy et al., 2014).

Drugi metod upravljanja finansijskim rezultatom je upravljanje rezultatom na oshovu
obracunskih kategorija. Upravljanje finansijskim rezultatom na osnovu obracunskih
kategorija se javlja kada rukovodstvo, koriS¢enjem diskrecionih razgrani¢enja
pozajmljuju pozitivni rezultat iz buducih obracunskih perioda sa namerom da povecéaju
visinu finansijskog rezultata u periodu u kojem se vrsi upravljanje ili obrnuto, prebacuju
deo finansijskog rezultata 1z tekuceg obracunskog perioda u buduce obracunske periode
kako bi smanjili rezultat trenutno (Abernathy et al., 2014). Takode, moze se reci se ovaj
oblik upravljanja rezultatom bazira na racunovodstvenim diskrecionim odlukama.
Racunovodstveni izbori mogu imati ekonomske posledice ukoliko bilo kakva promena u
pravilima koja se koriste za izraCunavanje racunovodstvenih brojeva utice na raspodelu
novcanih tokova ili na bogatstvo strana koje te brojeve koriste za ugovaranje ili donosenje
odluka (Holthausen & Leftwich, 1983).
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Upravljanje finansijskim rezultatom Cesto balansira na granici izmedu prihvatljivih
racunovodstvenih tehnika i potencijalnih zloupotreba. S jedne strane, smatra se da se radi
o legitimnoj praksi u okviru ra¢unovodstvenih standarda koja omogu¢ava menadzmentu
da prikaze stabilnije rezultate ili da bolje odgovori na trziSne promene. Stoga, upravljanje
finansijskim rezultatom ne mora nuzno da znaci prevaru, ve¢ fleksibilnost u tumacenju
racunovodstvenih pravila. Medutim, s druge strane, postoji misljenje da upravljanje
finansijskim rezultatom moze postati eticki problem, naroCito kada se koristi za
obmanjivanje investitora, kreditora ili drugih zainteresovanih strana. Kada manipulacija
prelazi granice dopusStenih ra¢unovodstvenih tehnika, to moze dovesti do ozbiljnih
posledica po poverenje u finansijske izvesStaje 1 integritet trziSta kapitala. Dechow &
Skinner (2000) smatraju da postoji jasna konceptualna razlika izmedu laznih
racunovodstvenih praksi koje jasno pokazuju nameru da obmane korisnike finansijskih
izvestaja, i sa druge strane onih praksi koje se smatraju dozvoljenim prema GAAP-u, te
ovakva paralela moZe predstavljati odnos izmedu prevare 1 upravljanja finansijskim
rezultatom. Isti autori su pomenuto prikazali u tabeli koja sledi.

Tabela 4: Rac¢unovodstvene prakse koje jeste i koje nije u skladu sa GAAP-om

Realne aktivnosti sa
Racunovodstvene odluke uticajem na novéane
tokove
U skladu sa GAAP-om

- Preterano evidentiranje

rezervisanja

- Precenjivanje steCenih

,Konzervativno* troSkova I&R u procesu
racunovodstvo preuzimanja entiteta

- Precenjivanje troskova

restrukturiranja i otpisa

- Odlaganje prodaje

- Ubrzavanje troskova za
I&R 1 oglasavanje

imovine
»Neutralno” - Rezultat koji proizilazi iz
ra¢unovodstvo neutralnih operacija

- Potcenjivanje rezervisanja . .
Jivan) J - Ubrzanje prodaje

»Agresivno* za neizmirene obaveze
ra¢unovodstvo - Ukidanje rezervisanja na - Odlaganje troskova za I&R
agresivan nac¢in i oglaSavanje

Nije u skladu sa GAAP-om

- Evidentiranje prodaje pre

»Prekrsajno“ nego $to se realizuju
racunovodstvo - Evidentiranje fiktivnih
prodaja
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Realne aktivnosti sa
Racunovodstvene odluke uticajem na novcane
tokove

- Izmena datuma fakture
prodaje

- Precenjivanje zaliha
evidentiranjem fiktivnih
kolicina

Izvor: Dechow & Skinner (2000)

Konzervativno racunovodstvo je princip racunovodstvene prakse koji nalaze oprezan
pristup priznavanju prihoda i rashoda, u kojem se potencijalni gubici ili obaveze odmah
priznaju, dok se prihodi i dobit ne priznaju dok ne postanu sasvim izvesni (Haque et al.,
2019). Konzervativizam se temelji na principu da treba izbegavati preterano optimisti¢no
prikazivanje finansijskog stanja kompanije, posebno u situacijama kada postoji znacajan
nivo neizvesnosti. Jedna od glavnih uloga ra¢unovodstvenog konzervativizma je
smanjenje prostora za upravljanje finansijskim rezultatima (Jaggi et al., 2019). Nizak nivo
racunovodstvenog konzervativizma izvestajnog entiteta moze biti povezan sa aktivnim
upravljanjem finansijskim rezultatom (Yuan et al., 2020). Konzervativizam podstice
menadZzment da bude oprezan prilikom priznavanja prihoda 1 procene imovine, $to moze
otezati menadZerima upravljanje finansijskim rezultatima kroz optimisticke, odnosno
diskrecione poteze. Na taj nacin, konzervativizam sluzi kao kontrolni mehanizam koji
moze ograniciti prekomerno agresivno upravljanje finansijskim rezultatom (Chen et al.,
2007; Alrobai & Albaz, 2024). Sa druge strane, pojedini nedostaci konzervativnog
pristupanja obuhvatanju poslovnih transakcija moze olakSati upravljanje finansijskim
rezultatom, odnosno delimi¢no neutralisati neke od glavnih koristi tradicionalnog
raéunovodstvenog pristupa (Jackson & Liu, 2010). Jedan od primera jeste stvaranje
prekomernih rezervisanja, poznatijeg i kao ,tegle sa keksom“ (engl. cookie jar)
rezervisanja (Dichev et al., 2016), koje je detaljnije objasnjeno u poglavlju 2.3 ove
disertacije.

Za razliku od konzervativizma, neutralnost u raCunovodstvo predstavlja pristup koji se
zalaze za prikazivanje podataka bez pristrasnosti, bez favorizovanja optimizma ili
konzervativizma (Barker & McGeachin, 2013). Takode, neutralni pristup u
racunovodstvu podrazumeva odsustvo previsokog nivoa opreznosti u pogledu

precenjivanja (Nelson, 2003).

Ukoliko se konzervativni pristup raunovodstvu smatra pesimisti¢énim, onda se agresivno
raunovodstvo moZe smatrati optimisticnom praksom evidentiranja poslovnih
transakcija. Primena agresivnog raCunovodstva predstavlja primenu dozvoljenih
racunovodstvenih standarda i propisa na nacin koji preterano optimisticno prikazuje
finansijske rezultate 1 imovinu izveStajnog entiteta (Van Rinsum et al., 2018). Iako ove
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prakse nisu nuzno nezakonite, Cesto se nalaze na granici profesionalne etike, jer
menadzment koristi diskrecione racunovodstvene metode i procene kako bi se prikazali
povoljniji finansijski rezultati u kratkom roku (Vermeer et al., 2014). Konkretno, ove
tehnike ukljucuju preuvelicavanje prihoda, finansijskog rezultata ili vrednosti imovine,
dok se istovremeno minimiziraju troskovi i obaveze, s ciljem zadovoljavanja oc¢ekivanja
investitora i analitiGara. Takve prakse ¢esto dovode do distorzije ekonomske stvarnosti
kompanije i mogu ugroziti dugoro¢nu odrzivost poslovanja (Desai et al., 2006).

Tradicionalno govoreéi, racunovodstveni pristup posredstvom prevara, poznat i kao
»prekrsajno racunovodstvo™ ili ,upravljanje manipulacijama®, predstavlja svesno
neistinito evidentiranje i prikazivanje racunovodstvenih informacija u obelodanjenim
finansijskim izvestajima, koriste¢i nedozvoljene racunovodstvene postupke i prakse, s
ciljem da se nepravedno ostvari korist, zadrzi neka prednost ili izbegne $teta (Shapiro,
2011). Povezanost izmedu ra¢unovodstvene prevare i korporativnog neuspeha je cesto
ocigledna (Ramamoorti, 2013). Brojni primeri iz poslovnog sveta pokazuju da su
korporacije koje su se upustale u racunovodstvene prevare na kraju dozivele finansijski
kolaps ili gubitak poverenja trziSta. Racunovodstvene prevare ne samo da dovode do
direktnih finansijskih gubitaka, ve¢ i do velikih Steta po reputaciju, koje su Cesto
nepopravljive (Dorminey et al., 2012). Gubitak poverenja investitora, kreditora, pa ¢ak i
zaposlenih, moze rezultirati padom vrednosti akcija, smanjenjem moguénosti za
pribavljanje kapitala, i u mnogim slu¢ajevima — steCajem. Stoga, prevara se smatra
izuzetno agresivnim u poredenju sa upravljanjem finansijskim rezultatom, s obzirom da
Cesto podrazumeva ekstremnije manipulacije racunovodstvenim tehnikama, koje
prevazilaze granice prihvatljivog (Walker, 2013). Upravljanje finansijskim rezultatom,
iako se smatra legalnom praksom, ¢esto vodi ka finansijskom izveStavanju koje u sebi
sadrzi prevare (Hasnan et al., 2013). Na prikazu koji sledi, pokazane su neke od
determinanti poslovnog neuspeha, pored koje je i prevara, odnosno falsifikovanje
finansijskih izvestaja.
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Prikaz 8: Determinante korporativnog neuspeha

Odgovormnost,
kontrola,
revizija i

upravljanje

Pritisak tr¥ista /
Prenaduvana
ekonomiyja

Odluke
rukovodstva /
Vodstvo

Korporativni neuspeh

Prevara /
Falsifikovam
finansijski
izvestaj

Izvor: Soltani (2014)

Prema lzjavi o revizorskim standardima (engl. Statement on Auditing Standards ili SAS)
br. 99, postoje tri uslova koja su obicno presudna za prevaru (American Institute of
Certified Public Accountants, 2002):

— menadZment ili drugi zaposleni imaju podsticaj ili su pod pritiskom,

— postoje okolnosti kao $to su odsustvo kontrola, neefikasne kontrole ili sposobnost

menadZmenta da zaobide kontrole koje omogucavaju priliku za izvrSenje prevare,
[

— osobe uklju€ene u prevaru mogu da racionalizuju svoje neadekvatno postupanje.
Pocetkom 21. veka, na americkom 1 evropskom trziStu kapitala se desio niz do tada
nezapamcenih skandala i1 prevara finansijskim izveStavanjem, $to je podiglo svest o
potencijalnim rizicima korisnika izve$taja i odgovornosti revizora da ih otkrije (Hogan et
al., 2008). Procenjuje se da su investitori, poverioci, zaposleni i ostali ucesnici na trzistu
samo u proteklih nekoliko godina oSteceni za viSe od 500 milijardi dolara usled prevara
u finansijskim izveStajima (Rezaee, 2005). Na prikazu koji sledi, predstavljeni su neki od
nacina sprovodenja prevara u finansijskim izvestajima.
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Prikaz 9: Nacini sprovodenja prevara u finansijskim izvestajima

Falsifikovanje, menjanje ili
manipulacija materijalnim
finansijskim podacima,
dokumentima ili poslovnim
transakcijama

Svesno netacno prikazivanje,
izostavljanje materijalnih
informacija

Pogresna primena i tumacenje
racunovodstvenih standarda i
politika

Svesno izostavljanje ili
neadekvatno prikazivanje
racunovodstvenih standarda i
finansijskih podataka

Koris¢enje agresivnih
racunovodstvenih tehnika
putem nelegitimnog
upravljanja finansijskim
rezultatom

Manipulacija
racunovodstvenim praksama
koriste¢i propuste u
standardima koji omogucavaju
sakrivanje stvarnih poslovnih

rezultata

Izvor: Rezaee (2005)

Generalno objasnjavajuci upravljanje finansijskim rezultatom, pokazuje se neophodnim
razjasniti razliku izmedu upravljanja finansijskim rezultatom 1 kvaliteta rezultata (engl.
earnings quality). Potreba za jasnim razlikovanjem ovih pojmova proizilazi iz njihove
uloge u procesu odlucivanja (Beyer et al., 2019). Rezultat visokog kvaliteta je ,,onaj koji
ta¢no odrazava tekuce operativne performanse kompanije, predstavlja dobar pokazatelj
buducih performansi i korisnu meru za procenu vrednosti kompanija, pri ¢emu se rezultat
smatra kvalitetnom kada precizno odrazava stvarnu vrednost kompanije kroz stabilan tok
prihoda* (Dechow & Schrand, 2004), odnosno kada prihodi 1 rashodi pripadaju
odgovaraju¢im vremenskim periodima (Dichev & Tang, 2008). Kvalitet rezultata se
razlikuje od upravljanja rezultatom, jer meri ukupnu relevantnost rezultata za donosioce
odluka, neovisno o tome da 1i je taj kvalitet povezan sa diskrecionim ponaSanjem
rukovodstva ili ne. Kvalitet rezultata ukljucuje sveobuhvatno sagledavanje finansijskih
rezultata, pruzajuéi zainteresovanim stranama uvid u stvarnu ekonomsku vrednost
izveStajnog entiteta, pri ¢emu je od suStinskog znacaja da ti rezultati budu precizni i
verodostojni. Nasuprot tome, upravljanje rezultatom je usredsredeno iskljucivo na
diskrecione intervencije vezane za obelodanjivanje finansijskih izvestaja, ne obracajuéi
paznju na greske ili druge nepredvidene dogadaje van kontrole menadZmenta. Zbog toga,
kvalitet rezultata obuhvata S$iri spektar faktora koji mogu uticati na odlucivanje, dok je
upravljanje finansijskim rezultatom uZzi pojam, usmeren samo na radnje menadZmenta
unutar njegovog domena kontrole (El Diri, 2017). MozZe se re¢i da finansijski rezultat koji
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je modifikovan posledi¢no upravljanjem kroz diskrecione odluke ima nizak kvalitet.
Medutim, odsustvo upravljanja rezultatom nije dovoljno da garantuje visok kvalitet
rezultata, s obzirom da mnogo drugih faktora doprinose kvalitetu rezultata (Lo, 2008). U
tabeli koja sledi, prikazana je osnovna razlika izmedu prethodno pomenutih praksi:
upravljanja finansijskim rezultatom, prevare i kvaliteta rezultata.

Tabela 5: Razlike izmedu upravljanja finansijskim rezultatom, prevare i kvaliteta
rezultata

Upravljanje
Razlika finansijskim Prevara Kvalitet rezultata
rezultatom
Agresivno Ponekad Ekstremno Ponekad
Krsenje G
senje GAAP Ne Da Ponekad
standarda
Diskreciono
odlucivanje Da Da Ponekad
menadzmenta

Izvor: El Diri (2017)

Pored kvaliteta rezultata, upravljanje finansijskim rezultatom se u poslovnoj praksi
poistovecuje sa klasifikacionim premestanjem (engl. classification shifting). Ono S$to jeste
zajednicko za obe prakse jeste da se koriste tehnikama svesne izmene stavki finansijskih
izvestaja koje odstupaju od konzervativnog ra¢unovodstvenog pristupa, ali se razlikuju u
nacinu na koji se ove prakse sprovode i njihovom cilju. Klasifikaciono premestanje je
specificna ra¢unovodstvena tehnika unutar finansijskih izveStaja koji se odnosi na
premestanje racunovodstvenih pozicija izmedu razli¢itih kategorija prihoda ili rashoda,
bez uticaja na konacnu visinu finansijskog rezultata, Sto je glavna razlika u odnosu na
upravljanje finansijskim rezultatom (McVay, 2006). Najc¢es¢i primer ove aktivnosti jeste
reklasifikovanje prihoda ili rashoda iz ostalih, odnosno neoperativnih u operativne, kako
bi se povecao profit iz redovnog poslovanja, koji se upotrebljava obraunu racio
pokazatelja u finansijskim analizama (Malikov et al., 2018). Cilj je prikazati povoljnije
operativne performanse, koje su klju¢ne za investitore i analiticare, dok se negativni ili
jednokratni efekti skrivaju u manjim, manje znacajnim kategorijama (Zalata & Roberts,
2017).

Dalje, u literaturi se Cesto poistovecuju 1 koncepti kreativnog racunovodstva (engl.
creative accounting) i upravljanja finansijskim rezultatom. lako su oba koncepta
povezana, kreativno racunovodstvo je Siri pojam koji obuhvata razliite legalne tehnike
oblikovanja svih pozicija raCunovodstvenih izvestaja, dok je upravljanje finansijskim
specifi¢nije fokusirano na oblikovanje finansijskog rezultata kako bi se postigli odredeni
ciljevi. Kreativno raCunovodstvo se smatra popularnom pojavom koja je dobila na sve
vecem znacaju i primeni pocetkom tekuceg veka nakon svetske ekonomske krize (Mudel,
2015). ,,Kreativno racunovodstvo je praksa koja utice na finansijske pokazatelje koristeci
racunovodstvena znanja koja eksplicitno ne krSe racunovodstvene politike, pravila i
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zakone™ (Abed et al., 2022). Kreativno racunovodstvo moze biti alat za upravljanje
finansijskim podacima, pri ¢emu se koriste ili zloupotrebljava moguénost subjektivnog
tumacenja postojeca pravila, a u nekim slu¢ajevima, ta pravila se namerno zanemaruju
kako bi se finansijski izvestaji prikazali u povoljnijem svetlu (Cannon et al., 2009; Barnes,
2011). Ove prakse, iako tehnicki u skladu sa racunovodstvenim standardima, Cesto
dovode do iskrivljenog prikaza ekonomske stvarnosti.

Sire razumevanje upravljanja finansijskim rezultatom, ne moZe biti sagledano samo kroz
razli¢ite definicije i glediSta viSe autora i njegovo pozicioniranje u okviru mnogobrojnih
racunovodstvenih praksi. Potrebno je da se sagledaju motivi i uzroci upravljanja
rezultatom, da se razumeju tehnike koje menadzment koristi, kao i ograni¢enja i troskovi
koji proizilaze iz ovih aktivnosti. Jednako vazni su i signali koje menadzment Salje
prilikom sprovodenja upravljanja rezultatom, Sto ¢e sve biti detaljno razmotreno u
poglavljima koja slede. Kroz ovu $iru perspektivu, stice se jasniji uvid u kompleksnost
fenomena upravljanja finansijskim rezultatom, omogucavaju¢i dublje razumevanje
njegovih implikacija na korisnike finansijskih izves$taja i na efikasnost trzista kapitala.
Svakako, Dechow & Skinner (2000) isti¢u da regulatorni organi i profesionalna lica
smatraju da bi se umanjila korisnost finansijskog rezultata kao merila performansi
izvestajnih entiteta ukoliko bi trziSte funkcionisalo bez upravljanja finansijskim
rezultatom, verujuci da je odredeni nivo fleksibilnosti internih racunovodstvenih politika
ocekivan i potreban na kapitalnim trzi§tima zbog potrebe za procenjivanjima u
racunovodstvu koje se vodi po obracunskoj osnovi.

2.2. Motivi i uzroci upravljanja finansijskim rezultatom

U savremenom poslovnom okruZenju postoje brojni izazovi, pritisci i motivi koji podsti¢u
kreativno ponaSanje. Rukovodstvo, koje ima najveca ovlaS¢enja 1 uticaj prilikom
obelodanjivanja informacija u finansijskim izvesStajima, ujedno ima i diskreciono pravo
odabira racunovodstvenih metoda, koje ¢e u zavisnosti od unutrasnjih ili spoljasnjih
faktora biti u razmerama ustaljene prakse finansijskog izveStavanja ili ¢e preci te granice,
ujedno vagajuci izmedu koristi 1 troSkova ponaSanja za koje se opredele.

Racunovodstvena regulativa dozvoljava menadZmentu kroz internu ra¢unovodstvenu
regulativu da odabere racunovodstvene metode koje ¢e se koristiti za izveStavanje o
performansama kompanije. Kada postoji namera da se kroz internu regulativu manipuliSe
informacijama koje se odnose na performanse kompanije, takve aktivnosti se nazivaju
upravljanjem finansijskim rezultatom. Budu¢i da su menadZeri, za razliku od akcionara
ili zainteresovanih lica, svakodnevno u neposrednom kontaktu sa poslovnim
informacijama, stvara se asimetrija informacija (Richardson, 2000). Asimetrija
informacija se usko vezuje za agencijsku teoriju, koja detaljno objaSnjava agencijske
probleme, troskove koji nastaju i potencijalna reSenja (Jensen, 1993). Agencijski odnos

-----

ili viSe strana, pri ¢emu jedna, oznacena kao agent, deluje u ime, ili kao predstavnik druge
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strane, takozvanog principala, u odredenom domenu problema odluc¢ivanja (Ross, 1973).
Buduéi da se odnos izmedu vlasnika korporacija, odnosno akcionara i menadzera,
odnosno direktora koji upravljaju korporacijom, uklapa u definiciju ¢istog agencijskog
odnosa, smatra se da su problemi povezani sa razdvajanjem vlasniStva i kontrole u
savremenoj kompaniji usko povezani sa opstim problem agencijske teorije. Centralna
ideja i1z koje je proistekla agencijska teorija se odnosi na poteskoce vlasnika, odnosno
akcionara, da podstaknu rukovodstvo da zastupa vlasniCke interese, odnosno da
maksimizuje rezultate, vodeci se vlasni¢kim ciljevima.

Iako se agencijski problemi inicijalno i po automatizmu vezuju za akcionarska drustva,
poistovecujuci principala sa akcionarima kao nosiocima vlasnistva nad korporacijom
kroz akcije, odnosno menadzmenta sa agentima, problem vezan za sukob interesa i
razdvajanje vlasni$tva i kontrole je prisutan u svim oblicima organizovanja poslovanja,
bez obzira na vlasnike kapitala. Posledi¢no tome, sukob interesa i agencijski troSkovi
nastaju zbog odvajanja vlasniStva nad kompanijom od kontrole, zbog razlicitih
preferencija ka rizicima, asimetrije informacija i moralnog hazarda (Panda & Leepsa,
2017). Dechow et al. (1996) su analizirali 92 kompanije koje su pod nadzorom Komisije
za hartije od vrednosti i berzu (engl. skr. SEC), i za koje se smatra da su prekrSile
Opsteprihvaéene racunovodstvene principe (engl. skr. GAAP) tako Sto su precenili
finansijski rezultat. Oni su dosli do zakljucka da postoji veéa verovatnoca da cCe
kompanije manipulisati finansijskim rezultatom ukoliko imaju upravni odbor u kojem
dominantno pravo glasa ima menadzment, ukoliko je izvr$ni direktor ujedno i predsednik
odbora direktora, ukoliko je izvr$ni direktor ujedno i vlasnik kompanije, ukoliko nije
oformljen komitet za reviziju, odnosno ukoliko vecinski vlasnik akcija ili udela nije
zaposlen u okviru kompanije.

U vecini slucajeva, teSko je pojedina¢no izolovati jedan motiv koji dovodi do upravljanja
finansijskim rezultatom. Na primer, u sluc¢aju kompanija koje se nalaze u finansijskim
potesko¢ama i sa visokim rizikom bankrotstva, menadzment moze agresivnije upravljati
finansijskim rezultatom u periodu koji prethodi izdavanju akcija na berzi, visoko
motivisan sopstvenim interesima, kao §to su opstanak (Yang et al., 2016). U akademskoj
literaturi je objasnjen veliki broj podsticaja za upravljanje finansijskim rezultatom. Posto
nije moguce razmotriti sve razmatrane motive, u nastavku ¢e biti objaSnjeni motivi koji
imaju najveci podrsku u dosadasnjim istraZivanjima.

Upravljanje finansijskim rezultatom moze da dovede do maksimiziranja bonusa i
naknada menadzmenta. Kako bi se izbegli agencijski troskovi nastali usred razliCitosti u
ciljevima menadZzmenta i1 principala, vlasnici su bili primorani da razviju programe
kompenzacija koji su u skladu sa interesima obe strane (Laux & Laux 2009; Dhole et al.,
2016). U slucajevima kada se zarade menadZmenta zasnivaju na ostvarenom ucinku,
odnosno na vrednosti odredenih finansijskih pokazatelja, menadZeri imaju ve¢i motiv da
primenjuju raCunovodstvene alate koji maksimiziraju profit kako bi poboljsali svoju
nadoknadu (Bergstresser & Philippon, 2006). Programi bonusa i sistemi merenja u¢inka
su dva najc¢eS¢a motiva upravljanja finansijskim rezultatom. Prema programima odnosno
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planovima ucinka, rukovodstvo ostvaruje odredene pogodnosti poput procentualnog
ucesca u finansijskom rezultatu, odredenu koli¢inu akcija ili uces¢e u zalihama robe ili
proizvoda ukoliko se ostvare unapred odredeni ciljevi u smislu predefinisanih vrednosti
pokazatelja kao Sto su zarada po akciji ili pokazatelja prinosa na ukupnu imovinu ili
kapital, dok sa druge strane, programi bonusa predstavljaju godisnji plan nagradivanja
mimo redovne zarade koji ¢e se ostvariti ostvarenjem kratkoroc¢nih ciljeva (Healy, 1985).
Medutim, smatra se da mehanizmi bonusa, bez obzira na svoju kratkoro¢nost, ne podsticu
menadzment da upravlja finansijskim rezultatom u dugom roku (Richardson &
Waegelein, 2002), odnosno da su kompanije koje nadoknaduju menadzere prema
dugogodisnjim planovima kompenzacija, povezane sa niZim nivoima upravljanih
finansijskim rezultatom od kompanija koje primenjuju samo kratkoro¢ne planove bonusa,
Sto utiCe 1 na znatno vece godisnje prinose (Yang et al., 2016). Sa druge strane, smatra se
da odredivanje zarade rukovodstva moze biti pokretaci racunovodstvenih odluka i u
kompanijama bez eksplicitnih ugovorenih mehanizama nagradivanja zasnovanih na
ostvarenom finansijskom rezultatu (Jiambalvo, 1996). Primetno je i da generalni
direktori mogu upravljati diskrecionim razgrani¢enjima kako bi ublazili oSte¢enja ugleda
I reputacije (Lobo et al., 2018).

Promena generalnog direktora (engl. chief executive officer ili CEO) u organizacionoj
strukturi Cesto predstavlja period neizvesnosti i prilagodavanja i moze predstavljati
znacajan motiv za upravljanje diskrecionim razgrani¢enjima, odnosno dovesti do
promena u nainu na koji se finansijski rezultati prikazuju, sa potencijalno znac¢ajnim
posledicama po transparentnost i verodostojnost finansijskog izvestavanja, a sve sa ciljem
da se utice na percepciju investitora, akcionara i drugih interesnih grupa. Sa jedne strane,
novi generalni direktor moze osecati pritisak da u Sto kra¢em roku ostvari oc¢ekivane
rezultate 1 da demonstrira sposobnost korporativnog upravljanja koje vodi ka poboljSanju
poslovnih performansi (Choi et al., 2014; Ali & Zhang, 2015). U takvom kontekstu,
postoji mogucnost da ¢e novi generalni direktor pribegavati razli¢itim tehnikama
upravljanja racunovodstvenim pozicijama kako bi prikazao povoljniju finansijsku
situaciju (Florou & Conyon, 2004). S druge strane, odlazec¢i generalni direktor moze
takode biti motivisan da upravlja finansijskim izvestajima, pre svega sa namerom da
maksimizira poslednje bonuse koji su Cesto vezani za performanse organizacije u
prethodnom periodu, da poveca Sanse za opstanak u odboru direktora nakon trenutnog
mandata (Hazarika et al. 2012) ili da poboljsa svoju reputaciju pre napustanja funkcije,
kako bi se osigurala percepcija uspeSnog rukovodenja tokom mandata (Ronen & Yaari,
2008). Uticaj promene generalnog direktora na upravljanje finansijskim rezultatom se
moze razlikovati shodno tome da li je u pitanju dobrovoljna smena generalnog direktora
ili ne (Cheng et al., 2021), pri ¢emu se smatra da ovaj motiv ima znacajniji uticaj prilikom
iznudene smene (Hazarika et al., 2012). Takode, na razliku u efektu smene generalnog
direktora na upravljanje konanim rezultatom moZe imati uticaj Cinjenica da li je
unapredena osoba iz organizacije ili je na mesto postavljena osoba koja prethodno nije
bila zaposlena u kompaniji (Kuang et al., 2014), kao i pojedine karakteristike poput pola
(Francis et al., 2015; Kim et al., 2017; Gull et al., 2018; Huang & Liu, 2021) ili
nacionalnosti (Bouaziz et al., 2020).
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Karakteristike menadZera mogu igrati kljuénu ulogu u oblikovanju strategija
upravljanja finansijskim rezultatom u korporativnim organizacijama (Ge et al. 2011,
Malmendier et al., 2011). Osobine kao $to su obrazovanje, iskustvo, licne osobine,
sklonost riziku, eticki stavovi i stepen motivacije mogu znacajno uticati na donoSenje
odluka u vezi sa finansijskim izveStavanjem. Menadzeri sa viSim nivoom obrazovanja ili
iskustvom u racunovodstvu ili finansijama mogu imati vecu sposobnost da koriste
sofisticirane metode za prilagodavanje finansijskih rezultata (Kaplan et al., 2012).
Sklonost riziku je jos jedna karakteristika koja moze imati znacajan uticaj na upravljanje
neto rezultatom. Menadzeri koji su skloni preuzimanju rizika mogu biti spremniji da
koriste agresivne racunovodstvene prakse kako bi prikazali povoljniju finansijsku sliku
kompanije. Takode, menadzeri koji su visoko eti¢ni i koji vrednuju transparentnost i
postenje manje su skloni upravljanju finansijskim rezultatom (Coram et al., 2024).
Medutim, u situacijama gde eticki standardi nisu jasno definisani ili gde postoji kultura
koja podsti¢e kratkorocne rezultate, cak i etini menadzZeri mogu osecati pritisak da
prilagode finansijske izvestaje (Beaudoin et al., 2015).

Efikasni sistemi korporativnog upravljanja postavljaju odgovaraju¢e mehanizme
kontrole koji ograni¢avaju autonomiju rukovodstva u kreativnim radnjama vezanima za
izvestavanje o finansijskim rezultatima (Bekiris & Doukakis, 2011), dok slabosti u ovim
sistemima mogu omoguditi ili ¢ak podstaci takvo ponasanje. Stoga, unapredenje struktura
korporativnog upravljanja, kao $to su vlasnicka kontrola, nezavisnost upravnog odbora i
efikasnost revizorskog komiteta, kljuéni su za smanjenje rizika obezbedivanje
transparentnosti 1 verodostojnosti finansijskog izveStavanja. U tom kontekstu,
pretpostavlja se postojanje negativne povezanosti izmedu kvaliteta korporativnog
upravljanja i upravljanja rezultatom, koja je jaca u slucaju kompanija koje su u privatnom
vlasniStvu, kao 1 u slucaju kompanija sa visokim stranim vlasni§tvom 1 niskom
koncentracijom vlasniStva (Nguyen et al.,, 2024). Treba napraviti razliku 1 u
korporativnom upravljanju na koncentrisanim 1 nekoncentrisanim trziStima, pri ¢emu
organizacije koje posluju na koncentrisanim trzistima su sklonije pribegavanju metoda
upravljanja finansijskim rezultatom u poredenju sa onima na nekoncentrisanim trziStima
(El Diri et al., 2020).

Vlasnicka struktura ima direktan uticaj na ponaSanje menadZmenta u vezi sa upravljanjem
finansijskim rezultatom. Kada postoji visoka koncentracija vlasnistva, kao $to je slucaj sa
porodi¢nim privrednim druStvima (Ali et al., 2007; Prencipe & Bar-Zosef, 2011) ili
kompanijama gde su glavni akcionari institucionalni investitori (Gao et al., 2017), postoji
vec¢i nadzor nad menadZmentom, §to moZe smanjiti sklonost ka upravljanju finansijskim
rezultatom (Chung et al., 2002; Abdul Jalil & Abdul Rahman, 2010; Khurana et al., 2017).
S druge strane, postoje dokazi da su drusStva koja su kontrolisana od strane ¢lanova iste
porodice sklonije upravljanju finansijskim rezultatom kako bi ¢lanovi osigurali li¢ne
interese porodice i dugorocne koristi od poslovanja (Prencipe et al., 2008; Anderson et
al., 2009). U kompanijama sa disperzivhom vlasnickom strukturom, kao $to su javna
preduzeca, gde su vlasnici daleko od svakodnevnog poslovanja, menadZeri mogu imati
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vecu autonomiju, Sto moze povecati rizik od upravljanja finansijskim rezultatom kako bi
ostvarili li¢ne ciljeve ili ispunili kratkoro¢na o¢ekivanja trzista (Prencipe et al., 2011).

Upravni odbor predstavlja kljuéni organ korporativnog upravljanja, odgovoran za nadzor
nad radom menadzmenta. Odbor sa ve¢im brojem nezavisnih ¢lanova obi¢no pruza bolji
nadzor, $to moZe smanjiti moguénost manipulacija (Pucheta-Martinez & Garcia-Meca,
2014; Saona et al., 2020). Jensen (1993) tvrdi da upravni odbor, kao nadzorno telo
korporacije u delu upravljanja finansijskim rezultatom moze biti neefikasan u nekoliko
slucajeva: ukoliko broji mnogo c¢lanova, kada c¢lanovi upravnog odbora poseduju
procentualno mali deo vlasni§tva nad kompanijom, kao i kada je izvrs$ni direktor ujedno
1 predsednik upravnog odbora. Nezavisni ¢lanovi su manje skloni sukobu interesa i ¢esto
imaju veéu motivaciju da zastite interese svih akcionara, §to moZze delovati kao prepreka
za kreativnim aktivnostima. Odbori koji su dovoljno diversifikovani po pitanju iskustva i
stru¢nosti mogu biti efikasniji u prepoznavanju i sprecavanju pokusSaja manipulacija
finansijskim rezultatom (Sarkar et al., 2008; Chen & Gavious, 2016). Takode, odbori koji
su strukturirani da budu nezavisniji od generalnog direktora, efikasniji su u pracenju
finansijsko-racunovodstvenih aktivnosti organizacije (Klein, 2002). Vise nego ikada
ranije, upravni odbori najveéih i najpriznatijih korporacija sve ¢eS¢e pokazuju Sirok
spektar etnicke i rasne, a pre svega rodne raznolikosti (Arun et al., 2015). Smatra se da su
korporativne organizacije sa ve¢im udelom zena u upravnim odborima sklonije primeni
manje agresivnih racunovodstvenih praksi u poredenju sa organizacijama sa manjim
udelom Zena u odboru direktora, pri ¢emu se zene viSe odlucuju za strategije koje
smanjuju finansijskih rezultata nego za racunovodstvene strategije koje povecavaju
konacan rezultat na kraju finansijske godine (Srinidhi et al., 2011; Gull et al., 2018)

Revizorski komitet igra klju¢nu ulogu u kontroli i nadzoru racunovodstvenih praksi
unutar kompanije (Magee & Tseng, 1990). Efikasan revizorski komitet, koji se sastoji od
¢lanova sa odgovaraju¢im finansijskim i raCunovodstvenim znanjem, moze znacajno
smanjiti verovatnocu upravljanja finansijskim rezultatom (Saona et al., 2020). Ovaj
komitet je odgovoran za nadzor nad internom i eksternom revizijom, kao i za procenu
integriteta finansijskih izveStaja. Kada revizorski komitet funkcioniSe nezavisno i
kompetentno, on moze identifikovati i spreéiti neeticke prakse pre nego §to one postanu
deo finansijskih izveStaja (Bédard et al., 2004).

Smatra se da je najsnaZnija motivacija za oportunisticko oblikovanje finansijskog
rezultata namera da se pristupi dodatnim eksternim izvorima finansiranja (Dechow et
al., 1996) sa ciljem da se izbegne prijavljivanje niskih rezultata, kao i sa namerom da
dobiju bolju procenu kreditne sposobnosti, a posledicno da se snose i nizi trosSkovi
finansiranja ili da ostvare veci kreditni limiti (latridis & Kadorinis, 2009). Takode,
kreditni uslovi definisani ugovorima o zajmu ili dugu neretko su usko definisani na
osnovu racunovodstvenih pozicija u finansijskim izveStajima. U slucaju odstupanja
finansijskih pokazatelja od ugovorenog raspona, smatra se da su ugovorne odredbe
prekrSene, te poverioci ¢esto imaju pravo na ubrzanje dospeca duga, aktiviranje hipoteke
ili povecanje kamatnih stopa, kako bi zastitili svoje interese (Jiambalvo, 1996). Prema
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tome, sa namerom da ne nastupe nezeljeni efekti, rukovodstvo kompanija preduzima
racunovodstvene izbore koji omogucavaju bolju finansijsku poziciju (Dhaliwal, 1980).

NajviSe motiva za manipulativno ponasanje dolazi sa trzista kapitala i1 karakteristi¢no je
prevashodno za kompanije kotirane na berzi. Ova grupa motiva ukljucuje faktore koji
pokrecu upravljanje finansijskim rezultatom kroz uticaj na visinu vrednosti akcija
kompanije (Gelb & Zarowin, 2002). U takvim slu¢ajevima, kompanije osecaju pritisak
da ostvare prognoze investitora i analiti¢ara. U skladu sa tim, kompanije mogu upravljati
rezultatom kako bi kroz prikrivanje realnog finansijskog rezultata uneli optimizam i
poboljsali percepcije o stabilnim finansijskim uc¢incima (Coles et al. 2006; Coram et al.,
2024), pri cemu ¢e uticati na smanjenje neizvesnosti javnosti. Neispunjavanje predvidanja
trziSnih ucesnika moze se pokazati katastrofalnim u pogledu cene akcija, reputacije
kompanije na trziStu, merdzera i akvizicija, kao 1 uspeha prilikom novih emisija akcija i
dostupnosti izvora finansiranja.

Inicijalne javne ponude (engl. initial public offerings ili IPO) i sekundarne javne
ponude (engl. seasoned equity offerings ili SEO) mogu stvoriti znacajne podsticaje za
rukovodstvo da upravlja raCunovodstvenim podaci sa namerom da prikaze povoljniju
finansijsku situaciju korporacije. Ove transakcije mogu predstavljati klju¢ne dogadaje u
zivotnom ciklusu organizacije, koje su Cesto pracene velikom paZznjom javnosti,
investitora i regulatornih tela. U tom kontekstu, menadzeri mogu biti motivisani da
upravljaju finansijskim izvestajima kako bi maksimizovali uspeh ovih ponuda i ostvarili
odredene li¢ne 1 korporativne ciljeve. Empirijska istrazivanja potvrduju da su periodi koji
prethodne javnim ponudama i emisijama kapitala Cesto povezani sa povecanom
sklono$¢u menadzera ka upravljanju finansijskim rezultatom (Huang & Lin, 2007;
Alhadab et al., 2015; Premti & Smith, 2019), pogotovo kada su u pitanju kompanije koje
se bave delatnostima ¢ija se vrednost teZe procenjuje, kao §to su istrazivanje i razvoj
(Nikbakht et al., 2021). Ovo se deSava zato §to uspeh ovih transakcija moze imati
znacajan uticaj na vrednost kompanije, na li¢cne bonuse (Nikbakht et al., 2021) 1 reputaciju
menadzera, kao 1 na budu¢e mogucnosti za akvizicije ili Sirenje. Upravljanje
racunovodstvenim pozicijama u izveStajima u ovom kontekstu moZe ukljucivati
povecanje kratkoro¢nih rezultata, smanjenje obaveza ili obavljanje transakcija koje
privremeno poboljSavaju finansijski polozaj kompanije.

Premti & Smith (2019) su utvrdili da je manja verovatnoca da ¢e kompanije za koje se
smatra da ¢e u narednih nekoliko godina imati potrebe za finansiranjem sa trZista kapitala,
kao S§to su kompanije sa visokim stepenom zaduZenosti, kao 1 kompanije koje su
finansirane sa riziénim kapitalom (engl. venture capital-backed) upravljati finansijskim
rezultatom u periodu koji prethodi inicijalnoj javnoj ponudi. Takode, isto istrazivanje je
potvrdilo i1 da je manja verovatno¢a da ¢e se kompanije koje posluju u drzavama sa
zastupljenom vladavinom prava odluditi da upravljanja konacnim rezultatom putem
diskrecionih razgranic¢enja ili realnih operacija, s obzirom da takvo opredeljenje moze da
poveca troskove sudskih procesa i reputacije kompanije. Pravac uticaja navedenih faktora
na upravljanje neto rezultatom je predstavljen na prikazu koji sledi.
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Prikaz 10: Faktori od uticaja na upravljanje finansijskim rezultatom u periodu pre
inicijalne javne ponude

VISOk,StePe].l Vladavina prava
zaduZzenosti
Inicijalna javna
ponuda finansirana o Mogucnost rasta
rizi¢nim kapitalom Upravljanje
finansijskim

rezultatom u
periodu pre
inicijalne javne
ponude

Izvor: Premti & Smith (2019)

Medutim, takve prakse nose znac¢ajne rizike, ukljucujuéi pravne posledice (DuCharme et
al., 2004), gubitak poverenja investitora, dugoro¢no narusavanje reputacije kompanije,
nizu profitabilnost (Kao et al., 2009), kao i nize stope prezivljavanja u periodima nakon
javne ponude (Alhadab et al., 2015). Upravljanje finansijskim pokazateljima je znatno
niZe kod inicijalnih javnih ponuda koje su ocenjene od strane rejting agencija u poredenju
sa onima koje nisu (Maheshwari & Agrawal, 2015). Zbog toga je od klju¢ne vaznosti da
regulatorna tela i trzi$ni ucesnici pazljivo prate finansijske izvestaje kompanija koje se
pripremaju za javne ponude na berzi, kako bi se osigurala transparentnost i verodostojnost
prikazanih informacija.

Spajanja i preuzimanja (engl. skr. M&A) predstavljaju strateSke korake koje kompanije
preduzimaju kako bi proSirile svoje poslovanje, povecale trziSni udeo ili ostvarile
sinergijski efekat. Pre spajanja ili akvizicije, menadZeri kompanija koje su ukljucene u
ove transakcije mogu biti motivisani da prikazu bolje finansijske rezultate nego $to oni
stvarno jesu (Francoeur et al., 2012; Alsharairi et al., 2017). U slucaju kompanija koje su
meta akvizicije, menadZzeri mogu manipulisati ratunovodstvenim podacima kako bi
povecali prividnu vrednost kompanije i time ostvarili povoljnije uslove prodaje (El Diri,
2017). U slucaju kompanija koje vrSe akviziciju, u velikoj meri koriste racunovodstvene
vrednosti iz finansijskih izveStaja kao primarni izvor podataka o ciljanoj kompaniji
(Wangerin, 2019), pri ¢emu finansijski izvestaji loSeg kvaliteta otezavaju sticaocu da
razume potencijali sinergijski efekat akvizicije, stoga pregovori oduzimaju vise vremena
1 dolazi do ponovnih pregovora u kojima se pocetne ponude snizavaju ili ¢ak povlace
(Marquardt & Zur, 2015). Menadzeri mogu takode biti podstaknuti da upravljaju
sopstvenim rezultatom kako bi prikazali da kompanija ima dovoljno finansijske snage za
preuzimanje drugog drustva na trziStu (Efendi et al. 2007). Ovo je posebno vazno u
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situacijama kada se akvizicija finansira kroz emisiju akcija (Karim et al., 2016) ili
zaduzivanje, jer povoljniji finansijski pokazatelji mogu omoguciti bolji pristup kapitalu
pod povoljnijim uslovima.

Nakon spajanja ili akvizicije, menadZeri novonastalog entiteta mogu osecati pritisak da
opravdaju odluku o spajanju ili akviziciji, §to ih moZze podstaci da upravljaju finansijskim
rezultatima kako bi smanjili rizik od precenjivanja, Sto moze dovesti do prilagodavanja
uslova pregovora, a sve u zavisnosti od sposobnosti sticaoca da otkrije manipulaciju i
njegovih podsticaja da nastavi transakciju (Perafan-Pefia et al., 2024). Upravljanje
finansijskim rezultatom putem diskrecionih razgrani¢enja u periodu pre spajanja i
akvizicija u kratkom roku moze poboljsati percepciju uspeha, ali dugorocno moze narusiti
poverenje investitora i destabilizovati finansijski polozaj kompanije (Francoeur et al.,
2012).

Unutras$nje ili insajdersko trgovanje (engl. insider trading) i otkup od strane
menadZmenta (engl. management buyouts ili MBO) mogu stvoriti snazne podsticaje za
rukovodstvo da upravlja diskrecionim razgranicenjima i realnim operacijama kako bi
ostvarilo li¢nu finansijsku korist (Marquardt & Wiedman, 2004). Ove transakcije, koje
direktno uti¢u na finansijske interese menadzera, mogu dovesti do sukoba interesa i
asimetrije informacija.

Insajdersko trgovanje odnosi se na kupovinu ili prodaju akcija kompanije od strane osoba
koje imaju pristup poverljivim i materijalnim informacijama koje jo$ nisu javno dostupne,
pri ¢emu su te informacije relevantne za cenu akcija (Du & Wei, 2004). Menadzeri, kao
insajderi, Cesto imaju saznanja o budu¢im finansijskim rezultatima ili vaZnim
korporativnim dogadajima koji mogu uticati na cenu akcija (Beneish et al., 2011; Kraft
etal., 2014). U tom kontekstu, menadzeri mogu biti motivisani da upravljaju finansijskim
rezultatom kako bi povecali vrednost svojih budu¢ih akcija pre prodaje ili smanjili
gubitke prilikom njihove kupovine (Sawicki & Shrestha, 2008). Konkretno, menadZzeri
mogu prikazati optimisti¢nije finansijske rezultate kako bi privremeno povecali cenu
akcija pre nego Sto ih prodaju, ¢ime ostvaruju profit na osnovu vestacki stvorene
vrednosti. Ovaj manevar moze ukljucivati preuveliavanje prihoda, odlaganje
priznavanja troSkova ili koriS¢enje agresivnih racunovodstvenih metoda. Jedan od nac¢ina
sprecavanja ovakvih manipulacija jeste usvajanje perioda u okviru kojih se ogranicava
trgovinu akcijama od strane menadZmenta, ¢ime se poboljSava kvalitet finansijskog
izveStavanja (Garcia Osma et al., 2020; Hu et al., 2022). Sa druge strane, u korporacijama
gde je insajderska trgovina dozvoljena, kompanije su primorane da primenjuju
podsticajne kompenzacije koje imaju jaci efekat, odnosno koje se suprotstavljaju
podsticajnim efektima insajderske trgovine (Denis & Xu, 2013).

Otkup od strane menadzmenta predstavlja transakciju u kojoj menadzment kompanije
kupuje znacajan ili kontrolni udeo u korporaciji, ¢esto uz finansiranje putem duga. U
takvim situacijama, menadZzeri mogu imati snaZan interes da upravljaju
racunovodstvenim i finansijskim pokazateljima kako bi smanjili vrednost kompanije pre
otkupa (Mao & Renneboog, 2015; Francis et al., 2016; Tutuncu, 2019), ¢ime bi sebi
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obezbedili povoljnije uslove za otkup. Na primer, menadzeri mogu preuvelicati troskove,
odloziti priznavanje prihoda ili napraviti znacajne rezerve koje smanjuju prikazanu
profitabilnost (Marquardt & Wiedman, 2004). Nakon $to je otkup izvrSen, menadzeri
mogu ponovo prikazati uspesSne rezultate kako bi povecali vrednost kompanije pod
svojim vlasniStvom.

Finansijski analiti¢ari igraju klju¢nu ulogu na trziStima kapitala zbog svoje struc¢ne
procene, preporuka i predvidanja vezanih za buduce performanse korporacija Cije se
akcije kotiraju na berzi, poput procene vrednosti zarade po akciji (engl. earnings per
share ili EPS) ili prognoze prihoda. Prednost prisustva analiti¢ara na trzistima kapitala se
ogleda u tome da dolazi do smanjenja agencijskih problema (Jensen & Meckling, 1976).
Njihova analiza i javni izve$taji mogu znacajno uticati na cenu akcija i percepciju
investitora, S§to moze stvoriti snazne podsticaje za rukovodstvo da upravlja
racunovodstvenim podacima kako bi ispunili o¢ekivanja analiticara (Barton & Simko,
2002; Embong & Hosseini, 2018). Takode, smatra se da je upravljanje putem realnih
operacija u korporacijama znatno zastupljenije u sluc¢ajevima kada je kompanija pod
intenzivnijim pracenjem od strane viSe analitiCara, Sto sugeriSe da pokrivenost analiti¢ara
ne ogranicava upravljanje stvarnim aktivnostima, toliko efikasno kao $to ograni¢ava
upravljanje obracunskim kategorijama (Sun & Liu, 2016).

Nezavisnost analiticara igra klju¢nu ulogu u poboljSanju kvaliteta finansijskog
izvestavanja (Huang et al., 2023), pogotovo u poslovnim okruzenjima sa slabom
revizorskom regulativom (Meng et al., 2024), iako je nezavisnost finansijskih analiti¢ara
na trziStu kapitala ¢esto dovedena u pitanje zbog nekoliko razloga koji proizlaze iz
pritisaka od strane kompanija koje pokrivaju i ekonomskih veza sa investicionim
bankama i drugim finansijskim institucijama (Hong & Kubik, 2003; Chan et al., 2007).

Jaki pritisci mogu poticati i od strane regulatornih tela (Goldman & Slezak, 2006), pri
¢emu upravljanje rezultatom naviSe ili nanize mogu omoguciti ispunjenje uslova ili
izbegavanje obaveze propisanih odredbama zakonskim aktima. Americki zakon o reformi
finansijskog i korporativnog izvestavanja Sarbejns-Oksli (engl. Sarbanes-Oxley ili SOX),
donesen 2002. godine u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama, je znafajno smanjio
ucestalost upravljanja finansijskim rezultatom, posebno kada su u pitanju agresivne
racunovodstvene prakse. Uvodenjem strozih kontrola, povecanjem odgovornosti
menadZmenta 1 nezavisno$¢u revizora, zakon je postavio vece prepreke za manipulacije.
Kompanije su postale pazljivije u izveStavanju kako bi izbegle kazne i rizik po reputaciju.
Cohen et al. (2008) su takode uvideli opadajucu tendenciju upravljanja obracunskim
razgrani¢enjima nakon uvodenja SOX-a, medutim, smaraju da je do toga doSlo usled
prelaska korporacija na upravljanje realnim operacijama. Espahbodi et al. (2022) su
zakljucili kako upravljanje obracunskim razgrani¢enjima, kao 1 realnim operacijama jeste
znacajno smanjeno u kratkom roku nakon donoSenja propisa od strane regulatornih tela,
ali se upravljanje razgranicenjima vraca na nivo pre novih regulacija u dugom roku.
Takode, istrazivanja su dokazala da i regulacije poput zakona o izbegavanju pranja novca
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(engl. skr. AML) uticu na smanjenje upravljanja finansijskim rezultatom (Abdi &
Soroushyar, 2022).

Nacionalne i multinacionalne kompanije se neretko koriste tehnikama upravljanja
dobitkom u borbi protiv antimonopolskih zakona u postupcima horizontalnog i
vertikalnog pripajanja manjih kompanija, skrivaju¢i ostvareni stepen ucesc¢a na trzistu
kroz umanjenu visinu profita. Pored toga, iako poreska regulativa nije direktan faktor
upravljanja finansijskim rezultatom, mogu postojati slu¢ajevi u kojima kompanije mogu
koristiti strategije poreskog planiranja prilikom finansijskog izveStavanja kako bi
upravljale svojim rezultatom.

Poreska agresivnost je prilika za menadZzment da praktikuje upravljanje
racunovodstvenim kategorijama kako bi doveli do smanjenja poreskog opterecenja (Putri
etal., 2016; Susanto et al., 2019). Zeng (2014) je analizirao korporativnu poresku reformu
koja je najavljena u 2007. godini, a otpocela sa primenom od 2008. godine, pri ¢emu je
zakljucio da su kompanije upravljale diskrecionim razgrani¢enjima i realnim operacijama
kako bi smanjile prihod u ¢etvrtom kvartalu 2007. godine kada je zakonska poreska stopa
iznosila 33%, i kako bi povecale prihod u prvom kvartalu 2008, kada je zakonska poreska
stopa iznosila 25%. Ono Sto lako otkriva da je doslo do poreske agresivnosti, jeste velika
razlika izmedu prijavljenog racunovodstvenog i poreskog rezultata (El Diri, 2017).

Medunarodni standardi finansijskog izveStavanja (engl. skr. IFRS) predstavljaju
globalno prihvacéene racunovodstvene standarde koji se koriste u mnogim zemljama radi
uskladivanja finansijskog izvesStavanja. [ako su pomenuti standardi dizajnirani sa ciljem
da obezbede transparentnost, relevantnost i doslednost finansijskih izvestaja, njihova
primena moZe stvoriti odredene podsticaje za menadZere da upravljaju finansijskim
rezultatom. Callao & Jarne (2010) su razmatrali nefinansijske korporacije koje su kotirane
na 11 berzi u okviru Evropske unije, pri ¢emu su rezultati ukazali da je doslo do pojac¢anog
upravljanja diskrecionim razgrani¢enjima nakon usvajanja MSFI, $to ukazuje da
varijacije u upravljanju racunovodstvenim podacima moze biti posledica odredenog
prostora za manipulaciju koji je omogucen primenom medunarodnih standarda u
poredenju sa lokalnim standardima. Gray et al. (2015) su potvrdili prethodno iznete
zakljucke.

Jeanjean & Stolowy (2008) su ispitivali efekat obaveznog usvajanja MSFI na upravljanje
racunovodstvenim kategorijama u tri zemlje koje su prve usvojile ove standarde: Austriji,
Francuskoj i Ujedinjenom Kraljevstvu, pri ¢emu nisu utvrdili znacajne promene u nivou
upravljanja finansijskim rezultatima u Austriji ili Ujedinjenom Kraljevstvu, ali smatraju
da je upravljanje rezultatom povecano u Francuskoj u vreme usvajanja standarda. Lam et
al. (2023) su u studiji ispitivali ulogu koju ima drustveno poverenje u uticaju usvajanja
MSFI na upravljanje finansijskim rezultatima, pri ¢emu su dosli do zakljucka da
implementacija MSFI dovodi do smanjenja upravljanja finansijskim rezultatom samo u
zemljama sa visokim poverenjem u uticaj ovih standarda.
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MSFI se oslanjaju na principe koji Cesto zahtevaju subjektivne procene i odluke
menadzmenta (Dye & Sunder, 2001). Na primer, vrednovanje imovine po fer vrednosti,
procene obezvredenja imovine, odredivanje korisnog veka trajanja nematerijalne imovine
| priznavanje rezervisanja su sve oblasti u kojima menadzment ima diskreciono pravo
(Kao, 2014). Ovo pruza prostor za manipulacije, jer rukovodstvo moze da koriste
optimisti¢ne ili pesimisti¢ne procene kako bi uticali na prikazani neto rezultat u skladu sa
svojim ciljevima. Takode, MSFI 15, koji reguliSe priznavanje prihoda, uvodi petofazni
model koji zahteva od rukovodstva da donose procene u vezi sa identifikacijom
ugovornih obaveza (Bubnovskaya et al., 2022; Onie et al., 2023), vrednovanjem
transakcione cene i momentom priznavanja prihoda (Lee & Choi, 2024). Ova
fleksibilnost moze omoguciti menadzerima da samostalno odreduju trenutak priznavanja
prihoda kako bi prilagodili racunovodstvene podatke ciljevima korporacije ili sopstvenim
ciljevima (Souza et al., 2022). Pre svega, primena medunarodnih standarda donetih od
strane Odbora za medunarodne racunovodstvene standarde (engl. skr. IASB) zavisi od
adekvatnosti zakonske regulative, ulaganja u zaStitu investitora, dobre prakse
korporativnog upravljanja, 1 poboljSanja kvaliteta racunovodstvene edukacije (Sunder,
2009; Marra et al., 2011; Klann & Beuren, 2018; Eiler et al., 2021).

Revizori igraju kljuénu ulogu u nadzoru nad finansijskim izvestajima kompanija, ali
njihova uloga moze, u odredenim situacijama, stvoriti podsticaje za rukovodstvo da utice
na racunovodstvene pozicije (El Diri, 2017). Ova pojava moze nastati iz nekoliko faktora
koji uklju¢uju sukob interesa, zavisnost od klijenata, reputacioni rizik i pritiske u okviru
revizorske industrije (Nelson et al. 2001). Sa druge strane, sumnja revizora u postojanje
radnji koje se odnose na upravljanje finansijskim rezultatom, znatno utice da
produzavanje perioda potrebnog za izdavanje revizorskog izvestaja (Pacheco-Paredes &
Wheatley, 2021).

Eksterna revizija je vazan mehanizam za minimiziranje kreativnih ra¢unovodstvenih
radnji. Rezultati istrazivanja su pokazali da specijalizacija revizora za pojedinu industriju,
kao i izbor revizora iz velike Setvorke’ (engl. Big 4) moze znacajno pomo¢i u spre¢avanju
upravljanja realnim operacijama, kao 1 diskrecionim razgrani¢enjima (Rusmin, 2010; Sun
& Liu, 2013; Zhu et al., 2015; Hsu & Liao, 2023). Proces revizije obuhvata diskusiju i
reSavanje pitanja raCunovodstvenih politika pre izdavanja kona¢nog revizorskog
misljenja (Herbohn & Ragunathan, 2008).

Revizorske firme ostvaruju znacajan deo svojih prihoda od klijenata kojima pruzaju
savetodavne usluge van revizije (Frankel et al., 2002). Kada kompanija predstavlja
racunovodstvenim praksama koje koriste menadzeri. U takvim situacijama, revizori
mogu izbegavati strogu kontrolu ili se uzdrzavati od osporavanja racunovodstvenih
politika koje su orijentisane ka upravljanju rezultatom (Martinez & Moraes, 2017). Ovaj

7 Velika Cetvorka se odnosi na &etiri najveée globalne raGunovodstvene i revizorske kompanije. To su:
Deloitte, PricewaterhouseCoopers (PwC), Ernst & Young (EY) i KPMG
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sukob interesa moZe nastati iz straha da bi strozi pristup mogao dovesti do gubitka klijenta
I time smanjenja prihoda revizorske firme.

Kompanije mogu koristiti strategiju ,.kupovine misljenja“ (engl. opinion shopping) gde
traze revizore koji su voljni da prihvate odredene prakse (Lin & Wang, 2023). Ako
menadzeri znaju da mogu zameniti revizora koji insistira na konzervativnom pristupu,
oni imaju podsticaj da upravljaju rezultatom i kasnije pronadu revizora koji ¢e odobriti
njihove metode (Lohwasser & Zhou, 2024). Iako su propisi o rotaciji revizora osmisljeni
da smanje ovu praksu, menadzeri mogu iskoristiti vreme pre rotacije da upravljaju
finansijskim rezultatom uz oc¢ekivanje da ¢e novi revizor biti fleksibilniji (Jia & Gao,
2024).

Konkurencija medu kompanijama i trZiSna utakmica mogu znacajno uticati na
donoSenje menadzerskih odluka, uklju¢ujué¢i i odluke o upravljanju finansijskim
rezultatom, kako bi u dinami¢nom i konkurentnom trziSnom okruzenju, menadzeri
zadrzali ili poboljsali trzi$ni poloZaj svoje kompanije ili proizvoda i usluga (Wu et al.,
2015; Lee & Chou, 2020). Shi et al. (2018) smatraju da korporacije koje se susrecu sa
jakom trziSnom konkurencijom medu proizvodima, upravljanju finansijskim pozicijama
pomocu diskrecionih razgranicenja, a ne pomocu realnih operacija i aktivnosti, jer takvo
ponasanje ukljucuje radnje koje smanjuju konkurentnost kompanije $to izaziva jo§ vece
troskove 1 rizike. Na visoko konkurentnim trzistima, kompanije su stalno pod pritiskom
da zadrze ili povecaju svoj trzisni udeo. Da bi postigli ovaj cilj, menadzeri mogu osecati
potrebu da prikazu stabilnije ili rastu¢e rezultate kako bi stvorili utisak o uspeSnosti
kompanije (Chang et al., 2019).

Kompanije koje se takmice na trziStu gde je tehnologija ili inovacija kljuéna mogu osecati
pritisak da odrZavaju percepciju konkurentnosti. Ako se o¢ekuje da konkurenti objave
inovacije 1ili rast prihoda, menadzeri mogu pribegavati upravljanju finansijskim
rezultatom kako bi izbegli negativne reakcije investitora 1 analitiCara (Markarian &
Santalo’, 2014). U tom kontekstu, upravljanje ra¢unovodstvenim podacima postaje nacin
da se odrzava pozitivna percepcija kompanije i njenog buduceg potencijala (Hsiao et al.,
2017), §to moze privuci investitore ili omoguciti bolje uslove za finansiranje.

U savremenom poslovnom okruzenju menadzeri su suoceni sa brojnim izazovima i
pritiscima koji mogu stvoriti podsticaje za upravljanje finansijskim rezultatom, posebno
zbog diskrecionih prava u odabiru racunovodstvenih metoda i asimetrije informacija
izmedu menadZera i vlasnika. Agencijski problemi, ukljucujué¢i sukobe interesa i
razdvajanje vlasniStva od kontrole, dodatno doprinose ovoj pojavi. Faktori kao §to su
promena generalnog direktora, karakteristike menadzera, vlasnicka struktura, nezavisnost
upravnog odbora, uloga revizorskog komiteta, 1 pritisci sa trZiSta kapitala 1 konkurencije
mogu znacajno uticati na donoSenje odluka u vezi sa upravljanjem finansijskim
rezultatom. lako Medunarodni standardi finansijskog izvestavanja i regulative poput
Sarbejns-Oksli (engl. skr. SOX) zakona imaju za cilj da smanje manipulacije, menadzeri
1 dalje koriste subjektivne procene i fleksibilnost u izveStavanju kako bi ostvarili
sopstvene ciljeve, Sto ukazuje na sloZenost ove pojave i potrebu za efikasnijim
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mehanizmima kontrole. Na prikazu u nastavku, sumirani su najucestaliji motivi koji su
detaljnije objasnjeni u ovom poglavlju.

Prikaz 11: Motivi upravljanja finansijskim rezultatom

Kompenzacije rukovodstva,

Promena generalnog direktora,
Karakteristike menadZzmenta 1 njithove
sposobnosti,

Sistem korporativnog upravljanja,
Eksterno finansiranje putem kredita.

motivi ugovaranja

-

Visina vrednosti akeija,

Izdavanje akeijskog kapitala,

motivi triista kapitala Spajanja 1 akvizicije,

Interna trgovanja 1 otkupi menadzmenta,
O¢ekivanja analitiéara.

o
-

Zahtevi regulatornih tela,

Poreska agresivnost 1 obaveze,
SPOU as ”f i motivi Raéunovodstveni standardi,
Misljenje revizora,

Konkurencija medu kompanijama.

.

Izvor: Adaptirano prema (El Diri, 2017)

2.3. Tehnike upravljanja finansijskim rezultatom

Upravljanje finansijskim rezultatom u savremenim korporacijama podrazumeva
koriS¢enje razlicitih tehnika koje rukovodstvo primenjuje kako bi prilagodilo neto dobit
prema odredenim ciljevima (Arkan, 2015). Takode, ukoliko rukovodstvo preferira manju
volatilnost rezultata, onda ¢e uvek koristiti sve dostupne tehnike koje takva kretanja i
promene mogu umanjiti (Pincus & Rajgopal, 2002). Neke od metoda, odnosno tehnika
upravljanja zahtevaju odluke koje su vezane za stvarne, odnosno realne operacije, dok
neke tehnike obuhvataju ¢iste racunovodstvene odluke (Jiambalvo, 1996). Tacnije,
tehnike upravljanja finansijskim rezultatom se mogu generalno podeliti na (Badertscher,
2011):

— Upravljanje realnim transakcijama;

— Upravljanje obratunskim kategorijama za koje se smatra da su u skladu sa GAAP

ili MSFI;
— Upravljanje obracunskim kategorijama za koje se smatra da nisu u skladu sa
GAARP ili MSFI.
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Ove tehnike obuhvataju niz operativnih, investicionih i racunovodstvenih odluka.
Konkretno, u periodima kada se oc¢ekuje da ¢e finansijski rezultat biti nizi od ciljanog,
menadzment se moze odluciti na odlaganje trosSkova za istrazivanje i razvoj ili troskova
promocije 1 marketinga, kako bi smanjili troskove perioda i time vesStacki povecali
profitabilnost (Baber et al., 1991; Bushee, 1998; Cohen et al., 2010a). Na primer, umesto
da finansiraju nove projekte ili inovacije po potrebi, menadzeri mogu odloziti ove
troSkove za buduce periode, ¢ak 1 ako to znaci odlaganje razvoja kljucnih proizvoda ili
tehnologija. Sli¢no tome, troskovi odrzavanja osnovnih sredstava, kao $to su popravke
masina ili infrastrukture, mogu biti namerno odloZeni, iako to moZze povecati trosSkove u
buduénosti zbog vecih kvarova ili gubitaka u efikasnosti. Prihodi od prodaje takode mogu
biti prebaceni iz jednog perioda u drugi putem razlic¢itih prodajnih strategija.
Rukovodstvo ¢esto upravlja prihodima od prodaje tako $to nudi znacajne popuste ili
produzene rokove plac¢anja kako bi stimulisalo kupce da izvrSe kupovinu pre kraja
izveStajnog perioda (Jackson & Wilcox, 2000). Na taj nacin, prihod se priznaje ranije
nego S§to bi to bio sluéaj u redovnom toku prodaje, §to vestacki poboljsava finansijski
rezultat za teku¢i period. Ovakve politike prodaje dovode do povecanja prihoda u
sadasnjem periodu, ali mogu smanjiti prodaju u narednim kvartalima. Ovakve prakse su
posebno Ceste u industrijama sa visokim sezonskim oscilacijama.

Uz operativne odluke, menadzeri mogu koristiti finansijske strategije kao S$to je
prevremena otplata duga. U slucaju korporacija koje ostvaruju visoku likvidnost, one se
mogu opredeliti na prevremeno otplate kredite ili zajmove, kako bi smanjile kamatne
troskove, Sto direktno poboljSava neto dobitak. lako ovo moZe izgledati kao racionalna
odluka, u stvarnosti moze narusiti likvidnost kompanije ili ograniciti njenu sposobnost za
ulaganje u bududi rast, Sto dugoro¢no moze biti §tetno. Takode, kompanije mogu koristiti
opciju zamene duga za kapital kako bi umanjile zaduZenje 1 time ostvarile veci dobitak u
bilansu uspeha (Hand, 1989), uglavnom s ciljem da se prikrije neocekivani i privrement
pad u zaradi po akciji (engl. skr. EPS). Pored toga, nije retka pojava u Sjedinjenim
Ameri¢kim Drzava, da kompanije koriste sekjuritizaciju, odnosno proces pretvaranja
imovine, kao $to su potraZivanja, u hartije od vrednosti koje se prodaju investitorima,
kako bi se povecali prihodi od prodaje i time racunovodstveno poboljsao finansijski
rezultat (Dechow & Shakespeare, 2009).

Investicione odluke takode igraju znac¢ajnu ulogu u upravljanju finansijskim rezultatom.
Kompanije ¢esto biraju najpogodniji momenat za prodaju hartija od vrednosti ili osnovnih
sredstava (Bruns & Merchant, 1990; Herrmann et al., 2003) kako bi ostvarile kapitalne
dobitke ili izbegle gubitke u kriticnim periodima. Na primer, rukovodstvo moze odluciti
da proda hartije od vrednosti koje su dozivele zna¢ajan rast vrednosti, kako bi realizovalo
dobitak koji ¢e povecati neto dobitak. S druge strane, ako postoji potencijalni gubitak,
menadzer moze odluciti da odlozi prodaju do povoljnijeg momenta, ¢ime se izbegava
negativan uticaj na finansijski rezultat. Prodaja osnovnih sredstava, kao $to su masine,
postrojenja ili nekretnine, moZe biti izvrSena u momentima kada je potrebno poboljsati
profitabilnost ili prikazati izuzetan finansijski rezultat pred vazne transakcije poput
inicijalne javne ponude (engl. skr. IPO) ili spajanja i akvizicija. Jedna od investicionih
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tehnika upravljanja finansijskim rezultatom moze biti i otkup sopstvenih akcija, a sa
namerom da se povecéa zarad po akciji tako §to ¢e se smanjiti broja akcija u opticaju.
Otkup sopstvenih akcija moze biti deo strategije upravljanja prihodima koja se koristi kao
odgovor na finansijska ogranicenja ili potrebu za poboljSanjem percepcije ucesnika na
trziStu (Farrell et al., 2014).

Racunovodstvene odluke su jo$ jedan od nacina upravljanja finansijskim rezultatom.
Menadzeri mogu promeniti racunovodstvene politike kako bi ostvarili zeljeni rezultat. Na
primer, promene u metodama amortizacije mogu direktno uticati na visinu troskova koji
se priznaju u odredenom periodu. Promena korisnog veka trajanja osnovnih sredstava
takode omogucava prilagodavanja iznosa amortizacije, produzavajuéi ili skracujuci
vremenski period tokom kojeg se osnovna sredstva amortizuju. Konkretno, produzenjem
korisnog veka trajanja smanjuje se visina godi$njeg troSka amortizacije, ¢ime se povecava
iskazana profitabilnost. Dodatni na¢in upravljanja troskovima jeste promena politike u
vezi sa kapitalizacijom troSkova zamena i popravki — umesto da se troSkovi odmah
priznaju kao rashod, oni se mogu kapitalizovati i rasporediti na vi$e obra¢unskih perioda,
Sto smanjuje troSkove tekuceg perioda i povecava dobitak u kratkom roku. Dalje,
promene u proceni troskova otpisa potrazivanja, gde se procene o nenaplativim
potrazivanjima prilagodavaju kako bi se smanjili rashodi, takode su uobicajene
(McNichols & Wilson, 1988; Marquardt & Wiedman, 2004). Kombinovane aktivnosti,
poput izbora LIFO (engl. Last In, First Out) metode i upravljanja nabavkama, pruzaju
dodatnu fleksibilnost menadzZerima u prilagodavanju finansijskih rezultata. LIFO metoda
omogucava da se troSkovi novije nabavke, koji su obi¢no visi, priznaju prvi, Sto smanjuje
dobitak u periodima rasta cena. Prema tome, rukovodstvo moze procenjivati
najadekvatnije vreme nabavke ili zadrzavanje zaliha u skladu sa promenama cena kako
bi uticali na prikazane troSkove 1 zarade.

Sve ove tehnike mogu se koristiti pojedinacno ili u kombinaciji kako bi se ostvarili
kratkoroc¢ni ciljevi kompanije. lako ove prakse €esto nisu ilegalne, one su Cesto na Stetu
dugoro¢ne odrzivosti i transparentnosti finansijskog izveStavanja, $to moze narusiti
poverenje investitora i regulatornih tela. U sustini, upravljanje finansijskim rezultatom
kroz realne aktivnosti, raCunovodstvene odluke i investicione strategije predstavlja
sofisticiran proces balansiranja izmedu koristi koje menadZeri Zele ostvariti i
potencijalnih rizika za reputaciju kompanije i poverenje zainteresovanih strana. U tabeli
koja sledi, sumirane su prethodno pobrojane tehnike upravljanja finansijskim rezultatom.
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Tabela 6: Pregled primera realnih aktivnosti i ra¢unovodstvenih odluka kao tehnika
upravljanja finansijskim rezultatom
Realne aktivnosti:
Operativne odluke:
Odloziti ili ubrzati troskove za istrazivanje i razvoj
Odloziti ili ubrzati troskove odrzavanja
Odloziti ili ubrzati prihode od prodaje
Odluke o finansiranju:
Prevremena otplata duga
Investicione odluke:
Prodaja hartija od vrednosti sa uticajem na dobitke i gubitke
Prodaja osnovnih sredstava sa uticajem na dobitke i gubitke

Racunovodstvene odluke:
Promena racunovodstvenih politika
Promena korisnog veka trajanja osnovnih sredstava
Promena procene preostale vrednosti osnovnih sredstava
Promena politike u vezi sa kapitalizacijom troskova popravki
Promeniti procenu troSkova otpisa potrazivanja

Odlaganje troskova prethodno priznatih kao rashod
Izvor: Jiambalvo (1996)

Arthur Levitt, finansijski stru¢njak, bio je predsednik Komisije za hartije od vrednosti i
berzu (engl. skr. SEC) sa najduzim stazom, obavljaju¢i tu funkciju od 1993. do 2001.
godine. Levittov govor (Levitt, 1998) iz 1998. godine, pod nazivom ,,Igra brojevima‘
(engl. The Numbers Game) bio je znacajan trenutak u njegovoj karijeri. U njemu je
upozorio na opasnosti upravljanja finansijskim rezultatom i1 opasnost racunovodstvenih
praksi koje dovode investitore u zabludu. Ovaj govor je pomogao da se postave temelji
za kasnije reforme u korporativnom upravljanju i ra¢unovodstvenim standardima. U
pomenutom govoru, Levitt je ukazao na nekoliko specificnih metoda koje korporacije
koriste kako bi izgladile finansijski rezultat i time izbegle negativne reakcije analitiCara i
drugih zainteresovanih ucesnika na trziStu. Jedna od tih metoda je metoda restrukturiranja
»velikom kupkom® (engl. big bath), pri kojem kompanije namerno preuveli¢avaju
troskove u periodima kada se ocekuju losi rezultati, stvarajuci tako prostor za prikazivanje
boljih rezultata u buduénosti. Na ovaj nacin, kompanije kreiraju ,,Cist pocetak® koji
omogucava poboljSanje finansijskih pokazatelja u slede¢im kvartalima, iako su realni
gubici bili koncentrisani u jednom periodu.

Jo$ jedna praksa koju je Levitt kritikovao jeste koriS¢enje metode rezervisanja ,.tegle sa
keksom* (engl. cookie jar). Ova metoda ukljucuje evidentiranje prekomernih rezervisanja
za na primer troSkove u garantnom roku, za sudske sporove, po osnovu datih garancija ili
jemstava ili povrata kupaca, u periodima kada korporacije ostvaruju dobre rezultate. U
narednim godinama, priznavanje prihoda od ukidanja rezervisanja se upotrebljava sa
namerom neutralisanja negativnih rezultata u budu¢im periodima, ¢ime se veStacki
stabilizuje profitabilnost.
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Levitt je takode upozorio na manipulacije u priznavanju prihoda, gde se prihodi
prepoznaju pre nego Sto su stvarno ostvareni ili realizovani. Na primer, kompanije mogu
da ubrzaju priznavanje prihoda prepoznajuci ga pre nego $to je prodaja zavrSena, pre nego
Sto je proizvod isporucen kupcu, ili u vreme kada kupac jo§ uvek ima mogucnosti da
otkaze ili odlozi prodaju.

Istaknuto je 1 da korporacije cCesto zloupotrebljavaju koncept materijalnosti u
racunovodstvu. Prema racunovodstvenim standardima, materijalnost se odnosi na znacaj
odredenih finansijskih informacija koje bi mogle uticati na odluke investitora. Medutim,
Levitt je primetio da kompanije manevriSu ovim pojmom kako bi prikrile greske ili loSe
poslovne odluke, nazivajuéi ih nematerijalnim i nebitnim za finansijske izvestaje.

Dalje, kritikovana je praksu kreativnog racunovodstva prilikom merdZera i akvizicija, gde
kompanije koriste slozene i netransparentne metode za prikazivanje finansijskih u¢inaka
spajanja i preuzimanja. Jedan od primera koje je istakao jeste nain na koji se odredeni
troSkovi, povezani sa akvizicijama, skrivaju ili rasporeduju na duzi vremenski period
kako bi se smanjio njihov trenutni uticaj na finansijski rezultat. Ove tehnike omogucavaju
kompanijama da prikazuju vesStacki poveéane profite nakon akvizicija, iako realni
troskovi nisu adekvatno priznati. Na primer, pozicija gudvila moze pomo¢i u skrivanju
stvarnih troskova akvizicije. Umesto da kompanija koja preuzima drugu kompaniju
prizna troSkove u okviru finansijskih izvestaja, ona ih pripisuje gudvilu. Na ovaj nacin,
troskovi akvizicije se ne odrazavaju u bilansu uspeha u delu vezanom za troskove, a
samim tim se ne odrazavaju ni na neto rezultat, ve¢ ostaju skriveni kao nematerijalna
imovina u bilansu stanja. Dalje, kompanije ¢esto navode potencijalne efekte sinergije,
najceSce ustede ili dodatne benefite koji ¢e se ostvariti spajanjem dva entiteta. Medutim,
ove sinergije mogu biti preuvelicane, Kompanija moze tvrditi da ¢e akvizicija dva ili vise
entiteta uticati na smanjenje operativnih rashoda ili na rast prihoda od prodaje, dok u
stvarnosti niSta od toga nece biti realizovano.

Ronen & Yaari (2008) su naveli nekoliko primera tehnika upravljanja finansijskim
rezultatom:

— Izbor medu racunovodstvenim tretmanima prihva¢enim prema GAAP-u:
Kompanije cesto biraju izmedu razli¢itth metoda vrednovanja zaliha ili
racunovodstvenih politika kako bi postigle Zeljene efekte na izveStavanje o
prihodima i rashodima. Na primer, metod LIFO (engl. Last In, First Out) i FIFO
(engl. First In, First Out) za vrednovanje zaliha mogu imati razli¢it uticaj na
finansijske rezultate. Takode, politike priznavanja prihoda, kao $to je odluka o
vremenu priznavanja prihoda kod prodaje robe ili usluga, mogu biti iskoris¢ene
da bi se upravljali finansijskim rezultatima;

— Odluka o vremenu usvajanja novih raunovodstvenih standarda: Prilikom
uvodenja novih racunovodstvenih standarda, kompanije mogu odluciti kada ¢e
primeniti promene i na koji nacin ¢e ove promene uticati na finansijske izvestaje.
Na primer, efekat tranzicije novog standarda moze se evidentirati kao trosak na
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racunu dobiti 1 gubitka ili kao retroaktivna korekcija osnovnog kapitala u bilansu
stanja;

— Procene kada GAAP zahteva subjektivnost: Mnoge ra¢unovodstvene pozicije
zahtevaju procene koje mogu biti podlozne subjektivnim odlukama. Na primer,
procena veka trajanja i amortizacije, vrednovanje imovine, rezervisanja, i otpis
potrazivanja i ostale imovine su podrucja gde menadzment moze doneti odluke
koje uticu na prikazani neto rezultat;

— Kilasifikacija prihoda i rashoda kao poslovne ili neposlovne: Kompanije mogu
klasifikovati odredene rashode ili prihode kao poslovne ili neposlovne, odnosno
vanredne kako bi uticale na percepciju odrzivosti svojih prihoda. Na primer,
troSkovi restrukturiranja se cCesto klasifikuju kao jednokratni dogadaji, Sto
menadzmentu omogucava da predstavi poslovnu dobit kao stabilniju nego $to
jeste;

— Strukturiranje transakcija radi postizanja Zeljenih racunovodstvenih ishoda:
Transakcije se mogu formirati na nacin da se postigne Zeljeni raunovodstveni
tretman. Kompanije mogu Koristiti namenske entitete u okviru grupe kako bi
prebacile dug i obaveze iz bilansa stanja;

— Proizvodne i investicione odluke: Kompanije mogu smanjiti troSkove istrazivanja
1razvoja, kao i troSkove marketinga i administracije, kako bi privremeno povecale
prikazani neto rezultat;

— Upravljanje transparentnoS$¢u prezentacije: Ova tehnika se odnosi na nacin na koji
kompanije prikazuju svoje finansijske izvestaje kako bi kontrolisale percepciju
investitora, analitiara i drugih zainteresovanih strana;

— Upravljanje informativnoS¢u finansijskog rezultata: Iskljucivanje odredenih
troSkova iz finansijskih izveStaja, tvrdeéi da su ti rashodi nematerijalni,
jednokratni ili vanredni. Ova praksa omogucava kompanijama da prikazu rezultat
u pozitivnijem svetlu nego sto bi bila po GAAP ili MSFI standardima.

Dechow & Schrand (2004) smatraju da obracunske kategorije stvaraju mogucnost za
upravljanje finansijskim rezultatom, s obzirom da su uslovljeni subjektivnim procenama,
prognozama 1 stavovima rukovodstva ili profesionalnih lica iz oblasti racunovodstva.
Autori smatraju da upravljanje obraCunskim stavkama utice isklju¢ivo na vremensko
razgrani¢enje priznavanja finansijskog rezultata, odnosno priznavanje u jednom periodu
neizbezno vodi do umanjenja rezultata u sledeCem periodu. Shodno tome, autori dodaju
da strategije upravljanja rezultatom zasnovane na manipulaciji obracunskim kategorijama
ima ekonomski smisao samo ukoliko oc¢ekivani troskovi korekcije u budu¢im izvestajnim
periodima ne nadmasuju ocekivane koristi inicijalnog upravljanja u teku¢em periodu. U
vezi sa tim, autori navode nekoliko pozicija u okviru kojih diskreciono odlucivanje
rukovodstva moze da ima presudnu ulogu u prisustvu upravljanja finansijskim
rezultatom:
— Pozicija potrazivanja: Ova bilansna pozicija ukljucuje obavezu prognoziranja
ocekivanih povracaja proizvoda, kao 1 procenu stepena sumnjivih i nenaplativih
potrazivanja;
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— Zalihe: Na ovoj bilansnoj poziciji osim inicijalnog priznavanja i vrednovanja u
svim fazama poslovnog ciklusa, moze se izvrsiti 1 otpis usled gubljenja vrednosti
ili propadanja;

— Nekretnine, postrojenja i oprema: Ove bilansne pozicije obuhvataju kapitalizaciju
razli¢itih troSkova, uz sprovodenje amortizacije koja se obraCunava prema
razli¢itim metodama. Neophodno je redovno pratiti potencijalne promene u
trziSnoj vrednosti ovih sredstava, ukljucujuci i njihovo smanjenje ili povecanje;

— Obaveze ili kamate na plac¢anje: Ove bilansne pozicije predstavljaju iznose
dugovane dobavljac¢ima ili kreditorima, gde je moguénost diskrecionog
upravljanja minimalna;

— Penzijske obaveze i1 druge povezane beneficije: Ove bilansne pozicije ukljucuju
subjektivnu procenu ocekivanog prinosa na imovinu penzionih planova
napravljenu od strane rukovodstva, kao i aktuarske pretpostavke o oc¢ekivanom
zivotnom veku korisnika, $to omogucava visok stepen diskrecije u ovim
obrac¢unima;

— Dugoro¢ni dug: Ova bilansna pozicija se odnosi na dugoro¢ne obaveze koje
nastaju izdavanjem obveznica ili drugih dugoroc¢nih instrumenata duga.
Vrednovanje ove pozicije u bilansu stanja se zasniva na iznosu dobijenom
izdavanjem dugoro¢nog duga, pri ¢emu se premije ili popusti amortizuju prema
unapred odredenim pravilima, S$to ostavlja malo prostora za diskreciono
odlucivanje.

I pored toga Sto se konzervatizam u teoriji smatra poZeljnom racunovodstvenom praksom,
istovremeno se smatra da takav pristup moZe imati potencijalne Stetne posledice po
transparentnost finansijskih izveStaja. Jedan od kriticara bio je 1 Odbor za standarde
finansijskog raCunovodstva (engl. skr. FASB), primarno telo zaduZeno za stvaranje i
unapredenje GAAP pravila (Caylor & Chambers, 2015).

U pregledu literature saCinjenih od strane Mudel (2015), analizirane su tehnike kreativnog
racunovodstva. lako je kategorija kreativnog raCunovodstva Sira od kategorije upravljanja
finansijskim rezultatom, tehnike sprovodenja se mogu poistovetiti, s obzirom da se
kreativno racunovodstvo moZe primeniti na razlicite aspekte poslovanja kako bi
menadzment upravljao finansijskim izveStajima 1 prikazao povoljnije rezultate. Na
prikazu koji sledi u nastavku, izdvojene su najznacajnije tehnike kreativnog
racunovodstva.
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Prikaz 12: Tehnike kreativnog ra¢unovodstva

Tehnike
kreativnog
racunovodstva
|
| | | | | 1
Amortizacija G1'ade\;’1n‘§;k1 Gudvil Zalihe l\dﬂ‘tel‘ljﬂ!llﬂ Rezervisanja
Ugovort sredstva
| | Povecanje | | Ispunjenje | | Ekonomska | | Uskladivanje || | Povecanje | | Nivelisanje
rashoda ugovora vrednost vrednosti imovine rezultata
Preostala Oninlivi & . Profitabilnost § L Procena Y_rednostl Povecanje
— ) —Opipljivi rezultati| |— L [ —Moralno trosenje||— materijalne — potencijalnih
vrednost imovine . - -
imovine klijenata
Produzena Prikupljanje Spajanjai Kamate na Raspored Troskovi
L] amortizacija | : L | e - L L] e L] SOVL
imovine kapitala akvizicije troskove amortizacije amortizacije

Izvor: Mudel (2015)

Kako Mudel (2015) dalje navodi, amortizacija, kao kljucni alat kreativnog
racunovodstva, moze se koristiti za prilagodavanje rashoda, posebno kroz promenu
preostale vrednosti imovine ili produzavanja njenog korisnog veka, ¢ime se direktno utice
na godisnje troskove i posledi¢no i profit. Ove tehnike omogucavaju menadzmentu da
vestacki oblikuje finansijske izvestaje, Cesto u cilju postizanja kratkoro¢nih poslovnih
ciljeva ili privlacenja investitora. Gradevinski ugovori koji prate gradevinske radove, su
jedan od nacina koji zbog prirode delatnosti omogucavaju da uz prilagodenu promenu
metodologije priznavanja prihoda moZze pruziti zastitu od nepovoljnih finansijskih
situacija, kao Sto je zaustavljanje investicija. Gudvil, koji nastaje prilikom spajanja i
akvizicija, moze biti precenjen ili potcenjen kako bi se vestacki povecala profitabilnost
imovine. Na polju zaliha, svaka manipulacija kroz subjektivno odredivanje vrednosti, kao
i kroz subjektivno odredivanje potro$nje moze promeniti vrednost imovine i time direktno
uticati na finansijske rezultate. U slu¢aju materijalnih sredstava, procena vrednosti
imovine i raspored amortizacije pruzaju fleksibilnost za vestacko povecanje ili smanjenje
troskova. Na polju rezervisanja, kompanije mogu povecavati ili smanjivati obaveze da bi
prilagodile neto dobit, ili manipulirati troSkovima amortizacije. TroSkovi amortizacije se
mogu smanjiti ako se korisni vek trajanja sredstva smatra potcenjenim. U ovom slucaju,
vrednost sredstva se moZe amortizovati tokom duZeg perioda, ¢ime se smanjuje godiSnji
troSak amortizacije 1 olakSava povecanje profita.

Akpanuko & Umoren (2018) su prilikom izrade studije o kreativnom racunovodstvu
sproveli anketu, pri ¢emu su anketirali 80 profesionalnih racunovoda zaposlenih u
multinacionalnim kompanijama. U okviru istrazivanja, zaposleni su se izjasnili o
najceS¢im strategijama kreativnog racunovodstva koje sprovode. Tabela u nastavku
prikazuje rezultate studije.

71



Tabela 7: Ishod ankete o primenjenim strategijama kreativnog racunovodstva

Strategije Broj ispitanika (%)
Precenjivanje zaliha na kraju perioda 56 70
Formiranje nedovoljno rezervisanja za sumnjiva 40 50
potrazivanja i sudske sporove
Otkud prethodno prodatih proizvoda i usluga 20 25
Manipulacija sa dugovanjima i potrazivanjima 67 84
Big bath odnosno ,,veliko ¢is¢enje* troskova u jednoj 78 98
godini
Upravljanje vrednostima imovine i obaveze prilikom 12 15
akvizicija

Formiranje vise rezervisanja u profitabilnim godinama,
koje se kasnije koriste za pokrivanje gubitaka u 45 56
neuspes$nim godinama

Neobjavljivanje pojedinih informacija jer ih pravno

: N 68 84
lice smatra nematerijalnim

Prerano ili odloZeno priznavanje prihoda 55 69

Izvor: Akpanuko & Umoren (2018)

Nelson et al. (2001, 2002) su u sprovedenom istrazivanju predstavili, prethodno
anketiraju¢i iskusne revizore, na deskriptivan nacin tehnike kojima rukovodstvo
kompanija pokuSava da upravljaju finansijskim rezultatom. Pregled primenjenih pristupa
od strane menadZmenta sa primerima kako takva tehnika upravljanja finansijskim
rezultatom moZe da uti¢e na povecanje ili smanjenje prihoda je prikazan u tabeli koja
sledi.

Tabela 8: Primeri pristupa upravljanja finansijskim rezultatima ka povecanju i ka
smanjenju prihoda
Kategorija

Primer poveéanja prihoda | Primer smanjenja prihoda

Pristupi upravljanja finansijskom rezultatu koji uti¢u na rashode ili druge gubitke
Smanjenjem rezervacija u
tekucoj godini, kompanija
moze smanjiti iznos priznatih

Kompanija moze da previse
rezerviSe sredstva za buduce
obaveze (kao Sto  su

Obracunavanje previse ili
premalo rezervisanja u
tekuc¢oj godini

troskova, Cime c¢e povecati
trenutni prihod. Konkretno, to
moze da se desi
potcenjivanjem iznosa
rezervisanja za gubitke po
osnovu sudskih sporova.

nenaplativa potrazivanja ili
garancije),
troskove 1 smanjuje prikazani

¢ime povecava

prihod u tekuéoj godini. To
omogucava buduce

smanjenje rezervacija, Sto bi
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Kategorija

Primer povecanja prihoda

Primer smanjenja prihoda

povecalo prihod u kasnijim
periodima.

Priznavanje previse ili
premalo obezvredenja
imovine

Odbijanjem da se prizna
obezvredenje imovine koja je
izgubila vrednost, kompanija
moze vestacki odrzati
vrednost imovine na bilansu i
izbe¢i priznavanje gubitaka,
¢ime odrzava prihod na visem
nivou.

Kompanija moze odluciti da
prizna obezvredenje imovine
(na  primer,  umanjenje
vrednosti zaliha ili dugotrajne
imovine) kada ta imovina jo$
uvek ima korisnu vrednost,
¢ime se smanjuje prihod. Ovo
stvara rezervu za buduce
periode kada ¢e se prihod
moc¢i povecati smanjenjem
amortizacije.

Kapitalizacija troskova i
odlaganje priznavanja
troskova

Kapitalizacijom troskova koji
bi inace trebalo da budu
priznati kao rashodi (na
primer, troskovi istrazivanja i
razvoja), kompanija moze
smanjiti tekuce troSkove i
povecati

time prihod.

TroSkovi ¢e se priznati u

Kompanija moze da izabere
da umesto kapitalizacije
(priznavanja troSkova kao
dugotrajne imovine) prizna
troskove odmah kao rashode
u tekuéem periodu, Cime
smanjuje rezultat i prihod.

budu¢im periodima kroz
amortizaciju.
.. .. | Kompanija moz manjiti
Smanjenje (kada ne bi Ako kompanua_ s_manj! izgosza o epresthc?drjlith
trebalo) ili povecanje (kada prethodna rezerVIsan! a | obracunskih razgranic¢enja ili
ne bi trebalo) prethodnih poveta tekute  prihode, rezervacija Sto moze
prikazace ve¢i prihod u ’

obracunskih razgrani¢enja

sadasnjem periodu.

povecati troSkove i smanjiti

prihod.

Modifikovanje veka trajanja
imovine

Produzenjem korisnog veka
trajanja imovine, kompanija
moze smanjiti godis$nji iznos
amortizacije u  tekuéem
periodu, ¢ime se smanjuje
troSak amortizacije, a prihod

se moze u buducnosti
povecati. Obrnuto,
skra¢enjem veka trajanja
povetava amortizaciju u

Skra¢enjem korisnog veka
trajanja,
povecati  amortizaciju i
umanjiti prihod u tekuéem
periodu, a smanjiti
amortizaciju u  buduc¢im
periodima, §to bi povecalo

kompanija moze

buduci prihod.
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Kategorija

Primer povecanja prihoda

Primer smanjenja prihoda

teku¢em periodu i smanjuje
prihod.

Modifikovanje pretpostavki
koje se koriste za obra¢un
troskova i obaveza (osim
procenjenog korisnog veka
trajanja).

Smanjenjem procenjenih
buducih obaveza ili troskova
(npr. diskontnih stopa za
obracun penzija), kompanija

moze  smanjiti  priznate
obaveze 1 time povecati
tekuci prihod.

Kompanija moze da promeni
pretpostavke o visini buduc¢ih
troskova (na
povecanje troskova penzija ili
zdravstvenih beneficija),
¢ime povecava obaveze i
smanjuje prihod.

primer,

Modifikovanje metode
koris$¢ene prilikom obracuna
amortizacije.

Prelaskom sa ubrzane
amortizacije na

proporcionalnu (linearnu)
amortizaciju, kompanija
moze smanjiti iznos
amortizacije u  tekuéem
periodu 1 time povecati
prihod.

Promenom metode
amortizacije, kao S§to je
prelazak na metodu

degresivne amortizacije (gde
se veci deo troskova priznaje
u ranijim godinama),
kompanija moze povecati
troskove u teku¢em periodu i

smanjiti prihod.

Neprikladan izbor korekcije
prethodnog perioda naspram
tretmana tekucih troskova.

Prikazivanje korekcije kao
greske iz prethodnog perioda
moze omoguciti kompaniji da
izbegne priznavanje troskova
u tekuc¢em periodu i time
poveca prihod.

Kompanija moze odluciti da
tretira tekuce troskove kao
korekciju
prethodnog  perioda, $to
povecava tekuée troSkove i
smanjuje prihod.

greSaka iz

Pristupi upravljanju finansijskim rezultatom koji uti¢u na tekuéi prihod ili druge

dobitke

Manipulacija vremenskim
presecima (engl. cut-off)

Kompanija moze priznati
prodaju na kraju perioda pre
nego Sto su svi uslovi budu
ispunjeni (npr. proizvod je
spreman, ali nije isporucen),
vestacki

¢ime povecava

prihod u tekuc¢em periodu.

Kompanija moze da odlozi
priznavanje  prihoda od
prodaje do narednog perioda
iako je proizvod spreman za
isporuku. Time se smanjuje
prihod u tekucem periodu i
stvara
period.

rezerva za buduci

Odlaganje priznavanja
previse ili premalo prihoda

Kompanija moze preuranjeno
priznati prihod za transakcije
koje jo§ nisu u potpunosti
zavrSene, ¢ime
trenutni prihod.

povecava

Kompanija moze odluciti da
konzervativno prizna manji
prihod nego Sto je ostvaren,
odlazu¢i priznanje ostatka za
buduce periode. Ovo
smanjuje prihod sada, ali
povecava buduéi potencijal
za veci prihod.
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Kategorija

Primer povecanja prihoda

Primer smanjenja prihoda

Prodaja nije konacna, jer
isporuka nije obavljena

Kompanija moze da prizna
prihod ¢ak i kada isporuka jo$
nije obavljena, ¢ime vestacki
povecava prihod u trenutnom
periodu.

Kompanija moze da odlozi
priznavanje prihoda dok se
isporuka ne obavi, ¢ak i ako je
transakcija formalno
zakljucena, smanjuje
prihod u tekué¢em periodu.

veé
Sto

Prodaja nije konacna zbog
prava na povrat

Kompanija moze da prizna
pun prihod ¢ak i ako postoji
pravo na povrat, ne vodeci
racuna o verovatnosti da ce
povrat biti ¢ime
povecava prihod.

izvrsen,

Kompanija moze da prizna
manji  prihod ili da u
potpunosti odloZi priznavanje
prihoda zbog mogucnosti da
kupci vrate proizvode, ¢ime
smanjuje prihod u tekucem
periodu.

Prodaja nije konacna zbog

Kompanija moZze priznati pun
prihod iako zadrzava

znacajan interes u imovini,

Kompanija moze odluciti da
ne prizna prihod jer zadrzava
znacajan interes u imovini

zadrzanog znacajnog interesa | . , .| (apr. udeo u buduéem

¢ime povecava  trenutni .. ..
. profitu), ¢ime  smanjuje

prihod. . . .
prihod u tekué¢em periodu.

Kompanija moze priznati | Kompanija moze odluciti da
L rihod iako prodaja nije | ne prizna prihod za prodaje
Prodaja nije konacna zbog P . proday J . P . P progay .
. kona¢na zbog nepotpunih | koje nisu u potpunosti

drugih razloga .. o . . .
uslova, ¢ime vestacki | zakljucene zbog neispunjenih

povecava prihod.

uslova, ¢ime smanjuje prihod.

Vremensko uskladivanje
priznavanja realizovanih ili
nerealizovanih dobitaka i
gubitaka na investicijama

Kompanija moze preuranjeno
priznati nerealizovane
dobitke na investicijama kako
bi povecala prihod u tekuéem
periodu.

Kompanija moze odloziti
priznavanje realizovanih
dobitaka na investicijama
kako bi smanjila prihod u
teku¢em periodu i povecala
ga u buduénosti.

Zbunjujuce evidentiranje
prihoda i neprihodovnih

Kompanija moze da prizna
prihod na osnovu primljene
gotovine, Cak i kada ona ne

Kompanija moze odluciti da
ne prizna prihod kada primi
gotovinu, ve¢ da je evidentira

racuna kada se gotovina predstavlja prihod u teku¢éem | kao  neku drugu  vrstu

primi periodu, ¢ime  veStacki | transakcije, ¢ime smanjuje
povecava prihod. prihod.

. . ... | Kompanija moze

Kompanija moze preceniti . .

konzervativno proceniti

Pogresna procena vrednosti
primljene naknade

vrednost naknade kako bi
povecala prihod u tekucem
periodu.

vrednost naknade koju prima
u okviru transakcije,
smanjujuéi prihod.

Transakcije prodaje i zakupa

Kompanija moze prikazati
transakciju  kao  prodaju
umesto zakupa, ¢ime odmah

Kompanija moze odloziti
priznavanje  prihoda od
prodaje kroz zakup imovine,
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Kategorija

Primer povecanja prihoda

Primer smanjenja prihoda

priznaje prihod i povecava ga
u tekué¢em periodu.

¢ime smanjuje prihod u

tekuc¢em periodu.

Prodaje povezanim licima, uz
priznavanje povezane dobiti,

Kompanija moze evidentirati

Transakcije sa povezanim a zatim kupovina od | transakcije sa povezanim
licima povezanih lica radi | licima po nizoj ceni od
priznavanja dobiti na | trzisne, smanjujuci prihod.
knjigama povezanih lica.
Kompanija moze Kkoristiti .
pany . Prema metodi  procenta
y o transakcije sa povezanim y : .
Pogresno procenjivanje zavrsenosti, kompanija

napretka prilikom kori$¢enja
metode procenta zavrSenosti

licima kako bi prenela prihod
izmedu povezanih subjekata,
povecavajuéi  prihod na

zeljeno mesto.

povecava procenu zavrsenosti
kako bi se povecao iznos
priznatih prihoda.

Drugi pristupi upravljanju fi

nansijskim rezultatom

Promena racunovodstvenog
principa

Promenom
racunovodstvenog principa,
kompanija moze odloziti
priznavanje troskova (npr.
prelazak sa priznanja
troskova direktno u rashode
na kapitalizaciju troSkova),
¢ime se smanjuju troSkovi i
povecava prihod u tekucem
periodu.

Kompanija moze odluciti da
promeni racunovodstveni
princip na ona  koji
prepoznaje troSkove ranije
nego §to je to potrebno (npr.
prelazak sa kapitalizacije
troSkova na direktno
priznavanje troSkova). Ovo bi
povecalo troskove i smanjilo
prihod u teku¢em periodu.

Precenjivanje ili
potcenjivanje imovine,
obaveza i povezivanje sa
gudvilom

Precenjivanje vrednosti
imovine (npr. nekretnina,
opreme) moze  smanjiti
amortizaciju u  tekuéem

periodu i povecati prihod.
Takode, potcenjivanje
obaveza ili precenjivanje
gudvila moze povecati prihod
jer
gudvila mogu biti nizi.

troSkovi  amortizacije

Kompanija moze preceniti
svoje obaveze ili potceniti
imovinu prilikom
evidentiranja poslovne
kombinacije, $to bi smanjilo
prihod jer bi gudvil bio nizi ili
bi amortizacija bila veca.

Precenjivanje ili
potcenjivanje rashoda u
periodu akvizicije

moze
troskove

Kompanija

minimalizovati
akvizicije 1 time povecati
prihod u teku¢em periodu,
manji  uticaj
akvizicije na rezultat nego §to
bi stvarno trebalo da bude.

prikazujuéi

Kompanija moze preterano
priznati troskove vezane za
akviziciju (npr. istrazivanje i
razvoj, restrukturiranje) kako
bi smanjila prihod u teku¢em
periodu i stvorila veéi rezultat
u budu¢im periodima kada ¢e
ovi troskovi biti manji.
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Kategorija

Primer povecanja prihoda

Primer smanjenja prihoda

Promena racuna
uspostavljenih u ranijem
periodu akvizicije

Smanjenjem ili oslobadanjem
rezervisanja koja su
uspostavljena tokom
akvizicije, kompanija moze
smanjiti troSkove u tekuéem
periodu i povecati prihod.

Kompanija moze odluciti da
ne smanji ili  promeni
rezervisanja  uspostavljene
tokom akvizicije, §to moze
povecati troskove u tekucem
periodu i smanjiti prihod.

Pokusaj koris¢enja metode
objedinjavanja interesa
umesto metode kupovine
prilikom evidentiranja
poslovnih kombinacija.

Koris¢enjem metode
objedinjavanja interesa (engl.
pooling-of-interests),

kompanija moze  izbeci
priznavanje gudvila i
amortizacije, ¢ime se

smanjuju troskovi i povecava
prihod u tekué¢em periodu.

Ukoliko kompanija Koristi
metodu  kupovine  (engl.
purchase method) umesto

metode objedinjavanja
interesa (engl. pooling-of-
interests), gudvil ¢e Dbiti

amortizovan, $to ¢e povecati
troskove  amortizacije i
smanjiti prihod u tekucem

periodu.

Izvor: Prilagodeno prema Nelson et al. (2001) 1 prema Nelson et al. (2002)

Tabela 9: Primeri pristupa upravljanja finansijskim rezultatima koji uti¢u na tekuéi

prihod ili druge dobitke

Pristupi upravljanju
finansijskim rezultatom
koji uti¢u na tekuéi prihod
ili druge dobitke

Primer

Klasifikacija u bilansu
uspeha

Kompanija moze da klasifikuje troskove restrukturiranja kao
posebnu stavku van oshovne operativne delatnosti, umesto da
ih evidentira kao operativne troskove, kao §to su troskovi
prodate robe ili opsti i administrativni tro§kovi. Ovim potezom
kompanija moze prikazati bolji operativni rezultat, jer trosSkovi
restrukturiranja nece biti posmatrani kao deo redovnog
poslovanja. Takode, kompanija moze prikazati odredene
troSkove (npr. pravne naknade ili kazne) kao operativne
troskove umesto kao vanredne gubitke, Cime smanjuje
operativni prihod i prikazuje konzervativniji profil rezultata.

Finansiranje van bilansa

Kompanija moze Kkoristiti mogucnost uzimanja u zakup
umesto kupovine imovine. Na taj nacin imovina i obaveze
povezane sa zakupom nisu evidentirane u bilansu stanja, $to
moze smanjiti prikazane obaveze i poboljsati finansijske
pokazatelje, poput odnosa dug/prema kapitalu, iako je
kompanija dugoro¢no vezana za obaveze placanja. Takode,
kompanija moze zadrzati odredene obaveze van bilansa, kao
Sto su dugoroc¢ni zakupi, kako bi prikazala nizi stepen
optereéenja obavezama u bilansu stanja, dok stvarne obaveze

postoje, ¢ime se smanjuje tekuci prihod.
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Modifikovanje obelodanjenih
podataka

Kompanija moze selektivno obelodaniti povoljne informacije
u vezi sa budu¢im planovima ili ulaganjima, dok istovremeno
prikriva potencijalne rizike ili nesigurnosti. Na taj nacin,
investitori mogu dobiti optimistic¢niju sliku o poslovanju
kompanije, §to moZe povecati prihod kroz visu cenu akcija.
Takode, kompanija moze konzervativno obelodaniti
nepovoljne informacije, kao $to su gubici na investicijama ili
sporovi, kako bi stvorila niza o¢ekivanja kod investitora i time
smanjila pritisak za postizanje visokih rezultata u buduc¢im
periodima.

Izbegavanje metode kapitala

Kompanija moze ste¢i manje od 20% prava glasa u drugoj
kompaniji i koristiti metodu fer vrednosti umesto metode
kapitala, ¢ime izbegava priznavanje svog udela u eventualnim
gubicima te kompanije. Ova praksa omogucava kompaniji da
ne smanji prihod zbog potencijalnih gubitaka koje bi
priznavala metodom kapitala. Takode, kompanija moze
odluciti da ne koristi metodu kapitala, ¢ak i kada bi mogla,
kako bi izbegla priznavanje dobitaka iz investicija, time
konzervativno prikazujuéi prihod u teku¢em periodu.

Izbegavanje konsolidacije

Kompanija moZze koristiti entitet posebne namene (engl. skr.
SPE) kako bi izbegla konsolidaciju finansijskih izvestaja tih
entiteta sa maticnom kompanijom. Na ovaj nacin, dugovi i
obaveze koje pripadaju tom entitetu neée biti prikazane u
bilansu stanja mati¢ne kompanije, $to poboljSava finansijske
pokazatelje i prihod kompanije. Takode, kompanija moze
odluciti da ne konsoliduje bilanse odredenih entiteta kako bi
izbegla priznanje dobitaka iz tih entiteta, time prikazujuci
konzervativniji prihod.

Izvor: Prilagodeno prema Nelson et al. (2001) 1 prema Nelson et al. (2002)

Braswell & Daniels (2016) su u svom radu predstavili prirodu, obim i posledice
koriS¢enja tehnika upravljanja finansijskim rezultatom na osnovu realnih aktivnosti od

strane rukovodstva, a sve u cilju ispunjavanja o¢ekivanja sa u€esnika na trziStu. Autori
smatraju da su eksterni revizori postigli napredak u suzbijanju upravljanja finansijskim
rezultatom u okviru Opsteprihvacenih rac¢unovodstvenih standarda (engl. skr. GAAP),
medutim, menadZzmentu je 1 dalje ostalo prostora za aktivnosti pomocu diskrecionih
promena u svakodnevnim operativnim operacijama. U tabeli koja sledi, dati su navedeni
primeri u okviru pomenute studije koji se odnose na vrste tehnika kojima se moze kroz
operativne odluke uticati na visinu finansijskog rezultata u teku¢em periodu.
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Tabela 10: Primer tehnika upravljanja finansijskim rezultatom na osnovu realnih

operacija

Tehnika

Opis tehnike

Prekomerna proizvodnja inventara

Odlaganje diskrecionih troskova, kao
Sto su troskovi oglaSavanja,
istrazivanja i razvoja, odrzavanja,
opstih i administrativnih poslova.

Odlaganje investicionih projekata

Otkup akcija

Prodaja profitabilne imovine

Snizavanje cena i fleksibilni uslovi
plac¢anja

Prekomerne proizvodne aktivnosti pred kraj fiskalne
godine omogucavaju da se opsti troskovi alociraju na
vise jedinica, §to dovodi do niZze cene robe i viSe
zarade po akciji.

Odlaganje  diskrecionih  troSkova za buduce
obracunske periode moZze smanjiti troskove i povecati
zaradu po akciji, ali potencijalno moze i stvoriti
oportunitetne troskove odlaganjem uspostavljanja

trziSnog udela.

Izbegavanje  povezanih  troskova, ukljucujuéi
amortizaciju, odlaganjem prethodno planiranih
investicionih projekata do kraja fiskalne godine.

Rukovodstvo moze povecati zaradu po akciji 1 time
povecati cenu akcija otkupom akcija kompanije sa
otvorenog trzi$ta izmedu obracunskih perioda.

Evidentiranje dobiti od prodaje operativne imovine u
cilju povecanja finansijskog rezultata.

Neplanirani popusti na prodaju koji rezultiraju
izgubljenim dobitkom, kao i fleksibilni uslovi
placanja za povecanje prodaje na racun prodaje koja

bi se desila u narednom periodu.

Izvor: Braswell & Daniels (2016)

2.4. OgraniCenja, potencijalni troSkovi i

finansijskim rezultatom

posledice upravljanja

Razumevanje ogranicenja, potencijalnih troSkova i posledica upravljanja finansijskim
rezultatom predstavlja kljucan aspekt za upoznavanje granica i izazova s kojima se
susre¢u odgovorna lica prilikom oblikovanja financijskih izvestaja. lako sam koncept
upravljanja finansijskim rezultatom moze pruziti odredenu fleksibilnost u prezentovanju
financijskog stanja kompanije, postoje znacajni zakonski, eti€ki 1 trziSni faktori koji
ogranicavaju upotrebu takve poslovne prakse. Razumevanje ovih ograni¢enja klju¢no je
za shvatanje do koje mere rukovodstvo korporacije mozZe koristiti racunovodstvene
politike ili realne operacije kako bi uticao na financijski rezultat, bez prelaska granice
prema neeti¢nim ili ilegalnim shvatanjima. Sustinski aspekt upravljanja finansijskim
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rezultatom jeste donoSenje odluke o kompromisu izmedu razliCitih strategija,
sagledavajuci ograni¢enja, benefite i potencijalnih troSkova upravljanja obracunskim
razgranicenjima ili realnim operacijama.

Zang (2012) u istrazivanju sprovedenom na uzorku 6.500 opservacija koje obuhvataju
kompanije za koje se pretpostavlja da su vrSile upravljanje finansijskim rezultatom
izmedu 1987. 1 2008. godine, otkriveno je da obe strategije stvaraju troskove, odnosno,
kada je primena jedne strategije upravljanja rezultatom relativno skuplja, korporacije se
viSe angazuju u primeni druge. Kako je navedeno u studiji, upravljanje stvarnim
aktivnostima odnosno operacijama mora da se implementira u toku fiskalne, odnosno
finansijske godine i realizuje do njenog kraja, nakon ¢ega rukovodstvo i dalje imaju
priliku da prilagodi nivo zeljenog finansijskog rezultata pomocu upravljanja diskrecionim
razgranienjima na kraju godine, pre zatvaranja finansijske evidencije. Dalje, u
pomenutom istrazivanju su empirijski rezultati ukazali da je upravljanje stvarnim
aktivnostima pod uticajem raznih ogranicenja, kao §to su konkurentski status kompanije
u industriji, finansijsko zdravlje, nadzor institucionalnih investitora i neposredne poreske
posledice. Rezultati takode pokazuju da je upravljanje obratunskim razgrani¢enjima
ograniCeno  prisustvom  visokokvalitetnih  revizora, = pojaCanom  kontrolom
racunovodstvene prakse nakon donosenja Sarbejns-Oksli zakona (engl. skr. SOX) i
racunovodstvenom fleksibilno$¢u kompanije. Sa ovim rezultatima se slazu i Garcia Lara
et al. (2020) konstatuju¢i da ra¢unovodstveni konzervativizam smanjuje upravljanje
rezultatom pomocu obracunskh razgrani¢enja i povecava upravljanje pomocu realnih
operacija.

U svom istrazivanju, Abernathy et al. (2014) su poredili ograni¢enja i potencijalne
troSkove za primenu strategija upravljanja diskrecionim kategorijama i upravljanja
realnim operacijama. U studiji, navodi se da je upravljanje realnim operacijama najcesce
ograni¢eno visokim uceS€em institucionalnih investitora u strukturi korporativnog
upravljanja, loSim finansijskim stanjem 1 poloZajem, kao 1 niskim trziSnim uc¢eS¢em, Sto
se u velikoj meri slaze sa zaklju¢cima koji su doneti od strane Zang (2012).

Institucionalni investitori imaju znacajnu ulogu u korporativhom upravljanju. Njihova
prisutnost Cesto deluje kao mehanizam nadzora koji smanjuje moguénost manevrisanja
finansijskim izveStajima. S obzirom na to da institucionalni investitori imaju ve¢i interes
u dugorocnom rastu i odrZivosti korporacija, oni vr$e pritisak na rukovodstvo da izbegava
strategije upravljanja realnim operacijama. Institucionalni investitori su ucesnici na
trziStu koji su sofisticiraniji i viSe informisani od drugih investitora, te shodno svojoj
ekspertizi bolje razumeju dugorocne implikacije upravljanja realnih poslovnih operacija
u korporaciji. Takode, dobro poznavanje stanja u industriji, polozaja korporacija, kao 1
prirode finansijskog izvesStavanja, utie na vecu sposobnost institucionalnih investitora
koji ¢ine deo vlasnicke strukture da prepoznaju i ublaZe primenu strategija upravljanja
finansijskim rezultatom. Kompanije koje se suoCavaju sa finansijskim potesko¢ama
imaju smanjen kapacitet za angazovanje u upravljanju realnim aktivnostima zbog
ogranicenih resursa i vecih rizika od bankrotstva. Za firme u nepovoljnom i rizi€nom
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finansijskom polozaju, marginalni troSak odstupanja od optimalnih poslovnih strategija
moze biti dosta visok. U ovom sluc¢aju, upravljanje realnim situacijama se percipira kao
skupo, s obzirom da je trenutni cilj poboljSanje finansijske situacije i likvidnosti.
Kompanije sa niskim trzi§nim uceS¢em cesto nemaju dovoljnu trziSnu mo¢ da opravdaju
troSkove upravljanja realnim operacijama i aktivnostima bez znacajnih negativnih
posledica. Ove kompanije su obicno u fazi rasta, gde im je potrebno povecanje trzisSnog
ucesc¢a kako bi ostvarile dugoro¢nu odrzivost. U takvom kontekstu, svako odstupanje
aktivnosti od optimalnog nivoa moze biti kontraproduktivno, jer smanjenje troSkova,
poput rashoda po osnovu promocije ili istrazivanja i razvoja moze smanjiti njihovu
konkurentsku prednost i dodatno oslabiti trzi$ni polozaj.

U vezi ograniCenja upravljanja diskrecionim kategorijama, Abernathy et al. (2014) u
svom istrazivanju navode kako se najefektivnija ogranienja odnose na reviziju
finansijskih izvesStaja od strane najvecih i najuticajnijih globalnih revizorskih kuc¢a, na
duzinu saradnje izmedu revizorske kuce 1 kompanija, poosStrene regulatorne propise,
fleksibilnost racunovodstvenog sistema, kao i na objavljivanje prognoze novcanih
tokova.

Jedan od najefektivnijih nacina za sprecavanje manipulacije diskrecionim
razgranicenjima jeste angazovanje revizorskih kuca koje imaju reputaciju, resurse i
stru¢nost da identifikuju kreativne prakse u finansijskom izvestavanju. Duzina saradnje
izmedu kompanije i revizorske ku¢e moze ima razli¢ite efekte. Dok dugoro¢ni poslovni
odnosi mogu doprineti boljem razumevanju poslovanja i preciznijim revizijama
finansijskog izveStavanja, moze dovesti i do stvaranja prebliskih odnosa, Sto moze
smanjiti nezavisnost revizora. Medutim, kraci periodi saradnje ili periodi¢no menjanje
revizorskih firmi smanjuju verovatnou da rukovodstvo iskoristi diskreciona
razgrani¢enja sa namerom da upravlja finansijskim rezultatom. Strozi raCunovodstveni
standardi, poput primene Medunarodnih standarda finansijskog izveStavanja ili okvira
poput Sarbejns-Oksli zakona (engl. skr. SOX) u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama,
predstavljaju efikasnije mehanizme u spreCavanju manipulacijama diskrecionim
razgranicenjima. Transparentnost u objavljivanju prognoza novc€anih tokova moZze
delovati kao dodatna kontrola nad finansijskim izvestajima. Kompanije koje redovno
objavljuju prognoze i ostvarene rezultate podlezu vecoj analizi investitora i regulatornih
organa. U takvom okruZenju, upravljanje diskrecionim razgrani¢enjima postaje rizi¢nije,
s obzirom da bi svako veliko neslaganje izmedu iznetih prognoza i stvarnih rezultata
mogla izazvati paznju i dovesti do istrage.

Jiambalvo (1996) se takode bavi analizom faktora koji uti€u na izbor rukovodstva
prilikom odabira tehnika upravljanja finansijskim rezultatom, a ujedno i faktorima koji
mogu ograniciti ili podsta¢i upravljanje finansijskim rezultatom, unutar ili van granica
GAAP standarda. U pomenutom nauc¢nom radu koji se bavi diskusijom prethodnog
istrazivanja sprovedenog od strane Dechow et al. (1996), Jiambalvo (1996) navodi da
upravljanje finansijskim rezultatom pomocu aktivnosti koje su predmet GAAP standarda
je manje rizicnije i lakse se uocava, dok je svaki oblik upravljanja finansijskim rezultatom
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koji nije regulisan GAAP principima rizi¢niji zbog potencijalno visokih pravnih i
reputacionih troSkova. Navode se sledeéi primeri ogranicenja upravljanja rezultatom:

— Kovalitet revizije: Visokokvalitetne revizije smanjuju Sansu za upravljanje
rezultatom van GAAP standarda, ali istovremeno postavlja pitanje da li takve
revizije mogu spreciti upravljanje finansijskim rezultatom u okvirima GAAP
standarda, gde se takve aktivnosti tehni¢ki smatraju zakonitim;

— Interna kontrola: Snazan sistem internih kontrola smanjuje verovatnocu
upravljanje rezultatom van GAAP standarda, ali moze imati ogranicen uticaj na
upravljanja rezultatom koje su formalno u skladu sa GAAP principima;

— Struktura korporativnog upravljanja: Dechow et al. (1996) sugeriSu da
visokokvalitetna struktura upravljanja sprecava manipulacije van obuhvatanja
GAAP principa. Medutim, postoji sumnja li ¢e takva struktura ograniciti
manipulacije unutar GAAP standarda, s obzirom da su odredeni izbori
racunovodstvenih metoda dozvoljeni;

— Verovatno¢a da ¢e upravljanje finansijskim rezultatom biti predmet kontrole
odnosno da ¢e biti otkriveno: Konkretno, kompanija moze snositi razliite
troskove, koji zavise od prirode manipulacije. U studiji se navodi primer promene
racunovodstvenih metoda kako bi se izbeglo krSenje ugovora o dugu koji mogu
rezultirati vi§im troSkovima buduceg finansiranja ukoliko se na trziStu kapitala i
novca primete ovakve radnje. Takode, postoje rizici od sudskih procesa koji
ukljucuju tuzbe i Stetu po reputaciju kompanije i znac¢ajnog pada vrednosti akcija;

— Prethodne ra¢unovodstvene odluka: Odredene metode u okviru GAAP standarda
su u Sirokoj upotrebi (npr. FIFO metoda prilikom obracuna vrednosti zaliha ili
linearna metoda obracuna amortizacije), Sto smanjuje fleksibilnost kompanija da
te metode menjaju kako bi upravljale rezultatom, odnosno, ¢ini svako odstupanje

strane.

Baatwah et al. (2020) su istrazivali 1 nefinansijske faktore koji ogranicavaju upravljanje
finansijskim rezultatom pomocu upravljanja realnim aktivnostima. Oni su analizirali
uticaj religioznosti i ratunovodstvene ekspertize na kvalitet finansijskog izvestavanja,
konkretno istrazujuéi generalnog direktora i odbor za reviziju. Rezultati su pokazali
veoma znacajno smanjenje upravljanja rezultatom pomocu realnih operacija kada
generalni direktor, kao i ¢lanovi odbora za reviziju poseduju obe osobine - religioznost i
strucnost u polju racunovodstva. Ovaj rezultat ukazuje da dopunjavanje verskih vrednosti
sa kvalifikacijama koje pokrivaju finansijsko izveStavanje ¢ini najvise lidere u korporaciji
efikasnim igra¢ima u ograni¢avanju kreativnim radnjama u vezi realnih operacija.

Ben Abdelaziz et al. (2022) su dizajnirali optimalnu Semu menadZerskih kompenzacija,
efektivne strukture korporativnog upravljanja i optimalne revizorske naknade koje bi
ogranicile upravljanje finansijskim rezultatom kroz povecéanje prihoda, garantujuci time
visi kvalitet revizije finansijskih izveStaja. Na ovaj nacin, autori su doneli zakljucke u
skladu sa agencijskom teorijom i racunovodstvenim studijama koje naglaSavaju vaznost
uspesnog korporativnog upravljanja i menadzerske naknade. Rezultati istraZivanja su
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dokazali da je neophodno da se akcionari viSe fokusiraju na planove menadzerskih
kompenzacija i da one ne treba da budu bazirane na u¢inku, ve¢ na kvalitetu rukovodenja
kompanijom. Sema je prikazana u nastavku.

Prikaz 13: Sema menadZerskih kompenzacija, naknada revizora i akcionara

Akcionari
Principal Principal
Agent Agent
Revizori I::> Menadzeri
Kontrolor Agent

Izvor: Ben Abdelaziz et al. (2022)

Dechow et al. (2010) su se bavili istraZzivanjem kvaliteta finansijskih rezultata, kao 1
posledicama nedovoljnog kvaliteta. Oni su definisali kvalitet finansijskog rezultata kroz
sledecu recenicu: ,,Rezultat veceg kvaliteta pruza viSe informacija o karakteristikama
finansijskog ucinka kompanije koje su relevantne za konkretnu odluku koju je doneo
odredeni donosilac odluka”. U svojoj studiji, oni su naveli slede¢a ograni¢enja kvaliteta
finansijskog rezultata sa kojima se jedna kompanija moze suociti ukoliko pokuSa na bilo
koji nacin da narusi nivo kvaliteta 1 pouzdanosti informacije o konacnom rezultatu:

— Sklonost ka sudskim procesima: Kompanije sa loSim kvalitetom objavljenog
rezultata imaju vecu verovatnoc¢u da ¢e se suociti sa sudskim procesom i tuzbama
od strane zainteresovanih strana. Konkretno, ponovno izdavanje finansijskih
izveStaja povecava rizik od sudskih parnica, posebno u slucajevima vrSenja
izmena na vec izdatih bilansima uspeha;

— Revizorska misljenja: Revizori postavljaju stroge standarde 1 primenjuju
rigorozne procedure tokom revizije finansijskih izvestaja. Kompanije sa visokim
obraCunskim razgranienjima imaju vecu verovatno¢u da ¢e im biti izdato
misljenje sa rezervom ili uzdrzavajuce misljenje od strane revizora, ali uglavnom
samo u situacijama kada previsoka razgrani¢enja uti¢u na koncept stalnosti
poslovanja kompanije;
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Trzisno vrednovanje: Kompanije koje konstantno ispunjavaju ili premasSuju
ciljeve po pitanju ostvarenih rezultata, na trziStu budu nagradene povecanjem
vrednosti akcija, cak i ako postoji dokaz o upravljanju finansijskim rezultatom. S
druge strane, kompanije koje u velikoj meri upravljaju rezultatom, $to moze
prelaziti granicu prevare, mogu pretrpeti znacajne negativne efekte otkrivenog
laznog izvestavanja poput smanjene reputacije, nize vrednosti akcija i vecih
troSkova ugovaranja i dodatnog finansiranja;

Investiciona efikasnost: Kvalitet rezultata utice na efikasnost investicija, pri ¢emu
veéi kvalitet i pouzdanost informacija moze smanjiti asimetriju informacija
izmedu menadzmenta i investitora, §to poboljSava donoSenje investicionih
odluka;

Kompenzacija rukovodstva: Menadzerske plate su Cesto povezane sa
konzistentno$¢u rezultata, te postoje pozitivne veze izmedu kompenzacija
menadzmenta i razli¢itih mera postojanosti i predvidljivosti rezultata. Medutim,
ovo pravilo nije jednostavno. Istrazivanja pokazuju da se negativne vanredne
stavke, kao $to su jednokratni gubici ili iznenadni troSkovi, obi¢no iskljucuju
prilikom odredivanja kompenzacije menadZmenta, jer se smatraju prolaznim i
nebitnim za dugoro¢ne performanse, dok, s druge strane, privremeni dobici, kao
Sto su iznenadna prodaje imovine ili kratkoro¢ni dobici, ¢esto tretirani kao redovni
prihodi, $to moze dovesti do poveéanja kompenzacije, ¢ak i ako ti prihodi nisu
odrzivi;

Ishodi na trziStu rada za rukovodstvo: Menadzeri u kompanijama sa niskim
kvalitetom iskazanih rezultata suocavaju se sa ve¢im rizikom od smene, narocito
u slucajevima kada postoji javno dostupna informacija o niskom kvalitetu
informacija;

TroSkovi kapitala: Nizi kvalitet rezultata je povezan sa ve¢im troskovima kapitala,
s obzirom da investitori zahtevaju veci prinos kako bi kompenzovali ve¢i rizik;
TroSkovi dodatnog zaduZenja na trzistu: Kvalitet rezultata se odnosi na
pouzdanost, transparentnost i1 odrZivost kompanije 1 utiCe na percepciju
poverilaca, odnosno kreditora. Kompanije sa niskim kvalitetom rezultata
suoavaju se sa viSim kamatnim stopama 1 stroZim uslovima pozajmljivanja usled
loSijeg kreditnog rejtinga, a pogotovo nakon ponovnog izdavanja finansijskih
izvestaja za istu finansijsku godinu;

Preciznost analitickih prognoza: Kvalitet rezultata utice na tac¢nost prognoza
analitiCara. Dosadasnje studije pokazuju da trziSni analitiCari prepoznaju
upravljanje kategorijama rezultata i prilagodavaju svoje prognoze u skladu sa tim.

razotkrivanja prisustva manipulativnih aktivnosti u racunovodstvenim

informacijama, ocekivano je da ¢e do¢i do pada vrednosti kompanije, odnosno do pada
uverenja u kredibilitet sistema finansijskog izveStavanja kompanije i pada reputacije
rukovodstva (Dechow et al., 1996). Posledi¢no padu vrednosti akcija, kompanija ¢e
morati da ponudi ve¢i udeo u vlasnistvu, kako bi prikupio Zeljeni iznos kapitala. Prema
tome, niza cena akcija implicira vecu cenu kapitala.
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Lam Choy (2012) se bavila analizom faktora koji uticu na troskove upravljanja
finansijskim rezultatom i fleksibilnost koju kompanije imaju u primeni ovih tehnika,
isticu¢i dva faktora koja utiCu na fleksibilnost: ocekivani rast kompanije i opSte
ekonomsko stanje. Autorka smatra da faza Zivotnog ciklusa u kojoj se kompanija nalazi
ima znacajan uticaj na njenu fleksibilnost u upravljanju rezultatom. Kompanije koje
ostvaruju velike stope rasta mogu opravdati povecanje neto operativne imovine kao
sredstvo za zadovoljavanje buduée traznje. Ovo povecanje neto operativne imovine daje
rukovodstvu veéi prostor za premestanje rezultata izmedu razlicitih perioda, Cime
kompanije sa visokim stopama rasta imaju vecu fleksibilnost u upravljanju rezultatom u
odnosu na zrele kompanije. Sa makroekonomskog aspekta, Lam Choy dalje navodi da
opste ekonomsko okruzenje takode utiCe na fleksibilnost kompanija u upravljanju
rezultatom. U periodima ekonomskog procvata, povecanje operativne imovine moze
signalizirati planove kompanije za Sirenje kako bi se zadovoljila o¢ekivana povecana
traznja. Nasuprot tome, kada je ekonomija u recesiji, investitori o¢ekuju pad prodaje i
povecanje otpisa dospelih potrazivanja.

Dalje, Marquardt & Wiedman (2004) u svom istrazivanju diskutuju o troSkovima koji
nastaju kao posledica otkrivenog i neotkrivenog upravljanja finansijskim rezultatima.
Autori navode da se troSkovima otkrivenog upravljanja finansijskim rezultatom mogu
smatrati sledeci:

— Akcije sprovedene od strane Komisije za hartije od vrednosti i berzu (engl. skr.
SEC): Studije pokazuju da objavljivanje sprovedenih akcija od strane regulatornih
organa protiv korporacija zbog upravljanja finansijskim rezultatom izaziva
znacajno negativne reakcije na trziStu, pri ¢emu dolazi do pada cena akcija u
proseku od 7,5% do 9%;

— Ispravljanje objavljene vrednosti finansijskog rezultata: Javljaju se znacajno
negativne reakcije trziSnih ucesnika po objavi namere za ponovnim izdavanjem
nekih pozicija bilansa uspeha ili celog izvestaja, dok je najce$¢i razlog
precenjenost prihoda;

— TuzZbe akcionara: Otkrivanje manipulacija finansijskim rezultatom cesto dovodi
do tuzbi akcionara, Sto izaziva dodatne negativne reakcije na trzistu i troSkove
sudskih procesa i reputacije. Na primer, prosec¢ni pad cena akcija oko datuma
podnosenja tuzbe iznosi 3,5%, uz dodatni pad od 25% nakon otkrivanja
manipulativnih radnji. Ovi troSkovi se dodatno povecavaju ukoliko tuZzbe
ukljuc¢uju manipulacije priznavanja prihoda;

— Revizorski izvestaji sa rezervom: Istrazivanja pokazuju da postoji pozitivna veza
izmedu upravljanja rezultatom i izdavanja revizorskih izvestaja sa rezervom §to
¢esto dovodi do negativnih reakcija na trzistu, uz pad cena akcija;

— Negativni medijski ¢lanci: Kriticki ¢lanci o racunovodstvenim praksama
kompanija u poslovnim medijima, pri ¢emu ova vrsta medijske paZnje se Cesto
fokusira na precenjivanje prihoda i potcenjivanje rashoda, moze dodatno narusiti
reputaciju kompanije.
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Sa druge strane, Marquardt & Wiedman (2004) smatraju da se mogu javiti i troskovi
neotkrivenog upravljanja finansijskim rezultatom i to slede¢i:

Promena uticaja obracunskih razgranicenja u buduc¢im periodima: Jedan od
najvaznijih troSkova neotkrivenog upravljanja finansijskim rezultatom jeste
eventualna reverzija obracunskih razgranicenja, Sto negativno utice na buduce
rezultate. Konkretno, precenjeni prihodi u teku¢em periodu ¢e neminovno biti
potcenjeni u buduéem periodu, smanjujuci tako prijavljeni rezultat. Ove promene
pravca uticaja obraCunskih razgrani¢enja su Cesto povezane sa negativnim
reakcijama na trzistu,

Ograni¢enja buduce fleksibilnosti izveStavanja: Upravljanje finansijskim
rezultatom u jednom periodu ogranicava mogucénost manipulacija u narednim
periodima;

Troskovi revizije: Kompanije koje se bave upravljanjem finansijskim rezultatom
se mogu suociti sa vis§im troskovima revizije, jer revizorske firme mogu zahtevati
dodatne procedure kako bi smanjile rizik od revizorskih neuspeha;

Percepcija kvaliteta rezultata: Neotkriveno upravljanje rezultatom moze smanjiti
percipirani kvalitet rezultata, posebno ako se ugrozi odnos izmedu novcéanih
tokova i rezultata, Sto je kljucni indikator kvaliteta finansijskog rezultata;
Verovatno¢a otkrivanja upravljanja rezultatom: Sto vise kompanija pribegava
neotkrivenom upravljanju rezultatom, to je veéa verovatnoca da ¢e njihove
aktivnosti biti otkrivene.

lako su troSkovi neotkrivenog upravljanja finansijskim rezultatom cesto manji od
troSkova otkrivenih manipulacija, oni i dalje mogu biti znacajni. TroSkovi povezani sa
otkrivanjem upravljanja finansijskim rezultatom mogu biti veoma visoki, ukljucujuéi pad
cena akcija, povecanje troSkova kapitala, sudske sporove i1 gubitak reputacije. Implikacije
tehnika upravljanja finansijskim rezultatom mogu dovesti do negativnih efekata na
kompaniju, direktno i indirektno, na razli¢itim nivoima. Arkan (2015) u svom istrazivanju
definiSe pomenute efekte 1 sledece osnovne nivoe na kojima se mogu ti efekti posmatrati:

1.

2.

Nivo administracije ekonomske jedinice: Uticaj upravljanja rezultatom na
administraciju ekonomske jedinice moZe se posmatrati kroz nekoliko klju¢nih
aspekata. Prvo, upravljanje rezultatom moze dovesti do donoSenja pogresnih
strateSkih odluka na osnovu neta¢nih informacija. Takode, mozZe se desiti da se
resursi alociraju na neodrZive projekte ili se ne preduzmu potrebne korektivne
mere. Takode, uticaj na vrednost kapitala 1 oCuvanje kapitala je znacajan, jer
upravljanje rezultatom moze prikriti eroziju vrednosti kapitala, ¢ime se ugrozava
dugorocna odrzivost kompanije. U primenjenom sistemu podsticaja, menadzeri
Cesto koriste tehnike upravljanja rezultatom da bi ostvarili bonuse ili druge oblike
nagradivanja, Sto stvara konflikt interesa izmedu menadzmenta i vlasnika
kapitala. Konacno, smanjenje ekonomske efikasnosti organizacije rezultat je
distorzije realnog finansijskog stanja, §to vodi ka loSoj alokaciji resursa i
dugoro¢nom slabljenju konkurentske pozicije kompanije;

Nivo transakcija na trziStima kapitala: Na trziStima kapitala, upravljanje
rezultatom ima znaCajan uticaj na cene akcija 1 obim trgovanja. Promena
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racunovodstvenih politika zarad izmene finansijskog rezultata do ciljanog nivoa
moze izazvati razlicite trziSne reakcije, poput drasticnog pada vrednosti akcija;

3. Nivo drusStvenog uticaja: Na druStvenom nivou, upravljanje rezultatom moze
imati dalekosezne posledice, jer moze dovesti do nepravedne distribucije
bogatstva 1 sredstava, koja Cesto ide u korist menadZmenta i pojedinaca sa
insajderskim informacijama, dok mali akcionari, kreditori i drugi poverioci snose
najveci teret gubitaka. Takva praksa umanjuje poverenje u finansijske izvestaje 1
transparentnost trzista, Sto moze imati Sire ekonomske i socijalne posledice. Uz
to, negativan druStveni uticaj se ogleda u smanjenju poverenja u korporativne
institucije i regulatorne okvire, §to moze destabilizovati finansijska trzista i
dovesti do pojacanog regulatornog nadzora, koji namece dodatne troskove svim
ucesnicima na trziStu. U krajnjoj instanci, druStveni efekti mogu ukljucivati i
smanjenje ulaganja i smanjenje ekonomskog rasta, jer investitori postaju oprezniji
u vezi sa ulaganjem na trziStima gde su manipulativne prakse ucestale.

Ovi nivoi naglaSavaju kompleksne 1 viSestruke posledice koje tehnike upravljanja
finansijskim rezultatom mogu imati na organizacije, trzista i drustvo u celini, $§to ukazuje
na potrebu za rigoroznijom kontrolom i transparentnoscu u finansijskom izvestavanju.

2.5. Signali za prepoznavanje upravljanja finansijskim rezultatom

Prepoznavanje signala upravljanja finansijskim rezultatom postalo je klju¢ni zadatak za
finansijske analitiare, revizore i investitore. Ovi signali se odnose na nepravilnosti i
odstupanja u finansijskim izveStajima, kao $to su neuobicajeno visoki prinosi, nelogi¢ne
oscilacije u likvidnosti ili zaduZenosti, kao i privremene fluktuacije u troSkovima i
prihodima koje nemaju ekonomsko opravdanje. Ovi znakovi upozorenja mogu biti
suptilni 1 zahtevaju detaljnu analizu klju¢nih finansijskih pokazatelja, kako bi se otkrili
moguci manevri.

Na osnovu rezultata dosadasnjih istrazivanja, u ovom poglavlju ¢e biti predstavljen niz
indikatora 1 upozoravajucih signala koji sluze kao vodi¢ za prepoznavanje specifi¢nih
karakteristika finansijskog izveStavanja koje su podlozne upravljanju percepcijom
korisnika izvestaja. Nabrojani i objasnjeni signali mogu biti vodic i orude za identifikaciju
i prevenciju potencijalnih nepravilnosti u finansijskim rezultatima kompanija.

Beneish (1999) je u svom istraZivanju poredio kretanje bilansnih pozicija 74 kompanije,
¢ije upravljanje finansijskim rezultatom je otkriveno u narednoj godini, sa kretanjima
bilansnih pozicija 2.332 kompanije za koje se smatra da nisu sprovodila manevarske
aktivnosti u internoj raunovodstvenoj praksi. Rezultati su ukazali da su kompanije koje
su sprovodile manipulacije, u godini koja je prethodila takvim operacijama, imale manju
vrednost imovine ili prodaje, ostvarivale manje stope profitabilnosti i bile zaduzenije od
kontrolnih kompanija iz iste industrije i iste godine. Autor dalje navodi, kako su pored
navedenih signala kod manipulativnih kompanija, mogli da se primete jo§ i znakovi
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preuvelicavanja rezultata evidentiranjem fiktivnih prihoda ili zaliha, kao i nepravilnom
kapitalizacijom troskova.

Upravljanje finansijskim rezultatima Cesto je vodena pritiscima na menadzment da
zadovolji oCekivanja investitora i zadrzi vrednost kompanije na zadovoljavaju¢em nivou.
U tim situacijama, menadZment moze pribegavati odredenim racunovodstvenim
prilagodavanjima, kao Sto su vesStacko smanjenje obaveza ili povecanje dobiti, kako bi
ispunio postavljene ciljeve. Ovi potezi mogu biti privremeno efikasni u odrzavanju
povoljnih trziSnih percepcija, ali dugoro¢no mogu ugroziti finansijsku stabilnost i
povecati rizik od bankrotstva.

Tabela koja sledi pruza uvid u klju¢ne finansijske pokazatelje koji mogu signalizirati
postojanje manevarskih aktivnosti vezanih za ra¢unovodstvene prakse i pozicije,
omogucavajuci analitiarima, revizorima i investitorima da pazljivo prate i procenjuju
finansijske performanse. Ovi signali mogu biti upozorenja koja pomazu u prepoznavanju
nesklada izmedu stvarnog i prikazanog finansijskog stanja. Takode, upozoravajuci znaci
u tabeli omogucéavaju bolje razumevanje mogucih rizika povezanih sa zaduzenos$cu,
likvidnos$cu, profitabilnos¢u i investicionim aktivnostima entiteta, te ukazuju na potrebu
za detaljnijom analizom kada se uoc¢e nepravilnosti u ovim oblastima.

Tabela 11: Indikatori prilagodavanja bilansnih pozicija prilikom finansijskog
izvestavanja
Indikator Opis Primer poslovnog dogadaja

Ucestalo ponavljanje
transakcija u zadniji
cas

Kapitalizovanje
troskova

Neuobicajeno
povecanje zaliha

Promene na kapitalu

Kvartalno pracenje
dinamike promene
prihodovnih pozicija,
pozicija rezultata i
kretanje nov¢anog
toka

Uporedna analiza
stope kapitalizovanih
troSkova u odnosu na
konkurentske firmama

i industrijski prosek

Rast potrazivanja u
odnosu na prihode

Analiza trendova
promena na kapitalu

Kompanija iznenada zakljucuje nekoliko
velikih ugovora pred kraj kvartala kako bi
povecala prihode.

Kompanija odlucuje da kapitalizuje
troskove istrazivanja i razvoja kao osnovno
sredstvo, dok konkurenti te troSkove vode

kao operativni rashod.

Kompanija odobrava duze rokove plac¢anja
kupcima kako bi povecala obim prodaje,
ali naplata tih potrazivanja kasni, zbog
Cega dolazi do rasta potrazivanja, dok
prihodi ostaju stabilni.

Sprovodi se program otkupa sopstvenih
akcija kako bi smanjila broj akcija u
opticaju i povecala zaradu po akciji.
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Indikator

Opis

Primer poslovnog dogadaja

Neuobicajeno
povecanje dobitka

Znacajnija i trajnija
odstupanja izmedu
finansijskog rezultata i
novc¢anog tok

Superiorni rezultati u
odnosu na
konkurentske firme
bez ociglednih uzroka

Znacajnije odlaganje
ustaljenih troskova za
sledeci period

Neobi¢no visok
otpisivanje aktive u
zadnjim mesecima

Uporedna analiza
dinamike prihodovnih
pozicija i pozicija
rezultata

Ispitivanje dinamike

promene finansijskog

rezultata i novéanog
toka

Analiza klju¢nih
indikatora uspeha, kao
$to su prinos na
investicije ili kapital

Trosak odrzavanja,
istrazivanja ili
marketinga

Ispitivanje trenda
troskova otpisivanja
imovine tekuceg
perioda

Kompanija belezi skok u dobiti usled
jednokratne prodaje osnovnog sredstva
velike vrednosti.

Kompanija prijavljuje visok profit, ali
novCani tokovi pokazuju negativne
vrednosti zbog kasnjenja u naplati.

Kompanija Kkoristi agresivne metode
priznavanja prihoda, prenosec¢i buduce
prihode u tekuci obracunski period.

Kompanija odlaze troSkove odrzavanja
postrojenja ili istrazivanja trzista kako bi
prikazala bolji rezultat u teku¢oj godini.

Kompanija moze odluciti da u poslednjem
kvartalu sprovede znacajne otpise imovine
(npr. opreme, postrojenja, itd.) kako bi
smanjila rashode u buduc¢im periodima. To
moze dovesti do toga da buduéi finansijski
rezultati budu bolji, jer nece biti dodatnih
tro§kova amortizacije te otpisane imovine.

Izvor: Izrada autora na osnovu Mileti¢ (2021) prema Malini¢ 1 dr. (2012)

U finansijskom izveStavanju, identifikacija potencijalnih manipulativnih aktivnosti 1
prilagodavanja bilansnih pozicija postaje klju¢na za razumevanje stvarnog finansijskog
stanja kompanije. MenadZment moze koristiti razli¢ite tehnike kako bi prikazao bolje

rezultate, a time i ostvario kratkorocne benefite, iako ti rezultati ne odrazavaju istinsko
poslovanje. Takve prakse, poznate kao upravljanje finansijskim rezultatom, mogu se
prepoznati kroz pazljivo pracenje specifi¢nih finansijskih indikatora. U tabeli koja sledi,
predstavljeni su indikatori prilagodavanja bilansnih pozicija koji mogu biti korisni alati
za analizu finansijskih izveStaja, jer pomaZzu u otkrivanju nepravilnosti koje se mogu
uociti povr$nim sagledavanjem vrednosti bilansnih pozicija.
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Tabela 12: Indikatori potencijalnih aktivnosti upravljanja finansijskim rezultatom od

strane izveStajnog entiteta

Indikator

Opis

Indikatori prinosne sposobnosti

ROE>ROA ispod proseka
grane

Visoko uéesce tranzitornih
dobitaka

Kvalitet dobitka < 0,8 u
kontinuitetu

Visoka volatilnost prinosa

Izrazen pad trziSnog ucesca

Povrat po osnovu uloZenog kapitala (engl. skr. ROE) visi od
povrata po osnovu ulozZene imovine (engl. skr. ROA) ukazuje
na veliko uces¢e duga u strukturi kapitala. Ako je ovaj odnos
ispod proseka grane, moze signalizirati da je entitet
upravljao rezultatima kako bi poboljsalo izgled
profitabilnosti, dok su stvarni rezultati inferiorni u odnosu na
konkurenciju.

Tranzitorni dobici predstavljaju jednokratne prihode Koji
nisu deo redovnih poslovnih aktivnosti, poput prodaje
imovine ili neocekivanih dobitaka iz sudskih sporova.
Visoko uces¢e ovih dobitaka u ukupnoj dobiti moze
sugerisati da entitet koristi privremene i neodrzive izvore
prihoda kako bi prikazalo povoljniju sliku poslovanja.

Kwvalitet dobitka se odnosi na udeo novcanih tokova u
ukupnoj dobiti. Ako je ovaj indikator ispod 0,8 na
kontinuiranoj osnovi, to moze znaciti da je vec¢i deo dobiti
rezultat obracunskih prilagodavanja (npr. odlozenih prihoda
ili troskova) umesto stvarno generisane gotovine. To moze
signalizirati da entitet upravlja prihodima kako bi prikazao
stabilniju profitabilnost.

Visoke fluktuacije u prinosima ukazuju na nestabilnost u
prihodima ili troskovima. Cesto entiteti sa visokim
oscilacijama u prinosima pribegavaju  upravljanju
rezultatima kako bi ublazili ove oscilacije i prikazale
konzistentniju sliku finansijskih performansi.

Pad trziSnog uCeS¢a moZze signalizirati  gubitak
konkurentnosti ili  slabljenje prodajnih  performansi.
Kompanije koje gube trzi$ni udeo mogu biti pod pritiskom
da prilagode svoje prihode kako bi prikrile negativne
trendove u poslovanju.

Indikatori finansijsko-strukturnih poremecéaja

Stepen zaduzenosti ispod ciljne
strukture kapitala

Kada entitet ima znatno nizi stepen zaduzenosti u poredenju
sa ciljanom strukturom kapitala, to moze ukazivati na
skrivene obaveze ili pokusaj menadzmenta da prikaze
stabilniju finansijsku strukturu nego §to je zapravo.
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Indikator

Opis

CFO / Ukupne obaveze < 0,2

Potencijalna zaduzenost < 25%

Sposobnost placanja kamata <
5

Ovaj indikator meri koliko operativni novc€ani tokovi (engl.
skr. CFO) pokrivaju ukupnih obaveza. Nizak odnos
nagovestava da entitet mozda nije sposoban da iz svojih
operacija generiSe dovoljno gotovine za izmirenje obaveza,
$to moZe podstaci upravljanje finansijskim rezultatom kako
bi prikazali bolju sliku likvidnosti.

Ovaj indikator meri koliko entitet ima prostora za dalja
zaduzivanja u poredenju sa svojom trenutnom finansijskom
strukturom. Nizak stepen zaduzenosti moze da signalizira da
kompanija ve¢ ima visok stepen zaduZenosti, ali da upravlja
finansijskim izvestajima kako bi prikrila ovaj problem.

Kada kompanija ne moze da generiSe dovoljno operativnog
profita da pokrije troskove kamata, to moze ukazivati na
probleme u odrzivosti duga. Ovaj pritisak moze podstaci
menadzment da upravlja finansijskim rezultatom kako bi
prikazao sposobnost placanja obaveza.

Indikatori likvidnosti

CFO / Tekucée obaveze < 0,4

Kvalitet prihoda < 0,8 u
kontinuitetu

Rast dobavljaca / Rast
zaduzivanja > 1

Ovaj pokazatelj meri sposobnost kompanije da servisira
svoje kratkoro¢ne obaveze putem operativnih novcanih
tokova (engl. skr. CFO). Nizak nivo ovog odnosa moze
signalizirati probleme u likvidnosti, $to Cesto vodi ka
pokusajima upravljanja finansijskim rezultatom radi
prikazivanja boljih operativnih performansi.

Ako je udeo operativnih novcanih tokova u ukupnim
prihodima nizak na kontinuiranoj osnovi, to zna¢i da je
entitet viSe zavisan od obrac¢unskih prihoda nego od stvarnih
gotovinskih priliva. To moze ukazivati na pokuSaje
upravljanja raCunovodstvenim rezultatima.

Kada je rast obaveza prema dobavljatima veéi od rasta
zaduZenja, moze ukazivati na produzavanje rokova placanja
dobavlja¢ima kako bi se kratkorocno prikazala bolja
likvidnost. Ovo ponasanje Cesto prati upravljanje rezultatima
kako bi se izbegla loSa percepcija trzista.

Indikatori investicionih mogucnosti
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Indikator

Opis

Rast duznic¢kih izvora
finansiranja

Interna stopa rasta ispod
proseka grane

Odrziva stopa rasta ispod
proseka grane

Povecanje dugorocnog zaduzivanja ukazuje na to da
kompanija koristi vise dugova kako bi finansirala svoje
operacije, $to moze biti znak da nije u mogucnosti da
generiSe dovoljno internih sredstava za finansiranje rasta.
Ova situacija moze dovesti do upravljanja prihodima kako
bi se prikazala stabilnija finansijska situacija.

Kada interna stopa rasta (rast finansiran iz sopstvenih
sredstava) zaostaje za prosekom industrije, to moze
signalizirati slabu konkurentnost ili
resursima, S$to moze podsta¢i upravljanje finansijskim
rezultatima kako bi se prikazala veca sposobnost rasta.

loSe upravljanje

Odrziva stopa rasta meri koliko brzo kompanija moze rasti
bez dodatnog zaduzivanja. Ako je ovaj indikator ispod
proseka industrije, menadzment moze upravljati prihodima
kako bi prikazao bolji rast i investicione mogucnosti.

TrZisni indikatori

P/B<0

Niske vrednosti P/E i P/B racio
pokazatelja

Obrt trgovanja nizi od
prose¢nog

Ako je razmera izmedu cena akcija i knjigovodstvenih
vrednosti (engl. skr. P/B) negativna, to pokazuje da se
procenjuje vrednost kompanije isopd njene knjigovodstvene
vrednosti, To moze ukazivati na ocekivane finansijske
poteskoce. Menadzment moze upravljati finansijskim
rezultatom kako bi popravio trzi$nu percepciju vrednosti.

Niski odnosi cene i zarade (engl. skr. P/E) i cene akcije i
knjigovodstvene vrednosti (engl. skr. P/B) mogu ukazivati
na to da trziSte ima negativnu percepciju o buduéim
prinosima kompanije. Kompanije sa ovakvim indikatorima
Cesto pribegavaju upravljanju rezultatom kako bi prikazale
bolje finansijske performanse i privukle investitore.

Smanjena frekvencija trgovanja akcijama moze ukazivati na
gubitak interesa investitora. To moze signalizirati da
kompanija ne ostvaruje rezultate koji bi privukli paznju
trziSta, Sto moze podsta¢éi menadzment da upravlja
finansijskim rezultatom kako bi povec¢ao interes investitora.
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Indikator

Opis

Pad dividendi u poredenju sa
dostignutim nivoom

Kada kompanija smanjuje visinu isplacene dividende, to
moze ukazivati na pad profitabilnosti ili probleme u
gotovinskom toku. Da bi prikazali stabilniji poslovni rezultat
i zadrzali poverenje akcionara, kompanije mogu pribegavati
upravljanju finansijskim rezultatom.

Izvor: Izrada autora na osnovu Mileti¢ (2021) prema Malini¢ (2013)

Studija Braswell & Daniels (2016) istice karakteristike kompanija 1 atribute
korporativnog upravljanja koji su povezani sa upotrebom upravljanja finansijskim
rezultatom kroz realne aktivnosti, ukazuju¢i na to da su odredene industrije, strukture
vlasniStva, kao 1 faktori kao Sto su nivo duga i poreske stope, povezani sa vecom
verovatno¢om upotrebe ove racunovodstvene prakse. U tabeli koja sledi, pored
specificnih karakteristika, istaknute su i dodatne smernice o tome kako analizirati
okolnosti koje mogu signalizirati prisustvo upravljanja rezultatom putem realnih

aktivnosti.

Tabela 13: Signali upravljanja finansijskim rezultatom putem realnih aktivnosti

Karakteristike

kompanije sa
veéim neto
operativnim
sredstvima

. Opis signala Primer iz poslovne prakse
kompanije P1S Sig P P
Proizvodna kompanija ima neuobicajeno visok
nivo zaliha na kraju godine. Umesto da svi
. proizvodacki troskovi budu odmah prikazani kao
Proizvodne . . . . .
K i obi troSak prodate robe, neki od njih ostaju u zalihama.
ompanije obi¢no e . .
. ‘p 9 Ovi troskovi ¢e se raspodeliti tek kada se te zalihe
. imaju vise . . . . ..
Proizvodne .. prodaju u narednim periodima, ¢ime se smanjuje
. operativnih .. ) , .
kompanije i trenutni troSak prodate robe i povecava dobit u

sredstava, §to im
daje veéi prostor za
upravljanje
finansijskim
rezultatima putem
zaliha i
amortizacije.

tekuc¢oj godini. Takode, kompanije mogu namerno
povecati procenjeni korisni vek trajanja svojih
osnovnih sredstava (masina, opreme, postrojenja i
slicno). Na taj nacin smanjuju iznos godiSnje
amortizacije, $to vodi ka nizim troskovima u
tekucem periodu i viSoj prikazanoj dobiti. lako ¢e
ukupan iznos amortizacije na kraju biti isti, njen
raspored po godinama je promenjen, pa dobit
tekuc¢e godine biva precenjena.
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Karakteristike
kompanije

Opis signala

Primer iz poslovne prakse

Relativno visok
nivo zaliha

Kompanije u
industrijama sa
istorijski
visokim nivoom
pravnih sporova

NiZzi stepen
vlasniStva akcija
od strane
institucionalnih
investitora

Kompanije sa
visokim zalihama
mogu lako
upravljati prihodima
putem promena u
vrednovanju
inventara, Sto
direktno uti¢e na
prikazane troskove
prodaje i bruto
profit.

Industrije koje su
sklone Cestim
tuzbama Cesto imaju
motivaciju da
upravljaju
finansijskim
rezultatom kako bi
prikazale stabilniju
ili profitabilniju
sliku, smanjujuci
time pravne rizike
ili sankcije.

Kada institucionalni
investitori poseduju
manji procenat
akcija, smanjuje se
pritisak za
transparentno
izvestavanje, $to
povecava prostor za
upravljanje
rezultatom.

Maloprodajna kompanija moze prodati inventar po
nizoj ceni kako bi povecala prihod u odredenom
kvartalu. lako bi smanjenje cena moglo dovesti do
nize profitne marze, ukupan prihod bi mogao biti
visi zbog veceg obima prodaje.

U industrijama kao $to je farmaceutska, gde su
Ceste tuzbe zbog S$tetnih nuspojava ili povreda
izazvanih lekovima, kompanije su pod pritiskom
da odaju utisak stabilnih i finansijski zdravih kako
bi zadrzale poverenje investitora i izbegle vece
zakonske posledice. U ovom slu¢aju, upravljanje
rezervisanjima moZze privremeno smanjiti vidljive
rizike, ali na duzi rok vodi do vecih problema ako
tuzbe dovedu do znacajnih finansijskih gubitaka.

Kompanija sa veéinskim privatnim vlasnicima
moze koristiti agresivne raCunovodstvene tehnike
bez straha od posledica od strane institucionalnih
investitora. Kada institucionalni investitori (poput
penzionih fondova, investicionih fondova, ili
osiguravaju¢ih drustava) imaju manji udeo u
vlasnistvu kompanije, pritisak na transparentno i
tatno finansijsko izveStavanje se znacajno
smanjuje. Razlog za to je Sto investitori obi¢no
imaju dugoroCne interese i visoke standarde u
pogledu kvaliteta finansijskog izvestavanja, jer
donose odluke na osnovu detaljnih analiza i
procena.
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Karakteristike

. Opis signala Primer iz poslovne prakse
kompanije P1s S1g P P
Kompanije sa . o .
. p J . Avionska kompanija je zaduzena kod viSe
visokim dugom i . . N o .
.. y kreditora i suoCava se sa povecanim operativnim
rizikom Cesto .. .. . .
. rizicima zbog fluktuacija cena goriva. Da bi
upravljaju . . . . . y
finansijskim ispunila finansijske uslove zajma, kompanija moze
. . . veStacki poveéati prihod, na primer, putem
Visok nivo rezultatom kako bi p P P P

zaduzZenosti i
izloZenosti riziku

Bolje finansijsko
stanje i veéi
trzisni udeo

NiZe marginalne
poreske stope

Manja
ra¢unovodstvena
fleksibilnost

se prikazale u
boljem svetlu,
posebno kako bi
ispunile uslove
kreditora ili
smanjile troskove
zaduzivanja.

Kompanije sa
boljim finansijskim
stanjem i vecim
trziSnim udelom
imaju motivaciju da
nastave prikazivati
snazne rezultate
kako bi zadrzale
poverenje
investitora i odrzale
visoke cene akcija.

Nize marginalne
poreske stope mogu
povecati motivaciju
za upravljanjem
prihodima i
troskovima kako bi
se optimizovala
poreska obaveza.

Kompanije sa
ograni¢enom
racunovodstvenom
fleksibilnosti imaju
manji prostor za
prilagodavanje
rezultata, pa je
svaka promena u
racunovodstvenoj
politici jasan signal

unapred priznavanja prihoda od buduéih
rezervacija ili prodaje Cestih letova sa popustom.
Ove aktivnosti mogu privremeno dovesti do
izgleda da kompanija posluje stabilno, Sto
omogucava menadzmentu da zadovolji uslove
kreditora, dok zapravo sakriva pogorSanje
operativne ekonomicnosti.

Globalni proizvodal softvera ima dominantan
polozaj na trziStu i generiSe stabilne prihode od
pretplata na svoje usluge. Kako bi nastavio da
odrzava visoku vrednost svojih akcija i privukao
jos viSe investitora, menadzment moze upravljati
sa obimom prodaje softverskih licenci. Na primer,
moze preuvelicati oCekivane prihode od novih
ugovora za pretplatu, prikazuju¢i ih kao veé
sklopljene, iako se ti ugovori jos uvek nalaze u fazi
pregovora. Time vestacki povecavaju prihod i
dobit za tekuci kvartal.

Kompanija iz farmaceutske industrije moze
odluciti da ubrza priznavanje prihoda iz buducih
prodaja lekova u godini kada su poreske stope nize,
kako bi platila manje poreza. Sli¢no, ona moze
odloziti priznanje troSkova u godini sa viSim
poreskim stopama kako bi smanjila poresku

osnovicu.

Kompanija moZe promeniti nafin obracuna
amortizacije sa ubrzanog na linearan metod kako
bi smanjila troskove u tekuéem periodu,
povecavajuéi tako svoju dobit. Promena metode
amortizacije moze znacajno uticati na prikazanu
profitabilnost.
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Karakteristike
kompanije

Opis signala

Primer iz poslovne prakse

za upravljanje
rezultatom.

Clanovi odbora
za reviziju koji
imaju
direktorske
pozicije u
drugim
kompanijama

Retki sastanci
odbora za
reviziju

Manja
nezavisnost
odbora
direktora

Clanovi odbora za
reviziju sa vise
direktorskih
pozicija mogu biti
manje fokusirani na
detaljno pracenje
finansijskih
rezultata, $to stvara
priliku za
upravljanje
rezultatima.

Retki sastanci
odbora za reviziju
smanjuju nadzor
nad finansijskim
izveStavanjem, §to
omogucava
menadzmentu da
lakse upravlja
finansijskim
rezultatima.

Manja nezavisnost
odbora moze
dovesti do toga da
menadzment ima
vedi uticaj na
revizorske
postupke, ¢ime se
smanjuje
verovatnoca
otkrivanja
manevara.

U velikoj multinacionalnoj kompaniji, ¢lan odbora
za reviziju koji je takode direktor u jo§ nekoliko

drugih kompanija moze prevideti znakove
upravljanja  finansijskim  rezultatom, poput
agresivnih  tehnika  priznavanja  prihoda.
Nedostatak paznje i nadzora omogucava

menadzmentu da prilagodi finansijske izvestaje u
svoju korist.

U slucaju velike gradevinske kompanije koja ima
visSegodiSnje projekte, odbor za reviziju se sastaje
samo jednom godiSnje, S§to omogucéava
menadZzmentu da upravlja priznavanjem prihoda
od dugorocnih ugovora izmedu sastanaka, kao i da
manipuliSe stepenom zavrsenosti projekta i
priznavanjem povezanih rashoda. Menadzment
moze prikazati prihod od ugovora koji jo§ nisu
zavrseni, pretvaraju¢i projekte u vecée izvore
prihoda u kratkom roku, kako bi se prikazala bolja
finansijska slika. Posto se odbor ne sastaje Cesto,
nema dovoljno moguénosti da se takve
nepravilnosti

blagovremeno.

uocavaju ili ispravljaju

Kompanija u porodicnom vlasniStvu, gde su
vecina ¢lanova odbora ¢lanovi iste porodice, moze
upravljati finansijskim rezultatom bez straha da ¢e
nezavisni Clanovi odbora postaviti pitanja. Na
primer, mogu koristiti agresivne tehnike procene
vrednosti imovine kako bi vestacki povecali
kapital.
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Karakteristike
kompanije

Opis signala

Primer iz poslovne prakse

Vedi udeo akcija
kompanije u
vlasnistvu
insajdera
(€lanova
menadZmenta)

AngaZovanje
vecih eksternih
revizorskih firmi

DuzZi mandat
revizora

Kada ¢lanovi
menadZmenta
poseduju znacajan
udeo u kompaniji,
imaju veéu
motivaciju da
upravlja rezultatom
kako bi povecali
vrednost svojih
akcija.

Vece revizorske
firme mogu biti
manje motivisane
da temeljno
preispituju
finansijske
izvestaje,
oslanjajuci se na
reputaciju umesto
detaljnog nadzora.

Duzi mandat
revizora moze
smanijiti njegovu
nezavisnost i
povecati moguénost
precutnog
odobravanja
diskrecionih praksi
u finansijskom
izveStavanju.

Generalni direktor koji poseduje znacajan broj
akcija moze odluciti da preuvelica prihod ili
smanji prikazane troskove kako bi povecao cenu
akcija neposredno pre nego $to proda svoj udeo.
Takode, menadZzment moze odloziti troSkove
razvoja novih proizvoda kako bi povecao
kratkoro¢nu dobit i bonuse.

Kompanija iz naftnog sektora, koju revidira jedna
od poznatih revizorskih kuéa, moze Kkoristiti
sloZzene raCunovodstvene tehnike da prikrije
dugove ili neprijavljene obaveze, znajuci da ce
velika revizorska firma verovatno biti manje
rigorozna u proverama zbog reputacije kompanije.

Revizor koji je saradivao sa velikom kompanijom
duzi niz godina moZe biti manje motivisan da
istrazi promene u politici obracuna prihoda, Cak i
ako te promene ukazuju na moguénost
manipulacije. Njegova dugoro¢na saradnja sa
kompanijom moze uticati na njegovu objektivnost

u preispitivanju spornih pitanja.

Izvor: Izrada autora prema Braswell & Daniels (2016).

Dichev et al. (2016) su u svojoj studiji intervjuisali priblizno 400 finansijskih direktora
(engl. skr. CFO) izmedu ostalog i 0 znacima upozorenja na koje bi investitori, analiti¢ari
1 istrazivaci trebalo da obrate paznju, s obzirom da mogu da signaliziraju pogresno
prikazivanje finansijskih rezultata. Oni isticu kako je neuskladenost izmedu
obelodanjenih rezultata i nov¢anih tokova, kao i prevelika odstupanja od industrijskog
proseka pokazatelj koji treba da probudi sumnju, U tabeli koja sledi, nabrojani su najcesce
istaknuti signali od strane intervjuisanih direktora.
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Tabela 14: Znakovi upozorenja na pogresno prikazivanje finansijskog rezultata

Rang Znak upozorenja v Opis
odgovora
Rezultat nije u korelaciji sa Ovaj zp.ak Upf) zorenja .ukaz.uje d’a}
vrednostima novc¢anog toka iz kompanija mmoze da p r1kazu_J c veel
operativriog poslovanja, rgzultat, dok '|stovvrem.eno iskazuje
1 Vrednost nov¢anog toka iz 34% mske vrednosti n.(')vcanlhv tOkOV? ' IV\Ia
operativnog poslovanja se pnmﬁfr’. ko.m panja - moze Vesmckl
krece u razli¢itim smerovima povecati prihod pr?daj.om na krefi 't
tokom Sest do osam kvartala. Sto povecava finansijski rezultat, ali ne
i nov¢ani tok.
Odstupanja od normi privrede, Kompa.l.nja. moze . Odsmpat.l y .Od
industrije ili konkurenata u industri Skl h norvml Y klju.cmm
pogledu ciklusa gotovine, P(.)k.azatel.J 1?1-13 kvao Sto Svu P rOﬁtébﬂPOSt
volatilnosti, prosecne 11.1 _1nvest101]e, SFO oz u_kazw_a}tl na
2 profitabilnosti, rasta prihoda, 24% rizik upravljanja_ finansijskim
naknada za reviziju, rasta rezuI'Eatqm. Na p “.mef' prr.atf.a.rano
investicija, otpisa imovine, poveean)e dugorocnih .mvesucvua .
obaveza, nivoa izveStavanja i poredver.lju 5 kor.lkl.lrentlm? moze .b1t¥
slitno. pokusaj_ da se prikriju slabi operativni
rezultati.
Ako kompanija konstantno premasuje
analiticke  prognoze finansijskog
rezultata, to moze sugerisati da koristi
Dosledno ispunjavanije ili ratunovodstvene tehnike kako bi
3 premasivanje ciljanih, odnosno 17% upravljala rezultatima. Na primer,
planiranih rezultata. koriséenje agresivnih metoda
priznavanja prihoda kako bi se
dostigao finansijski rezultat iznad
ocekivanja trzista.
i‘gfgﬁ::;?ﬂfi I\:esl;)l;:}:jzler?:;h Kompanije mvogu koristiti jednokratne
stavki poput troskova stavke, ké-IO s_to su staykt_:_ vezane za
restrukturiranja, otpisa, restruk’FurlranJe, da p'l’lkrlju osn-ovne
4 dobitaka/gubitaka od prodaje 17% slabost! 3 poslp vanju. Na primer,
imovine ili evidentiranja pono_v Ije_m otpisi _|movme mogu
neobicnih ili slozenih gkam_vaﬂ na nepravilno upravljanje
transakcija. movinom.
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Ran Znak upozorenja Opis
g P J odgovora P
Ovaj znak upozorenja odnosi se na
upravljanje finansijskim rezultatom
kroz obracunske stavke, kao S$to su
rezervisanja. Na primer, naglo
poveCanje rezervisanja za sumnjiva
. . . otrazivanja bez jasnog obrazlozenja
Visoka vrednost, Ceste i nagle P . J. . ] % . . J
. ) moze ukazivati na pokusaj upravljanja
promene u obracunskim .. .
. . N rezultatom. Kada kompanija znacajno
pozicijama, kao i rezervisanja, , ) o
5 . C 15% povecava  svoje  kapitalizovane
uz nedovoljno objasnjenja tih y ..
.. . troskove, to zna¢i da umesto da
promena. Znacajno povecanje . . y
. . y prikazuje odredene troskove kao
kapitalizovanih troskova. . . .
teku¢i rashod, ona odlucuje da ih
tretira kao imovinu, ¢ime se troSak $iri
na vise godina. Ovo smanjuje trenutne
rashode i povecava profitabilnost, ali
moze dovesti do  neodrzivih
finansijskih rezultata u buduénosti.
Ukazuje na to da kompanija moze
PreviSe uravnotezena progresija vestacki nivelisati finansijski rezultat
finansijskog rezultata u odnosu kako bi se izbegla efekat trZzisnih
6 na privredu i trzista bez obzira 14% oscilacija. Na primer, u industriji sa
na volatilne ekonomske i visokom volatilnosti, kompanija koja
industrijske cikluse i uslove. dosledno prijavljuje rast moze koristiti
agresivne ra¢unovodstvene tehnike.
Promene u racunovodstvenim
politikama mogu se Kkoristiti za
y upravljanje finansijskim izvestajima.
Ceste promene u .
7 3 . .. 10% Na primer, promene u metodologiji
racunovodstvenim politikama. . e
amortizacije mogu povecati ili
smanjiti  rezultat u  odredenim
periodima.
Koris¢enje finansijskih pokazatelja
Koris¢enje pokazatelja koji koji  nisu  prilagodeni GAAP
nisu u skladu sa principima  mogu  dovesti do
8 Opsteprihvacenim 8% prikazivanja povoljnijih rezultata. Na

racunovodstvenim principima
(engl. skr. GAAP).

primer, kompanije mogu izostaviti
troskove otpisa potrazivanja, kako bi
povecale prikazanu profitabilnost.
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Ran Znak upozorenja Opis
g P J odgovora P
Nagla promena u kljuénim pozicijama,
. .. osebno u menadzmentu, moze
Visoka fluktuacija POSEOIO. .
y ukazivati na neslaganja  unutar
menadZmenta, nagla promena u I Y.
oy . kompanije ili na pokuSaj prikrivanja
viSem menadzmentu, promene . . . .
9 .. y 8% lo§ih performansi. Na primer, nagli
u finansijskom menadZzmentu, . ..
. ey odlazak glavnog finansijskog
promena direktora ili esta . . e .
. direktora moze biti znak neslaganja u
promena zaposlenih. . . L
vezi sa  tekué¢im  finansijskim
izvestajima.
Nagomilavanje i starenje Nakupljanje zaliha bez odgovarajuce
zaliha. Stvaranje prodaje moZe ukazivati na probleme sa
10 | nepodudarnosti izmedu zaliha 7% likvidnoséu ili nepravilnu procenu
robe i troSkova nabavne potraznje, Sto  Cesto  rezultira
vrednosti robe. manipulativnim aktivnostima.
Neobjasnjiva oscilacija rezultata moze
ukazivati na manevrisanje
Velika volatilnost u raéunovodstvenim standardima. Na
11 | rezultatima, posebno bez 7% primer, kompanija moze upravljati
stvarnih promena u poslovanju. troskovima kako bi prikazala razli¢ite
nivoe profitabilnosti u razli¢itim
kvartalima.
. . Nagomilavanje potrazivanja i prodaja
Problemi u naplati . . 9
e na kredit bez pobolj$anja naplate moze
potrazivanja. Visina o o,
ve e ukazivati na probleme sa likvidnoscu.
potrazivanja nije u skladu sa . v . .
12 L - 5% Na primer, potrazivanja ka kupcima
gotovinskim projekcijama. .. L. C e .
. L koji se ne naplacuju postaju riziéni i
FOFmII’ajU Se rezervisanje za . . . -
.. v mogu zahtevati formiranje vecih
sumnjiva potrazivanja. L
rezervisanja.
Znacajna upotreba agresivnih
dugoroc¢nih procena, Oslanjanje na procene Kkoje su
ukljucujuéi posle toga preterano optimisti¢ne ili agresivne
volatilnost u bilansima. moze biti pokuSaj da se upravljaju
13 Stvaranje stavki koje zahtevaju 50t rezultati. Na primer, predvidanje
. 0 L .
menadzersku procenu. visokih  stopa rasta prihoda u
Promene u izboru i buduénosti kako bi se opravdala

metodologiji procena uz
nedostatak objasnjenja
promena i odabira procena.

trenutna visoka procena vrednosti
imovine.
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Ran Znak upozorenja Opis
g P J odgovora P
Izvestavanja ka regulatornim
telima postaju manje . .
transparentna, sa davanjem Smanjenje transparentnosti u
informaciia kéoz sloFene finansijskim izvesStajima moze otezati
analizu stvarnog stanja kompanije. Na
14 | fusnote. Nedostatak 4% . . .
razumevanja kako se generiSe primer, - kompanija moZe namerno
gotovina. Losa komunikacija sa komplikovati fusnote kako bi prikrila
L . nezeljene Cinjenice.
spoljnim zainteresovanim ! J
stranama.
Neobjasnjivi skokovi u profitabilnosti
Veliki skokovi ili obrti. Prekid ili prekid u prethodnim trendovima
N ' mogu  biti  znakovi  agresivno
sa istorijskim performansama. g . g . g
15 Neobiatniiva volatilnost 4% upravljanja rezultatom. Na primer,
vav u .. L o
mariimaj kompanija koja iznenada prijavi
' drasti¢an skok marzi bez promene u
operativnom modelu.

Veci bonusi ili isplate menadzmentu
veliki i naali podsticaii nakon objavljivanja rezultata mogu
zaposlenirr?a IF\)Ieusagliléenost ukazivati na kratkoro¢ne pritiske na

16 | podsticaja m‘ena dsmenta 4% povecanje profitabilnosti. Na primer,
Promene 1 mena dimenu; menadzment moze dobiti bonuse
nakon isplate bonusa vezane za ostvarivanje  ciljnih

P ' rezultata, iako je rast kratkoro¢no
odrziv.

Ako kompanija cCesto prilagodava

finansijske izvestaje u delu prethodno
Ponovno izvestavanje o obelodanjenih finansijskih rezultata, to

17 finansijskom rezultatu. 3% moze ukazivati na slabost
Korigovanje finansijskih ra¢unovodstvenih kontrola. Na primer,
izvestaja iz prethodnih perioda. ponavljano korigovanje prethodnih

bilansa moze prikriti neZzeljene
rezultate.

Razlike izmedu rasta prihoda i rasta
Obracunske pozicije, pozicije obrtnog kapitala mogu ukazivati na

18 imovine ili pozicije obrtnog 3% upravljanje finansijskim rezultatima.

kapitala rastu brze ili sporije od
prihoda.

Na primer, preterani rast obracunatih
troSkova moze  prikrivati  slab
operativni rezultat.
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Ran Znak upozorenja Opis
g P J odgovora P
Nagli porast duga bez odgovarajuce
poslovne ekspanzije moze ukazivati na
19 Povecanje zaduZenja. Prisustvo 3% probleme sa solventno$¢u. Na primer,

visokih obaveza. kompanija moze povecati dug kako bi
finansirala poslovanje, umesto da
stvara operativni novcani tok.

Ukazuje na to da kompanija mozda
dozivljava operativne poteSkoce koje

Slab rast u poredenju sa pokusava a prikrije

20 | industrijom. Opadanje 3%
vrednosti pokazatelja.

raCunovodstvenim manevrima. Na
primer, niska stopa povrata ha imovinu
(engl. skr. ROA) moze signalizirati da
kompanija ne Koristi efikasno svoje
resurse.

Izvor: Izrada autora prema Dichev et al. (2016)

Konkretni znaci upozorenja nabrojani u prethodnoj tabeli su istaknuti kroz intervjue sa
finansijskim direktorima, koji su naglasili jo§ nekoliko klju¢nih oblasti. Prvo, istakli su
da je ra¢unovodstvo akvizicija jedno od najvecih oblasti koris¢eno za upravljanje
finansijskim rezultatima, pri ¢emu se formiraju prevelika rezervisanja za restrukturiranje,
¢ije ukidanje se u kasnijim obracunskim periodima koristi za poboljSanje rezultata.
Racunovodstvo penzija takode predstavlja rizi€no polje, u okviru kojeg menadzment
menja dugorocne pretpostavke po osnovu kojih se vrSe procene, §to omogucava radnje
koje uticu na finansijski rezultat. Dalje, finansijski direktori navode da znak potencijalnih
problema mozZze biti izbegavanje izveStavanja ili konsolidovanje sa svojim podruznicama
ili vanbilansnim entitetima.

Svi navedeni signali predstavljaju klju¢ne tacke za razumevanje i identifikovanje
upravljanja finansijskim rezultatima, ¢ime se ublaZava poteskoca sa kojom se analiticari
1 investitori suocavaju prilikom procene verodostojnosti 1 tacnosti finansijskih izvestaja
1z spoljnje perspektive. Kroz bolju paznju usmerenu na ove signale, uz naglasavanje
kvaliteta korporativnog upravljanja, analitiCari i1 investitori mogu razviti preciznije
metode za prepoznavanje potencijalnih nepravilnosti u finansijskim izveStajima, Sto
doprinosi opstoj transparentnosti i pouzdanosti trzista kapitala.
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3. PREGLED MODELA ZA DETEKCIJU POJAVE
UPRAVLJANJA FINANSIJSKIM REZULTATOM

Upravljanje finansijskim rezultatima predstavlja kljucan izazov u oblasti finansijskog
izveStavanja, naroCito u tranzicionim ekonomijama gde su prisutne brojne asimetrije
informacija i ograniena trziSna disciplina. Razli¢ite tehnike upravljanja finansijskim
rezultatima omogucavaju rukovodstvu da upravlja racunovodstvenim prikazima
poslovnih performansi, ¢ime se znacajno ugrozava kvalitet informacija na trzistu. Kao
odgovor na ovu praksu, razvijeni su brojni modeli za detekciju upravljanja finansijskim
rezultatima, koji se najceS¢e zasnivaju na analizama obuhvataju¢i racunovodstvene
procese i realne operacije. Ovo poglavlje pruza detaljan pregled klju¢nih modela, njihovih
metoda i osnovnih pretpostavki, u cilju razumevanja njihovih prednosti, nedostataka i
mogucénosti za unapredenje. Pored pregleda postoje¢ih modela, posebno je vazno
naglasiti prednosti i slabosti svakog pristupa, kako bi se identifikovale mogucnosti za
dalji razvoj u ovoj oblasti. U zavr§nom delu ovog poglavlja, razmatraju se potrebe za
kreiranjem novih modela, s posebnim fokusom na razvoj modela za predvidanje
upravljanja finansijskim rezultatima koji bi unapredili transparentnost finansijskog
izvesStavanja i umanjili rizik od oportunistickog obuhvatanja ra¢unovodstvenih praksi u
izvestavanju.

3.1. Modeli upravljanja finansijskim rezultatom na osnovu obrac¢unskih
razgranicenja

Modeli upravljanja finansijskim rezultatom zasnovani na obracunskim stavkama ¢ine
osnovu razvoja savremenih istrazivackih metoda koje se koriste za otkrivanje praksi
upravljanja finansijskim izveStajima. Ovi modeli se fokusiraju na razdvajanje
diskrecionih komponenti obracunskih stavki od onih koje su rezultat redovnog
poslovanja. Kroz analizu ukupnih obracunskih veli¢ina, modeli nastoje da kvantifikuju
deo tih stavki koji je pod direktnim uticajem diskrecionih odluka menadzZera u okviru
fleksibilnosti racunovodstvenih standarda.

Studija provedena od strane Jones (1991) predstavlja klju¢nu tacku u istraZivanju
upravljanja finansijskim rezultatom putem obracunskih kategorija. Pre nje, istrazivaci su
formirali samo osnovne modele za identifikaciju iznad prose¢nih obracunskih
razgranicenja, dok je Jones model uneo znac¢ajne inovacije i postavio temelje za buduca
istraZzivanja ovog segmenta kvaliteta finansijskog izveStavanja. U ovom poglavlju
razmotri¢emo modele koji su prethodili i doprineli nastanku Jones modela, objasnjavajuci
njihove kljucne karakteristike i ograni¢enja, kao i nacine na koje je sam model evoluirao
kroz dalja istrazivanja. Nakon toga, bife predstavljena analiza unapredenja i
modifikovanja Jones modela u kasnijim istrazivanjima, s ciljem preciznijeg
identifikovanja upravljanja rezultatom putem obracunskih stavki. U nastavku, bice
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predstavljeni najceS¢e koriS¢eni modeli u postojecoj literaturi, a koji nisu ostali
nezapazeni od strane stru¢ne i akademske zajednice.

Ronen & Sadan (1981) se mogu smatrati pionirima istrazivanja upravljanja finansijskim
rezultatom u oblasti obracunskih razgrani¢enja. Njihova studija postavila je osnovu za
razumevanje kako rukovodstvo svojim diskrecionim odlukama deluje na pozicije u
finansijskim izvestajima sa namerom ostvarivanja specifi¢nih ra¢unovodstvenih ciljeva.
Autori su se u svojoj studiji bavili razli¢itim metodama koje su rukovodstvu na
raspolaganju ukoliko Zele da postignu uravnotezenje, odnosno poravnanje rezultata (engl.
income smoothing), pri cemu su posebno istakli sledece tri vrste:

— Stvarno poravnanje: Podrazumeva upravljanje stvarnim  operativnim
aktivnostima, kao $to su proizvodnja ili investicije, koje direktno uti¢u na novcane
tokove kompanije;

— Poravnanje izmedu perioda: Podrazumeva rasporedivanje obracunskih
razgrani¢enja izmedu razliCitih raCunovodstvenih perioda kako bi se postigla
stabilnost finansijskog rezultata, pri ¢emu ova praksa ne menja suStinske
operativne aktivnosti, ve¢ je fokusirana na promene u prikazivanju rezultata
izmedu razli¢itih obrac¢unskih perioda;

— Klasifikaciono poravnanje: Podrazumeva donoSenje odluke menadzmenta o tome
gde ¢e klasifikovati odredene prihode ili rashode, odnosno da li ¢e ih kategorisati
kao redovne ili ostale. Najcesc¢e, prihodi i1 rashodi koji se ne ponavljaju ili su
jednokratni mogu biti obuhvaceni ostalim rezultatom, S§to omogucava
prikazivanje stabilnijeg finansijskog rezultata.

Kako bi autori postigli merenje upotrebe prethodno navedenih nacina uravnotezenja
finansijskog rezultata, oni razvijaju i ocenjuju regresione modele kako bi izracunali
abnormalnu prodaju, abnormalne poslovne prihode i abnormalne vanredne, odnosno
ostale rashode. Formule pomenutih modela su prikazane u nastavku respektivno.

Lt = gL, + aOLt + U (2)
OPt = gp + alpt + dopUt + St (3)
Xoe =fo et +farue + q¢ 4

Pri ¢emu: L predstavlja prihode od prodaje u godini t, OP; predstvalja poslovne prihode
u godini t, Xzt predstavlja ostale rashode u godini t, ut predstavlja abnormalne prihode od
prodaje u godini t, si predstavlja abnormalne poslovne prihode u godini t, gt predstavlja
abnormalne ostale rashode u godini t.

Nedugo posle, Healy (1985) je medu prvima upotrebio ukupna obracunska razgranicenja
prilikom testiranja prisustva manevarskih praksi u oblasti racunovodstva. Ovaj model
temelji se na planovima zarada i bonusa rukovodstva, koji su zasnovani na visini
ostvarenih finansijskih rezultata, $to budi podstrek za upravljanje rezultatom. Naime,
Healy tvrdi da menadzeri imaju motiv da upravljaju rezultatom navise odnosno nagore
kako bi ostvarili ve¢e bonuse kada su u moguc¢nosti da raCunovodstvenim tehnikama
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dovoljno precene finansijske rezultate. S druge strane, kada ne mogu ostvariti Zeljeno
povecanje rezultata, postoji podsticaj da upravljaju rezultatom u suprotnom pravcu,
odnosno nanize tj. nadole, ¢ime bi potcenili finansijski rezultat i stvorili rezervu za buduce
periode, Sto bi u narednim godinama omogucilo ostvarenje vecih bonusa kroz efekat
tekuc¢ih obracunskih veliCina na naredne obracunske periode. Inovativan aspekt modela
je testiranje ove prakse kroz poredenje stvarnog znaka obracunskih kategorija sa
ocekivanim, u odnosu na menadzerske kompenzacione planove. Ovakvo testiranje
omogucava dublje razumevanje ponaSanja menadZera u razli¢itim okolnostima, bilo da
teze povecanju kratkoro¢nih zarada i bonusa ili odlaganju rezultata radi budude koristi.
Ova otkri¢a doprinela su kasnijim studijama koje su unapredile tehnike detektovanja
upravljanja rezultatom i postavile osnovu za razvoj novih metoda procene menadzerskog
ponasanja u finansijskom izvestavanju.

Kod Healy modela, kao i generalno u vec¢ini modela, u najées¢em slucaju, prvi korak u
odmeravanju visine obracunskih razgranicenja jeste odredivanje ukupnih razgranic¢enja
(engl. total accruals). Potom, uobicajeno se upotrebljava odredeni ekonometrijski model
za odredivanje nediskrecione komponente ukupnih obracunskih razgranicenja,
omogucavajuéi razdvajanje ukupnih razgranicenja na diskrecioni i nediskrecioni deo.
Ukupna razgranicenja procenjuju se u vidu razlike izmedu racunovodstvene dobiti
novcanog toka iz poslovanja, koji se odnose na obrtni kapital iz poslovanja umanjen za
promene u zalihama i potrazivanjima, i uveéan za promene u obavezama i obavezama po
osnhovu poreza na dobit. Formula modela je prikazana u nastavku.

ACC, = —DEP, — XI.D; + AAR, + AINV, - AAP, — (ATP, + DEF,)D,, (5)

Pri ¢emu: ACCipredstavlja ukupna obracunska razgranicenja u godini t, DEP; predstavlja
trosak amortizacije u godini t, Xl predstavlja vanredne, odnosno ostale stavke u godini t,
AARy predstavlja promenu potrazivanja ka kupcima tokom godine t u poredenju sa
prethodnom godinom, AINV: predstavlja promenu zaliha tokom godine t u poredenju sa
prethodnom godinom, 44 P; predstavlja promenu obaveza ka dobavlja¢ima tokom godine
t u poredenju sa prethodnom godinom, A7TP; predstavlja promenu obaveze za porez na
dobit tokom godine t u poredenju sa prethodnom godinom, DEF; predstavlja odloZene
poreske obaveze, D iznosi 1 ako je finansijski rezultat u okviru plana kompenzacija
definisan nakon vanrednih stavki, 0 ako je finansijski rezultat u okviru plana
kompenzacija definisane pre vanrednih stavki, D2 iznosi 1 ako je finansijski rezultat u
okviru plana kompenzacija definisan prema finansijskom rezultatu posle oporezivanja, 0
ako je finansijski rezultat u okviru plana kompenzacija definisan prema rezultatu pre
oporezivanja.

DeAngelo (1986, 1988) u obe studije analizira racunovodstvene odluke menadzera. U
prvom istrazivanju se analizira slu¢aj menadzerskog otkup akcija i prelaska u privatno
vlasniStvo (eng. skr. MBO), pri ¢emu se sumnja da su menadzeri visoko motivisani da
upravljaju finansijskim rezultatom nanize, odnosno nadole pre same transakcije, kako bi
umanjili cenu. U drugoj studiji, predmet istraZivanja jeste rukovodstvo koje je optuZzeno
od strane akcionara za lose finansijske rezultate, te se osnovano sumnja da rukovodstvo
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ima podstreka za upravljanje finansijskim rezultatom naviSe, odnosno nagore kako bi
opovrgli tvrdnje o loSem poslovanju i zadrzali kontrolu nad kompanijom.

DeAngelo (1986) u razvijanju modela za detekciju prakse upravljanja finansijskim
rezultatom polazi od pretpostavke da se nediskreciona razgrani¢enja mogu proceniti na
osnovu prosSlogodis$njih razgranic¢enja. Svako odstupanje obracunskih stavki u godini
merenja u poredenju s prethodnom godinom smatra se diskrecionim, odnosno posledicom
menadzerskih odluka koje nisu povezane sa redovnim poslovanjem. Prema tome,
diskreciona obracunska razgrani¢enja se mogu izracunati na sledeé¢i nacin:

TAi—q
At—l

NDA, = (6)
Pri ¢emu: NDA: predstavlja nediskreciona obracunska razgrani¢enja u teku¢em periodu,

TAt1 predstavlja ukupna obracunska razgrani¢enja iz prethodnog perioda, At.1 predstavlja
ukupnu imovinu odnosno aktivu iz prethodnog perioda.

DeAngelo (1986) definiSe diskreciona obracunska razgrani¢enja DA na slede¢i nacin:
DA =TA— NDA @)

Takode, kako autorka navodi, s obzirom da se ukupna obracunska razgrani¢enja TA
definiSu kao razlika neto dobitka NI i novC€anih tokova iz poslovnih aktivnosti CF,
promena obracunskih razgranic¢enja izmedu dva perioda moze biti definisano i na sledec¢i
nacin:

TA; — TA—y = (NI; — NI;_1) — (CFy — CF¢4) 8

Dechow & Sloan (1991) su u okviru svoje studije analizirali da li generalni direktori u
toku svoje poslednje godine rukovodenja na toj poziciji pokuSavaju da upravljaju
troskovima istrazivanja i razvoja kako bi poboljsali finansijski rezultat u poslednjoj
godini.

AR&Dit =a+ BlDUMit + 51AR&Dm(1)t + Eit (9)

Pri ¢emu: 4R&Dyipredstavlja promenu troskova istrazivanja i razvoja za kompaniju i u poredenju
sa prethodnom godinom, DUMj;tiznosi 1 u poslednjoj godini mandata generalnog direktora ili u
godini koja prethodi poslednjoj godini mandata, dok iznosi 0 u svim ostalim godinama, AR & Dy
predstavlja indeks promena u troSkovima istrazivanja i razvoja na nivou cele privrede, izracunat
za sve kompanije u okviru trocifrenog SIC broja®.

Dalje, Dechow & Sloan (1991) su razvili industrijski model (engl. Industry-Based Model)
koji ublazava fundamentalnu osnovu koja pretpostavlja stabilnost nediskrecionih

8 SIC (engl. Standard Industrial Classification) je standardna industrijska klasifikacija, odnosno sistem
upotrebljavan za kategorizaciju i identifikaciju privrednih aktivnosti u SAD. Svaka industrija je oznacena
jedinstvenim Cetvorocifrenim brojem, koji omogucava preciznu identifikaciju sektora u kojem kompanija
posluje, dok trocifreni SIC kodovi identifikuju Sire industrijske grupe.
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obracunskih kategorija kroz vreme. Medutim, umesto da direktno modelira determinante
nediskrecionih komponenti ukupnih obra¢unskih razgranicenja, ovaj model pretpostavlja
da su varijacije u determinantama jedinstvene za sve kompanije koje posluju u okviru iste
industrije (Dechow et al., 1995). Formula industrijskog model za nediskreciona
razgranicenja je sledeca:

NDA; = y, + y, median(TA,) (10)

Pri ¢emu: NDA; prestavlja nediskrecionu obracunsku kategoriju u godini t, median(Tat)
predstavlja medijalnu vrednost ukupnu obracunsku kategoriju izraCunatu na bazi
kompanija koje pripadaju istoj industriji, odnosno sektoru, a nisu prethodno obuhvacéene
uzorkom u godini t.

Dechow & Sloan su ekonometrijskom analizom utvrdili da generalni direktori pred kraj
svog mandata mogu smanyjiti ulaganja u istrazivanje i razvoj kako bi prikazali privremeno
bolje finansijske rezultate, Sto moze povecati njihov krajnji bonus ili poboljsati ugled pre
odlaska, odnosno utvrdili su da je prisutan porast istih u toku prve godine mandata
njegovog naslednika kako bi unapredili dugoro¢ni razvoj i pokazali svoju strategiju za
bududi rast, ali je ovaj efekat ublaZzen ukoliko odlaze¢i direktor poseduje znacajan broj
akcija kompanije.

Jedan od najvaZnijih momenata u razvoju detekcionih modela upravljanja finansijskim
rezultatom jeste razvoj Jones (1991) modela za procenu i otkrivanje upravljanja
rezultatom putem diskrecionih obracunskih razgranicenja. U svojoj studiji, Jones je
analizirala da li rukovodstvo kompanija, kojima bi bile znacajne primljene olakSice pri
uvozu, pokuSava da primeni diskrecione racunovodstvene prakse kako bi upravljalo
finansijskim rezultatom i time povecalo verovatnocu dobijanja olakSica pri uvozu,
odnosno povecalo iznos odobrenih olakSica baziranih izmedu ostalog 1 na profitabilnosti.
Istrazivanje je podeljeno na dva segmenta — segment u okviru kojeg se ocenjuje sam
model uz upotrebljavanje racunovodstvenih podataka izveStajnog perioda pre istrage i na
segment koji se odnosi na vremenski period u kojem se smatra da su prisutni efekti
oportunisti¢kog delovanja rukovodstva, nazvanim test periodom.

Znacaj Jones model jeste u njegovoj mogucnosti razdvajanja nediskrecione obracunske
stavke, kao rezultata redovnog poslovanja kompanija, od diskrecionih obracunskih stavki,
koje mogu biti predmet diskrecionih odluka rukovodstva sa namerom da uti¢u na visinu
finansijskog rezultata. Jedna od fundamentalnih pretpostavki Jones modela jeste da
razlika izmedu obracunskih stavki u tekuc¢oj u odnosu na prethodnu godinu nastaje kao
posledica promena u diskrecionim obracunskim kategorijama, s obzirom da se smatra da
su nediskreciona razgranicenja jednaka u svim periodima, jer kao takva nisu posledica i
predmet diskrecionih racunovodstvenih praksi, ve¢ redovnih poslovnih aktivnosti.
Regresioni model je koncipiram na bazi kontrole nediskrecione komponente obracunskih
razgranicenja, definiSuci linearni odnos izmedu ukupnih obracunskih stavki promene
prihoda od prodaje i materijalne osnovne imovine (Kliestik et al., 2021). Regresiona
jednacina modela je prikazana u nastavku.
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NDAw _Thw _ 1 . AREVe . PPE: "
Aoy Apy Ciag, Thug o Ryt (1)

Pri ¢emu: NDA;: predstavlja nediskreciona obracunska razgrani¢enja za kompaniju i u
godini t, TAjt predstavlja ukupna obrac¢unska razgrani¢enja za kompaniju i u godini t, Ajt.
1 predstavlja ukupnu aktivu za kompaniju i u godini t-1, AREVi predstavlja promenu
prihoda za kompaniju i u godini merenja u poredenju sa prethodnom, PPE; predstavlja
vrednost materijalnih osnovnih sredstava kompanije 1 u godini t, it predstavlja slucajnu
greSku kompanije i u godini t.

Uzimaju¢i u obzir rezultate ocene prethodno formulisanog regresionog modela, odnosno
dobijene vrednosti parametara ai, B1i1 B2i, moguce je proceniti diskreciona obracunska
razgrani¢enja pomocu greske predvidanja, putem regresione jednacine date u nastavku.

T4y 1, AREV,  PPE,

) (12)

20
it—1 it—1 Ajtq

Pri ¢emu: p predstavlja godiSnji indeks za godine koje su ukljucene u period predikcije,
Uip predstavlja nivo diskrecionih obracunskih razgranic¢enja u vremenu p.

Sa namerom da se prevazidu nedostaci Jones modela, mnoga istrazivanja su pokusala da
ga modifikuju dodavanjem novih promenljivih varijabli performansi kompanije,
uzimajuci u obzir dinamic¢ku prirodu obracunskih kategorija i tokova gotovine, kao i
eliminisanje ekstremnih zapazanja (El Diri, 2017). Studija koja je medu prvima pokusala
da prevazide slabosti Jones modela koja se odnosila na pretpostavku da nije prisutno
diskreciono odlucivanje rukovodstva prilikom obracuna prihoda jeste studija Dechow et
al. (1995).

Pomenuti autori su modifikovali predmet drugog dela studije Jones (1991) koji se tice
analize raCunovodstvenih podataka, s obzirom da smatraju da su isti posledica
diskrecionog delovanja rukovodstva, odnosno test perioda. Autori su smatrali da od
promene u prihodima u poredenju sa prethodnim vremenskim periodom, odnosno
godinom, treba oduzeti godiSnju promenu u potraZivanjima, pri ¢emu bi se obuhvatila
praksa prodaje sa odloZzenim pla¢anjem. Na taj nacin, nediskreciona obraCunska
razgranicenja u test periodu ¢e biti odredena promenom prihoda od prodaje za gotov
novac, a ne ukupnom promenom prihoda od prodaje (Jamadar et al., 2022). U nastavku,
sledi prikazivanje prethodno re¢enog kroz regresionu jednacinu (Siekelova et al., 2020;
Ticaetal., 2024).

NDA; ( 1 ) 4 (AREVt - ARECt) 4 (PPEt) 4 (13)
=« o a &
Aj—1 °\Aj4 ! Ajt—q AV o

Pri ¢emu: ARECt predstavlja promenu potrazivanja ka kupcima u godini merenja t u
poredenju sa prethodnom t-1.
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Kothari et al. (2005) su u svom istrazivanju medu prvima istakli problematiku merenja
diskrecionih obracunskih stavki i njihovih prilagodavanja u skladu sa performansama
kompanije, sa namerom poboljSanja preciznost u procesu detektovanja praksi upravljanja
finansijskim rezultatima. Osnovna premisa istrazivanja jeste da standardni modeli za
procenu diskrecionih obracunskih kategorija, kao §to je Jones model, mogu biti podlozni
iskrivljenim rezultatima, usled varijacija u poslovnim performansama kompanija.
Takode, Jones i modifikovani Jones model kontroliSu uticaj trenutnih performansi, dok
se smatra da su diskrecione kategorije po uticajem kako sadasnjih, tako i proslih nivoa
performansi (Dechow et al., 1995). Kao reSenje ovog problema, autori su predlozili
metodologiju uskladivanja prema performansama (engl. performance matching). Time,
omogucilo bi se poredenje kompanija slicnih karakteristika, $to bi doprinelo preciznijoj
proceni diskrecionih obracunskih stavki. Na ovaj nacin, moguée je ukloniti uticaj
promena u poslovnim performansama koje nisu posledica oportunisti¢kih aktivnosti
rukovodstva, ve¢ su rezultat redovnih poslovnih aktivnosti.

Za potrebe ovog modela, ukupne obracunske stavke su definisane kao promena
nenovcanih obrtnih sredstava umanjena za promenu kratkoro¢nih obaveza, iskljucujuci
kratkoro¢ni deo dugoro¢nih dugova, umanjenu za amortizaciju, i sve uskladeno sa
ukupnim sredstvima prethodne godine. Model izracunava upravljanje obracunskom
komponentom za svaku kompaniju koriste¢i Jones ili modifikovani Jones model, dok kao
kontrolnu varijablu uklju¢uje povrat na imovinu (engl. skr. ROA) iz prethodnog perioda,
a zatim vrsi poredenje. Takode, autori su za oba pristupa poput regresionog pristupa
detektovanja diskrecionih razgrani¢enja prema Jones i modifikovanom Jones modelu, kao
1 za pristup uskladivanja prema kompanijama sa slicnim performansama prikazali
rezultate zasnovane na tekuéem 1 na proSlogodiSnjem povratu na ukupna sredstva.
Jednacine regresionog Jones 1 modifikovanog Jones modela uskladenog za performanse
kompanija u tekuc¢oj (ROA) i u prethodnoj godini (ROAIt1) su predstavljene u nastavku.

Ait—q YAy Y Ay 2l T8 Ait—q t
TAy 1 AREVy, — AREC;;  PPE; _ ROAy ili ROA;_,
= g + fBii - - + & (15)
Ait—q YA, Y Ait—q 2l TH Ait—q t

Prema formuli datoj u nastavku, autori procenjuj diskrecione obracunske stavke
uskladene prema performansama, kao razliku izmedu diskrecionih obracunskih stavki iz
Jones 1 modifikovanog Jones modela i odgovarajucih diskrecionih obraunskih stavki
kompanija koje su uskladene prema performansama.

DAit _ DAicont

DAit = (16)

Aavg Aavg
Pri ¢emu: DA predstavlja diskreciona obra¢unska razgrani¢enja za kompaniju i u godini
t, A predstavlja ukupnu imovinu, icont predstavlja kompaniju iz kontrolne grupe koja je
bliska analiziranoj kompaniji i po povratu na ukupna sredstva i industrijskom sektoru u
istoj godini.
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3.2. Modeli upravljanja finansijskim rezultatom na osnovu realnih
operacija

Nakon usvajanja Sarbejns-Oksli zakona (engl. skr. SOX), doslo je do znacajnog
smanjenja upravljanja finansijskim rezultatom zasnovanih na obraCunskim
razgrani¢enjima, dok je upravljanje rezultatom pomocu realnih aktivnosti, odnosno
operacija znacajno poraslo (Cohen et al., 2008). Ovo moze biti posledica pojacane
regulative 1 strozih pravila izveStavanja koja su smanjila moguénost rukovodstva da
koriste racunovodstvene tehnike za prilagodavanje rezultata, pa su se umesto toga
okrenuli realnim operativnim odlukama kako bi postigli ciljeve. Upravljanje realnim
aktivnostima se moze definisati kao upravljacko delovanje koje odstupa od uobicajenih
poslovnih praksi, a preduzima se sa osnovnim ciljem ostvarivanja odredenih nivoa
finansijskog rezultata. Ove aktivnosti ukljucuju radnje koje privremeno poboljsavaju
finansijske rezultate kompanije, ali mogu dugorocno negativno uticati na odrzivost
poslovanja.

U tom kontekstu, Roychowdhury (2006) je razvio model koji omogucava kvantifikaciju
1 analizu realnog upravljanja rezultatom, identifikuju¢i nacine na koje menadZeri
prilagodavaju operativne aktivnosti kako bi postigli kratkoro¢ne ciljeve finansijskog
rezultata. Ovaj model postao je kljucan alat za istrazivanje realnih aktivnosti
menadzmenta koje mogu uticati na dugoro¢nu ekonomsku vrednost entiteta.

U okviru svoje studije, Roychowdhury (2006) dolazi do zakljucka da kompanije koje
nastoje da veStacki povecéaju finansijski rezultat putem diskrecionih izmena poslovnih
praksi, ¢esto se oslanjaju na tri segmenta poslovanja:
— Smanjenje nov€anih tokova iz operativnih aktivnosti kroz izmene u oblasti
prodaje;
— Smanjenje diskrecionih rashoda;
— Povecanje proizvodnje na prekomerni nivo.

Manevarske aktivnosti vezane za prodaju podrazumevaju pokuSaje rukovodstva da
privrtemeno povecaju prodaju nudeci trenutne popuste ili povoljnije uslove prodaje 1
placanja, Sto dovodi do privremenog povecanja prodaje. Medutim, povratkom cena na
trzi$ni nivo, nivo prodaje ¢e posledi¢no opasti. lako u teku¢em periodu efekat ovakve
promene u poslovnim odlukama moZe biti pozitivan, neminovan pad obima prodaje
povecava troskove proizvodnje u odnosu na prihode od prodaje. Dalje, kompanije mogu
smanjiti troSkove i1 povecati finansijski rezultat smanjenjem diskrecionih troskova, poput
istraZivanja i1 razvoja, oglaSavanja, prodaje i opStih i1 administrativnih troskova, uz
postojanje rizika da ¢e takvo ponaSanje ugroziti buduce prihode i gotovinske tokove.
Pored toga, te kompanije beleze povecCane poslovne rashode zbog veéeg obima
proizvodnje, koji je usmeren na stvaranje zaliha. Time, ovaj postupak omogucava
kompanijama da smanje prikazane troSkove prodate robe po jedinici (engl. skr. COGS),
¢ime prividno poboljsavaju marzu i time doprinose boljem prikazu poslovnog rezultata.
Takode, povecanje zaliha stvara iluziju poboljSane operativne efikasnosti, iako
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dugorocno moze opteretiti kompaniju visokim troskovima skladiStenja i potencijalnim
gubicima usled nemogucénosti prodaje i plasiranja proizvoda.

Da bi i empirijski istrazio ovu pojavu, Roychowdhury identifikuje kompanije koje beleze
pozitivnu zaradu, ali vrlo blizu nuli, i klasifikuje ih kao ,,sumnjive* kompanije, odnosno
kompanije za koje se sumnja da sprovode upravljanje finansijskim rezultatom pomocéu
realnih operacija. Iz uzorka su iskljucene finansijske institucije, kao 1 privredna drustva
koja posluju u okviru sektora koji su pod strogom drzavnom regulativom.

Prilikom formiranja modela, Roychowdhury otpocinje obratunom normalnog toka
gotovine pomocu formula upotrebljenih u istrazivanju Dechow et al. (1998) i koje su
prikazane u nastavku. Prvo, neophodno je izraCunati visinu rezultata E u teku¢em periodu
t na slede¢i nacin:

Et == T[St (17)

pri ¢emu: 7 predstavlja visinu profitne marze, S; predstavlja prihod od prodaje u periodu
t.

Dalje, pokazuje se neophodnim izracunati obracunske stavke ACC u periodu t:
ACCy = Ag, (18)
& = St- St1 (19)

Kona¢no, moguce je izraCunati visinu stvarnog nov¢anog toka iz poslovnih aktivnosti
CFOq kao funkciju razlike u prihodima od prodaje u teku¢em periodu u poredenju sa
prethodnim periodom, prema sledecoj formuli:

CFOt = Et - ACCt = T[St - 6€t = T[St - S(St - St—l) (20)

Abnormalni nov€ani tok iz poslovanja je jednak razlici stvarnog novcanog toka iz
poslovnih aktivnosti umanjenog za normalni nov€ani tok iz poslovnih aktivnosti,
izraCunat koriS¢enjem ocenjenih koeficijenata iz odgovarajuceg industrija-godina

modela, kao i kompanija-godina visine prihoda od prodaje St i visine aktive kompanije u
1

prethodnoj godini At1, uz uvodenje skaliranih o i neskaliranih «, odsecaka (engl.

t-1

intercept) zbog potencijalnog problema lazne korelacije, kao i da bi se osiguralo da je
prosecni abnormalni nov¢ani tok iz poslovanja u industrija-godina modelu jednak nuli,
Sto omogucava da se odstupanja mogu bolje uociti.

Formula je data u nastavku.

CFO._ 1, S . 45
A, Gteg T thy Tty

t—

+ & (21)

Analogno Dechow et al. (1998), uz dodavanje odsecaka, model za procenu normalnih
troskova prodatih proizvoda/robe COGS; u periodu t je sledeéi:
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coGs, _ .
Ay T

+BS
Apq

+ & (22)

Dalje, regresioni model normalnog rasta zaliha AINV+ je ocenjen prema sledecoj formuli:

AINV, 1 A4S, AS,_4

=y toy—+ ﬁ1 + -
A A1 A At

+& (23)

Troskovi proizvodnje PROD: u periodu  predstavljaju zbir COGS; i AINV:. Regresioni
model normalnih proizvonih troskova PROD: u periodu : je ocenjen prema sledecoj
formuli:

PRODt_ N 1 N St N AS; 4 ASy_ 1+ (24)
Ay = Qp 051At_1 ﬁlAt ﬁzA B3 Ay &t

Na kraju, diskrecioni troskovi DiSExpt u periodu t takode se moze izraziti kao linearna
funkcija na slede¢i nacin:

w:a +a ! +‘3i+g (25)
Ay 0 M Ay DA T

DisExp,

— =t + ,6’ Lig 26
Ay 0 T Ay At T (26)

Nekoliko godina kasnije, Gunny (2010) je definisala upravljanje finansijskim rezultatom
pomocu realnih operacija kao pojavu koja ,,nastaje kada menadZeri preduzimaju radnje
koje menjaju tajming ili strukturu operativnih, investicionih i/ili finansijskih transakcija
s ciljem da uticu na izlaz ratunovodstvenog sistema“. Gunny je u okviru svog istraZivanja
ispitivala buducée operativne performanse kompanija koje koriste upravljanje stvarnim
aktivnostima kako bi ispunile ciljani rezultat ili rezultat iz prethodne godine. Istrazivanje
je iz uzorka izuzelo privredna drustva koja posluju u okviru finansijskog i komunalnog
sektora, s obzirom na visoki stepen regulacije koji je sproveden nad ovim industrijama
od strane drzavnih institucija. Ova studija se fokusirala na Cetiri vrste realnih aktivnosti
za koje je potvrdeno da se kompanije sluze u situacijama nezadovoljstva visinom
finansijskog rezultata, i one se odnose na:
— Smanjenje diskrecionih troSkova istraZivanja i razvoja;
— Smanjenje diskrecionih troskova prodaje, opstih i administrativnih troSkova;
— Trenutak prodaje stalne imovine radi ostvarivanja prihoda po osnovu prodaje;
— Prekomerna proizvodnja sa namerom da se snize cene ili ponude povoljniji uslovi
kreditiranja radi povecanja prodaje i/ili prekomerna proizvodnja radi smanjenja
troskova prodatih proizvoda/robe.

U tom pogledu, najveca razlika u odnosu na prethodno primenjeni Roychowdhury model
se odnosi na uvodenje trenutka prodaje stalne imovine, ¢ijjom prodajom se ostvaruje
pozitivna razlika izmedu prodajne 1 nabavne cene i time evidentiraju prihoda od prodaje
stalne imovine, kao relevantne aktivnosti upravljanja finansijskim rezultatom. Takode,
Gunny model proSiruje Roychowdhury model, istrazuju¢i dugoroc¢ne posledice
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upravljanja finansijskim rezultatom pomocu realnih aktivnosti na performanse
kompanije. Normalan nivo troskova za istrazivanje i razvoj procenjuje se koriséenjem
modela koji uzima u obzir klju¢ne faktore koji uticu na ove troSkove. Regresiona
jednacina je data u nastavku.

RD, 1 INT,

= ao+a1_+ﬁ1MVt+ﬁth+33A

RD¢_4
+ £R&D 27
A i Ba 3 (27)

t—1 At—l

Pri ¢emu: RD: predstavlja troS§kovi istrazivanja i razvoja u godini t, Ai1 predstavlja ukupnu
aktiva u periodu t-1, MV predstavlja prirodni logaritam trziSne vrednosti kompanije u
godini t, koji kontroliSe veli¢inu kompanija, izraCunat kao proizvod broja obi¢nih akcija
i cene akcije, Q: predstavlja Tobin Q koeficijent u godini t, koji kontrolise marginalne
koristi u odnosu na marginalni troSak implementiranja dodatne jedinice nove investicije,
izracunat kao zbir trziSne vrednosti obi¢nih akcija, knjigovodstvene vrednosti
preferencijalnih akcija, dugoro¢nih i kratkoro¢nih dugova, podeljenih sa ukupnim
kapitalom i obavezama, INT; predstavlja sopstvena sredstva u godini t, koji kontrolise
raspoloziva sredstava za investicije, obra¢unata kao zbir rezultata pre vanrednih stavki,
troskova istrazivanja i razvoja, i troSkova amortizacije, RDt.1 predstavljaju troSkove
istrazivanja i razvoja u godini t-1, koji kontroliSe moguénosti kompanija za istrazivanje i
razvoj.

Normalan nivo troSkova prodaje, opstih 1 administrativnih (engl. skr. SG&A) troskova
procenjuje se koriS¢enjem regresionog modela ¢iji je cilj da omoguéi procenjivanje nivo
troSkova koji bi kompanija trebalo da ima pod normalnim poslovnim okolnostima, kako
bi se identifikovala eventualna odstupanja od ocekivanog nivoa troSkova. Formula

regresionog modela je data u nastavku.

SGA,
At—l

INT,  4S, 4S,
1 +.31MVt+.Bth+,83A +.34A + Ps
-1 t—1 1

+ gEG&A

* DD
Ay (28)

= + oq
t—

Pri ¢emu: SGA¢ predstavlja troskovi prodaje, opsSte i administrativne troSkove u godini t,
DD predstavlja promenu prihoda od prodaje, na nacin da je jednako 1 kada prodaja u
padu izmedu t-1 i t, odnosno 0 u suprotnom, 4S; predstavlja promena prihoda od prodaje
u godini t.

Normalan nivo dobitka od prodaje stalne imovine procenjuje se koriS¢enjem sledeceg
modela, koji uzima u obzir kljucne faktore i omogucava procenu oc¢ekivanog dobitka od
prodaje imovine pod normalnim poslovnim okolnostima, ¢ime se identifikuju eventualna
odstupanja koja mogu ukazivati na upravljanje finansijskim rezultatima. Formula
regresionog modela je data u nastavku.

GainA; 1 INT; ASales; ISales;
= ao+a1A +.81MVt+.82Qt+.33A + Ba " 572 (29)
t-1 t-1 t-1

At—l t—-1
+ gAsset
t
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Pri ¢cemu: GainA: predstavlja prihod od prodaje imovine u godini t, ASales: predstavlja
prihod od prodaje stalne imovine u godini t, ISales: predstavlja prihod od prodaje
dugoroc¢nih ulaganja u godini t.

Normalan nivo troSkova proizvodnje procenjuje se koriS¢enjem sledeceg modela, koji
uzima u obzir klju¢ne faktore i omogucava procenu ocekivanog troska proizvodnje pod
normalnim poslovnim okolnostima, ¢ime se identifikuju eventualna odstupanja koja
mogu ukazivati na upravljanje finansijskim rezultatima. Formula regresionog modela je
data u nastavku.

PROD, _ 1 oo pp St A8, A4S
Ay =0T Ay B1MVy + B2Q¢ + B3 Ay B4At—1 Bs Ay (30)
+ 6};1ﬁoduction

Pri ¢emu: PROD: predstavlja zbir nabavne vrednosti prodate robe i promene vrednosti
zaliha u godini t, 4St1 promena prihoda od prodaje u t-1.

Rezultati ocene modela su pokazali da smanjenj troskova istrazivanja i razvoja, smanjenje
troSkova prodaje, opstih 1 administrativnih troskova, snizavanje cena proizvoda ili robe
radi povecanja obima prodaje u teku¢em periodu i/ili prekomerna proizvodnja zaliha radi
smanjenja troSkova prodate robe po jedinici, a sve sa namerom povecanja finansijskog
rezultata, pozitivno je povezano sa kompanijama iz uzorka za koje se procenjuje da im je
ostvareni finansijski rezultat skoro pa jednak ciljanom.

Takode, zaklju¢ak Gunny modela ukazuje na to da upravljanje finansijskim rezultatom
putem upravljanja stvarnim aktivnostima nije rezultat pukog oportunistickog ponasanja
rukovodstva, ve¢ je u skladu sa ciljem menadZmenta da se ostvare koristi koje
omogucavaju bolje buduce performanse. Rezultati ovog istrazivanja sugeriSu da
menadzeri, umesto da kratkoro¢no upravljaju rezultatom iskljucivo radi zadovoljavanja
trenutnih ciljeva, kao $to je to predmet istraZzivanja Roychowdhury (2006), koriste
ovakvu poslovnu praksu kao sredstvo za ostvarivanje strateskih koristi. Konkretno,
smanjenje diskrecionih izdataka kao Sto su rashodi po osnovu istrazivanja i razvoja,
troSkovi prodaje, odnosno troskova poput opStih 1 administrativnih troskova mogu
rezultirati privremenim povecanjem rezultata. Medutim, ukoliko su ove odluke deo
dugoro¢nog plana, one mogu omoguciti kompaniji da bude konkurentnija ili likvidnija u
buduénosti. Sli¢no tome, prekomerna proizvodnja smanjenjem tro§kova po jedinici moze
doneti trenutne Koristi, ali i omoguciti kompaniji bolju poziciju na trziStu kroz nize cene
u buduénosti.
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3.3. Prednosti i nedostaci postojecih modela za detekciju upravljanja
finansijskim rezultatom

Upravljanje finansijskim rezultatom pomocu diskrecionih odluka vezanih za obracunske
kategorije pretpostavlja da novc¢ani tokovi nisu pod uticajem izbora racunovodstvene
prakse. Sustinski, operativne aktivnosti kompanije se nepromenjene, dok je
racunovodstveno evidentiranje i obuhvatanje poslovnih promena podloZzno promenama
na osnovu odluke rukovodstva. Sa apsekta tokova gotovine, izbor racunovodstvene
prakse moze odrediti i uticati na raspodelu prava na slobodne novcane tokove izmedu
zainteresovanih strana, ali ne odrazavati se na ukupnu vrednost slobodnih novc¢anih
tokova (Walker, 2013).

Sa druge strane, upravljanje finansijskim rezultatom posredstvom promena u
operativnom poslovanju pretpostavlja da kompanije donose diskrecione odluke u vezi
realnih aktivnosti, koje mogu imati stvarne posledice na slobodne nov¢ane tokove.

Kako bi se identifikovali oblici upravljanja finansijskim rezultatima, razvijeni su razlic¢iti
modeli za detekciju. Ovi modeli imaju za cilj da prepoznaju odstupanja u finansijskim
izvestajima koja su rezultat promene poslovnih performansi ili namernih
racunovodstvenih prilagodavanja. lako su modeli objasnjeni u poglavlju 3.1. 1 3.2. ove
doktorske disertacije znaCajno doprineli razumevanju upravljanja finansijskim
rezultatima, svaki od njih ima svoje prednosti i mane. U tabeli koja sledi, bi¢e analizirani
Klju¢ne prednosti i nedostaci obja$njenih modela, kako bi se bolje razumele njihove
moguénosti 1 ogranic¢enja u praksi.

Tabela 15: Pregled prednosti i nedostataka postoje¢ih modela za detekciju upravljanja
finansijskim rezultatom
Naziv modela Prednosti Nedostaci

1. Ignorisanje odnosa izmedu
pozicija obrtnog Kkapitala i
zavisnih  varijabli —  Model
zanemaruje odnose izmedu stavki
obrtnog kapitala i zavisnih varijabli
u regresionom modelu, S$to moze

1. Pionirski rad — Prvi formalni
pokusaj kvantifikacije upravljanja
finansijskim rezultatima, koji je

Ronen & postavio osnove za buduc¢e modele, .
. | rezultirati time da se zanemare
Sadan model | posebno po pitanju razumevanja . . .
.. . relevantni faktori od uticaja na
(1981) kako menadzeri koriste o .
y . upravljanje  rezultatom. Ovaj
ra¢unovodstvene tehnike za

nedostatak moZe smanjiti ta¢nost
analize, jer stavke obrtnog kapitala
Cesto imaju znaCajan uticaj na

oportunisticke aktivnosti u okviru
finansijskog izvestavanja.

obracunske komponente
finansijskog rezultata (El Diri,
2017).
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Naziv modela

Prednosti

Nedostaci

2. Kontrola za vanredne rezultate
—  Uklju¢ivanjem  abnormalnih
prihoda od prodaje u dva regresiona
modela, model omoguc¢ava kontrolu
bilo kakvih izuzetnih performansi
kompanije, kao §to su nelinearni
odnosi izmedu performansi i
normalnih obracunskih stavki. To
pomaze u preciznijoj proceni
upravljanja finansijskim rezultatom
tako S§to se uklanjaju efekti
vanrednih poslovnih rezultata koji
mogu iskriviti analizu (El Diri,
2017).

2. Nedostatak empirijskih testova
—Model je teorijski razvijen, ali
nema mnogo empirijskih studija
koje potvrduju njegovu
promenljivost u Sirokom rasponu
sektora.

Healy model
(1985)

1. Uzimanje u obzir upravljacke
strategije ¢iséenja (engl. taking a
bath) — Model prepoznaje situacije u
kojima menadZeri, ukoliko ne mogu
da ostvare ciljani nivo finansijskih
rezultata, namerno smanjuju rezultat
u tekucoj godini kako bi povecali
Sanse za ostvarivanje bonusa u
buduénosti.

2. Povezanost racunovodstvenih
odluka i bonusa — Model pruza
dublju  karakterizaciju  efekata
racunovodstvenih bonusa na odluke
menadzera u  poredenju  sa
prethodnim studijama.

3. Pionirski metod za diskreciona
obracunska razgrani¢enja — Prvi
model koji se eksplicitno fokusira na
diskrecione obracunske kategorije,
¢ime je otvorio vrata za dalja
istrazivanja i analize u ovoj oblasti.

1. Selektivna pristrasnost u
dodavanju kompanija u uzorak —
Postoji moguénost pristrasnosti pri
selekciji godina poslovanja
kompanija u kojima su rezultati
ispod donje granice za ostvarenje
bonusa, §to moze uticati na rezultate
studije.

2. Neefikasnost u dugoroénim
analizama - Model je
prilagoden kratkoro¢nim analizama
i moze zanemariti dugorocne
strategije upravljanja finansijskim
rezultatom.

3. Problemi sa identifikacijom
diskrecionih obracunskih stavki —

vise

Tesko je  precizno  odvojiti
diskrecione obracunske stavke od
onih koji su rezultat operativnih
aktivnosti, $to moze dovesti do

netacnih procena.
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Naziv modela

Prednosti

Nedostaci

4. Reverzibilnost obracunskih
stavki — MozZe dovesti do toga da se
normalne poslovne transakcije koje
nisu rezultat oportunistickih
menadzerskih odluka vezanim za
finansijski rezultat pogresno
klasifikuju kao manipulativne. Na
primer, obracunske kategorije koji
se prirodno vra¢aju na nulu u okviru
poslovnog ciklusa (poput zaliha ili
potrazivanja) mogu izgledati kao

diskreciona obracunska
razgrani¢enja u odredenim
periodima, iako to nije slucaj
(Dechow et al. 1995).

5. Problem sa  serijskom
korelacijom — Model Koristi

podatke o ukupnim obracunskim
razgrani¢enjima iz poslednjih pet
godina za izraCunavanje normalnih
obracunskih stavki, Sto moze imati
problem sa povezanosti izmedu
vrednosti obracunskih stavki u

razli¢itim godinama.

DeAngelo
model (1988)

1. Upotreba obracunskih stavki
samo iz poslednje godine -
Smanjuje moguénost za serijsku
korelaciju i pruza precizniji uvid u
trenutna upravljanja finansijskim
rezultatom, bez uticaja proslih
podataka.

1. Upotreba ukupnih obracunskih
stavki iz perioda procene kao
aproksimacija za  ocekivane
nediskrecione obracunske stavke
— Ako su nediskrecione obracunske
stavke konstantne tokom vremena, a
diskrecione stavke imaju srednju
vrednost nula u periodu procene,
onda ¢e model precizno meriti
nediskrecione stavke. Medutim, ako
se nediskrecione stavke menjaju iz
perioda u period, model ¢e meriti uz
greske.
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Naziv modela

Prednosti

Nedostaci

Industrijski
model (Dechow
& Sloan, 1991)

1. Upotreba industrijskog proseka
— Referentni okvir za merenje
diskrecionih stavki je industrijski
prosek, §to omogucéava precizniju
identifikaciju abnormalnih
obracunskih stavki u kontekstu

specifi¢ne industrije.

2. Fleksibilnost modela — Moze
primeniti u razliitim industrijama,
omogucéavajuci prilagodavanje
specifi¢nostima industrije u kojoj
kompanija posluje.

3. Problem s uklanjanjem
diskrecionih stavki povezanih
izmedu kompanija u istoj
industriji — Model uklanja varijacije
u diskrecionim stavkama koje su
povezane medu kompanijama u istoj
industriji. To zna¢i da ako vise
kompanija u istoj industriji
istovremeno upravlja finansijskim
rezultatom na sli¢an nacin (npr. zbog
ekonomskih pritisaka ili
konkurencije), model moze tretirati
te promene kao normalne, odnosno
standardne za industriju, iako su
zapravo rezultat oportunistickog
ponasanja rukovodstva (Dechow et
al., 1995).

1. Pogres$na interpretacija
rezultata — Merenje rezultata u
odnosu na industrijski prosek moze
dovesti do pogresne interpretacije
rezultata ako postoji  velika
varijabilnost unutar same industrije,
¢ime se moze prikriti stvarno
upravljanje finansijskim rezultatom.

2. Industrijski model uklanja
samo one varijacije u
nediskrecionim stavkama koje su
zajednicke svim kompanijama u
istoj industriji — Model moze
prevideti promene u nediskrecionim
stavkama koje su specificne za
pojedina¢nu kompaniju. Ako neka
kompanija ima specificne poslovne

uslove koji utiCu na njen

racunovodstveni  proces, model

mozda nece ispravno prepoznati te
promene, jer je fokusiran na
industrijske proseke (Ronen &
Yaari, 2008).

3. Pretpostavka da sve kompanije
posluju pod efektom istih uslova i
imaju iste  podsticaje  za
upravljanje finansijskim
rezultatom — Model pretpostavlja
da sve kompanije unutar industrije
imaju istu osnovu za poslovanje, $to
nije uvek ta¢no. Na primer, vece
kompanije mogu imati veéu trzisnu
mo¢ i drugacije poslovne prilike u
poredenju sa manjim kompanijama
u istoj industriji. Takode, razli¢ite
kompanije mogu imati razliite
regulatorne pritiske, finansijske
ciljeve ili strukture menadzerskih
nagrada, Sto utie na njihove motive
za upravljanje finansijskim
rezultatom.
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Naziv modela

Prednosti

Nedostaci

Jones Model
(Jones, 1991)

1. Siroka primena — Omogucava
primenu u razli¢itim industrijama i
za razli¢ite kompanije, Sto ga Cini
pogodnim za regulatorna okruzenja
poput onih analiziranih od strane
Medunarodne trgovinske komisije
(engl. skr. ITC).

2. Pojednostavljena metodologija
— Koristi ukupne obracunske stavke
i promene u prihodima i sredstvima,
Sto olakSava primenu u praksi.

3. Osnova za dalji razvoj — Jones
model je postao temelj za kasnije
modele, poput modifikovanog Jones
modela i Kothari modela.

1. Ignorisanje rasta prihoda — Ne
razlikuje oportunisticko upravljanje
prihodima od prirodnog rasta
prihoda, Sto moze dovesti do
precenjenih rezultata.

2. Osetljivost na unakrsnu
korelaciju — Moguca osetljivost na
unakrsne korelacije medu
kompanijama, §to moze uticati na
pouzdanost rezultata, osim ako se
podaci grupisu po industrijama.

3. Ignorisanje vanrednih stavki —
Model ne uzima u obzir uticaj
vanrednih  stavki koje  mogu
znacajno promeniti rezultat,
specificnih  poslovnih  dogadaja
poput restrukturiranja i prodaje
imovine (Ronen & Yaari, 2008), kao
ni moguénosti da kompanija ostvari
ekstremne performanse (El Diri,
2017).

4. Moguéa nedovoljna detekcija
upravljanja rezultatima u uskim
proizvodnim linijama — Model se
oslanja na podatke na nivou
kompanije, sto mozda nece efikasno

otkriti  upravljanje  finansijskim
rezultatom u jako diversifikovanim
kompanijama ili usko
specijalizovanim linijama

proizvoda.

5. Pretpostavka da su prihodi
nediskrecioni - Model ¢e ukloniti

efekat upravljanja  finansijskim
rezultatom  preko  diskrecionih
prihoda.
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Naziv modela

Prednosti

Nedostaci

6. GreSke u merenju mogu uticati
na rezultate - Ako postoji korelacija
izmedu nezavisne varijable i greske
modela, to moze dovesti do
pristrasnih zaklju¢aka (McNichols
2002).

7. Fleksibilnost u metodama
proracuna obracunskih stavki
moZe dovesti do pristrasnosti
rezultata - Izbor izmedu pristupa
baziranog na osnovu bilansa stanja
ili pristup na osnovu izveStaja o
nov¢anim tokovima moze uticati na
doslednost rezultata.

8. Problem simultanosti - Pozicija
potrazivanja istovremeno utie na
nezavisnu varijablu promene u
prihodima i na zavisnu varijablu
ukupnih obracunskih razgranicenja.
Moze dovesti do problema sa
uzro¢nom vezom u modelu (El Diri,

2017)

9. Problemi sa dugoro¢nim
procenama — Model je efikasniji za
kratkorone procene i manje

precizan za dugorocne analize.

Modifikovani
Jones model
(Dechow et al.,
1995)

1. Poboljsana
Modifikovani

unapreduje
uzimajuci
prihodima
promenu u potrazivanjima,

preciznost —
Jones model
osnovni model
u obzir promene u
modifikovane za
Sto
povecava preciznost u identifikaciji
diskrecionih obrac¢unskih stavki.

2. Efikasan za razlicite industrije
— Siroko primenjiv u razli¢itim
industrijama i sektorima.

1. Oslonac na iste pretpostavke —
Model se oslanja na osnovne
pretpostavke Jones modela koje
mozda nisu uvek precizne, poput
neuzimanja u obzir svih
specifi¢nosti kompanija ili
industrija.

2. Zahteva veliki broj podataka —
Za tac¢nu primenu modela potreban
je veliki uzorak podataka.
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Naziv modela

Prednosti

Nedostaci

3. Implicitno pretpostavlja da sve
promene u prodaji sa odloZenim
plaéanjima proizilaze iz
upravljanja finansijskim
rezultatom - Ova pretpostavka se
zasniva na zakljuc¢ku da je laksSe
upravljati rezultatom koriS¢enjem
diskrecije nad priznavanjem prihoda

od  kreditnih  prodaja  nego
koris¢enjem diskrecije nad
priznavanjem prihoda od

gotovinskih prodaja.

4. Siroka empirijska validacija —
Empirijski je validiran u brojnim
studijama 1 cesto koris¢en u
istrazivanjima

finansijskim rezultatom.

upravljanja

Kothari model
(Kothari et al.,
2005)

1. Dodatna preciznost — Model
ukljucuje povrat na ukupna sredstva
(engl. skr. ROA) kao kontrolnu
varijablu, §to povecava preciznost u
identifikaciji diskrecionih stavki.

1. SloZenost primene — U poredenju
sa Jones i modifikovanim Jones

modelom, Kothari model je
kompleksniji za implementaciju, jer
zahteva vise podataka i

sofisticiraniju metodologiju.

2. Uticaj abnormalnih
performansi na procenu
upravljanja finansijskog rezultata
—Nediskrecione stavke mogu biti
pogresno klasifikovani kao
diskrecione kada su performanse
abnormalne i kada je odnos izmedu

obracunskih kategorija i
performansi nelinearan (El Diri,
2017).

3. Problem prilikom

identifikovanja uskladene grupe
kompanija — Nije uvek moguce
posti¢i homogen odnos
performansi i obracunskih stavki za
dve razlicite grupe.

izmedu
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Naziv modela

Prednosti

Nedostaci

Roychowdhury
model (2006)

1. Fokus na realne aktivnosti —
Model je pionirski u istrazivanju
upravljanja finansijskim rezultatom
putem realnih aktivnosti, za razliku
od tradicionalnih  obracunskih
stavki.

2. Realni efekti na svakodnevne
operacije — Ovaj model identifikuje
kako menadZerske odluke mogu
imati  dugorocne posledice na
performanse kompanije. Fokusira se
na realne odluke koje menadzeri
donose, $to ga Cini relevantnim za
procenu dugoroc¢nih efekata.

1. Kompleksnost u prikupljanju
podataka — Prikupljanje podataka o
realnim operativnim aktivnostima
moze biti izazovno, jer zahteva
detaljne informacije o internim
poslovnim procesima koje nisu uvek
dostupne.

2. Tezina u otkrivanju motivacije
— lako model prepoznaje realne
aktivnosti, teSko je  odvojiti
menadzerske odluke koje su donete
u svrhu upravljanja realnim
rezultatom od onih koje su rezultat
strateSkih poslovnih odluka.

3. Fokus na specifi¢ne aktivnosti —
Model je primarno usmeren na
manipulacije vezane za prodaju,
diskrecione troskove i proizvodnju
zaliha, pa moze promasiti druge
aspekte poslovanja kroz koje se
upravlja rezultatom.

4. Nedostatak univerzalne
primene — Iako model moze biti
primenjen u raznim industrijama,
specificne operativne aktivnosti se
razlikuju medu sektorima, §to moze
ograniciti univerzalnost.

5. Nepogodnost za izuzetno male i
velike uzorke — Mali uzorke moze
dovesti do krSenja pretpostavke o
normalnosti greSke kod modela

obi¢nih najmanjih kvadrata (engl.

skr. OLS). lzuzetno velik uzorak
moze dovesti do prikrivanja
pojedinaénih karakteristika

kompanija (El Diri, 2017).
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Naziv modela

Prednosti

Nedostaci

6. Neobuhvatanje finansijskog
sektora i sektora komunalnih
usluga — Kao i osnovni model,
uzorak na kojem se sprovodi
istrazivanje ne uzima u obzir ova
dva sektora, koja iako su pod
strogom drzavnih
institucija, 1 dalje mogu sadrzati
efekte upravljanja  finansijskim
rezultatom.

regulativom

7. Pojedine pretpostavke su iste
kao kod Jones modela (1991) - U
odsustvu upravljanja finansijskim
rezultatom, visina prodaje je trziSno
odredena, potrazivanja na kraju
godine predstavljaju konstantan deo
prodaje u tekucoj godini, ciljne
zalihe na kraju godine su konstantan
deo procenjenih troskova prodaje za
naredni period, obaveze prema
dobavlja¢ima predstavljaju
konstantan procenat nabavki firme
tokom godine i nema fiksnih
troSkova Roychowdhury (2006).

Gunny model
(2010)

1. Fokus na stvarne menadzerske
odluke — Model istrazuje kako
konkretne menadzerske odluke uti¢u
na rezultat i performanse firme,
direktnu

omogucéavajuci analizu

realnog ponasanja menadzmenta.

1. Kratkoro¢no usmeren — Model
se primarno fokusira na kratkorocne
efekte upravljanja  finansijskim
rezultatom, dok dugoro¢ni uticaji na
finansijsko zdravlje kompanije nisu
uvek dovoljno istaknuti.

2. TeSkoée u razlikovanju
strateSkih  odluka -  lako
identifikuje realne aktivnosti, teSko
je odrediti da li su odluke posledica
upravljanja finansijskim rezultatom
ili legitimne poslovne strategije.
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Naziv modela

Prednosti

Nedostaci

3. OgraniCena primena u
odredenim industrijama — Neki
sektori mozda nece pruziti dovoljno
operativnih podataka o aktivnostima
kao S§to su troskovi istrazivanja i
razvoja, $to moze ograniciti primenu
modela.

4. Problem endogenosti - lako
model ukljucuje vise varijabli kako
bi objasnio svaku meru realnog
upravljanja rezultatom, pati od
problema endogenosti zbog
simultanosti izmedu zavisnih i
nezavisnih varijabli (El Diri, 2017).

5. Nepogodnost za izuzetno male i
velike uzorke - Mali uzorke moze
dovesti do krSenja pretpostavke o
normalnosti greSke kod modela
obi¢nih najmanjih kvadrata (engl.
skr. OLS). lzuzetno velik uzorak
moze dovesti do  prikrivanja
pojedinacnih karakteristika
kompanija (El Diri, 2017).

6. Neobuhvatanje finansijskog
sektora i sektora komunalnih
usluga — Kao i osnovni model,
uzorak na kojem se sprovodi
istrazivanje ne uzima u obzir ova
dva sektora, koja iako su pod
strogom  regulativom  drzavnih
institucija, i dalje mogu sadrzati
efekte upravljanja  finansijskim
rezultatom.

Izvor: Izrada autora
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3.4. ldentifikovanje potreba za formiranjem i razvojem modela za
predvidanje upravljanja finansijskim rezultatom

U savremenom poslovnom okruZzenju, evidentna asimetrija informacija izmedu
rukovodstva kompanija i eksternih korisnika finansijskih izvestaja rezultirala je nizom
znacajnih negativnih posledica, od kojih su najizrazeniji gubici investitora. U korenu
ovog problema lezi nesklad izmedu internih informacija kojima raspolaze menadzment i
javno dostupnih informacija na koje se oslanjaju investitori ili druga zainteresovana lica.
Tradicionalni finansijski izvestaji, kao klju¢ni izvor podataka o poslovanju kompanija,
trebalo bi da budu sinonim za transparentnost i pouzdanost. Medutim, poslednjih decenija
primeéen je trend ubrzane degradacije kvaliteta tih izveStaja, prvenstveno usled
zloupotrebe diskrecionih prava menadzmenta. Diskrecioni izbor ratunovodstvenih
metoda i politika omogucava upravljanje finansijskim rezultatom, $to dovodi do znacajne
distorzije prikazane finansijske slike, ugrozavaju¢i kredibilitet citavog sistema
finansijskog izvestavanja.

Daljim razmatranjem naucne literature u oblasti upravljanja finansijskim rezultatima,
jasno je da su dosadaSnja istraZzivanja primarno fokusirana na razvijene ekonomije sa
zrelim trziStima kapitala, stabilnim politickim i ekonomskim okruzenjem, te razvijenim
pravnim okvirima koji S$tite interese investitora. Na takvim trzi§tima, upravljanje
finansijskim rezultatom se uglavnom odnosi na suptilne forme prilagodavanja rezultata,
u okvirima legalnog, ali eticki spornog ponaSanja. Nasuprot tome, privrede u razvoju,
poput Republike Srbije, suocavaju se sa specifi¢nim izazovima koji dodatno usloZznjavaju
problem. Republike Srbija, kao zemlja u procesu ekonomskog tranzicionog rasta, cesto
se suocava sa makroekonomskim Sokovima, dok pravna nesigurnost i varijabilnost
regulatornog okruZenja omogucavaju veci prostor za upravljanje finansijskim
rezultatima. U takvim okolnostima, tradicionalni modeli identifikacije upravljanja
rezultatima koji su razvijeni u stabilnim ekonomijama postaju neadekvatni i ne pruzaju
dovoljno relevantne informacije za korisnike u tranzicionim ekonomijama.

Osnovni nedostaci prethodnih modela upravljanja finansijskim rezultatom leze u €injenici
da su ti modeli pretezno retrospektivni. Naime, ve¢ina postoje¢ih modela oslanja se na
analizu istorijskih podataka, fokusiraju¢i se na detekciju ve¢ izvrSenih diskrecionih
delovanja na finansijske izvestaje. Ovakvi modeli, iako korisni za otkrivanje nepravilnosti
nakon njithovog nastanka, ne pruzaju mogucnost prevencije. Diskrecione akcije
menadzmenta postaju vidljive tek nakon objavljivanja finansijskih izvestaja, Sto
investitorima ostavlja vrlo malo prostora za pravovremeno reagovanje. U praksi to znaci
da su investitori ¢esto suocCeni s posledicama upravljanja rezultatima, bez mogucénosti da
na vreme identifikuju rizicne kompanije i prilagode svoje odluke.

Razvoj prediktivnog modela upravljanja finansijskim rezultatom pruza znacajnu
komparativnu prednost u odnosu na prethodne modele. Klju¢na inovacija prediktivnog
modela jeste njegova sposobnost da unapred identifikuje potencijalne oportunisticke
prakse prilikom formiranja finansijskih rezultata, oslanjaju¢i se na analizu tekucih
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podataka iz finansijskih izveStaja i eksternih indikatora. Za razliku od tradicionalnih
modela, koji se isklju¢ivo baziraju na istorijskim podacima, prediktivni model
omogucava analizu 1 predvidanje verovatno¢e da ¢e menadzment pribegavati
diskrecionim racunovodstvenim manevrima. Ovakav model ne samo da unapreduje
detekciju manipulacija, ve¢ omogucava i preventivno delovanje, pruzajuéi korisnicima
racunovodstvenih informacija iz finansijskih izvestaja alat za donosSenje informisanijih 1
pravovremenijih odluka.

U poslednjih nekoliko decenija razvijen je spektar modela za upravljanje finansijskim
rezultatom (Kliestik et al., 2021). Veliki broj istrazivanja se bavio razlikama u stepenu
upravljanja finansijskim rezultatom izmedu razli¢itih drzava (Ball et al., 2000, Leuz et
al., 2003), kao i izmedu razli¢itih privrednih grana (Valaskova et al., 2021, Durana et al.,
2022, Gajdosikova et al., 2022). Medutim, postoji ograni¢en broj naucnih istrazivanja o
upravljanju finansijskim rezultatom na uzorku privrednih drustava u Republici Srbiji
(Besli¢ et al., 2015, Mileti¢ & Vuckovi¢ Milutinovi¢, 2020, Mileti¢ & Radi¢, 2022) sto
namece potrebu za detaljnim empirijskim razmatranjem ovog fenomena.

Stoga, razvija se potreba za izradom prediktivhog modela upravljanja finansijskim
rezultatom prilagodenog privrednim subjektima sa sediStem u Republici Srbiji.
Implementacija prediktivnog modela na nacionalnom nivou, specificno prilagodenog
karakteristikama privrede Republike Srbije, bi mogla da doprinese znacajnom
unapredenju kvaliteta finansijskih informacija. Pocetna faza ovog modela bi obuhvatala
razvoj nacionalnog okvira, dok bi naredni korak podrazumevao razvoj sektorskih modela
prilagodenih specificnostima pojedinac¢nih grana privrede, ukoliko se ispostavi prisustvo
statistiCki znaCajnih razlika u upravljanju finansijskim rezultatima izmedu privrednih
subjekata iz razli¢itih sektora, odnosno razvoj modela prema veliini privrednih
subjekata, ukoliko se ispostavi prisustvo statisticki znaajnih razlika u upravljanju
finansijskim rezultatima izmedu privrednih subjekata razli€itih veli¢ina.

Konkretno pricajuci o sektorskom aspektu prediktivnog modela, sektor A, koji ukljucuje
poljoprivredu, Sumarstvo i ribarstvo, suocava se sa specificnim izazovima zbog sezonske
prirode proizvodnje i znacajnih fluktuacija u cenama osnovnih proizvoda. Takve
karakteristike ¢esto dovode do varijabilnosti u poslovnim rezultatima, §to predstavlja
izazov za menadZment u pogledu odrZavanja stabilnosti prikazanih finansijskih
performansi. Tradicionalni modeli nemaju moguénost da adekvatno uzmu u obzir ove
sezonske faktore, $to menadzmentu ostavlja prostor za oportunistickim vodenjem
racunovodstvenih politika u cilju prilagodavanja rezultata poslovanja. Prediktivni model,
s druge strane, mogao bi da unapred identifikuje takve rizike na osnovu tekuc¢ih podataka
1 omoguci preciznije pracenje finansijskih performansi u ovim specificnim okolnostima.
Osim toga, implementacija prediktivnog modela u sektorima sa slicnim karakteristikama,
poput Sumarstva i ribarstva, omogucéila bi identifikaciju obrazaca diskrecionih aktivnosti
menadZmenta na osnovu sezonskih kretanja, Sto bi znatno poboljsalo transparentnost i
verodostojnost finansijskih izvestaja.
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Sa druge strane, sektor C, koji obuhvata preradivacku industriju, karakteriSe visoka
kapitalna ulaganja i1 zavisnost od cena sirovina, Sto stvara specifine pritiske na
menadzment u pogledu prilagodavanja finansijskih rezultata. U periodima kada su cene
sirovina izrazito visoke ili niske, postoji veéi rizik da rukovodstvo kompanija pribegava
manipulaciji finansijskim podacima kako bi odrzalo stabilnost prikazanih rezultata.
Tradicionalni modeli upravljanja finansijskim rezultatima, zasnovani na retrospektivnim
podacima, nisu u stanju da predvide ovakve diskrecione radnje. Prediktivni model,
razvijen specifi¢no za ovaj sektor, mogao bi da detektuje trendove u cenama sirovina,
obimu proizvodnje i drugim kljuénim indikatorima, ¢ime bi se omogucila bolja
identifikacija rizicnih kompanija i pravovremena intervencija. Takav pristup ne samo da
bi poboljsao kvalitet finansijskih izvesStaja, ve¢ bi doveo i do veée efikasnosti u
poslovanju kroz transparentnije donosenje odluka.

Takode, Sektor F koji se odnosi na gradevinarstvo, se suocava s posebnim izazovima
vezanim za dugorocna kapitalna ulaganja i nepredvidive trZiSne uslove. U ovom sektoru,
pritisak na menadzment da prilagodi finansijske rezultate moze biti izrazito jak, posebno
u periodima recesije ili visokih oscilacija u cenama gradevinskog materijala 1 troSkovima
rada. Prediktivni model bi, u ovom kontekstu, omogucio preciznije pracenje ovih
eksternih faktora i detekciju moguéih rukovanja rezultatom pre nego $to one postanu
ocigledne u zavrSnim finansijskim izveStajima. Time bi se smanjio rizik od netacnog
prikazivanja likvidnosti i solventnosti gradevinskih kompanija, Sto bi unapredilo
poverenje investitora i kreditora u sektor gradevinarstva. Pored toga, takav model bi
mogao da posluzi kao alat za donosenje strateskih odluka u pogledu buducih investicija i
alokacije resursa.

Sektor G odnosno sektor trgovine, suocava se sa visokom dinamikom u pogledu obima
prometa, promenljivim zalihama, te fluktuacijama cena 1 potraznje. Jedna od klju¢nih
prednosti razvoja prediktivnog modela za ovaj sektor jeste moguénost unapredenja
upravljanja zalihama i predvidanja trzi$nih kretanja. Prediktivni model moze prepoznati
potencijalne rizike upravljanja rezultatima kroz analizu ciklusa zaliha, dinamike potraZznje
1 promena cena, Sto omogucava blagovremenu reakciju menadZmenta i smanjenje
mogucénosti za manipulaciju finansijskim podacima. Takode, prediktivni model moZze
unapred otkriti eventualne pokuSaje menadZmenta da prilagodi finansijske izvesStaje u
cilju prikrivanja sezonskih ili trziSnih oscilacija, ¢cime se smanjuje rizik za investitore 1
omogucava stabilnije donoSenje poslovnih odluka.

Sektor H, odnosno sektor saobracaja i skladiStenja je podloZan uticajima razli¢itih
eksternih faktora, kao Sto su promene cena goriva, logistic¢ki izazovi, sezonske fluktuacije
1 regulative vezane za transport i skladiStenje. Razvoj prediktivnog modela za saobracaj 1
skladiStenje omogucio bi identifikaciju rizika povezanih sa varijabilno$¢u operativnih
troSkova 1 kapitalnih ulaganja, koji Cesto predstavljaju osnovu za diskreciono
racunovodstvo. Prediktivni model bi mogao da unapred detektuje trendove u troskovima,
vremenskim rokovima isporuka i logisti¢kim kapacitetima, omogucavaju¢i menadZzmentu
da donosi informisanije odluke, a investitorima da preciznije procene performanse
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sektora. Pored toga, ovakav model bi smanjio rizik od prikazivanja nerealno optimistic¢kih
rezultata koji bi kasnije mogli dovesti do problema u likvidnosti ili solventnosti
kompanija.

Sektor M odnosno sektor stru¢ne, naucne, inovacione i tehnicke delatnosti obuhvata
visoko specijalizovane delatnosti koje se oslanjaju na inovacije, istraZivanja i razvoj, sa
znacajnim oscilacijama u prihodima i visokom zavisnos¢u od eksternih faktora, kao Sto
su investicije u istrazivanje, subvencije, te promene u tehnoloSkim trendovima.
Prediktivni model za ovaj sektor omogucio bi precizniju procenu buducih prihoda i
performansi kompanija na osnovu trenutnih investicija u istrazivanje i razvoj, Sto bi
smanjilo rizik od primene racunovodstvenih tehnika koje prikrivaju varijabilnost prihoda
ili uspeh inovacionih projekata. Pored toga, model bi omogudio identifikaciju
potencijalnih diskrecionih odluka vezanih za kapitalizaciju troSkova istrazivanja i
razvoja, $to je Cest alat za upravljanje finansijskim rezultatima u ovom sektoru. Ova
proaktivna uloga prediktivnog modela doprinela bi vecoj transparentnosti i
predvidljivosti u poslovanju, $to je od klju¢nog znacaja za investitore koji se oslanjaju na
dugoroéne procene vrednosti inovacionih projekata.

Razvoj prediktivnog modela upravljanja finansijskim rezultatom predstavlja kljucni
korak ka unapredenju kvaliteta finansijskog izvesStavanja, kako u sektorskom, tako i u
kontekstu veli¢ine privrednih subjekata. Mali i srednji izveStajni entiteti, usled
ograni¢enog pristupa finansijskim resursima, te nedovoljno razvijenih kontrolnih
mehanizama, ¢esto se suo€avaju sa izazovima u postizanju stabilnih poslovnih rezultata.
Ovaj segment privrede posebno je podlozan diskrecionom odlu¢ivanju menadZmenta,
koji pribegava diskrecionim racunovodstvenim praksama kako bi prikazao stabilnije
finansijske rezultate ili privukao investicije. S obzirom na to da ova grupa drustava obi¢no
nema razvijene sofisticirane sisteme za unutrasnju kontrolu, prediktivni model,
prilagoden njihovim specificnim potrebama, omogucio bi pravovremeno prepoznavanje
rizika manipulacije 1 sprecavanje potencijalne distorzije finansijskih informacija. S druge
strane, velike korporacije, 1ako raspolazu naprednijim kontrolnim mehanizmima 1 ve¢im
kapacitetima za odgovorno upravljanje, Cesto su podlozne sloZenijim oblicima
upravljanja finansijskim rezultatima. Pritisak akcionara, ocekivanja trZiSta 1 stalna
potreba za odrzavanjem visoke profitabilnosti dovode do sve sofisticiranijih oblika
ovakvih praksi, gde se koriste kompleksne ra¢unovodstvene tehnike kako bi se upravljalo
prikazanim rezultatima. Uvodenjem prediktivnog modela koji bi bio specifi¢no
prilagoden velikim privrednih druStvima, omogucila bi se identifikacija obrazaca
ponasanja menadzmenta koji prethode manevarskim aktivnostima, ¢ime bi investitori 1
regulatorna tela imali bolje alate za prevenciju finansijskih prevara. Diferencijacija
prediktivnog modela po veli€ini izveStajnih entiteta omogucila bi precizniju analizu
svakog segmenta privrede, uzimajuéi u obzir specifi¢ne faktore rizika vezane za veli¢inu.
Na taj nacin bi se smanjio informacijski rizik, povecala transparentnost finansijskog
izveStavanja i unapredilo poverenje eksternih korisnika, ¢ime bi se obezbedila stabilnija
osnova za donosenje poslovnih odluka.
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Jedna od najznacajnijih prednosti prediktivhog modela upravljanja finansijskim
rezultatom jeste povecanje poverenja eksternih korisnika u pouzdanost finansijskih
informacija, §to je od klju¢nog znacaja za stabilnost i efikasnost trzista kapitala. Kada su
finansijski izveStaji transparentniji i verodostojniji, smanjuju se moguénosti za
manipulaciju i osigurava se veca predvidljivost poslovnih rezultata. To direktno doprinosi
veéem poverenju investitora, koji na osnovu ta¢nih i aktuelnih informacija mogu donositi
racionalnije odluke o alokaciji kapitala. Na makroekonomskom nivou, ovakav pristup
dovodi do smanjenja troskova kapitala, jer manji rizik u vezi sa kvalitetom finansijskih
izvestaja podstice veci priliv kapitala u sektorima koji pokazuju stabilne performanse. Na
taj nacin, prediktivni model postaje klju¢ni alat za unapredenje efikasnosti trzista kapitala
u tranzicionim privredama, gde su tradicionalni mehanizmi zaStite investitora cesto
nedovoljno efikasni.

Pored toga, prediktivni model bi omogucio regulatornim telima bolji uvid u eventualne
anomalije u finansijskom izveStavanju 1 pruzio osnovu za dalje unapredenje
zakonodavnog okvira. Na taj nacin bi se efikasnije reSavali problemi asimetrije
informacija i obezbedila veca zastita investitora. Regulatorni organi bi kroz ovaj model
mogli da unaprede svoje kapacitete za prepoznavanje nepravilnosti u finansijskim
izvestajima pre nego $to one postanu sistemski problem. Na osnovu podataka generisanih
kroz model, regulatorna tela bi mogla bolje da detektuju kompanije koje pokazuju visok
rizik upravljanja finansijskim izveStavanjem, ¢ime bi se unapredio proces nadzora i
kontrole. Takode, prediktivni model bi regulatorima omogucio da identifikuju sektore u
kojima je potrebna dodatna regulacija ili prilagodavanje postoje¢ih zakonskih okvira,
kako bi se smanjile moguénosti za manipulaciju i povecala transparentnost poslovanja.
Ova proaktivna funkcija modela predstavljala bi znaajan iskorak u procesu zastite
investitora, $to je od kljuénog znacaja za privrede u razvoju koje se suocavaju s izazovima
informacione asimetrije.

Na kraju, potrebno je naglasiti da ovaj model ne samo Sto bi unapredio kvalitet
finansijskog izveStavanja, ve¢ bi 1 osnazio poziciju kompanija koje posluju sa sediStem u
Republici Srbiji na medunarodnom trZiStu kapitala. Takode, transparentniji 1 pouzdaniji
finansijski izvesStaji podstakli bi ve¢i priliv stranih investicija i smanjili negativne efekte
informacione asimetrije, ¢ime bi Republika Srbija postala atraktivnija destinacija za
investitore.
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4. RAZVIJANJE MODELA PREDIKCIJE UPRAVLJANJA
FINANSIJSKIM REZULTATOM U FINANSIJSKIM
IZVESTAJIMA

Razvijanje modela predikcije upravljanja finansijskim rezultatom u finansijskim
izveStajima predstavlja kljuc¢ni korak ka obezbedivanju transparentnosti i preciznosti u
finansijskom upravljanju privrednih subjekata. Finansijski izvestaji, kao osnovni alat za
donosenje poslovnih odluka, oslanjaju se na ta¢nost i pouzdanost prikazanih informacija.
Razvoj prediktivnih modela koji uzimaju u obzir specifi¢nosti obracunskih razgrani¢enja
1 drugih finansijskih faktora omoguéava precizniju procenu buduc¢ih poslovnih rezultata i
rizika.

Ovo poglavlje ¢e predstaviti razvoj metodoloskog okvira istrazivanja, sa posebnim
osvrtom na formulisanje istrazivackih hipoteza, izbor i definisanje uzorka, kao i1 upotrebu
metodoloskog instrumentarijuma za analizu. Kroz konstruisanje uzorka i izbor
relevantnih varijabli, omogucava se detaljno testiranje i razvijanje modela koji imaju za
cilj da objasne i1 predvide upravljanje finansijskim rezultatima na bazi obracunskih
razgrani¢enja. Glavni cilj sprovedene teorijske i empirijske analize jeste razvijanje
prediktivnih modela sa namenom da preciznije predvide prakse upravljanja finansijskim
rezultatima privrednih subjekata razlicitih sektora i veli¢ina. Fokus je na tome da se kroz
modelovanje identifikuju kljucni faktori koji uti¢u na oportunisticke varijacije u
finansijskim rezultatima, ¢ime ¢e se poboljsati kapacitet donosenja informisanih odluka
u upravljackom procesu i smanjiti asimetrija informacija.

4.1. Metodoloski okvir istraZivanja

U okviru metodoloskog okvira istraZivanja, bi¢e predstavljen predmet, problem i cilj
istrazivanja doktorske disertacije, na osnovu kojih ¢e biti razvijena glavna, kao 1 pomoc¢ne
hipoteze. U nastavku, dato je objaSnjenje izvrSenih koraka prilikom selekcije privrednih
subjekata koji formiraju uzorak istrazivanja, uz dati pregled strukture i veli¢ine uzorka
koji je konstruisan. Takode, u ovom poglavlju je odreden metodoloski instrumentarijum
koji ¢e biti primenjen u okviru teorijskog 1 empirijskog dela istrazivanja, kao 1 izbor i
definisanje varijabli koje su od sustinskog znacaja za razvoj efikasnih modela za
otkrivanje potencijalnih diskrecionih delovanja na poziciju finansijskog rezultata u
finansijskim izvestajima.

4.1.1. Predmet, problem i cilj istraZivanja

Predmet istraZivanja podrazumeva razmatranje mogucnosti upotrebe informacija iz
zvani¢nih finansijskih izveStaja za razvoj modela predikcije upravljanja finansijskim
rezultatom privrednih subjekata u Republici Srbiji.
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Problem istraZivanja jeste identifikacija klju¢nih varijabli koji najpreciznije predvidaju
praksu upravljanja finansijskih rezultatom, kao i razumevanje konteksta u kojem se ove
prakse desavaju kod privrednih subjekata u Republici Srbiji.

Osnovni cilj istraZivanja je razvijanje modela koji ¢e omoguciti da upotrebom
informacija iz obelodanjenog seta finansijskih izveStaja tekuce finansijske godine
predvide aktivnosti upravljanja finansijskim rezultatom privrednih subjekata u narednoj
godini u Republici Srbiji.

U skladu sa osnovnim ciljem istrazivanja, definisani su specifi¢ni ciljevi:

— Predstaviti dosadasnja teorijska utemeljenja i rezultate sprovedenih empirijskih
istrazivanja u vezi upravljanja finansijskim rezultatom putem obracunskih
razgranicenja;

— Ispitati prisustvo upravljanja finansijskim rezultatom privrednih subjekata navise
ili naniZze pomocu diskrecionih razgranicenja u Republici Srbiji;

— Ispitati postojanje statisticki znacajnih razlika u ukupnim, odnosno diskrecionim
razgrani¢enjima izmedu privrednih subjekata u okviru odabranih kategorija
privrednih subjekata razvrstanih prema sektoru 1 veli¢ini u Republici Srbiji;

— Ispitati postojanje statisticki znacajnih razlika u ukupnim, odnosno diskrecionim
razgrani¢enjima izmedu odabranih kategorija privrednih subjekata razvrstanih
prema sektoru 1 veli¢ini u Republici Srbiji;

— Ispitati zavisnost upravljanja finansijskim rezultatom od odabranih pokazatelja
izvedenih na osnovu podataka iz javno dostupnog seta finansijskih izvestaja
privrednih subjekata u Republici Srbiji;

— Razviti model predikcije upravljanja finansijskim rezultatom na nivou privrede 1
na nivou odabranih kategorija privrednih subjekata razvrstanih prema sektoru 1
veli¢ini u Republici Srbiji;

— Testirati pouzdanost formiranih prediktivnih modela za privredne subjekte u
Republici Srbiji;

Sa teorijskog aspekta, rezultati istraZivanja bi trebali da nadograde postojec¢i nivo znanja
iz oblasti upravljanja finansijskim rezultatom pomocu diskrecionih ra¢unovodstvenih
tehnika. Sa empirijskog glediSta, rezultati bi trebali da doprinesu koncipiranju modela,
koji ¢e omoguciti da se upotrebom informacija iz tekucih finansijskih izvestaja privrednih
subjekata predvidi upravljanje finansijskim rezultatom u narednoj godini u Republici
Srbiji
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4.1.2. Razvoj istrazivackih hipoteza

Uvazavajuéi prethodno definisani problem i cilj istrazivanja, izvedena je glavna hipoteza
naucnog istrazivanja:

HO: Uvazavaju¢i specificnosti poslovanja privrednih subjekata u Republici Srbiji,
moguce je razviti i implementirati pouzdan model za predikciju upravljanja finansijskim
rezultatom u finansijskim izvestajima.

U skladu sa glavnom hipotezom nauc¢nog istrazivanja 1 sa postavljenim specificnim
ciljevima, formirane su pomoc¢ne hipoteze naucnog istrazivanja:

— Hipoteza 1. (H1): Privredni subjekti u Republici Srbiji upravljaju finansijskim
rezultatom.

— Hipoteza 2. (H2): Upravljanje finansijskim rezultatom se znacajno razlikuje
izmedu odabranih kategorija privrednih subjekata razvrstanih prema sektoru i
veli¢ini u Republici Srbiji.

— Hipoteza 3. (H3): Upravljanje finansijskim rezultatom se znacajno razlikuje
izmedu privrednih subjekata koji posluju u okviru istog sektora, odnosno izmedu
privrednih subjekata koji su isto kategorisani prema veli¢ini u Republici Srbiji.

— Hipoteza 4. (H4): Pokazatelji poput profitabilnosti, likvidnosti, rasta prodaje,
veli€ine, strukture sredstava, promene u finansijskom rezultatu, rasta finansijskog
rezultata, starosti subjekta, kao i pravne forme subjekta imaju moguénost da
predvide upravljanje finansijskim rezultatom privrednih subjekata u Republici
Srbiji.

— Hipoteza 5. (H5): Upravljanje finansijskim rezultatom privrednih subjekata u
Republici Srbiji u narednoj godini, moZe se pouzdano predvideti na osnovu
informacija iz finansijskih izvestaja tekuce godine.

4.1.3. Izbor, veli¢ina i konstrukcija uzorka istrazivanja

Uvazavajuci predstavljeni istrazivacki problem, cilj istraZivanja, kao 1 glavne 1 pomoc¢ne
hipoteze, empirijsko istraZivanje ¢e se sprovesti na uzorku privrednih subjekata sa
registrovanim sediStem u Republici Srbiji. Na njenoj teritoriji je na kraju 2021. godine
registrovano 414.705 privrednih subjekata, od ¢ega 124.260 aktivnih privrednih drustava,
odnosno 290.445 preduzetnika (Agencija za privredne registre, 2022). Uzorak na kome
je izvrSena empirijska analiza se sastoji od 4.908 privrednih subjekata koja posluju u
realnom sektoru. Pravna lica koja posluju u okviru finansijskih delatnosti i delatnosti
osiguranja nisu obuhvaéene uzorkom, odnosno nisu ukljuc¢eni u sprovedeno empirijsko
istrazivanje. Nepodudarnost i razli¢itosti u raCunovodstvenoj metodologiji, kontnom
okviru, kao 1 formi obrazaca punog seta finansijskih izveStaja izmedu realnog i
finansijskog sektora proizlaze iz njihovih inherentnih razlika u poslovanju, $to oteZava
uspostavljanje zajednickih osnova za njithovo uporedivanje. Stoga, u medunarodnom
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istrazivackom kontekstu, empirijske analize su retko usredsredene na realni i na
finansijski sektora istovremeno.

Privredni subjekti iz uzorka ¢e biti razvrstani prema medunarodnoj statistickoj
klasifikaciji privrednih aktivnosti Evropske zajednice NACE Rev. 2 (2008) prema
sektorima, odnosno uvazavaju¢i Zakon o racunovodstvu (Sluzbeni glasnik Republike
Srbije br. 73/2019 1 44/2021 — dr. zakon, 2021) prema velic¢ini. Klasifikacija privrednih
subjekata za potrebe ovog istrazivanja ¢e biti izvrSena na osnovu javno obelodanjenog
seta finansijskih izvestaja za 2021. godinu, Sto je ujedno i poslednja godina obuhvacena
analizom.

Empirijsko istrazivanje ¢e biti sprovedeno na uzorku privrednih subjekata koji posluju u
slede¢ih Sest sektora: poljoprivreda, Sumarstvo i ribarstvo (sektor A), preradivacka
industrija (sektor C), gradevinarstvo (sektor F), trgovina na veliko i malo i popravka
motornih vozila (sektor G), saobracaj i skladiStenje (sektor H) i1 stru¢ne, naucne,
inovacione 1 tehnicke delatnosti (sektor M). Najveci broj zaposlenih lica u Republici
Srbiji se vezuje za sektore koji ¢e biti predmet istraZivanja (Republicki zavod za statistiku,
2023), §to je ujedno bio 1 najvazniji kriterijum odabira sektora koji ¢e biti predmet analize.
Na grafikonu koji sledi, predstavljeni su podaci o procentualnom ucescéu zaposlenih po
realnim sektorima u Republici Srbiji u 2021. godini®.

® Istrazivanjem strukturne poslovne statistike objavljene u Statistickom godisnjaku 2023 od strane
Republickog zavoda za statistiku (2023), obuhvaéena su privredna druStva sa aktivnim statusom cije
redovne operacije obuhvataju proizvodnju i prodaju proizvoda i usluga, druga pravna lica koja vise od
polovine poslovnih prihoda ostvaruju prodajom proizvoda, robe ili pruzanjem usluga, kao i deo
preduzetnika koji je u obavezi da podnosi godisnji finansijski izvestaj. 1z istraZivanja su izuzeti privredni
subjekti koji posluju u okviru finansijske oblasti i oblasti osiguranja, odnosno subjekti drzavne uprave i
obaveznog socijalnog osiguranja. Prema medunarodnim standardima strukturnog istrazivanja o poslovnim
subjektima (engl. Structural Business Survey ili SBS) na kojim se zasnivaju objavljene statistike, ne
obuhvataju privredne subjekte koji posluju u okviru sektora Poljoprivreda, Sumarstvo i ribarstvo.
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Grafikon 1: Prikaz procentualnog uces¢a zaposlenih lica po realnim sektorima Republike
Srbije u 2021. godini

Poslovanje nekretninama = 0,6

Rudarstvo = 0,8

Ostale usluzne delatnosti, osim delatnosti udruzenja = 1,1
Obrazovanje = 1,1

Zdravstvena i socijalna zaStita = 12

Umetnost, zabava i rekreacija = 1,3
Snabdevanje vodom i upravljanje otpadnim vodama msm 22

g Snabdevanje elektricnom energijom, gasom i parom m=m 24
g Informisanje i komunikacije — 4 9
Usluge smestaja i ishranc 5 3
Administrativne i pomoc¢ne usluzne delatnosti —=— 5 7
Stru¢ne, naucne, inovacione i tehnicke delatnosti 6,8
Gradevinarstvo 6,8
Saobracaj i skladistenje 74
Trgovina na veliko i malo i popravka motornih vozila 23
Preradivacka industrija 29,4
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Procentualno ucesce zaposlenih 0soba

Izvor: Analiza autora prema podacima iz StatistiCkog godisnjaka Republike Srbije 2023
(Republicki zavod za statistiku, 2023)

Prema podacima sa grafikona 1, moguce je zakljuciti da sektor preradivacke industrije
Republike Srbije zaposljava najveci broj lica, odnosno 29,4%, sektor Trgovina na veliko
1 malo 1 popravka motornih vozila 23%, Saobracaj i1 skladiStenje 7,4%, dok sektori
Gradevinarstvo 1 Stru¢ne, naucne, inovacione i tehnicke delatnosti po 6,8% od ukupno
1.698.037 zaposlenih lica (Republic¢ki zavod za statistiku, 2023). U tabeli koja sledi,
predstavljena je struktura sektora Republike Srbije prema broju zaposlenih i prema broju
registrovanih aktivnih privrednih subjekata u 2021. godini'®.

10 Istrazivanjem strukturne poslovne statistike objavljene u Statistickom godisnjaku 2023 od strane
Republickog zavoda za statistiku (2023), obuhvaéena su aktivna privredna druStva koja se bave
proizvodnjom i prodajom proizvoda i usluga, druga pravna lica ¢iji prihodi od prodaje proizvoda, robe i
usluga ucestvuju vise od 50% ukupnih poslovnih prihoda, kao i deo preduzetnika koji je u obavezi da
podnosi godis$nji finansijski izvestaj. 1z istrazivanja su izuzeti privredni subjekti koji posluju u okviru
finansijske delatnosti i delatnost osiguranja, kao i subjekti drzavne uprave i obaveznog socijalnog
osiguranja. Prema medunarodnim standardima strukturnog istrazivanja o poslovnim subjektima (engl.
Structural Business Survey ili SBS) na kojim se zasnivaju objavljene statistike, ne obuhvataju privredne
subjekte koji posluju u okviru sektora Poljoprivreda, Sumarstvo i ribarstvo.
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Tabela 16: Prikaz broja zaposlenih lica i broja privrednih subjekata po izabranim
sektorima u 2021. godini u apsolutnim i relativnim iznosima

Skraéeni Broj Broj
. . . Procentualno . . Procentualno
Naziv sektora naziv zaposlenih v ov, privrednih v ov,
. ucesce ] ucesce
sektora lica subjekata

Preradivacka C 498.372 29,4 32.384 15,4
industrija
Gradevinarstvo F 115.234 6.8 15.778 7.5
Trgovina na
veliko i malo i G 391.165 23,0 70.091 33,2
popravka
motornih vozila
Saobracaj 1 H 125.259 7.4 14.370 6.8
skladistenje
Struc¢ne, naucne,
movaclone M 115.218 6,8 24.528 11,6
tehnicke
delatnosti
Ukupno 1.245.248 73,4 157.151 74,5
Ukupno u svim sektorima®! 1.698.037 100,00 210.923 100,00

Izvor: Analiza autora prema podacima iz Statistickog godiSnjaka Republike Srbije 2023
(Republicki zavod za statistiku, 2023)

Statisti¢ki podaci iz Tabele 16'%, navode na zakljuak da sektori poput Preradivacke
industrije (C), Gradevinarstva (F), Trgovine na veliko i malo i popravke motornih vozila
(G), Saobracaja i skladistenja (H) 1 Stru¢nih, nau¢nih, inovacionih i tehnickih delatnosti
(M) zaposljavaju 73,4% od ukupno 1.698.037 zaposlenih lica, odnosno obuhvataju 74,5%
od ukupno 210.923 registrovanih privrednih subjekata.

11 Obuhvaéeni su sektori poput Rudarstva (B), Preradivacke industrije (C), Snabdevanja elektri¢nom
energijom, gasom i parom (D), Snabdevanja vodom i upravljanja otpadnim vodama (E), Gradevinarstva
(F), Trgovine na veliko i malo i popravke motornih vozila (G), Saobracaja i skladistenja (H), Usluga
smestaja i ishrane (I), Informisanja i komunikacija (J), Poslovanja nekretninama (L), Stru¢nih, nau¢nih,
inovacionih i tehnickih delatnosti (M), Administrativnih i pomoénih usluznih delatnosti (N), Obrazovanja
(P), Zdravstvene i socijalne zastite (Q), Umetnosti, zabave i rekreacije (R) i Ostalih usluznih delatnosti,
osim delatnosti udruzenja (S).

12 Istrazivanjem strukturne poslovne statistike objavljene u Statistickom godisnjaku 2023 od strane
Republickog zavoda za statistiku (2023), obuhvaéena su aktivna privredna druStva koja se bave
proizvodnjom i prodajom proizvoda i usluga, druga pravna lica ¢iji prihodi od prodaje proizvoda, robe i
usluga ucestvuju vise od 50% ukupnih poslovnih prihoda, kao i deo preduzetnika koji je u obavezi da
podnosi godis$nji finansijski izvestaj. 1z istrazivanja su izuzeti privredni subjekti koji posluju u okviru
finansijske delatnosti i delatnost osiguranja, kao i subjekti drzavne uprave i obaveznog socijalnog
osiguranja. Prema medunarodnim standardima strukturnog istrazivanja o poslovnim subjektima (engl.
Structural Business Survey ili SBS) na kojim se zasnivaju objavljene statistike, ne obuhvataju privredne
subjekte koji posluju u okviru sektora Poljoprivreda, Sumarstvo i ribarstvo.
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Tabela 17: Prikaz prometa privrednih subjekata i dodatne vrednosti po izabranim
sektorima u 2021. godini u apsolutnim i relativnim iznosima

Promet Dodatna
Skraéeni | privrednih vrednost®®
. . . Procentualno Procentualno
Naziv sektora naziv subjekata u v v, u oY,
o ucesce e ucesce
sektora milionima milionima

dinara dinara
Preradivacka
. .. C 4.274.255 28,9 1.052.252 30,8
industrija
Gradevinarstvo F 1.305.320 8,8 285.575 8,3
Trgovina na
veliko i malo i G 5.627.588 38,2 681.155 19,9
popravka
motornih vozila
Saobracaj | H 710.016 48 225.885 6.6
skladistenje
Struc¢ne, naucne,
imovacione M 503.087 3.4 206.525 6.0
tehnicke
delatnosti
Ukupno 12.420.266 84,1 2.451.392 71,6
Ukupno u svim sektorima* 14.770.082 100,00% 3.431.512 100,00%

Izvor: Analiza autora prema podacima iz Statistickog godiSnjaka Republike Srbije 2023
(Republicki zavod za statistiku, 2023)

Prema podacima iz Tabele 17, moZze se zakljuciti da sektori Preradivacka industrija (C),
Gradevinarstvo (F), Trgovina na veliko 1 malo i popravka motornih vozila (G), Saobracaj
1 skladistenje (H) 1 Stru¢ne, nauc¢ne, inovacione i tehnicke delatnosti (M) generisu 84,1%
od ukupno 14.770.082 miliona dinara prometa privrednih subjekata, odnosno stvaraju
71,6% od ukupno 3.431.512 miliona dinara dodatne vrednosti privrednih subjekata.

Prema tome, sprovodenje empirijskog istrazivanja na uzorku privrednih subjekata iz
pomenutih sektora osigurava da rezultati budu relevantni za ve¢i deo privrede.
Istrazivanje na najobuhvatnijim sektorima moze pruZiti osnove za generalizaciju rezultata
na druge sektore ili organizacije unutar iste ekonomske sredine. Ovo moze biti korisno za
donoSenje Sirith zaklju¢aka i1 preporuka koje se mogu primeniti na razlicite delove
privrede.

13 Dodata vrednost obuhvata bruto prihod iz poslovne aktivnosti koju ostvaruje privredni subjekt, nakon
korekcije sa subvencijama i indirektnim porezima.

14 Obuhvaéeni su sektori B - Rudarstvo, C - Preradivatka industrija, D - Snabdevanje elektricnom
energijom, gasom i parom, E - Snabdevanje vodom i upravljanje otpadnim vodama, F - Gradevinarstvo, G
- Trgovina na veliko i malo i popravka motornih vozila, H - Saobraéaj i skladiStenje, I - Usluge smestaja i
ishrane, J - Informisanje i komunikacije, L - Poslovanje nekretninama, M - Stru¢ne, nau¢ne, inovacione i
tehnicke delatnosti, N - Administrativne i pomo¢ne usluzne delatnosti , P - Obrazovanje, Q - Zdravstvena i
socijalna zastita, R - Umetnost, zabava i rekreacija i S - Ostale usluzne delatnosti, osim delatnosti udruzenja.
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Pored pomenutih sektora, uzorkom su obuhvaceni privredni subjekti koji posluju u okviru
sektora Poljoprivrede, Sumarstva i ribarstva (A). Pomenuti sektor se razlikuje po dosta
kriterijuma u odnosu na preostale privredne sektore, ¢ime se pokazuje neophodnim
njegovo obuhvatanje, odnosno wuvazavanje tih specificnosti prilikom razvijanja
sektorskog prediktivnog modela. Pre svega, poljoprivredna proizvodnja se temelji na
bioloskim procesima, poput razvoja i uzgoja biljaka i zivotinja, Sto je ¢ini osetljivijom na
prirodne faktore kao Sto su klimatski uslovi 1 bolesti. Takode, za razliku od sezonskih
fluktuacija u poljoprivredi, proizvodnja u ostalim sektorima moze biti stabilnija zbog
manje osetljivosti na sezonske uticaje i promene. Sa geografskog aspekta, industrijski i
usluzni sektori ¢esto su koncentrirani u urbanim podruc¢jima, sto dovodi do razlika u
demografskim i socio-ekonomskim obelezjima tih regija. Nadalje, u raCunovodstvenom
obuhvatu poljoprivredne proizvodnje postoje nekoliko kljuénih specifi¢nosti koje
odrazavaju prirodu i karakteristike same industrije. Pre svega, poljoprivredna gazdinstva,
kao kljuéni privredni subjekti koji deluju u ovom sektoru, cesto se suocavaju s posebnim
izazovima u racunovodstvenom evidentiranju promena u poslovanju i njihovom
izvestavanju zbog specificnosti poljoprivredne proizvodnje. Konkretno, posebnim
racunovodstvenim standardima poput Medunarodnog ra¢unovodstvenog standarda MRS
41 Poljoprivreda (Sluzbeni glasnik Republike Srbije br. 133/2003 — reSenje, 2003)
propisana je racunovodstvena metodologija, nadin prezentovanja pozicija finansijskih
izvestaja, kao i nadin javnog izvesStavanja o specifi¢nostima koje se vezuju za sektor
poljoprivredne. Budu¢i da se vrednost bioloskih sredstava neprestano menja tokom
vremena zbog faktora poput promene prinosa, vremenskih uslova, epidemija i trziSnih
varijacija, racunovodstvene metode u evidentiranju promena u poljoprivredi cesto
ukljucuju stalna procenjivanja vrednosti i vrednosna prilagodavanja kako bi se odrzale
stvarne vrednosti imovine. Uvazavaju¢i prethodno receno, obuhvatanje privrednih
subjekata iz sektora Poljoprivrede, Sumarstva i ribarstva moze doprineti diversifikaciji
uzorka prilikom razvijanja nacionalnog modela, odnosno jedinstvenosti prilikom
razvijanja sektorskog modela.

U tabeli koja sledi, prikazana je struktura upotrebljenog uzorka istraZivanja prema broju
privrednih subjekata koji su registrovani u okviru analiziranih sektora.
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Tabela 18: Prikaz strukture uzorka istrazivanja prema broju privrednih subjekata
registrovanih u okviru analiziranih sektora u apsolutnom i relativnom iznosu

] Skraéeni naziv Broj privrednih Procentualno
Naziv sektora . « vz
sektora subjekata uceSce u uzorku
Poljopri
Poljoprivreda, A 322 6,56%
Sumarstvo i ribarstvo
Preradivacka industrija C 851 17,34%
Gradevinarstvo F 486 9,90%
Trgovina na veliko i
malo i popravka G 1.261 25,69%
motornih vozila
Saobracaj 1 H 945 19,25%
skladistenje
Struc¢ne, naucne,
mnovacione i tehnicke M 1.043 21,25%
delatnosti
Ukupno 4908 100%

Izvor: Analiza autora

Nadalje, privredni subjekti iz uzorka ¢e biti razvrstani i prema Zakonu o racunovodstvu
(Sluzbeni glasnik Republike Srbije br. 73/2019 i 44/2021 — dr. zakon, 2021) na male,
srednje 1 velike subjekte. Privredni subjekti, koja se osnivaju u svojstvu pravnih lica ili
preduzetnika, mogu se razvrstati na mikro, male, srednje i velike subjekte, uvazavajuci
kriterijum proseka broja zaposlenih, visine poslovnih prihoda i visine ukupne aktive, koje
subjekat samostalno odreduje na dan izdavanja redovnih godi$njih finansijskih izvestaja,
1 kao takve upotrebljava prilikom klasifikacije u narednoj poslovnoj godini. U tabeli u
nastavku su prikazani kriterijjumi razvrstavanja privrednih subjekata prema veli€ini.
Smatra se da lice pripada pojedinoj kategoriji ukoliko ispunjava dva od tri pomenuta
kriterijuma

Tabela 19: Prikaz razvrstavanja privrednih subjekata prema velicini

Poslovni prih k

Veli¢ina subjekta/ Prosecan broj o8 O.an pri ,Od " Vr(.ednost.u upne.
.. . dinarskoj aktive u dinarskoj

Kriterijum zaposlenih . . . .

protivvrednosti protivvrednosti

Mikro lice <10 <700.000 evra <350.000 evra

Malo lice <50 < 8.000.000 evra <4.000.000 evra
Srednje lice <250 <40.000.000 evra | <20.000.000 evra
Veliko lice >250 >40.000.000 evra | >20.000.000 evra

Izvor: Analiza autora prema Zakonu o racunovodstvu (Sluzbeni glasnik Republike Srbije
br. 73/2019 1 44/2021 — dr. zakon, 2021)

Prema pomenutoj klasifikaciji, izvr§eno je razvrstavanje privrednih subjekata iz uzorka
na bazi podataka iz javno obelodanjenih finansijskih izvestaja za 2021. godinu. U tabeli
koja sledi, prikazana je struktura uzorka prema kriterijumu pripadajuce delatnosti.
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Tabela 20: Prikaz strukture uzorka istrazivanja prema veli¢ini privrednog subjekta u
apsolutnom i relativnom iznosu

Veli¢ina subjekta Broj privrednih subjekata Procentualno ucesce u
uzorku
Mikro lice 0 0%
Malo lice 3.179 64,78%
Srednje lice 1.501 30,59%
Veliko lice 228 4,63%
Ukupno 4.908 100%

Izvor: Analiza autora

Izvor podataka na kojima ¢e se izvrSiti istrazivanje, bi¢e informacije iz pojedinacnih
finansijskih izveStaja subjekata obelodanjenih u toku vremenskog perioda od 2014. do
2021. godine. Ukupan broj opservacija u istrazivanju iznosi 39.264. Istrazivacki problem
zahteva da ulazni podaci na kojima ¢e se izvrSiti istrazivanje budu prikupljeni iz zvani¢nih
javno obelodanjenih finansijskih izveStaja subjekata. Usled velikog broja poslovnih
subjekata 1 vremenskog perioda analize, za prikupljanje neophodnih podataka bice
koriséena medunarodna baza finansijskih podataka TP Catalyst (Bureau Van Dijk, 2023).

Prilikom formiranja uzorka, jedno od ogranicenja proizilazi iz strukture baze podataka
TP Catalyst. Ova baza ne sadrzi podatke o mikro privrednim subjektima, Sto znacajno
smanjuje mogucnost da se relevantne informacije o finansijskim izveStajima i
operativnim performansama adekvatno obrade i analiziraju. Takode, bilo koji alternativni
nacin prikupljanja podataka o mikro privrednim subjektima, poput individualnog
prikupljanja finansijskih izveStaja ili oslanjanja na manje dostupne izvore, omogucio bi
formiranje vrlo ograni¢enog i malog uzorka. Takav uzorak ne bi bio statisticki dovoljno
reprezentativan da bi pruzio pouzdane rezultate koji bi mogli da podrZe razvijanje
prediktivnog modela upravljanja finansijskim rezultatom. Mali uzorci Cesto rezultiraju
niskom statistickom snagom 1 ve¢im marginama greSke, Sto bi otezalo izvodenje
preciznih 1 relevantnih zakljucaka u okviru ovog istrazivanja. Stoga, iz metodoloSkih
razloga, fokus na male, srednje i velike privredne subjekte ne samo da omogucava
koriS¢enje veceg i relevantnijeg skupa podataka, ve¢ 1 osigurava da rezultati istrazivanja
budu dovoljno robusni i1 primenljivi na Sirem nivou privrede.

U procesu empirijske analize, uzorak je podeljen na dva dela, odnosno seta. Prvi set ¢ini
70% privrednih subjekata, iz ¢ijih finansijskih izveStaja ¢e biti upotrebljene vrednosti
pokazatelja za formiranje 1 razvoj prediktivnog modela. Takode, pomocu pomenutog
modela ¢e biti determinisani statisticki znacajni indikatori upravljanja finansijskim
rezultatom. Drugi deo uzorka ¢ini 30% poslovnih subjekata formirajuéi testni uzorak, koji
¢e se upotrebiti za proveru preciznosti i predvidljivosti modela.
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4.1.4. Metodoloski instrumentarijum istraZivanja

Teorijski deo istrazivanja se sastoji od prikupljanja i detaljne analize dosadasnjih nauc¢nih
1 stru¢nih istrazivanja, studija, knjiga, ¢lanaka i drugih izvora podataka i informacija u
vezi sa temom upravljanja finansijskim rezultatom, sa ciljem da se stekne sveobuhvatno
razumevanje o trenutnom nivou opsteg znanja o ovoj temi i da se identifikuju praznine,
trendovi 1 podrucja za dalje istrazivanje u toj oblasti. Teorijsko istrazivanje ¢e obuhvatiti
1 kriticko razmatranje razlic¢itih teorijskih perspektiva, kao 1 identifikaciju nedostataka ili
praznina u postojecoj teoriji. U ovom segmentu istrazivanja su pretrazene bibliografske
baze podataka, kako bi se pronasli klju¢ni izvori literature. Fokus teorijskog dela je
usmeren na relevantnu literaturu sa namerom da se izgradi teorijski okvir, odnosno da se
identifikuju kljucni postojeci teorijski koncepti, model ili paradigme koje su relevantni za
istrazivanje, kao i za bolje razumevanje i interpretaciju rezultata.

Empirijski deo doktorske disertacije obuhvata primenu neophodne metodologije pomocu
koje se testiraju postavljene osnovne i pomoc¢ne hipoteze 1 ostvaruju postavljeni ciljevi
istrazivanja. Nakon izbora uzorka na kojem se sprovodi istrazivanje (detaljno objasnjeno
u tacki 4.1.3.), prvi deo empirijskog istrazivanja se bazira na deskriptivnoj statistici.
Deskriptivna statistika doprinosi istrazivanju tako $to ¢e opisati i predstaviti podatke koji
se upotrebljavaju u istrazivanju, na na¢in da omoguci bolje razumevanje i uvid u osnovne
karakteristike skupa podataka bez izvodenja zakljucaka o uzrocima. Dalje, sa namerom
da se proveri postojanje statisti¢ki znacajnih razlika u upravljanju finansijskim rezultatom
izmedu privrednih subjekata, odnosno izmedu sektora i kategorija veli¢ine privrednih
subjekata, autor koristi jednofaktorsku analizu varijanse (engl. analysis of variance ili
ANOVA). Jednofaktorska analiza varijanse je statisticka metoda koja se koristi za
poredenje srednjih vrednosti izmedu tri ili viSe grupa, sa ciljem se izracunaju varijacije
izmedu grupa 1 varijacije unutar grupe, te upotrebom F testa dokazZe da li razlike izmedu
grupa imaju statisticku znac¢ajnost u odnosu na razlike unutar grupa (Dugard et al., 2010;
Judd et al., 2017; Herzog et al., 2019)

Pre pocetka ocenjivanja uticaja nezavisnih varijabli na zavisnu varijablu, korisno je
izvr8iti korelacionu analizu pomocu Pirsonove matrice kako bi se utvrdila linearna veza
izmedu varijabli modela.

Pored toga, linearna veza se moze odrediti i pomoc¢u dijagrama rasipanja. Ako tacke na
dijagramu pokazuju uzlazni obrazac, odnosno ukoliko se obe varijable povecavaju
odnosno rastu, prisutna je pozitivna veza. Ukoliko tacke pokazuju silazni obrazac,
odnosno ukoliko se jedna varijabla povecava, druga opada, prisutna je negativna
korelacija izmedu posmatranih promenljivih. Takode, ukoliko tacke ne pokazuju jasan
obrazac, varijable nisu korelisane, §to znaci da promene u jednoj varijabli nisu povezane
sa promenama u drugoj. Dijagram rasipanja moze da ukaze 1 na ja¢inu korelacije pomocu
zbijenosti tacaka oko zamiSljene linije. Ukoliko su tacke vrlo blizu zamiSljene linije
korelacija se smatra jakom, odnosno promene u jednoj varijabli snazno utic¢u na promene
u drugoj. Suprotno ukoliko su tacke rasprSene i daleko od linije, korelacija se smatra
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slabom, odnosno promene u jednoj varijabli slabo uti¢u na promene u drugoj. Dodatno,
dijagram rasipanja omogucéava i1 lako prepoznavanje ekstremnih vrednosti (engl.
outliera), odnosno tacaka koje znacajno odstupaju od ostatka podataka.

U vezi glavnog istrazivackog pitanja, a koje se odnosi na razvoj regresionog modela za
predvidanje upravljanja finansijskim rezultatom privrednih subjekata u Republici Srbiji,
upotrebljena je panel analiza podataka, pomocu koje je razvijen prediktivni model. Panel
analiza podataka ili longitudinalna analiza, obuhvata statisticko analiziranje podataka koji
su sakupljeni iz istih jedinica posmatranja tokom vremena (Wooldridge, 2010; Baltagi,
2021). To dovodi do zakljucka da panel analiza uklju¢uje najmanje dve dimenzije:
dimenziju poprecnog preseka (engl. cross-sectional dimension), oznacenu indeksom i, i
dimenziju vremenske serije (engl. time series dimension), oznacenu indeksom ¢ (Hsiao,
2007; Jovic¢i¢ i Dragutinovi¢ Mitrovi¢, 2011). Prema tome, panel podaci omogucavaju
pracenje promena tokom vremena unutar istih jedinica, u konkretnom slu¢aju privrednih
subjekata, Sto omogucava bolje razumevanje dinamike podataka i ispitivanje uzro¢no-
posledi¢ne veze medu promenljivim varijablama.

Postoji nekoliko prednosti primene panel analize, u odnosu na vremenske i poprec¢ne
analize (Gujarati, 2003, prema Baltagi, 1998):

1. Analiziranjem ponovljenih poprecnih preseka posmatranja, podaci panela su
pogodniji za prouc¢avanje dinamike promena pojedinacnih jedinica;

2. Panel podaci uzimaju u obzir podatke koji se odnose na individue, odnosno na
pojedince, kompanije, drzave ili druge subjekte u toku vise vremenskih perioda,
verovatno je da ¢e postojati heterogenost u ovim jedinicama. Medutim, glavna
prednost panela jeste Sto razli¢itim tehnikama ocene panel podataka, moguce je
uzeti u obzir heterogenost;

3. Panel podaci pruzaju viSu informisanost, vecu varijabilnost, smanjen stepen
kolinearnosti medu varijablama, povecan broj stepeni slobode 1 efikasniju
analizu;

4. Stavljanjem podataka na raspolaganje za nekoliko hiljada jedinica, podaci panela
mogu minimizirati pristrasnost do koje bi moglo do¢i ukoliko agregatno
posmatramo individue.

Pocetak panel regresione analize ¢e otpoceti ocenom modela fiksnih (engl. fixed effects
models ili FE) i modela slu¢ajnih efekata (engl. random effects models ili RE). Cinjenica
da ova dva modela koriste sli¢ne formula, a ponekad daju i slicne procene za razlicite
parametre, moZze navesti na zabludu da su modeli jednaki, odnosno zamenljivi
(Dragutinovi¢ Mitrovi¢, 2002). Suprotno tome, modeli imaju fundamentalno razlicite
pretpostavke o podacima (Borenstein et al., 2010). Odabir odgovaraju¢eg modela je vazan
kako bi se obezbedilo da odabrani podaci i njihovi medusobni uticaji budu ispravno
ocenjeni i postavljeni u ispravni kontekst. Oba modela se upotrebljavaju za ocenu uticaja
nezavisnih varijabli na zavisnu varijablu, uvazavaju¢i individualne specifi¢nosti koje se
mogu razlikovati izmedu jedinica posmatranja. U konkretnom slucaju, privrednih
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subjekata, osnovna distinkcija pomenutih modela lezi u tretmanu efekata individualnih
specifi¢nosti (Bell et al., 2019).

Model slucajnih ili stohasti¢kih efekata ocenjuje samo efekte nezavisnih varijabli na
zavisnu varijablu, dok tretira efekte individualnih specifi¢nosti kao slucajne i ne ocenjuje
ih direktno (Borenstein et al., 2010). Pomenuti model moze biti efikasniji prilikom analize
kada su individualne specifi¢nosti zapravo slucajne i kada ih nije moguce precizno
izmeriti, ali su relevantne za analizu. Takode, upotreba modela slucajnih efekata moze
biti preciznija opcija kada su individualne specifi¢nosti homoskedasti¢ne, odnosno kada
su varijanse efekata izmedu individualnih jedinica sli¢ne. U nastavku je prikazana opsta
jednacina modela slucajnih efekata (Baltagi, 2021).

Yie = Bo + P1Xit + a; + vyt 31

Pri ¢emu: Yi; predstavlja zavisnu varijablu za jedinicu /1 u vremenskom periodu t, X
predstavlja nezavisnu varijablu za jedinicu { i u vremenskom periodu ¢, fo i £1 su
koeficijenti koji se procenjuju, ai je sluc¢ajni efekat individualne jedinice i, dok je vi
je sluCajna greska.

Model fiksnih efekata pretpostavlja model u okviru kojeg su efekti individualnih
specifi¢nosti fiksni, odnosno konstantni u vremenu, te ih ocenjuje zajedno sa efektima
nezavisnih varijabli (Gujarati, 2003). Model fiksnih efekata je pogodan za analize kada
je pogodno oceniti efekat individualnih specifi¢nosti na zavisnu varijablu, pored ocene
efekata nezavisnih varijabli. Stoga, primena ovog modela moZe biti posebno upotrebljiva
ukoliko su individualne specifi¢nosti heteroskedasticne, tj. kada varijanse efekata izmedu
individualnim jedinicama variraju. Pretpostavka primene ovog modela jeste mogucénost
merenja individualnih specificnosti. U nastavku je prikazana opSta jednacina modela
fiksnih efekata (Baltagi, 2021).

Yit = a; + B1Xit + 6 + vy (32)

Pri ¢emu: Yi; predstavlja zavisnu varijablu za jedinicu i i u vremenskom periodu t, Xi
predstavlja nezavisnu varijablu za jedinicu i i u vremenskom periodu ¢, a; predstavlja
fiksni efekat individualne jedinice j d:predstavlja fiksni efekat vremenskog perioda
¢, dok je virje sluCajna greska.

U prvoj fazi panel regresione analize, neophodno je napraviti izbor izmedu pomenute dve
vrste modela. Hausmanov test procenjuje da li su ocene parametara u modelu slucajnih
efekata efikasnije i konzistentnije od procena parametara u modelu fiksnih efekata.
Konkretno, Hausmanov test testira hipotezu o korelaciji izmedu efekata individualnih
specificnosti 1 nezavisnih varijabli (Hausman, 1978). U slucaju da je ova korelacija
statisticki znacajna, smatra se da je model fiksnih efekata primereniji u daljoj analizi.

Nulta hipoteza Hausmanovog testa pretpostavlja da ne postoji korelacija izmedu
individualnih efekata 1 bilo kojeg regresora modela, odnosno da razlika izmedu procena
koeficijenata dobijenih pomo¢u modela fiksnih i sluc¢ajnih efekata nije sistematska, t;.
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procene dobijene ocenom modela slu¢ajnih efekata su konzistentne i efikasne. Sa druge
strane, alternativna hipoteza pretpostavlja da razlika izmedu procena koeficijenata
dobijenih pomoc¢u modela fiksnih i slucajnih efekata jeste sistematska, tj. procene
modelom slucajnih efekata nisu konzistentne zbog korelacije izmedu individualnih
efekata 1 regresora. Prihvatanje nulte hipoteze (p-vrednost je veca od 0,01 ili 0,05)
sugeriSe da nema znacajne razlike izmedu procena modela fiksnih i slu¢ajnih efekata, Sto
ukazuje da su individualni efekti nekorelirani sa regresorima i da je model slucajnih
efekata prikladniji. Dakle, model sa slucajnim efektima je efikasniji, jer koristi varijaciju
izmedu i1 unutar jedinica posmatranja. U slucaju prihvatanja alternativne hipoteze (p-
vrednost je manja od 1 ili 5 procenata) zakljucujemo postojanje znacajnih razlika u
procenama modela fiksnih i slucajnih efekata, §to govori o prisutnosti korelacije u odnosu
pojedinac¢nih efekata i regresora. Prema tome, model sa sluc¢ajnim efektima nije
konzistentan 1 treba koristiti modela fiksnih efekata koji pruza konzistentne procene
(Wooldridge, 2012).

Neposredno pre primene panel analize podataka, pokazuje se neophodnim sprovodenje
svih neophodnih koraka koji obezbeduju pouzdanu primenu izabrane metodologije
analize podataka.

Prisustvo autokorelacije u podacima ¢e biti ispitano koriS¢enjem Wooldridge testa.
Wooldridge test za autokorelaciju u panel regresionim modelima koristi se za detekciju
prisustva serijske korelacije medu rezidualima modela. Potreba za testiranjem ove
fundamentalne pretpostavke polazi od toga da autokorelacija u rezidualima moze voditi
ka neefikasnim procenama i pogreSnim statistiCkim zaklju€cima. Nulta hipoteza
pretpostavlja da reziduali nisu autokorelisani. Preciznije, nulta hipoteza podrazumeva da
ne postoji autokorelacija prvog reda (engl. first-order autocorrelation) medu rezidualima
(Lazzem & Jilani, 2018). Alternativna hipoteza pretpostavlja da su reziduali
autokorelisani. Alternativna hipoteza sugeriSe prisustvo autokorelacije prvog reda medu
rezidualima. Ako se nulta hipoteza ne moze odbaciti, $to se obi¢no procenjuje pomocu p-
vrednosti koja je veca od odredenog praga, npr. 0,01 ili 0,05, zaklju¢uje se da nema
dokaza o prisustvu autokorelacije medu rezidualima. Ako se nulta hipoteza odbaci, Sto se
obi¢no procenjuje pomoc¢u p-vrednosti koja je manja od odredenog praga, npr. 1 ili 5
procenata, konstatujemo postojanje autokorelacija medu rezidualima. Prisustvo
autokorelacije moZe ukazivati na potrebu za modifikacijom modela uklju¢ivanjem
dodatnih varijabli koje mogu uhvatiti dinamicke aspekte podataka ili koriS¢enjem
drugacijih metodologija za procenu modela kako bi se ispravili efekti autokorelacije.
Wooldridge test je znacajan alat u ekonometriji za validaciju modela i osiguranje da su
pretpostavke modela zadovoljene, ¢ime se povecava pouzdanost statistickih zakljucaka.

Modifikovani Wald test za heteroskedasti¢nost koristi se u panel regresionoj analizi kako
bi se utvrdilo da li postoji varijabilnost varijanse rezidualnih komponenti medu
jedinicama posmatranja, odnosno entitetima u panel podacima. Heteroskedasti¢nost
oznacava situaciju u kojoj su varijanse greSaka modela promenljive, Sto moze uticati na
efikasnost 1 validnost procenjenih parametara. Nulta hipoteza u osnovi pretpostavlja

143



konstatnost homoskedasti¢nosti, tj. varijanse rezidualnih komponenti medu razli¢itim
jedinicama posmatranja, odnosno entitetima. Drugim re¢ima, nulta hipoteza pretpostavlja
da nema  heteroskedasti¢nosti.  Alternativna  hipoteza  podrazumeva da
heteroskedasti¢nost, tj. varijansa rezidualnih komponenti nije konstantna medu razli¢itim
jedinicama. Alternativna hipoteza ukazuje na prisustvo heteroskedasti¢nosti. Ako se nulta
hipoteza ne moze odbaciti, pri ¢emu se koristi p-vrednost manja od 1 ili 5 procenata kao
kriterijum, smatra se da nema dokaza o heteroskedasti¢nosti. To znacCi da je varijansa
rezidualnih komponenti konstantna medu entitetima. Ako se nulta hipoteza odbaci,
odnosno p-vrednost je manja od 1 ili 5 procenta, posledi¢no zakljucujemo da postoji
heteroskedasti¢nost. To zna¢i da varijansa rezidualnih komponenti varira medu
jedinicama posmatranja. Prisustvo heteroskedasti¢nosti moze imati ozbiljne posledice na
analizu podataka i validnost statistiCkih zakljucaka, kao Sto je neefikasnih procena
koeficijenata, te npr. standardne greske mogu biti precenjene ili potcenjene, Sto moze
uticati na vrednost t-statistike. U sluc¢aju detekcije heteroskedasti¢nosti, mogu se
primeniti korektivne mere kao S§to su koriS¢enje robusnih standardnih greSaka ili
transformacija podataka kako bi se eliminisala varijabilnost varijanse greSaka.

Pesaranov test za nezavisnost sekcija (cross-section independence test) koristi se u panel
analizi kako bi se procenilo da li su greske medu razli¢itim entitetima nezavisne. Ovaj
test je posebno koristan u analizi podataka sa velikim brojem jedinica posmatranja i
malim brojem vremenskih perioda. Nulta hipoteza ovog testa pretpostavlja da nema
zavisnosti medu entitetima, tj. greSke medu razli¢itim jedinicama su nezavisne. Formalno,
kovarijansa izmedu rezidualnih (greSaka) razlicitih entiteta je jednaka nuli. Alternativna
hipoteza podrazumeva da postoji zavisnost medu jedinicama, tj. greSke medu razliitim
entitetima su zavisne. Formalno, kovarijansa izmedu rezidualnih razli¢itih jedinica nije
jednaka nuli. Ako se nulta hipoteza ne moze odbaciti, tj p-vrednost je vec¢a od odredenog
praga, npr. 1 ili 5 procenata, konstatuje se da nema dokaza o zavisnosti medu jedinica.
Ovo implicira da su greSke medu razli¢itim entitetima nezavisne. Ako se nulta hipoteza
odbaci, tj. p-vrednost je manja od odredenog praga, npr. 1 ili 5 procenata, donosi se
zakljucak o postojanju zavisnosti medu entitetima, odnosno da su greSke medu razli¢itim
jedinicama zavisne. Ako se utvrdi prisustvo zavisnosti medu sekcijama, mogu se
primeniti pojedine korektivne mere poput koriS¢enja robusnih standardnih greSaka ili
primene modela sa dinamickim panelom.

U panel regresionoj analizi, standardne greske koeficijenata mogu biti pristrasne zbog:

— Heteroskedasti¢nosti: Sluc¢aj promenljive varijanse gresaka;

— Autokorelacije: Slucaj serijske korelacije greSaka kroz vreme;

— Zavisnosti medu entitetima: Slucaja zavisnosti greSaka izmedu razlicitih jedinica
posmatranja (engl. cross-sectional dependence).

U slucaju narusenih fundamentalnih pretpostavki za upotrebu panel analize podataka,
bi¢e koriS¢ena panel regresiona analiza sa korigovanim standardnim greskama (engl.
panel-corrected standard errors ili PCSE; Beck & Katz, 1995).
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Obrada prikupljenih podataka, kao i sprovodenje gore pomenutih metoda, bi¢e izvrSena
pomocu statistickih softvera IBM SPSS Statistics i STATA.

4.1.5. Izbor i definisanje varijabli modela za predvidanje upravljanja
finansijskim rezultatom

Pravovremeno prepoznavanje i analiza faktora koji mogu uticati na upravljanje
finansijskim rezultatom postaje imperativ za efikasno donosSenje poslovnih odluka i
oCuvanje integriteta finansijskih izvestaja. Finansijski izvestaji, kao kljucni elementi
izveStavanja, sadrze obilje informacija o finansijskim performansama i poloZzaju
poslovnih subjekata. Takve informacije su znacajni prediktori potencijalnih upravljanja
finansijskim rezultatom (Richardson et al., 2003). Stoga je izbor i definisanje varijabli
modela za predvidanje upravljanja finansijskim rezultatom od sustinskog znacaja za
razvoj efikasnih modela za otkrivanje potencijalnih diskrecionih delovanja na pozicije u
finansijskim izveStajima. U nastavku, detaljno ¢e se razmotriti proces izbora 1 definisanja
varijabli modela za predvidanje upravljanja finansijskim rezultatom, uzimajuéi u obzir
relevantne teorijske osnove i empirijska istrazivanja u ovoj oblasti. Za potrebe formiranja
modela za predikciju upravljanja finansijskim rezultatom, bi¢e ukljuc¢eno 10 varijabli. U
doktorskoj disertaciji, bi¢e analiziran efekat navedenih pokazatelja na upravljanje
finansijskim rezultatom, izrazeno kroz diskreciona razgranienja (engl. discretionary
accruals) prema modifikovanom Jones modelu (Sarkar et al., 2008; Lin et al., 2012; Sun
& Rath, 2012; Charfeddine et al., 2013; Rusmin et al., 2014; Kouwenberg &
Thontirawong, 2015; Bassiouny et al., 2016; Alareeni, 2018; Cudia & Dela Cruz, 2018;
Das et al., 2018; Siekelova et al., 2020; Cohen & Malkogianni, 2021; Cudia et al., 2021;
Kliestik et al., 2020; Valaskova et al., 2021; Serra Coelho, 2022; Ili¢ et al., 2024; Tica et
al., 2024).

Na osnovu pregleda dosadaSnje literature, koja je prikazana u nastavku, u razvoju
prediktivnog modela, bi¢e analizirane sledece nezavisne varijable:

X1 — profitabilnost kao odnos neto dobitka 1 ukupne aktive;
X — velicina privrednog subjekta merena kao prirodni logaritam ukupne aktive;

X3 — rast prodaje meren kao relativni porast prihoda od prodaje u poredenju sa
prethodnom godinom,;

X4 — likvidnost merena kao odnos obrtne imovine i kratkoro¢nih obaveza;
Xs — struktura sredstava kao odnos fiksne imovine 1 ukupne aktive;

Xe — promena neto rezultata pri ¢emu se neto dobitak vrednuje sa 1, a neto gubitak
sa 0;
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X7 — rast neto rezultata meren kao relativni porast neto rezultata u poredenju sa
prethodnom godinom,;

Xg — starost privrednog subjekta merena kao broj godina od osnivanja subjekta.

Takode, prilikom razvoja modela, bi¢e ocenjena i kategoricka varijabla koja se odnosi na
pravnu formu privrednog subjekta.

Diskreciona razgranicenja

Zavisna varijabla ¢e biti izrazena pomocu diskrecionih razgranicenja. Postoji nekoliko
tehnika za merenje upravljanja finansijskim rezultatom. Jedan od najucestalije
primenjivanih modela jeste modifikovani Jones model (engl. modified Jones model, za
vise detalja pogledati poglavlje 3.1.). Modifikovani Jones model je metod za detekciju
nekonzervativne racunovodstvene prakse prilikom obelodanjivanja informacija u
finansijskim izvestajima, posebno za otkrivanje diskrecionih razgrani¢enja. Model je
unapredena verzija originalnog Jones modela, pri ¢emu se modifikovana verzija razlikuje
u tome Sto se promene u prihodima od prodaje uskladuju sa promenom u visini
potrazivanja. Kako u finansijskim izveStajima nisu zasebno prikazana diskreciona i
nediskreciona razgranicenja, bi¢e potrebno sprovesti nekoliko koraka, kako bi se doslo
do vrednosti diskrecionih razgranicenja. Postoje dva razli¢ita nac¢ina obracuna. Razlikuje
se pristup prema bilansu stanja i pristup prema izvestaju o novcanim tokovima (Hoglund,
2012). U analizi koja ¢e biti sprovedena u nastavku, bi¢e upotrebljen pristup prema
bilansu stanja. U prvom koraku, neophodno je izraunati visinu ukupnih razgrani¢enja
(engl. total accruals ili TA) pomocu sledece formule (Dechow et al., 2012; Valaskova et
al., 2021; Tica et al., 2024):

ACAy — ACL;, — ACASH; + ASTD;, — DEP;
TAit — ( it it S it it lt) (33)
it—1

Pri ¢emu: TA;; predstavlja ukupna razgrani¢enja za privredni subjekt i u godini ¢, ACA;
predstavlja promenu u tekucoj imovini za privredni subjekt i u godini t, ACL;; predstavlja
promenu kratkoro¢nih obaveza za privredni subjekt i u godini ¢, ACASH;; predstavlja
promenu gotovine 1 gotovinskih ekvivalenata za privredni subjekt i u godini ¢, 4STD;
predstavlja promenu visine duga u okviru kratkoro¢nih obaveza za privredni subjekt i u
godini ¢, DEP;; predstavlja visinu troskova amortizacije za privredni subjekt 7 u godini ¢,
Air-1 predstavlja ukupnu aktivu za privredni subjekt i u godini #-1.

Nakon toga, da bi se procenila vrednost diskrecionih razgrani¢enja, neophodno je
primenom panel regresione analize oceniti modifikovani Jones model prema formuli koja
je prikaza u nastavku, Sto ¢e rezultirati vrednostima koeficijenata (Siekelova et al., 2020;
Tica et al., 2024).
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NDA;, 1 N AREV;, — AREC;, N PPE;,
= a a
Aiey CAp ! Ait_q 2 Ait_y

+ Eit (34)

Pri ¢emu: TA;; predstavlja ukupna razgranienja za privredni subjekt i u godini ¢, Ai-;
predstavlja ukupnu aktivu za privredni subjekt i u godini #-1, AREV;; predstavlja godisnju
promenu vrednosti prihoda za privredni subjekt i u godini ¢, AREC;; predstavlja godi$nju
promenu vrednosti potrazivanja za privredni subjekt i u godini ¢, PPE; predstavlja
vrednost materijalne osnovne imovine za privredni subjekt i u godini #, dok &;; predstavlja
slu¢ajnu gresku.

Raspolazuéi sa vrednostima svih varijabli i1 koeficijenata, diskreciona razgrani¢enja se
izraCunavaju kao razlika izmedu ukupnih razgranicenja 1 nediskrecionih razgrani¢enja
prema formuli koja je data u nastavku (Das et al., 2018; Siekelova et al., 2020; Tica et al.,
2024):

DA;, = TA; — NDA;, (35)

Pri cemu: DA;; predstavlja diskreciona razgranicenja za privredni subjekt i u godini ¢, 74
predstavlja ukupna razgrani¢enja za privredni subjekt i u godini ¢, dok NDA;: predstavlja
nediskreciona razgranicenja za privredni subjekt 7 u godini ¢,

Privredni subjekti ¢ija se diskreciona razgrani€enja ne razlikuju od nule, pretpostavlja se
da ne pribegavaju upravljanjem finansijskim rezultatom. U drugim slucajevima kada se
diskreciona razgranienja razlikuju od nule, odreduju se pozitivna ili negativna
diskreciona razgranic¢enja, ukazuje na pravac upravljanja dobitkom ili gubitkom (Amara,
2017). Sto je veca apsolutna vrednost diskrecionih razgrani¢enja, to ukazuje na nizi
kvalitet iskazanog dobitka ili gubitka u finansijskim izvestajima.

Profitabilnost

Profitabilnost je mera koja se koristi za procenu efikasnosti 1 uspeSnosti poslovanja
poslovnog subjekta. Ona oznafava sposobnost ostvarenja dobit u odnosu na ulozeni
kapital ili sredstva. Profitabilnost moZe imati direktan uticaj na diskreciona razgrani¢enja
jer donosioci odluka, suoCeni sa razli€itim pritiscima i motivacijama, mogu koristiti
razli¢ite raCunovodstvene tehnike kako bi prilagodili finansijske izveStaje ciljevima i
ocekivanjima. Takode, profitabilne kompanije ostvaruju visoke nivoe dobiti, S$to
posledicno uti¢e 1 na visinu poreskih obaveza. U takvim slucajevima, upotreba
diskrecionih razgrani¢enja moze biti odabrana metoda za optimizaciju poreskih obaveza
(Lin et al., 2012). Takode, upravljanje finansijskim rezultatom je ¢esto podstaknuto u
organizacijama gde su kompenzacije donosioca odluka Cesto vezane za finansijske
performanse, u periodu kada kompanije teze ka odrzavanju ili povecanju profitabilnosti
¢esto su pod pritiskom da ispune ili premase ocekivanja investitora i analiticara, kao i u
sluc¢ajevima kada kompanija ima potpisane finansijske sporazume, koji sadrze finansijske
klauzule, tzv. kovente, te diskreciona razgrani¢enja mogu biti pogodna metoda kako bi se
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ostvarivanjem ciljne stope profita ispunili trazeni uslovi i izbegle sankcije ili prekrSaji
ugovora.

Lazzem & Jilani (2018) su primarno analiziraju¢i uticaj povecanja zaduzenja na praksu
upravljanja finansijskim rezultatom zasnovanim na obracunskoj osnovi, sproveli studiju
uticaja i profitabilnosti na diskreciona razgrani¢enja, pomocu pet razli¢itih modela, na
uzorku francuskih firmi indeksiranih uw CAC All-Tradable® berzi tokom perioda od 2006.
do 2012. godine. Koriste¢i panel podatke za izracunavanje diskrecionih razgranienja za
empirijsko analiziranje efekat finansijske poluge'® kompanije na oportunisti¢ko
ponaSanje rukovodstva, autori zaklju¢uju da profitabilnost ima pozitivan i statisticki
znacajan uticaj na upravljanje finansijskim rezultatom u sluc¢aju svih pet modela,
smatrajuci da se kompanije sa ekstremnim performansama vise angazuju u aktivnostima
upravljanja dobitkom ili gubitkom, kako bi odrzale poverenje zainteresovanih strana na
berzi.

Cohen & Zarowin (2010) su analizirali ponasanje 1511 americkih kompanija koje
planiraju da objave javne ponude na pojedinim berzama u SAD-u tokom perioda izmedu
1987.12006. godine. Kroz istrazivacku studiju o aktivnostima upravljanja finansijskim
rezultatom na osnovu obracunskih razgrani¢enja i na osnovu realnih operacija u periodu
koji prethodi sezonskoj ponudi kapitala (engl. skr. SEO) na berzi, dosli su do zakljucka
da profitabilnost kompanije, merena povratom na uloZena sredstva (engl. skr. ROA), ima
pozitivan 1 statisticki znacajan uticaj, pri nivou znacajnosti od 5%, na upravljanje
rezultatom.

Rezultati ovakvog uticaja su analizirani i na primeru komanditnih drustava sa sediStem u
Sjedinjenim Americkim DrZzavama koje su poslovale u periodu izmedu 1995. do 2015.
godine (Chen et al., 2020). Osnovni zakljucak studije jeste da ne postoji zna¢ajna razlika
u upravljanju diskrecionim razgranicenjima, dok uvazavajuci upravljanje finansijskim
rezultatom posredstvom realnih operacija i1 aktivnosti, komanditna drustva iz uzorka
upotrebljavaju ovakvu praksu vise nego subjekti sa drugim organizacionim oblikom iz
istog sektora. Takode, studija obuhvata 1 uticaj profitabilnosti kompanija, merene
pokazateljem povrata na ulozena sredstva (engl. skr. ROA). Sagledavaju¢i ceo uzorak,
profitabilnost subjekta ima pozitivan i statisticki znacajan uticaj.

Prethodni rezultati o pozitivnoj vezi profitabilnosti i upravljanja finansijskim rezultatom
su u skladu sa zaklju¢cima Lin et al. (2012) koji su sproveli studiju na uzorku 959
kompanije iz Kine u vremenskom periodu izmedu 2000. i 2007. godine, kao i sa
zakljuccima Alexander & Hengky (2017) koji su izvedeni na osnovu empirijske analize
na uzorku kompanija kotiranih na indoneZanskoj berzi u vremenskom periodu izmedu
2013.12015. godine. Das et al. (2018) su takode ustanovili pozitivnu 1 statisticki znacajan

15 Francuski berzanski indeks koji predstavlja sve sektore francuske privrede.
16 Efekat finansijske poluge odnosi se na upotrebu duga za povecéanje potencijalne dobiti za akcionare.
Medutim, povecanje poluge takode povecava rizik od vecih gubitaka ako se ocekivani prinosi ne ostvare.
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efekat profitabilnosti, meren pomo¢u ROA, na upravljanje finansijskim rezultatom, kako
putem diskrecionih razgrani¢enja, tako i putem realnih operacija u kompaniji.

Da li profitabilne kompanije imaju potrebu da modifikuju ostvareni dobitak ili gubitak
pomocu obracunskih kategorija u finansijskim izvesStajima ispitivali su i Ili¢ et al. (2024)
primenom panel regresione analize, koriste¢i godiSnje podatke u vremenu izmedu 2019.
12021. godine. Analiza je sprovedena upotrebom uzorka 1.381 kompanija koje posluju
na teritoriji Autonomne Pokrajine Vojvodine, Republika Srbija, u okviru sektora
poljoprivrede i preradivacke industrije. Rezultati su ukazali da profitabilnost direktno
utice na upravljanje rezultatom iz nekoliko razloga, kao Sto su lakSe prikrivanje
nepovoljnih rezultate jednog segmenta poslovanja pozitivnim rezultatima drugog
segmenta, kontinuirano odrzavanje pozitivne trziSnu reputaciju kompanije i visoke cene
akcija, kao i iz razloga Sto upravljanje rezultatom u profitabilnim kompanijama moze biti
manje ocigledno jer se profit posmatra kao prirodna posledica uspesnog poslovanja, §to
otezava otkrivanje nepravilnosti.

Firnanti et al. (2019) takode potvrduju postojanje pozitivnog efekta profitabilnosti na
upravljanje dobitkom ili gubitkom, kroz istrazivanje sprovedeno na uzorku 64 proizvodna
entiteta kotirana na indonezanskoj berzi u vremenskom periodu izmedu 2013. i 2015.
godine.

Cudia et al. (2021) u svom istrazivanju ispituju uticaj karakteristika kompanija i prakse
korporativnog upravljanja na upravljanje finansijskim rezultatom, na primeru firmi iz
sektora nepokretnosti koje se kotiraju na berzi na Filipinima. Empirijsko istraZivanje je
pokazalo da karakteristike firme kao Sto je profitabilnost nisu statisticki znacajni
prediktori upravljanja finansijskim rezultatom preko diskrecionih razgrani¢enja. Ovakav
uticaj je potvrden 1 u istraZzivakoj studiji sprovedenoj na uzorku portugalskih
akcionarskih drustava analiziranih tokom vremenskog razdoblja izmedu 2013. 1 2017.
godine (Stefanyshyn & Dias, 2019).

Efekat koji profitabilnosti ostvaruje prema diskrecionim razgrani¢enjima analiziran je 1
od strane latridis & Kadorinis (2009), uzimajuéi u obzirom 239 kompanija kotiranih na
londonskoj berzi. Uzorak je podeljen na kompanije koje iskazuju visoka diskreciona
razgranienja 1 na kompanije koje iskazuju niska razgranicenja. Profitabilnost je
predstavljena kroz pokazatelj povrata na ulozena sredstva (engl. skr. ROA), pri ¢emu su
rezultati pokazali da taj racio nije statisticki znacajan faktor upravljanja konacnim
rezultatom,

Sa druge strane, ovi rezultati su u suprotnosti sa pocetnim iskazima istrazivanja Cudia &
Dela Cruz (2018) kada su ocenjivali isti model za firme iz industrijskog sektora na
Filipinima. Profitabilnost, naprotiv, negativno uti¢e na upravljanje finansijskim
rezultatom. Ovo implicira da ¢e manje profitabilne kompanije verovatnije da se bave
upravljanjem diskrecionim razgrani¢enjima. Sasvim je ocekivano da ¢e se rukovodstvo
kompanija koje su manje profitabilne angazovati u upravljanju finansijskim rezultatom
kako bi stvorili bolju sliku u¢inaka ili rezultata poslovanja. Stavise, ovo je u skladu sa
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ponasanjem u potrazi za rizikom, jer im daje jasnije podsticaje da upravljaju prijavljenim
rezultatom. U ovom slucaju, podsticaj dolazi u poboljSanju imidza firme medu
zainteresovanim stranama. Takve razlike u rezultatima opravdavaju dalju analizu
posebnosti i sustinskih karakteristika sektora.

Beuselinck et al. (2010) su u sprovedenom istrazivanju na uzorku koji ¢ine 2.156 velikih
multinacionalnih korporacija i 15.020 njihovih ¢erki kompanija sa sediStem u 89 razlicitih
zemalja, ispitali da li velike kompanije upravljaju svojim konsolidovanom rezultatom
kroz formiranje orkestrirane strategije izveStavanja ka svojim podruznicama na koje vrse
znacajan uticaj. Jedan segment analize koji se ti¢e karakteristika podruznih kompanija na
njihovo upravljanje finansijskim rezultatom, pokazao je da profitabilnost, merena
pokazateljem povrata na ulozena sredstva (engl. skr. ROA) uti¢e negativno 1 statisti¢ki
znacajno na diskreciona razgranicenja.

Analizu uticaja profitabilnosti na diskreciona razgranicenja kroz viSe modela su sproveli
Saona & Muro (2018), na uzorku kompanija sa teritorije Latinske Amerike, konkretno
Argentine, Brazila, Cilea, Kolumbije, Meksika i Perua, pri ¢emu su u svaki od modela
ukljucili uticaj zaduzenosti, isplate dividende, sistem korporativnog upravljanja, strukturu
vlasniStva, primene racunovodstvenih standarda, regulatorni sistem ili razvijenost
finansijskog sistema privrede. Otkriveno je da je prisutan negativan i statisti¢ki znacajan
uticaj profitabilnosti kompanije na diskreciona razgranicenja.

Kao $to je primetno pregledom dosadasnjih istrazivanja, jedan od klju¢nih pokazatelja
profitabilnosti privrednih subjekata je povrat na ulozenu imovinu (engl. skr. ROA), koji
meri efikasnost entiteta da koristi raspolozivu imovinu sa ciljem da generiSe dobit. ROA
pokazuje koliko se novcanih jedinica neto dobitka subjekat generiSe prilikom ulaganja
jedne novcane jedinice u aktivu, Sto pruza uvid u operativnu efikasnost i upravljanje
resursima. Ovaj pokazatelj je posebno koristan za uporedivanje performansi kompanija
unutar iste industrije ili sektora, jer uzima u obzir razlike u veli¢ini 1 strukturi imovine.

Formula za povrat na uloZena sredstva se izraZzava na slede¢i nacin (Iatridis & Kadorinis,
2009; Beuselinck et al., 2010; Cohen & Zarowin, 2010; Lin et al., 2012; Alexander &
Hengky, 2017; Das et al., 2018; Lazzem & Jilani, 2018; Saona & Muro, 2018; Firnanti et
al., 2019; Stefanyshyn & Dias, 2019; Chen et al., 2020; Ili¢ et al., 2024):

NI,

ROA = TA, (36)

Pri ¢emu je:

— ROA: Racio profitabilnosti (engl. return on assets);,
— NIt Neto dobit (engl. net income) u tekucoj godini;
— TA« Ukupna aktiva (engl. fotal assets) u tekuéoj godini.
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Likvidnost

Likvidnost je kljuéni koncept u finansijskom upravljanju i analizi, jer utice na sposobnost
privrednog subjekta da podmiruje svoje kratkorocne obaveze, kao i na opstanak u
nepredvidenim situacijama. U skladu sa teorijom signalizacije (engl. signal theory) koja
kaze da je kompanija koja je u stanju da izmiri svoje kratkoro¢ne obaveze dobar signal
za investitore u pogledu buducih performansi koje obezbedujuci odrziv buduéi razvoj
(Osesoga, 2023). Najcesce, kompanije ¢ija racunovodstvena obelodanjivanja su visokog
kvaliteta po pitanju informacija, generalno ostvaruju vecu profitabilnost i likvidnost
(Iatridis, 2011).

Uvazavajuéi stepen likvidnosti, najveéi motiv privrednih subjekata za upravljanje
finansijskim rezultatom polazi od prikrivanja poteskoc¢a u ispunjavaju svojih kratkoro¢nih
obaveza u redovnom poslovanju. U takvim okolnostima, izvesStajni entiteti prave
racunovodstvene izbore u pravcu upravljanja visinama pojedinih ra¢unovodstvenih
pozicija koje se odnose na finansijski rezultat. Sa ve¢im ostvarenim stepenom likvidnosti,
manja je verovatnoca da ¢e kompanija praktikovati upravljanje finansijskim rezultatom
(Hasanuddin et al., 2021).

Agresivno upravljanje finansijskim rezultatom se moze preneti na agresivno upravljanje
strukturom kapitala kroz vecu zaduzenost i agresivno upravljanje obrtnim kapitalom kroz
nizi stepen likvidnosti, posebno u bankarskom sektoru (Gombola et al., 2016). Banke,
kao 1 sve profitno orijentisane institucije i kompanije, imaju nekoliko ciljeva, pre svega
odrzivu 1 kontinuiranu profitabilnost 1 rast, maksimiziranje bogatstva svojih akcionara,
kao 1 povecavanje vrednosti kapitala, §to uslovljava povecanje naknade rukovodiocima,
te su menadZeri banaka visoko motivisani da obezbede Zeljeni nivo profita, odlucujuci se
za metodu korigovanja diskrecionih razgranicenja.

O tome koliko likvidnost uti¢e na upravljanje profitom u bankarskom sektoru, istrazivali
su 1 Moghaddam & Abbaspour (2017) na uzorku banaka koje su kotirane na teheranskoj
berzi u razdoblju izmedu 2010. 1 2015. godine. S obzirom da je stepen znacajnosti
nezavisne varijable koja predstavlja likvidnost jednak 0,0006, odnosno manji od praga
znacajnosti od 1%, rezultati modela ukazuju da na nivou pouzdanosti od 99%, te se
zakljucuje da likvidnost banke ima znacajan uticaj na zavisnu varijablu upravljanja
profitom banke i s obzirom da je koeficijent nezavisne varijable pozitivan i jednak 0,029,
jasno je da likvidnost banke pozitivno i znacajno uti¢e na diskreciona razgranicenja.
Dakle, moze se zakljuciti da se povecanjem likvidnosti banke, povecava i moguénost
upravljanja finansijskim rezultatom. Ovi rezultati ukazuju na to da je upravljanje profitom
u bankama sa velikom likvidnos¢u vec¢a od drugih banaka, sa verovatnom namerom da
zarad linih ciljeva 1 interesa ulazu viskove tekuce imovine, pre svega gotovine, nad
kratkoro¢nim obavezama u nefunkcionalna ulaganja i investicije, uz mogucnost da
prikriju posledice takvih aktivnosti.
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Uticaj likvidnosti na diskreciona razgranicenja je analiziran i od strane latridis &
Kadorinis (2009), uzimajuéi u obzirom 239 kompanija kotiranih na londonskoj berzi. U
studiji, kompanije iz uzorka su podeljene na osnovu medijane na one sa visokim
diskrecionim razgranic¢enjima i one sa niskim, pri ¢emu je kompanijama sa visokim
razgrani¢enjima dodeljena vrednost 1, dok je kompanijama sa niskim razgrani¢enjima
dodeljena vrednost 0. Pored pokazatelja profitabilnosti i rasta, autori analiziraju efekat
likvidnosti kompanija na upravljanje finansijskim rezultatom. Likvidnost je predstavljena
kroz racio tekuce likvidnosti, kao i kroz marzu novc€anih tokova, pri ¢emu su rezultati
pokazali da odnos kratkoro¢nih sredstava i obaveza nije statisticki znacajan faktor
upravljanja kona¢nim rezultatom, dok je se pokazalo da odnos operativnog toka gotovine
1 ukupnih prihoda ima negativan i statisticki znacaja uticaj na razgrani¢enja. Iz toga sledi
da ¢e se kompanije opredeljivati za diskrecione racunovodstvene metode u periodima
kada njihov rast, profitabilnost i1 likvidnost imaju tendenciju da budu nizi. Stoga, u
nastojanju da ojacaju svoju finansijsku sliku i kreditnu sposobnost, kompanije mogu biti
sklone da koriste manipulativne prakse vezane za pozicije razgranicenja.

Do zakljucka da likvidnost nije statisticki znacajan faktor diskrecionih razgranicenja,
dosli su istrazivanjem i Stefanyshyn & Dias (2019) na uzorku portugalskih akcionarskih
drustava analiziranih u vremenskom razdoblju izmedu 2013. 1 2017. godine, odnosno Ili¢
et al. (2024) na uzorku 1.381 aktivnih kompanija u Autonomnoj Pokrajini Vojvodini,
Republika Srbija, pokrivajuci vremenski period izmedu 2019. 1 2021. godine.

Na uzorku 325 grckih opstina, sprovedeno je istrazivanje da li su prisutne aktivnosti
upravljanja finansijskim rezultatom kroz upravljanje diskrecionim razgranicenjima,
odnosno da li je takvo ponaSanje povezano sa indikatorima finansijske odrzivosti
zasnovano na finansijskim pokazateljima, izmedu ostalog na pokazateljima likvidnosti
(Cohen & Malkogianni, 2021). Rezultati su ukazali da opStine sa indikacijama niske
likvidnosti upravljaju visinom svojih diskrecionih razgranienja naviSe kako bi
oblikovale bolji finansijski profil.

Serra Coelho (2022) se takode bavi istrazivanjem faktora koji uti€u na upravljanje
finansijskim rezultatom na uzorku portugalskih opstinskih kompanija, pri ¢emu uzima u
obzir efekat pravnog rizika, zaduzenost, efikasnost, likvidnost, veli¢inu kompanije, kao i
godinu u kojoj su odrZani izbori. Rezultati su sugeriSu da je likvidnost vazan faktor koji
objaSnjava upravljanje bilansnim pozicijama rezultata putem diskrecionih razgranicenja.

Algam et al. (2022) su analizirali kompanije kotirane na jordanskoj berzi u toku
sedmogodi$njeg perioda, te doneli zakljucke da na kvalitet iskazanih finansijskih
rezultata u usluznom sektoru imaju uticaj finansijski pokazatelja, izmedu ostalih i
pokazatelj likvidnosti. Takode, autori dodaju da menadzeri u usluznom sektoru
povecavaju prijavljene rezultate pomocu racunovodstvenih aktivnosti kada su stvarni
rezultati niski, kako bi pratili o€ekivanja ucesnika na trziStu utvrdena pracenjem
finansijskih pokazatelja poput likvidnost, profitabilnosti, zaduzenosti, koeficijenta
zadrzane dobiti i obrta imovine. Rezultati analize su pruzili dokaz o postojanju
negativnog i statisticki znacajnog uticaja likvidnosti na diskreciona razgranicenja.
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NajceSc¢e upotrebljen pokazatelj za merenje likvidnosti kompanije jeste racio tekuce
likvidnosti (engl. current ratio). Ova mera pokazuje sposobnost privrednog subjekta da
ispuni sopstvene obaveze sa kratkim rokom dospeca pomocu tekuée imovine. Stepen
tekuce likvidnosti se odreduje odnosom obrtne imovine i kratkoro¢nih obaveza, kao Sto
je prikazano formulom u nastavku (latridis & Kadorinis, 2009; Moghaddam &
Abbaspour, 2017; Serra Coelho, 2022; Ili¢ et al., 2024).

_CA,

CR =
CL,

(37)

Pri ¢emu je:

— CR: Racio tekuce likvidnosti (engl. current ratio);
— CA¢: Obrtna imovina (engl. current assets) u tekucoj godini;
— CLt: Kratkorocne obaveze (engl. current liabilities) u tekucoj godini.

Rast

Rast je neizbezan uslov odrzivosti poslovanja (Das et al., 2018). Moguénosti kompanija
za rastom moze imati kompleksan i visestruk uticaj na upravljanje rezultatom. Najcesce,
rast privrednih subjekata se meri godisnjim procentualnim rastom ukupnih prihoda ili
rastom prihoda od prodaje. Potencijal za rast stvara vise moguénosti za upravljanje
finansijskim rezultatom (Richardson et al., 2003). Kompanije koje ostvaruju visok rast
prodaje mogu biti pod pritiskom da odrzavaju dobre performanse i zadovoljstvo trzi§nih
ucesnika, Sto moze povecati sklonost ka pribegavanju diskrecionih rac¢unovodstvenih
metodologija koje prividno koriguju finansijski rezultat. Takode, privredni subjektu koji
ostvaruju znacajne stope rasta, mogu se odluciti za tehnike upravljanja konacnim
rezultatom o kojem se izveStava, kako bi signalizirale pozitivnu sliku o svojoj planiranoj
buducoj ekspanziji 1 time ostvarile odredene pogodnosti, poput jeftinog pristupa izvorima
kapitala.

Beuselinck et al. (2010) su u svojoj studiji, analiziraju¢i 2.156 velikih multinacionalnih
korporacija 1 15.020 njihovih ¢erki kompanija sa sediStem u 89 razlicitih zemalja,
dokazali da moguénost za rast utiCe pozitivno i statisticki zna€ajno na diskreciona
razgranicenja.

Das et al. (2018) su takode ustanovili pozitivnu 1 statisti¢ki znacajan efekat potencijala za
rast, meren odnosom trziSne i knjigovodstvene vrednosti kapitala, na upravljanje
finansijskim rezultatom, kako putem diskrecionih razgranic¢enja, tako 1 putem realnih
operacija u kompaniji.

S druge strane, stvarni 1 stabilan rast ukupnih prihoda ili prihoda od prodaje moZe smanjiti
potrebu za primenom pomenutih tehnika, jer pozitivni rezultati ve¢ ispunjavaju
ocekivanja zainteresovanih strana.
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AlNajjar & Riahi-Belkaoui (2001) smatraju da rast ukljucuju ,,diskrecione troskove kao
Sto su izgledi za proSirenje kapaciteta, inovacije novih proizvoda, akvizicije drugih firmi,
ulaganje u ime brenda putem reklamiranja, pa ¢ak i odrzavanje i zamena postojece
imovine®. Analiziraju¢i odnos izmedu nivoa investicionih moguc¢nosti i racunovodstvenih
izbora menadzera u multinacionalnim firmama, autori su sproveli istrazivanje na uzorku
svih multinacionalnih kompanija koje su uklju¢ene u Forbsovih (engl. Forbes),
,hajmedunarodnijih“ 100 americkih proizvodnih i usluznih firmi u periodu izmedu 1987.
1 1990. godine. Cilj studije je ispitivanje potencijalni odnos izmedu potencijala za rast i
diskrecionih obracunskih razgrani¢enja kompanija, smatraju¢i da ta obracunska
razgrani¢enja odrazavaju racunovodstvene izbore koje je doneo menadzment u pogledu
upravljanja finansijskim rezultatom. Varijabla moguénosti rasta je merena promenom
godisnjom promenom prihoda od prodaje. Rezultati su ukazali na postojanje pozitivne i
statisticki znacajne veze.

Do slicnih zaklju¢aka su dosli i Lemma et al. (2013) analiziraju¢i ponaSanje
nefinansijskih kompanija prilikom upravljanja dobitkom, sa sediStem u 44 zemlje Sirom
sveta, od koji su 22 razvijene, odnosno 22 u razvoju. Studijom je obuhvaceno 29.430
firmi, pri ¢emu je analizirano njihovo poslovanje u periodu od 17 godina, izmedu 1996. i
2012. godine, ¢ine¢i 129.303 opservacija. U svojoj studiji, predstavljen je uticaj
determinanti upravljanja rezultatom na diskreciona razgranicenja i na realne aktivnosti.
Rezultati ekonometrijske analize Sest modela je ukazalo da je uticaj rasta, predstavljenog
kao godis$nji procentualni rast prihoda od prodaje, ima znac¢ajan negativan, kao 1 robustan
uticaj na aktivnosti upravljanja diskrecionim razgranicenjima prilikom finansijskog
izvestavanja, prema razliitim specifikacijama modela i okruZenjima za izveStavanje,
potvrdujuci da kompanije sa ve¢im rastu¢im potencijalom, mogu odustati od upravljanja
finansijskim rezultatom putem raCunovodstvenih tehnika, a samim tim i1 poboljSati
kvalitet rezultata, kako bi pristupile eksternom finansiranju po nizoj ceni kapitala (Shen
& Chih, 2007; Gaio, 2010).

Negativan 1 statisti¢ki znacajan uticaj rasta na upravljanje diskrecionim razgranicenjima
uocili su 1 Khanh & Thu (2019), dok je se isti uticaj pokazao beznac¢ajnim u odnosu na
upravljanje realnim aktivnostima. Autori u studiji navode da je poboljSanje poslovanja,
mereno kroz godisnji rast prihoda, obi¢no povezano sa dobrim poslovnim u¢inkom, koji
smanjuje pritisak 1 o¢ekivanja na rukovodstvo da dosegnu svoje ciljeve.

Firnanti et al. (2019) su u svojoj istraZivackoj studiji ispitali kako karakteristike
kompanije, korporativno upravljanje i kvalitet revizije uticu na upravljanje finansijskim
rezultatom. Analiza je sprovedena na uzorku 64 proizvodne kompanije koje se nalaze na
listingu indonezanske berze u razdoblju izmedu 2013. 1 2015. godine. Studija je ukazala
da su kompanije koje imaju povecan rast prodaje privlacnije za investitore, odnosno da
to smanjuje verovatnocu prakse upravljanja finansijskim rezultatom.

Odnos izmedu godiSnjeg rasta prodaje i upravljanja finansijskog rezultata putem
diskrecionih razgranicenja, ispitivali su i Ili¢ et al. (2024). Primenom panel regresione
analize, koriste¢i godiSnje podatke u vremenskom razdoblju izmedu 2019. 1 2021. godine,
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analiza je sprovedena na uzorku 1.381 kompanija koje posluju na teritoriji Autonomne
Pokrajine Vojvodine, Republika Srbija, u okviru sektora poljoprivrede i preradivacke
industrije. Rezultati su ukazali da rast prodaje obi¢no ne uti¢e pozitivno na upravljanje
rezultatom, jer privredni subjekti koji ostvaruju rast u oblasti prodaje, Cesto su fokusirani
na strategije rasta, dajuci prioritet etiCkim praksama finansijskog izvestavanja i izgradnji
poverenja kod investitora i zainteresovanih strana.

Thanh et al. (2019) su pomocu panel regresione analize sproveli empirijsko istrazivanje
na uzorku 432 nefinansijske kompanije kotirane na vijetnamskoj berzi u period izmedu
2006. i 2017. godine neutralno. Predmet istrazivanja je bio uticaj strukture duga na
upravljanje finansijskim rezultatom. Jedna od analiziranih determinanti je bio i pokazatelj
rasta meren prirodnim logaritmom ukupnih prihoda. Rezultati su ukazali da moguénost
kompanije da raste nije statisticki znacajan faktor upravljanja finansijskim rezultatom.
Rezultati su u skladu sa zakljuccima Lin et al. (2012) koji su sproveli studiju na uzorku
959 kompanije, koje aktivno deluju u Kini izmedu 2000. i 2007. godine, kao i sa
zaklju¢cima Alexander & Hengky (2017) koji su izvedeni na osnovu empirijske analize
na uzorku kompanija koje se nalaze na listingu indonezanske berze izmedu 2013. 1 2015.
godine.

Cohen & Zarowin (2010) su kroz istrazivacku studiju o aktivnostima upravljanja
finansijskim rezultatom na osnovu obracunskih razgranicenja i na osnovu realnih
operacija u periodu koji prethodi sezonskoj ponudi kapitala (engl. skr. SEO) na berzi,
dosli do zakljucka da potencijal za rast kompanije, meren odnosom knjigovodstvene i
trziSne vrednosti kapitala, nema statisticki znacajan uticaj na upravljanje rezultatom.
Zakljucei su doneti analizom uzorka kompanija koji se sastoji od 1511 americkih
kompanija koje su kao emitenti akcija objavljivale javne ponude na berzama NYSE (engl.
The New York Stock Exchange), NASDAQ (engl. National Association of Security
Dealers Automated Quotations), ili AMEX (engl. American Stock Exchange) u SAD
izmedu 1987. 1 2006. godine.

Potencijal rasta privrednog subjekta se moze izracunati kao godiSnja stopa rasta prihoda
od prodaje (AlNajjar & Riahi-Belkaoui, 2001; Beuselinck et al., 2010; Lin et al., 2012;
Lemma et al., 2013; Firnanti et al., 2019; Ili¢ et al., 2024), §to je i prikazano u nastavku:

Se_
G=——x100 (38)
Pri ¢emu je:
— G: Godisnja stopa rasta (engl. growth);

— St Prihod od prodaje (engl. sales) u tekucoj godini;
—  Sta1: Prihod od prodaje (engl. sales) u prethodnoj godini.
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Velicina subjekta

Veli¢ina privrednog subjekta moze znacajno uticati na praksu upravljanja finansijskim
rezultatom kroz razli¢ite mehanizme kao Sto su raspolozivi resursi, regulatorni i
investitorski nadzor, menadzerski podsticaji, vidljivost i pristup kapitalu. Najces¢i razlog
pribegavanja ovim merama jeste izbegavanje prijavljivanja niskih gubitaka ili dobitaka,
pri cemu manje kompanije ulazu vise napora u prikrivanju gubitaka, odnosno velikim
subjektima je lakSe da prijave pozitivne promene u rezultatu, usled velikog kapaciteta u
izveStavanju. Veliki subjektu Cesto raspolazu sa viSe operacija i resursa, ukljucujuéi
pristup sofisticiranijim racunovodstvenim i finansijskim alatima (Kim et al., 2003), Sto
im moze omoguciti efikasnije moguénosti i sisteme za upravljanje finansijskim
rezultatom (Jensen & Meckling, 1976). Veli¢ina kompanija se Cesto koristi kao mera
dostupnosti informacija na trzistu. Komparativno, veée firme imaju vise informacija od
manjih kompanija zbog vece sklonosti paznje zainteresovanih strana ka ve¢im firmama
(Das et al., 2018). Uvazavaju¢i ljudski faktor, podsticaji, promocije i unapredenja, kao 1
godiS$nji bonusi rukovodstva velikih ili multinacionalnih kompanija su uglavnom
kompleksni, odnosno formiraju se na bazi ucinaka, uglavnom mereni naspram
finansijskih performansi, §to moze stimulisati menadzment da upotrebljava diskreciona
razgrani¢enja kako bi u tekucoj godini bili ostvareni ili premaseni ciljevi. Stavise, u
velikim organizacijama, finansijski izvestaji i podaci su predmet revidiranja na vise nivoa
upravljanja pre javnog objavljivanja, pri ¢emu duzi lanci izveStavanja mogu pruziti
rukovodstvu, odnosno menadzmentu vise moguénosti za manevrisanje (Ili¢ et al., 2024).

Proveru smera, jaCine i znacajnosti odnosa veliCine i1 diskrecionih razgranicenja na
lokalnom uzorku su sproveli Ili¢ et al. (2024). Primenom panel regresione analize,
koriste¢i godiSnje podatke u vremenskom razdoblju izmedu 2019. 1 2021. godine, analiza
je sprovedena na uzorku 1.381 kompanija koje posluju na teritoriji Autonomne Pokrajine
Vojvodine, Republika Srbija, u okviru sektora poljoprivrede i preradivacke industrije.
Rezultati su ukazali da veli¢ina kompanija, merena prirodnim logaritmom ukupne aktive,
uti¢e pozitivno na upravljanje rezultatom, navodeci da velike kompanije posluju u vise
poslovnih segmenata ili geografskih regiona, Sto moZe olakSati potencijalni transfer
dobitka ili gubitka izmedu ovih segmenata ili lokacija.

Charfeddine et al. (2013) su istrazivali efekat veli¢ine kompanija na diskreciona
razgranienja izracunata prema modifikovanom Jones modelu, koriste¢i uzorak
kompanija koje su poslovale na tuniSkoj berzi u vremenskom razdoblju izmedu 2003. i
2009. godine. Istrazivanje rezultira postojanjem pozitivnog i statisticki znacajnog uticaja,
uvazavaju¢i Cinjenicu da menadZeri smatraju upravljanje finansijskim rezultatom
sredstvom da signaliziraju investitorima njihova ocekivanja o budu¢im prilikama.

Barton & Simko (2002) su ekonometrijskom analizom uzorka od 3.649 nefinansijskih
kompanija u vremenskom razdoblju izmedu 1993. 1 1999. godine, zakljucili da su firme
sa veéim nivoima neto operativnih sredstava prikazale viSe nivoe razgrani¢enja u
racunovodstvenim evidencijama tako $to su precenjivale neto imovinu. Prema tome,
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mozemo zakljuciti da je prisutan pozitivan uticaj veli¢ine kompanija na upravljanje
finansijskim rezultatom.

Rezultati istrazivanja Khanh & Thu (2019) su u skladu sa pretpostavkom o pozitivhom
uticaju veli¢ine kompanija na upravljanje finansijskim rezultatom pomocu realnih
operacija 1 razgrani¢enja, Sto su dokazali na uzorku 241 kompanije kotirane na
vijetnamskoj berzi izmedu 2010. 1 2016. godine, kroz Cetiri ekonometrijska modela.

Rusmin et al. (2014) su istrazivali da 1i su kompanije sa visokim slobodnim tokom
gotovine 1 sa niskim moguénostima rasta povezane sa upravljanjem finansijskim
rezultatom. Ova studija se fokusira na kompanije koje se kotiraju na indonezijskoj,
malezijskoj 1 singapurskoj berzi u periodu izmedu 2005. 1 2010. godine, te eliminise sve
firme iz finansijskih institucija formirajuci uzorak od 1.772 kompanija. Pored pomenutog
uticaja, u studiji je analiziran i uticaj pojedinih pokazatelja medu kojima je 1 veli¢ina
kompanija. Rezultati su pokazali razliite ishode za pomenute tri berze. Prisutan je
pozitivan i statisti¢ki znacajan uticaj veli¢ine kompanija na diskreciona razgranicenja kod
kompanija koje posluju u Maleziji, negativan i statisticki znacajan uticaj kod kompanija
kotiranih na indonezijskoj berzi, dok se u poslovanju singapurskih kompanija veli¢ina
subjekta pokazala kao karakteristika koja nema efekat na preferencije o upravljanju
finansijskim rezultatom.

Lin et al. (2012) su uvideli potrebu da u sprovedenoj studiji ispitaju da li je prisutno
ponasanje upravljanja finansijskim rezultatom u tekuéoj godini, kao odgovor na
percipirano smanjenje poreskog tereta. Rezultati istraZivanja sprovedenih na uzorku od
959 kompanija, koje su poslovale u Kini, pokazali su da su analizirane kompanije u godini
pre primene novih sniZenih poreskih stopa, iskazale negativna diskreciona razgranicenja,
Sto autori tumace kao dokaz da su kompanije imale nameru da prenesu oporezivi prihod
iz perioda vise u period nize poreske stope. Kao jedna od determinanti tog uticaja,
iskazana je veli¢ina kompanija, pri ¢emu je primecen pozitivan i statisticki znacajan
uticaj.

Pozitivan 1 statisticki znacajan efekat veli¢ine kompanije na diskreciona razgrani¢enja
rezultat je 1 studije Cudia et al. (2021), Sto ukazuje da je veca verovatnoca da ¢e se vece
firme ukljuciti u upravljanje diskrecionih razgranicenja za razliku od manjih firmi.

U slucaju uzorka na teritoriji Latinske Amerike, konkretno Argentine, Brazila, Cilea,
Kolumbije, Meksika i Perua, Saona & Muro (2018) otkrivaju da je prisutan pozitivan i
statistiCki znacajan uticaj veli¢ine kompanije na diskreciona razgranicenja kroz Sest
modela, ukljucujuci razli¢ite osobine zemalja.

Sa druge strane, velike kompanije imaju bolje razvijene interne kontrole i1 finansijske
nadzorne sisteme 1 softvere, §to moze uticati na smanjenje mogucénosti za diskrecionim
racunovodstvenim pravilima 1 politikama rukovodstva. Takode, vece kompanije su
kontinuirano pracene i1 nadzirane od strane drzavnih regulatora, kao 1 drugih
zainteresovanih strana, poput investitora, S§to ograni¢ava njihovu sklonost ka
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pribegavanju alternativnim ra¢unovodstvenim merama, usled straha od kaznjavanja i
reputacionog rizika. Sa druge strane, manje kompanije imaju otezan pristup trziStu
kapitala i dodatnim izvorima finansiranja, te se opredeljuju za poboljSanje performansi u
javno obelodanjenim finansijskim izvestajima kako bi privukle investitore i obezbedile
dodatno finansiranje poslovanja. Ako se veca paznja analitiCara 1 javnosti posvecuje
velikim kompanijama (Firnanti et al., 2019), §to rezultira veCom opreznos¢u prilikom
finansijskog izvestavanja, kao 1 efikasnijom obradom raCunovodstvenih informacija
velikih firmi, bilo bi manje podsticaja za menadzment velikih firmi da koristi
racunovodstvene radnje za postizanje ciljanog nivoa prihoda, kao $to su ujednacavanja
rezultata (engl. income smoothing; Moses, 1987).

Chen et al. (2020) su u svojoj istrazivackoj studiji uporedivali prakse upravljanja
finansijskim rezultatima izmedu komanditnih drustava i uporedivih privrednih subjekata
iz istih sektora, tokom perioda izmedu 1995. 1 2015. godine. Osnovni zakljucak studije
jeste da ne postoji znacajna razlika u upravljanju diskrecionim razgrani¢enjima, dok
uvazavaju¢i upravljanje finansijskim rezultatom posredstvom realnih operacija i
aktivnosti, komanditna drustva iz uzorka upotrebljavaju ovakvu praksu vise nego subjekti
sa drugim organizacionim oblikom iz istog sektora. Takode, studija obuhvata i uticaj
veli¢ine kompanija, merene prirodnim logaritmom ukupne aktive. Sagledavajuéi ceo
uzorak, veli¢ina subjekta negativno i statisticki znacajano uti¢e. Pored toga, analiza
pokazuje da veli¢ina kompanije negativno i statisti¢cki znac¢ajano uti¢e na diskreciona
razgrani¢enja kod kompanija koje imaju nizak nivo zaduzenosti, nizak nivo prisustva
institucionih investitora u strukturi vlasnistva, koje nisu pod detaljnom analizom trzi$nih
analiticara, koje Cesto vrSe promenu revizorskih kuca nadleznih za proveru finansijskih
izvestaja, ¢ije akcije su visoko likvidne, koje emituju male kolicine akcija, kao 1 u periodu
nakon donoSenja na snagu zakona Sarbejns-Oksli (engl. skr. SOX) u Sjedinjenim
Ameri¢kim Drzavama koji je omogucio reformu za unapredenje finansijskog
izveStavanja 1 obelodanjivanja, kao 1 borbu protiv raCunovodstvenih manipulacija.

O tome koliko veli¢ina kompanije utiCe na upravljanje profitom u realnom sektoru,
istrazivali su 1 Dyreng et al. (2012) na uzorku 2.067 multinacionalnih kompanija, koje
imaju sediste u Sjedinjenim Ameri¢kim DrZavama i koje su poslovale izmedu 1994. i
2009. godine. S obzirom da je znacajnost efekta nezavisne varijable veli¢ine manji od
praga znacajnosti od 1%, zakljucuje se da veli¢ina kompanija ima zna¢ajan i negativan
uticaj na zavisnu varijablu upravljanje profitom.

Prethodni negativan i statistiCki znacajan efekat veli¢ine kompanije je potvrdeni i u skladu
sa zakljuccima istrazivanja sprovedenih na uzorku 268 indijskih proizvodnih kompanija
(Das et al., 2018), na uzorku 2.156 multinacionalnih kompanija i 15.020 njihovih
podruznica koje posluju sa sediStem u 89 zemalja (Beuselinck et al., 2010), na uzorku od
29.430 nefinansijskih kompanija, sa sediStem u 44 zemlje (Lemma et al., 2013), kao i na
uzorku portugalskih akcionarskih drustava analiziranih u periodu od 2013. do 2017.
godine (Stefanyshyn & Dias, 2019).
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Pojedine analize sugeriSu da, bez obzira na veli¢inu, kompanije mogu imati sli¢ne prakse
u vezi sa upravljanjem dobitkom ili gubitkom. Ovo moze ukazivati na to da drugi faktori
imaju veci uticaj na upravljanje finansijskim rezultatom nego sama veli¢ina firme. Sarkar
et al. (2008), koriste¢i uzorak od 500 velikih firmi, pored efekta nezavisnosti odbora na
upravljanje rezultatom, u istrazivanju je analiziran 1 uticaj veli¢ine kompanije, meren kao
prirodni logaritam ukupne aktive. Rezultati su pokazali da ovakav uticaj na upravljanje
finansijskim rezultatom nije statisticki znacajan.

Nepostojanje statisticki znacajnog uticaja veli¢ine kompanije na upravljanje finansijskim
rezultatom na osnovu obracunskih razgranic¢enja utvrdili su i Cohen & Zarowin (2010)
kroz istrazivacku studiju o praksama rukovodstva u periodu koji prethodi sezonskoj
ponudi kapitala (engl. skr. SEO) na berzi. Zakljucci su doneti analizom uzorka kompanija
koji se sastoji od 1511 americkih kompanija koje su kao emitenti akcija objavljivale javne
ponude na berzama NYSE (engl. The New York Stock Exchange), NASDAQ (engl.
National Association of Security Dealers Automated Quotations), ili AMEX (engl.
American Stock Exchange) u SAD-u izmedu 1987. 1 2006. godine.

Koriste¢i iranske podatke 600 opservacija, studija Bazaz & Mashayekhi (2010) pokazuje
da veli¢ina kompanije nije znacajan faktor prilikom sagledavanja upravljanja
finansijskim rezultatom.

Firnanti et al. (2019) su posmatrali kako karakteristike kompanije, korporativno
upravljanje i1 kvalitet revizije uti¢u na upravljanje finansijskim rezultatom, ukljucivsi i
druge kontrolne varijable poput veli¢ine kompanije. Analiza je sprovedena na uzorku 64
proizvodne korporacija kotirane na indoneZanskoj berzi izmedu 2013. i 2015. godine.
Iako je ocekivano da veli¢ina kompanija moZe ukazati na sklonost ka upravljanju
rezultatom, zakljucci nisu potvrdili ovu hipotezu.

Kouwenberg & Thontirawong (2015) su istrazivali da li inicijalni izlazak sa javnom
ponudom akcija (engl. skr. SEO) na berzi utice na preferencije rukovodstva za primenom
diskrecionih raCunovodstvenih metoda. Uzorak je obuhvatio 1351 kompaniju sa sediStem
u devet azijskih zemalja, koje su aktivno delovale izmedu 2001. 1 2010. godine. Pored
analize uticaj pripadnosti kompanije grupi na upravljanje finansijskim rezultatom, autori
su analizirali 1 uticaj veli¢ine kompanije na diskreciona razgranicenja. Konkretno,
koeficijent za veli¢inu firme nema statisticki znacajan uticaj, Sto posledi¢no dokazuje da
veli¢ina firme ne igra klju¢nu ulogu prilikom knjiZenja razgranicenja.

Iako su studije na koje su se oslanjala istrazivanja, sugerisale da vece firme mogu imati
razliCite pristupe upravljanju finansijskim rezultatom u odnosu na manje firme, rezultati
regresionih analiza sprovedenih u empirijskoj analizi Bassiouny et al. (2016) 1 Thanh et
al. (2019) ne potvrduju to, ve¢ ukazuju da koeficijenti za veli¢inu firme nisu statisticki
znacajni, pri pragu statisticke znacajnosti od pet procenata.

Efekti ove varijable su mereni i na primeru javnog sektora. Na uzorku 325 gr¢kih opstina,
studija doprinosi postoje¢em znanju o upravljanju finansijskim rezultatom ukazujué¢i na
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to da veli¢ina kompanije, mereno prirodnim logaritmom ukupne aktive, ne iskazuje
statisticku znacajnost u odnosu na ovu praksu, te se smatra da su dalja istrazivanja
potrebna kako bi se identifikovali klju¢ni faktori upravljanja rezultatom, kako bi se bolje
razumeli mehanizmi iza ovih odluka (Cohen & Malkogianni, 2021).

Da bi se kvantifikovala veliCinu privrednog subjekta, bic¢e upotrebljen neretko koris¢en
pristup u ekonomskim i finansijskim istrazivanjima. Pokazatelj veliCine subjekta se
najcesce izraCunava primenom prirodnog logaritma ukupne aktive subjekta. Prednost
izabranog nacina obraCuna jeste uvazavanje ne samo apsolutnu veli¢inu subjekta, vec i
omogucava bolje poredenje izmedu privrednih subjekata razliitih veli¢ina. Formula je
data u nastavku (Sarkar et al., 2008; Bazaz & Mashayekhi, 2010; Beuselinck et al., 2010)
Dyreng et al., 2012; Lin et al., 2012; Charfeddine et al., 2013; Kouwenberg &
Thontirawong, 2015; Bassiouny et al., 2016; Moghaddam & Abbaspour, 2017; Das et al.,
2018; Saona & Muro, 2018; Firnanti et al., 2019; Khanh & Thu, 2019; Stefanyshyn &
Dias, 2019; Thanh et al., 2019; Chen et al., 2020; Cohen & Malkogianni, 2021; Ili¢ et al.,
2024):

SIZE =1n (TA;) (39)
Pri ¢emu je:

— SIZE: Veli¢ina privrednog subjekta;
— In: Prirodni logaritam (logaritam sa bazom e);
— TAe Ukupna aktiva (engl. fotal assets) u tekuéoj godini.

Strukture sredstava

Struktura sredstava kompanija moze ima klju¢nu ulogu u odredivanju prostora za
upravljanje dobitkom ili gubitkom kroz diskreciona razgranicenja. Ve¢i udeo tekuce ili
fiksne imovine moZe pruziti razlicite mogucnosti 1 izazove za rukovodstvo prilikom
prilagodavanja finansijskih izveStaja svojim ciljevima. Kompanije sa ve¢im udelom
tekuce imovine Cesto imaju vecu likvidnost i fleksibilnost u kori$¢enju diskrecionih
razgranicenja kako bi prilagodili finansijske izveStaje, s obzirom da na laks$i na¢in mogu
manipulisati stavkama kao Sto su zalihe 1 potraZivanja. S druge strane, veca zavisnost od
fiksne imovine moze znaciti viSe prilika za upravljanje amortizacijom i1 dugorocnim
rezervisanjem, $to su Cesto podrucja gde diskreciona razgrani¢enja mogu biti koriS¢ena.
Takode, fiksna sredstva poput zemljista, gradevinskih objekata i1 opreme pruzaju
mogucnosti upravljanja diskrecionim razgrani¢enjima kroz aktivnosti revalorizacije
imovine, procene vrednosti i odluke o smanjenju vrednosti, odnosno obezvredenju
sredstava.

U istrazivanju o efektu finansijske poluge na upravljanje finansijskim rezultatom pomocu
realnih operacija i razgrani¢enja na uzorku 241 kompanije kotirane na vijetnamskoj berzi
izmedu 2010. 12016. godine, Khanh & Thu (2019) su analizirali i uticaj drugih nezavisnih

160



varijabli poput strukture sredstava, veli¢ine kompanije, tokova gotovine i rasta prihoda.
Nalazi istrazivanja ukazuju na negativan i znaCajan efekat strukture sredstava na
upravljanje profitom u sva Cetiri analizirana modela.

Do istih zaklju¢aka su dosli 1 AlNajjar & Riahi-Belkaoui (2001) u istrazivanju 100
medunarodnih proizvodnih 1 usluznih firmi sa sediStem u Sjedinjenim Americkim
Drzavama, rangiranim prema americkom biznis magazinu Forbs (engl. Forbes), u
periodu izmedu 1987. 1 1990. godine. U sprovedenoj analizi, meren je, izmedu ostalog,
uticaj strukture sredstava, merene kao odnos fiksne imovine i ukupne aktive, na
upravljanje finansijskim rezultatom. Rezultati su ukazali na postojanje negativne i
statisticki znacajne veze.

Najcesce upotrebljen pokazatelj za merenje strukture sredstava privrednog subjekta jeste
racio fiksne imovine i ukupne aktive. Ova mera predstavlja nacin na koji su sredstva
subjekta rasporedena medu razli¢itim kategorijama imovine. Racio strukture imovine se
moze izracunati na slede¢i na¢in (AlNajjar & Riahi-Belkaoui, 2001; Khanh & Thu, 2019):

_FA,

AS =
TA,

(40)

Pri ¢emu je:

— AS: Stuktura imovine (engl. asset structure);
— FAe Fiksna imovina (engl. fixed assets) u tekucoj godini,
— TAe Ukupna aktiva (engl. fotal assets) u tekuéoj godini.

Promena u finansijskom rezultatu

Znacajne varijable modela predikcije upravljanja finansijskim rezultatom se odnose i na
varijable koje predstavljaju promenu u neto rezultatu. Myers et al. (2007) su istrazivanjem
zakljucili da kompanije koje u duzem vremenskom periodu izveStavaju o povecanju
kvartalne zarade po akciji (engl. skr. EPS) imaju vecu tendenciju da upravljaju
diskrecionim razgrani¢enjima od kompanija koje izveStavaju o godiSnjem povecanju,
smatrajuci da negativna reakcija trziSta povezana sa prestankom ovih nizova rasta moze
nepovoljno uticati na kompanije kotirane na berzi.

Heidarpoor et al. (2014) su analizirali pokretace upravljanja finansijskim rezultatom na
uzorku 199 kompanija kotiranih na teheranskoj berzi u SestogodiSnjem vremenskom
periodu. Rezultati su ukazali da ukoliko kompanije iskazuju gubitke u godinama pre
primene tehnika upravljanja finansijskim rezultatom pomocu diskrecionih razgranicenja,
povecava se mogucnost koriS¢enja pomenutih tehnika za prikazivanje pozitivnih promena
u finansijskom rezultatu u narednim godinama.
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Istrazivanje sa sliénim problemom su sproveli i Sun & Rath (2012), analizirajuéi uzorak
kompanija koje posluju u Australiji, pri ¢emu su dosli do zakljucka da kompanije koje
ostvaruju gubitak, odnosno kompanije ¢iji rezultat je ispod proslogodiSnjeg rezultata,
imaju vecu tendenciju da upotrebe diskreciona razgranicenja i povecaju finansijski
rezultat, pri ¢emu bi nadmasili svoje zadate finansijske ciljeve.

Lin et al. (2012) su istrazivali kako je saznanje o smanjenju stope poreza na dobit pravnih
lica sa 33% na 25% u 2007 godini uticala na upravljanje finansijskim rezultatom
kompanija sa sedistem u Kini. Pored nezavisne varijable koja se odnosila na marginalnu
poresku stopu, u istrazivanju je meren uticaj i varijable koja ukazuje na predznak
finansijskog rezultata, pri ¢emu iznosi 1 ukoliko je prinos na ulozeni kapital (engl. skr.
ROE) negativan, odnosno 0 ukoliko je pozitivan. Rezultati su pokazali da kompanije sa
negativnim neto rezultatom imaju tendenciju da smanjuju svoja diskreciona
razgranic¢enja, odnosno da uticu na upravljanje finansijskim rezultatom nanize.

Alareeni (2018) je analizirao uticaj karakteristika 332 kotirane kompanije koje posluju u
okviru zemalja Saveta za saradnju arapskih drzava persijskog zaliva (engl. Gulf
Cooperation Council ili GCC) na diskreciona razgranienja izraCunata pomocu
modifikovanog Jones modela. Alareeni smatra da ostvareni gubitak u toku finansijske
godine moze biti jedan od najznacajnijih faktora koji podsti¢u kompanije da manevrisu
trenutnim razgranic¢enjima, sa namerom da odrze pozitivan krajnji rezultat. U analizi je
gubitak obelezen brojem 1, dok je dobitak brojem 0. Rezultati empirijskog istrazivanja su
pokazali da od Sest analiziranih zemalja Saveta, kod pet je prisutan negativan 1 statisticki
znacajan uticaj gubitka na upravljanje finansijskim rezultatom.

Sarkar et al. (2008) su u svom radu istrazili uticaj karakteristika odbora direktora na
oportunisticko upravljanje finansijskim rezultatom u kontekstu Indije, kao velike
ekonomije u razvoju. Koriste¢i uzorak od 500 velikih firmi, pored efekta nezavisnosti
odbora na upravljanje rezultatom, u istrazivanju je analiziran 1 uticaj negativne zarade po
akciji u prethodne dve ili viSe uzastopnih godina, zaklju¢no sa fiskalnom godinom pre
teku¢e godine. Rezultati su pokazali da ovakav uticaj na upravljanje finansijskim
rezultatom nije statisti¢ki znacajan.

Pokazatelji promene u finansijskom rezultatu, konkretno neto dobitku, mogu biti klju¢an
faktori za identifikaciju aktivnosti upravljanja rezultatom putem diskrecionih
razgranicenja, kako bi se postigao Zeljeni cilj. Dva vaZna pokazatelja u ovom kontekstu
su relativna godiSnja promena neto rezultata i indikator ostvarenog dobitka ili gubitka.

Prvi pokazatelj, odnosno relativna godiSnja promena neto rezultata, meri se kao odnos
razlike izmedu neto rezultata u tekucoj godini i neto rezultatu u prethodnoj godini prema
neto rezultatu u prethodnoj godini. Ovaj pokazatelj pruza uvid u povecanje ili smanjenje
u neto rezultatu, Sto moZe biti indikativno za potencijalna diskreciona knjiZenja. Nagli
porast ili pad neto rezultata moze biti posledica oportunistickih odluka rukovodstva, kao
Sto su promene u racunovodstvenim politikama, priznavanje prihoda ili odlaganje
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troSkova. Formula za ovaj pokazatelj je sledeca (Beuselinck, et al., 2010; Sun & Rath.
2012; Alareeni, 2018):

ANR = _ x 100 (41)

Pri ¢emu je:

— ANR: Godisnja promena neto rezultata (engl. net result);
— NRe Neto rezultat u tekucoj godini;
— NRet1: Neto rezultat u prethodnoj godini.

Drugi pokazatelj je binarni indikator koji je predstavljen sa 1 u godini u kojoj je ostvaren
neto dobitak, dok se godina u kojoj je iskazan neto gubitak obelezava sa 0. MenadZment
moze ¢esto pruzati napor da izbegne iskazivanje gubitaka, jer to moze negativno uticati
na reputaciju kompanije i poverenje investitora. Indikator koji obelezava godine sa
dobitkom/gubitkom moze pomoc¢i u identifikaciji godina u kojima je rukovodstvo moglo
pribe¢i diskrecionim razgrani¢enjima. Dodatno, indikator omogucava zainteresovanim
stranama da procene stabilnost poslovanja privrednog subjekta kroz vreme, kao i
potencijalne nepravilnosti. Ovaj indikator se moZe predstaviti slede¢om formulom
(Iatridis, 2011):

NR; >0 - [1] (42)
NR; <0 — [0] (43)
Pri ¢emu je:

— NRe Neto rezultat (engl. net resulf) ostvaren u tekucoj godini.

Starost privrednog subjekta

Starost privrednog subjekta je jo§ jedna vazna varijabla koja uti¢e na upravljanje
finansijskim rezultatom. Starije firme imaju duZi poslovni staz i vecu reputaciju koju
treba da odrzavaju. Prema tome, pretpostavlja se da ¢e biti opreznije u angazovanju u
agresivnim praksama upravljanja rezultatom. Sa druge strane, mlade kompanije mogu biti
agresivnije u upravljanju diskrecionim razgrani¢enjima kako b1 izgradile mesto na trzistu,
prikazale rast 1 privukle kapital. Mogu dati prioritet kratkoro€nim dobicima u odnosu na
dugoro¢nu reputaciju, posebno ako pokusavaju da ispune ciljeve inicijalne javne ponude
(engl. skr. 7PO) ili druge rane ciljeve rasta. Mlade kompanije u velikoj meri zavise od
izveStavanja o boljim rezultatima i1 performansama od starijih firmi (Das et al., 2018).
Starije kompanije Cesto su svesne pravila i kodeksa koji reguliSu njihovu praksu, imaju
Sire iskustvo u vodenju poslovanja, veliku vrednost na trzistu, reputaciju koju treba zastiti
i mogu imati stabilnije operativne procese i prihode (Bassiouny et al., 2016). Stavise,
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starije firme su vremenom pronasle nacin i uticale na poboljSanje prakse finansijskog
izveStavanja. To moZe rezultirati manjom potrebom za primenom agresivnih metoda
upravljanja rezultatima, kako bi se ostvarili ciljevi kratkoro¢nog izveStavanja. Takode,
velikim kompanijama se namecu veci regulatorni zahtevi za obimnijim izveStavanjem i
detaljnijim informacijama, te postoji pozitivna veza izmedu veli¢ine kompanije i obima
racunovodstvenog obelodanjivanja. Velike kompanije imaju tendenciju da otkriju vecu
koli¢inu informacija jer su izloZenije javnoj kontroli od manjih entiteta, Sto povecava
transparentnost informacija, dok takode poseduju i dovoljno resursa za prikupljanje i
prezentovanje podataka, Sto omogucava minimalne troSkove obelodanjivanja (Alsaeed,
2006).

Das et al. (2018) su u svojoj istrazivackoj studiji ispitivali postojanost i smer faktora koji
uticu na upravljanje finansijskim rezultatom na osnovu diskrecionih razgranicenja i
upravljanje realnim aktivnostima u indijskom kontekstu. Razli¢iti parametri specifi¢ni za
merenje uspeSnosti kompanije, kao determinante upravljanja finansijskim rezultatom,
ispitani su kori$¢enjem panel analize podataka za 268 navedenih indijskih proizvodnih
kompanija koje su aktivho poslovale u periodu izmedu 2009. i 2013. godine,
upotrebljavaju¢i modifikovani Jones model. Ekonometrijskim modelom dosli su do
rezultata koji su ukazali na postojanje negativnog i statisticki znac¢ajnog uticaja starosti
kompanije na upravljanje dobitkom, isticu¢i da se velike kompanije u manjoj meri
opredeljuju za upravljanje diskrecionim razgrani¢enjima, iz razloga ces¢eg suocavanja sa
vec¢om kontrolom, kao i ve¢im politickim troSkovima.

Jensen & Meckling (1976) smatraju suprotno, argumentujuci da bi velike firme, mogle
imati podsticaj da uskrate informacije koje se odnose na finansijski rezultat, sa namerom
da izbegnu stroge monopolske propise, kao 1 poreske i socijalne zahteve. Starije
kompanije su manje prilagodljivije u odnosu na mlade ucesnike na trZistu. Stoga, mogu
biti sklonije upravljanju finansijskim rezultatom, kako bi se odrZala percepcija stabilnosti
ili rasta, posebno u situacijama kada se suo€avaju sa promenama konkurencije ili trziSnih
uslova. Takode, mlade kompanije u velikoj meri mogu biti zavisne od izveStavanja o
vecem rastu dobiti i boljim performansama od starijih kompanija.

Sagledavajuci faktore na finansijsko obelodanjivanje, Yasser et al. (2017) su analizirali 1
uticaj broja godina starosti javnih preduzeca sa sediStem u Pakistanu, Australiji 1 Maleziji
od 2011. do 2013. godine. Zakljucak empirijskog istraZivanja jeste da broj godina od
osnivanja negativno i statisticki zna¢ajno utice na razgranicenja u Maleziji, dok na uzorku
kompanija iz Australije 1 Pakistana nije prisutan statisticki znacaj, navodeci kako starije
kompanije imaju bolju trzi$nu 1 finansijsku poziciju, §to im omogucava prilagodavanje i
preZivljavanje trziSnih turbulencija bez primene korektivnih mera kod pozicija
razgrani¢enja, odnosno bez naruSavanja kvaliteta finansijskih izvestaja.

Jedno od stanovista jeste da starost privrednih subjekata nema znacajan uticaj na potrebu
rukovodstva da se odvazi na diskreciono upravljanje racunovodstvenim kategorijama
razgranicenja. Bez obzira na starost, firme sa snaznom etickom kulturom i visokim
standardima korporativnog upravljanja mogu pokazivati nisku sklonost ka upravljanju
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dobitkom. Takode, finansijski stabilne korporacije, bez obzira na starost, mogu imati
manje potrebe za manevrisanjima. Savremeni informacioni sistemi i analiticki alati mogu
poboljsati transparentnost i nadzor nad finansijskim izveStavanjem, $to uti¢e na smanjenje
mogucnosti za manipulativnim aktivnostima, bez obzira na njihovu starost.

Kouwenberg & Thontirawong (2015) su analizirali 1351 kompaniju koje inicijalno izlaze
sa javnom ponudom (engl. skr. /PQO) akcija na berzi, sa sediStem u devet azijskih zemalja,
u razdoblju izmedu 2001. 1 2010. godine. Pored analize uticaj pripadnosti kompanije
grupi na upravljanje finansijskim rezultatom, autori su analizirali i uticaj starosti
kompanije na diskreciona razgranicenja, pri ¢emu su rezultati pokazali da broj godina
postojanja kompanije nije od uticaja na upravljanje rezultatom prilikom finansijskog
izveStavanja.

Iste zakljucke istrazivanja su doneli i Ahmad-Zaluki et al. (2011) analiziraju¢i da li dolazi
do upravljanja bilansnim pozicijama neposredno pre objavljivanja inicijalne javne
ponude na berzi (engl. skr. [PO) u toku isto¢noazijske krize.

Uticaj starosti kompanije na diskreciona razgrani¢enja nisu identifikovali ni Bassiouny et
al. (2016) u svom istrazivackom radu. Ova studija posmatra uticaj karakteristika
kompanija, koje posluju u okviru egipatske berze, na upravljanje finansijskim rezultatom
izmedu 2007.12011. godine. Takode, Akhtaruddin (2005) i Alexander & Hengky (2017)
smatraju da je starost kompanije beznacajan faktor obelodanjivanja podataka.

Starost privrednog subjekta se moze izraunati kao razlika izmedu trenutne godine i
godine osnivanja privrednog subjekta, kao §to je prikazano u nastavku (Burgstahler et al.,
2006; Ahmad-Zaluki et al., 2011; Kouwenberg & Thontirawong, 2015; Bassiouny et al.,
2016; Alexander & Hengky, 2017; Yasser et al., 2017; Das et al., 2018):

A=Y:t—Yuw (44)
Pri ¢emu je:

- A: Starost privrednog subjekta (engl. age)
- Yu Tekuca godina;
- Yw: Godina osnivanja privrednog subjekta.

Pravna forma privrednog subjekta

Pravna forma privrednog subjekta moze znacajno uticati na sklonost ka diskrecionim
razgranicenjima. Konkretno, javna preduzeca, za razliku od drustava sa ogranicenom
odgovornos¢u, obi¢no podlezu strozim regulatornim zahtevima i obavezi javnog
izveStavanja, S§to moZe smanjiti moguénost za upravljanjem diskrecionim
razgrani¢enjima. Ovakvi zakljucci su u skladu sa istrazivanjem sprovedenim na uzorku
privatnih 1 javnih nefinansijskih kompanija, ¢ine¢i 378.122 opservacije, tokom perioda
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od 1997. do 2003. godine, koje su imale sediSta u 13 evropskih zemalja. (Burgstahler et
al., 2006).

Jedan od motiva preduzetnika za biranje alternativnih metoda moze biti umanjenje
prihoda ili neto rezultata sa namerom da se izbegnu propisane poreske obaveze, poput, na
primer, prelaska sa pauSalnog oporezivanja na evidentiranje u sistemu poreza na dodatu
vrednost. Takode, sama vlasnicka struktura, koja delom zavisi i od oblika pravne forme,
moze direktno uticati na sklonost ka upravljanju finansijskim rezultatom. Porodicne
kompanije ili kompanije sa koncentrisanim vlasniStvom mogu imati manju sklonost ka
upravljanju diskrecionim razgranic¢enjima, iz razloga nedostatka razdvajanja upravljanja
1 vlasnistva (AL-Duais et al., 2021), kao i zbog direktnijeg pristupa informacijama od
strane vlasnika, koji mogu biti vise fokusirani na dugoro¢ni uspeh nego na kratkoro¢ne
rezultate, za razliku od kompanija sa disperzivnom vlasni¢kom strukturom koje mogu
imati vecu potrebu za prikazivanjem konzistentno pozitivnih rezultata kako bi zadovoljile
ocekivanja investitora ili odrzale cenu akcija.

U sluc¢aju komanditnih drustava, ¢ije c¢lanove €ini bar jedan komanditor i bar jedan
komplementar, koji odgovara neogranic¢eno i solidarno za obaveze drustva, najcesce
upravljaju finansijskim rezultatom preko realnih operacija vise nego u drugim legalnim
formama, dok se smatra da ne postoji razlika u upravljanju rezultatom pomocu
diskrecionih razgrani¢enja izmedu komanditnih drustava i drugih korporativnih oblika
organizovanja (Chen et al., 2020).

Gajdosikova et al. (2022) su sproveli istraZivanje sa primarnim ciljem da identifikuju
karakteristike kompanija koje uticu na to kako kompanije upravljaju svojim rezultatom
koriste¢i uzorak od 15.716 subjekata iz razli¢itih privrednih sektora u Slovackoj tokom
perioda od tri godine. Pored veli¢ine kompanije i sektora u okviru kojih posluju, jedan od
faktora upravljanja diskrecionim razgrani¢enjima je 1 pravna forma kompanije. Rezultati
hi-kvadrat mere udaljenosti su pokazali da javna preduzeca pretezno primenjuju
agresivne strategije upravljanja rezultatom, odnosno strategije koje su orijentisane na
povecanje prihoda, dok druStva sa ograni¢enom odgovornosti koja su u privatnom
vlasniStvu pribegavaju upotrebi konzervativne strategije, odnosno strategije umanjenja
prihoda. Sa druge strane, zakljucak studije je da ortacka drustva nisu zainteresovana za
manipulativne prakse.

U daljem istraZivanju, bi¢e obuhvacen uticaj slede¢ih pravnih formi privrednih subjekata
na diskreciona razgranicenja:

— Zadruga,

— Preduzetnik,

— Komanditno drustvo,

— Ortacko drustvo,

— Drustvo sa ogranic¢enom odgovornoscu,

— Akcionarsko drustvo,

— Javno preduzece, i
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— PredstavniStvo/ogranak stranog pravnog lica u zemlji.

U nastavku, tabela 21 sumira pretpostavljen odnos izmedu specificnih pokazatelja
vezanih za finansijsko poslovanje kompanija 1 upravljanja finansijskim rezultatom
iskazanog putem diskrecionih razgranicenja.

Tabela 21: Prikaz rezultata prethodnih istrazivanja u vezi odnos izmedu specificnih

pokazatelja vezanih za finansijsko poslovanje kompanija i upravljanja finansijskim
rezultatom iskazanog putem diskrecionih razgranicenja

Specifi¢nih Uticaj pokazatelja na
pokazatelji vezani upravljanje
za finansijsko Autori prethodnih istrazivanja finansijskim
poslovanje rezultatom/diskreciona
kompanija razgrani¢enja
Cohen & Zarowin (2010), Lin et al. (2012),
Alexander & Hengky (2017), Das et al.
(2018), Lazzem & Jilani (2018), Firnanti et Pozitivan
al. (2019), Chen et al. (2020) i Ili¢ et al.
Profitabilnost (2024)'_ .
Beuselinck et al. (2010), Cudia & Dela .
Negativan

Cruz (2018) i Saona & Muro (2018).

latridis & Kadorinis (2009), Stefanyshyn &
Dias (2019) i Cudia et al. (2021).

Nije znacajan

Moghaddam & Abbaspour (2017). Pozitivan
Cohen & Malkogianni (2021), Algam et al. Negativan
Likvidnost (2022) i Serra Coelho (2022).
latridis & Kadorinis (2009), Stefanyshyn & Niie znacaian
Dias (2019) i Tli¢ et al. (2024). J L
AlNajjar & Riahi-Belkaoui (2001), Pozitivan
Beuselinck et al. (2010) i Das et al. (2018).
Rast Lemma et al. (2013), Firnanti et al. (2019), Negativan

Khanh & Thu (2019) i Ili¢ et al. (2024).

Cohen & Zarowin (2010), Lin et al. (2012),
Alexander & Hengky (2017) i Thanh et al.
(2019).

Nije znacajan

Veli¢ina subjekta

Barton & Simko (2002), Lin et al. (2012),
Charfeddine et al. (2013), Rusmin et al.
(2014), Saona & Muro (2018), Khanh &
Thu (2019), Cudia et al. (2021) i Ili¢ et al.
(2024).

Pozitivan
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Specifi¢nih Uticaj pokazatelja na
pokazatelji vezani upravljanje
za finansijsko Autori prethodnih istrazivanja finansijskim
poslovanje rezultatom/diskreciona
kompanija razgranicenja
Beuselinck et al. (2010), Dyreng et al.
(2012), Lemma (2013), Rusmin et al. Negativan
(2014), Das et al. (2018), Stefanyshyn &
Dias (2019) i Chen et al. (2020).
Sarkar et al. (2008), Bazaz, & Mashayekhi
(2010), Cohen & Zarowin (2010), Rusmin
et al. (2014), Kouwenberg & Nije znacajan
Thontirawong (2015), Bassiouny et al.
(2016), Firnanti et al. (2019), Thanh et al.
(2019) i Cohen & Malkogianni (2021).
AlNajjar & Riahi-Belkaoui (2001) i Khanh .
Struktura sredstava & Thu (2019) Negativan
Promena u Lin et al. (2012), Sun & Rath (2012), .
. .. . . . ZnacCajan
finansijskom Heidarpoor et al. (2014) i Alareeni (2018).
rezultatu

Sarkar et al. (2008).

Nije znacajan

Jensen & Meckling (1976).

Pozitivan

Das et al. (2018).

Negativan

Starost privrednog
subjekta

Akhtaruddin (2005), Ahmad-Zaluki et al.
(2011), Kouwenberg & Thontirawong
(2015), Bassiouny et al. (2016), Alexander
& Hengky (2017) i Yasser et al. (2017).

Nije znacajan

Pravna forma
subjekta

Burgstahler et al. (2006), Chen et al. (2020),
AL-Duais et al. (2021) i Gajdosikova et al.
(2022).

Znacajan

Gajdosikova et al. (2022).

Nije znacajan

Izvor: Analiza autora

U tabeli koja sledi, pored pomenute zavisne varijable, prikazane su vrste, nazivi i
formulacije ostalih varijabli modela ¢iji uticaj na diskreciona razgrani¢enja ¢e biti

ocenjen.
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Tabela 22: Prikaz vrsta, naziva i formulacija varijabli regresionih modela

V|_r_sta . Naziv varijable Formulacija
varijabli
Zavisna Diskreciona razgranicenja Prema formuli za modifikovani Jones model
varijabla (detaljnije pogledati u tacki 3.1.)
Profitabilnost Neto dobit / Ukupna aktiva
Velicina Prirodni logaritam ukupne aktive
(Prihodi od prodaje ostvareni u tekucoj godini
. _ Prihodi od prodaje ostvareni u prethodnoj
Rast prodaje godini)/ Prihodi od prodaje ostvareni u
prethodnoj godini
Nezavisna Likvidnost Obrtna imovina / Kratkoroéne obaveze
varijabla Struktura sredstava Fiksna imovina / Ukupna aktiva
Kategoricka varijabla (Neto dobitak = 1, Neto
Promena neto rezultata .
gubitak = 0)
(Neto rezultat ostvaren u tekucoj godini _ Neto
Rast neto rezultata rezultat ostvaren u prethodnoj godini) / Neto
rezultat ostvaren u prethodnoj godini
Starost Broj godina od osnhivanja privrednog subjekta
Kateg'oncka Pravni oblik Kategoricka varijabla
varijabla

Izvor: Analiza autora

4.2. Kreiranje modela predikcije upravljanja finansijskim rezultatom
privrednih subjekata zasnovanog na obracunskim razgrani¢enjima

U ovom poglavlju ¢e biti razvijeni modeli za predikciju upravljanja finansijskog rezultata
na tri razli¢ita nivoa: nacionalnom nivou, sektorskom nivou i nivou veli¢ine privrednih
subjekata. Ova sveobuhvatna analiza ¢e omoguciti dublje razumevanje specificnih
karakteristika 1 izazova upravljanja finansijskim rezultatom u razli€itim kontekstima, Sto
¢e znacajno doprineti unapredenju finansijskog izvestavanja.

Kreiranje modela predikcije upravljanja finansijskim rezultatom
privrednih subjekata na nacionalnom nivou

Model na nacionalnom nivou ¢e predstavljati univerzalni model primenjiv za privredne
subjekte sa sediStem u Republici Srbiji. Najveca prednost ovog modela jeste Sto ¢e
obuhvatiti privredne subjekte iz razli¢itih sektora, razli€itih pravnih formi i veli¢ina.
Shodno tome, ovaj model ¢e integrisati privredne subjekte koji su pod uticajem istih
makroekonomskih faktora, regulatornih okvira i specificnosti ekonomskog sistema,
omogucavaju¢i razvoj modela koji kroz indirektnu identifikaciju klju¢nih ekonomskih
faktora i politika, koje uticu na upravljanje finansijskim rezultatom, moze da predvidi
diskrecionu praksu rukovodstva, odnosno da oceni kvalitet iskazanog dobitka ili gubitka
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u finansijskim izvestajima svih subjekata na teritoriji Republike Srbije. Pored primarnog
cilja, ovaj model moze biti primenljiv i za privredne subjekte iz zemalja sa sli¢nim
nivoom razvoja. Na taj nacin, model moze posluziti kao referentni okvir za Siri regionalni
kontekst, omogucavajuci uporedne analize privrednih subjekata koje posluju u drzavama
sa sliénim ekonomskim uslovima.

Deskriptivna statistika

Za potrebe razvoja modela predikcije na nacionalnom nivou, analizom je obuhvacen
uzorak od 4.908 privrednih subjekata. [zvori podataka neophodnih za analizu obuhvataju
informacije iz javno obelodanjenih finansijskih izvestaja za godine od 2014. do 2021. U
nastavku, uz pomo¢ deskriptivne statistike, bi¢e prikazan pregled osnovnih karakteristika
nacionalnog uzorka podataka®’.

Tabela 23: Deskriptivna statistika nacionalnog uzorka

Varijabla M SD Min Max Me

Diskreciona 20,08 0,32 20,99 0,99 20,03
razgranienja

Profitabilnost 5.91 12.42 299.96 99.42 351

Rast prodaje 0.18 2.70 71,00 302,93 0.04

Likvidnost 3.62 7.15 0.001 99.89 1,69

Rast rezultata 0.86 66,37 2.607.00 | 6.652,00 20,04
Godine poslovanja 17,23 7,87 1,00 75,00 16,00

Napomena: M predstavlja aritmeticku sredinu, SD predstavlja standardnu devijaciju, Min
predstavlja minimalnu vrednost, Max predstavlja maksimalnu vrednost, dok Me predstavlja
medijanu; varijabla profitabilnosti je iskazana u procentima (%).

Izvor: Analiza autora

17 1z analize deskriptive statistike u ovoj disertaciji su iskljuene varijable koje zbog svojih specifi¢nosti
nisu prikladne za ovu vrstu analize. Nacin merenja iskljucenih varijabli ogranicava njihovu interpretaciju
kroz klasi¢ne deskriptivne mere, odnosno moze smanjiti njenu analitiCku vrednost u okviru deskriptivnog
pregleda.
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Tabela 24: Pregled vrednosti medijane varijabli nacionalnog modela po godinama

Godina Dlskrec?lvonz.i Profitabilnost Rast_ Likvidnost Rast Godlne_
razgranienja prodaje rezultata | poslovanja
2014 -0,017 3,560 0,030 1,594 -0,056 13
2015 -0,031 3,910 0,065 1,659 0,028 14
2016 -0,030 3,940 0,060 1,690 0,018 15
2017 -0,030 3,610 0,040 1,690 -0,028 16
2018 -0,030 3,340 0,039 1,710 -0,040 17
2019 -0,032 3,250 0,046 1,750 -0,030 18
2020 -0,031 2,970 -0,010 1,920 -0,070 19
2021 -0,020 2,850 0,975 1,870 -0,041 20

Napomena: Varijabla profitabilnosti je iskazana u procentima (%).
Izvor: Analiza autora

Na nivou nacionalnog uzorka, utvrdili smo prisustvo diskrecionih razgranicenja koja
nedvosmisleno ukazuju na praksu upravljanja finansijskim rezultatima, odnosno koja
jasno ukazuju na aktivne intervencije u finansijskom izveStavanju. Konkretno, prema
tabeli 23, prosecna diskreciona razgranic¢enja iznosi -0,08 sa standardnom devijacijom od
0,32, pri ¢emu se minimalna vrednost kre¢e od -0,99, a maksimalna iznosi 0,99.
Medijalna vrednost iznosi -0,03. Ovi podaci jasno ukazuju na varijabilnost diskrecionih
razgranic¢enja, Sto implicira upotrebu racunovodstvenih politika za ostvarivanje zeljenih
finansijskih rezultata. Dodatno, tabela 24 prikazuje pregled vrednosti medijane varijabli
nacionalnog modela po godinama, ¢ime se potvrduje prisutnost znacajnih diskrecionih
razgrani¢enja kroz analizirani period, §to dodatno osnazuje tvrdnju o upravljanju
rezultatima.

Ukoliko se posmatraju diskreciona razgranicenja po godinama (Grafikon 2), uo€ljivo je
da je medijana diskrecionih razgrani¢enja negativna tokom celog posmatranog perioda,
Sto govori o tome da vise od pola privrednih subjekata iz uzorka upravlja neto rezultatom
naniZe. Takode, uocljiva je najveca promena medijalne vrednosti izmedu 2014. 1 2015.
godine posto je prisutan pad koeficijenta, kao i u razdoblju od 2019. do 2021. godine, pri
¢emu je ostvareno povecanje medijane.

Prema tome, sprovedena analiza omoguc¢ava potvrdivanje pomocne hipoteze 1, odnosno
H1, koja pretpostavlja da privredni subjekti u Republici Srbiji upravljaju finansijskim

rezultatom.
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Grafikon 2: Prikaz
nacionalnom nivou
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Izvor: Analiza autora

kretanja vrednosti medijane diskrecionih razgranicenja
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na

Prema tabeli 23, prosecna profitabilnost privrednih subjekata merena preko pokazatelja
ROA iznosi 5,91% 1 kre¢e se u rasponu od -99,96% do 99,42%. Visoka standardna
devijacija od 12,42 ukazuje na veliku varijabilnost u profitabilnosti medu privrednim

subjektima. Ukoliko se posmatra medijana pokazatelja profitabilnosti, uocljivo je da
polovina analiziranih privrednih subjekata ostvaruje stopu profitabilnosti ve¢u od 3,51%,
dok druga polovina ostvaruje manje od toga. Treba ista¢i da je medijana pozitivna tokom

analiziranog perioda, time ukazuju¢i da vecina privrednih subjekata posluje sa ostvarenim
dobitkom na kraju finansijske godine. Prema grafikonu 3, najve¢a medijalna vrednost
profitabilnosti je ostvarena 2016. godini, dok je najmanja prosefna profitabilnost
ostvarena u 2021. godini. Medijana profitabilnosti ima trend smanjenja od 2016. do 2021.

godine.
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Grafikon 3: Prikaz kretanja vrednosti medijane pokazatelja profitabilnosti na
nacionalnom nivou
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Izvor: Analiza autora

Prema tabeli 23, prosecan rast prodaje iznosi 0,18, odnosno 18%, pri ¢emu vrednost varira
izmedu -1,00 i 302,93. Standardna devijacija u visini od 2,70 ukazuje na veliku
varijabilnost u rastu prodaje medu privrednim subjektima. Medijana pokazatelja rasta
prodaje iznosi 4%. Ako se posmatra medijana rasta prodaje po godinama, treba ista¢i da
je medijana pozitivna u toku celog posmatranog perioda, osim u 2020. godini, $to govori
o tome da vecina privrednih subjekata posluje sa ostvarenim rastom prodaje u tekucoj, u
odnosu na prethodnu finansijsku godinu (Grafikon 4). Dalje, uo€ljiv je najveci rast
pokazatelja izmedu 2020. 1 2021. godine. Najve¢a medijana rasta prodaje je ostvarena u
2021. godini, dok je najmanja medijana u 2020. godini.

Grafikon 4: Prikaz kretanja vrednosti medijane pokazatelja rasta prodaje na nacionalnom
nivou
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Izvor: Analiza autora
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Prema tabeli 23, prosecna likvidnost iznosi 3,62, pri ¢emu vrednost varira izmedu 0,00 i
99,89. Medijana od 1,69 ukazuje da je srednja vrednost likvidnosti relativno niza od
proseka, Sto sugeriSe postojanje nekih ekstremno visokih vrednosti koje uti¢u na
povecanje aritmeticke sredine. Takode, s obzirom na referentnu vrednost pokazatelja koja
iznosi 2, moze se zakljuciti da vecina privrednih subjekata ne ostvaruje likvidnost,
odnosno nije u mogucnosti da kratkoro¢nim sredstvima izmiri kratkoro¢ne obaveze.
Standardna devijacija u visini od 7,15 ukazuje na znacajnu varijabilnost likvidnosti medu
privrednim subjektima. Ako se posmatra medijana pokazatelja likvidnosti po godinama
(Grafikon 5), uocljivo je da se medijana povecava od 2014. do 2020. godine, pri cemu je
najve¢a medijana likvidnosti 2020. godine, nakon ¢ega opada. Minimalna vrednost
medijane je zabeleZena u 2014. godini.

Grafikon 5: Prikaz kretanja vrednosti medijane pokazatelja likvidnosti na nacionalnom
nivou
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Izvor: Analiza autora

Prema tabeli 23, prosecan rast neto rezultat iznosi 0,86 1 kre¢e se u rasponu od -2.607,00
do 6.652,00. Standardna devijacija u vrednosti od 66,37 ukazuje na veoma veliku
varijabilnost u promeni neto rezultata medu privrednim subjektima. Srednja vrednost
iznosi -0,04, $to ukazuje na ¢injenicu da je ve¢ina analiziranih subjekata ostvarivalo pad
neto rezultata u odnosu na godinu koja prethodi. Posmaraju¢i kretanje medijane rasta neto
rezultata po godinama (Grafikon 6), uocCljive su varijabilnosti, pri ¢emu je najveca
promena ostvarena u vidu rasta izmedu 2014. 1 2015. godine. Vrednost medijane je
pozitivna samo u 2015. 1 2016. godini, u kojoj je ostvarena i1 najveca vrednost, dok je
najmanja vrednost medijane ostvarena u 2020. godini.
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Grafikon 6: Prikaz kretanja vrednosti medijane pokazatelja rasta neto rezultata na

nacionalnom nivou
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Prema tabeli 23, privredni subjekti u proseku posluju 17,23 godina, pri ¢emu najmladi
subjekt iz uzorka posluje samo 1 godinu, a najstariji subjekt posluje 75 godina.
Standardna devijacija u visini od 7,87 ukazuje na varijabilnost broja godina poslovanja
medu analiziranih subjekata. Srednja vrednost starosti privrednih subjekata iznosi 16

godina.

Sagledavajuéi strukturu uzorka prema pravnoj formi, najveée uceS¢e imaju privredni
subjekti sa formom drustva sa ograni¢enom odgovornoscu i ono iznosi 97,49%, dok su
ostale pravne forme manje zastupljene: zadruge 0,04%, preduzetnici 0,06%, komanditna
drustva 0,22%, ortacka drustva 0,77%, akcionarska druStva 0,73%, javna preduzeca
0,59% 1 predstavniStva/ogranci stranog pravnog lica u zemlji 0,08%.

Tabela 25: Struktura privrednih subjekata iz uzorka prema pravnoj formi

Pravna forma Broj privrednih subjekata Procentualno ucesce
Zadruga 2 0,04%
Preduzetnik 3 0,06%
Komanditno drustvo 11 0,22%
Ortacko drustvo 38 0,77%
Drustvo sa  ogranicenom 4785 97,49%
odgovornoséu
Akcionarsko drustvo 36 0,73%
Javno preduzece 29 0,59%
Predstavnistvo/ogranak 4 0,08%
stranog pravnog lica u zemlji
Ukupno 4.908 100%

Izvor: Analiza autora
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Prema grafikonu 7, procenat privrednih subjekata koji su ostvarili neto gubitak na kraju
finansijske godine se kretao od 8% u 2016. godini do 12% u 2020. i 2021. godini.
Procenat privrednih subjekata koje su ostvarile neto dobitak se kre¢e od 88% u 2020. i
2021. godina do 92% u 2016. godini. Ako se posmatra celokupan period posmatranja,
procenat subjekata sa ostvarenim neto gubitkom iznosi 10%, dok procenat subjekata koji
ostvaruju neto dobitak iznosi 90%.

Grafikon 7: Struktura uzorka privrednih subjekata prema kriterijumu ostvarenog neto

dobitka ili gubitka po godinama i ukupno
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2020 2021
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Izvor: Analiza autora

Korelaciona analiza

Pirsonov koeficijent korelacije predstavlja metodologiju za utvrdivanje linearnog odnosa
izmedu viSe varijabli. Glavna namera u sprovodenju ove analize jeste ispitivanje
povezanosti medu varijablama i ukoliko se utvrdi prisustvo, da se kvantifikuje stepen i
smer te povezanosti. Rezultati koeficijenta korelacije diskrecionih razgrani¢enja i
vrednosti nezavisnih varijabli modela iz prethodnog perioda (#-7), prikazani su u tabeli
100 u okviru priloga 1 ove disertacije. Prema Pirsonovom koeficijentu korelacije, postoji
statisticki zna€ajna pozitivna veza izmedu diskrecionih razgrani€enja 1 sledecih varijabli:

e rast prodaje,

e struktura sredstava.

Takode, koeficijent korelacije pokazuje statisticki znacCajnu negativnu veza izmedu
diskrecionih razgrani€enja i sledecih varijabli:

e profitabilnosti,

e veliCina privrednog subjekta,

e likvidnosti,

e neto rezultata.

Dalje, nije prisutan statisticki znac¢ajan odnos izmedu diskrecionih razgranicenja i rasta
rezultata, kao i godina poslovanja.
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Dijagram rasipanja moze pomo¢i u identifikaciji linearne korelacije izmedu dve varijable.
Dijagrami rasipanja prikazuju vezu izmedu diskrecionih razgranicenja i1 varijabli
prikazanih u tabeli 100 u okviru priloga 1 ove disertacije, pri cemu:

— X osa: Predstavlja nezavisnu varijablu u periodu t-1,

— Y osa: Predstavlja diskreciona razgranicenja,

— Plave tacCke: Svaka tacka predstavlja jedan podatak o diskrecionim
razgrani¢enjima i odgovarajucoj nezavisnoj varijabli,

— Narandzasta linija: Predstavlja liniju regresije koja prikazuje trend u podacima.

Dijagram rasipanja na grafikonu 8 prikazuje odnos izmedu diskrecionih razgranicenja i
rasta prodaje u prethodnom periodu (t-1) i moze pruziti korisne uvide u prirodu veze
izmedu ove dve varijable. Na osnovu prikazanog dijagrama, mozemo analizirati nekoliko
klju¢nih aspekata. Vecina tacaka je koncentrisana blizu nule na X osi, $to ukazuje da je
veéina privrednih subjekata iz uzorka imala relativno mali rast prodaje u prethodnom
periodu. Na Y osi, tacke su uglavnom koncentrisane izmedu -0.5 1 0.5, $to sugerise da su
diskreciona razgranicenja takode uglavnom blizu nule. Linija regresije ima blagi uzlazni
nagib, $to ukazuje na postojanje slabe pozitivne korelacije izmedu diskrecionih
razgranicenja i rasta prodaje. To znaci da privredni subjektu koji su zabelezili veéi rast
prodaje u prethodnom periodu imaju tendenciju da evidentiraju vecéa diskreciona
razgrani¢enja. Medutim, raspodela tacaka pokazuje znac¢ajnu varijabilnost, Sto sugeriSe
da iako postoji trend, on nije veoma jak.

Grafikon 8: Dijagram rasipanja za diskreciona razgranicenja i rasta prodaje u periodu t-
1
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Izvor: Analiza autora

Dijagram rasipanja na grafikonu 9 prikazuje odnos izmedu diskrecionih razgranicenja i
strukture sredstava u prethodnom periodu (t-1). Na osnovu prikazanog dijagrama,
mozemo doneti sledece zakljucke. Tacke su rasporedene duz cele X ose, Sto ukazuje na
Sirok spektar vrednosti strukture sredstava medu privrednim subjektima. Linija regresije
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ima vrlo blagi uzlazni nagib, Sto ukazuje na veoma slabu pozitivnu korelaciju izmedu
strukture sredstava i diskrecionih razgranicenja.

Grafikon 9: Dijagram rasipanja za diskreciona razgrani¢enja i strukture sredstava u
periodu t-1
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Izvor: Analiza autora

Dijagram rasipanja na grafikonu 10 prikazuje odnos izmedu diskrecionih razgranicenja i
profitabilnosti u prethodnom periodu (t-1). Na osnovu prikazanog dijagrama, mozemo
analizirati distribuciju tacaka, korelaciju i linearni odnos. Tacke su rasporedene duz cele
X ose, §to ukazuje na Sirok spektar vrednosti profitabilnosti medu privrednim subjektima.
Na Y osi, tacke su uglavnom koncentrisane izmedu -0.5 i 0.5, Sto sugeriSe da su
diskreciona razgrani¢enja uglavnom blizu nule. Linija regresije ima blagi silazni nagib,
Sto ukazuje na veoma slabu negativnu korelaciju izmedu profitabilnosti i diskrecionih
razgranicenja. To znac¢i da kako profitabilnost raste, diskreciona razgrani¢enja blago
opadaju. Medutim, raspodela tacaka pokazuje znacajnu varijabilnost, Sto sugeriSe da iako
postoji trend, on nije veoma jak. Tacke su prilicno homogeno rasporedene duz X ose, §to
ukazuje na to da privredni subjekti imaju razli¢ite vrednosti profitabilnosti, ali slicne
vrednosti diskrecionih razgrani¢enja uglavnom koncentrisane oko nule. Nekoliko
ekstremnih vrednosti odstupa od glavne koncentracije podataka, posebno na krajnjoj
levoj 1 desnoj strani X ose, §to ukazuje na privredne subjekte sa ekstremnim vrednostima
profitabilnosti.
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Grafikon 10: Dijagram rasipanja za diskreciona razgranicenja i profitabilnost u periodu
t-1
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Izvor: Analiza autora

Dijagram rasipanja prikazan na grafikonu 11 prikazuje odnos izmedu diskrecionih
razgranicenja 1 veli¢ine privrednog subjekta u prethodnom periodu (t-1). Na osnovu
prikazanog dijagrama, moZemo analizirati nekoliko klju¢nih aspekata. Vec¢ina tacaka je
koncentrisana izmedu 10.000 i 25.000 na X osi. Linija regresije ima blagi silazni nagib,
Sto ukazuje na negativnu korelaciju izmedu veli¢ine privrednog subjekta i diskrecionih
razgrani¢enja. To zna¢i da kako veli¢ina privrednog subjekta raste, diskreciona
razgranicenja blago opadaju. Medutim, raspodela ta¢aka pokazuje znacajnu varijabilnost,
Sto sugeriSe da iako postoji trend, on nije veoma jak. Tacke su prilicno homogeno
rasporedene duz X ose, §to ukazuje na to da privredna drustva imaju razlicite vrednosti
veli¢ine, $to je oCekivano s obzirom da se veli¢ina meri prirodnim logaritmom ukupne
aktive, ali sli¢ne vrednosti diskrecionih razgranicenja uglavnom koncentrisane oko nule.
Nekoliko ekstremnih vrednosti odstupa od glavne koncentracije podataka, posebno na
krajnjoj levoj i desnoj strani X ose, $to ukazuje na privredna drustva sa ekstremnim
vrednostima ukupne aktive.
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Grafikon 11: Dijagram rasipanja za diskreciona razgranicenja i veli¢inu privrednih
subjekata u periodu t-1
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Izvor: Analiza autora

Dijagram rasturanja prema grafikonu 12 prikazuje odnos izmedu diskrecionih
razgrani¢enja i likvidnosti u prethodnom periodu (t-1). Na osnovu prikazanog dijagrama,
mozemo doneti sledeée zakljucke. Vecina tacaka je koncentrisana blize levoj strani X ose,
Sto ukazuje da vecina privrednih subjekata u uzorku ima nizu likvidnost. Linija regresije
ima blagi silazni nagib, §to ukazuje na slabu negativnu korelaciju izmedu likvidnosti 1
diskrecionih razgranicenja. To znaci da kako likvidnost raste, diskreciona razgrani¢enja
blago opadaju. lako postoji trend, raspodela taaka pokazuje zna€ajnu varijabilnost, Sto
sugeriSe da korelacija nije jaka. Tacke su prilicno homogeno rasporedene duz X ose, §to
ukazuje na to da privredni subjekti imaju razliite vrednosti likvidnosti, ali sli¢ne
vrednosti diskrecionih razgrani¢enja koja su uglavnom koncentrisane oko nule.

Grafikon 12: Dijagram rasipanja za diskreciona razgranicenja i likvidnost u periodu t-1
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Izvor: Analiza autora
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Dijagram rasipanja prema grafikonu 13 prikazuje odnos izmedu diskrecionih
razgranicenja i neto rezultata u prethodnom periodu (t-1). Na osnovu prikazanog
dijagrama, mozemo analizirati nekoliko klju¢nih aspekata. Veéina tacaka je koncentrisana
na dve vertikalne linije, jedna na pocetku X ose (kod nule), odnosno privredni subjekti
koji su u prethodnoj godini ostvarili neto gubitak i druga na kraju X ose (kod jedinice),
odnosno privredni subjekti koji su u prethodnoj godini ostvarili neto dobitak. Linija
regresije je gotovo horizontalna, Sto ukazuje na slabu izmedu neto rezultata i diskrecionih
razgrani¢enja. Postoje dve jasno definisane grupe privrednih subjekata, jedna sa neto
rezultatom blizu nule i druga sa neto rezultatom blizu jedinice.

Grafikon 13: Dijagram rasipanja za diskreciona razgranicenja i neto rezultat u periodu t-
1
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Izvor: Analiza autora

Panel regresiona analiza

U nastavku ovog poglavlja bice prikazan tok panel regresione analize kao klju¢ne metode
za formiranje modela predikcije na nacionalnom nivou. U vezi sa tim, sledeca jednacina
definiSe nacionalni model koji ¢e biti ocenjen u radu:

DAit = c+ bl * ROAi,t—l + bz * SIZEi,t—l + b3 * Gi,t—l + b4_ * CRi,t—l
+ bs % ASit—1+Dbg* NRyyq + b7 * ANR; 1 + bg * A4 (45)
+ by * pravna forma;; + byg * sektoryy + 6 + y; + &;¢

Pri ¢emu su:

DR;; — diskreciona razgranienja privrednog subjekta i u godini ¢, ROA;;_; —
profitabilnost privrednog subjekta i u godini ¢-1, SIZE; ,_; — veli¢ina privrednog subjekta
iu godini #-1, G; ,_, —rast prodaje privrednog subjekta i u godini #-1, CR; ;_; — likvidnost
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privrednog subjekta i u godini -1, AS;;_; — struktura sredstava privrednog subjekta i u
godini #-1, NR;;_; — neto rezultat privrednog subjekta i u godini #-/, ANR;,_; — rast
rezultata privrednog subjekta i u godini ¢/, A;,_; — godine poslovanja i u godini -/,
pravna forma;; —pravna forma privrednog subjekta i u godini ¢, sektor;; — sektor kome
pripada privredni subjekt i u godini ¢, §; — vremenski efekti, y; — individualni efekti, &;;
—reziduali, ¢ — konstanta, by, ..., b;o — regresioni koeficijenti.

Odredivanje specifikacije modela predikcije

S obzirom na to da imamo prostornu dimenziju (privredne subjekte) i vremenski
dimenziju (godine), neophodno je prilikom razvoja modela predikcije koristiti model
fiksnih 1 model slu¢ajnih efekata. KoriS¢enje oba modela omogucava da sagledamo
specifiCnosti svakog pristupa i1 izaberemo najpogodniji model za potrebe predikcije.
Ocenjena su oba modela i rezultati su prikazani u tabeli koja sledi. Nakon ocene ovih
modela, kori§¢en je Hausmanov test kako bi se utvrdilo koji model je pogodniji za ocenu
daljeg modela. Na osnovu rezultata Hausmanovog testa, p-vrednost je ispod nivoa
znacajnosti od 1%, odbacuje se nulta hipoteza koja pretpostavlja da razlike u
koeficijentima medu modelskim specifikacijama fiksnih i slucajnih efekata nisu
sistematske, odnosno da su koeficijenti procenjeni pomo¢u modela slucajnih efekata
konzistentni 1 efikasni, te zakljucujemo da je model fiksnih efekata pogodniji za ocenu
modela predikcije.
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Tabela 26: Rezultati ocene panel regresionog modela sa fiksnim i slucajnim efektima na

nacionalnom nivou

Model Model fiksnih efekata | Model slu¢ajnih efekata
Profitabilnosty. 0,0007 0.0004
(0,0001)*** (0.0001)***
Velicina privrednog subjekta . -0,0889 -0.0439
(0,0036)*** (0.0015)***
Rast prodaje .| 0,0009 0.0011
(0,0004)** (0.0004)**
Likvidnost .1 0,0003 0.0001
(0,0002) (0.0002)
Struktura sredstava . 0,2218 0.1764
(0,0113)*** (0.0079)***
Neto rezultat . 0,0358 0.0309
(0,0047)*** (0.0044)***
Rast rezultata .| -0,00001 -0.00001
(0,00001) (0.00002)
Godine poslovanja v 0,0012 -0.0002
(0,0007)** (0.0003)
Vremenski efekti Da Da
C 1,3733 1.0376
(0,0620)*** (0.1203)***
Hausman test 251,60%**

Napomena: Zavisna varijabla: Diskreciona razgranienja; *** predstavlja statisticku znacajnost
ispod praga znacajnosti p < 0,01; ** predstavlja statistiCku znacajnost ispod praga znac¢ajnosti p
< 0,05 1 * predstavlja statisticku zna¢ajnost ispod praga znacajnosti p < 0,10; Standardne greske
su iskazane u zagradi; C predstavlja konstantu (engl. constant ili intercept) u regresionom modelu.
Izvor: Analiza autor

Nakon prihvatanja modela fiksnih efekta kao pogodnog za analizu, pokazuje se
neophodnim sprovodenje testova za ispitivanje prisustva individualnih i vremenskih
fiksnih efekata koriste¢i F-test. F-test se koristi za testiranje hipoteze da li su fiksni efekti
zna€ajni. Drugim re€ima, da li individualne karakteristike privrednih subjekata ili
vremenske karakteristike (u konkretnom slucaju godine) imaju znacajan uticaj na zavisnu
varijablu. S obzirom da su rezultati p-vrednosti manje od praga znacajnosti od 5%
(prikazani u tabeli 27), pokazuje se neizostavnim proceniti model sa fiksnim efektima,
ukljucujuéi vremenske i individualne efekte.

Tabela 27: Rezultati F-testa za postojanje vremenskih i individualnih efekata
Test F statistika p
F(6,32555)=16,31 0,039
F(14, 32555) = 86,13 < 0,001

Vremenski efekti

Individualni efekti
Izvor: Analiza autor
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Kreiranje modela predikcije upravljanja finansijskim rezultatom
privrednih subjekata na sektorskom nivou

Analiza na sektorskom nivou ¢e obuhvatiti razvoj modela predikcije prema sektorima.
Odabrani sektori su sektori poljoprivrede, Sumarstva i ribarstva, preradivacke industrije,
gradevinarstva, trgovine na veliko i malo i popravke motornih vozila, saobracaja i
skladistenja 1 sektor stru¢nih, nau¢nih, inovacionih i tehnickih delatnosti. Razvoj modela
za ove sektore je od kljune vaznosti, uvazavajuci jedinstvene karakteristicne osobine,
izazove 1 dinamiku poslovanja koje uti¢u na upravljanje finansijskim rezultatima.

Neposredno pre pocetka kreiranja modela predikcije upravljanja finansijskim rezultatom
privrednih subjekata na sektorskom nivou, pokazuje se neophodnim sprovodenje
jednofaktorska analiza varijanse (engl. analysis of variance ili ANOVA) sa namerom da
se testira postojanje statisticki znacajnih razlika u prose¢nim diskrecionim i ukupnim
razgranicenjima izmedu sektora. Prema rezultatima jednofaktorske analize varijanse
prikazanih u tabeli koja sledi, moze se ukazati na postojanje statisticki znacajnih razlika
u prosecnim diskrecionim razgranicenjima izmedu sektora.

Tabela 28: Rezultati jednofaktorske analize varijanse na medusektorskom nivou u
pogledu razlika u diskrecionim razgrani¢enjima

Sektor M Me F
Sektor A 0,307 0,317

Sektor C -0,426 -0,529

Sektor F -0,005 -0,001

Sektor G 0,002 0,000 4.482,35%%
Sektor H 0,001 0,001

Sektor M -0,155 -0,165

Napomena: Zavisna varijabla su Diskreciona razgranicenja; M predstavlja aritmeticku sredinu;
Me predstavlja medijanu; *** predstavlja statisticku znac¢ajnost ispod praga znacajnosti p < 0,01;
** predstavlja statisticku znacajnost ispod praga znacajnosti p < 0,05 1 * predstavlja statisticku
znacajnost ispod praga znacajnosti p < 0,10; F predstavlja vrednost F-statistike iz jednofaktorske
analize varijanse koja se koristi za testiranje postojanja znaCajnih razlika u prosecnim
vrednostima.

Izvor: Analiza autora

Naknadno, primenom Tukey HSD testa su izvrSena poredenja diskrecionih razgrani¢enja
izmedu sektora, pri ¢emu je prikazana analiza prisustva statisticki znacajnih razlika u
prose¢nim diskrecionim razgranicenjima medu dva sektora, kao i u okviru kojeg sektora
su prosecna diskreciona razgranienja veca. Tukey HSD (engl. Honestly Significant
Difference) test je statisticki metod koji se koristi za post hoc analizu nakon §to je analiza
varijanse pokazala znafajne razlike izmedu analiziranih grupa, u konkretnom slucaju
sektora. Tukey HSD test pomaze da se identifikuje koje specificne grupe se medusobno
znacajno razlikuju.
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Rezultati primene Tukey HSD testa su ukazali na prisustvo statisti¢ki znacajnih razlika u
prosec¢nim diskrecionim razgrani¢enjima medu slede¢im sektorima:
— sektora A i sektora C, pri ¢emu su prosecna diskreciona razgranic¢enja veca u

sektoru A;

— sektora A i sektora F, pri ¢emu su prosecna diskreciona razgranicenja veca u
sektoru A;

— sektora A i sektora G, pri ¢emu su prosecna diskreciona razgranicenja veéa u
sektoru A;

— sektora A 1 sektora H, pri ¢emu su prose¢na diskreciona razgranicenja veca u
sektoru A;

— sektora A 1 sektora M, pri ¢emu su prosecna diskreciona razgrani¢enja veca u
sektoru A;

— sektora C i sektora F, pri ¢emu su prose¢na diskreciona razgranicenja veca u
sektoru F;

— sektora C i sektora G, pri ¢emu su prosecna diskreciona razgrani¢enja veca u
sektoru G;

— sektora C i sektora H, pri ¢emu su prosecna diskreciona razgrani¢enja veca u
sektoru H;

— sektora C i sektora M, pri ¢emu su prosecna diskreciona razgranienja veca u
sektoru M;

— sektora F 1 sektora M, pri ¢emu su prosecna diskreciona razgranicenja veca u
sektoru F;

— sektora M 1 sektora G, pri ¢emu su prosecna diskreciona razgrani¢enja veca u
sektoru G;

— sektora M i sektora H, pri ¢emu su prosecna diskreciona razgranienja veca u
sektoru M.

Dalje, sprovedena je jednofaktorska analiza varijanse sa namerom utvrdivanja postojanja
statisticki zna€ajnih razlika u prose¢nim ukupnim razgrani¢enjima medu sektorima.
Prema rezultatima jednofaktorske analize varijanse prikazane u tabeli koja sledi,
zakljuujemo postojanje statisticki znacajnih razlika u prose¢nim ukupnim
razgranicenjima izmedu sektora, kao 1 izmedu privrednih subjekata u okviru istog sektora.

186



Tabela 29: Rezultati jednofaktorske analize varijanse na medusektorskom nivou u
pogledu razlika u ukupnim razgranicenjima

Sektor M Me F
Sektor A -0,880 -0,484

Sektor C 0,306 -0,353

Sektor F -0,206 -0,925 25094k
Sektor G 2,662 -0,024

Sektor H -16,546 -1,872

Sektor M -2,097 -0,406

Napomena: Zavisna varijabla su Ukupna razgranicenja; M predstavlja aritmeticku sredinu; Me
predstavlja medijanu; *** predstavlja statisticku znacajnost ispod praga znacajnosti p < 0,01; **
predstavlja statisticku znacajnost ispod praga znacajnosti p < 0,05 i * predstavlja statisticku
znacajnost ispod praga znacajnosti p < 0,10; F predstavlja vrednost F-statistike iz jednofaktorske
analize varijanse koja se koristi za testiranje postojanja znacajnih razlika u prosecnim
vrednostima.

Izvor: Analiza autora

Naknadno, primenom Tukey HSD testa su izvrSena poredenja izmedu ukupnih
razgrani¢enja izmedu sektora, pri ¢emu je testirano postojanje statisticki znacajnih razlika
u prose¢nim ukupnim razgrani¢enjima medu dva sektora, odnosno u okviru kojeg sektora
su prosecna diskreciona razgrani¢enja veca.

Rezultati primene Tukey HSD testa su ukazali na prisustvo statisti¢ki znacajnih razlika u
prose¢nim ukupnim razgranic¢enjima izmedu sledecih sektora:
— sektora A 1 sektora H, pri ¢emu su prosecna ukupna razgranienja veca u
sektoru A;
— sektora C 1 sektora H, pri ¢emu su prose¢na ukupna razgranicenja veca u
sektoru C;
— sektora F 1 sektora H, pri ¢emu su prosec¢na ukupna razgrani¢enja veca u
sektoru F;
— sektora G 1 sektora H, pri ¢emu su prose¢na ukupna razgrani¢enja veca u
sektoru G;
— sektora M 1 sektora G, pri ¢emu su prosecna ukupna razgranicenja veca u
sektoru G;
— sektora M i sektora H, pri ¢emu su prose¢na ukupna razgranicenja veca u
sektoru M.

Sprovedena analiza omogucava potvrdivanje jednog dela pomocne hipoteze 2, odnosno
H2, koja pretpostavlja da se upravljanje finansijskim rezultatom znacajno razlikuje

izmedu odabranih kategorija privrednih subjekata razvrstanih prema sektoru. Primenom
Tukey HSD testa, koji se koristi za post hoc analizu nakon utvrdenih znacajnih razlika
putem analize varijanse, identifikovane su statisticki znafajne razlike u prose¢nim
diskrecionim razgrani¢enjima izmedu odabranih sektora, Sto ukazuje na heterogenost
racunovodstvenih praksi medu sektorima. Dodatno, jednofaktorska analiza varijanse
potvrdila je postojanje statisticki znacajnih razlika u prose¢nim ukupnim razgranic¢enjima
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na sektorskom nivou, Sto implicira varijabilitet u racunovodstvenim prilagodavanjima
medu sektorima. Ove razlike sugeriSu da sektorski faktori igraju klju¢nu ulogu u
oblikovanju strategija upravljanja finansijskim rezultatima.

Rezultati jednofaktorske analize varijanse, prikazani u tabeli koja sledi, pokazali su da
postoje statisticki znacajne razlike u ukupnim i diskrecionim razgrani¢enjima izmedu
privrednih subjekata u okviru sektora A, C, H1i M (p < 0,05), dok ne postoje statisticki
znacajne razlike u okviru sektora F 1 G (p > 0,05).

Tabela 30: Rezultati jednofaktorske analize varijanse na nivou pojedina¢nih sektora u
pogledu razlika u diskrecionim i ukupnim razgrani¢enjima

Sektor Ukupna razgranicenja Diskreciona razgranicenja
F F

Sektor A 1,84%** 13,89%*%*

Sektor C 1,09%** 15,19%#*

Sektor F 0,98 0,67

Sektor G 0,39 0,08

Sektor H 5,77%** 0,03%*

Sektor M 1,18%** 4,16%%*

Napomena: *** predstavlja statisticku znacajnost ispod praga znacajnosti p < 0,01; ** predstavlja
statisticku znacCajnost ispod praga znacajnosti p < 0,05 i * predstavlja statisticku znacajnost ispod
praga znacajnosti p < 0,10; F predstavlja vrednost F-statistike iz jednofaktorske analize varijanse
koja se koristi za testiranje postojanja znacajnih razlika u prose¢nim vrednostima.

Izvor: Analiza autora

Analiza rezultata pokazala je postojanje statisticki znacajnih razlika izmedu privrednih
subjekata unutar pojedinih sektora u pogledu diskrecionih i ukupnih razgranicenja. Ove
razlike ukazuju na to da upravljanje finansijskim rezultatima varira medu privrednim
subjektima koji pripadaju istom sektoru. Stoga, moguce je zakljuciti da se odbacuje jedan
deo pomocne hipoteze 3, odnosno H3, koja pretpostavlja da se upravljanje finansijskim
rezultatom znacajno razlikuje izmedu privrednih subjekata koji posluju u okviru istog
sektora u Republici Srbiji, s obzirom da postoje sektori u okviru kojih ne postoje
statisti¢ki znaCajnih razlika izmedu privrednih subjekata.

Uvazavajuci prisustvo statistiCki znacajnih razlika izmedu sektoru u diskrecionim 1
ukupnim razgraniCenima, pokazuje se opravdanim kreiranje modela predikcije
upravljanja finansijskim rezultatom privrednih subjekata na sektorskom nivou.
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Analiza sektora A — Poljoprivreda, Sumarstvo i riboloy

Poljoprivredni, sumarski i ribolovni sektor (u daljem tekstu sektor A'®) ima zna¢ajnu
ulogu u obezbedivanju hrane i sirovina, kao i u zaposljavanju velikog broja radnika,
posebno u ruralnim podrucjima. Poljoprivredni sektor je podlozan sezonskim
fluktuacijama 1 varijacijama u klimatskim uslovima, $to zahteva specificna obracunska
razgrani¢enja u vezi sa troSkovima proizvodnje, vrednovanjem zaliha 1 prihodima od
prodaje poljoprivrednih proizvoda po izvestajnim periodima. Diskreciona razgranienja
su kljucna za ta¢no prikazivanje finansijskih rezultata i efikasno upravljanje resursima.

Deskriptivna statistika

Za potrebe razvoja modela predikcije na nivou sektora poljoprivrede, Sumarstva i
ribolova, analizom je obuhvaéen uzorak od 322 privredna subjekta. Izvori podataka
neophodnih za analizu obuhvataju informacije iz javno obelodanjenih finansijskih
izvestaja od 2014. do 2021. godine. U nastavku, uz pomo¢ deskriptivne statistike, bice
prikazan pregled osnovnih karakteristika uzorka podataka sektora A*°.

Tabela 31: Deskriptivna statistika uzorka sektora A

Varijabla M SD Min Max Me
2:;;;‘:;;21 0,31 0,31 -0,87 0,99 0,32
Profitabilnost 2,12 9,02 -98.,03 65,54 1,75
Rast prodaje 0,18 3,95 -1,00 194,26 0,03
Likvidnost 3,12 6,90 0,03 89,88 1,43
Rast rezultata -0,82 46,30 -1.887,59 594,00 -0,08
Godine poslovanja 19,14 8,57 3,00 69,00 18,00

Napomena: M predstavlja aritmeticku sredinu, SD predstavlja standardnu devijaciju, Min
predstavlja minimalnu vrednost, Max predstavlja maksimalnu vrednost, dok Me predstavlja
medijanu; varijabla profitabilnosti je iskazana u procentima (%).

Izvor: Analiza autora

18 Razvrstano prema medunarodnoj statisti¢koj klasifikaciji privrednih aktivnosti Evropske zajednice
NACE Rev. 2 (2008).

19 1z analize deskriptive statistike u ovoj disertaciji su iskljuéene varijable koje zbog svojih specifi¢nosti
nisu prikladne za ovu vrstu analize. Nacin merenja iskljucenih varijabli ogranicava njihovu interpretaciju
kroz klasi¢ne deskriptivne mere, odnosno moze smanjiti njenu analitiCku vrednost u okviru deskriptivnog
pregleda.
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Tabela 32: Pregled vrednosti medijane varijabli modela za sektor A po godinama

. . Rast .
Godina Dlskrec?lvonz.i Profitabilnost Rast_ Likvidnost neto Godlne_
razgrani¢enja prodaje rezultata poslovanja

2014 0,32 1,85 0,026 1,35 -0,11 15
2015 0,28 1,86 0,004 1,45 -0,09 16
2016 0,29 2,07 0,042 1,39 -0,03 17
2017 0,31 2,03 -0,035 1,47 -0,09 18
2018 0,29 1,74 0,007 1,37 -0,10 19
2019 0,35 1,38 -0,010 1,41 -0,15 20
2020 0,33 1,39 0,050 1,48 0,02 21
2021 0,35 1,48 0,125 1,57 -0,06 22

Napomena: Varijabla profitabilnosti je iskazana u procentima (%).
Izvor: Analiza autora

Prema tabeli 31, prose¢na diskreciona razgrani¢enja privrednih subjekata u sektoru
poljoprivrede, Sumarstva i ribolova iznose 0,31 1 varira izmedu -0,87 1 0,99, dok medijana
iznosi 0,32. Sa vredno$c¢u standardne devijacije od 0,31, vidimo da postoji umerena
varijacija diskrecionih razgrani¢enja. Ukoliko se posmatraju diskreciona razgrani¢enja po
godinama (Grafikon 14), uocljivo je da je medijana diskrecionih razgranic¢enja pozitivna
tokom celog posmatranog perioda, Sto govori o tome da vise od pola subjekata iz sektora
poljoprivrede, Sumarstva i ribolova upravlja neto rezultatom navise. Vrednost medijane u
posmatranom periodu varira izmedu 0,28 u 2015. godini i 0,35 u 2019. 1 2021. godini.

Grafikon 14: Prikaz kretanja vrednosti medijane diskrecionih razgrani¢enja na nivou
sektora A
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Izvor: Analiza autora

Prema tabeli 31, prosec¢na profitabilnost privrednih subjekata iznosi 2,12% 1 varira
izmedu -98,03% 1 65,54%. Visoka standardna devijacija od 9,02 ukazuje na veliku
varijabilnost u profitabilnosti medu privrednim subjektima. Ukoliko se posmatra
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medijana pokazatelja profitabilnosti, uocljivo je da polovina analiziranih privrednih
subjekata ostvaruje stopu profitabilnosti ve¢u od 1,75%, dok druga polovina ostvaruje
manje od toga. Posmatrajuéi grafikon 15, treba ista¢i da je medijana pozitivna u
analiziranom periodu, ukazuju¢i na to da vecina privrednih subjekata posluje sa
ostvarenim dobitkom na kraju finansijske godine. Najveca medijalna vrednost
profitabilnosti je ostvarena 2016. godini (2,07%), dok je najmanja prosecna profitabilnost
ostvarena u 2019. godini (1,38%). Medijana profitabilnosti ima trend smanjenja od 2016.
godine kada iznosi 2,07% do 2019. godine kada iznosi 1,38%.

Grafikon 15: Prikaz kretanja vrednosti medijane pokazatelja profitabilnosti na nivou
sektora A
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Izvor: Analiza autora

Prema tabeli 31, prosecan rast prodaje iznosi 0,18, odnosno 18% 1 varira izmedu -1,00 1
194,26. Standardna devijacija u visini od 3,95 ukazuje na veliku varijabilnost u rastu
prodaje medu privrednim subjektima. Medijana pokazatelja rasta prodaje iznosi 3%. Ako
se posmatra medijana rasta prodaje po godinama, treba istaci da je medijana pozitivna u
svim godinama, osim u 2017. (ostvarena vrednost medijane iznosi 3,5%) 1 2019. godini
(ostvarena vrednost medijane iznosi 1%), Sto govori o tome da veéina privrednih
subjekata posluje sa ostvarenim rastom prodaje u tekucoj, u odnosu na prethodnu
finansijsku godinu (Grafikon 16). Dalje, uo€ljiv je najve¢i rast pokazatelja izmedu 2019.
1 2021. godine. Najvec¢a medijana rasta prodaje je ostvarena u 2021. godini, dok je
najmanja medijana u 2020. godini.
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Grafikon 16: Prikaz kretanja vrednosti medijane pokazatelja rasta prodaje na nivou
sektora A

0,140
0,120 0,125
0,100
0,080
0,060

0,040 0,042

0,050

Rast prodaje

0,007
0,000 0,004 -0,010

0 0202013 2014 2015 2016 \2017 /2018 2019 2020 2021 2022
-0,040 -0.035
-0,060 .
Godina
Rast prodaje

Izvor: Analiza autora

Prema tabeli 31, prose¢na likvidnost iznosi 3,12 i varira izmedu 0,03 1 89,88. Medijana
od 1,43 ukazuje da je srednja vrednost likvidnosti relativno niza od proseka, $to sugerise
postojanje ekstremno visokih vrednosti koje utiCu na povecéanje aritmeticke sredine.
Takode, s obzirom na referentnu vrednost pokazatelja koja iznosi 2, moze se zakljuciti da
veéina privrednih subjekata ne ostvaruje likvidnost, odnosno nije u mogucnosti da
kratkorocnim sredstvima izmiri kratkoro¢ne obaveze. Standardna devijacija u visini od
6,90 ukazuje na znacajnu varijabilnost likvidnosti medu privrednim subjektima. Ako se
posmatra medijana pokazatelja likvidnosti po godinama (Grafikon 17), uocljivo je da se
medijana ni u jednoj godini posmatranog perioda ne ostvaruje referentnu vrednost, te da
vecina privrednih subjekata nije likvidna. Najvec¢i trend povecanja likvidnosti je ostvaren
1izmedu 2018. godine (vrednost medijane iznosi 1,37) od 2021. godine (vrednost medijane
iznosi 1,57), §to je ujedno 1 najveca medijalna vrednost u posmatranom periodu, dok je
minimalna vrednost medijane u 2014. godini dostize 1,35.
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Grafikon 17: Prikaz kretanja vrednosti medijane pokazatelja likvidnosti na nivou sektora

A
1,60

1,55
1,50
1,45

1,40

Racio likvidnosti

1,35

1,45

1,39
1,35

147 1,48

1,41
1,37

1,57

1,30

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Godina

2019 2020 2021 2022

Likvidnost

Izvor: Analiza autora

Prema tabeli 31, prosecan rast neto rezultat iznosi -0,82, odnosno 82% i varira izmedu -
1.887,59 1 594,00. Visoka standardna devijacija u vrednosti od 46,30 ukazuje na veoma
veliku varijabilnost u promeni neto rezultata medu privrednim subjektima. Srednja
vrednost iznosi -0,08 odnosno 8%, $to ukazuje na Cinjenicu da je veéina analiziranih
subjekata ostvarivalo pad neto rezultata u odnosu na godinu koja prethodi. Ukoliko
posmatramo kretanje medijane rasta neto rezultata po godinama (Grafikon 18), uocljive
su varijabilnosti, pri ¢emu je najveca promena ostvarena u vidu rasta izmedu 2019.
(vrednost medijane iznosi -0,15) 1 2020. godine (vrednost medijane iznosi 0,02%), §to je
ujedno 1 najveca 1 jedina pozitivna vrednost medijane u toku posmatranog perioda.

Grafikon 18: Prikaz kretanja vrednosti medijane pokazatelja rasta neto rezultata na nivou
sektora A
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Izvor: Analiza autora
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Prema tabeli 31, privredni subjekti u proseku posluju 19,14 godina, pri ¢emu najmladi
subjekt iz uzorka posluje 3 godine, a najstariji subjekt posluje 69 godina. Standardna
devijacija u visini od 8,57 ukazuje na veliku varijabilnost broja godina poslovanja medu
analiziranih subjekata. Srednja vrednost starosti privrednih subjekata iznosi 18 godina.

Sagledavajuci strukturu uzorka prema pravnoj formi, najvece uceS¢e imaju privredni
subjekti sa formom drustva sa ograni¢enom odgovornos¢u i ono iznosi 98,14%, dok su
ostale pravne forme manje zastupljene: zadruge 0,31%, ortacka druStva 0,31%,
akcionarska drustva 0,93% i javna preduzeca 0,31%.

Tabela 33: Struktura privrednih subjekata iz uzorka na nivou sektora A prema pravnoj
formi

Pravna forma Broj privrednih subjekata Procentualno ucesée
Zadruga 1 0,31%
Ortacko drustvo 1 0,31%
Drustvo sa ograni¢enom 316 98,14%
odgovornoséu
Akcionarsko drustvo 3 0,93%

Javno preduzece 0,31%
Ukupno 322 100%

Izvor: Analiza autora

Prema grafikonu 19, procenat privrednih subjekata koji su ostvarili neto gubitak na kraju
finansijske godine se kretao od 9% u 2014. godini do 17% u 2019., 2020. 1 2021. godini.
Procenat privrednih subjekata koje su ostvarile neto dobitak se krec¢e od 83% u 2019.,
2020. 1 2021. godina do 91% u 2014. godini. Ako se posmatra celokupan period
posmatranja, procenat subjekata sa ostvarenim neto gubitkom iznosi 13%, dok procenat
subjekata koji ostvaruju neto dobitak iznosi 87%.

Grafikon 19: Struktura uzorka privrednih subjekata na nivou sektora A prema
kriterijumu ostvarenog neto dobitka ili gubitka po godinama 1 ukupno
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Izvor: Analiza autora

Korelaciona analiza

Korelaciona analiza je statisticka metoda koja se koristi za ispitivanje odnosa izmedu dve
ili viSe varijabli. Glavni namera ove metodologije jeste utvrdivanje postojanja povezanost
medu varijablama i ako postoji, da se kvantifikuje stepen i smer te povezanosti. Rezultati
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koeficijenta korelacije diskrecionih razgranicenja i vrednosti nezavisnih varijabli modela
iz prethodnog perioda (#-1), prikazani su u tabeli 101 u okviru priloga 1 ove disertacije.
Prema Pirsonovom koeficijentu korelacije, postoji statistiCki znacajna pozitivna veza
izmedu diskrecionih razgranicenja i sledecih varijabli:

e profitabilnosti,

¢ veli¢ine privrednog subjekta,

e strukture sredstava,

e godine poslovanja.

Takode, koeficijent korelacije pokazuje statisticki znacajnu negativnu veza izmedu
diskrecionih razgranicenja i likvidnost.

Dalje, nije prisutan statisticki znacajan odnos medu diskrecionih razgrani¢enja i rasta
prodaje, rasta rezultata i neto rezultata.

Dijagram rasipanja moze pomoc¢i u identifikaciji linearne korelacije izmedu dve varijable.
Dijagrami rasipanja prikazuju vezu izmedu diskrecionih razgranicenja i1 varijabli
prikazanih u tabeli 101 u okviru priloga 1 ove disertacije, pri cemu:

— X osa: Predstavlja nezavisnu varijablu u periodu t-1,

— Y osa: Predstavlja diskreciona razgranicenja,

— Plave tacke: Svaka tacka predstavlja jedan podatak o diskrecionim
razgrani¢enjima i odgovarajucoj nezavisnoj varijabli,

— Narandzasta linija: Predstavlja liniju regresije koja prikazuje trend u podacima.

Dijagram rasipanja na grafikonu 20 prikazuje odnos izmedu diskrecionih razgranic¢enja i
profitabilnosti u prethodnom periodu (t-1). Na osnovu prikazanog dijagrama, mozZemo
analizirati distribuciju taaka, korelaciju i linearni odnos. Tacke su rasporedene duz cele
X ose, §to ukazuje na Sirok spektar vrednosti profitabilnosti medu privrednim subjektima.
Na'Y osi, tacke su uglavnom koncentrisane izmedu 0 i 1, §to sugeriSe da su diskreciona
razgranicenja uglavnom vece od nule. Linija regresije ima blagi uzlazni nagib, $to ukazuje
na pozitivnu korelaciju izmedu profitabilnosti i diskrecionih razgranicenja. To znaci da
kako profitabilnost raste, tako se 1 diskreciona razgranic¢enja povecavaju. Postoji visoka
gustina podataka oko centra grafikona (gde su profitabilnost i diskreciona razgrani¢enja
blizu nule), Sto ukazuje da vecina privrednih subjekata ima profitabilnost 1 diskreciona
razgrani¢enja blizu centralnih vrednosti. Rasipanje tacaka ukazuje na varijabilnost, sa
nekoliko tacaka koje predstavljaju izuzetno visoku ili nisku profitabilnost i diskreciona
razgrani¢enja. Nekoliko ekstremnih vrednosti odstupa od glavne koncentracije podataka,
posebno na krajnjoj levoj i desnoj strani X ose, Sto ukazuje na privredne subjekte sa
ekstremnim vrednostima profitabilnosti.
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Grafikon 20: Dijagram rasipanja za diskreciona razgranicenja i profitabilnost u periodu
t-1 na nivou sektora A

'N

=

S

R=!

s

on

N

©

< [ ]
S e

-£0,000 -100800 -80,000 -68,000 “40,000, 46000 60,000 80,000
= ® 9

v °

a

-1,000
Profitabilnost u periodu t-1

Izvor: Analiza autora

Dijagram rasipanja prikazan na grafikonu 21 prikazuje odnos izmedu diskrecionih
razgranicenja 1 veli¢ine privrednog subjekta u prethodnom periodu (t-1). Na osnovu
prikazanog dijagrama, mozemo analizirati nekoliko klju¢nih aspekata. Postoji visoka
gustina podataka oko vrednosti veli¢ine privrednog subjekta izmedu 15.000 i 20.000 na
X osi, §to ukazuje na to da je vecina privrednih subjekata sli¢ne veli¢ine. Linija regresije
je nagnuta navise, $to sugerise pozitivnu korelaciju izmedu veli¢ine privrednog subjekta
i diskrecionih razgranicenja. Ovo znaci da se, u proseku, diskreciona razgranicenja
povecavaju sa povecanjem veli¢ine privrednog subjekta. Medutim, Rasipanje tacaka
ukazuje na varijabilnost, sa nekoliko tacaka koje predstavljaju izuzetno visoka ili niska
diskreciona razgraniCenja u zavisnosti od veli¢ine privrednog subjekta..
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Grafikon 21: Dijagram rasipanja za diskreciona razgranicenja i veli¢inu privrednih
subjekata u periodu t-1 na nivou sektora A
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Izvor: Analiza autora

Dijagram rasipanja na grafikonu 22 prikazuje odnos izmedu diskrecionih razgranic¢enja i
strukture sredstava u prethodnom periodu (t-1). Na osnovu prikazanog dijagrama,
mozemo doneti sledeée zakljucke. Tacke su rasporedene duz cele X ose, $to ukazuje na
Sirok spektar vrednosti strukture sredstava medu privrednim subjektima. Vec¢ina vrednosti
je koncentrisana izmedu 0 i 1, $to pokazuje da ve¢ina posmatranih jedinica ima strukturu
sredstava u tom opsegu. Linija regresije je nagnuta naviSe, §to sugeriSe pozitivnu
korelaciju izmedu strukture sredstava i diskrecionih razgranicenja. Ovo znaci da se, u
proseku, diskreciona razgrani¢enja povecavaju sa povecanjem vrednosti strukture
sredstava. Postoji visoka gustina podataka oko vrednosti strukture sredstava izmedu 0 i
0,600, sto ukazuje da vecéina posmatranih jedinica ima sli¢éne vrednosti strukture
sredstava. Rasipanje tacaka se poveéava sa rastom strukture sredstava, Sto znaci da postoji
veca varijabilnost diskrecionih razgrani¢enja medu subjektima sa ve¢om strukturom
sredstava.
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Grafikon 22: Dijagram rasipanja za diskreciona razgrani¢enja i strukture sredstava u
periodu t-1 na nivou sektora A
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Izvor: Analiza autora

Dijagram rasipanja na grafikonu 23 prikazuje odnos izmedu diskrecionih razgranicenja i
godine poslovanja u prethodnom periodu (t-1). Na osnovu prikazanog dijagrama,
mozemo zakljuciti slede¢e o korelaciji pomenute dve varijable. Ve¢ina vrednosti je
koncentrisana izmedu 5 1 30, Sto pokazuje da vecina posmatranih jedinica ima godine
poslovanja u tom opsegu. Trend linija je blago nagnuta navise, §to sugeriSe pozitivnu
korelaciju izmedu godina poslovanja i diskrecionih razgrani¢enja. Ovo znaci da se, u
proseku, diskreciona razgrani¢enja povecavaju sa povecanjem broja godina poslovanja.
Rasipanje tacaka se smanjuje sa rastom godina poslovanja, Sto znaci da postoji manja
varijabilnost diskrecionih razgrani¢enja medu subjektima sa veéim brojem godina
poslovanja.

Grafikon 23: Dijagram rasipanja za diskreciona razgranicenja i godine poslovanja
privrednih subjekata u periodu t-1 na nivou sektora A
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Izvor: Analiza autora
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Dijagram rasturanja prema grafikonu 24 prikazuje odnos izmedu diskrecionih
razgranic¢enja i likvidnosti u prethodnom periodu (t-1). Na osnovu prikazanog dijagrama,
mozemo doneti sledece zakljuCke. Vecina vrednosti je grupisana oko nule, blize levoj
strani X ose, Sto ukazuje da vecina privrednih subjekata u uzorku ima nizu likvidnost.
Linija regresije ima blagi silazni nagib, Sto ukazuje na slabu negativnu korelaciju izmedu
likvidnosti 1 diskrecionih razgrani¢enja. To znaci da kako likvidnost raste, diskreciona
razgrani¢enja blago opadaju. Postoji visoka gustina podataka oko vrednosti likvidnosti
izmedu 0 1 10,000, Sto ukazuje da vecina posmatranih jedinica ima slicne vrednosti
likvidnosti. Rasipanje tacaka se povecava sa rastom likvidnosti, $to znaci da postoji veca
varijabilnost diskrecionih razgranic¢enja medu subjektima sa ve¢om likvidnoscu.

Grafikon 24: Dijagram rasipanja za diskreciona razgranicenja i likvidnost u periodu t-1
na nivou sektora A
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Izvor: Analiza autora

Panel regresiona analiza

U nastavku ovog poglavlja bi¢e prikazan tok panel regresione analize kao klju¢ne metode
za formiranje modela predikcije na nivou sektora A. U vezi sa tim, slede¢a jednacina
definiSe model na nivou sektora A koji ¢e biti ocenjen u radu:

DAlt = Cc+ bl * ROAi,t—l + bz * SIZEi,t—l + b3 * Gi,t—l + b4, * CRi,t—l
+ b5 *xAS;¢—1 +bg* NRjt_1 + by * ANR; 1 + bg * A; 1 (46)
+ by * pravna forma;; + 6; + yi + &t
Pri ¢emu su:

DR;; — diskreciona razgranienja privrednog subjekta i u godini ¢, ROA;;_; —
profitabilnost privrednog subjekta i u godini -1, SIZE; ,_, — veli¢ina privrednog subjekta
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iu godini ¢-1, G; _, —rast prodaje privrednog subjekta i u godini -1, CR; ;_; — likvidnost
privrednog subjekta i u godini #-/, AS; ,_; — struktura sredstava privrednog subjekta i u
godini -1, NR;,_; — neto rezultat privrednog subjekta i u godini -/, ANR;,_, — rast
rezultata privrednog subjekta i u godini #-/, A;¢_; — godine poslovanja i u godini -/,
pravna forma;; — pravna forma privrednog subjekta i u godini ¢, §; — vremenski efekti,
y; — individualni efekti, ¢;; — reziduali, ¢ — konstanta, by, ..., b;o — regresioni koeficijenti.

Odredivanje specifikacije modela predikcije

S obzirom na to da imamo prostornu dimenziju (privredne subjekte) i vremenski
dimenziju (godine), neophodno je prilikom razvoja modela predikcije koristiti model
fiksnih i model slucajnih efekata. Koris¢enje oba modela omogucava da sagledamo
specifiCnosti svakog pristupa i1 izaberemo najpogodniji model za potrebe predikcije.
Ocenjena su oba modela 1 rezultati su prikazani u tabeli koja sledi. Nakon ocene ovih
modela, koriS¢en je Hausmanov test kako bi se utvrdilo koji model je pogodniji za ocenu
daljeg modela. Na osnovu rezultata Hausmanovog testa, p-vrednost je ispod nivoa
znacajnosti od 1%, odbacuje se nulta hipoteza koja pretpostavlja da razlike u
koeficijentima izmedu modelskim specifikacijama fiksnih i slucajnih efekata nisu
sistematske, odnosno da su koeficijenti procenjeni pomo¢u modela slucajnih efekata
konzistentni i efikasni, te zaklju¢ujemo da je model fiksnih efekata pogodniji za ocenu
modela predikcije.
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Tabela 34: Rezultati ocene panel regresionog modela sa fiksnim i slucajnim efektima na

nivou sektora A

Model Model fiksnih efekata | Model slu¢ajnih efekata
Profitabilnosty. 0,0011 0.0013
(0,0006)** (0.0005)**
Velicina privrednog subjekta . -0,0561 0.0259
(0,0129)*** (0.0048)***
Rast prodaje .| 0,0008 0.0009
(0,0009) (0.0009)
Likvidnost .1 -0,0004 -0.0004
(0,0008) (0.0007)
Struktura sredstava . 0,9204 0.8892
(0,0359)*** (0.0265)***
Neto rezultat .| 0,0172 0.0302
(0,0165) (0.0159)*
Rast rezultata -0,0002 -0.0002
(0,0001) (0.0001)
Godine poslovanja v -0,0024 -0.0015
(0,0020) (0.0009)
Vremenski efekti Da Da
C 1,0225 -0.4354
(0,2299)*** (0.1669)***
Hausman test 83,34 %**

Napomena: Zavisna varijabla: Diskreciona razgraniCenja; *** predstavlja statistiCku znacajnost
ispod praga znacajnosti p < 0,01; ** predstavlja statistiCku znacajnost ispod praga znac¢ajnosti p
< 0,05 1 * predstavlja statisticku zna¢ajnost ispod praga znacajnosti p < 0,10; Standardne greske
su iskazane u zagradi; C predstavlja konstantu (engl. constant ili intercept) u regresionom modelu.
Izvor: Analiza autora

Nakon prihvatanja modela fiksnih efekta kao pogodnog za analizu, pokazuje se
neophodnim primena testova za utvrdivanje prisustva individualnih i vremenskih fiksnih
efekata koriste¢i F-test. F-test se koristi za testiranje hipoteze da li su fiksni efekti
zna€ajni. Drugim re€ima, da li individualne karakteristike privrednih subjekata ili
vremenske karakteristike (u konkretnom slucaju godine) imaju znac¢ajan uticaj na zavisnu
varijablu. S obzirom da su rezultati p-vrednosti manje od praga znacajnosti od 5%
(prikazani u tabeli 35), pokazuje se neizostavnim proceniti model sa fiksnim efektima,
ukljucujuéi vremenske i individualne efekte.

Tabela 35: Rezultati F-testa za postojanje vremenskih i individualnih efekata na nivou
sektora A
Test F statistika ]
F(6,2194)=2,22 0,039
F(14,2194) = 52,71 <0,001

Vremenski efekti
Individualni efekti

Izvor: Analiza autora
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Analiza sektora C — Preradivacka industrija

Preradivacka industrija (u daljem tekstu sektor C?°) predstavlja okosnicu mnogih
ekonomija zbog svoje uloge u generisanju dodate vrednosti, zapoSljavanju i izvozu.
Analiza ovog sektora se pokazuje neophodnom jer omogucava identifikaciju specificnih
izazova kao $to su upravljanje troSkovima proizvodnje, optimizacija proizvodnih procesa
1 suoCavanje sa globalnom konkurencijom. Preradivacka industrija takode Cesto zahteva
znacajne investicije u opremu i tehnologiju, §to moze uticati na finansijski rezultat.
Preradivacka industrija karakteriSe visok nivo kapitalnih ulaganja i sloZeni proizvodni
procesi, $to dovodi do potrebe za preciznim obraCunskim razgranicenjima u vezi sa
troskovima proizvodnje, amortizacijom opreme i zalihama. Diskreciona razgranicenja u
ovom sektoru mogu znacajno uticati na prikazivanje profitabilnosti i efikasnosti
operacija.

Deskriptivna statistika

Za potrebe razvoja modela predikcije na nivou sektora preradivacke industrije, analizom
je obuhvacen uzorak od 851 privrednog subjekta. Izvori podataka neophodnih za analizu
obuhvataju informacije iz javno obelodanjenih finansijskih izvestaja izmedu 2014.12021.
godine. U nastavku, uz pomo¢ deskriptivne statistike, bi¢e prikazan pregled osnovnih
karakteristika podataka uzorka sektora C?.

Tabela 36: Deskriptivna statistika uzorka sektora C

Varijabla M SD Min Max Me
2?;;;:;’;33 0,42 0,41 20,99 0,99 0,52
Profitabilnost 4,98 8,80 -89,07 78,81 3,10
Rast prodaje 0,11 0,92 -1,00 41,99 0,03
Likvidnost 4,22 7,77 0,03 99,89 2,00
Rast rezultata -0,37 48,24 -2.607,00 790,00 -0,02
Godine poslovanja 17,58 7,43 1,00 70,00 17,00

Napomena: M predstavlja aritmeticku sredinu, SD predstavlja standardnu devijaciju, Min
predstavlja minimalnu vrednost, Max predstavlja maksimalnu vrednost, dok Me predstavlja
medijanu; varijabla profitabilnosti je iskazana u procentima (%).

Izvor: Analiza autora

20 Razvrstano prema medunarodnoj statisti¢koj klasifikaciji privrednih aktivnosti Evropske zajednice
NACE Rev. 2 (2008).

21 1z analize deskriptive statistike u ovoj disertaciji su iskljuéene varijable koje zbog svojih specifi¢nosti
nisu prikladne za ovu vrstu analize. Nacin merenja iskljucenih varijabli ogranicava njihovu interpretaciju
kroz klasi¢ne deskriptivne mere, odnosno moze smanjiti njenu analitiCku vrednost u okviru deskriptivnog
pregleda.
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Tabela 37: Pregled vrednosti medijane varijabli modela za sektor C po godinama

. . Rast .
Godina Dlskrec?lvonz.i Profitabilnost Rast_ Likvidnost neto Godlne_
razgrani¢enja prodaje rezultata poslovanja

2014 -0,45 3,38 0,024 1,87 -0,026 14
2015 -0,47 3,30 0,058 1,88 0,007 15
2016 -0,50 3,21 0,058 1,96 0,016 16
2017 -0,51 3,14 0,044 1,97 0,000 17
2018 -0,55 2,93 0,017 2,12 -0,019 18
2019 -0,56 2,65 0,011 2,16 -0,042 19
2020 -0,59 2,46 0,007 2,32 -0,033 20
2021 -0,55 2,56 0,096 2,23 -0,004 21

Napomena: Varijabla profitabilnosti je iskazana u procentima (%).
Izvor: Analiza autora

Prema tabeli 36, prosecna diskreciona razgranicenja privrednih subjekata u sektoru
preradivacke industrije iznose -0,42 1 variraju izmedu -0,99 1 0,99, dok medijana iznosi -
0,52. Standardna devijacija od 0.41 pokazuje da postoji umerena varijabilnost oko
proseka. Ukoliko se posmatraju diskreciona razgranic¢enja po godinama (Grafikon 25),
uocljivo je da je medijana diskrecionih razgrani¢enja negativna tokom celog posmatranog
perioda, $to govori o tome da vise od pola subjekata iz sektora preradivacke industrije
upravlja neto rezultatom nanize. Vrednost medijane u posmatranom periodu varira
izmedu -0,59 u 2020. godini i -0,45 u 2014. godini.

Grafikon 25: Prikaz kretanja vrednosti medijane diskrecionih razgrani¢enja na nivou
sektora C
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Izvor: Analiza autora

Prema tabeli 36, prosecna profitabilnost privrednih subjekata iznosi 4,98% 1 varira
izmedu -89,07% 1 78,81%. Visoka standardna devijacija od 8,80 ukazuje na veliku
varijabilnost u profitabilnosti medu privrednim subjektima. Ukoliko se posmatra
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medijana pokazatelja profitabilnosti, uocljivo je da polovina analiziranih privrednih
subjekata ostvaruje stopu profitabilnosti ve¢u od 3,10%, dok druga polovina ostvaruje
manje od toga. Posmatrajuéi grafikon 26, treba ista¢i da je medijana pozitivna u toku
celog posmatranog perioda, §to govori o tome da vecina privrednih subjekata posluje sa
ostvarenim dobitkom na kraju finansijske godine. Najveca medijalna vrednost
profitabilnosti je ostvarena 2014. godini (3,38%), dok je najmanja srednja profitabilnost
ostvarena u 2020. godini (2,46%). Medijana profitabilnosti ima trend smanjenja od 2014.
godine kada iznosi 3,38% do 2020. godine kada iznosi 2,46%, nakon ¢ega se povecava u
2021. godini na 2,56%.

Grafikon 26: Prikaz kretanja vrednosti medijane pokazatelja profitabilnosti na nivou
sektora C
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Izvor: Analiza autora

Prema tabeli 36, prosecan rast prodaje iznosi 0,11, odnosno 11% 1 varira izmedu -1,00 1
41,99. Standardna devijacija u visini od 0,92 ukazuje na veliku varijabilnost u rastu
prodaje medu privrednim subjektima. Medijana pokazatelja rasta prodaje iznosi 3%. Ako
se posmatra medijana rasta prodaje po godinama, treba istac¢i da je medijana pozitivna u
svim godinama, §to govori o tome da vecina privrednih subjekata posluje sa ostvarenim
rastom prodaje u tekuc¢oj, u odnosu na prethodnu finansijsku godinu (Grafikon 27). Dalje,
medijalne vrednosti rasta prodaje ostvaruju fluktuacije, sa najve¢im trendom pada od
2015. (5,8%) do 2020. godine (0,7%), nakon Cega sledi znacajan skok u 2021. godini
(9,6%). Ovo moze ukazivati na varijabilne uslove na trziStu, sa izuzetnim rastom u
poslednjoj godini.
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Grafikon 27: Prikaz kretanja vrednosti medijane pokazatelja rasta prodaje na nivou
sektora C
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Izvor: Analiza autora

Prema tabeli 36, prosecna likvidnost iznosi 4,22 i varira izmedu 0,03 1 99,89. Medijana
od 2,00 ukazuje da je srednja vrednost likvidnosti relativno niza od proseka, $to sugerise
postojanje ekstremno visokih vrednosti koje utiCu na povecéanje aritmeticke sredine.
Takode, s obzirom na referentnu vrednost pokazatelja koja iznosi 2, moze se zakljuciti da
vecina privrednih subjekata ostvaruje likvidnost, odnosno u moguénosti je da
kratkorocnim sredstvima izmiri kratkoro¢ne obaveze. Standardna devijacija u visini od
7,77 ukazuje na znacajnu varijabilnost likvidnosti medu privrednim subjektima. Ako se
posmatra medijana pokazatelja likvidnosti po godinama (Grafikon 28), uocljivo je da
medijana ne ostvaruje referentnu vrednost zaklju¢no sa 2017, nakon ¢ega su medijalne
vrednosti iznad referentne. Likvidnost pokazuje stabilan rast od 2014. (1,87) do 2020.
godine (2,32), sa blagim padom u 2021. godini (2,23). Ovo ukazuje na poboljSanje
likvidnosti privrednih subjekata tokom veceg dela perioda, sa blagim smanjenjem na
kraju posmatranog perioda.
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Grafikon 28: Prikaz kretanja vrednosti medijane pokazatelja likvidnosti na nivou sektora
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Izvor: Analiza autora

Prema tabeli 36, prosecan rast neto rezultat iznosi -0,37, odnosno 37% i varira izmedu -
2.607,00 1 790,00. Visoka standardna devijacija u vrednosti od 48,24 ukazuje na veoma
veliku varijabilnost u promeni neto rezultata medu privrednim subjektima. Srednja
vrednost iznosi -0,02 odnosno 2%, $to ukazuje na cinjenicu da je vecina analiziranih
subjekata ostvarivalo pad neto rezultata u tekuc¢oj, u odnosu na prethodnu godinu. Ako se
posmatra kretanje medijane rasta neto rezultata po godinama (Grafikon 29), uocljive su
varijabilnosti, sa pozitivnim vrednostima u periodu izmedu 2015. (0,7%) 1 2016. godine
(1,6%), odnosno opadajuc¢i trend ka negativnim vrednostima od 2017. (0%) do 2019.
godine (-4,2), nakon ¢ega medijalna vrednost ostvaruje blago poboljSanje u 2020. (-3,3%)
12021. godini (-0,4%). Ovo moZe ukazivati na nestabilne rezultate privrednih subjekata
tokom veceg dela posmatranog perioda.
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Grafikon 29: Prikaz kretanja vrednosti medijane pokazatelja rasta neto rezultata na nivou
sektora C
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Izvor: Analiza autora

Prema tabeli 36, privredni subjekti u proseku posluju 17,58 godina, pri ¢emu najmladi
subjekt iz uzorka posluje 1 godinu, a najstariji subjekt posluje 70 godina. Standardna
devijacija u visini od 7,43 ukazuje na veliku varijabilnost broja godina poslovanja medu
analiziranih subjekata. Srednja vrednost starosti privrednih subjekata iznosi 17 godina.

Sagledavaju¢i strukturu uzorka prema pravnoj formi, najve¢e uces$ce imaju privredni
subjekti sa formom drustva sa ograni¢enom odgovorno$cu i ono iznosi 98,14%, dok su
ostale pravne forme manje zastupljene: zadruge 0,31%, ortatka drustva 0,31%,
akcionarska drustva 0,93% 1 javna preduzeca 0,31%.

Tabela 38: Struktura privrednih subjekata na nivou sektora C iz uzorka prema pravnoj
formi

Pravna forma Broj privrednih subjekata Procentualno ucesce
Preduzetnik 3 0,35%
Komanditno drustvo 2 0,24%
Ortacko drustvo 4 0,47%
Drustvo vs’a ograni¢enom 839 98.59%
odgovornoséu
Akcionarsko drustvo 3 0,35%
Ukupno 851 100%

Izvor: Analiza autora

Prema grafikonu 30, procenat privrednih subjekata koji su ostvarili neto gubitak na kraju
finansijske godine se krece od 6% u 2015. godini do 12% u 2020. godini. Procenat
privrednih subjekata koje su ostvarile neto dobitak se krece od 88% u 2020. godini do
94% u 2015. godini. Ako se posmatra celokupan period posmatranja, procenat subjekata
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sa ostvarenim neto gubitkom iznosi 8%, dok procenat subjekata koji ostvaruju neto
dobitak iznosi 92%.

Grafikon 30: Struktura uzorka privrednih subjekata na nivou sektora C prema

kriterijumu ostvarenog neto dobitka ili gubitka po godinama i ukupno
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Izvor: Analiza autora

Korelaciona analiza

Korelaciona analiza je statistiCka metoda koja se koristi za ispitivanje odnosa izmedu dve
ili viSe varijabli. Glavna namera ove metode jeste utvrdivanje postojanja povezanosti
medu varijablama i ako postoji, da se kvantifikuje stepen i smer te povezanosti. Rezultati
koeficijenta korelacije diskrecionih razgranicenja i vrednosti nezavisnih varijabli modela
iz prethodnog perioda (z-7), prikazani su u tabeli 102 u okviru priloga 1 ove disertacije.
Prema Pirsonovom koeficijentu korelacije, postoji statisticki znacajna negativna veza
izmedu diskrecionih razgranic¢enja i slede¢ih varijabli:

e profitabilnosti,

e veli¢ine privrednog subjekta,

e rasta prodaje,

e likvidnosti,

e struktura sredstava,

e neto rezultat,

e godine poslovanja.

Takode, nije prisutan statisticki znacajan odnos medu diskrecionim razgrani¢enjima i
rasta rezultata.

Dijagram rasipanja moze pomo¢i u identifikaciji linearne korelacije izmedu dve varijable.
Dijagrami rasipanja prikazuju vezu izmedu diskrecionih razgranicenja i1 varijabli
prikazanih u tabeli 102 u okviru priloga 1 ove disertacije, pri cemu:

— X osa: Predstavlja nezavisnu varijablu u periodu t-1,

— Y osa: Predstavlja diskreciona razgranicenja,

— Plave tacke: Svaka tacka predstavlja jedan podatak o diskrecionim
razgrani¢enjima i odgovarajucoj nezavisnoj varijabli,

— Narandzasta linija: Predstavlja liniju regresije koja prikazuje trend u podacima.

Dijagram rasipanja na grafikonu 31 prikazuje odnos izmedu diskrecionih razgrani€enja i
profitabilnosti u prethodnom periodu (t-1). Na osnovu prikazanog dijagrama, mozemo
analizirati distribuciju tacaka, korelaciju i1 linearni odnos. Najveca gustina podataka je
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koncentrisana oko srediSta grafikona, izmedu -10,000 i 20,000 na X osi i izmedu -1,0 i
0.5 na Y osi. Sto ukazuje na Sirok spektar vrednosti profitabilnosti medu privrednim
subjektima. Linija regresije pokazuje opsti padajuci trend, Sto znaci da postoji negativna
korelacija izmedu profitabilnosti u prethodnom periodu 1 diskrecionih razgranicenja.
Trend linija pokazuje da sa povecanjem profitabilnosti, diskreciona razgrani¢enja imaju
tendenciju da se smanjuju. S toga, privredni subjekt sa veCom stopom profitabilnosti u
prethodnom periodu sklonije su da imaju niza diskreciona razgranicenja. lako postoji
negativna korelacija, rasipanje podataka pokazuje da wvarijabilnost u diskrecionim
razgrani¢enjima postoji u svim nivoima profitabilnosti. To znaci da, iako generalno vazi
da vecéa profitabilnost vodi ka nizim diskrecionim razgranic¢enjima, postoji znacajna
varijacija medu pojedina¢nim privrednim subjektima.

Grafikon 31: Dijagram rasipanja za diskreciona razgranicenja i profitabilnost u periodu
t-1 na nivou sektora C

00,000 -80,000 -60,000 ® 60,000 80,000
° @

Diskreciong, razgranicenja

. -1500
Profitabilnost u periodu t-1

Izvor: Analiza autora

Dijagram rasipanja prikazan na grafikonu 32 prikazuje odnos izmedu diskrecionih
razgrani¢enja i veli¢ine privrednog subjekta u prethodnom periodu (t-1). Na osnovu
prikazanog dijagrama, mozemo analizirati nekoliko klju¢nih aspekata. Najveca gustina
podataka je koncentrisana izmedu 15,000 i 20,000 na X osi, Sto ukazuje na to da je vecina
privrednih subjekata sli¢ne veliine. Linija regresije, pokazuje opsti padajuci trend, Sto
znaci da postoji negativna korelacija izmedu veli¢ine privrednog subjekta u prethodnom
periodu 1 diskrecionih razgrani¢enja. Trend linija pokazuje da sa povecanjem veli¢ine
privrednog subjekta, diskreciona razgranicenja imaju tendenciju da se smanjuju. Ovo
znaci da su veci privredni subjekti skloni da imaju niza diskreciona razgranicenja. lako
postoji negativna korelacija, rasipanje podataka pokazuje varijabilnost diskrecionih
razgrani¢enja kod razlicitih veli€ina privrednih subjekata.
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Grafikon 32: Dijagram rasipanja za diskreciona razgranicenja i veli¢inu privrednih
subjekata u periodu t-1 na nivou sektora C
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Izvor: Analiza autora

Dijagram rasipanja prikazan na grafikonu 33 prikazuje odnos izmedu diskrecionih
razgranic¢enja i rasta prodaje privrednog subjekta u prethodnom periodu (t-1). Na osnovu
prikazanog dijagrama, mozemo analizirati nekoliko klju¢nih aspekata. Najveca gustina
podataka je koncentrisana izmedu 0 i 5 na X osi, $to ukazuje na to da vecina privrednih
subjekata ostvaruje slicne stope rasta prodaje. Linija regresije, pokazuje opsti negativni
trend, Sto znaci da postoji negativna korelacija izmedu rasta prodaje u prethodnom
periodu i diskrecionih razgrani¢enja. Trend linija pokazuje da sa povecanjem rasta
prodaje, diskreciona razgranicenja imaju tendenciju da se smanjuju. Ovo znaci da su
privredni subjekti sa ve¢im rastom prodaje sklone da imaju niza diskreciona
razgrani¢enja. lako postoji negativna korelacija, rasipanje podataka pokazuje
varijabilnost diskrecionih razgrani¢enja kod razlicitih nivoa rasta prodaje.
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Grafikon 33: Dijagram rasipanja za diskreciona razgranicenja i rasta prodaje privrednih
subjekata u periodu t-1 na nivou sektora C
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Izvor: Analiza autora

Dijagram rasturanja prema grafikonu 34 prikazuje odnos izmedu diskrecionih
razgrani¢enja i likvidnosti u prethodnom periodu (t-1). Na osnovu prikazanog dijagrama,
mozemo doneti slede¢e zakljuCke. Vecina vrednosti je grupisana oko nule, blize levoj
strani X ose, $to ukazuje da vecina privrednih subjekata u uzorku ima nizu likvidnost.
Linija regresije ima blagi silazni nagib, §to ukazuje na slabu negativnu korelaciju izmedu
likvidnosti 1 diskrecionih razgrani¢enja. To znaci da kako likvidnost raste, diskreciona
razgranicenja blago opadaju. Postoji visoka gustina podataka oko vrednosti likvidnosti
izmedu 0 1 20,000, $to ukazuje da vecina posmatranih jedinica ima slicne vrednosti
likvidnosti. Rasipanje tacaka se povecava sa rastom likvidnosti, §to znaci da postoji veca
varijabilnost diskrecionih razgranic¢enja medu subjektima sa ve¢om likvidnoscu.
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Grafikon 34: Dijagram rasipanja za diskreciona razgranicenja i likvidnost u periodu t-1
na nivou sektora C
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Izvor: Analiza autora

Dijagram rasipanja na grafikonu 35 prikazuje odnos izmedu diskrecionih razgranicenja i
strukture sredstava u prethodnom periodu (t-1). Na osnovu prikazanog dijagrama,
mozemo doneti sledeée zakljuCke. Najveca gustina podataka je koncentrisana izmedu 0 i
0.6 na X osi, dok su diskreciona razgranicenja uglavnom blizu nule, sa veéim brojem
podataka izmedu -1 1 0.5 na Y osi. Pokazuje opsti negativni trend, $to znaci da postoji
blaga negativna korelacija izmedu strukture sredstava u prethodnom periodu i
diskrecionih razgranicenja. Trend linija pokazuje da sa povecanjem vrednosti strukture
sredstava, diskreciona razgrani¢enja imaju tendenciju da se smanjuju, Sto ukazuje da
privredni subjekti sa viSom vrednos$¢éu pokazatelja strukture sredstava imaju tendenciju
da imaju niza diskreciona razgrani¢enja. lako postoji negativna korelacija, rasipanje
podataka pokazuje da varijabilnost diskrecionih razgranicenja postoji u svim nivoima
strukture sredstava. To znaci da, iako generalno vazi da veca vrednost strukture sredstava
vodi ka nizim diskrecionim razgrani¢enjima, postoji znacajna varijacija medu
pojedinacnim subjektima.
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Grafikon 35: Dijagram rasipanja za diskreciona razgrani¢enja i strukture sredstava u
periodu t-1 na nivou sektora C
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Izvor: Analiza autora

Dijagram rasipanja prema grafikonu 36 prikazuje odnos izmedu diskrecionih
razgranicenja 1 neto rezultata u prethodnom periodu (t-1). Na osnovu prikazanog
dijagrama, mozemo analizirati nekoliko kljucnih aspekata. Vec¢ina tacaka je koncentrisana
na dve vertikalne linije, jedna na pocetku X ose (blizu nule), odnosno privredni subjekti
koji su u prethodnoj godini ostvarili neto gubitak i druga na kraju X ose (blizu jedinice),
odnosno privredni subjekti koji su u prethodnoj godini ostvarili neto dobitak. Linija
regresije je gotovo horizontalna, $to ukazuje na slabu izmedu neto rezultata i diskrecionih
razgrani¢enja. Postoje dve jasno definisane grupe privrednih subjekata, jedna sa neto
rezultatom blizu nule i druga sa neto rezultatom blizu jedinice. Linija trend pokazuje opsti
negativni trend, Sto znaci da postoji blaga negativna korelacija izmedu neto rezultata u
prethodnom periodu i diskrecionih razgranicenja.
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Grafikon 36: Dijagram rasipanja za diskreciona razgrani¢enja i neto rezultata u periodu
t-1 na nivou sektora C
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Izvor: Analiza autora

Dijagram rasipanja na grafikonu 37 prikazuje odnos izmedu diskrecionih razgranicenja i
godine poslovanja u prethodnom periodu (t-1). Na osnovu prikazanog dijagrama,
mozemo zakljuciti slede¢e o korelaciji pomenute dve varijable. Ve¢ina vrednosti je
koncentrisana izmedu 5 i1 30, Sto pokazuje da vecina posmatranih jedinica ima godine
poslovanja u tom opsegu. Trend linija je blago nagnuta nanize, $to sugeriSe negativnu
korelaciju izmedu godina poslovanja i diskrecionih razgrani¢enja. Ovo znaci da se, u
proseku, diskreciona razgrani¢enja smanjuju sa povecanjem broja godina poslovanja.
Iako postoji negativna korelacija, rasipanje podataka pokazuje da varijabilnost
diskrecionih razgranicenja postoji u svim nivoima godina poslovanja. To znaci da, iako
generalno vazi da veéi broj godina poslovanja vodi ka niZzim diskrecionim
razgranicenjima, postoji zna€ajna varijacija medu pojedinacnim subjektima.
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Grafikon 37: Dijagram rasipanja za diskreciona razgranicenja i godine poslovanja
privrednih subjekata u periodu t-1 na nivou sektora C
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Izvor: Analiza autora

Panel regresiona analiza

U nastavku ovog poglavlja bi¢e prikazan tok panel regresione analize kao klju¢ne metode
za formiranje modela predikcije na nivou sektora C. U vezi sa tim, slede¢a jednacina
definiSe model na nivou sektora C koji ¢e biti ocenjen u radu:

DAit = c+ b1 * ROAi,t—l + bz * SIZEi,t—l + b3 * Gi,t—l + b4_ * CRi,t—l
+ b5 * ASi,t—l + b6 * NRi,t—l + b7 * ANRi,t—l + b8 * Ai,t—l (47)
+ bg * pravna forma; + &; + y; + &

Pri ¢emu su:

DR;; — diskreciona razgraniCenja privrednog subjekta i u godini ¢ ROA;;; —
profitabilnost privrednog subjekta i u godini ¢-1, SIZE; ,_; — veli¢ina privrednog subjekta
iu godini #-1, G; ,_, —rast prodaje privrednog subjekta i u godini #-1, CR; ;_; — likvidnost
privrednog subjekta 7 u godini ¢-/, AS;._; — struktura sredstava privrednog subjekta i u
godini #-1, NR;,_1 — neto rezultat privrednog subjekta i u godini ¢-/, ANR;,_; — rast
rezultata privrednog subjekta i u godini #-/, A;¢_; — godine poslovanja i u godini ¢-/,
pravna forma;; — pravna forma privrednog subjekta i u godini ¢, §; — vremenski efekti,
y; — individualni efekti, €;; — reziduali, ¢ — konstanta, by, ..., by, — regresioni koeficijenti.
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Odredivanje specifikacije modela predikcije

S obzirom na to da imamo prostornu dimenziju (privredne subjekte) i vremenski
dimenziju (godine), neophodno je prilikom razvoja modela predikcije koristiti model
fiksnih 1 model slucajnih efekata. KoriS¢enje oba modela omogucava da sagledamo
specificnosti svakog pristupa i izaberemo najpogodniji model za potrebe predikcije.
Ocenjena su oba modela i rezultati su prikazani u tabeli koja sledi. Nakon ocene ovih
modela, koris¢en je Hausmanov test kako bi se utvrdilo koji model je pogodniji za ocenu
daljeg modela. Na osnovu rezultata Hausmanovog testa, p-vrednost je ispod nivoa
znacajnosti od 1%, odbacuje se nulta hipoteza koja pretpostavlja da razlike u
koeficijentima izmedu modela fiksnih efekata i modela slucajnih efekata nisu
sistematske, odnosno da su koeficijenti procenjeni pomo¢u modela slucajnih efekata
konzistentni 1 efikasni, te zakljucujemo da je model fiksnih efekata pogodniji za ocenu
modela predikcije.

Tabela 39: Rezultati ocene panel regresionog modela sa fiksnim i slu¢ajnim efektima na

nivou sektora C

Model Model fiksnih efekata | Model slu¢ajnih efekata
Profitabilnosty; -0,0014 -0.0013
(0,0005)*** (0.0005)***
Velicina privrednog subjekta i -0,4409 -0.2859
(0,0129)*** (0.0057)***
Rast prodaje .1 0,0005 0.0005
(0,0031) (0.0031)
Likvidnost 0,0006 0.0007
(0,0006) (0.0005)
Struktura sredstava . -0,1757 -0.3546
(0,0365)*** (0.0257)***
Neto rezultat 0,0121 -0.0147
(0,0159) (0.0151)
Rast rezultata 0,0001 0.0001
(0,0001) (0.0001)
Godine poslovanja 0,0088 -0.0004
(0,0017)*** (0.0009)
Vremenski efekti Da Da
C 7,3743 48516
(0,2193)*** (0.1516)***
Hausman test 233,81 %**

Napomena: Zavisna varijabla: Diskreciona razgrani¢enja; *** predstavlja statistiCku znacajnost
ispod praga znacajnosti p < 0,01; ** predstavlja statistiCku znacajnost ispod praga znacajnosti p
< 0,051 * predstavlja statisticku znacajnost ispod praga znacajnosti p < 0,10; Standardne greske
su iskazane u zagradi; C predstavlja konstantu (engl. constant ili intercept) u regresionom modelu.
Izvor: Analiza autor

Nakon prihvatanja modela fiksnih efekta kao pogodnog za analizu, pokazuje se
neophodnim sprovodenje testova za utvrdivanje prisustva individualnih i vremenskih
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fiksnih efekata koristec¢i F-test. F-test se koristi za testiranje hipoteze da li su fiksni efekti
znacajni. Drugim rec¢ima, da li individualne karakteristike privrednih subjekata ili
vremenske karakteristike (u konkretnom slu¢aju godine) imaju znacajan uticaj na zavisnu
varijablu. S obzirom da su rezultati p-vrednosti manje od praga znacajnosti od 1%
(prikazani u tabeli 40), pokazuje se neizostavnim proceniti model sa fiksnim efektima,
ukljucujuci vremenske i individualne efekte.

Tabela 40: Rezultati F-testa za postojanje vremenskih i individualnih efekata na nivou
sektora C

Test F statistika p
Vremenski efekti F(6, 5864) =9,30 < 0,001
Individualni efekti F(14, 5864) = 105,28 < 0,001

Izvor: Analiza autora

Analiza sektora F — Gradevinarstvo

Gradevinski sektor (u daljem tekstu sektor F?2) je poznat po svojoj volatilnosti i
specifiénim finansijskim strukturama. Vaznost analize ovog sektora lezi u njegovom
uticaju na ekonomski rast i infrastrukturni razvoj. Gradevinski projekti ¢esto ukljucuju
velike investicije 1 dugoro¢ne obaveze, Sto zahteva precizno upravljanje troSkovima i
finansijskim resursima. Sezonske fluktuacije i promenljive cene materijala takode
predstavljaju specifi¢ne izazove za finansijsko planiranje i izveStavanje u ovom sektoru.
Diskreciona razgrani¢enja u gradevinarstvu, kao §to su alokacija troskova po fazama
projekta i procena zavrSetka radova, mogu znac¢ajno uticati na finansijske rezultate.

Deskriptivna statistika

Za potrebe razvoja modela predikcije na nivou sektora gradevinarstva, analizom je
obuhvacen uzorak od 486 privredih subjekata. Izvori podataka neophodnih za analizu
obuhvataju informacije iz javno obelodanjenih finansijskih izveStaja od 2014. do 2021.
godine. U nastavku, uz pomo¢ deskriptivne statistike, bi¢e prikazan pregled osnovnih
karakteristika podataka uzorka sektora F23,

22 Razvrstano prema medunarodnoj statisti¢koj klasifikaciji privrednih aktivnosti Evropske zajednice
NACE Rev. 2 (2008).

23 1z analize deskriptive statistike u ovoj disertaciji su iskljuéene varijable koje zbog svojih specifi¢nosti
nisu prikladne za ovu vrstu analize. Nacin merenja iskljucenih varijabli ogranicava njihovu interpretaciju
kroz klasi¢ne deskriptivne mere, odnosno moze smanjiti njenu analitiCku vrednost u okviru deskriptivnog
pregleda.
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Tabela 41: Deskriptivna statistika uzorka sektora F

Varijabla M SD Min Max Me
Diskreciona 20,005 0,28 20,99 0,99 20,001
razgrani¢enja

Profitabilnost 5,11 10,69 -91,63 85,40 3,09
Rast prodaje 0,44 3,54 -1,00 126,20 0,06
Likvidnost 3,42 6,67 0,01 97,56 1,68
Rast rezultata 2,10 54,35 -548,55 3.147,88 0,02
Godine poslovanja 19,12 9,28 3,00 74,00 18,00

Napomena: M predstavlja aritmeticku sredinu, SD predstavlja standardnu devijaciju, Min
predstavlja minimalnu vrednost, Max predstavlja maksimalnu vrednost, dok Me predstavlja
medijanu; varijabla profitabilnosti je iskazana u procentima (%).

Izvor: Analiza autora

Tabela 42: Pregled vrednosti medijane varijabli modela za sektor F po godinama

Godina | DiSKreciond | o giabitnost | Rt | Likvidnost | R3St | Godine
razgrani¢enja prodaje rezultata | poslovanja
2014 0,027 2,18 0,00 1,57 -0,22 14
2015 -0,026 3,04 0,11 1,68 0,07 15
2016 -0,022 3,11 0,10 1,76 0,05 16
2017 0,000 3,48 0,04 1,70 0,01 17
2018 -0,010 3,36 0,04 1,68 -0,09 18
2019 -0,005 3,50 0,10 1,67 0,03 19
2020 0,015 2,99 -0,01 1,71 -0,07 20
2021 0,022 2,63 0,10 1,70 -0,07 21

Napomena: Varijabla profitabilnosti je iskazana u procentima (%).
Izvor: Analiza autora

Prema tabeli 41, prosecna diskreciona razgraniCenja privrednih subjekata u sektoru
gradevinarstva iznose -0,005 i variraju izmedu -0,99 1 0,99, dok medijana iznosi -0,001.
Sa vredno$¢u standardne devijacije od 0,28, vidimo da postoji velika varijacija
diskrecionih razgranicenja. Ukoliko se posmatraju diskreciona razgranicenja po
godinama (Grafikon 38), uo€ljivo je da medijana diskrecionih razgranienja varira
izmedu pozitivnog i negativnog predznaka tokom celog posmatranog perioda, §to govori
o tome da viSe od pola subjekata iz sektora gradevinarstva upravlja neto rezultatom u
nekim godinama naviSe, a u nekim naniZe. Vrednost medijane u posmatranom periodu
varira izmedu -0,026 u 2015. godini 1 0,027 u 2014. godini.
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Grafikon 38: Prikaz kretanja vrednosti medijane diskrecionih razgrani¢enja na nivou
sektora F
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Izvor: Analiza autora

Prema tabeli 41, prosecna profitabilnost privrednih subjekata iznosi 5,11% 1 varira
izmedu -91,63% 1 85,40%. Visoka standardna devijacija od 10,69 ukazuje na veliku
varijabilnost u profitabilnosti medu privrednim subjektima. Ukoliko se posmatra
medijana pokazatelja profitabilnosti, uocljivo je da polovina analiziranih privrednih
subjekata ostvaruje stopu profitabilnosti vecu od 3,09%, dok druga polovina ostvaruje
manje od toga. Posmatrajuéi grafikon 39, treba istai da je medijana pozitivna u toku
celog posmatranog perioda, Sto govori o tome da vecina privrednih subjekata posluje sa
ostvarenim dobitkom na kraju finansijske godine. Najveca medijalna vrednost
profitabilnosti je ostvarena 2019. godini (3,50%), dok je najmanja srednja profitabilnost
ostvarena u 2014. godini (2,18%). Medijana profitabilnosti ima trend rasta od 2014.
godine kada iznosi 2,18% do 2019. godine kada iznosi 3,50%, nakon ¢ega pada do 2,63%
u 2021. godini.
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Grafikon 39: Prikaz kretanja vrednosti medijane pokazatelja profitabilnosti na nivou

sektora F

Izvor: Analiza autora
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Prema tabeli 41, prosecan rast prodaje iznosi 0,44, odnosno 44% i varira izmedu -1,00 i
126,20. Standardna devijacija u visini od 3,54 ukazuje na veliku varijabilnost u rastu
prodaje medu privrednim subjektima. Medijana pokazatelja rasta prodaje iznosi 6%. Ako
se posmatra medijana rasta prodaje po godinama, treba istaci da je medijana pozitivna u
svim godinama, osim u 2020. (ostvarena vrednost medijane iznosi -1%), Sto govori o
tome da vecina privrednih subjekata posluje sa ostvarenim rastom prodaje u tekucoj, u
odnosu na prethodnu finansijsku godinu (Grafikon 40). Dalje, uo€ljiva je promenljivost
srednje vrednosti iz godine u godinu, pri ¢emu je najveéa medijana rasta prodaje je
ostvarena u 2015. godini (11%), dok je najmanja medijana ostvarena u 2020. godini (-

1%).
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Grafikon 40: Prikaz kretanja vrednosti medijane pokazatelja rasta prodaje na nivou
sektora F
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Izvor: Analiza autora

Prema tabeli 41, prose¢na likvidnost iznosi 3,42 i varira izmedu 0,01 1 97,56. Medijana
od 1,68 ukazuje da je srednja vrednost likvidnosti relativno niza od proseka, $to sugerise
postojanje ekstremno visokih vrednosti koje utiCu na povecéanje aritmeticke sredine.
Takode, s obzirom na referentnu vrednost pokazatelja koja iznosi 2, moze se zakljuciti da
veéina privrednih subjekata ne ostvaruje likvidnost, odnosno nije u mogucnosti da
kratkorocnim sredstvima izmiri kratkoro¢ne obaveze. Standardna devijacija u visini od
6,67 ukazuje na znacajnu varijabilnost likvidnosti medu privrednim subjektima. Ako se
posmatra medijana pokazatelja likvidnosti po godinama (Grafikon 41), uocljivo je da se
medijana ni u jednoj godini posmatranog perioda ne ostvaruje referentnu vrednost, te da
vecina privrednih subjekata nije likvidna. Najveci trend povecanja likvidnosti je ostvaren
1izmedu 2014. godine (vrednost medijane iznosi 1,57) od 2016. godine (vrednost medijane
1znosi 1,76), §to je ujedno 1 najvec¢a medijalna vrednost u posmatranom periodu.
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Grafikon 41: Prikaz kretanja vrednosti medijane pokazatelja likvidnosti na nivou sektora
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Izvor: Analiza autora

Prema tabeli 41, prosecan rast neto rezultat iznosi 2,10, odnosno 210% i varira izmedu -
548,55 1 3.147,88. Visoka standardna devijacija u vrednosti od 54,35 ukazuje na veoma
veliku varijabilnost u promeni neto rezultata medu privrednim subjektima. Srednja
vrednost iznosi 0,02 odnosno 2%, Sto ukazuje na Cinjenicu da je veéina analiziranih
subjekata ostvarivalo rast neto rezultata u tekuc¢oj, u odnosu na prethodnu godinu. Ako se
posmatra kretanje medijane rasta neto rezultata po godinama (Grafikon 42), uocljive su
varijabilnosti izmedu negativnog i pozitivnog predznaka pokazatelja, pri ¢emu je najveca
promena ostvarena u vidu rasta izmedu 2014. (vrednost medijane iznosi -22%) 1 2015.
godine (vrednost medijane iznosi 7%), §to je ujedno 1 najniza 1 najvisa vrednost medijane
u toku posmatranog perioda.
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Grafikon 42: Prikaz kretanja vrednosti medijane pokazatelja rasta neto rezultata na nivou
sektora F
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Izvor: Analiza autora

Prema tabeli 41, privredni subjekti u proseku posluju 19,12 godina, pri ¢emu najmladi
subjekt iz uzorka posluje 3 godine, a najstariji subjekt posluje 74 godina. Standardna
devijacija u visini od 9,28 ukazuje na veliku varijabilnost broja godina poslovanja medu
analiziranih subjekata. Srednja vrednost starosti privrednih subjekata iznosi 18 godina.

Sagledavaju¢i strukturu uzorka prema pravnoj formi, najve¢e uces$ce imaju privredni
subjekti sa formom drustva sa ograni¢enom odgovorno§c¢u i ono iznosi 96,50%, dok su
ostale pravne forme manje zastupljene: komanditna drustva 0,41%, akcionarska drustva
1,44%, javna preduzeca 1,03% i predstavniStvo/ogranak stranog pravnog lica u zemlji
0,62%.

Tabela 43: Struktura privrednih subjekata na nivou sektora F iz uzorka prema pravnoj
formi

Pravna forma Broj privrednih subjekata Procentualno ucesce
Komanditno drustvo 2 0,41%
Drustvo savcigraniéenom 469 96.50%
odgovornoséu
Akcionarsko drustvo 7 1,44%

Javno preduzece 5 1,03%
Predstavnistvo/ogranak 3 0.62%

stranog pravnog lica u zemlji
Ukupno 486 100%
Izvor: Analiza autora

Prema grafikonu 43, procenat privrednih subjekata koji su ostvarili neto gubitkom na
kraju finansijske godine se kretao od 8% u 2016. 1 2017. godini do 12% u 2020. godini.
Procenat privrednih subjekata koje su ostvarile neto dobitak se kre¢e od 89% u 2014.
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godini do 92% u 2016. 1 2017. godini. Ako se posmatra celokupan period posmatranja,
procenat subjekata sa ostvarenim neto gubitkom iznosi 10%, dok procenat subjekata koji
ostvaruju neto dobitak iznosi 90%.

Grafikon 43: Struktura uzorka privrednih subjekata na nivou sektora F prema kriterijumu
ostvarenog neto dobitka ili gubitka po godinama i ukupno
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Izvor: Analiza autora

Korelaciona analiza

Korelaciona analiza je statistiCka metoda koja se koristi za ispitivanje odnosa izmedu dve
ili viSe varijabli. Glavna namera ove analize jeste utvrdivanje postojanja povezanost medu
varijablama i ako postoji, da se kvantifikuje stepen i smer te povezanosti. Rezultati
koeficijenta korelacije diskrecionih razgranicenja i vrednosti nezavisnih varijabli modela
iz prethodnog perioda (z-7), prikazani su u tabeli 103 u okviru priloga 1 ove disertacije.
Prema Pirsonovom koeficijentu korelacije, postoji statisticki znacajna pozitivna veza
izmedu diskrecionih razgranic¢enja i slede¢ih varijabli:

e profitabilnosti,

e veli¢ine privrednog subjekta,

e rasta prodaje,

e likvidnosti.

Takode, koeficijent korelacije pokazuje statisticki znaCajnu negativnhu veza izmedu
diskrecionih razgrani¢enja i strukture sredstava.

Dalje, nije prisutan statisticki znacajan odnos izmedu diskrecionih razgranicenja i rasta
rezultata, neto rezultata i godina poslovanja.

Dijagram rasipanja moze pomo¢i u identifikaciji linearne korelacije izmedu dve varijable.
Dijagrami rasipanja prikazuju vezu izmedu diskrecionih razgraniCenja 1 varijabli
prikazanih u tabeli 103 u okviru priloga 1 ove disertacije, pri cemu:

— X osa: Predstavlja nezavisnu varijablu u periodu t-1,

— Y osa: Predstavlja diskreciona razgranicenja,

— Plave tacke: Svaka tacka predstavlja jedan podatak o diskrecionim
razgrani¢enjima i odgovarajucoj nezavisnoj varijabli,

— Narandzasta linija: Predstavlja liniju regresije koja prikazuje trend u podacima

Dijagram rasipanja na grafikonu 44 prikazuje odnos izmedu diskrecionih razgrani€enja i
profitabilnosti u prethodnom periodu (t-1). Na osnovu prikazanog dijagrama, mozemo
analizirati distribuciju tacaka, korelaciju i linearni odnos. Tacke su rasporedene duz cele
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X ose, S$to ukazuje na Sirok spektar vrednosti profitabilnosti medu privrednim subjektima.
Na Y osi, tacke su uglavnom koncentrisane izmedu -0,5 i 0,5, Sto sugeriSe da deo
privrednih subjekata diskrecionim razgrani¢enjima nastoji da poveca a deo da umanji
neto rezultat. Linija regresije ima blagi uzlazni nagib, Sto ukazuje na pozitivnu korelaciju
izmedu profitabilnosti 1 diskrecionih razgranic¢enja. To znaci da kako profitabilnost raste,
tako se 1 diskreciona razgraniCenja povecavaju. Postoji visoka gustina podataka oko
centra grafikona (gde su profitabilnost i diskreciona razgranicenja blizu nule), Sto ukazuje
da vecina privrednih subjekata ima profitabilnost i diskreciona razgranic¢enja blizu
centralnih vrednosti. Rasipanje tacaka ukazuje na varijabilnost, sa nekoliko tacaka koje
predstavljaju izuzetno visoku ili nisku profitabilnost i diskreciona razgranicenja.
Nekoliko ekstremnih vrednosti odstupa od glavne koncentracije podataka, posebno na
krajnjoj levoj i desnoj strani X ose, Sto ukazuje na privredne subjekte sa ekstremnim
vrednostima profitabilnosti.

Grafikon 44: Dijagram rasipanja za diskreciona razgranicenja i profitabilnost u periodu
t-1 na nivou sektora F
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Izvor: Analiza autora

Dijagram rasipanja prikazan na grafikonu 45 prikazuje odnos izmedu diskrecionih
razgrani¢enja i veli¢ine privrednog subjekta u prethodnom periodu (t-1). Na osnovu
prikazanog dijagrama, mozemo analizirati nekoliko klju¢nih aspekata. Postoji visoka
gustina podataka oko vrednosti veli¢ine privrednog subjekta izmedu 15.000 1 20.000 na
X osi, Sto ukazuje na to da je veéina privrednih subjekata slicne veli¢ine, dok su
diskreciona razgranicenja uglavnom blizu nule, sa ve¢im brojem podataka izmedu -0,5 i
0,5 na Y osi. Linija regresije je nagnuta blago naviSe, Sto sugeriSe pozitivnhu korelaciju
izmedu velicine privrednog subjekta 1 diskrecionih razgrani¢enja. Ovo znaci da se, u
proseku, diskreciona razgrani¢enja povecavaju sa povecanjem veliCine privrednog
subjekta. Medutim, rasipanje taCaka ukazuje na varijabilnost, sa nekoliko tacaka koje
predstavljaju izuzetno visoka ili niska diskreciona razgrani¢enja u zavisnosti od veli€ine
privrednog subjekta.
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Grafikon 45: Dijagram rasipanja za diskreciona razgranicenja i veli¢inu privrednih
subjekata u periodu t-1 na nivou sektora F
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Izvor: Analiza autora

Dijagram rasipanja na grafikonu 46 prikazuje odnos izmedu diskrecionih razgranicenja i
rasta prodaje u prethodnom periodu (t-1). Na osnovu prikazanog dijagrama, mozemo
doneti sledec¢e zakljucke. Najveca gustina podataka je koncentrisana izmedu 0% 1 5% na
X osi, §to pokazuje da vecina posmatranih jedinica ima godis$nji rast prodaje u tom
opsegu, dok su diskreciona razgrani¢enja uglavnom blizu nule, sa ve¢im brojem podataka
izmedu -0,5 1 0,5 na Y osi. Linija regresije je nagnuta blago navise, Sto sugeriSe slabu
pozitivnu korelaciju izmedu rasta prihoda od prodaje i diskrecionih razgrani¢enja. Ovo
znaci da se, u proseku, diskreciona razgranicenja povecavaju sa povecanjem prihoda od
prodaje. Najveca gustina podataka je koncentrisana na nizim vrednostima rasta prodaje
(ispod 5%). U ovom opsegu, diskreciona razgranic¢enja su uglavnom blizu nule, ali postoji
znacajna varijabilnost. Vrednosti variraju od -1 do 1, sa ve¢inom podataka izmedu -0,5 i
0,5. Vec¢ina tacaka je koncentrisana blizu nule, $to zna¢i da mnogi subjekti imaju
diskreciona razgranicenja koja su blizu nule, bez obzira na rast prodaje. Ovo pokazuje
stabilnost kod analiziranih subjekata koji ne koriste diskreciona razgrani¢enja u zna¢ajnoj
meri. Postoji nekoliko taaka koje predstavljaju ekstremne vrednosti diskrecionih
razgranicenja, bilo pozitivne ili negativne. Ove ekstremne vrednosti su prisutne na svim
nivoima rasta prodaje, Sto pokazuje da pojedini privredni subjekti, bez obzira na rast
prodaje, koriste diskreciona razgrani¢enja u velikoj meri kako bi uticali na finansijski
rezultat.
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Grafikon 46: Dijagram rasipanja za diskreciona razgranicenja i rasta prodaje u periodu
t-1 na nivou sektora F
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Izvor: Analiza autora

Dijagram rasturanja prema grafikonu 47 prikazuje odnos izmedu diskrecionih
razgranic¢enja i likvidnosti u prethodnom periodu (t-1). Na osnovu prikazanog dijagrama,
mozemo doneti sledece zakljucke. Vecina vrednosti je grupisana oko nule, blize levoj
strani X ose, $to ukazuje da vec¢ina privrednih subjekata u uzorku ima nizu likvidnost.
Linija regresije ima blagi uzlazni nagib, $to ukazuje na slabu pozitivnu korelaciju izmedu
likvidnosti i diskrecionih razgranicenja. To znaci da kako likvidnost raste, diskreciona
razgrani¢enja se povecavaju. Postoji visoka gustina podataka oko vrednosti likvidnosti
izmedu 0 1 20,000, Sto ukazuje da vecina posmatranih jedinica ima slicne vrednosti
likvidnosti. Rasipanje tacaka se povecava sa rastom likvidnosti, §to znaci da postoji veéa
varijabilnost diskrecionih razgranic¢enja medu subjektima sa ve¢om likvidnoscu.

Grafikon 47: Dijagram rasipanja za diskreciona razgranicenja i likvidnost u periodu t-1
na nivou sektora F
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Izvor: Analiza autora
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Dijagram rasipanja na grafikonu 48 prikazuje odnos izmedu diskrecionih razgranicenja i
strukture sredstava u prethodnom periodu (t-1). Na osnovu prikazanog dijagrama,
mozemo doneti sledeée zakljuCke. Najveca gustina podataka je koncentrisana izmedu 0 i
0,4 na X osi, dok su diskreciona razgranic¢enja uglavnom blizu nule, sa ve¢im brojem
podataka izmedu -0,5 1 0,5 na'Y osi. Linija trenda pokazuje blagi negativni trend, Sto znaci
da postoji blaga negativna korelacija izmedu strukture sredstava u prethodnom periodu i
diskrecionih razgranicenja. Trend linija pokazuje da sa povecanjem vrednosti strukture
sredstava, diskreciona razgrani¢enja imaju tendenciju da se smanjuju, $to ukazuje da
privredni subjekti sa viSom vrednosS¢éu pokazatelja strukture sredstava imaju tendenciju
da imaju niza diskreciona razgranicenja. lako postoji negativna korelacija, rasipanje
podataka pokazuje da varijabilnost diskrecionih razgranicenja postoji u svim nivoima
strukture sredstava. To znaci da, iako generalno vazi da veca vrednost strukture sredstava
vodi ka nizim diskrecionim razgranienjima, postoji znafajna varijacija medu
pojedinacnim subjektima.

Grafikon 48: Dijagram rasipanja za diskreciona razgrani¢enja i strukture sredstava u
periodu t-1 na nivou sektora F
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Izvor: Analiza autora

Panel regresiona analiza

U nastavku ovog poglavlja bi¢e prikazan tok panel regresione analize kao klju¢ne metode
za formiranje modela predikcije na nivou sektora F. U vezi sa tim, slede¢a jednacina
definiSe model na nivou sektora F koji ¢e biti ocenjen u radu:

DAit = Cc+ b1 * ROAi,t—l + bz * SIZEi,t—l + b3 * Gi,t—l + b4 * CRi,t—l
+ b5 * ASi,t—l + b6 * NRi,t—l + b7 * ANRi,t—l + b8 * Ai,t—l (48)
+ bg * pravna forma;; + 6; + y; + €;¢
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Pri ¢emu su:

DR;; — diskreciona razgraniCenja privrednog subjekta i u godini ¢ ROA;;; —
profitabilnost privrednog subjekta i u godini ¢-1, SIZE; ,_; — veli¢ina privrednog subjekta
iu godini #-1, G; ,_, —rast prodaje privrednog subjekta i u godini #-1, CR; ;_; — likvidnost
privrednog subjekta i u godini #-/, AS; ,_; — struktura sredstava privrednog subjekta i u
godini #-1, NR;,_; — neto rezultat privrednog subjekta i u godini #-/, ANR;,_; — rast
rezultata privrednog subjekta i u godini ¢/, A;,_; — godine poslovanja i u godini -/,
pravna forma;, — pravna forma privrednog subjekta 7 u godini ¢, §; — vremenski efekti,
y; — individualni efekti, ¢;; — reziduali, ¢ — konstanta, by, ..., by, — regresioni koeficijenti.

Odredivanje specifikacije modela predikcije

S obzirom na to da imamo prostornu dimenziju (privredne subjekte) i vremenski
dimenziju (godine), neophodno je prilikom razvoja modela predikcije koristiti model
fiksnih i model slucajnih efekata. Koris¢enje oba modela omogucava da sagledamo
specifi¢nosti svakog pristupa i izaberemo najpogodniji model za potrebe predikcije.
Ocenjena su oba modela i rezultati su prikazani u tabeli koja sledi. Nakon ocene ovih
modela, koriS¢en je Hausmanov test kako bi se utvrdilo koji model je pogodniji za ocenu
daljeg modela. Na osnovu rezultata Hausmanovog testa, p-vrednost je ispod nivoa
znacajnosti od 1%, odbacuje se nulta hipoteza koja pretpostavlja da razlike u
koeficijentima izmedu modelske specifikacije fiksnih i slucajnih efekata nisu sistematske,
odnosno da su koeficijenti procenjeni pomoc¢u modela slucajnih efekata konzistentni i
efikasni, te zakljuCujemo da je model fiksnih efekata pogodniji za ocenu modela
predikcije.
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Tabela 44: Rezultati ocene panel regresionog modela sa fiksnim i slucajnim efektima na

nivou sektora F

Model Model fiksnih efekata | Model slu¢ajnih efekata
Profitabilnosty. 0,0031 0.0015
(0,0006)*** (0.0005)***
Velicina privrednog subjekta . -0,0298 0.0180
(0,0156)* (0.0032)***
Rast prodaje .1 0,0041 0.0041
(0,0018)** (0.0016)**
Likvidnost v 0,0024 0.0013
(0,0009)** (0.0007)*
Struktura sredstava . 0,1493 -0.0798
(0,0464)*** (0.0187)***
Neto rezultat . 0,0073 -0.0042
(0,0242) (0.0179)
Rast rezultata 0,0001 0.0001
(0,0001) (0.0001)
Godine poslovanja v -0,0004 -0.0001
(0,0028) (0.0005)
Vremenski efekti Da Da
C 0,5087 -0.2632
(0,2761)* (0.0781)***
Hausman test 69,68%**

Napomena: Zavisna varijabla: Diskreciona razgraniCenja; *** predstavlja statistiCku znacajnost
ispod praga znacajnosti p < 0,01; ** predstavlja statistiCku znacajnost ispod praga znac¢ajnosti p
< 0,05 1 * predstavlja statisticku zna¢ajnost ispod praga znacajnosti p < 0,10; Standardne greske
su iskazane u zagradi; C predstavlja konstantu (engl. constant ili intercept) u regresionom modelu.
Izvor: Analiza autora

Nakon prihvatanja modela fiksnih efekta kao pogodnog za analizu, pokazuje se
neophodnim primena testova za utvrdivanje prisustva individualnih i vremenskih fiksnih
efekata koriste¢i F-test. F-test se koristi za testiranje hipoteze da li su fiksni efekti
zna€ajni. Drugim re€ima, da li individualne karakteristike privrednih subjekata ili
vremenske karakteristike (u konkretnom slucaju godine) imaju znac¢ajan uticaj na zavisnu
varijablu. S obzirom da su rezultati p-vrednosti manje od praga znacajnosti od 5%
(prikazani u tabeli 45), pokazuje se neizostavnim proceniti model sa fiksnim efektima,
ukljucujuéi vremenske i individualne efekte.

Tabela 45: Rezultati F-testa za postojanje vremenskih i individualnih efekata na nivou
sektora F
Test F statistika ]
Vremenski efekti F(6, 3348) = 8,07 < 0,001
Individualni efekti F(14,3348)=7,56 < 0,001
Izvor: Analiza autora
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Analiza sektora G — Trgovina na veliko i trgovina na malo i popravka
motornih vozila i motocikala

Sektor trgovine na veliko i malo i popravki motornih vozila (u daljem tekstu sektor G*4)
je kljucan za distribuciju robe i usluga i predstavlja znacajan deo ekonomije Republike
Srbije. Analiza sektora trgovine je vazna zbog njegove uloge u povezivanju proizvodaca
1 potroSaca, upravljanju zalihama i optimizaciji lanaca snabdevanja. Identifikacija izazova
vezanih za marze, konkurenciju i promene u potroSackim preferencijama kljucna je za
razumevanje finansijskih performansi u ovom sektoru. Dodatno, upravljanje zalihama,
vrednovanje prodajnih marzi, kao 1 pravovremeno i ta¢no obraCunavanje zaliha i
odmeravanje potrazivanja su kljucni za optimizaciju profitabilnosti.

Deskriptivna statistika

Za potrebe razvoja modela predikcije na nivou sektora trgovine na veliko i trgovina na
malo i1 popravke motornih vozila 1 motocikala, analizom je obuhvacen uzorak od 1.261
privredih subjekata. Izvori podataka neophodnih za analizu obuhvataju informacije iz
javno obelodanjenih finansijskih izveStaja izmedu 2014. 1 2021. godine. U nastavku, uz
pomo¢ deskriptivne statistike, bi¢e prikazan pregled osnovnih karakteristika podataka
uzorka sektora G%.

Tabela 46: Deskriptivna statistika uzorka sektora G

Varijabla M SD Min Max Me
Diskreciona 0,002 0,12 20,97 0,96 0,001
razgrani¢enja

Profitabilnost 5,08 10,46 -99,64 93,39 3,58
Rast prodaje 0,16 3,21 -1,00 302,93 0,43
Likvidnost 3,60 7,03 0,01 98,17 1,75
Rast rezultata 1,19 76,35 -2.011,00 4.707,83 0,001
Godine poslovanja 17,48 6,83 3,00 63,00 17,00

Napomena: M predstavlja aritmeticku sredinu, SD predstavlja standardnu devijaciju, Min
predstavlja minimalnu vrednost, Max predstavlja maksimalnu vrednost, dok Me predstavlja
medijanu; varijabla profitabilnosti je iskazana u procentima (%).

Izvor: Analiza autora

24 Razvrstano prema medunarodnoj statisti¢koj klasifikaciji privrednih aktivnosti Evropske zajednice
NACE Rev. 2 (2008).

%5 1z analize deskriptive statistike u ovoj disertaciji su iskljuene varijable koje zbog svojih specifi¢nosti
nisu prikladne za ovu vrstu analize. Nacin merenja iskljucenih varijabli ogranicava njihovu interpretaciju
kroz klasi¢ne deskriptivne mere, odnosno moze smanjiti njenu analitiCku vrednost u okviru deskriptivnog
pregleda.
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Tabela 47: Pregled vrednosti medijane varijabli modela za sektor G po godinama

. . Rast .
Godina DISkre?lvon? Profitabilnost Rast_ Likvidnost neto Godlne_
razgrani¢enja prodaje rezultata poslovanja

2014 0,005 3,533 0,018 1,656 -0,060 13
2015 -0,004 4,064 0,079 1,697 0,060 14
2016 0,001 3,908 0,059 1,703 0,027 15
2017 0,003 3,721 0,039 1,698 0,021 16
2018 0,000 3,411 0,024 1,708 -0,002 17
2019 -0,005 3,437 0,042 1,759 -0,020 18
2020 -0,002 3,238 -0,016 1,934 -0,068 19
2021 0,006 3,540 0,110 1,930 0,066 20

Napomena: Varijabla profitabilnosti je iskazana u procentima (%).
Izvor: Analiza autora

Prema tabeli 46, prosecna diskreciona razgranicenja privrednih subjekata u sektoru
trgovine na veliko 1 trgovina na malo i popravke motornih vozila i motocikala iznose -
0,002 1 variraju izmedu -0,97 1 0,96, dok medijana iznosi 0,001. Sa vredno$¢u standardne
devijacije od 0,12, vidimo da postoji velika varijacija diskrecionih razgrani¢enja. Ukoliko
se posmatraju diskreciona razgranicenja po godinama (Grafikon 49), uocljivo je da
medijana diskrecionih razgrani¢enja varira izmedu pozitivhog i negativnog predznaka
tokom celog posmatranog perioda, §to govori o tome da vise od pola subjekata iz sektora
trgovine na veliko i trgovina na malo i popravke motornih vozila i motocikala upravlja
neto rezultatom u nekim godinama naviSe, a u nekim nanize. Vrednost medijane u
posmatranom periodu varira izmedu -0,005 ostvarenih tokom 2019. godine i 0,006
ostvarenih tokom 2021. godine.

Grafikon 49: Prikaz kretanja vrednosti medijane diskrecionih razgrani¢enja na nivou
sektora G
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Izvor: Analiza autora
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Prema tabeli 46, prosecna profitabilnost privrednih subjekata iznosi 5,08% 1 krece se u
rasponu od -99,64% do 93,39%. Visoka standardna devijacija od 10,46 ukazuje na veliku
varijabilnost u profitabilnosti medu privrednim subjektima. Ukoliko se posmatra
medijana pokazatelja profitabilnosti, uocljivo je da polovina analiziranih privrednih
subjekata ostvaruje stopu profitabilnosti ve¢u od 3,58%, dok druga polovina ostvaruje
manje od toga. Posmatrajuci grafikon 50, treba istac¢i da je medijana pozitivnha tokom
analiziranog perioda, ukazuju¢i na to da vecina privrednih subjekata posluje sa
ostvarenim dobitkom na kraju finansijske godine. Najve¢a medijalna vrednost
profitabilnosti je ostvarena 2015. godini (4,064%), dok je najmanja srednja profitabilnost
ostvarena u 2020. godini (3,238%). Medijana profitabilnosti ima trend pada od 2015.
godine kada iznosi 4,064% do 2018. godine kada iznosi 3,411%, nakon ¢ega blago raste
do 3,437% u 2020. godini i potom nastavlja trend pada u 2021. godini kada iznosi
3,540%.

Grafikon 50: Prikaz kretanja vrednosti medijane pokazatelja profitabilnosti na nivou
sektora G
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Izvor: Analiza autora

Prema tabeli 46, prose€an rast prodaje iznosi 0,16, odnosno 16% 1 varira izmedu -1,00 i
320,93. Standardna devijacija u visini od 3,21 ukazuje na veliku varijabilnost u rastu
prodaje medu privrednim subjektima. Medijana pokazatelja rasta prodaje iznosi 43%.
Ako se posmatra medijana rasta prodaje po godinama, treba ista¢i da je medijana
pozitivna u svim godinama, osim u 2020. (ostvarena vrednost medijane iznosi -1,6%), $to
govori o tome da vecina privrednih subjekata posluje sa ostvarenim rastom prodaje u
tekucoj, u odnosu na prethodnu finansijsku godinu (Grafikon 51). Dalje, uocljiva je
promenljivost srednje vrednosti iz godine u godinu, pri ¢emu je najve¢a medijana rasta
prodaje je ostvarena u 2021. godini (11%), dok je najmanja medijana ostvarena u 2020.
godini (-1,6%).
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Grafikon 51: Prikaz kretanja vrednosti medijane pokazatelja rasta prodaje na nivou
sektora G
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Izvor: Analiza autora

Prema tabeli 46, prose¢na likvidnost iznosi 3,60 i varira izmedu 0,01 1 98,17. Medijana
od 1,75 ukazuje da je srednja vrednost likvidnosti relativno niza od proseka, $to sugerise
postojanje ekstremno visokih vrednosti koje utiCu na povecéanje aritmeticke sredine.
Takode, s obzirom na referentnu vrednost pokazatelja koja iznosi 2, moze se zakljuciti da
veéina privrednih subjekata ne ostvaruje likvidnost, odnosno nije u mogucnosti da
kratkorocnim sredstvima izmiri kratkoro¢ne obaveze. Standardna devijacija u visini od
7,03 ukazuje na znacajnu varijabilnost likvidnosti medu privrednim subjektima. Ako se
posmatra medijana pokazatelja likvidnosti po godinama (Grafikon 52), uocljivo je da se
medijana ni u jednoj godini posmatranog perioda ne ostvaruje referentnu vrednost, te da
vecina privrednih subjekata nije likvidna. Najveci trend povecanja likvidnosti je ostvaren
izmedu 2014. godine (vrednost medijane iznosi 1,656) od 2020. godine (vrednost
medijane iznosi 1,934), §to su ujedno i najmanja i najve¢a medijalna vrednost u
posmatranom periodu.
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Grafikon 52: Prikaz kretanja vrednosti medijane pokazatelja likvidnosti na nivou sektora
G
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Izvor: Analiza autora

Prema tabeli 46, proseCan rast neto rezultat iznosi 1,19, odnosno 119% i varira izmedu -
2.011,0014.707,83. Visoka standardna devijacija u vrednosti od 76,35 ukazuje na veoma
veliku varijabilnost u promeni neto rezultata medu privrednim subjektima. Srednja
vrednost iznosi 0,001 odnosno 0,1%, Sto ukazuje na ¢injenicu da je ve¢ina analiziranih
subjekata ostvarivalo vrlo nizak rast neto rezultata u odnosu na godinu koja prethodi. Ako
se posmatra kretanje medijane rasta neto rezultata po godinama (Grafikon 53), uocljive
su varijabilnosti izmedu negativnog 1 pozitivnhog predznaka pokazatelja, pri ¢emu je
najveca promena ostvarena u vidu rasta izmedu 2015. (vrednost medijane iznosi 6%) i
2020. godine (vrednost medijane iznosi -6,8%), $to je ujedno 1 najniza vrednost medijane
u toku posmatranog perioda.
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Grafikon 53: Prikaz kretanja vrednosti medijane pokazatelja rasta neto rezultata na nivou
sektora G
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Izvor: Analiza autora

Prema tabeli 46, privredni subjekti u proseku posluju 17,48 godina, pri ¢emu najmladi
subjekt iz uzorka posluje 3 godine, a najstariji subjekt posluje 63 godina. Standardna
devijacija u visini od 6,83 ukazuje na veliku varijabilnost broja godina poslovanja medu
analiziranih subjekata. Srednja vrednost starosti privrednih subjekata iznosi 17 godina.

Sagledavaju¢i strukturu uzorka prema pravnoj formi, najve¢e uces$ce imaju privredni
subjekti sa formom drustva sa ograni¢enom odgovorno$¢u i ono iznosi 96,50%, dok su
ostale pravne forme manje zastupljene: komanditna drustva 0,41%, akcionarska drustva
1,44%, javna preduzeca 1,03% i predstavniStvo/ogranak stranog pravnog lica u zemlji
0,62%.

Tabela 48: Struktura privrednih subjekata na nivou sektora G iz uzorka prema pravnoj
formi

Pravna forma Broj privrednih subjekata Procentualno ucesce
Zadruga 1 0,08%
Komanditno drustvo 2 0,16%
Ortacko drustvo 10 0,79%
Drustvo savorgramcenom 1041 98.41%
odgovornoséu
Akcionarsko drustvo 6 0,48%
Predstavnistvo/o granak ) | 0.08%
stranog pravnog lica u zemlji
Ukupno 1.261 100%

Izvor: Analiza autora

Prema grafikonu 54, procenat privrednih subjekata koji su ostvarili neto gubitak na kraju
finansijske godine se kretao od 8% u 2018. godini do 11% u 2014., 2019., 2020. 1 2021.
godini. Procenat privrednih subjekata koje su ostvarile neto dobitak se krece od 89% u
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2014., 2019., 2020. 1 2021. godini do 92% u 2018. godini. Ako se posmatra celokupan
period posmatranja, procenat subjekata sa ostvarenim neto gubitkom iznosi 10%, dok

procenat subjekata koji ostvaruju neto dobitak iznosi 90%.

Grafikon 54: Struktura uzorka privrednih subjekata na nivou sektora G prema
kriterijumu ostvarenog neto dobitka ili gubitka po godinama i ukupno
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Ukupno
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Izvor: Analiza autora

Korelaciona analiza

Korelaciona analiza je statistiCka metoda koja se koristi za ispitivanje odnosa izmedu dve
ili viSe varijabli. Glavna namera pomenute analize jeste utvrdivanje prisustva povezanosti
medu varijablama, i ukoliko postoji, da se kvantifikuje stepen i smer te povezanosti.
Rezultati koeficijenta korelacije diskrecionih razgranienja i vrednosti nezavisnih
varijabli modela iz prethodnog perioda (#-1), prikazani su u tabeli 104 u okviru priloga 1
ove disertacije. Prema Pirsonovom koeficijentu korelacije, postoji statisticki znacajna
pozitivna veza izmedu diskrecionih razgranicenja i slede¢ih varijabli:

e profitabilnosti,

e strukture sredstava,

e neto rezultata.

Dalje, ne postoji statisti¢ki znaCajna veza izmedu diskrecionih razgranicenja i veli¢ine
privrednog subjekta, rasta prodaje, likvidnosti, rasta rezultata i godina poslovanja.

Dijagram rasipanja moze pomo¢i u identifikaciji linearne korelacije izmedu dve varijable.
Dijagrami rasipanja prikazuju vezu izmedu diskrecionih razgraniCenja 1 varijabli
prikazanih u tabeli 104 u okviru priloga 1 ove disertacije, pri cemu:

— X osa: Predstavlja nezavisnu varijablu u periodu t-1,

— Y osa: Predstavlja diskreciona razgranicenja,

— Plave tacke: Svaka tacka predstavlja jedan podatak o diskrecionim
razgrani¢enjima i odgovarajucoj nezavisnoj varijabli,

— Narandzasta linija: Predstavlja liniju regresije koja prikazuje trend u podacima.

Dijagram rasipanja na grafikonu 55 prikazuje odnos izmedu diskrecionih razgrani€enja i
profitabilnosti u prethodnom periodu (t-1). Na osnovu prikazanog dijagrama, mozemo
analizirati distribuciju tacaka, korelaciju i linearni odnos. Tacke su rasporedene duz cele
X ose, $to ukazuje na Sirok spektar vrednosti profitabilnosti medu privrednim subjektima.
Na Y osi, tacke su uglavnom koncentrisane izmedu -0,5 i 0,5, Sto sugeriSe da deo
privrednih subjekata diskrecionim razgranicenjima nastoji da poveca a deo da umanji
neto rezultat. Linija regresije ima blagi uzlazni nagib, $to ukazuje na pozitivnu korelaciju
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izmedu profitabilnosti i diskrecionih razgranicenja. To znaci da kako profitabilnost raste,
tako se i diskreciona razgranicenja povecavaju. Postoji visoka gustina podataka oko
centra grafikona (gde su profitabilnost i diskreciona razgranicenja blizu nule), Sto ukazuje
da vecina privrednih subjekata ima profitabilnost 1 diskreciona razgrani¢enja blizu
centralnih vrednosti. Rasipanje tataka ukazuje na varijabilnost, sa nekoliko tacaka koje
predstavljaju izuzetno visoku ili nisku profitabilnost 1 diskreciona razgranicenja.
Nekoliko ekstremnih vrednosti odstupa od glavne koncentracije podataka, posebno na
krajnjoj levoj i desnoj strani X ose, Sto ukazuje na privredne subjekte sa ekstremnim
vrednostima profitabilnosti.

Grafikon 55: Dijagram rasipanja za diskreciona razgranicenja i profitabilnost u periodu
t-1 na nivou sektora G
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Izvor: Analiza autora

Dijagram rasipanja na grafikonu 56 prikazuje odnos izmedu diskrecionih razgranic¢enja i
strukture sredstava u prethodnom periodu (t-1). Na osnovu prikazanog dijagrama,
mozemo doneti slede¢e zakljucke. Najveca gustina podataka je koncentrisana izmedu 0 1
0,4 na X osi, dok su diskreciona razgrani¢enja uglavnom blizu nule, sa ve¢im brojem
podataka izmedu -0,5 10,5 na Y osi. Linija trenda pokazuje blagi negativni trend, $to znaci
da postoji blaga negativna korelacija izmedu strukture sredstava u prethodnom periodu i
diskrecionih razgranicenja. Trend linija pokazuje da sa povecanjem vrednosti strukture
sredstava, diskreciona razgrani¢enja imaju tendenciju da se smanjuju, Sto ukazuje da
privredni subjekti sa viSom vrednos$éu pokazatelja strukture sredstava imaju tendenciju
da imaju niza diskreciona razgranicenja. Iako postoji negativna korelacija, rasipanje
podataka pokazuje da varijabilnost diskrecionih razgrani¢enja postoji u svim nivoima
strukture sredstava. To znaci da, iako generalno vazi da veca vrednost strukture sredstava
vodi ka nizim diskrecionim razgranienjima, postoji znafajna varijacija medu
pojedina¢nim subjektima.

242



Grafikon 56: Dijagram rasipanja za diskreciona razgrani¢enja i strukture sredstava u
periodu t-1 na nivou sektora G
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Izvor: Analiza autora

Dijagram rasipanja prema grafikonu 57 prikazuje odnos izmedu diskrecionih
razgranicenja 1 neto rezultata u prethodnom periodu (t-1). Na osnovu prikazanog
dijagrama, mozemo analizirati nekoliko kljucnih aspekata. Vec¢ina tacaka je koncentrisana
na dve vertikalne linije, jedna na pocetku X ose (blizu nule), odnosno privredni subjekti
koji su u prethodnoj godini ostvarili neto gubitak i druga na kraju X ose (blizu jedinice),
odnosno privredni subjekti koji su u prethodnoj godini ostvarili neto dobitak. Linija
regresije ima blagi uzlazni nagib, Sto ukazuje na pozitivnu korelaciju izmedu neto
rezultata u prethodnoj godini i diskrecionih razgranicenja. Postoje dve jasno definisane
grupe privrednih subjekata, jedna sa neto rezultatom blizu nule i druga sa neto rezultatom
blizu jedinice. Linija trend pokazuje opsti pozitivni trend, $to znaci da postoji blaga
pozitivna korelacija izmedu neto rezultata u prethodnom periodu i1 diskrecionih
razgranicenja.
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Grafikon 57: Dijagram rasipanja za diskreciona razgrani¢enja i neto rezultata u periodu
t-1 na nivou sektora G
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Izvor: Analiza autora

Panel regresiona analiza

U nastavku ovog poglavlja bi¢e prikazan tok panel regresione analize kao klju¢ne metode
za formiranje modela predikcije na sektorskom nivou. U vezi sa tim, sledeca jednacina
definiSe model na nivou sektora C koji ¢e biti ocenjen u radu:

DAit = Cc+ bl * ROAi,t—l + bz * SIZEi,t—l + b3 * Gi,t—l + b4, * CRi,t—l
+ b5 * ASi,t—l + b6 * NRi,t—l + b7 * ANRi,t—l + bg * Ai,t—l (49)
+ bg * pravna forma;; + 6; + y; + &

Pri ¢emu su:

DR;; — diskreciona razgraniCenja privrednog subjekta i u godini ¢, ROA;;_; —
profitabilnost privrednog subjekta i u godini ¢-1, SIZE; ,_; — veli¢ina privrednog subjekta
iu godini #-1, G; ,_, —rast prodaje privrednog subjekta i u godini #-1, CR; ;4 — likvidnost
privrednog subjekta i u godini #-1, AS; ;_; — struktura sredstava privrednog subjekta i u
godini -1, NR;,_; — neto rezultat privrednog subjekta i u godini -/, ANR;,_, — rast
rezultata privrednog subjekta i u godini #-/, A;,;_; — godine poslovanja i u godini -/,
pravna forma;; — pravna forma privrednog subjekta i u godini ¢, §; — vremenski efekti,
y; — individualni efekti, €;; — reziduali, ¢ — konstanta, by, ..., by, — regresioni koeficijenti.
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Odredivanje specifikacije modela predikcije

S obzirom na to da imamo prostornu dimenziju (privredne subjekte) i vremenski
dimenziju (godine), neophodno je prilikom razvoja modela predikcije koristiti model
fiksnih 1 model slucajnih efekata. KoriS¢enje oba modela omogucava da sagledamo
specificnosti svakog pristupa i izaberemo najpogodniji model za potrebe predikcije.
Ocenjena su oba modela i rezultati su prikazani u tabeli koja sledi. Nakon ocene ovih
modela, koris¢en je Hausmanov test kako bi se utvrdilo koji model je pogodniji za ocenu
daljeg modela. Na osnovu rezultata Hausmanovog testa, p-vrednost je ispod nivoa
znacajnosti od 1%, odbacuje se nulta hipoteza koja pretpostavlja da razlike u
koeficijentima izmedu modelske specifikacije fiksnih i slucajnih efekata nisu sistematske,
odnosno da su koeficijenti procenjeni pomoc¢u modela slucajnih efekata konzistentni i
efikasni, te zakljuujemo da je model fiksnih efekata pogodniji za ocenu modela
predikcije.

Tabela 49: Rezultati ocene panel regresionog modela sa fiksnim i slu¢ajnim efektima na
nivou sektora G

Model Model fiksnih efekata | Model slu¢ajnih efekata
Profitabilnosty; -0,0005 -0,0009
(0,0002)** (0,0001)
Velicina privrednog subjekta i -0,0263 -0,0014
(0,0053)*** (0,0009)
Rast prodaje .1 -0,00001 0,0001
(0,0005) (0,0004)
Likvidnost .| -0,0004 -0,0001
(0,0003) (0,0002)
Struktura sredstava . 0,1450 0,0199
(0,0171)*** (0,0058)***
Neto rezultat 0,0107 0,0040
(0,0076) (0,0053)
Rast rezultata -0,00001 -0,00001
(0,00002) (0,00002)
Godine poslovanja 0,0046 -0,0002
(0,0009)*** (0,0002)
Vremenski efekti Da Da
C 0,3505 (0,0902)*** 0,0355 (0,0481)***
Hausman test 112,21

Napomena: Zavisna varijabla: Diskreciona razgrani¢enja; *** predstavlja statisticku znacajnost
ispod praga znacajnosti p < 0,01; ** predstavlja statistiCku znacajnost ispod praga znac¢ajnosti p
< 0,051 * predstavlja statisticku znacajnost ispod praga znacajnosti p < 0,10; Standardne greske
su iskazane u zagradi; C predstavlja konstantu (engl. constant ili intercept) u regresionom modelu.
Izvor: Analiza autora

Nakon prihvatanja modela fiksnih efekta kao pogodnog za analizu, pokazuje se
neophodnim primena testova kako bi se utvrdilo prisustvo individualnih i vremenskih
fiksnih efekata koristec¢i F-test. F-test se koristi za testiranje hipoteze da li su fiksni efekti
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znacajni. Drugim rec¢ima, da li individualne karakteristike privrednih subjekata ili
vremenske karakteristike (u konkretnom slucaju godine) imaju znac¢ajan uticaj na zavisnu
varijablu. S obzirom da su rezultati p-vrednosti manje od praga znacajnosti od 1%
(prikazani u tabeli 50), pokazuje se neizostavnim proceniti model sa fiksnim efektima,
ukljucujuci vremenske i individualne efekte.

Tabela 50: Rezultati F-testa za postojanje vremenskih i individualnih efekata na nivou
sektora G

Test F statistika p
Vremenski efekti F(5, 7425)=3,87 0,0017
Individualni efekti F(13, 7425)=10,47 < 0,001

Izvor: Analiza autora

Analiza sektora H — Saobradaj i skladistenje

Sektor saobraéaja i skladistenja (u daljem tekstu sektor H?®) je odlucujuéi sektor za
logistiku 1 distribuciju, osiguravaju¢i pravovremeno i efikasno kretanje robe i usluga.
Analiza sektora saobracaja i1 skladiStenja je vazna zbog njegove uloge u podrzavanju
drugih industrijskih sektora. Specifiéni izazovi ukljuuju upravljanje troSkovima
transporta, optimizaciju skladi$nih kapaciteta 1 efikasno upravljanje logistickim lancima.
Povecéana globalizacija i rast e-trgovine dodatno naglasavaju vaznost ovog sektora. U
sektoru saobracaja i skladistenja, diskreciona razgrani¢enja se odnose na upravljanje
operativnim troSkovima, amortizacijom transportnih sredstava i skladisnih kapaciteta.
Precizna razgraniCenja su klju¢na za optimizaciju troskova transporta 1 skladistenja, kao
1 za efikasno planiranje 1 alokaciju resursa. Ovaj sektor je ¢esto podlozan fluktuacijama u
ceni goriva 1 drugih operativnih troskova, Sto dodatno naglaSava vaZnost tacnih
razgranicenja.

Deskriptivna statistika

Za potrebe razvoja modela predikcije na nivou sektora saobracaja i skladiStenja, analizom
je obuhvacen uzorak od 945 privredih subjekata. [zvori podataka neophodnih za analizu
obuhvataju informacije iz javno obelodanjenih finansijskih izvestaja izmedu 2014.12021.
godine. U nastavku, uz pomo¢ deskriptivne statistike, bice prikazan pregled osnovnih
karakteristika podataka uzorka sektora H%'.

% Razvrstano prema medunarodnoj statisti¢koj klasifikaciji privrednih aktivnosti Evropske zajednice
NACE Rev. 2 (2008).

27 1z analize deskriptive statistike u ovoj disertaciji su iskljuéene varijable koje zbog svojih specifi¢nosti
nisu prikladne za ovu vrstu analize. Nacin merenja iskljucenih varijabli ogranicava njihovu interpretaciju
kroz klasi¢ne deskriptivne mere, odnosno moze smanjiti njenu analitiCku vrednost u okviru deskriptivnog
pregleda.
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Tabela 51: Deskriptivna statistika uzorka sektora H

Varijabla M SD Min Max Me

Diskreciona razgranicenja 0,001 0,10 -0,87 0,90 0,001
Profitabilnost 5,98 11,80 -88,04 97,29 3,94
Rast prodaje 0,13 1,11 -1,00 51,10 0,06
Likvidnost 2,90 6,04 0,002 92,99 1,35
Rast rezultata 0,24 26,88 -1.138.,67 377,89 -0,01
Godine poslovanja 18,07 7,55 3,00 75,00 17.00

Napomena: M predstavlja aritmeticku sredinu, SD predstavlja standardnu devijaciju, Min
predstavlja minimalnu vrednost, Max predstavlja maksimalnu vrednost, dok Me predstavlja
medijanu; varijabla profitabilnosti je iskazana u procentima (%).

Izvor: Analiza autora

Tabela 52: Pregled vrednosti medijane varijabli modela za sektor H po godinama

. . Rast .
Godina raDZ';t;i?;z?a Profitabilnost ps)?is;je Likvidnost neto pilc; Cj;;r?ja
rezultata

2014 0,000 4,799 0,078 1,274 0,045 13
2015 0,002 5,838 0,074 1,323 0,088 14
2016 0,001 5,688 0,080 1,292 0,085 15
2017 0,003 4,271 0,055 1,334 -0,079 16
2018 -0,001 3,428 0,058 1,311 -0,105 17
2019 0,001 3,296 0,057 1,346 -0,030 18
2020 -0,003 2,904 -0,029 1,542 -0,062 19
2021 0,004 2,488 0,125 1,518 -0,145 20

Napomena: Varijabla profitabilnosti je iskazana u procentima (%).
Izvor: Analiza autora

Prema tabeli 51, prose¢na diskreciona razgrani¢enja privrednih subjekata u sektoru
saobracaja 1 skladiStenja iznose 0,001 variraju izmedu -0,87 1 0,90, dok medijana iznosi
0,001. Sa vredno$c¢u standardne devijacije od 0,10, vidimo da postoji velika varijacija
diskrecionih razgranicenja. Ukoliko se posmatraju diskreciona razgranicenja po
godinama (Grafikon 58), uocljivo je da medijana diskrecionih razgraniCenja varira
1izmedu pozitivnog 1 negativnog predznaka tokom celog posmatranog perioda, varirajuci
blizu nule, §to govori o tome da vise od pola subjekata iz sektora saobracaja 1 skladiStenja
upravlja neto rezultatom u nekim godinama naviSe, a u nekim nanize, ali malim
intenzitetom. Vrednost medijane u posmatranom periodu varira izmedu -0,003 tokom
2020. godine i 0,004 tokom 2021. godine.
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Grafikon 58: Prikaz kretanja vrednosti medijane diskrecionih razgrani¢enja na nivou
sektora H
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Izvor: Analiza autora

Prema tabeli 51, prosecna profitabilnost privrednih subjekata iznosi 5,98% i krece se u
rasponu od -88,04% do 97,29%. Visoka standardna devijacija od 11,80 ukazuje na veliku
varijabilnost u profitabilnosti medu privrednim subjektima. Ukoliko se posmatra
medijana pokazatelja profitabilnosti, uocljivo je da polovina analiziranih privrednih
subjekata ostvaruje stopu profitabilnosti vecu od 3,94%, dok druga polovina ostvaruje
manje od toga. Posmatrajuc¢i grafikon 59, treba ista¢i da je medijana pozitivha tokom
analiziranog perioda, ukazuju¢i na to da vecina privrednih subjekata posluje sa
ostvarenim dobitkom na kraju finansijske godine. Najveca medijalna vrednost
profitabilnosti je ostvarena 2015. godini (5,835%), dok je najmanja srednja profitabilnost
ostvarena u 2021. godini (2,488%), Sto je ujedno i trend pada krive medijane pokazatelja
ROA.
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Grafikon 59: Prikaz kretanja vrednosti medijane pokazatelja profitabilnosti na nivou
sektora H
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Izvor: Analiza autora

Prema tabeli 51, prosecan rast prodaje iznosi 0,13, odnosno 13% i varira izmedu -1,00 i
51,10. Standardna devijacija u visini od 1,11 ukazuje na veliku varijabilnost u rastu
prodaje medu privrednim subjektima. Medijana pokazatelja rasta prodaje iznosi 6%. Ako
se posmatra medijana rasta prodaje po godinama, treba istaci da je medijana pozitivna u
svim godinama, osim u 2020. (ostvarena vrednost medijane iznosi -2,9%), $to govori o
tome da vecina privrednih subjekata posluje sa ostvarenim rastom prodaje u tekucoj, u
odnosu na prethodnu finansijsku godinu (Grafikon 60). Dalje, uo€ljiva je promenljivost
srednje vrednosti iz godine u godinu, pri ¢emu je najveéa medijana rasta prodaje je
ostvarena u 2021. godini (12,5%), dok je najmanja medijana ostvarena u 2020. godini (-
2,9%).
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Grafikon 60: Prikaz kretanja vrednosti medijane pokazatelja rasta prodaje na nivou
sektora H

0,140 0,125

0,120

0,100

0,080

0,060

0,040

0,020

0,000

00202013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 \2020 2021 2022

0078 74 0080

0,055 0.058 0,057

Rast prodaje

-0,029

-0,040 .
Godina

Rast prodaje

Izvor: Analiza autora

Prema tabeli 51, prosecna likvidnost iznosi 2,90 i varira izmedu 0,002 i 92,99. Medijana
od 1,35 ukazuje da je srednja vrednost likvidnosti relativno niza od proseka, $to sugerise
postojanje ekstremno visokih vrednosti koje utiCu na povecéanje aritmeticke sredine.
Takode, s obzirom na referentnu vrednost pokazatelja koja iznosi 2, moze se zakljuciti da
veéina privrednih subjekata ne ostvaruje likvidnost, odnosno nije u mogucnosti da
kratkoro¢nim sredstvima izmiri kratkoro¢ne obaveze. Standardna devijacija u visini od
6,04 ukazuje na znacajnu varijabilnost likvidnosti medu privrednim subjektima. Ako se
posmatra medijana pokazatelja likvidnosti po godinama (Grafikon 61), uocljivo je da se
medijana ni u jednoj godini posmatranog perioda ne ostvaruje referentnu vrednost, te da
vecina privrednih subjekata nije likvidna. Najmanja srednja vrednost likvidnosti je
ostvarena u 2014. godine (vrednost medijane iznosi 1,274), dok je najveca ostvarena u
2020. godini (vrednost medijane i1znosi 1,542).
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Grafikon 61: Prikaz kretanja vrednosti medijane pokazatelja likvidnosti na nivou sektora
H
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Izvor: Analiza autora

Prema tabeli 51, proseCan rast neto rezultat iznosi 0,24, odnosno 24% i varira izmedu -
1.138,67 1 377,89. Visoka standardna devijacija u vrednosti od 26,88 ukazuje na veoma
veliku varijabilnost u promeni neto rezultata medu privrednim subjektima. Srednja
vrednost iznosi -0,01 odnosno -1%, $to ukazuje na Cinjenicu da je vecina analiziranih
subjekata ostvarivalo pad neto rezultata u odnosu na godinu koja prethodi. Medijana od -
1% ukazuje da je srednja vrednost rasta neto rezultata relativno niza od proseka, Sto
sugeriSe postojanje ekstremno visokih vrednosti koje utiCu na povecanje aritmeticke
sredine. Ako se posmatra kretanje medijane rasta neto rezultata po godinama (Grafikon
62), uoc€ljive su varijabilnosti izmedu negativnog i pozitivnog predznaka pokazatelja, pri
¢emu je najviSa ostvarena srednja vrednost u 2015. (vrednost medijane iznosi 8,8%), a
najniza srednja vrednost ostvarena u 2021. godini (vrednost medijane iznosi -14,5%).
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Grafikon 62: Prikaz kretanja vrednosti medijane pokazatelja rasta neto rezultata na nivou
sektora H
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Izvor: Analiza autora

Prema tabeli 51, privredni subjekti u proseku posluju 18,07 godina, pri ¢emu najmladi
subjekt iz uzorka posluje 3 godine, a najstariji subjekt posluje 75 godina. Standardna
devijacija u visini od 7,55 ukazuje na veliku varijabilnost broja godina poslovanja medu
analiziranih subjekata. Srednja vrednost starosti privrednih subjekata iznosi 17 godina.

Sagledavaju¢i strukturu uzorka prema pravnoj formi, najve¢e uces$ce imaju privredni
subjekti sa formom drusStva sa ograni¢enom odgovorno§c¢u i ono iznosi 96,30%, dok su
ostale pravne forme manje zastupljene: komanditna druStva 0,53%, ortacka druStva
1,06%, akcionarska drustva 0,74% i javna preduzeca 1,37%.

Tabela 53: Struktura privrednih subjekata na nivou sektora H iz uzorka prema pravnoj

formi
Pravna forma Broj privrednih subjekata Procentualno ucesce

Komanditno drustvo 5 0,53%
Ortacko drustvo 10 1,06%
Drustvo savo’graniéenom 910 96.30%
odgovornoséu

Akcionarsko drustvo 7 0,74%

Javno preduzece 13 1,37%
Ukupno 945 100%

Izvor: Analiza autora

Prema grafikonu 63, procenat privrednih subjekata koji su ostvarili neto gubitak na kraju
finansijske godine se kretao od 6% u 2015., 2016. 12017. godini do 12% u 2020. 1 2021.
godini. Procenat privrednih subjekata koje su ostvarile neto dobitak se krece od 88% u
2020. 1 2021. godini do 94% u 2015., 2016. 1 2017. godini. Ako se posmatra celokupan
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period posmatranja, procenat subjekata sa ostvarenim neto gubitkom iznosi 8%, dok
procenat subjekata koji ostvaruju neto dobitak iznosi 92%.

Grafikon 63: Struktura uzorka privrednih subjekata na nivou sektora H prema
kriterijumu ostvarenog neto dobitka ili gubitka po godinama i ukupno
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Ukupno
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Izvor: Analiza autora

Korelaciona analiza

Korelaciona analiza je statistiCka metoda koja se koristi za ispitivanje odnosa izmedu dve
ili viSe varijabli. Glavna namena primene ove metode jeste utvrdivanje povezanosti medu
varijablama, i ukoliko postoji, da se kvantifikuje stepen i smer te povezanosti. Rezultati
koeficijenta korelacije diskrecionih razgranicenja i vrednosti nezavisnih varijabli modela
iz prethodnog perioda (z-7), prikazani su u tabeli 105 u okviru priloga 1 ove disertacije.
Prema Pirsonovom koeficijentu korelacije, postoji statisticki znacajna pozitivna veza
izmedu diskrecionih razgranic¢enja i slede¢ih varijabli:

e profitabilnosti,

e rasta prodaje,

o strukture sredstava.

Dalje, nije prisutan statisticki znacajan odnos izmedu diskrecionih razgranicenja i
veli¢ine privrednog subjekta, likvidnosti, neto rezultata, rasta rezultata i godina
poslovanja.

Dijagram rasipanja moZe pomoc¢i u identifikaciji linearne korelacije izmedu dve varijable.
Dijagrami rasipanja prikazuju vezu izmedu diskrecionih razgraniCenja 1 varijabli
prikazanih u tabeli 105 u okviru priloga 1 ove disertacije, pri cemu:

— X osa: Predstavlja nezavisnu varijablu u periodu t-1,

— Y osa: Predstavlja diskreciona razgranicenja,

— Plave tacke: Svaka tacka predstavlja jedan podatak o diskrecionim
razgranicenjima i odgovarajucoj nezavisnoj varijabli,

— Narandzasta linija: Predstavlja liniju regresije koja prikazuje trend u podacima.

Dijagram rasipanja na grafikonu 64 prikazuje odnos izmedu diskrecionih razgrani€enja i
profitabilnosti u prethodnom periodu (t-1). Na osnovu prikazanog dijagrama, mozemo
analizirati distribuciju tacaka, korelaciju i linearni odnos. Tacke su rasporedene duz cele
X ose, $to ukazuje na Sirok spektar vrednosti profitabilnosti medu privrednim subjektima.
Na Y osi, tacke su uglavnom koncentrisane izmedu -0,4 i 0,4, Sto sugeriSe da deo
privrednih subjekata diskrecionim razgrani¢enjima nastoji da poveca a deo da umanji
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profitabilnost. Linija regresije ima blagi uzlazni nagib, §to ukazuje na pozitivnu korelaciju
izmedu profitabilnosti i diskrecionih razgranicenja. To znaci da kako profitabilnost raste,
tako se i diskreciona razgranicenja povecavaju. Postoji visoka gustina podataka oko
centra grafikona (gde su profitabilnost i diskreciona razgranicenja blizu nule), Sto ukazuje
da vecina privrednih subjekata ima profitabilnost 1 diskreciona razgrani¢enja blizu
centralnih vrednosti. Rasipanje tacaka ukazuje na varijabilnost, sa nekoliko tacaka koje
predstavljaju izuzetno visoku ili nisku profitabilnost i1 diskreciona razgranicenja.
Nekoliko ekstremnih vrednosti odstupa od glavne koncentracije podataka, posebno na
krajnjoj levoj i desnoj strani X ose, Sto ukazuje na privredne subjekte sa ekstremnim
vrednostima profitabilnosti.

Grafikon 64: Dijagram rasipanja za diskreciona razgranicenja i profitabilnost u periodu
t-1 na nivou sektora H
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Izvor: Analiza autora

Dijagram rasipanja na grafikonu 65 prikazuje odnos izmedu diskrecionih razgranicenja i
rasta prodaje u prethodnom periodu (t-1). Na osnovu prikazanog dijagrama, mozemo
doneti sledece zakljucke. Najveca gustina podataka je koncentrisana izmedu 0% i 5% na
X osi, S§to pokazuje da vecina posmatranih jedinica ima godiS$nji rast prodaje u tom
opsegu, dok su diskreciona razgrani¢enja uglavnom blizu nule, sa ve¢im brojem podataka
izmedu -0,5 1 0,5 na Y osi. Linija regresije je nagnuta blago navise, $to sugeriSe slabu
pozitivnu korelaciju izmedu rasta prihoda od prodaje i diskrecionih razgranic¢enja. Ovo
znaci da se, u proseku, diskreciona razgranicenja povecavaju sa povecanjem prihoda od
prodaje. Najveca gustina podataka je koncentrisana na niZim vrednostima rasta prodaje
(ispod 5%). U ovom opsegu, diskreciona razgranic¢enja su uglavnom blizu nule, ali postoji
znacajna varijabilnost. Vrednosti variraju od -1 do 1, sa ve¢inom podataka izmedu -0,5 i
0,5. Vec¢ina taCaka je koncentrisana blizu nule, Sto zna¢i da mnogi subjekti imaju
diskreciona razgranicenja koja su blizu nule, bez obzira na rast prodaje. Ovo pokazuje
stabilnost kod analiziranih subjekata koji ne koriste diskreciona razgrani¢enja u zna¢ajnoj
meri. Postoji nekoliko tacaka koje predstavljaju ekstremne vrednosti diskrecionih
razgranicenja, bilo pozitivne ili negativne. Ove ekstremne vrednosti su prisutne na svim
nivoima rasta prodaje, Sto pokazuje da pojedini privredni subjekti, bez obzira na rast
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prodaje, koriste diskreciona razgrani¢enja u velikoj meri kako bi uticali na finansijski
rezultat.

Grafikon 65: Dijagram rasipanja za diskreciona razgranicenja i rasta prodaje u periodu
t-1 na nivou sektora H
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Izvor: Analiza autora

Dijagram rasipanja na grafikonu 66 prikazuje odnos izmedu diskrecionih razgranic¢enja i
strukture sredstava u prethodnom periodu (t-1). Na osnovu prikazanog dijagrama,
mozemo doneti sledeée zakljuCke. Najveca gustina podataka je koncentrisana izmedu 0 i
0,4 na X osi, dok su diskreciona razgranic¢enja uglavnom blizu nule, sa veéim brojem
podataka izmedu -0,5 1 0,5 na'Y osi. Linija trenda pokazuje blagi negativni trend, $to znaci
da postoji blaga pozitivna korelacija izmedu strukture sredstava u prethodnom periodu i
diskrecionih razgranicenja. Trend linija pokazuje da sa povecanjem vrednosti strukture
sredstava, diskreciona razgranienja imaju tendenciju da se takode povecavaju, Sto
ukazuje da privredni subjekti sa viSom vrednoS¢u pokazatelja strukture sredstava imaju
tendenciju da imaju visa diskreciona razgranicenja. lako postoji pozitivna korelacija,
rasipanje podataka pokazuje da varijabilnost diskrecionih razgrani¢enja postoji u svim
nivoima strukture sredstava.
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Grafikon 66: Dijagram rasipanja za diskreciona razgrani¢enja i strukture sredstava u
periodu t-1 na nivou sektora H
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Izvor: Analiza autora

Panel regresiona analiza

U nastavku ovog poglavlja bi¢e prikazan tok panel regresione analize kao klju¢ne metode
za formiranje modela predikcije na sektorskom nivou. U vezi sa tim, sledeca jednacina
definiSe model na nivou sektora H koji ¢e biti ocenjen u radu:

DAit = Cc+ b1 * ROAi,t—l + b2 * SIZEi,t—l + b3 * Gi,t—l + b4_ * CRi,t—l
+ bs*xAS;¢—1 +bg* NR;jt_1 + by * ANR; 1 + bg * A; 1 (50)
+ by * pravna forma;; + 6; + y; + €t

Pri ¢emu su:

DR;; — diskreciona razgranienja privrednog subjekta i u godini f, ROA;;_; —
profitabilnost privrednog subjekta i u godini ¢-/, SIZE; ,_; — veli¢ina privrednog subjekta
iu godini #-1, G; ,_, —rast prodaje privrednog subjekta i u godini #-1, CR; ;_; — likvidnost
privrednog subjekta i u godini -1, AS;;_, — struktura sredstava privrednog subjekta i u
godini #-1, NR;,_1 — neto rezultat privrednog subjekta i u godini ¢-/, ANR;,_; — rast
rezultata privrednog subjekta i u godini ¢-1, A;,_; — godine poslovanja i u godini -/,
pravna forma;, — pravna forma privrednog subjekta i u godini ¢, 6, — vremenski efekti,
y; — individualni efekti, €;; — reziduali, ¢ — konstanta, by, ..., by, — regresioni koeficijenti.

Odredivanje specifikacije modela predikcije

S obzirom na to da imamo prostornu dimenziju (privredne subjekte) i vremenski
dimenziju (godine), neophodno je prilikom razvoja modela predikcije koristiti model
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fiksnih 1 model slucajnih efekata. KoriS¢enje oba modela omogucava da sagledamo
specifiCnosti svakog pristupa i izaberemo najpogodniji model za potrebe predikcije.
Ocenjena su oba modela i rezultati su prikazani u tabeli koja sledi. Nakon ocene ovih
modela, koris¢en je Hausmanov test kako bi se utvrdilo koji model je pogodniji za ocenu
daljeg modela. Na osnovu rezultata Hausmanovog testa, p-vrednost je ispod nivoa
zna€ajnosti od 1%, odbacuje se nulta hipoteza koja pretpostavlja da razlike u
koeficijentima izmedu modelske specifikacije fiksnih 1 slucajnih efekata nisu sistematske,
odnosno da su koeficijenti procenjeni pomocu modela slucajnih efekata konzistentni i
efikasni, te zakljuujemo da je model fiksnih efekata pogodniji za ocenu modela
predikcije.

Tabela 54: Rezultati ocene panel regresionog modela sa fiksnim i slucajnim efektima na
nivou sektora H

Model Model fiksnih efekata | Model slu¢ajnih efekata
Profitabilnosty. -0,0002 -0,0001
(0,0002) (0,0001)
Veli¢ina privrednog subjekta i -0,0109 -0,0013
(0,0041)*** (0,0008)
Rast prodaje .1 -0,0031 0,0028***
(0,0012)** (0,0011)
Likvidnost v 0,00003 0,0001
(0,0003) (0,0002)
Struktura sredstava .| 0,1257 0,0260
(0,0132)*** (0,0055)***
Neto rezultat . -0,0017 -0,0029
(0,0071) (0,0052)
Rast rezultata -0,00002 -0,00003
(0,00004) (0,00004)
Godine poslovanja .| 0,0015 -0,0001
(0,0008)* (0,0002)
Vremenski efekti Da Da
C 0,1178 0,0177
(0,0068)* (0,0183)
Hausman test 92 ,44%**

Napomena: Zavisna varijabla: Diskreciona razgrani¢enja; *** predstavlja statisticku znacajnost
ispod praga znacCajnosti p < 0,01; ** predstavlja statistiCku znacajnost ispod praga znacajnosti p
< 0,05 1 * predstavlja statisticku zna¢ajnost ispod praga znacajnosti p < 0,10; Standardne greske
su iskazane u zagradi; C predstavlja konstantu (engl. constant ili intercept) u regresionom modelu.
Izvor: Analiza autora

Nakon prihvatanja modela fiksnih efekta kao pogodnog za analizu, pokazuje se
neophodnim primena testova za utvrdivanje prisustva individualnih 1 vremenskih fiksnih
efekata koriste¢i F-test. F-test se koristi za testiranje hipoteze da li su fiksni efekti
zna€ajni. Drugim re€ima, da li individualne karakteristike privrednih subjekata ili
vremenske karakteristike (u konkretnom slu¢aju godine) imaju znacajan uticaj na zavisnu
varijablu. S obzirom da su rezultati p-vrednosti manje od praga znacajnosti od 5%
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(prikazani u tabeli 55), pokazuje se neizostavnim proceniti model sa fiksnim efektima,
ukljucujuéi vremenske i individualne efekte.

Tabela 55: Rezultati F-testa za postojanje vremenskih i individualnih efekata na nivou
sektora H

Test F statistika p
Vremenski efekti F(6, 6557)=2,14 0,0461
Individualni efekti F(14, 6557)= 8,50 < 0,001

Izvor: Analiza autora

Analiza sektora M — Strucne, naucne, inovacione i tehnicke delatnosti

Sektor struénih, nau¢nih, inovacionih i tehni¢kih delatnosti (u daljem tekstu sektor M)
ima presudnu ulogu u razvoju i implementaciji naprednih tehnologija, Sto je od sustinske
vaznosti u kontekstu dugoro¢nog ekonomskog rasta i konkurentnosti. Ovaj sektor se
suoCava sa specifiénim izazovima u vezi sa vrednovanjem intelektualne svojine,
troSkovima istraZivanja i inovacionim projektima. Diskreciona razgrani¢enja su znacajna
za precizno evidentiranje troSkova i koristi povezanih sa aktivnostima istrazivanja i
razvoja, $to je presudno za donoSenje odluka o budu¢im investicijama 1 strategijama
inovacija. Ta¢na razgranicenja omogucavaju transparentnost u izvestavanju o napretku
projekata i efikasnosti inovacija.

Deskriptivna statistika

Za potrebe razvoja modela predikcije na nivou sektora stru¢nih, nau¢nih, inovacionih 1
tehnic¢kih delatnosti, analizom je obuhvacen uzorak od 1.043 privreda subjekta. 1zvori
podataka neophodnih za analizu obuhvataju informacije iz javno obelodanjenih
finansijskih izvestaja izmedu 2014. i 2021. godine. U nastavku, uz pomo¢ deskriptivne
statistike, bi¢e prikazan pregled osnovnih karakteristika podataka uzorka sektora M?°.

28 Razvrstano prema medunarodnoj statisti¢koj klasifikaciji privrednih aktivnosti Evropske zajednice
NACE Rev. 2 (2008).

2 1z analize deskriptive statistike u ovoj disertaciji su iskljuéene varijable koje zbog svojih specifi¢nosti
nisu prikladne za ovu vrstu analize. Nacin merenja iskljucenih varijabli ogranicava njihovu interpretaciju
kroz klasi¢ne deskriptivne mere, odnosno moze smanjiti njenu analitiCku vrednost u okviru deskriptivnog
pregleda.
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Tabela 56: Deskriptivna statistika uzorka sektora M

Varijabla M SD Min Max Me
Diskreciona 0,15 0,26 20,99 0,99 20,17
razgrani¢enja

Profitabilnost 7,54 15,73 -99,96 98,16 4,24
Rast prodaje 0,22 3,43 -1,00 230,81 0,04
Likvidnost 4,34 8,10 0,003 97,98 1,98
Rast rezultata 1,28 91,36 -1915,00 6652,00 -0,08
Godine poslovanja 17,18 7,88 4,00 62,00 15,00

Napomena: M predstavlja aritmeticku sredinu, SD predstavlja standardnu devijaciju, Min
predstavlja minimalnu vrednost, Max predstavlja maksimalnu vrednost, dok Me predstavlja
medijanu; varijabla profitabilnosti je iskazana u procentima (%).

Izvor: Analiza autora

Tabela 57: Pregled vrednosti medijane varijabli modela za sektor M po godinama

. . Rast .
Godina rSzI;:iCiléZ:?a Profitabilnost ps)zsz:je Likvidnost neto poc;c:) ?::ja
rezultata

2014 -0,140 4,741 0,024 1,810 -0,132 11
2015 -0,167 4,230 0,047 1,860 -0,074 12
2016 -0,156 4,264 0,032 1,906 -0,078 13
2017 -0,162 1,302 0,043 1,967 -0,077 14
2018 -0,157 4,462 0,057 1,961 -0,062 15
2019 -0,178 4,627 0,061 2,103 -0,025 16
2020 -0,174 3,878 0,000 2,164 -0,129 17
2021 -0,178 3,596 0,048 2,113 -0,111 18

Napomena: Varijabla profitabilnosti je iskazana u procentima (%).
Izvor: Analiza autora

Prema tabeli 56, prose¢na diskreciona razgrani¢enja privrednih subjekata u sektoru M
iznose -0,15 1 variraju izmedu -0,99 1 0,99, dok medijana iznosi -0,17. Sa vrednoS¢u
standardne devijacije od 0,25, vidimo da postoji velika varijacija diskrecionih
razgranicenja. Ukoliko se posmatraju diskreciona razgranicenja po godinama (Grafikon
67), uocljivo je da medijana diskrecionih razgrani¢enja negativnog predznaka, Sto
ukazuje da je vecina privrednih subjekata u tokom celog posmatranog perioda upravljanja
neto rezultatom naniZe, varirajuci izmedu -0,178 u 2019. 1 2021. godini i -0,156 u 2016.
godini.
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Grafikon 67: Prikaz kretanja vrednosti medijane diskrecionih razgrani¢enja na nivou
sektora M
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Izvor: Analiza autora

Prema tabeli 56, prosecna profitabilnost privrednih subjekata iznosi 7,54% i krece se u
rasponu od -99,96% do 98,16%. Visoka standardna devijacija od 15,73 ukazuje na veliku
varijabilnost u profitabilnosti medu privrednim subjektima. Ukoliko se posmatra
medijana pokazatelja profitabilnosti, uocljivo je da polovina analiziranih privrednih
subjekata ostvaruje stopu profitabilnosti vecu od 4.24%, dok druga polovina ostvaruje
manje od toga. Posmatrajuc¢i grafikon 68, treba ista¢i da je medijana pozitivna tokom
analiziranog perioda, ukazuju¢i da vecina privrednih subjekata posluje sa ostvarenim
dobitkom na kraju finansijske godine. Medijalna vrednost profitabilnosti se kretala u
rasponu izmedu 3,596% Sto je ostvareno u 2021. godini 1 4,741% sto je ostvareno u 2014.
godini, osim srednje vrednosti od 1,302 u 2017. godini, koja je najmanja ostvarena
medijalna vrednost u posmatranom periodu.
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Grafikon 68: Prikaz kretanja vrednosti medijane pokazatelja profitabilnosti na nivou
sektora M
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Izvor: Analiza autora

Prema tabeli 56, prosecan rast prodaje iznosi 0,22, odnosno 22% i varira izmedu -1,00 i
230,81. Standardna devijacija u visini od 3,43 ukazuje na veliku varijabilnost u rastu
prodaje medu privrednim subjektima. Medijana pokazatelja rasta prodaje iznosi 4%. Ako
se posmatra medijana rasta prodaje po godinama, treba istaci da je medijana pozitivna u
svim godinama, osim u 2020. (ostvarena vrednost medijane iznosi 0%), §to govori o tome
da vecina privrednih subjekata posluje sa ostvarenim rastom prodaje u tekucoj, u odnosu
na prethodnu finansijsku godinu (Grafikon 69). Dalje, uocljiva je promenljivost srednje
vrednosti iz godine u godinu, pri ¢emu je najvec¢a medijana rasta prodaje je ostvarena u
2019. godini (6,1%), dok je najmanja medijana ostvarena u 2020. godini (0%).

Grafikon 69: Prikaz kretanja vrednosti medijane pokazatelja rasta prodaje na nivou

sektora M
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Izvor: Analiza autora
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Prema tabeli 56, prosecna likvidnost iznosi 4,34 i varira izmedu 0,003 i 97,98. Medijana
od 1,98 ukazuje da je srednja vrednost likvidnosti relativno niza od proseka, $to sugerise
postojanje ekstremno visokih vrednosti koje uti¢u na povecanje aritmeticke sredine.
Takode, s obzirom na referentnu vrednost pokazatelja koja iznosi 2, moze se zakljuciti da
skoro vecina privrednih subjekata ne ostvaruje likvidnost, odnosno nije u mogucnosti da
kratkoro¢nim sredstvima u potpunosti izmiri kratkorocne obaveze. Standardna devijacija
u visini od 8,10 ukazuje na znacCajnu varijabilnost likvidnosti medu privrednim
subjektima. Ako se posmatra medijana pokazatelja likvidnosti po godinama (Grafikon
70), uocljivo je da se medijana do 2019. godine ne ostvaruje referentnu vrednost, te da
vecina privrednih subjekata do pomenute godine nije likvidna. Najmanja srednja vrednost
likvidnosti je ostvarena u 2014. godine (vrednost medijane iznosi 1,810), dok je najveca
ostvarena u 2020. godini (vrednost medijane iznosi 2,164).

Grafikon 70: Prikaz kretanja vrednosti medijane pokazatelja likvidnosti na nivou sektora
M
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Izvor: Analiza autora

Prema tabeli 56, prosecan rast neto rezultat iznosi 1,28, odnosno 128% i varira izmedu -
1.915,001 6.652,00. Visoka standardna devijacija u vrednosti od 91,36 ukazuje na veoma
veliku varijabilnost u promeni neto rezultata medu privrednim subjektima. Srednja
vrednost iznosi -0,08 odnosno -8%, $to ukazuje na Cinjenicu da je vecina analiziranih
subjekata ostvarivalo pad neto rezultata u odnosu na godinu koja prethodi. Medijana od -
8% ukazuje da je srednja vrednost rasta neto rezultata relativno niza od proseka, §to
sugeriSe postojanje ekstremno visokih vrednosti koje utiCu na povecanje aritmeticke
sredine. Ako se posmatra kretanje medijane rasta neto rezultata po godinama (Grafikon
71), uocljivo je da su srednje vrednosti u svim godinama posmatranog perioda negativnog
predznaka pokazatelja, pri ¢emu je najviSa ostvarena srednja vrednost u 2019. (vrednost
medijane iznosi -2,5%), a najniza srednja vrednost ostvarena u 2014. godini (vrednost
medijane iznosi -13,2%).
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Grafikon 71: Prikaz kretanja vrednosti medijane pokazatelja rasta neto rezultata na nivou
sektora M
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Izvor: Analiza autora

Prema tabeli 56, privredni subjekti u proseku posluju 17,18 godina, pri ¢emu najmladi
subjekt i1z uzorka posluje 4 godine, a najstariji subjekt posluje 62 godina. Standardna
devijacija u visini od 7,88 ukazuje na veliku varijabilnost broja godina poslovanja medu
analiziranih subjekata. Srednja vrednost starosti privrednih subjekata iznosi 15 godina.

Sagledavajuci strukturu uzorka prema pravnoj formi, najveée ucesce imaju privredni
subjekti sa formom drustva sa ograni¢enom odgovornoscu 1 ono iznosi 96,30%, dok su
ostale pravne forme manje zastupljene: komanditna drusStva 0,53%, ortacka druStva
1,06%, akcionarska druStva 0,74% 1 javna preduzeca 1,37%.

Tabela 58: Struktura privrednih subjekata na nivou sektora M iz uzorka prema pravnoj

formi
Pravna forma Broj privrednih subjekata Procentualno ucesce

Ortacko drustvo 13 1,25%
Drustvo savorgramcenom 1010 96,83%
odgovornoséu

Akcionarsko drustvo 10 0,96%

Javno preduzece 10 0,96%
Ukupno 1.043 100%

Izvor: Analiza autora

Prema grafikonu 72, procenat privrednih subjekata koji su ostvarili neto gubitak na kraju
finansijske godine se kretao od 10% u 2016. godini do 15% u 2021. godini. Procenat
privrednih subjekata koje su ostvarile neto dobitak se krece od 85% u 2021. godini do
90% u 2016. godini. Ako se posmatra celokupan period posmatranja, procenat subjekata
sa ostvarenim neto gubitkom iznosi 12%, dok procenat subjekata koji ostvaruju neto
dobitak iznosi 88%.
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Grafikon 72: Struktura uzorka privrednih subjekata na nivou sektora M prema

kriterijumu ostvarenog neto dobitka ili gubitka po godinama i ukupno
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Ukupno
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Izvor: Analiza autora

Korelaciona analiza

Korelaciona analiza je statistiCka metoda koja se koristi za ispitivanje odnosa izmedu dve
ili viSe varijabli. Glavna namera ove analize jeste utvrdivanje povezanost medu
varijablama, i ukoliko postoji, da se kvantifikuje stepen i smer te povezanosti. Rezultati
koeficijenta korelacije diskrecionih razgranicenja i vrednosti nezavisnih varijabli modela
iz prethodnog perioda (z-7), prikazani su u tabeli 106 u okviru priloga 1 ove disertacije.
Prema Pirsonovom koeficijentu korelacije, postoji statisticki znacajna pozitivna veza
izmedu diskrecionih razgranicenja i strukture sredstava.

Dalje, postoji znacajna negativna veza izmedu diskrecionih razgranicenja 1 slede¢ih
varijabli:

e veli¢ina privrednog subjekta,

o likvidnost,

e rast rezultata,

e neto rezultata.

Ne postoji statisticki znacajna veza izmedu diskrecionih razgrani¢enja profitabilnost,
rasta prodaje i godina poslovanja.

Dijagram rasipanja moze pomo¢i u identifikaciji linearne korelacije izmedu dve varijable.
Dijagrami rasipanja prikazuju vezu izmedu diskrecionih razgraniCenja 1 varijabli
prikazanih u tabeli 106 u okviru priloga 1 ove disertacije, pri cemu:

— X osa: Predstavlja nezavisnu varijablu u periodu t-1,

— Y osa: Predstavlja diskreciona razgranicenja,

— Plave tacke: Svaka tacka predstavlja jedan podatak o diskrecionim
razgrani¢enjima i odgovarajucoj nezavisnoj varijabli,

— Narandzasta linija: Predstavlja liniju regresije koja prikazuje trend u podacima.

Dijagram rasipanja na grafikonu 73 prikazuje odnos izmedu diskrecionih razgranicenja i
strukture sredstava u prethodnom periodu (t-1). Na osnovu prikazanog dijagrama,
mozemo doneti sledece zakljucke. Najveca gustina podataka je koncentrisana izmedu 15
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1 20 na X osi, dok su diskreciona razgrani¢enja uglavnom sa ve¢im brojem podataka
izmedu -1 1 0,5 na Y osi. Linija trenda pokazuje negativni trend, Sto znaci da postoji
negativna korelacija izmedu strukture sredstava u prethodnom periodu i diskrecionih
razgrani¢enja. Trend linija pokazuje da sa povecanjem vrednosti strukture sredstava,
diskreciona razgrani¢enja imaju tendenciju da se smanjuju, Sto ukazuje da privredni
subjekti sa ve¢im ucesc¢em fiksne imovine u strukturi sredstava imaju tendenciju da imaju
niza diskreciona razgranicenja. Iako postoji negativna korelacija, rasipanje podataka
pokazuje da varijabilnost diskrecionih razgrani¢enja postoji u svim nivoima strukture
sredstava. To znaci da, iako generalno vazi da veéa vrednost strukture sredstava vodi ka
nizim diskrecionim razgranicenjima, postoji znacajna varijacija medu pojedinacnim
subjektima.

Grafikon 73: Dijagram rasipanja za diskreciona razgraniCenja i strukture sredstava u
periodu t-1 na nivou sektora M
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Izvor: Analiza autora

Dijagram rasturanja prema grafikonu 74 prikazuje odnos izmedu diskrecionih
razgranic¢enja i likvidnosti u prethodnom periodu (t-1). Na osnovu prikazanog dijagrama,
mozemo doneti sledece zakljucke. Vecina vrednosti je grupisana oko nule, blize levoj
strani X ose, §to ukazuje da vecina privrednih subjekata u uzorku ima nizu likvidnost.
Linija regresije ima blagi silazni nagib, §to ukazuje na slabu negativnu korelaciju izmedu
likvidnosti i diskrecionih razgranicenja. To znaci da kako likvidnost raste, diskreciona
razgranicenja opadaju. Postoji visoka gustina podataka oko vrednosti likvidnosti izmedu
0 1 20, sto ukazuje da vecina posmatranih jedinica ima slicne vrednosti likvidnosti.
Rasipanje taaka se povecava sa rastom likvidnosti, §to znaci da postoji veca varijabilnost
diskrecionih razgrani¢enja medu subjektima sa ve¢om likvidnoscu.
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Grafikon 74: Dijagram rasipanja za diskreciona razgranicenja i likvidnost u periodu t-1
na nivou sektora M
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Izvor: Analiza autora

Dijagram rasipanja prikazan na grafikonu 75 prikazuje odnos izmedu diskrecionih
razgranicenja 1 rasta neto rezultata privrednih subjekata u prethodnom periodu (t-1). Na
osnovu prikazanog dijagrama, mozemo analizirati nekoliko klju¢nih aspekata. Postoji
visoka gustina podataka oko vrednosti veli¢ine privrednog subjekta oko nule na X osi,
Sto ukazuje na to da je veéina privrednih subjekata ostvaruje sli¢ne stope rasta neto
rezultata, dok su diskreciona razgranicenja rasporedene sa izmedu -1 1 1 na Y osi. Linija
regresije je nagnuta blago nanize, Sto sugeriSe negativnu korelaciju izmedu rasta neto
rezultata privrednog subjekta i diskrecionih razgrani¢enja. Ovo znaci da se, u proseku,
diskreciona razgranic¢enja smanjuju sa pove¢anjem neto rezultata u odnosu na godinu koja
prethodi. Takode, rasipanje tacaka ukazuje na varijabilnost, sa nekoliko tacaka koje
predstavljaju izuzetno visoka ili niska diskreciona razgranienja u zavisnosti od stope
rasta neto rezultata privrednog subjekta.
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Grafikon 75: Dijagram rasipanja za diskreciona razgrani¢enja i rasta neto rezultata u
periodu t-1 na nivou sektora M
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Izvor: Analiza autora

Dijagram rasipanja prema grafikonu 76 prikazuje odnos izmedu diskrecionih
razgrani¢enja i neto rezultata u prethodnom periodu (t-1). Na osnovu prikazanog
dijagrama, moZemo analizirati nekoliko klju¢nih aspekata. Veéina tacaka je koncentrisana
na dve vertikalne linije, jedna na pocetku X ose (blizu nule), odnosno privredni subjekti
koji su u prethodnoj godini ostvarili neto gubitak i druga na kraju X ose (blizu jedinice),
odnosno privredni subjekti koji su u prethodnoj godini ostvarili neto dobitak. Linija
regresije je gotovo horizontalna, $to ukazuje na slabu izmedu neto rezultata i1 diskrecionih
razgrani¢enja. Postoje dve jasno definisane grupe privrednih subjekata, jedna sa neto
rezultatom blizu nule 1 druga sa neto rezultatom blizu jedinice. Linija regresije je nagnuta
blago na nize, §to ukazuje na postojanje slabe negativne korelacije izmedu diskrecionih
razgranicenja i neto rezultata u prethodnom periodu.
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Grafikon 76: Dijagram rasipanja za diskreciona razgrani¢enja i neto rezultat u periodu t-
1 na nivou sektora M
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Izvor: Analiza autora

Panel regresiona analiza

U nastavku ovog poglavlja bi¢e prikazan tok panel regresione analize kao klju¢ne metode
za formiranje modela predikcije na sektorskom nivou. U vezi sa tim, sledeca jednacina
definiSe model na nivou sektora M koji ¢e biti ocenjen u radu:

DAit = Cc+ bl * ROAi,t—l + bz * SIZEi,t—l + b3 * Gi,t—l + b4, * CRi,t—l
+ b5 * ASi,t—l + b6 * NRi,t—l + b7 * ANRi,t—l + bg * Ai,t—l (51)
+ by * pravna forma;; + 6; + y; + €t

Pri ¢emu su:

DR;; — diskreciona razgranienja privrednog subjekta i u godini f, ROA;;_; —
profitabilnost privrednog subjekta i u godini ¢-1, SIZE; ,_; — veli¢ina privrednog subjekta
iugodini #-1, G; ,_, —rast prodaje privrednog subjekta i u godini #-1, CR; ;_; — likvidnost
privrednog subjekta i u godini #-1, AS;;_; — struktura sredstava privrednog subjekta i u
godini -1, NR;,_; — neto rezultat privrednog subjekta i u godini -/, ANR;,_, — rast
rezultata privrednog subjekta i u godini #-1, A;,_; — godine poslovanja i u godini -/,
pravna forma;; — pravna forma privrednog subjekta i u godini ¢, §; — vremenski efekti,
y; — individualni efekti, &;; — reziduali, ¢ — konstanta, by, ..., by, — regresioni koeficijenti.

Odredivanje specifikacije modela predikcije

S obzirom na to da imamo prostornu dimenziju (privredne subjekte) 1 vremenski
dimenziju (godine), neophodno je prilikom razvoja modela predikcije koristiti model
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fiksnih 1 model slucajnih efekata. KoriS¢enje oba modela omogucava da sagledamo
specifiCnosti svakog pristupa i izaberemo najpogodniji model za potrebe predikcije.
Ocenjena su oba modela i rezultati su prikazani u tabeli koja sledi. Nakon ocene ovih
modela, koris¢en je Hausmanov test kako bi se utvrdilo koji model je pogodniji za ocenu
daljeg modela. Na osnovu rezultata Hausmanovog testa, p-vrednost je ispod nivoa
zna€ajnosti od 1%, odbacuje se nulta hipoteza koja pretpostavlja da razlike u
koeficijentima izmedu modelskih specifikacija fiksnih 1 slucajnih efekata nisu
sistematske, odnosno da su koeficijenti procenjeni pomo¢u modela slucajnih efekata
konzistentni i efikasni, te zaklju¢ujemo da je model fiksnih efekata pogodniji za ocenu
modela predikcije.

Tabela 59: Rezultati ocene panel regresionog modela sa fiksnim i slucajnim efektima na
nivou sektora M

Model Model fiksnih efekata | Model slu¢ajnih efekata
Profitabilnosty. 0,0014 0,0009
(0,0002)*** (0,0002)***
Veli¢ina privrednog subjekta i -0,1145 -0,0706
(0,0076)*** (0,0022)***
Rast prodaje .1 0,0011 0,0015
(0,0012) (0,0011)
Likvidnost v 0,0004 -0,0004
(0,0005) (0,0004)
Struktura sredstava .| 0,3325 0,3232
(0,0248)*** (0,0119)***
Neto rezultat . 0,0004 -0,0177
(0,0123) (0,0102)*
Rast rezultata -0,00004 -0,00004
(0,00002) (0,00003)
Godine poslovanja .| 0,0029 0,0004
(0,0012) (0,0004)
Vremenski efekti Ne Ne
C 1,6321 0,9072
(0,1298)*** (0,0475)***
Hausman test 64,11***

Napomena: Zavisna varijabla: Diskreciona razgrani¢enja; *** predstavlja statisticku znacajnost
ispod praga znacCajnosti p < 0,01; ** predstavlja statistiCku znacajnost ispod praga znacajnosti p
< 0,05 1 * predstavlja statisticku zna¢ajnost ispod praga znacajnosti p < 0,10; Standardne greske
su iskazane u zagradi; C predstavlja konstantu (engl. constant ili intercept) u regresionom modelu.
Izvor: Analiza autora

Nakon prihvatanja modela fiksnih efekta kao pogodnog za analizu, pokazuje se
neophodnim sprovodenje testova za utvrdivanje prisustva individualnih i vremenskih
fiksnih efekata koriste¢i F-test. F-test se koristi za testiranje hipoteze da li su fiksni efekti
zna€ajni. Drugim re€ima, da li individualne karakteristike privrednih subjekata ili
vremenske karakteristike (u konkretnom slu¢aju godine) imaju znacajan uticaj na zavisnu
varijablu. S obzirom da su rezultati p-vrednosti manje od praga znacajnosti od 5%
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(prikazani u tabeli 60), pokazuje se neizostavnim proceniti model sa fiksnim efektima,
ukljucujuéi vremenske i individualne efekte.

Tabela 60: Rezultati F-testa za postojanje vremenskih i individualnih efekata na nivou
sektora M

Test F statistika p
Vremenski efekti F(6, 7111) = 0,94 0,0436
Individualni efekti F(8, 7117)= 53,58 < 0,001

Izvor: Analiza autora

Kreiranje modela predikcije upravljanja finansijskim rezultatom
privrednih subjekata prema kategoriji veliine privrednog subjekta

Analiza na nivou veliine privrednog subjekta ¢e obuhvatiti razvoj modela predikcije
prema kategorijama veli¢ine na modele za male, srednje i velike privredne subjekte.
Razvoj modela za ove kategorije je od kljuéne vaZnosti, uvazavajuéi jedinstvene
karakteristiéne osobine, izazove i dinamiku poslovanja koje uticu na upravljanje
finansijskim rezultatima.

Neposredno pre pocetka kreiranja modela predikcije upravljanja finansijskim rezultatom
privrednih subjekata prema kategoriji veli¢ine, pokazuje se neophodnim sprovodenje
jednofaktorska analiza varijanse (engl. analysis of variance ili ANOVA) sa namerom
utvrdivanja postojanja statisticki znacajnih razlika u prose¢nim diskrecionim i ukupnim
razgranicenjima izmedu kategorija veli€ina privrednih subjekata. Prema rezultatima
jednofaktorske analize varijanse prikazanih u tabeli koja sledi, zakljuc¢eno je postojanje
statisticki zna€ajnih razlika u prosecnim diskrecionim razgrani¢enjima izmedu kategorija
veli¢ine privrednih subjekata.

Tabela 61: Rezultati jednofaktorske analize varijanse na nivou kategorije veliCine
privrednog subjekta u pogledu razlika u diskrecionim razgrani¢enjima

Veli¢ina M Me F
Malo -0,002 0,000

Srednje -0,056 -0,010 30,58%**
Veliko -0,117 -0,045

Napomena: Zavisna varijabla su Diskreciona razgranicenja; M predstavlja aritmeticku sredinu,
dok Me predstavlja medijanu; *** predstavlja statistiCku zna¢ajnost ispod praga znac¢ajnosti p <
0,01; ** predstavlja statisticku znacajnost ispod praga znacajnosti p < 0,05 i * predstavlja
statisticku znacajnost ispod praga znacajnosti p < 0,10; F predstavlja vrednost F-statistike iz
jednofaktorske analize varijanse koja se koristi za testiranje postojanja znacajnih razlika u
prose¢nim vrednostima.

Izvor: Analiza autora

Naknadno, primenom Tukey HSD testa su izvrSena poredenja diskrecionih razgrani¢enja
izmedu kategorija veli¢ine privrednih druStava, uz utvrdivanje postojanja statisticki
znacajnih razlika u prose¢nim diskrecionim razgrani¢enjima izmedu razli¢itih kategorija.
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Tukey HSD (engl. Honestly Significant Difference) test je metod pogodan za sprovodenje
post hoc analiza nakon §to analiza varijanse pokaze znacajne razlike izmedu analiziranih
grupa, u konkretnom slucaju kategorija veli¢ina privrednih drustava. Tukey HSD test
pomaze da se identifikuje koje specificne grupe se medusobno znacajno razlikuju.

Rezultati primene Tukey HSD testa pokazuju utvrdeno postojanje statisticki znacajnih
razlika u prosecnim diskrecionim razgranic¢enjima izmedu sledecih kategorija veli¢ine
privrednih drustava:

— srednjih 1 malih privrednih drustava;

— velikih 1 malih privrednih drustava;

— srednjih 1 velikih privrednih drustava.

Dalje, sprovedena je jednofaktorska analiza varijanse sa namerom utvrdivanja prisustva
statistiCki znaCajnih razlika u prosecnim ukupnim razgrani¢enjima izmedu kategorija
veli¢ine privrednih drustava. Prema rezultatima jednofaktorske analize varijanse (p >
0,05), zakljuceno je odusustvo statisticki znacajnih razlika u prose¢nim ukupnim
razgrani¢enjima izmedu kategorija veliCina privrednih subjekata, kao 1 unutar svake
pojedinacne kategorije veli¢ine.

Naknadno, primenom Tukey HSD testa su izvrSena poredenja izmedu ukupnih
razgrani¢enja izmedu kategorija veli¢ine privrednih subjekata, pri ¢emu je ispitano
postojanje statisticki znacajnih razlika u ukupnim razgranicenjima medu tri kategorije.
Rezultati primene Tukey HSD metodologije ukazuju na odsustvo statisti¢ki znacajnih
razlika u proseénim ukupnim razgranicenjima izmedu raziitih kategorija veliCine
privrednih drustava.

Sprovedena analiza omogucava potvrdivanje drugog dela pomocne hipoteze 2, odnosno
H2 u odnosu na potvrdeni deo pomenute pomo¢ne hipoteze, predstavljeno u poglavlju

~Kreiranje modela predikcije upravljanja finansijskim rezultatom privrednih subjekata
na sektorskom nivou‘* ove doktorske disertacije. Deo pomoc¢ne hipoteze 2, odnosno H2
potvrdem u ovom poglavlju pretpostavlja da se upravljanje finansijskim rezultatom
znacajno razlikuje izmedu odabranih kategorija privrednih subjekata razvrstanih prema
veli¢ini. Primenom Tukey HSD testa, koji se koristi za post hoc analizu nakon utvrdenih
znacajnih razlika putem analize varijanse, identifikovane su statisticki znacajne razlike u
prosec¢nim diskrecionim razgrani¢enjima izmedu odabranih kategorija veli¢ina privrednih
subjekata, Sto ukazuje na heterogenost racunovodstvenih praksi medu pomenutim
kategorijama. Dodatno, jednofaktorska analiza varijanse nije potvrdila postojanje
statistiCki znacajnih razlika u prose¢nim ukupnim razgrani¢enjima na nivou razlicitih
kategorija veli¢ine privrednih subjekata.

Bez obzira na Cinjenicu da jednofaktorska analiza varijanse nije potvrdila postojanje
statisticki znacajnih razlika u proseénim ukupnim razgranicenjima medu razli¢itim
kategorijama veli¢ine privrednih subjekata, diskreciona razgranicenja se 1 dalje smatraju
kljuénim pokazateljem prisustva upravljanja finansijskim rezultatom. Sprovedenom
analizom moguce je zakljuCiti da se potvrduje pomocna hipoteza 2, odnosno H2 u
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celosti, koja pretpostavlja da se upravljanje finansijskim rezultatom znacajno razlikuje
izmedu odabranih kategorija privrednih subjekata razvrstanih prema sektoru i veli€ini u
Republici Srbiji.

Rezultati jednofaktorske analize varijanse, prikazanih u tabeli koja sledi, pokazali su da
postoje statisticki znacajne razlike u ukupnim i diskrecionim razgrani¢enjima izmedu
privrednih subjekata u okviru kategorije malih 1 velikih privrednih subjekata (p < 0,01),
dok ne postoje statisticki znacajne razlike u okviru kategorije srednjih privrednih
subjekata (p > 0,05).

Tabela 62: Rezultati jednofaktorske analize varijanse na nivou pojedina¢nih kategorija
velic¢ina privrednih subjekata u pogledu razlika u diskrecionim i ukupnim razgrani¢enjima

Velidina privrednog Ukupna razgranic¢enja Diskreciona razgranicenja
subjekta F F
Mali subjekti 1,33%** 4 3] ***
Srednji subjekti 0,98 7,24
Veliki subjekti 1,66%** 14,69%**

Napomena: *** predstavlja statisticku znac¢ajnost ispod praga znacajnosti p < 0,01; ** predstavlja
statisticku znacCajnost ispod praga znacajnosti p < 0,05 i * predstavlja statisticku znacajnost ispod
praga znacajnosti p < 0,10; F predstavlja vrednost F-statistike iz jednofaktorske analize varijanse
koja se koristi za testiranje postojanja znacajnih razlika u prose¢nim vrednostima.

Izvor: Analiza autora

Bez obzira na ¢injenicu da analiza varijanse nije potvrdila postojanje statisticki znac¢ajnih
razlika u proseCnim ukupnim razgranienjima medu privrednim subjektima iste
kategorije veli€ine, diskreciona razgrani¢enja se i dalje smatraju klju¢nim pokazateljem
prisustva upravljanja finansijskim rezultatom. Sprovedenom analizom moguce je
zakljuciti da se odbacuje drugi deo pomocne hipoteze 3, odnosno H3, koja pretpostavlja
da se upravljanje finansijskim rezultatom znacajno razlikuje izmedu privrednih subjekata
koji su isto kategorisani prema veli¢ini u Republici Srbiji, s obzirom da su rezultati
pokazali da to nije slucaj 1 sa srednjim privrednim drustvima. Prvi deo pomoc¢ne hipoteze
3 odnosno H3 takode je odbacen (predstavljeno u poglavlju ,,Kreiranje modela predikcije
upravljanja finansijskim rezultatom privrednih subjekata na sektorskom nivou* ove

doktorske disertacije).

S obzirom na to da postoje statisticki znacajne razlike u diskrecionim razgrani¢enima
izmedu kategorija veli¢ina privrednih subjekata pokazuje se opravdanim kreiranje
modela predikcije upravljanja finansijskim rezultatom privrednih subjekata na nivou
kategorija veliCine entiteta.

Modeli predikcije prema kriterijumu veliine privrednih subjekata ¢e analizirati razlike
izmedu malih, srednjih i velikih subjekata u upravljanju finansijskim rezultatima. Veli¢ina
subjekta Cesto utice na dostupne resurse, kapacitete za finansijsko planiranje i upravljanje,
kao 1 na regulatorne zahteve. Mali subjekti mogu imati ogranicene resurse za slozene
racunovodstvene operacije, dok velika drustva mogu imati sloZenije finansijske strukture
1 veCe regulatorne zahteve. Razumevanje ovih razlika je klju¢no za prilagodavanje
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strategija 1 politika detekcije upravljanja rezultatima i kvaliteta dobitka ili gubitka
iskazanog u finansijskim izveStajima razli¢itim kategorijama druStava. Model ce
omoguciti identifikaciju specificnih potreba i izazova svake kategorije privrednih
subjekata, Sto ¢e doprineti vecoj preciznosti predvidanja zainteresovanih strana.

Razvoj modela predvidanja na ovim nivoima omogucava sveobuhvatan pristup analizi
upravljanja finansijskim rezultatom, pruzajuci kljuc¢ne informacije za donosioce odluka,
regulatorna tela, analiti¢are 1 akademsku zajednicu. Ovi model ¢e doprineti unapredenju
kvaliteta finansijskog izveStavanja 1 transparentnosti, smanjuju¢i mogucnosti za
manevrisanje finansijskim podacima i povecavajuéi poverenje u finansijske izvestaje.

Analiza mali privrednih subjekata

Mali privredni subjekti Cesto raspolazu ograni¢enim resursima, $to diskrecione odluke
¢ini kljuénim za njihov opstanak. Vlasnici malih subjekata obi¢no su direktno ukljuceni
u svakodnevno poslovanje, §to moze dovesti do li¢nih pristrasnosti u donosenju odluka.
Nedostatak birokratskih procesa omogucava brze sprovodenje odluka, ali takode, te
odluke mogu biti manje informisane, uz manjak formalizovanih procesa. Fleksibilnost
omogucava brzu adaptaciju na trziSne promene, ali moze rezultirati ve¢om finansijskom
nestabilno$¢u. Rizik od nesolventnosti je veéi Sto su subjekti manji, te diskrecione odluke
igraju klju¢nu ulogu u odrzavanju likvidnosti. Dalje, pristup finansijskim trziStima i
dodatnim izvorima finansiranja koji je strozije kontrolisan od strane finansijskih
institucija, Sto ¢ini upravljanje finansijskih rezultatima ponekad neizostavnim. Dodatno,

pozicijama finansijskih izveStaja klju¢nim za uskladenost sa zakonskim okvirima.

Deskriptivna statistika

Za potrebe razvoja modela predikcije na nivou malih privrednih subjekata, analizom je
obuhvacen uzorak od 3.179 subjekta. Izvori podataka neophodnih za analizu obuhvataju
informacije 1z javno obelodanjenih finansijskih izveStaja izmedu 2014. 1 2021. godine. U
nastavku, uz pomoc¢ deskriptivne statistike, bi¢e prikazan pregled osnovnih karakteristika
podataka uzorka malih privrednih subjekata®.

%0 1z analize deskriptive statistike u ovoj disertaciji su iskljuéene varijable koje zbog svojih specifi¢nosti
nisu prikladne za ovu vrstu analize. Nacin merenja iskljucenih varijabli ogranicava njihovu interpretaciju
kroz klasi¢ne deskriptivne mere, odnosno moze smanjiti njenu analitiCku vrednost u okviru deskriptivnog
pregleda.
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Tabela 63: Deskriptivna statistika uzorka malih privrednih subjekata

Varijabla M SD Min Max Me
Diskreciona 0,005 0.236 -0.972 0,984 0.000
razgranicenja

Profitabilnost 0.928 18,057 299,640 97.290 1340
Rast prodaje 0303 2.289 21,000 40,544 0.020
Likvidnost 2.816 5.869 0,000 92.990 1,220
Rast rezultata 2912 63.978 71.735.00 859,00 20115
Godine poslovanja 17,663 7,097 4,000 47,000 17,000

Napomena: M predstavlja aritmeticku sredinu, SD predstavlja standardnu devijaciju, Min
predstavlja minimalnu vrednost, Max predstavlja maksimalnu vrednost, dok Me predstavlja
medijanu; varijabla profitabilnosti je iskazana u procentima (%).

Izvor: Analiza autora

Tabela 64: Pregled vrednosti medijane varijabli modela za male privredne subjekte po
godinama

. . Rast .
Godina raDzI;t;iCiléZz?a Profitabilnost plizsz:je Likvidnost neto poc;c; (ygr?ja
rezultata

2014 0,00 0,56 -0,16 1,19 -0,31 11
2015 -0,03 1,76 0,06 1,70 0,03 15
2016 0,00 0,59 -0,02 1,25 -0,32 16
2017 0,00 2,57 0,05 1,53 0,02 17
2018 -0,01 2,53 0,05 1,17 -0,09 16
2019 0,05 1,39 0,14 1,18 0,07 18
2020 0,03 1,39 -0,05 1,35 -0,13 20
2021 -0,02 -0,14 0,12 0,95 -0,49 22

Napomena: Varijabla profitabilnosti je iskazana u procentima (%).
Izvor: Analiza autora

Prema tabeli 63, prosecna diskreciona razgrani¢enja malih privrednih subjekata iznose
0,005 1 variraju izmedu -0,972 1 0,984, dok medijana iznosi 0,000. Sa vrednoscu
standardne devijacije od 0,236, vidimo da postoji visoka varijacija diskrecionih
razgranicenja. Ukoliko se posmatraju diskreciona razgranicenja po godinama (Grafikon
77), uo€ljivo je da je medijana diskrecionih razgrani¢enja promenljivog predznaka tokom
celog posmatranog perioda, ukazujuéi da su mali subjekti upravljali periodicno neto
rezultatom navise ili naniZze. Vrednost medijane u posmatranom periodu varira izmedu -
0,03 u 2015. godini 1 0,05 u 2019. godini.
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Grafikon 77: Prikaz kretanja vrednosti medijane diskrecionih razgrani¢enja na nivou

malih privrednih subjekata
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Izvor: Analiza autora
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Prema tabeli 63, prosecna profitabilnost privrednih subjekata iznosi 0,928% i krece se u
rasponu od -99,64% do 97,29%. Visoka standardna devijacija od 18,057 ukazuje na
veliku varijabilnost u profitabilnosti medu malim privrednim subjektima. Ukoliko se

posmatra medijana pokazatelja profitabilnosti, uocljivo je da polovina analiziranih
privrednih subjekata ostvaruje stopu profitabilnosti ve¢u od 1,34%, dok druga polovina
ostvaruje manje od toga. Treba ista¢i da je medijana pozitivna u toku celog posmatranog
perioda, osim u 2021. godini (Grafikon 78), §to govori o tome da vec¢ina privrednih
subjekata posluje sa ostvarenim dobitkom na kraju finansijske godine. Najveca medijalna
vrednost profitabilnosti je ostvarena 2017. godini (2,57%), dok je najmanja prosecna

profitabilnost ostvarena u 2021. godini (-0,14%).
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Grafikon 78: Prikaz kretanja vrednosti medijane pokazatelja profitabilnosti na nivou
malih privrednih subjekata
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Izvor: Analiza autora

Prema tabeli 63, prosecan rast prodaje iznosi 0,303, odnosno 30% i varira izmedu -1,000
140,544. Standardna devijacija u visini od 2,289 ukazuje na veliku varijabilnost u rastu
prodaje medu privrednim subjektima. Medijana pokazatelja rasta prodaje iznosi 2%. Ako
se posmatra medijana rasta prodaje po godinama, treba istaci da je medijana pozitivna u
svim godinama, osim u 2014. (ostvarena vrednost medijane iznosi -16%), 2016. godini
(ostvarena vrednost medijane iznosi -2%), kao 1 u 2020. godini (ostvarena vrednost
medijane iznosi -5%) Sto govori o tome da vecina privrednih subjekata posluje sa
ostvarenim rastom prodaje u tekuc¢oj, u odnosu na prethodnu finansijsku godinu (Grafikon
79). Dalje, uocljiv je najveci rast pokazatelja izmedu 2020. (-5%) 1 2021. godine (12%).
Najveca medijana rasta prodaje je ostvarena u 2019. godini (14%), dok je najmanja
medijana u 2014. godini (-16%).
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Grafikon 79: Prikaz kretanja vrednosti medijane pokazatelja rasta prodaje na nivou
malih privrednih subjekata
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Izvor: Analiza autora

Prema tabeli 63, prosecna likvidnost iznosi 2,816 i varira izmedu 0,000 1 92,990.
Medijana od 1,220 ukazuje da je srednja vrednost likvidnosti relativno niza od proseka,
Sto sugeriSe postojanje ekstremno visokih vrednosti koje uticu na povecanje aritmeticke
sredine. Takode, s obzirom na referentnu vrednost pokazatelja koja iznosi 2, moze se
zakljuciti da vecina malih privrednih subjekata ne ostvaruje likvidnost, odnosno nije u
mogucnosti da kratkoroénim sredstvima izmiri kratkoro¢ne obaveze. Standardna
devijacija u visini od 5,869 ukazuje na znacajnu varijabilnost likvidnosti medu malim
privrednim subjektima. Ako se posmatra medijana pokazatelja likvidnosti po godinama
(Grafikon 80), uocljivo je da se medijana ni u jednoj godini posmatranog perioda ne
ostvaruje referentnu vrednost, te da ve¢ina malih privrednih subjekata iz uzorka nije
likvidna. Najveca medijalna vrednost je u toku posmatranog perioda ostvarena tokom
2015. godine 1 iznosi 1,70. Suprotno tome, najmanja vrednost je ostvarena u 2021. godini
1 1znosi 0,95.
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Grafikon 80: Prikaz kretanja vrednosti medijane pokazatelja likvidnosti na nivou malih
privrednih drustava
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Izvor: Analiza autora

Prema tabeli 63, proseCan rast neto rezultat iznosi -2,91, odnosno 291% i varira izmedu -
1.735,00 1 859,00. Visoka standardna devijacija u vrednosti od 63,99 ukazuje na veoma
veliku varijabilnost u promeni neto rezultata medu privrednim subjektima. Srednja
vrednost iznosi -0,11 odnosno -11%, $to ukazuje na €injenicu da je vec¢ina analiziranih
subjekata ostvarivalo pad neto rezultata u odnosu na godinu koja prethodi. Ako se
posmatra kretanje medijane rasta neto rezultata po godinama (Grafikon 81), uocljive su
varijabilnosti, pri ¢emu je najveca promena ostvarena u vidu pada izmedu 2019. (vrednost
medijane iznosi -0,07) 1 2021. godine (vrednost medijane iznosi -0,49%), §to je ujedno i
najniza vrednost medijane u toku posmatranog perioda.

Grafikon 81: Prikaz kretanja vrednosti medijane pokazatelja rasta neto rezultata na nivou
malih privrednih subjekata
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Prema tabeli 63, privredni subjekti u proseku posluju 17,66 godina, pri ¢emu najmladi
subjekt iz uzorka posluje 4 godine, a najstariji subjekt posluje 47 godina. Standardna
devijacija u visini od 7,10 ukazuje na veliku varijabilnost broja godina poslovanja medu
analiziranih subjekata. Srednja vrednost starosti privrednih subjekata iznosi 17 godina.

Prema grafikonu 82, procenat privrednih subjekata koji su ostvarili neto gubitak na kraju
finansijske godine se kretao od 14% u 2015. godini do 52% u 2021. godini. Procenat
privrednih subjekata koje su ostvarile neto dobitak se kre¢e od 48% u 2021. godini do
86% u 2015. godini. Ako se posmatra celokupan period posmatranja, procenat subjekata
sa ostvarenim neto gubitkom iznosi 28%, dok procenat subjekata koji ostvaruju neto
dobitak iznosi 72%.

Grafikon 82: Struktura uzorka malih privrednih subjekata prema kriterijumu ostvarenog

neto dobitka ili gubitka po godinama i ukupno
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Izvor: Analiza autora

Korelaciona analiza

Korelaciona analiza je statisticka metoda koja se koristi za ispitivanje odnosa izmedu dve
ili viSe varijabli. Glavna namera pomenute analize jeste utvrdivanje povezanost medu
varijablama, 1 ukoliko postoji, da se kvantifikuje stepen i smer te povezanosti. Rezultati
koeficijenta korelacije diskrecionih razgranicenja i vrednosti nezavisnih varijabli modela
iz prethodnog perioda (z-7), prikazani su u tabeli 107 u okviru priloga 1 ove disertacije.
Prema Pirsonovom koeficijentu korelacije, postoji statisti¢ki znacajna pozitivna veza
1izmedu diskrecionih razgrani¢enja i strukture sredstava.

Takode, koeficijent korelacije pokazuje statisticki znaCajnu negativnhu veza izmedu
diskrecionih razgranicenja i godina poslovanja.

Dalje, nije utvrdena prisutnost statisticki znacajnog odnosa izmedu diskrecionih
razgrani¢enja 1 profitabilnosti, veli¢ine subjekta, likvidnosti, neto rezultata, kao 1 rasta
rezultata.

Dijagram rasipanja moZe pomo¢i u identifikaciji linearne korelacije izmedu dve varijable.
Dijagrami rasipanja prikazuju vezu izmedu diskrecionih razgranicenja i1 varijabli
prikazanih u tabeli 107 u okviru priloga 1 ove disertacije, pri cemu:

— X osa: Predstavlja nezavisnu varijablu u periodu t-1,
— Y osa: Predstavlja diskreciona razgranicenja,
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— Plave tacke: Svaka taCka predstavlja jedan podatak o diskrecionim
razgrani¢enjima i odgovarajucoj nezavisnoj varijabli,
— Narandzasta linija: Predstavlja liniju regresije koja prikazuje trend u podacima.

Dijagram rasipanja na grafikonu 83 prikazuje odnos izmedu diskrecionih razgranicenja i
strukture sredstava u prethodnom periodu (t-1). Na osnovu prikazanog dijagrama,
mozemo doneti slede¢e zakljucke. Tacke su rasporedene duz cele X ose, $to ukazuje na
Sirok spektar vrednosti strukture sredstava medu privrednim subjektima. Linija regresije
je nagnuta naviSe, Sto sugeriSe pozitivhu korelaciju izmedu strukture sredstava i
diskrecionih razgrani¢enja. Ovo znaci da se, u proseku, diskreciona razgranicenja
povecavaju sa povecanjem vrednosti strukture sredstava. Postoji visoka gustina podataka
oko vrednosti strukture sredstava izmedu 0 1 0,600, $to ukazuje da veéina posmatranih
jedinica ima slicne vrednosti strukture sredstava, odnosno u generalno sa visokim
uceS¢em fiksne imovine u strukturi sredstava. Rasipanje tacaka se povecava sa rastom
strukture sredstava, §to znaci da postoji veca varijabilnost diskrecionih razgranicenja
medu subjektima sa ve¢om strukturom sredstava.

Grafikon 83: Dijagram rasipanja za diskreciona razgrani¢enja i strukture sredstava u
periodu t-1 na nivou malih privrednih subjekata
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Izvor: Analiza autora

Dijagram rasipanja na grafikonu 84 prikazuje odnos izmedu diskrecionih razgranicenja i
godine poslovanja u prethodnom periodu (t-1). Na osnovu prikazanog dijagrama,
mozemo zakljuciti slede¢e o korelaciji pomenute dve varijable. Ve¢ina vrednosti je
koncentrisana izmedu 5 1 30, Sto pokazuje da ve¢ina posmatranih jedinica ima godine
poslovanja u tom opsegu. Trend linija je blago nagnuta naniZe, $§to sugeriSe negativnu
korelaciju izmedu godina poslovanja i1 diskrecionih razgranicenja. Ovo znaci da se, u
proseku, diskreciona razgranienja smanjuju sa povecanjem broja godina poslovanja.
Rasipanje tacaka se smanjuje sa rastom godina poslovanja, S§to znaci da postoji manja
varijabilnost diskrecionih razgrani¢enja medu subjektima sa vefim brojem godina
poslovanja.
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Grafikon 84: Dijagram rasipanja za diskreciona razgranicenja i godine poslovanja
privrednih subjekata u periodu t-1 na nivou malih privrednih subjekata
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Izvor: Analiza autora

Panel regresiona analiza

U nastavku ovog poglavlja bi¢e prikazan tok panel regresione analize kao klju¢ne metode
za formiranje modela predikcije na nivou kategorija veli€ine privrednih subjekata. U vezi
sa tim, sledeca jednacina definiSe model malih privrednih subjekata koji ¢e biti ocenjen
u radu:

DAit = Cc+ b1 * ROAi,t—l + bz * SIZEi,t—l + b3 * Gi,t—l + b4 * CRi,t—l
+ b5 * ASi,t—l + b6 * NRi,t—l + b7 * ANRi,t—l + b8 * Ai,t—l (52)
+ bg * pravna forma;; + &; + y; + &

Pri ¢emu su:

DR;; — diskreciona razgraniCenja privrednog subjekta i u godini ¢ ROA;;; —
profitabilnost privrednog subjekta i u godini ¢-1, SIZE; ,_; — veli¢ina privrednog subjekta
iu godini ¢-1, G; ;_, — rast prodaje privrednog subjekta i u godini #-1, CR; ;1 — likvidnost
privrednog subjekta 7 u godini ¢-/, AS;._; — struktura sredstava privrednog subjekta i u
godini #-1, NR;;_; — neto rezultat privrednog subjekta i u godini ¢-/, ANR;,_; — rast
rezultata privrednog subjekta i u godini #-/, A;¢_; — godine poslovanja i u godini #-/,
pravna forma;, — pravna forma privrednog subjekta 7 u godini ¢, §; — vremenski efekti,
y; — individualni efekti, &;; — reziduali, ¢ — konstanta, by, ..., by, — regresioni koeficijenti.
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Odredivanje specifikacije modela predikcije

S obzirom na to da imamo prostornu dimenziju (privredne subjekte) i vremenski
dimenziju (godine), neophodno je prilikom razvoja modela predikcije koristiti model
fiksnih 1 model slucajnih efekata. KoriS¢enje oba modela omogucava da sagledamo
specificnosti svakog pristupa i izaberemo najpogodniji model za potrebe predikcije.
Ocenjena su oba modela i rezultati su prikazani u tabeli koja sledi. Nakon ocene ovih
modela, koris¢en je Hausmanov test kako bi se utvrdilo koji model je pogodniji za ocenu
daljeg modela. Na osnovu rezultata Hausmanovog testa, p-vrednost je ispod nivoa
znacajnosti od 1%, odbacuje se nulta hipoteza koja pretpostavlja da razlike u
koeficijentima izmedu modelskih specifikacija fiksnih 1 sluCajnih efekata nisu
sistematske, odnosno da su koeficijenti procenjeni pomo¢u modela slucajnih efekata
konzistentni 1 efikasni, te zakljucujemo da je model fiksnih efekata pogodniji za ocenu
modela predikcije.

Tabela 65: Rezultati ocene panel regresionog modela sa fiksnim i slu¢ajnim efektima na
nivou malih privrednih subjekata

Model Model fiksnih efekata | Model slué¢ajnih efekata
Profitabilnosty; 0,0006 0,0004
(0,0001)*** (0,0001)***
Velicina privrednog subjekta i -0,0873 -0,0393
(0,0040)*** (0,0021)***
Rast prodaje .1 0,0010 0,0011
(0,0004)** (0,0004)***
Likvidnost .| 0,0003 0,0001
(0,0002) (0,0002)
Struktura sredstava .| 0,2298 0,2136
(0,0120)*** (0,0096)***
Neto rezultat -,0,0008 -0,0049
(0,0056) (0,0054)
Rast rezultata -0,00001 -0,00001
(0,00002) (0,00002)
Godine poslovanja 0,0053 -0,0001
(0,0007)*** (0,0005)
Vremenski efekti Da Da
C 1,2937 0,7949
(0,0679)*** (0,1826)***
Hausman test 245,46%**

Napomena: Zavisna varijabla: Diskreciona razgrani¢enja; *** predstavlja statistiCku znacajnost
ispod praga znacajnosti p < 0,01; ** predstavlja statistiCku znacajnost ispod praga znacajnosti p
< 0,051 * predstavlja statisticku znacajnost ispod praga znacajnosti p < 0,10; Standardne greske
su iskazane u zagradi; C predstavlja konstantu (engl. constant ili intercept) u regresionom modelu.
Izvor: Analiza autora

Nakon prihvatanja modela fiksnih efekta kao pogodnog za analizu, pokazuje se
neophodnim sprovodenje testova za utvrdivanje prisutnosti individualnih i vremenskih
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fiksnih efekata koristec¢i F-test. F-test se koristi za testiranje hipoteze da li su fiksni efekti
znacajni. Drugim rec¢ima, da li individualne karakteristike privrednih subjekata ili
vremenske karakteristike (u konkretnom slu¢aju godine) imaju znacajan uticaj na zavisnu
varijablu. S obzirom da su rezultati p-vrednosti manje od praga znacajnosti od 5%
(prikazani u tabeli 66), pokazuje se neizostavnim proceniti model sa fiksnim efektima,
ukljucujuci vremenske i individualne efekte.

Tabela 66: Rezultati F-testa za postojanje vremenskih i individualnih efekata na nivou
malih privrednih subjekata

Test F statistika p
Vremenski efekti F(5, 28.947) = 5,97 < 0,001
Individualni efekti F(13, 28.947)= 67,85 < 0,001

Izvor: Analiza autora

Analiza srednjih privrednih subjekata

Srednji privredni subjekti se suocavaju sa veCom operativhom sloZzeno§¢u za razliku od
manjih entiteta. Ovi subjekti balansiraju izmedu fleksibilnosti malih 1 strukture velikih
subjekata. Ova jedinstvena pozicija ima nekoliko implikacija na upravljanje finansijskim
rezultatom putem diskrecionih razgrani¢enja. Srednja lica Cesto imaju bolji pristup
kapitalu nego manji subjekti, ali i dalje ne postizu dovoljnu stabilnost poslovanja kako
bi njihovi novc¢ani tokovi bili potpuno predvidivi kao u slucaju velikih entiteta. Srednji
subjekti Cesto imaju slozenije strukture upravljanja nego manja lica. Sa druge strane,
organizacije nije toliko birokratski orijentisana, Sto moZe biti odlika vecih lica. Ova
srednja pozicija omogucava fleksibilnost u donoSenju diskrecionih odluka, ali 1
dostupnost resursa za implementaciju sloZenijih ratunovodstvenih praksi. Dalje, srednji
privredni subjekti su u fazi rasta, Sto Cesto ukljucuje znacajne investicije u ekspanziju i
razvoj novih proizvoda ili trZiSta. Ove investicije mogu stvoriti pritisak na trenutne
finansijske rezultate. Posledicno, rukovodstvo takvog sistema moZe biti sklonije
koriS¢enju diskrecionih razgranicenja kako bi prezentovalo stabilniji finansijski rezultat
investitorima 1 kreditorima.

Deskriptivna statistika

Za potrebe razvoja modela predikcije na nivou srednjih privrednih drustava, analizom je
obuhvacen uzorak od 1.501 privrednog subjekta. Izvori podataka neophodnih za analizu
obuhvataju informacije iz javno obelodanjenih finansijskih izvestaja izmedu 2014. 1 2021.
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godine. U nastavku, uz pomo¢ deskriptivne statistike, bi¢e prikazan pregled osnovnih
karakteristika podataka uzorka srednjih privrednih subjekata 3.

Tabela 67: Deskriptivna statistika uzorka srednjih privrednih subjekata

Varijabla M SD Min Max Me
Diskreciona 20,055 0,298 20,997 0,098 20,01
razgranic¢enja

Profitabilnost 4,093 10,727 -91,630 93,390 2,20
Rast prodaje 0,204 3,684 -1,000 302,930 0,04
Likvidnost 4,055 8,210 0,010 97,560 1,80
Rast rezultata 0,350 38,025 -2.151,000 1.380 -0,01
Godine poslovanja 17,807 7,177 3,000 74,000 17,00

Napomena: M predstavlja aritmeticku sredinu, SD predstavlja standardnu devijaciju, Min
predstavlja minimalnu vrednost, Max predstavlja maksimalnu vrednost, dok Me predstavlja
medijanu; varijabla profitabilnosti je iskazana u procentima (%).

Izvor: Analiza autora

Tabela 68: Pregled vrednosti medijane varijabli modela za srednje privredne subjekte

. . Rast .
Godina raDZ';t;i?;z?a Profitabilnost ps)?is;je Likvidnost neto pocsalf) ?/I;r?ja
rezultata
2014 -0,010 2,52 0,00 1,75 0,00 12,00
2015 -0,008 2,24 0,05 1,59 0,02 13,00
2016 0,000 2,15 0,09 1,64 0,06 14,00
2017 -0,030 2,30 0,03 1,92 -0,14 16,00
2018 -0,010 2,84 0,06 1,74 -0,01 18,00
2019 -0,010 2,35 0,04 1,84 -0,03 18,00
2020 -0,022 1,94 -0,01 1,97 -0,08 19,50
2021 0,001 1,39 0,06 2,23 -0,12 21,00

Napomena: Varijabla profitabilnosti je iskazana u procentima (%).
Izvor: Analiza autora

Prema tabeli 67, prosecna diskreciona razgrani¢enja srednjih privrednih subjekata u
Republici Srbiji iznose -0,05 1 variraju izmedu -1,00 1 1,00, dok medijana iznosi -0,01.
Standardna devijacija od 0,30 pokazuje da postoji umerena varijabilnost oko proseka.
Ukoliko se posmatraju diskreciona razgranicenja po godinama (Grafikon 85), uocljivo je
da je medijana diskrecionih razgrani€enja negativna ili jednaka nuli tokom celog
posmatranog perioda, osim u 2021. godini kada iznosi 0,001, $to govori o tome da vise
od pola srednjih privrednih subjekata upravlja neto rezultatom nanize. Vrednost medijane
u posmatranom periodu varira izmedu -0,030 u 2017. godini i1 0,001 u 2021. godini.

31 1z analize deskriptive statistike u ovoj disertaciji su iskljuéene varijable koje zbog svojih specifi¢nosti
nisu prikladne za ovu vrstu analize. Nacin merenja iskljucenih varijabli ogranicava njihovu interpretaciju
kroz klasi¢ne deskriptivne mere, odnosno moze smanjiti njenu analitiCku vrednost u okviru deskriptivnog
pregleda.
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Grafikon 85: Prikaz kretanja vrednosti medijane diskrecionih razgrani¢enja na nivou
srednjih privrednih subjekata
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Izvor: Analiza autora

Prema tabeli 67, prosec¢na profitabilnost srednjih privrednih subjekata iznosi 4,09% i
varira izmedu -91,63% 1 93,39%. Visoka standardna devijacija od 10,73 ukazuje na veliku
varijabilnost u profitabilnosti medu srednjim privrednim subjektima. Ukoliko se
posmatra medijana pokazatelja profitabilnosti (grafikon 86), uocljivo je da polovina
analiziranih privrednih subjekata ostvaruje stopu profitabilnosti veéu od 2,20%, dok
druga polovina ostvaruje manje od toga. Treba ista¢i da je medijana pozitivha tokom
analiziranog perioda, ukazuju¢i da vecina srednjih privrednih subjekata posluje sa
ostvarenim dobitkom na kraju finansijske godine. Najveca medijalna vrednost
profitabilnosti je ostvarena 2018. godini (2,84%), dok je najmanja srednja profitabilnost
ostvarena u 2021. godini (1,39%).
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Grafikon 86: Prikaz kretanja vrednosti medijane pokazatelja profitabilnosti na nivou

srednjih privrednih subjekata
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Izvor: Analiza autora

Prema tabeli 67, prosecan rast prodaje iznosi 0,20, odnosno 20% i varira izmedu -1,00 i
302,93. Standardna devijacija u visini od 03,68 ukazuje na veliku varijabilnost u rastu
prodaje medu srednjim privrednim subjektima. Medijana pokazatelja rasta prodaje iznosi
4%. Ako se posmatra medijana rasta prodaje po godinama, treba ista¢i da je medijana
pozitivna u svim godinama, osim u 2020. godini (visina medijane -1%), Sto govori o tome
da vecina srednjih privrednih subjekata posluje sa ostvarenim rastom prihoda od prodaje
u odnosu na godinu koja prethodi (Grafikon 87). Dalje, medijalne vrednosti rasta prodaje
ostvaruju fluktuacije, sa najvecim trendom rasta od 2014. (0%) do 2016. godine (9%),
dok je najveci trend pada ostvaren izmedu 2018. godine (6%) 1 2020. godine (-1%).

Grafikon 87: Prikaz kretanja vrednosti medijane pokazatelja rasta prodaje na nivou
srednjih privrednih subjekata
0,10

0,09
0,08

0,06 0,06 0,06
0,05
0,04 0,04

Rast prodaje

0,03
0,02

0,00 0,00
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

-0,02

Godina 0,01

Rast prodaje

Izvor: Analiza autora
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Prema tabeli 67, prosecna likvidnost iznosi 4,05 i varira izmedu 0,01 1 97,56. Medijana
od 1,80 ukazuje da je srednja vrednost likvidnosti relativno niza od proseka, $to sugerise
postojanje ekstremno visokih vrednosti koje uti¢u na povecanje aritmeticke sredine.
Takode, s obzirom na referentnu vrednost pokazatelja koja iznosi 2, moze se zakljuciti da
vec¢ina privrednih subjekata ne ostvaruje likvidnost, odnosno u mogucnosti je da
kratkoro¢nim sredstvima izmiri kratkoro¢ne obaveze. Standardna devijacija u visini od
8,21 ukazuje na znacajnu varijabilnost likvidnosti medu srednjim privrednim subjektima.
Ako se posmatra medijana pokazatelja likvidnosti po godinama (Grafikon 88), uocljivo
je da medijana ne ostvaruje referentnu vrednost u toku analiziranog vremena. Uz blage
fluktuacije, medijalna vrednost pokazatelja likvidnosti srednjih privrednih drustava se
kre¢e od minimalne vrednosti ostvarene u 2015. godini koja iznosi 1,59, do maksimalno
ostvarene medijane uzorka u 2021. godini u visini od 2,23.

Grafikon 88: Prikaz kretanja vrednosti medijane pokazatelja likvidnosti na nivou
srednjih privrednih drustava
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Izvor: Analiza autora

Prema tabeli 67, prosecan rast neto rezultat iznosi 0,35, odnosno 35% i varira izmedu -
2.151,001 1.380,00. Visoka standardna devijacija u vrednosti od 38,02 ukazuje na veoma
veliku varijabilnost u promeni neto rezultata medu privrednim subjektima. Srednja
vrednost iznosi -0,01 odnosno -1%, $to ukazuje na Cinjenicu da je vecina analiziranih
srednjih privrednih subjekata ostvarivalo pad neto rezultata u odnosu na godinu koja
prethodi. Ako se posmatra kretanje medijane rasta neto rezultata po godinama (Grafikon
89), uocljive su varijabilnosti, sa pozitivnim vrednostima u periodu izmedu 2015. (2%) 1
2016. godine (6%), odnosno sa negativnim vrednostima od 2017. (-14%) kada je
ostvarena najniza medijalna vrednost stope rasta neto rezultata, pa sve do 2021. godine (-
12%).

290



Grafikon 89: Prikaz kretanja vrednosti medijane pokazatelja rasta neto rezultata na nivou
srednjih privrednih drustava
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Izvor: Analiza autora

Prema tabeli 67, srednji privredni subjekti u proseku posluju 17,81 godinu, pri ¢emu
najmladi subjekt iz uzorka posluje 3 godine, a najstariji subjekt posluje 74 godine.
Standardna devijacija u visini od 7,18 ukazuje na veliku varijabilnost broja godina
poslovanja analiziranih subjekata. Srednja vrednost starosti privrednih subjekata iznosi
17 godina.

Prema grafikonu 90, procenat privrednih subjekata koji su ostvarili neto gubitak na kraju
finansijske godine se kre¢e od 9% u 2015., 2017. 1 2018. godini do 20% u 2020. godini.
Procenat privrednih subjekata koje su ostvarile neto dobitak se kre¢e od 80% u 2020.
godini do 91% u 2015., 2017. 1 2018. godini. Ako se posmatra celokupan period
posmatranja, procenat subjekata sa ostvarenim neto gubitkom iznosi 12%, dok procenat
subjekata koji ostvaruju neto dobitak iznosi 88%.

Grafikon 90: Struktura uzorka srednjih privrednih subjekata prema kriterijumu
ostvarenog neto dobitka ili gubitka po godinama i ukupno
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Izvor: Analiza autora

Korelaciona analiza

Korelaciona analiza je statisticka metoda koja se koristi za ispitivanje odnosa izmedu dve
ili viSe varijabli. Glavna namera pomenute analize jeste utvrdivanje povezanost medu
varijablama, 1 ukoliko postoji, da se kvantifikuje stepen i smer te povezanosti. Rezultati
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koeficijenta korelacije diskrecionih razgranicenja i vrednosti nezavisnih varijabli modela
iz prethodnog perioda (#-1), prikazani su u tabeli 108 u okviru priloga 1 ove disertacije.
Prema Pirsonovom koeficijentu korelacije, postoji statisticki znacajna negativna veza
izmedu diskrecionih razgranicenja i sledecih varijabli:

e veliCina privrednog subjekta,

e likvidnost,

e struktura sredstava,

e godine poslovanja.

Takode, utvrdeno je odsustvo statisticki znacajnog odnosa izmedu diskrecionih
razgranicenja i1 profitabilnosti, rasta prodaje, neto rezultata i rasta rezultata.

Dijagram rasipanja moze pomoc¢i u identifikaciji linearne korelacije izmedu dve varijable.
Dijagrami rasipanja prikazuju vezu izmedu diskrecionih razgranienja 1 varijabli
prikazanih u tabeli 108 u okviru priloga 1 ove disertacije, pri cemu:

— X osa: Predstavlja nezavisnu varijablu u periodu t-1,

— Y osa: Predstavlja diskreciona razgranicenja,

— Plave tacke: Svaka taCka predstavlja jedan podatak o diskrecionim
razgrani¢enjima i odgovarajucoj nezavisnoj varijabli,

— Narandzasta linija: Predstavlja liniju regresije koja prikazuje trend u podacima.

Dijagram rasipanja prikazan na grafikonu 91 prikazuje odnos izmedu diskrecionih
razgrani¢enja i veli¢ine privrednog subjekta u prethodnom periodu (t-1). Na osnovu
prikazanog dijagrama, moZemo analizirati nekoliko klju¢nih aspekata. Najveca gustina
podataka je koncentrisana izmedu 15,000 120,000 na X osi, §to ukazuje na to da je vecina
privrednih subjekata sli¢ne veli¢ine. Linija regresije, pokazuje opsti padajuci trend, Sto
znaci da postoji negativna korelacija izmedu veli¢ine privrednog subjekta u prethodnom
periodu 1 diskrecionih razgrani¢enja. Trend linija pokazuje da sa povecanjem veliCine
privrednog subjekta, diskreciona razgrani¢enja imaju tendenciju da se smanjuju. Ovo
znaci da su veci privredni subjekti skloni da imaju niZa diskreciona razgranic¢enja. Iako
postoji negativna korelacija, rasipanje podataka pokazuje varijabilnost diskrecionih
razgranic¢enja kod razli¢itih veli€ina privrednih subjekata.
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Grafikon 91: Dijagram rasipanja za diskreciona razgranicenja i veli¢inu privrednih
subjekata u periodu t-1 na nivou srednjih privrednih subjekata
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Izvor: Analiza autora

Dijagram rasturanja prema grafikonu 92 prikazuje odnos izmedu diskrecionih
razgranic¢enja i likvidnosti u prethodnom periodu (t-1). Na osnovu prikazanog dijagrama,
mozemo doneti sledece zakljucke. Vecina vrednosti je grupisana oko nule, blize levoj
strani X ose, §to ukazuje da vecina privrednih subjekata u uzorku ima nizu likvidnost.
Linija regresije ima blagi silazni nagib, §to ukazuje na slabu negativnu korelaciju izmedu
likvidnosti i diskrecionih razgranicenja. To znaci da kako likvidnost raste, diskreciona
razgranicenja blago opadaju. Postoji visoka gustina podataka oko vrednosti likvidnosti
izmedu 01 10, Sto ukazuje da vecina posmatranih jedinica ima sli¢ne vrednosti likvidnosti.
Rasipanje taaka se povecava sa rastom likvidnosti, §to znaci da postoji veca varijabilnost
diskrecionih razgrani¢enja medu subjektima sa ve¢om likvidnoscu.
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Grafikon 92: Dijagram rasipanja za diskreciona razgranicenja i likvidnost u periodu t-1
na nivou srednjih privrednih subjekata
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Izvor: Analiza autora

Dijagram rasipanja na grafikonu 93 prikazuje odnos izmedu diskrecionih razgranic¢enja i
strukture sredstava u prethodnom periodu (t-1). Na osnovu prikazanog dijagrama,
mozemo doneti slede¢e zakljucke. Najveca gustina podataka je koncentrisana izmedu 0 1
0.6 na X osi, dok su diskreciona razgrani¢enja uglavnom blizu nule, sa ve¢im brojem
podataka izmedu -1 1 0.5 na Y osi. Pokazuje opsti negativni trend, $to znaci da postoji
blaga negativna korelacija izmedu strukture sredstava u prethodnom periodu i
diskrecionih razgranicenja. Trend linija pokazuje da sa poveéanjem vrednosti strukture
sredstava, diskreciona razgrani¢enja imaju tendenciju da se smanjuju, Sto ukazuje da
privredni subjekti sa viSom vredno$éu pokazatelja strukture sredstava imaju tendenciju
da imaju niZa diskreciona razgranicenja. Iako postoji negativna korelacija, rasipanje
podataka pokazuje da varijabilnost diskrecionih razgrani¢enja postoji u svim nivoima
strukture sredstava. To znaci da, iako generalno vaZzi da veca vrednost strukture sredstava
vodi ka nizim diskrecionim razgranienjima, postoji znafajna varijacija medu
pojedina¢nim subjektima.
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Grafikon 93: Dijagram rasipanja za diskreciona razgrani¢enja i strukture sredstava u
periodu t-1 na nivou srednjih privrednih subjekata
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Izvor: Analiza autora

Dijagram rasipanja na grafikonu 94 prikazuje odnos izmedu diskrecionih razgranicenja i
godine poslovanja u prethodnom periodu (t-1). Na osnovu prikazanog dijagrama,
mozemo zakljuciti slede¢e o korelaciji pomenute dve varijable. Ve¢ina vrednosti je
koncentrisana izmedu 5 i1 30, Sto pokazuje da vecina posmatranih jedinica ima godine
poslovanja u tom opsegu. Trend linija je blago nagnuta nanize, Sto sugeriSe negativnu
korelaciju izmedu godina poslovanja i diskrecionih razgrani¢enja. Ovo znaci da se, u
proseku, diskreciona razgrani¢enja smanjuju sa povecanjem broja godina poslovanja.
Iako postoji negativna korelacija, rasipanje podataka pokazuje da varijabilnost
diskrecionih razgranicenja postoji u svim nivoima godina poslovanja. To znaci da, iako
generalno vazi da veéi broj godina poslovanja vodi ka nizim diskrecionim
razgranicenjima, postoji zna€ajna varijacija medu pojedinacnim subjektima.
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Grafikon 94: Dijagram rasipanja za diskreciona razgranicenja i godine poslovanja
privrednih subjekata u periodu t-1 na nivou srednjih privrednih subjekata
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Izvor: Analiza autora

Panel regresiona analiza

U nastavku ovog poglavlja bi¢e prikazan tok panel regresione analize kao klju¢ne metode
za formiranje modela predikcije na nivou kriterijuma veli¢ine privrednog subjekta. U vezi
sa tim, sledeca jednacina definiSe model srednjih privrednih subjekata koji ¢e biti ocenjen
u radu:

DAit = Cc+ b1 * ROAi,t—l + b2 * SIZEi,t—l + b3 * Gi,t—l + b4_ * CRi,t—l
+ b5 * ASi,t—l + b6 * NRi,t—l + b7 * ANRi,t—l + b8 * Ai,t—l (53)
+ bg * pravna forma;; + &; + y; + &

Pri ¢emu su:

DR;; — diskreciona razgraniCenja privrednog subjekta i u godini ¢ ROA;;; —
profitabilnost privrednog subjekta i u godini ¢-1, SIZE; ,_; — veli¢ina privrednog subjekta
iu godini ¢-1, G; ;_, — rast prodaje privrednog subjekta i u godini #-1, CR; ;1 — likvidnost
privrednog subjekta 7 u godini ¢-/, AS;._; — struktura sredstava privrednog subjekta i u
godini #-1, NR;;_; — neto rezultat privrednog subjekta i u godini ¢-/, ANR;,_; — rast
rezultata privrednog subjekta i u godini #-/, A;¢_; — godine poslovanja i u godini #-/,
pravna forma;; — pravna forma privrednog subjekta i u godini ¢, §; — vremenski efekti,
y; — individualni efekti, &;; — reziduali, ¢ — konstanta, by, ..., by, — regresioni koeficijenti.
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Odredivanje specifikacije modela predikcije

S obzirom na to da imamo prostornu dimenziju (privredne subjekte) i vremenski
dimenziju (godine), neophodno je prilikom razvoja modela predikcije koristiti model
fiksnih 1 model slucajnih efekata. KoriS¢enje oba modela omogucava da sagledamo
specificnosti svakog pristupa i izaberemo najpogodniji model za potrebe predikcije.
Ocenjena su oba modela i rezultati su prikazani u tabeli koja sledi. Nakon ocene ovih
modela, koris¢en je Hausmanov test kako bi se utvrdilo koji model je pogodniji za ocenu
daljeg modela. Na osnovu rezultata Hausmanovog testa, p-vrednost je ispod nivoa
znacajnosti od 1%, odbacuje se nulta hipoteza koja pretpostavlja da razlike u
koeficijentima izmedu modelskim specifikacijama fiksnih i slucajnih efekata nisu
sistematske, odnosno da su koeficijenti procenjeni pomo¢u modela slucajnih efekata
konzistentni 1 efikasni, te zakljucujemo da je model fiksnih efekata pogodniji za ocenu
modela predikcije.

Tabela 69: Rezultati ocene panel regresionog modela sa fiksnim i slu¢ajnim efektima na
nivou srednjih privrednih subjekata

Model Model fiksnih efekata | Model slu¢ajnih efekata
Profitabilnosty; 0,0003 0,0003
(0,0003) (0,0003)
Velicina privrednog subjekta . -0,1139 -0,0662
(0,0089)*** (0,0049)***
Rast prodaje .1 0,0002 0,0006
(0,00006) (0,0000)
Likvidnost .| -0,0006 -0,0005
(0,0004) (0,0004)
Struktura sredstava .| 0,1761 0,0516
(0,0234)*** (0,0156)***
Neto rezultat 0,0062 0,0017
(0,01006) (0,0098)
Rast rezultata 0,0001 0,00004
(0,0001) (0,0001)
Godine poslovanja 0,0035 -0,0003
(0,0012)*** (0,0007)
Vremenski efekti Ne Ne
C 1,7536 1,3034
(0,1455)*** (0,1025)***
Hausman test 100,05%**

Napomena: Zavisna varijabla: Diskreciona razgrani¢enja; *** predstavlja statistiCku znacajnost
ispod praga znacajnosti p < 0,01; ** predstavlja statistiCku znacajnost ispod praga znacajnosti p
< 0,051 * predstavlja statisticku znacajnost ispod praga znacajnosti p < 0,10; Standardne greske
su iskazane u zagradi; C predstavlja konstantu (engl. constant ili intercept) u regresionom modelu.
Izvor: Analiza autor

Nakon prihvatanja modela fiksnih efekta kao pogodnog za analizu, pokazuje se
neophodnim upotreba testova za utvrdivanje prisustva individualnih i vremenskih fiksnih
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efekata koriste¢i F-test. F-test se koristi za testiranje hipoteze da 1i su fiksni efekti
znacajni. Drugim rec¢ima, da li individualne karakteristike privrednih subjekata ili
vremenske karakteristike (u konkretnom slu¢aju godine) imaju znacajan uticaj na zavisnu
varijablu. S obzirom da su rezultati p-vrednosti manje od praga znacajnosti od 1% samo
za individualne efekte (prikazani u tabeli 70), pokazuje se neizostavnim proceniti model
sa fiksnim efektima, ukljucujué¢i samo individualne efekte.

Tabela 70: Rezultati F-testa za postojanje vremenskih i1 individualnih efekata na nivou
srednjih privrednih subjekata

Test F statistika p
Vremenski efekti F(5,8514)=1,11 0,3532
Individualni efekti F(13,8514)=17,13 < 0,001

Izvor: Analiza autora

Analiza velikih privrednih subjekata

Slozena struktura i Siroka rasprostranjenost na trziStu samo su neki od karakteristika
velikih privrednih subjekata koji znacajno uticu na praksu upravljanja finansijskim
rezultatom putem diskrecionih razgranicenja. Pre svega, diskreciona razgranienja se
mogu upotrebljavati za izravnavanje fluktuacija u neto rezultatu i odrzavanje stabilnog
finansijskog zdravlja. Veliki privredni subjekti poseduju obimne resurse i pristup kapitalu,
Sto im omogucava koris¢enje sofisticiranih rac¢unovodstvenih tehnika za upravljanje
pozicijama finansijskih izvestaja. Takode, veliki entiteti ucestalo donose strateske odluke,
kao §to su odluke vezane za spajanja 1 akvizicije, te diskreciona razgrani¢enja mogu biti
koriS¢ena za stvaranje povoljnije finansijske pozicija tokom perioda pregovora. Dalje,
veliki privredni subjekti uglavnom imaju sloZene lance snabdevanja i operacije Sirom
sveta, pri ¢emu im diskrecionih razgrani¢enja mogu biti od pomo¢i u izravnavanju
sezonskih ili geografskih fluktuacija u prihodima i rashodima, pruZajuc¢i konsistentniji
prikaz performansi, kao 1 uskladivanje sa razli¢itim medunarodnim regulatornim
zahtevima.

Deskriptivna statistika

Za potrebe razvoja modela predikcije na nivou velikih privrednih subjekata, analizom je
obuhvacen uzorak od 228 privredih subjekata. [zvori podataka neophodnih za analizu
obuhvataju informacije iz javno obelodanjenih finansijskih izvestaja izmedu 2014. 1 2021.
godine. U nastavku, uz pomo¢ deskriptivne statistike, bi¢e prikazan pregled osnovnih
karakteristika podataka uzorka velikih privrednih subjekata 32,

32 1z analize deskriptive statistike u ovoj disertaciji su iskljuéene varijable koje zbog svojih specifi¢nosti
nisu prikladne za ovu vrstu analize. Nacin merenja iskljucenih varijabli ogranicava njihovu interpretaciju
kroz klasi¢ne deskriptivne mere, odnosno moze smanjiti njenu analitiCku vrednost u okviru deskriptivnog
pregleda.
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Tabela 71: Deskriptivna statistika uzorka velikih privrednih subjekata

Varijabla M SD Min Max Me

Diskreciona 20,108 0,323 11,000 0,998 20,05
razgrani¢enja

Profitabilnost 6,503 11,529 -99,957 98,157 4,12
Rast prodaje 0,173 2,301 -1,000 230,809 0,05

Likvidnost 3,593 6,808 0,003 99,890 1,74
Rast rezultata 1,096 75,043 -2.607,000 6.652,000 -0,01
Godine poslovanja 18,098 7,945 3,000 75,000 17,00

Napomena: M predstavlja aritmeticku sredinu, SD predstavlja standardnu devijaciju, Min
predstavlja minimalnu vrednost, Max predstavlja maksimalnu vrednost, dok Me predstavlja
medijanu; varijabla profitabilnosti je iskazana u procentima (%).

Izvor: Analiza autora

Tabela 72: Pregled vrednosti medijane varijabli modela za velike privredne subjekte po
godinama

Godina | DISKreciond | o giabitnost | Rt | Likvidnost | R3St | Godine
razgranienja prodaje rezultata | poslovanja
2014 -0,030 4,67 0,041 1,52 -0,005 13,00
2015 -0,064 3,92 0,050 1,56 0,048 14,00
2016 -0,045 4,77 0,063 1,64 -0,003 15,00
2017 -0,041 4,40 0,052 1,74 0,015 16,00
2018 -0,036 4,17 0,053 1,65 -0,002 19,00
2019 -0,063 4,13 0,060 1,72 0,022 19,00
2020 -0,074 3,46 -0,008 2,11 -0,096 19,00
2021 -0,037 3,60 0,095 1,90 -0,078 19,00

Napomena: Varijabla profitabilnosti je iskazana u procentima (%).
Izvor: Analiza autora

Prema tabeli 71, prosecna diskreciona razgranicenja velikih privrednih subjekata iznose
-0,11 1 variraju izmedu -1,00 i 1,00, dok medijana iznosi -0,05. Sa vrednos¢u standardne
devijacije od 0,32, vidimo da postoji velika varijacija diskrecionih razgrani¢enja. Ukoliko
se posmatraju diskreciona razgrani¢enja po godinama (Grafikon 95), uocljivo je da
medijana diskrecionih razgrani¢enja ima negativan predznak tokom celog posmatranog
perioda, §to govori o tome da viSe od pola velikih privrednih subjekata upravlja neto
rezultatom naniZe u posmatranom periodu. Vrednost medijane u posmatranom periodu
varira izmedu -0,074 u 2020. godini 1 -0,030 u 2014. godini.
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Grafikon 95: Prikaz kretanja vrednosti medijane diskrecionih razgrani¢enja na nivou
velikih privrednih subjekata
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Izvor: Analiza autora

Prema tabeli 71, prosecna profitabilnost velikih privrednih subjekata iznosi 6,50% i varira
izmedu -99,96% 1 98,16%. Visoka standardna devijacija od 11,53 ukazuje na veliku
varijabilnost u profitabilnosti medu velikim privrednim subjektima. Ukoliko se posmatra
medijana pokazatelja profitabilnosti, uocljivo je da polovina analiziranih privrednih
subjekata ostvaruje stopu profitabilnosti vecu od 4,12%, dok druga polovina ostvaruje
manje od toga. Treba ista¢i da je medijana pozitivna tokom analiziranog perioda,
ukazuju¢i da vecina privrednih subjekata posluje sa ostvarenim dobitkom na kraju
finansijske godine (Grafikon 96). Najveca medijalna vrednost profitabilnosti je ostvarena
2016. godini (4,77%), dok je najmanja srednja profitabilnost ostvarena u 2020. godini
(3,46%).
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Grafikon 96: Prikaz kretanja vrednosti medijane pokazatelja profitabilnosti na nivou
velikih privrednih subjekata
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Izvor: Analiza autora

Prema tabeli 71, prosecan rast prodaje iznosi 0,17, odnosno 17% i varira izmedu -1,00 i
230,81. Standardna devijacija u visini od 2,30 ukazuje na veliku varijabilnost u rastu
prodaje medu velikim privrednim subjektima. Medijana pokazatelja rasta prodaje iznosi
5%. Ako se posmatra medijana rasta prodaje po godinama, treba ista¢i da je medijana
pozitivna u svim godinama, osim u 2020. (ostvarena vrednost medijane iznosi -1%), $to
govori o tome da vecina privrednih subjekata posluje sa ostvarenim rastom prihoda od
prodaje u odnosu na godinu koja prethodi (Grafikon 97). Dalje, uoc€ljiva je promenljivost
srednje vrednosti iz godine u godinu, pri ¢emu je najniZza medijana rasta prodaje je
ostvarena u 2020. godini (-1%), dok je u godini koja sledi ostvarena najviSa ostvarena
medijana (9%).

302



Grafikon 97: Prikaz kretanja vrednosti medijane pokazatelja rasta prodaje na nivou
velikih privrednih subjekata
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Izvor: Analiza autora

Prema tabeli 71, prose¢na likvidnost iznosi 3,60 i varira izmedu 0,00 1 99,89. Medijana
od 1,74 ukazuje da je srednja vrednost likvidnosti relativno niza od proseka, $to sugerise
postojanje ekstremno visokih vrednosti koje utiCu na povecéanje aritmeticke sredine.
Takode, s obzirom na referentnu vrednost pokazatelja koja iznosi 2, moze se zakljuciti da
vecina velikih privrednih subjekata ne ostvaruje likvidnost, odnosno nije u moguénosti
da kratkoro¢nim sredstvima izmiri kratkoro¢ne obaveze. Standardna devijacija u visini
od 6,81 ukazuje na znacajnu varijabilnost likvidnosti medu privrednim subjektima. Ako
se posmatra medijana pokazatelja likvidnosti po godinama (Grafikon 98), uo€ljivo je da
se medijana tokom analiziranog vremena ne dostiZze nivo referentne vrednosti, osim
tokom 2020. godine (medijalna vrednost je 2,11), te da vecina privrednih subjekata nije
likvidna. Najniza medijalna vrednost ostvarena u posmatranom periodu je u 2014. godine
(1,52).
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Grafikon 98: Prikaz kretanja vrednosti medijane pokazatelja likvidnosti na nivou velikih
privrednih subjekata
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Izvor: Analiza autora

Prema tabeli 71, prose€an rast neto rezultat iznosi 1,10, odnosno 110% i varira izmedu -
2.607,00 1 6.652,00. Visoka standardna devijacija u vrednosti od 75,04 ukazuje na veoma
veliku varijabilnost u promeni neto rezultata medu privrednim subjektima. Srednja
vrednost iznosi -0,01 odnosno -1%, $to ukazuje na Cinjenicu da je vecina analiziranih
subjekata ostvarivalo pad neto rezultata u odnosu na godinu koja prethodi. Posmatrajuci
kretanje medijane rasta neto rezultata po godinama (Grafikon 99), uoc€ljive su
varijabilnosti izmedu negativnog i pozitivnog predznaka pokazatelja, pri cemu je najveca
promena ostvarena u vidu pada izmedu 2019. (vrednost medijane iznosi 2%) i1 2020.
godine (vrednost medijane iznosi -10%), $to je ujedno 1 najniza vrednost medijane u toku
posmatranog perioda.
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Grafikon 99: Prikaz kretanja vrednosti medijane pokazatelja rasta neto rezultata na nivou
velikih privrednih subjekata
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Izvor: Analiza autora

Prema tabeli 71, veliki privredni subjekti u proseku posluju 18,10 godina, pri ¢emu
najmladi subjekt iz uzorka posluje 3 godine, a najstariji subjekt posluje 75 godina.
Standardna devijacija u visini od 7,94 ukazuje na veliku varijabilnost broja godina
poslovanja medu analiziranih subjekata. Srednja vrednost starosti privrednih subjekata
iznosi 17 godina.

Prema grafikonu 100, procenat velikih privrednih subjekata koji su ostvarili neto
gubitkom na kraju finansijske godine se kretao od 5% u 2015. 1 2017. godini do 11% u
2020. godini. Procenat velikih privrednih subjekata koje su ostvarile neto dobitak se krece
od 89% u 2020. godini do 95% u 2015.12017. godini. Ako se posmatra celokupan period
posmatranja, procenat subjekata sa ostvarenim neto gubitkom iznosi 8%, dok procenat
subjekata koji ostvaruju neto dobitak iznosi 92%.

Grafikon 100: Struktura uzorka velikih privrednih subjekata prema kriterijumu
ostvarenog neto dobitka ili gubitka po godinama i ukupno
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Izvor: Analiza autora

Korelaciona analiza

Korelaciona analiza je statisticka metoda koja se koristi za ispitivanje odnosa izmedu dve
ili viSe varijabli. Glavna namera pomenute analize jeste utvrdivanje povezanost medu
varijablama, 1 ukoliko postoji, da se kvantifikuje stepen i smer te povezanosti. Rezultati
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koeficijenta korelacije diskrecionih razgranicenja i vrednosti nezavisnih varijabli modela
iz prethodnog perioda (#-1), prikazani su u tabeli 109 u okviru priloga 1 ove disertacije.
Prema Pirsonovom koeficijentu korelacije, postoji statistiCki znacajna pozitivna veza
izmedu diskrecionih razgranicenja i strukture sredstava.

Takode, koeficijent korelacije pokazuje statisticki znaCajnu negativhu veza izmedu
diskrecionih razgranicenja i sledecih varijabli:

e profitabilnost,

e likvidnost.

e neto rezultat,

e godine poslovanja.

Dalje, nije utvrdeno prisustvo statisticki znacajnog odnosa izmedu diskrecionih
razgranic¢enja i veliCine privrednog subjekta, rasta prodaje, kao 1 rasta.

Dijagram rasipanja moze pomoc¢i u identifikaciji linearne korelacije izmedu dve varijable.
Dijagrami rasipanja prikazuju vezu izmedu diskrecionih razgranicenja i1 varijabli
prikazanih u tabeli 109 u okviru priloga 1 ove disertacije, pri cemu:

— X osa: Predstavlja nezavisnu varijablu u periodu t-1,

— Y osa: Predstavlja diskreciona razgranicenja,

— Plave tacke: Svaka tacka predstavlja jedan podatak o diskrecionim
razgrani¢enjima i odgovarajucoj nezavisnoj varijabli,

— Narandzasta linija: Predstavlja liniju regresije koja prikazuje trend u podacima.

Dijagram rasipanja na grafikonu 101 prikazuje odnos izmedu diskrecionih razgranic¢enja
1 strukture sredstava u prethodnom periodu (t-1). Na osnovu prikazanog dijagrama,
mozemo doneti slede¢e zakljucke. Najveca gustina podataka je koncentrisana izmedu 0 i
0,6 na X osi, dok su diskreciona razgrani¢enja uglavnom blizu nule, sa ve¢im brojem
podataka izmedu -1 1 0,5 na Y osi. Linija trenda pokazuje blagi pozitivni trend, §to znaci
da postoji blaga pozitivna korelacija izmedu strukture sredstava u prethodnom periodu i
diskrecionih razgranicenja. Trend linija pokazuje da sa povecanjem vrednosti strukture
sredstava, diskreciona razgrani¢enja imaju tendenciju da se povecavaju, §to ukazuje da
privredni subjekti sa viSom vrednoS¢u pokazatelja strukture sredstava imaju tendenciju
da imaju visa diskreciona razgrani¢enja. lako postoji pozitivna korelacija, rasipanje
podataka pokazuje da varijabilnost diskrecionih razgrani¢enja postoji u svim nivoima
strukture sredstava.
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Grafikon 101: Dijagram rasipanja za diskreciona razgranicenja i strukture sredstava u
periodu t-1 na nivou velikih privrednih subjekata
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Izvor: Analiza autora

Dijagram rasipanja na grafikonu 102 prikazuje odnos izmedu diskrecionih razgrani¢enja
1 profitabilnosti u prethodnom periodu (t-1). Na osnovu prikazanog dijagrama, mozemo
analizirati distribuciju taaka, korelaciju i linearni odnos. Tacke su rasporedene duz cele
X ose, §to ukazuje na Sirok spektar vrednosti profitabilnosti medu privrednim subjektima.
Na Y osi, tacke su uglavnom koncentrisane izmedu -0,5 i 0,5, Sto sugeriSe da deo
privrednih subjekata diskrecionim razgranicenjima nastoji da poveca a deo da umanji
neto rezultat. Linija regresije ima blagi silazni nagib, Sto ukazuje na negativnu korelaciju
izmedu profitabilnosti i diskrecionih razgranicenja. To znaci da kako profitabilnost raste,
tako se i diskreciona razgrani¢enja smanjuju. Postoji visoka gustina podataka oko centra
grafikona (gde su profitabilnost i diskreciona razgranicenja blizu nule), Sto ukazuje da
vecina privrednih subjekata ima profitabilnost i diskreciona razgranicenja blizu centralnih
vrednosti. Rasipanje tacaka ukazuje na varijabilnost, sa nekoliko ta¢aka koje predstavljaju
izuzetno visoku ili nisku profitabilnost i diskreciona razgranicenja. Nekoliko ekstremnih
vrednosti odstupa od glavne koncentracije podataka, posebno na krajnjoj levoj i desnoj
strani X ose, $to ukazuje na privredne subjekte sa ekstremnim vrednostima profitabilnosti.
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Grafikon 102: Dijagram rasipanja za diskreciona razgranicenja i profitabilnost u periodu
t-1 na nivou velikih privrednih subjekata
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Izvor: Analiza autora

Dijagram rasturanja prema grafikonu 103 prikazuje odnos izmedu diskrecionih
razgranic¢enja i likvidnosti u prethodnom periodu (t-1). Na osnovu prikazanog dijagrama,
mozemo doneti sledece zakljucke. Vecina vrednosti je grupisana oko nule, blize levoj
strani X ose, $to ukazuje da vec¢ina privrednih subjekata u uzorku ima nizu likvidnost.
Linija regresije ima blagi silazni nagib, Sto ukazuje na negativnu korelaciju izmedu
likvidnosti i diskrecionih razgranicenja. To znaci da kako likvidnost raste, diskreciona
razgrani¢enja se smanjuju. Postoji visoka gustina podataka oko vrednosti likvidnosti
izmedu 01 20, $to ukazuje da veéina posmatranih jedinica ima sli¢ne vrednosti likvidnosti.
Rasipanje ta¢aka se povecava sa rastom likvidnosti, §to znaci da postoji veca varijabilnost
diskrecionih razgranicenja medu subjektima sa ve¢om likvidnoscu.

Grafikon 103: Dijagram rasipanja za diskreciona razgranic¢enja i likvidnost u periodu t-
1 na nivou velikih privrednih subjekata
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Izvor: Analiza autora
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Dijagram rasipanja prema grafikonu 104 prikazuje odnos izmedu diskrecionih
razgranicenja i neto rezultata u prethodnom periodu (t-1). Na osnovu prikazanog
dijagrama, mozemo analizirati nekoliko klju¢nih aspekata. Veéina tacaka je koncentrisana
na dve vertikalne linije, jedna na pocetku X ose (blizu nule), odnosno privredni subjekti
koji su u prethodnoj godini ostvarili neto gubitak i druga na kraju X ose (blizu jedinice),
odnosno privredni subjekti koji su u prethodnoj godini ostvarili neto dobitak. Linija
regresije je blago silaznog nagiba, Sto ukazuje na slabu vezu izmedu neto rezultata 1
diskrecionih razgrani¢enja. Postoje dve jasno definisane grupe privrednih subjekata,
jedna sa neto rezultatom blizu nule i druga sa neto rezultatom blizu jedinice. Linija trend
pokazuje opSti negativni trend, Sto znaci da postoji blaga negativna korelacija izmedu
neto rezultata u prethodnom periodu i diskrecionih razgranic¢enja.

Grafikon 104: Dijagram rasipanja za diskreciona razgranicenja i neto rezultata u periodu
t-1 na nivou velikih privrednih subjekata
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Izvor: Analiza autora

Dijagram rasipanja na grafikonu 105 prikazuje odnos izmedu diskrecionih razgranic¢enja
1 godine poslovanja u prethodnom periodu (t-1). Na osnovu prikazanog dijagrama,
mozemo zakljuditi slede¢e o korelaciji pomenute dve varijable. Ve¢ina vrednosti je
koncentrisana izmedu 5 1 30, Sto pokazuje da vecina posmatranih jedinica ima godine
poslovanja u tom opsegu. Trend linija je blago nagnuta nanize, §to sugeriSe negativnu
korelaciju izmedu godina poslovanja i diskrecionih razgrani¢enja. Ovo znaci da se, u
proseku, diskreciona razgrani¢enja smanjuju sa povecanjem broja godina poslovanja.
Iako postoji negativna korelacija, rasipanje podataka pokazuje da varijabilnost
diskrecionih razgrani¢enja postoji u svim nivoima godina poslovanja. To znaci da, iako
generalno vazi da veéi broj godina poslovanja vodi ka nizim diskrecionim
razgrani¢enjima, postoji zna¢ajna varijacija medu pojedinacnim subjektima.
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Grafikon 105: Dijagram rasipanja za diskreciona razgrani¢enja i godine poslovanja
privrednih subjekata u periodu t-1 na nivou velikih privrednih subjekata
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Izvor: Analiza autora

Panel regresiona analiza

U nastavku ovog poglavlja bi¢e prikazan tok panel regresione analize kao klju¢ne metode
za formiranje modela predikcije na nivou kategorija veli€ine privrednih subjekata. U vezi
sa tim, sledeca jednacina definiSe model za velike privredne subjekte koji ¢e biti ocenjen
u radu:

DAit = Cc+ b1 * ROAi,t—l + b2 * SIZEi,t—l + b3 * Gi,t—l + b4_ * CRi,t—l
+ b5 * ASi,t—l + b6 * NRi,t—l + b7 * ANRi,t—l + b8 * Ai,t—l (54)
+ bg * pravna forma;; + &; + y; + &

Pri ¢emu su:

DR;; — diskreciona razgraniCenja privrednog subjekta i u godini ¢ ROA;;; —
profitabilnost privrednog subjekta i u godini ¢-1, SIZE; ,_; — veli¢ina privrednog subjekta
iu godini ¢-1, G; ;_, — rast prodaje privrednog subjekta i u godini #-1, CR; ;1 — likvidnost
privrednog subjekta 7 u godini ¢-/, AS;._; — struktura sredstava privrednog subjekta i u
godini #-1, NR;;_; — neto rezultat privrednog subjekta i u godini ¢-/, ANR;,_; — rast
rezultata privrednog subjekta i u godini #-/, A;¢_; — godine poslovanja i u godini #-/,
pravna forma;; — pravna forma privrednog subjekta i u godini ¢, §; — vremenski efekti,
y; — individualni efekti, &;; — reziduali, ¢ — konstanta, by, ..., by, — regresioni koeficijenti.
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Odredivanje specifikacije modela predikcije

S obzirom na to da imamo prostornu dimenziju (privredne subjekte) i vremenski
dimenziju (godine), neophodno je prilikom razvoja modela predikcije koristiti model
fiksnih 1 model slucajnih efekata. KoriS¢enje oba modela omogucava da sagledamo
specificnosti svakog pristupa i izaberemo najpogodniji model za potrebe predikcije.
Ocenjena su oba modela i rezultati su prikazani u tabeli koja sledi. Nakon ocene ovih
modela, koris¢en je Hausmanov test kako bi se utvrdilo koji model je pogodniji za ocenu
daljeg modela. Na osnovu rezultata Hausmanovog testa, p-vrednost je ispod nivoa
znacajnosti od 1%, odbacuje se nulta hipoteza koja pretpostavlja da razlike u
koeficijentima izmedu modelske specifikacije fiksnih i slucajnih efekata nisu sistematske,
odnosno da su koeficijenti procenjeni pomoc¢u modela slucajnih efekata konzistentni i
efikasni, te zakljuujemo da je model fiksnih efekata pogodniji za ocenu modela
predikcije.

Tabela 73: Rezultati ocene panel regresionog modela sa fiksnim i slu¢ajnim efektima na
nivou velikih privrednih subjekata

Model Model fiksnih efekata | Model slu¢ajnih efekata
Profitabilnosty; 0,0003 0,0002
(0,0003) (0,0002)
Velicina privrednog subjekta . -0,0656 -0,0256
(0,0055)*** (0,0022)***
Rast prodaje .1 0,0054 0,0054
(0,0016)*** (0,0015)***
Likvidnost | 0,0011 0,0007
(0,0004)*** (0,0003)**
Struktura sredstava . 0,2348 0,1168
(0,0174)*** (0,0109)***
Neto rezultat 0,0046 -0,0006
(0,0088) (0,0082)
Rast rezultata 0,00003 0,00003
(0,00002) (0,0002)
Godine poslovanja 0,0075 -0,0006*
(0,0009)*** (0,0004)
Vremenski efekti Da Da
C 0,9328 0,7334
(0,0982)*** (0,0946)***
Hausman test 100,05%**

Napomena: Zavisna varijabla: Diskreciona razgrani¢enja; *** predstavlja statistiCku znacajnost
ispod praga znacajnosti p < 0,01; ** predstavlja statistiCku znacajnost ispod praga znacajnosti p
< 0,051 * predstavlja statisticku znacajnost ispod praga znacajnosti p < 0,10; Standardne greske
su iskazane u zagradi; C predstavlja konstantu (engl. constant ili intercept) u regresionom modelu.
Izvor: Analiza autora

Nakon prihvatanja modela fiksnih efekta kao pogodnog za analizu, pokazuje se
neophodnim primena testova za utvrdivanje prisustva individualnih i vremenskih fiksnih
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efekata koriste¢i F-test. F-test se koristi za testiranje hipoteze da 1i su fiksni efekti
znacajni. Drugim rec¢ima, da li individualne karakteristike privrednih subjekata ili
vremenske karakteristike (u konkretnom slu¢aju godine) imaju znacajan uticaj na zavisnu
varijablu. S obzirom da su rezultati p-vrednosti manje od praga znacajnosti od 5%
(prikazani u tabeli 74), pokazuje se neizostavnim proceniti model sa fiksnim efektima,
ukljucujuci vremenske i individualne efekte.

Tabela 74: Rezultati F-testa za postojanje vremenskih i individualnih efekata na nivou
velikih privrednih subjekata

Test F statistika p
Vremenski efekti F(13.12305)=31,34 < 0,001
Individualni efekti F(5, 12305) = 11,69 < 0,001

Izvor: Analiza autora

4.2.1. Testiranje polaznih pretpostavki u razvijanju regresionog modela
za predvidanje upravljanja finansijskim rezultatom

Nakon procene modela, potrebno je testirati osnovne pretpostavke za primenu panel
regresione analize. U nastavku analize, bi¢e sprovedeno testiranje prisustva
autokorelacije, heteroskedasti¢nosti i zavisnost podataka panela.

4.2.1.1. Testiranje polaznih pretpostavki u razvijanju regresionog
modela za predvidanje upravljanja finansijskim rezultatom na
nacionalnom nivou

Prisustvo autokorelacije u podacima se ispituje koriS¢enjem Wooldridge testa.
Wooldridge test za autokorelaciju u panel regresionim modelima koristi se za detekciju
prisustva serijske korelacije medu rezidualima modela, pod pretpostavkom da
autokorelacija u rezidualima moZe voditi ka neefikasnim procenama i pogreSnim
statistiCkim zaklju¢cima. Prema tabeli 75, rezultati ovog testa su statisticki znacajni (p =
0,0027), te se smatra da je neophodno odbaciti nultu hipotezu i moze se zakljuciti da
postoji prisustvo autokorelacije prvog reda, odnosno prisustvo serijske korelacije medu
rezidualima analiziranog panel modela.

Modifikovani Wald test za heteroskedasti¢nost u modelu regresije sa fiksnim efektima
koriSéen je za testiranje prisustva heteroskedasti¢nosti. Prema tabeli 75, rezultati ovog
testa su statisticki znacajni (p = 0,0027), te se smatra da je neophodno odbaciti nultu
hipotezu i mozZe se zakljuciti da postoji prisustvo heteroskedasti¢nosti, odnosno varijansa
rezidualnih greSaka u regresionom modelu nije konstantna.

Pesaran test zavisnosti panela podataka je koriS¢en da se ispita da li postoji zavisnost
podataka izmedu panela. Prema tabeli 75, rezultati ovog testa su statisticki znacajni (p <
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0,001), te se smatra da je neophodno odbaciti nultu hipotezu o nezavisnosti podataka
panela.

Tabela 75: Rezultati testiranja pretpostavki modela sa fiksnim efektima na nacionalnom

nivou
Test Test statistika p
Wooldrige test 9,03 0,0027
Modified Wal.d j[est for groupwise 8.80 <0.001
heteroskedasticity
Pesaran cross-section independence test 26,36 < 0,001

Izvor: Analiza autora

Na osnovu navedenih rezultata, pretpostavke za primenu panel regresione analize nisu
ispunjene. Shodno tome, u nastavku analize ¢e se koristiti panel regresiona analiza sa
korigovanim standardnim greSkama (engl. panel-corrected standard error ili PCSE) za
ocenu modela predikcije.

4.2.1.2. Testiranje polaznih pretpostavki u razvijanju regresionog
modela za predvidanje upravljanja finansijskim rezultatom na
sektorskom nivou

Sektor A — Poljoprivreda, Sumarstvo i ribolov

Prisustvo autokorelacije u podacima se ispituje koriS¢enjem Wooldridge testa.
Wooldridge test za autokorelaciju u panel regresionim modelima koristi se za detekciju
prisustva serijske korelacije medu rezidualima modela, pod pretpostavkom da
autokorelacija u rezidualima moZe voditi ka neefikasnim procenama i pogreSnim
statistiCkim zaklju¢cima. Prema tabeli 76, rezultati ovog testa su statisticki znacajni (p =
0,006), te se smatra da je neophodno odbaciti nultu hipotezu i moZe se zakljuciti da postoji
prisustvo autokorelacije prvog reda, odnosno prisustvo serijske korelacije medu
rezidualima analiziranog panel modela.

Modifikovani Wald test za heteroskedasti€nost u modelu regresije sa fiksnim efektima
koriS¢en je za testiranje prisustva heteroskedasti¢nosti. Prema tabeli 76, rezultati ovog
testa su statisticki znacajni (p < 0,001), te se smatra da je neophodno odbaciti nultu
hipotezu 1 moZze se zakljuciti da postoji prisustvo heteroskedasti¢nosti, odnosno varijansa
rezidualnih greSaka u regresionom modelu nije konstantna.

Pesaran test zavisnosti panela podataka je koriS¢en da se ispita da li postoji zavisnost
podataka izmedu panela. Prema tabeli 76, rezultati ovog testa su statisticki znacajni (p <
0,001), ), te se smatra da je neophodno odbaciti nultu hipotezu o nezavisnosti podataka
panela.
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Tabela 76: Rezultati testiranja pretpostavki modela sa fiksnim efektima na nivou
sektora A

Test Test statistika p
Wooldrige test 7,56 0,006
Modified WalFI .test for groupwise 21.984.64 <0.001
heteroskedasticity

Pesaran cross-section independence test 29,73 < 0,001

Izvor: Analiza autora

Na osnovu navedenih rezultata, pretpostavke za primenu panel regresione analize nisu
ispunjene. Shodno tome, u nastavku analize ¢e se koristiti panel regresiona analiza sa
korigovanim standardnim greskama (engl. panel-corrected standard error ili PCSE) za
ocenu modela predikcije.

Sektor C - Preradivacka industrija

Prisustvo autokorelacije u podacima se ispituje koriS¢enjem Wooldridge testa.
Wooldridge test za autokorelaciju u panel regresionim modelima koristi se za detekciju
prisustva serijske korelacije medu rezidualima modela, pod pretpostavkom da
autokorelacija u rezidualima moZe voditi ka neefikasnim procenama i1 pogreSnim
statistiCkim zaklju¢cima. Prema tabeli 77, rezultati ovog testa su statisticki znacajni (p <
0,001), te se smatra da je neophodno odbaciti nultu hipotezu i moze se zakljuciti da postoji
prisustvo autokorelacije prvog reda, odnosno prisustvo serijske korelacije medu
rezidualima analiziranog panel modela.

Modifikovani Wald test za heteroskedasti¢nost u modelu regresije sa fiksnim efektima
koriSéen je za testiranje prisustva heteroskedasti¢nosti. Prema tabeli 77, rezultati ovog
testa su statisti¢ki znacajni (p < 0,001), te se smatra da je neophodno odbaciti nultu
hipotezu 1 moZe se zakljuciti da postoji prisustvo heteroskedasti¢nosti, odnosno varijansa
rezidualnih greSaka u regresionom modelu nije konstantna.

Pesaran test zavisnosti panela podataka je koriS¢en da se ispita da 1i postoji zavisnost
podataka izmedu panela. Prema tabeli 77, rezultati ovog testa su statisticki znacajni (p <
0,001), ), te se smatra da je neophodno odbaciti nultu hipotezu o nezavisnosti podataka
panela.

Tabela 77: Rezultati testiranja pretpostavki modela sa fiksnim efektima na nivou
sektora C

Test Test statistika p
Wooldrige test 93,58 < 0,001
Modifi 1d test fi i

odified Wa d est for groupwise 5.100,00 <0001
heteroskedasticity
Pesaran cross-section independence test 53,92 < 0,001

Izvor: Analiza autora
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Na osnovu navedenih rezultata, pretpostavke za primenu panel regresione analize nisu
ispunjene. Shodno tome, u nastavku analize ¢e se koristiti panel regresiona analiza sa
korigovanim standardnim greskama (engl. panel-corrected standard error) za ocenu
modela predikcije.

Sektor F — Gradevinarstvo

Prisustvo autokorelacije u podacima se ispituje koriS¢enjem Wooldridge testa.
Wooldridge test za autokorelaciju u panel regresionim modelima koristi se za detekciju
prisustva serijske korelacije medu rezidualima modela, pod pretpostavkom da
autokorelacija u rezidualima moze voditi ka neefikasnim procenama i pogresnim
statistiCkim zakljuccima. Prema tabeli 78 rezultati ovog testa su statisticki znacajni (p =
0,0171), te se smatra da je neophodno odbaciti nultu hipotezu i moze se zakljuciti da
postoji prisustvo autokorelacije prvog reda, odnosno prisustvo serijske korelacije medu
rezidualima analiziranog panel modela.

Modifikovani Wald test za heteroskedasti¢nost u modelu regresije sa fiksnim efektima
koriSéen je za testiranje prisustva heteroskedasti¢nosti. Prema tabeli 78, rezultati ovog
testa su statisticki znacajni (p < 0,001), te se smatra da je neophodno odbaciti nultu
hipotezu i moze se zakljuciti da postoji prisustvo heteroskedasti¢nosti, odnosno varijansa
rezidualnih greSaka u regresionom modelu nije konstantna.

Pesaran test zavisnosti panela podataka je koris¢en da se ispita da li postoji zavisnost
podataka izmedu panela. Prema tabeli 78, rezultati ovog testa su statisticki znacajni (p <
0,001), te se smatra da je neophodno odbaciti nultu hipotezu o nezavisnosti podataka
panela.

Tabela 78: Rezultati testiranja pretpostavki modela sa fiksnim efektima na nivou
sektora F

Test Test statistika P
Wooldrige test 5,72 0,0171
Modified Walld .test for groupwise $.600,00 <0.001
heteroskedasticity

Pesaran cross-section independence test 39,25 < 0,001

Izvor: Analiza autora

Na osnovu navedenih rezultata, pretpostavke za primenu panel regresione analize nisu
ispunjene. Shodno tome, u nastavku analize ¢e se koristiti panel regresiona analiza sa
korigovanim standardnim greSkama (engl. panel-corrected standard error) za ocenu
modela predikcije.

Sektor G — Trgovina na veliko i trgovina na malo, Popravka motornih vozila
i motocikala
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Prisustvo autokorelacije u podacima se ispituje koriS¢enjem Wooldridge testa.
Wooldridge test za autokorelaciju u panel regresionim modelima koristi se za detekciju
prisustva serijske korelacije medu rezidualima modela, pod pretpostavkom da
autokorelacija u rezidualima moze voditi ka neefikasnim procenama i pogreSnim
statistickim zaklju¢cima. Prema tabeli 79, rezultati ovog testa su statisticki znac¢ajni (p =
0,0080), te se smatra da je neophodno odbaciti nultu hipotezu i moze se zakljuciti da
postoji prisustvo autokorelacije prvog reda, odnosno prisustvo serijske korelacije medu
rezidualima analiziranog panel modela.

Modifikovani Wald test za heteroskedasticnost u modelu regresije sa fiksnim efektima
koriS¢en je za testiranje prisustva heteroskedasti¢nosti. Prema tabeli 79, rezultati ovog
testa su statisticki znacajni (p < 0,001), te se smatra da je neophodno odbaciti nultu
hipotezu i moze se zakljuciti da postoji prisustvo heteroskedasti¢nosti, odnosno varijansa
rezidualnih gresaka u regresionom modelu nije konstantna.

Pesaran test zavisnosti panela podataka je koriS¢en da se ispita da 1i postoji zavisnost
podataka izmedu panela. Prema tabeli 79, rezultati ovog testa su statisticki znacajni (p <
0,001), te se smatra da je neophodno odbaciti nultu hipotezu o nezavisnosti podataka
panela.

Tabela 79: Rezultati testiranja pretpostavki modela sa fiksnim efektima na nivou
sektora G

Test Test statistika P
Wooldrige test 7,05 0,0080
Modifi 1 fi i

odified Wa .d.test or groupwise 7.000,00 <0001
heteroskedasticity
Pesaran cross-section independence test 39,25 < 0,001

Izvor: Analiza autora

Na osnovu navedenih rezultata, pretpostavke za primenu panel regresione analize nisu
ispunjene. Shodno tome, u nastavku analize ¢e se koristiti panel regresiona analiza sa
korigovanim standardnim greSkama (engl. panel-corrected standard error ili PCSE) za
ocenu modela predikcije.

Sektor H— Saobracaj i skladistenje

Prisustvo autokorelacije u podacima se ispituje koriS¢enjem Wooldridge testa.
Wooldridge test za autokorelaciju u panel regresionim modelima koristi se za detekciju
prisustva serijske korelacije medu rezidualima modela, pod pretpostavkom da
autokorelacija u rezidualima moZe voditi ka neefikasnim procenama i pogreSnim
statistickim zakljuccima. Prema tabeli 80, rezultati ovog testa su statisti¢ki znacajni (p =
0,0696), te se smatra da je neophodno prihvatiti nultu hipotezu i moze se zakljuciti da ne
postoji autokorelacije prvog reda, odnosno nije prisutna serijska korelacija medu
rezidualima analiziranog panel modela.
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Modifikovani Wald test za heteroskedasticnost u modelu regresije sa fiksnim efektima
koriS¢en je za testiranje prisustva heteroskedasti¢nosti. Prema tabeli 80, rezultati ovog
testa su statisticki znacajni (p < 0,001), te se smatra da je neophodno odbaciti nultu
hipotezu i moze se zakljuciti da postoji prisustvo heteroskedasti¢nosti, odnosno varijansa
rezidualnih gresaka u regresionom modelu nije konstantna.

Pesaran test zavisnosti panela podataka je koriS¢en da se ispita da li postoji zavisnost
podataka izmedu panela. Prema tabeli 80, rezultati ovog testa su statisticki znacajni (p <
0,001), te se smatra da je neophodno odbaciti nultu hipotezu o nezavisnosti podataka
panela.

Tabela 80: Rezultati testiranja pretpostavki modela sa fiksnim efektima na nivou
sektora H

Test Test statistika P
Wooldrige test 3,30 0,0696
Modifi 1 fi i

odified Wa .d‘test or groupwise 1.500,00 <0.001
heteroskedasticity
Pesaran cross-section independence test 65,29 < 0,001

Izvor: Analiza autora

Na osnovu navedenih rezultata, pojedine pretpostavke za primenu panel regresione
analize nisu ispunjene. Shodno tome, u nastavku analize ¢e se koristiti panel regresiona
analiza sa korigovanim standardnim greskama (engl. panel-corrected standard error ili
PCSE) za ocenu modela predikcije.

Sektor M — Strucne, naucne, inovacione i tehnicke delatnosti

Prisustvo autokorelacije u podacima se ispituje koriS¢enjem Wooldridge testa.
Wooldridge test za autokorelaciju u panel regresionim modelima koristi se za detekciju
prisustva serijske korelacije medu rezidualima modela, pod pretpostavkom da
autokorelacija u rezidualima moZe voditi ka neefikasnim procenama 1 pogreSnim
statistickim zakljuccima. Prema tabeli 81, rezultati ovog testa su statisti¢ki znacajni (p =
0,0658), te se smatra da je neophodno prihvatiti nultu hipotezu i moze se zakljuciti da ne
postoji autokorelacije prvog reda, odnosno nije prisutna serijska korelacija medu
rezidualima analiziranog panel modela.

Modifikovani Wald test za heteroskedasticnost u modelu regresije sa fiksnim efektima
koriSéen je za testiranje prisustva heteroskedasti¢nosti. Prema tabeli 81, rezultati ovog
testa su statisti¢ki znacajni (p < 0,001), te se smatra da je neophodno odbaciti nultu
hipotezu 1 moZze se zakljuciti da postoji prisustvo heteroskedasti¢nosti, odnosno varijansa
rezidualnih greSaka u regresionom modelu nije konstantna.

Pesaran test zavisnosti panela podataka je koriS¢en da se ispita da li postoji zavisnost
podataka izmedu panela. Prema tabeli 81, rezultati ovog testa su statisticki znacajni (p <

318



0,001), te se smatra da je neophodno odbaciti nultu hipotezu o nezavisnosti podataka
panela.

Tabela 81: Rezultati testiranja pretpostavki modela sa fiksnim efektima na nivou
sektora M

Test Test statistika p
Wooldrige test 3,392 0,0658
Modified Wal.d j[est for groupwise 100.000.00 <0.001
heteroskedasticity

Pesaran cross-section independence test 39,58 < 0,001

Izvor: Analiza autora

Na osnovu navedenih rezultata, pojedine pretpostavke za primenu panel regresione
analize nisu ispunjene. Shodno tome, u nastavku analize ¢e se koristiti panel regresiona
analiza sa korigovanim standardnim greskama (engl. panel-corrected standard error ili
PCSE) za ocenu modela predikcije.

4.2.1.3. Testiranje polaznih pretpostavki u razvijanju regresionog
modela za predvidanje upravljanja finansijskim rezultatom prema
kategoriji veli¢ine privrednog subjekta

Mali privredni subjekti

Prisustvo autokorelacije u podacima se ispituje koriS¢enjem Wooldridge testa.
Wooldridge test za autokorelaciju u panel regresionim modelima koristi se za detekciju
prisustva serijske korelacije medu rezidualima modela, pod pretpostavkom da
autokorelacija u rezidualima moZe voditi ka neefikasnim procenama i pogreSnim
statistiCkim zaklju¢cima. Prema tabeli 82, rezultati ovog testa su statisticki znacajni (p <
0,001), te se smatra da je neophodno odbaciti nultu hipotezu i moZe se zakljuciti da postoji
prisustvo autokorelacije prvog reda, odnosno prisustvo serijske korelacije medu
rezidualima analiziranog panel modela.

Modifikovani Wald test za heteroskedasti€nost u modelu regresije sa fiksnim efektima
koriS¢en je za testiranje prisustva heteroskedasti¢nosti. Prema tabeli 82, rezultati ovog
testa su statisticki znacajni (p < 0,001), te se smatra da je neophodno odbaciti nultu
hipotezu 1 moZze se zakljuciti da postoji prisustvo heteroskedasti¢nosti, odnosno varijansa
rezidualnih greSaka u regresionom modelu nije konstantna.

Pesaran test zavisnosti panela podataka je koriS¢en da se ispita da li postoji zavisnost
podataka izmedu panela. Prema tabeli 82, rezultati ovog testa su statisticki znacajni (p <
0,001), ), te se smatra da je neophodno odbaciti nultu hipotezu o nezavisnosti podataka
panela.
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Tabela 82: Rezultati testiranja pretpostavki modela sa fiksnim efektima na nivou malih
privrednih subjekata

Test Test statistika p
Wooldrige test 19,49 < 0,001
Modifi 1d test fi i

odified Wa .d.es or groupwise 11.87 <0.001
heteroskedasticity
Pesaran cross-section independence test 35,28 < 0,001

Izvor: Analiza autora

Na osnovu navedenih rezultata, pretpostavke za primenu panel regresione analize nisu
ispunjene. Shodno tome, u nastavku analize ¢e se koristiti panel regresiona analiza sa
korigovanim standardnim greskama (engl. panel-corrected standard error ili PCSE) za
ocenu modela predikcije.

Srednji privredni subjekti

Prisustvo autokorelacije u podacima se ispituje koriS¢enjem Wooldridge testa.
Wooldridge test za autokorelaciju u panel regresionim modelima koristi se za detekciju
prisustva serijske korelacije medu rezidualima modela, pod pretpostavkom da
autokorelacija u rezidualima moZze voditi ka neefikasnim procenama i1 pogreSnim
statistiCkim zakljuCcima. Prema tabeli 83, rezultati ovog testa su statisticki znacajni (<
0,050), te se smatra da je neophodno odbaciti nultu hipotezu i moze se zakljuciti da postoji
prisustvo autokorelacije prvog reda, odnosno prisustvo serijske korelacije medu
rezidualima analiziranog panel modela.

Modifikovani Wald test za heteroskedasti¢nost u modelu regresije sa fiksnim efektima
koriSéen je za testiranje prisustva heteroskedasti¢nosti. Prema tabeli 83, rezultati ovog
testa su statisti¢ki znacajni (p < 0,001), te se smatra da je neophodno odbaciti nultu
hipotezu 1 moZe se zakljuciti da postoji prisustvo heteroskedasti¢nosti, odnosno varijansa
rezidualnih greSaka u regresionom modelu nije konstantna.

Pesaran test zavisnosti panela podataka je koriS¢en da se ispita da 1i postoji zavisnost
podataka izmedu panela. Prema tabeli 83, rezultati ovog testa su statisticki znacajni (<
0,050), te se smatra da je neophodno odbaciti nultu hipotezu o nezavisnosti podataka
panela.

Tabela 83: Rezultati testiranja pretpostavki modela sa fiksnim efektima na nivou
srednjih privrednih subjekata

Test Test statistika p
Wooldrige test 2,17 <0,050
Modifi 1d test fi i

odified Wa .d.es or groupwise 13.07 <0001
heteroskedasticity
Pesaran cross-section independence test 2391 < 0,050

Izvor: Analiza autora
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Na osnovu navedenih rezultata, pretpostavke za primenu panel regresione analize nisu
ispunjene. Shodno tome, u nastavku analize ¢e se koristiti panel regresiona analiza sa
korigovanim standardnim greskama (engl. panel-corrected standard error ili PCSE) za
ocenu modela predikcije.

Veliki privredni subjekti

Prisustvo autokorelacije u podacima se ispituje koriS¢enjem Wooldridge testa.
Wooldridge test za autokorelaciju u panel regresionim modelima koristi se za detekciju
prisustva serijske korelacije medu rezidualima modela, pod pretpostavkom da
autokorelacija u rezidualima moze voditi ka neefikasnim procenama i pogresnim
statistiCkim zakljuCcima. Prema tabeli 84, rezultati ovog testa su statisticki znacajni (<
0,001), te se smatra da je neophodno odbaciti nultu hipotezu i moze se zakljuciti da postoji
prisustvo autokorelacije prvog reda, odnosno prisustvo serijske korelacije medu
rezidualima analiziranog panel modela.

Modifikovani Wald test za heteroskedasti¢nost u modelu regresije sa fiksnim efektima
koriSéen je za testiranje prisustva heteroskedasti¢nosti. Prema tabeli 84, rezultati ovog
testa su statisticki znacajni (p < 0,001), te se smatra da je neophodno odbaciti nultu
hipotezu i moze se zakljuciti da postoji prisustvo heteroskedasti¢nosti, odnosno varijansa
rezidualnih greSaka u regresionom modelu nije konstantna.

Pesaran test zavisnosti panela podataka je koris¢en da se ispita da li postoji zavisnost
podataka izmedu panela. Prema tabeli 84, rezultati ovog testa su statisticki znacajni (p <
0,001), te se smatra da je neophodno odbaciti nultu hipotezu o nezavisnosti podataka
panela.

Tabela 84: Rezultati testiranja pretpostavki modela sa fiksnim efektima na nivou
velikih privrednih subjekata

Test Test statistika p
Wooldrige test 13,89 < 0,001
Modifi 1 fi i

odified Wa .d.test or groupwise 9.91 <0001
heteroskedasticity
Pesaran cross-section independence test 12,98 < 0,001

Izvor: Analiza autora

Na osnovu navedenih rezultata, pretpostavke za primenu panel regresione analize nisu
ispunjene. Shodno tome, u nastavku analize ¢e se koristiti panel regresiona analiza sa
korigovanim standardnim greskama (engl. panel-corrected standard error ili PCSE) za
ocenu modela predikcije.
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4.2.2. Utvrdivanje znacajnosti predefinisanih nezavisnih varijabli
modela za predvidanje upravljanja finansijskim rezultatom

U ovom poglavlju razmatrace se znacajnost predefinisanih nezavisnih varijabli u panel
regresionom modelu za predvidanje upravljanja finansijskim rezultatom. Analiza ¢e
obuhvatiti razliCite nivoe, pocevsi od nacionalnog, preko sektorskog nivoa, do nivoa
odredenog kriterijumom veli¢ine privrednih subjekata. Cilj nastavka analize jeste
identifikovanje klju¢nih faktora koji uticu na diskreciono odlucivanje o izmenama stvarno
ostvarenog finansijskog rezultata, kao i razumevanje jaCine, smera i znacajnosti uticaja
faktora u zavisnosti od specifi¢nog konteksta u kojem se primenjuju.

4.2.2.1. Utvrdivanje znacajnosti predefinisanih nezavisnih varijabli
modela za predvidanje upravljanja finansijskim rezultatom na
nacionalnom nivou

Rezultati panel regresione analize sa korigovanim standardnim greSkama (engl. Panel-
Corrected Standard Errors ili PCSE) prikazani su u tabeli 85. Prema tome, profitabilnost
privrednih subjekata u periodu ¢-/ ima statisticki znacajan pozitivan efekat na diskreciona
razgrani¢enja (B = 0,0005; p < 0,01). To znaci da povecanje profitabilnosti dovodi do
povecanja diskrecionih razgranicenja.

Veli¢ina privrednih subjekata u periodu #-/ ima statisticki znacajan negativan efekat na
diskreciona razgranicenja (B = -0,0294; p < 0,01). To znaci da sa povecanjem veli¢ine
privrednih subjekata dolazi do smanjenja diskrecionih razgranicenja.

Rast prodaje u periodu 7~/ ima statisticki znacajan pozitivan efekat na diskreciona
razgrani¢enja (B = 0,0008; p < 0,0). To znac¢i da povecanje rasta prodaje dovodi do
povecanja diskrecionih razgranicenja.

Struktura sredstava u periodu #-/ ima statisticki znacajan pozitivan efekat na diskreciona
razgrani¢enja (B = 0,1426; p < 0,01). To znaci da povecanje strukture sredstava dovodi
do povecanja diskrecionih razgranic¢enja.

Rast rezultata u periodu #-/ ima statisticki znacajan negativan efekat na diskreciona
razgrani¢enja (B =-0,00005; p <0,01). To znaci da rast rezultata u odnosu na godinu koja
prethodi dovodi do smanjenja diskrecionih razgranicenja.

Likvidnost u periodu #-1, neto rezultat u periodu #-/ i godine poslovanja u periodu #-/
nemaju statisticki znacajan efekat na diskreciona razgranicenja (p > 0,05).

Registrovanje privrednog subjekta kao predstavniStvo/ogranak stranog pravnog lica u
zemlji, ima statistiCki znacajan pozitivan efekat na diskreciona razgrani¢enja (B =0,1745;
p <0,05).
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Pripadnost privrednog subjekta sektorima C, F, G, H i M ima negativan statisticki
znacajan efekat na diskreciona razgranicenja, pri ¢emu je najjaci efekat sektora C.

Tabela 85: Rezultati panel regresione analize sa korigovanim standardnim greskama na
nacionalnom nivou

Varijabla Model
Profitabilnosty. 0,0005
(0,0001)***
Veli¢ina privrednih subjekata (., -0,0294
(0,0010)***
Rast prodaje .1 0,0008
(0,0004)**
Likvidnost v -0,0001
(0,0002)
Struktura sredstava .| 0,1426
(0,0057)***
Neto rezultat . -0,0013
(0,0042)
Rast rezultata -0,00005
(0,00001 )***
Godine poslovanja . -0,00002
(0,0002)
Pravna forma®
Preduzetnik 0,0551
(0,0852)
Ortacko drustvo 0,0716
(0,0745)
Akcionarsko drustvo 0,1439
(0,0753)*
Drustvo sa ograni¢enom odgovornos$éu 0,0845
(0,0741)
Komanditno drustvo 0,1288
(0,0788)
PredstavniStvo/ogranak stranog pravnog lica u zemlji 0,1745
(0,0782)**
Javno preduzece 0,0724
(0,0761)
Sektor*

3 Kada koristimo kategorijsku varijablu u regresionoj analizi, neophodno je kodirati svaku kategoriju
pomocu vestackih (engl. dummy) varijabli. Medutim, uvek kreiramo jednu dummy varijablu manje ukupnog
broja kategorija kako bismo izbegli problem multikolinearnosti. Konkretno, u slu¢aju kategorijske varijable
pravne forme koja ima 8 kategorija ukljucenih u regresionu analizu, kreiramo 7 vestackih varijabli. Svaka
varijabla uzima vrednosti 1 i 0. Na primer, varijabla preduzetnik uzima vrednost 1 ako privredno drustvo
ima tu pravnu formu, a vrednost O ukoliko ne. Ova pretpostavka je primenjena prilikom utvrdivanja
znacajnosti predefinisanih nezavisnih varijabli svih modela u ovoj disertaciji.

34 Kada koristimo kategorijsku varijablu u regresionoj analizi, neophodno je kodirati svaku kategoriju
pomocu vestackih (engl. dummy) varijabli. Medutim, uvek kreiramo jednu dummy varijablu manje
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Varijabla Model
Sektor C -0,7029
(0,0090)***
Sektor F -0,3083
(0,0084)***
Sektor G -0,2932

(0,0073)%**
Sektor H -0,3279

(0,0073)***

Sektor M -0,4996
(0,0077)***

C 0,6999
(0,0764)***

R? 0,3449
Napomena: Zavisna varijabla: Diskreciona razgraniCenja; *** predstavlja statistiCku znacajnost
ispod praga znacajnosti p < 0,01; ** predstavlja statistiCku znacajnost ispod praga znac¢ajnosti p
< 0,05 1 * predstavlja statistiCku znacajnost ispod praga znacajnosti p < 0,10; Standardne greske
su iskazane u zagradi; C predstavlja konstantu (engl. constant ili intercept) u regresionom modelu;
R? je koeficijent determinacije koji u statistici predstavlja meru koja pokazuje koliko dobro
nezavisne promenljive objasnjavaju varijabilnost zavisne promenljive u regresionom modelu.
Izvor: Analiza autora

ukupnog broja kategorija kako bismo izbegli problem multikolinearnosti. Konkretno, u sluc¢aju kategorijske
varijable sektora koja ima 6 kategorija/sektora (A, C, F, G, H, M) ukljucenih u regresionu analizu, kreiramo
5 vestackih varijabli: sektor C, sektor F, itd. Svaka varijabla uzima vrednosti 1 i 0. Na primer, varijabla
sektor C uzima vrednost 1 ako privredno drustvo pripada ovom sektoru, a vrednost 0 ukoliko ne. Ova
pretpostavka je primenjena prilikom utvrdivanja znacajnosti predefinisanih nezavisnih varijabli svih
modela u ovoj disertaciji.
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4.2.2.2. Utvrdivanje znacajnosti predefinisanih nezavisnih varijabli
modela za predvidanje upravljanja finansijskim rezultatom na
sektorskom nivou

Sektor A - Poljoprivreda, Sumarstvo i ribolov

Rezultati panel regresione analize sa korigovanim standardnim greskama (engl. Panel-
Corrected Standard Errors ili PCSE) prikazani su u tabeli 86. Prema tome, profitabilnost
privrednih subjekata u periodu #-/ ima statisticki znaCajan pozitivan efekat na diskreciona
razgrani¢enja (B = 0,0013; p < 0,05). To znaci da povecanje profitabilnosti dovodi do
povecanja diskrecionih razgranicenja.

Veli¢ina privrednih subjekataa u periodu #-/ ima statisticki znacajan pozitivan efekat na
diskreciona razgrani¢enja (B = 0,0375; p < 0,01). To znaci da sa poveéanjem veli¢ine
privrednih subjekata dolazi do povecéanja diskrecionih razgranic¢enja.

Likvidnost u periodu #-/ ima statisticki znaCajan negativan efekat na diskreciona
razgrani¢enja (B = -0,0013; p < 0,05). To znaci da sa povecanjem likvidnosti dolazi do
smanjenja diskrecionih razgranicenja.

Struktura sredstava u periodu ¢-/ ima statisticki znacajan pozitivan efekat na diskreciona
razgrani¢enja (B = 0,8608; p < 0,01). To znaci da povecanje stukture sredstava dovodi do
povecanja diskrecionih razgranicenja.

Neto rezultat u periodu #-/ ima statisticki znacajan pozitivan efekat na diskreciona
razgranicenja (B = 0,0653; p < 0,01). To znaci da promena neto rezultata dovodi do
promene diskrecionih razgrani¢enja.

Godine poslovanja u periodu 7/ imaju statisticki znaajan negativan efekat na
diskreciona razgranicenja (B =-0,0019; p <0,01). To znaci da su stariji privredni subjekti
podlozniji smanjenju diskrecionih razgranicenja.

Rast prodaje u periodu #-/ 1 rast rezultata u periodu -/ nemaju statisticki znacajan efekat
na diskreciona razgranicenja (p > 0,05).

Registracija privrednog subjekta kao ortacko drustvo, ima statisticki znacajan negativan
efekat na diskreciona razgranicenja (B =-0,3249; p <0,01), $to znaci da su takvi privredni
subjekti podloZniji smanjenju diskreciona razgranic¢enja. Isti efekat je prisutan i u slucaju
privrednih subjekata registrovanih kao javna preduzec¢a (B = -0,8508; p < 0,01). Ako su
privredni subjekti registrovani kao akcionarsko drustvo ili drustvo sa ogranicenom
odgovormoscu, to nema statisticki znacajan efekat na diskreciona razgranic¢enja.
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Tabela 86: Rezultati panel regresione analize sa korigovanim standardnim greSkama na

nivou sektora A

Varijabla Model fiksnih efekata
Profitabilnosty. 0,0013
(0,0006)**
Veli¢ina privrednih subjekata;.; 0,0375
(0,0030)***
Rast prodaje .1 0,0011
(0,0007)
Likvidnost v -0,0013
(0,0006)**
Struktura sredstava . 0,8608
(0,0198)***
Neto rezultat . 0,0653
(0,0145)***
Rast rezultata -0,0002
(0,0001)*
Godine poslovanja v -0,0019
(0,0004)***
Pravna forma
Ortacko drustvo -0,3249
(0,1083)***
Akcionarsko drustvo -0,0185
(0,0783)
Drustvo sa ograni¢enom odgovornos$éu 0,0003
(0,0721)
Javno preduzece -0,8508
(0,1055)***
C -0,7018
(0,0910)***
R? 0,5822

Napomena: Zavisna varijabla: Diskreciona razgrani¢enja; *** predstavlja statisticku znacajnost
ispod praga znacajnosti p < 0,01; ** predstavlja statistiCku znacajnost ispod praga znac¢ajnosti p

< 0,051 * predstavlja statisticku znacajnost ispod praga znacajnosti p < 0,10; Standardne greSke

su iskazane u zagradi; C predstavlja konstantu (engl. constant ili intercept) u regresionom modelu;
R? je koeficijent determinacije koji u statistici predstavlja meru koja pokazuje koliko dobro

nezavisne promenljive objasnjavaju varijabilnost zavisne promenljive u regresionom modelu.

Izvor: Analiza autora
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Sektor C — Preradivacka industrija

Rezultati panel regresione analize sa korigovanim standardnim greskama (engl. Panel-
Corrected Standard Errors ili PCSE) prikazani su tabeli 87. Prema rezultatima,
profitabilnost privrednih subjekata u periodu #-/ ima statisticki znacajan negativan efekat
na diskreciona razgrani¢enja (B = -0,0012; p < 0,01). To zna¢i da povecanje
profitabilnosti dovodi do smanjenja diskrecionih razgranicenja.

Veli¢ina privrednih subjekata u periodu #-/ ima statisticki znacajan negativan efekat na
diskreciona razgrani¢enja (B = 0,3045; p < 0,01). To znaci da sa poveéanjem veli¢ine
privrednih subjekata dolazi do smanjenja diskrecionih razgranic¢enja.

Struktura sredstava u periodu #-/ ima statisticki znacajan negativan efekat na diskreciona
razgrani¢enja (B = -0,4267; p < 0,01). To znaci da povecéanje strukture sredstava dovodi
do smanjenja diskrecionih razgranicenja.

Rast rezultata u periodu #-/ ima statisticki znaajan pozitivan efekat na diskreciona
razgrani¢enja (B = 0,0001; p < 0,05). To znaci da rast rezultata dovodi do povecanja
diskrecionih razgranicenja.

Rast prodaje u periodu -/, likvidnost u periodu #-/, neto rezultat u periodu #-/ i godine
poslovanja u periodu ¢-1 nemaju statisticki znacajan efekat na diskreciona razgranicenja
(p > 0.05).

Registracija privrednih subjekata kao ortacko ili kao akcionarsko drustvo, ima statisticki
znacajan pozitivan efekat na diskreciona razgranicenja (B =0,0863; p <0,05/B =0,4374;
p < 0,05). To znadi da ortacka i akcionarska druStva evidentiraju manja diskreciona
razgranicenja. Ako je privredni subjekat registrovan kao komanditno drustvo ili druStvo
sa ogranicenom odgovornoS¢u, to nema statisticki znacajan efekat na diskreciona
razgranicenja.

327



Tabela 87: Rezultati panel regresione analize sa korigovanim standardnim greskama na

nivou sektora C

Varijabla Model
Profitabilnosty. -0,0012
(0,0005)***
Veli¢ina privrednih subjekata;.; -0,3045
(0,0043)***
Rast prodaje .1 -0,0001
(0,0015)
Likvidnost 0,0002
(0,0004)
Struktura sredstava . -0,4267
(0,0211)***
Neto rezultat .| -0,0240
(0,0129)*
Rast rezultata 0,0001
(0,0001)**
Godine poslovanja v -0,0005
(0,0000)
Pravna forma
Ortacko drustvo 0,0863
(0,0414)**
Akcionarsko drustvo 0,4374
(0,1728)**
Drustvo sa ograni¢eno odgovornoséu -0,0128
(0,0195)
Komanditno drustvo -0,0299
(0,1611)
C 5,2147
(0,0818)***
R? 0,5142

Napomena: Zavisna varijabla: Diskreciona razgrani¢enja; *** predstavlja statisticku znacajnost
ispod praga znacajnosti p < 0,01; ** predstavlja statistiCku znacajnost ispod praga znac¢ajnosti p
< 0,051 * predstavlja statisticku znacajnost ispod praga znacajnosti p < 0,10; Standardne greSke
su iskazane u zagradi; C predstavlja konstantu (engl. constant ili intercept) u regresionom modelu;
R? je koeficijent determinacije koji u statistici predstavlja meru koja pokazuje koliko dobro
nezavisne promenljive objasnjavaju varijabilnost zavisne promenljive u regresionom modelu.
Izvor: Analiza autora
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Sektor F — Gradevinarstvo

Rezultati panel regresione analize sa korigovanim standardnim greskama (engl. Panel-
Corrected Standard Errors ili PCSE) prikazani su tabeli 88. Prema rezultatima, veli¢ina
privrednih subjekata u periodu #-/ ima statisticki znaCajan pozitivan efekat na diskreciona
razgrani¢enja (B = 0,0195; p < 0,01). To znaci da sa povecanjem veliCine privrednih
subjekata dolazi do povecanja diskrecionih razgranicenja.

Rast prodaje u periodu #-/ ima statisticki znacajan pozitivan efekat na diskreciona
razgrani¢enja (B = 0,0042; p < 0,01). To znaci da sa poveéanjem rasta prodaje dolazi do
povecanja diskrecionih razgranicenja.

Likvidnost u periodu #-/ ima statisticki znaCajan pozitivan efekat na diskreciona
razgrani¢enja (B = 0,0011; p < 0,05). To znaci da sa povecanjem likvidnosti dolazi do
povecanja diskrecionih razgranicenja.

Struktura sredstava u periodu -/ ima statisticki znacajan negativan efekat na diskreciona
razgrani¢enja (B = -0,0900; p < 0,01). To znaci da povecanje strukture sredstava dovodi
do smanjenja diskrecionih razgranicenja.

Rast rezultata u periodu #-/ ima statisticki znacajan pozitivan efekat na diskreciona
razgrani¢enja (B = 0,0002; p < 0,05). To znaci da rast rezultata dovodi do povecanja
diskrecionih razgranicenja.

Profitabilnost privrednih subjekata u periodu #-/, neto rezultat u periodu #-/, godine
poslovanja u periodu #-/, kao 1 pravna forma privrednih subjekata nemaju statisticki

znacajan efekat na diskreciona razgranicenja (p > 0,05).
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Tabela 88: Rezultati panel regresione analize sa korigovanim standardnim greskama na

nivou sektora F

Varijabla Model
Profitabilnosty. 0,0008
(0,0004)*
Veli¢ina privrednih subjekata;.; 0,0195
(0,0028)***
Rast prodaje .1 0,0042
(0,0014)***
Likvidnost 0,0011
(0,0006)**
Struktura sredstava . -0,0900
(0,0156)***
Neto rezultat .| 0,0126
(0,0150)
Rast rezultata 0,0002
(0,0001)**
Godine poslovanja v 0,0002
(0,0000)
Pravna forma
Ortacko drustvo 0,0089
(0,0277)
Akcionarsko drustvo 0,0321
(0,0555)
Drustvo sa ograni¢eno odgovornoscu 0,0382
(0,0388)
Komanditno drustvo 0,0103
(0,0369)
C -0,302
(0,0645)***
R? 0,4500

Napomena: Zavisna varijabla: Diskreciona razgranicenja; *** predstavlja statistiCku znacajnost

ispod praga znacajnosti p < 0,01; ** predstavlja statistiCku znacajnost ispod praga znac¢ajnosti p

< 0,051 * predstavlja statisticku znacajnost ispod praga znacajnosti p < 0,10; Standardne greSke

su iskazane u zagradi; C predstavlja konstantu (engl. constant ili intercept) u regresionom modelu;
R? je koeficijent determinacije koji u statistici predstavlja meru koja pokazuje koliko dobro

nezavisne promenljive objasnjavaju varijabilnost zavisne promenljive u regresionom modelu.

Izvor: Analiza autora
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Sektor G — Trgovina na veliko i trgovina na malo; Popravka motornih vozila
i motocikala

Rezultati panel regresione analize sa korigovanim standardnim greskama (engl. Panel-
Corrected Standard Errors ili PCSE) prikazani su tabeli 89. Profitabilnost privrednog
subjekta u periodu #-/ ima statisticki znacajan pozitivan efekat na diskreciona
razgrani¢enja (B = 0,0006; p < 0,01). To znaci da povecanje profitabilnosti dovodi do
povecanja diskrecionih razgranicenja.

Veli¢ina privrednog subjekta u periodu #-/ ima statisticki znacajan negativan efekat na
diskreciona razgranicenja (B = -0,0022; p < 0,01). To znaci da sa povecanjem veli¢ine
privrednog subjekta dolazi do smanjenja diskrecionih razgranicenja.

Struktura sredstava u periodu ¢-/ ima statisticki znacajan pozitivan efekat na diskreciona
razgrani¢enja (B = 0,0241; p < 0,01). To znaci da povecanje strukture sredstava dovodi
do povecanja diskrecionih razgranicenja.

Neto rezultat u periodu #-/ ima statisti¢ki znacajan pozitivan efekat na diskreciona
razgrani¢enja (B = 0,0129; p < 0,05). To znaci da sa povecanjem neto rezultata dolazi do
povecanja diskrecionih razgranicenja.

Rast prodaje u periodu #-/, likvidnost u periodu #-1, rast rezultata u periodu #-/, godine
poslovanja u periodu ¢-/ i pravna forma privrednih subjekata nemaju statisticki znacajan
efekat na diskreciona razgranic¢enja (p > 0,05).

331



Tabela 89: Rezultati panel regresione analize sa korigovanim standardnim greskama na

nivou sektora G

Varijabla Model
Profitabilnosty. 0,0006
(0,0001)***
Veli¢ina privrednog subjekta -0,0022
(0,0008)***
Rast prodaje .1 0,0031
(0,0017)*
Likvidnost v 0,0001
(0,0002)
Struktura sredstava . 0,0241
(0,0052)***
Neto rezultat .| 0,0129
(0,0054)**
Rast rezultata -0,00005
(0,00002)*
Godine poslovanja v 0,00003
(0,0014)
Pravna forma
Akcionarsko drustvo 0,0103
(0,0114)
Drustvo sa ograni¢enom odgovornos$éu 0,0028
(0,0099)
Komanditno drustvo 0,0125
(0,0169)
Javno preduzece 0,0037
(0,0113)
C 0,0085
(0,0174)
R? 0,4175

Napomena: Zavisna varijabla: Diskreciona razgrani¢enja; *** predstavlja statisticku znacajnost
ispod praga znacajnosti p < 0,01; ** predstavlja statistiCku znacajnost ispod praga znac¢ajnosti p
< 0,051 * predstavlja statisticku znacajnost ispod praga znacajnosti p < 0,10; Standardne greSke
su iskazane u zagradi; C predstavlja konstantu (engl. constant ili intercept) u regresionom modelu;
R? je koeficijent determinacije koji u statistici predstavlja meru koja pokazuje koliko dobro
nezavisne promenljive objasnjavaju varijabilnost zavisne promenljive u regresionom modelu.
Izvor: Analiza autora
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Sektor H — Saobracaj i skladistenje

Rezultati panel regresione analize sa korigovanim standardnim greskama (engl. Panel-
Corrected Standard Errors ili PCSE) prikazani su tabeli 90. Profitabilnost privrednog
subjekta u periodu #-/ ima statisticki znacajan pozitivan efekat na diskreciona
razgrani¢enja (B = 0,0002; p < 0,01). To znaci da povecanje profitabilnosti dovodi do
povecanja diskrecionih razgranicenja.

Struktura sredstava u periodu #-/ ima statisticki znacajan pozitivan efekat na diskreciona
razgranicenja (B = 0,0216; p < 0,01). To znaci da povecanje strukture sredstava dovodi
do povecanja diskrecionih razgranicenja.

Neto rezultat u periodu #-/ ima statisticCki znacajan pozitivan efekat na diskreciona
razgrani¢enja (B = 0,0299; p < 0,01). To znaci da sa povecanjem neto rezultata dolazi do
povecanja diskrecionih razgranicenja.

Rast rezultata u periodu #-/ ima statisticki znaCajan negativan efekat na diskreciona
razgrani¢enja (B = -0,0001; p < 0,01). To znaci da rast rezultata dovodi do smanjenja
diskrecionih razgranicenja.

Veli¢ina privrednog subjekta u periodu #- 1, rast prodaje u periodu ¢-/, likvidnost u periodu
t-1, godine poslovanja u periodu #-/ i pravna forma privrednog subjekta nemaju statisticki

znacajan efekat na diskreciona razgranicenja (p > 0,05).
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Tabela 90: Rezultati panel regresione analize sa korigovanim standardnim greskama na

nivou sektora H

Varijabla Model
Profitabilnosty. 0,0002
(0,0002)***
Veli¢ina privrednog subjekta -0,0016
(0,0008)*
Rast prodaje .| 0,0034
(0,0018)*
Likvidnost v 0,0003
(0,0002)
Struktura sredstava . 0,0216
(0,0051)***
Neto rezultat . 0,0299
(0,0051)***
Rast rezultata -0,0001
(0,00002)***
Godine poslovanja v -0,00004
(0,0014)
Pravna forma
Akcionarsko drustvo 0,0129
(0,0113)
Drustvo sa ograni¢enom odgovornoséu 0,0031
(0,0098)
Komanditno drustvo 0,0106
(0,0169)
Javno preduzece 0,0036
(0,0113)
C -0,0119
(0,0171)
R? 0,5165

Napomena: Zavisna varijabla: Diskreciona razgrani¢enja; *** predstavlja statisticku znacajnost
ispod praga znacajnosti p < 0,01; ** predstavlja statistiCku znacajnost ispod praga znac¢ajnosti p

< 0,051 * predstavlja statisticku znacajnost ispod praga znacajnosti p < 0,10; Standardne greSke

su iskazane u zagradi; C predstavlja konstantu (engl. constant ili intercept) u regresionom modelu;
R? je koeficijent determinacije koji u statistici predstavlja meru koja pokazuje koliko dobro

nezavisne promenljive objasnjavaju varijabilnost zavisne promenljive u regresionom modelu.

Izvor: Analiza autora
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Sektor M — Strucne, naucne, inovacione i tehnicke delatnosti

Rezultati panel regresione analize sa korigovanim standardnim greskama (engl. Panel-
Corrected Standard Errors ili PCSE) prikazani su tabeli 91. Prema rezultatima,
profitabilnost privrednog subjketa u periodu #-/ ima statisticki znacajan pozitivan efekat
na diskreciona razgranicenja (B = 0,0009; p <0,01). To znaci da povecanje profitabilnosti
dovodi do povecanja diskrecionih razgranicenja.

Veli¢ina privrednog subjekta u periodu #-/ ima statisticki znaCajan negativan efekat na
diskreciona razgranicenja (B = -0,0695; p < 0,01). To znaci da sa povecanjem veli¢ine
privrednog subjekta dolazi do smanjenja diskrecionih razgranicenja.

Likvidnost u periodu #-/ ima statisticki znacajan negativan efekat na diskreciona
razgrani¢enja (B = -0,0008; p < 0,01). To znaci da sa povecanjem likvidnosti dolazi do
smanjenja diskrecionih razgranicenja.

Struktura sredstava u periodu #-/ ima statisti¢ki znacajan pozitivan efekat na diskreciona
razgrani¢enja (B = 0,3182; p < 0,01). To znaci da povecanje strukture sredstava dovodi
do povecanja diskrecionih razgranicenja.

Neto rezultat u periodu #-/ ima statisticki znaCajan negativan efekat na diskreciona
razgranicenja (B =-0,0212; p <0,05). To znaci da sa pove¢anjem neto rezultata dolazi do
smanjenja diskrecionih razgranicenja.

Rast rezultata u periodu #-/ ima statisticki znacajan negativan efekat na diskreciona
razgrani¢enja (B = -0,0004; p < 0,05). To znaci da rast rezultata dovodi do smanjenja
diskrecionih razgrani¢enja.

Rast prodaje u periodu #-/ i godine poslovanja u periodu #-/ nemaju statisticki znacajan
efekat na diskreciona razgranicenja (p > 0,05).

Ako je privredno druStvo registrovano u formi akcionarskog drustva ili druStva sa
ograni¢enom odgovornoScu, to ima statisticki znacajan pozitivan efekat na diskreciona
razgrani¢enja (B = 0,1081; p < 0,01 / B = 0,0302; p < 0,05). Ako je privredno drustvo
registrovano u formi komanditog druStva, to nema statisticki znacajan efekat na
diskreciona razgrani¢enja.
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Tabela 91: Rezultati panel regresione analize sa korigovanim standardnim greSkama na

nivou sektora M

Varijabla Model
Profitabilnosty. 0,0009
(0,0002)***
Veli¢ina privrednog subjekta -0,0695
(0,0019)***
Rast prodaje .1 0,0014
(0,0012)
Likvidnost v -0,0008
(0,0003)***
Struktura sredstava . 0,3182
(0,0089)***
Neto rezultat .| -0,0212
(0,0087)**
Rast rezultata -0,00004
(0,00002)**
Godine poslovanja v 0,0005
(0,0003)*
Pravna forma
Akcionarsko drustvo 0,1081
(0,0333)***
Drustvo sa ograni¢enom odgovornos$éu 0,0302
(0,0119)**
Komanditno drustvo -0,0248
(0,0358)
C -0,8923
(0,0358)***
R? 0,3812

Napomena: Zavisna varijabla: Diskreciona razgraniCenja; *** predstavlja statistiCku znacajnost

ispod praga znacajnosti p < 0,01; ** predstavlja statistiCku znacajnost ispod praga znac¢ajnosti p

< 0,051 * predstavlja statisticku znacajnost ispod praga znacajnosti p < 0,10; Standardne greSke

su iskazane u zagradi; C predstavlja konstantu (engl. constant ili intercept) u regresionom modelu;

R? je koeficijent determinacije koji u statistici predstavlja meru koja pokazuje koliko dobro

nezavisne promenljive objasnjavaju varijabilnost zavisne promenljive u regresionom modelu.

Izvor: Analiza autora
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4.2.2.3. Utvrdivanje znacajnosti predefinisanih nezavisnih varijabli
modela za predvidanje upravljanja finansijskim rezultatom prema
kategoriji veli¢ine privrednog subjekta

Mali privredni subjekti

Rezultati panel regresione analize sa korigovanim standardnim greskama (engl. Panel-
Corrected Standard Errors ili PCSE) prikazani su tabeli 92. Prema rezultatima
istrazivanja, struktura sredstava u periodu 7-/ ima statisticki znacajan pozitivan efekat na
diskreciona razgranicenja (B = 0,0659; p < 0,01). To zna¢i da povecanje strukture
sredstava dovodi do povecanja diskrecionih razgranicenja.

Godine poslovanja u periodu ¢-/ ima statisticki znacajan negativan efekat na diskreciona
razgrani¢enja (B = -0,0019; p < 0,05). To znaci da poveéanje godina poslovanja dovodi
do smanjenja diskrecionih razgranicenja.

Profitabilnost u periodu #-1, veli¢ina privrednog subjekta u periodu #-/, rast prodaje u
periodu -1, likvidnost u peirodu #-1, neto rezultat u periodu #-/ i rast rezultata u periodu
t-1 nemaju statisticki znacajan efekat na diskreciona razgranicenja (p > 0,05).

Ako je privredno drustvo registrovano kao komanditno drustvo, ima statisticki znacajan
pozitivan efekat na diskreciona razgranicenja (B = 0,4123; p <0,01).

Registracija privrednog drustva u formi akcionarsko drustva ili drustva sa ograni¢enom
odgovorno$¢u nema statisticki znacajan efekat na diskreciona razgranic¢enja (p > 0,05).

Poslovanje privrednih subjekata u sektoru F ima statisticki znacajan negativan efekat na
diskreciona razgrani¢enja na nivou statisticke znacajnosti 1%, dok poslovanje privrednih
subjekata u sektoru C, G, H i M nema statisticki znacajan efekat na diskreciona
razgranicenja.
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Tabela 92: Rezultati panel regresione analize sa korigovanim standardnim greSkama na
nivou malih privrednih subjekata

Varijabla Model
Profitabilnosty. -0,00002
(0,0004)
Veli¢ina privrednog subjekta -0,0060
(0,0066)
Rast prodaje .| 0,0040
(0,0040)
Likvidnost -0,00003
(0,0005)
Struktura sredstava . 0,0659
(0,0230)***
Neto rezultat . 0,0149
(0,0129)
Rast rezultata -0,0001
(0,00005)
Godine poslovanja v -0,0019
(0,0008)**
Pravna forma
Ortacko drustvo 0,0152
(0,0417)
Drustvo sa ograni¢enom odgovornoscu 0,0097
(0,0248)
Komanditno drustvo 0,4123
(0,0411)***
Sektor
Sektor C 0,0218
(0,506)
Sektor F -0,1604
(0,0483)***
Sektor G -0,0698
(0,0073)*
Sektor H -0,0803
(0,0425)*
Sektor M -0,0494
(0,0022)
C 0,1320
(0,1259)
R? 0,1035

Napomena: Zavisna varijabla: Diskreciona razgraniCenja; *** predstavlja statistiCku znacajnost
ispod praga znacCajnosti p < 0,01; ** predstavlja statistiCku znacajnost ispod praga znacajnosti p
< 0,05 1 * predstavlja statistiCku znac¢ajnost ispod praga znacajnosti p < 0,10; Standardne greske
su iskazane u zagradi; C predstavlja konstantu (engl. constant ili intercept) u regresionom modelu;
R? je koeficijent determinacije koji u statistici predstavlja meru koja pokazuje koliko dobro
nezavisne promenljive objasnjavaju varijabilnost zavisne promenljive u regresionom modelu.
Izvor: Analiza autora
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Srednji privredni subjekti

Rezultati panel regresione analize sa korigovanim standardnim greskama (engl. Panel-
Corrected Standard Errors ili PCSE) prikazani su tabeli 93. Prema rezultatima
istrazivanja, veli¢ina privrednog subjekta u periodu #-/ ima statisticki znacajan negativan
efekat na diskreciona razgrani¢enja (B = -0,0327; p < 0,01). To znac¢i da povecanje
veli¢ine privrednog subjekta dovodi do smanjenja diskrecionih razgranicenja.

Profitabilnost u periodu #-/, rast prodaje u periodu ¢-/, likvidnost u periodu #-/,struktura
sredstava u periodu #-/, neto rezultat u periodu #-/, rast rezultata u periodu #-/ i godine
poslovanja u periodu #-1 nemaju statisticki znacajan efekat na diskreciona razgranicenja
(p > 0,05).

Registracija privrednog subjekta kao ortacko drustvo ili kao predstavniStvo/ogranak
stranog pravnog lica u zemlji ima statisticki znacajan pozitivan efekat na diskreciona
razgrani¢enja (B = 0,0579; p < 0,05 /B =0,0972; p < 0,05).

Registracija privrednog subjekta kao drustvo sa ograni¢enom odgovornos$c¢u, komanditno
drustvo ili javno preduzece nema statisticki znacajan efekat na diskreciona razgranicenja
(p>0,05).

Poslovanje u okviru svih sektora, osim sektora M imaju statisticki znacajan negativan
efekat na diskreciona razgranienja na nivou statisticke znacajnosti od 1%, dok
poslovanje u okviru sektora M nema statisticki znacajna efekat na diskreciona
razgranicenja (p > 0,05).

Tabela 93: Rezultati panel regresione analize sa korigovanim standardnim greSkama na
nivou srednjih privrednih subjekata

Varijabla Model
Profitabilnosty 0,0001
(0,0002)
Veli¢ina privrednih subjekata (. -0,0327
(0,0033)***
Rast prodaje .1 0,0004
(0,0004)
Likvidnost -0,0005
(0,0003)*
Struktura sredstava .| 0,00023
(0,0098)
Neto rezultat . -0,0042
(0,0073)
Rast rezultata . 0,00003
(0,00004)
Godine poslovanja -0,0001
(0,0003)
Pravna forma
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Varijabla Model
Ortacko drustvo 0,0579
(0,0311)**
Drustvo sa ograni¢enom odgovornoséu 0,0227
(0,0217)
Komanditno drustvo -0,0055
(0,0535)
PredstavniStvo/ogranak stranog pravnog lica u zemlji 0,0972
(0,0415)**
Javno preduzece 0,0293
(0,0149)
Sektor
Sektor C -0,4203
(0,0167)***
Sektor F -0,2154
(0,0166)***
Sektor G -0,1978
(0,0148)***
Sektor H -0,1995
(0,0149)*%**
Sektor M -0,0112
(0,0002)*
C 0,7269
(0,0651)***
R? 0,1624

Napomena: Zavisna varijabla: Diskreciona razgraniCenja; *** predstavlja statistiCku znacajnost
ispod praga znacajnosti p < 0,01; ** predstavlja statistiCku znacajnost ispod praga znacajnosti p
< 0,05 1 * predstavlja statisticku zna¢ajnost ispod praga znacajnosti p < 0,10; Standardne greske
su iskazane u zagradi; C predstavlja konstantu (engl. constant ili intercept) u regresionom modelu;
R? je koeficijent determinacije koji u statistici predstavlja meru koja pokazuje koliko dobro
nezavisne promenljive objasnjavaju varijabilnost zavisne promenljive u regresionom modelu.

Izvor: Analiza autora
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Veliki privredni subjekti

Rezultati panel regresione analize sa korigovanim standardnim greskama (engl. Panel-
Corrected Standard Errors ili PCSE) prikazani su tabeli 94. Prema rezultatima
istrazivanja, veli¢ina privrednog subjekta u periodu #-/ ima statisticki znacajan negativan
efekat na diskreciona razgrani¢enja (B = -0,0118; p < 0,01). To znac¢i da povecanje
veli¢ine privrednog subjekta dovodi do smanjenja diskrecionih razgranicenja.

Rast prodaje u periodu #-/ ima statisticki znacajan pozitivan efekat na diskreciona
razgrani¢enja (B = 0,0052; p < 0,05). To znaci da povecéanje rasta prodaje dovodi do
povecanja diskrecionih razgranicenja.

Struktura sredstava u periodu ¢-/ ima statisticki znacajan pozitivan efekat na diskreciona
razgranicenja (B = 0,0394; p < 0,01). To znaci da povecanje strukture sredstava dovodi
do povecanja diskrecionih razgranicenja.

Profitabilnost u periodu #-/, likvidnost u periodu #-/, neto rezultat u periodu #-/, rast
rezultata u periodu -/, godine poslovanja u periodu -/ nemaju statisticki znacajan efekat
na diskreciona razgranicenja (p > 0,05).

Registrovanje privrednog subjekta kao akcionarsko drustvo ima statisticki znacajan
pozitivan efekat na diskreciona razgranicenja (p < 0,05).

Registrovanje privrednog subjekta kao drustvo sa ograni¢enom odgvornoscu, ili javno
preduzeée nema statisticki znacajan efekat na diskreciona razgranicenja (p > 0,05).

Poslovanje u okviru svih sektora ima statisticki znac¢ajan negativan efekat na diskreciona
razgranicenja na nivou statisticke znacajnosti od 1% ili 5%.
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Tabela 94: Rezultati panel regresione analize sa korigovanim standardnim greSkama na

nivou velikih privrednih subjekata

Varijabla Model
Profitabilnost ¢ -0,0001
(0,0002)
Veli¢ina privrednog subjekta -0,0118
(0,0013)***
Rast prodaje .1 0,0052
(0,0002)**
Likvidnost v 0,0003
(0,0002)
Struktura sredstava . 0,0394
(0,0066)***
Neto rezultat . -0,0059
(0,0068)
Rast rezultata 0,00003
(0,00002)
Godine poslovanja v -0,0002
(0,0002)
Pravna forma
Akcionarsko drustvo 0,1813
(0,0812)**
Drustvo sa ograni¢enom odgvornoséu 0,1311
(0,0795)*
Javno preduzece 0,1292
(0,0816)
Sektor
Sektor C -0,9528
(0,0098)***
Sektor F -0,3475
(0,0094)***
Sektor G -0,3514
(0,0082)***
Sektor H -0,3604
(0,0082)***
Sektor M -0,0325
(0,0001)**
C 0,4405
(0,0835)***
R? 0,1341

Napomena: Zavisna varijabla: Diskreciona razgraniCenja; *** predstavlja statistiCku znacajnost
ispod praga znacCajnosti p < 0,01; ** predstavlja statistiCku znacajnost ispod praga znacajnosti p
< 0,05 1 * predstavlja statistiCku znac¢ajnost ispod praga znacajnosti p < 0,10; Standardne greske
su iskazane u zagradi; C predstavlja konstantu (engl. constant ili intercept) u regresionom modelu;
R? je koeficijent determinacije koji u statistici predstavlja meru koja pokazuje koliko dobro
nezavisne promenljive objasnjavaju varijabilnost zavisne promenljive u regresionom modelu.

Izvor: Analiza autora
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4.2.3. Ocenjivanje modela za predvidanje i izbor modela sa najviSom
prediktivhom sposobnoScu

Koeficijent determinacije (R?) predstavlja jedan od klju¢nih indikatora za procenu
kvaliteta prediktivnih modela, budu¢i da direktno ukazuje na to koliki deo varijacije
zavisne promenljive model uspeva da objasni na osnovu nezavisnih promenljivih. Visoka
vrednost R? signalizuje da model uspesno identifikuje i objasnjava obrasce u podacima,
Sto ga Cini izuzetno korisnim za prediktivne svrhe. Nasuprot tome, niska vrednost R?
moze ukazivati na nedovoljnu efikasnost modela u objas$njenju varijacija, Sto potencijalno
otezava primenu modela u prakticnim situacijama. U analizi prediktivnih modela, R?
predstavlja klju¢ni kvantitativni pokazatelj kojim analiti¢ari ocenjuju sposobnost modela
da pruzi adekvatne osnove za donoSenje odluka, naroCito u sloZzenim ekonomskim i
finansijskim sistemima, gde je visoka tacnost predikcija od presudnog znacaja za
postizanje optimalnih rezultata. Pri poredenju modela sa razli¢itim vrednostima R?, model
sa viSom vrednoS¢u ovog koeficijenta poseduje vecu prediktivnu mo¢, jer uspeva da
objasni veci deo varijacija unutar skupa podataka. Medutim, neophodno je naglasiti da
visoka vrednost R? ne predstavlja jedini kriterijum za izbor optimalnog modela — potrebno
je razmotriti 1 druge aspekte, poput slozenosti modela, ekonomske opravdanosti i lakoce
interpretacije rezultata.

U konkretnom slucaju, sektorski modeli pokazuju najvisi nivo pouzdanosti, s obzirom na
to da postizu relativno visoke vrednosti R?, §to ih €ini izuzetno korisnim za predikciju
upravljanja finansijskim rezultatom u specifi¢nim sektorima. Prema tabeli 95, nacionalni
model postize nesto nizi R?, dok su modeli zasnovani na kategorijama veli¢ine privrednih
subjekata, posebno kod malih i srednjih privrednih subjekata, karakterisani niskim
vrednostima R?, §to ukazuje na njihovu ogranic¢enu prediktivnu efikasnost 1 potrebu za
daljim unapredenjem ili koriS¢enjem alternativnih metoda za analizu tih kategorija.

Tabela 95: Poredenje modela predikcije prema koeficijentu determinacije

Model R? R? (%)
Nacionalni 0,3449 34%
Sektor A 0,5822 58%
Sektor C 0,5142 51%
Sektor F 0,4500 45%
Sektor G 0,4175 42%
Sektor H 0,5165 52%
Sektor M 0,3812 38%
Mali privredni subjekti 0,1035 10%
Srednji privredni subjekti 0,1624 16%
Veliki privredni subjekti 0,1341 13%

Napomena: *** predstavlja statisticku zna¢ajnost ispod praga znacajnosti p <0,01; ** predstavlja
statisticku znac¢ajnost ispod praga znacajnosti p < 0,05 i * predstavlja statisticku zna¢ajnost ispod
praga znacajnosti p < 0,10; R? je koeficijent determinacije koji u statistici predstavlja meru koja
pokazuje koliko dobro nezavisne promenljive objasnjavaju varijabilnost zavisne promenljive u
regresionom modelu.

Izvor: Analiza autora
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4.2.4. Komparacija uspeSnosti modela predikcije

U tabeli 96 je dat pregled rezultata panel regresione analize sa korigovanim standardnim
greSkama. U sektorima A, G, H i M, profitabilnost u periodu #-/ ima statisticki znac¢ajan
pozitivan efekat na diskreciona razgranic¢enja. To znaci da profitabilnost u ovim sektorima
povecava diskreciona razgrani¢enja. Ovaj efekat je isti i kada se svi sektori posmatraju
zajedno. Medutim, efekat profitabilnosti u periodu #-/ na diskreciona razgranicenja je
negativan u sektoru C. To znaci da u ovom sektoru profitabilnost smanjuje diskreciona
razgranicenja.

Veli¢ina subjekta u periodu #-/ ima statisticki znaCajan efekat na diskreciona
razgrani¢enja u svim sektorima osim u sektoru H, pri ¢emu je taj efekat pozitivan u
sektorima A 1 F, dok je u ostalim sektorima taj efekat negativan. To znaci da veli¢ina
subjekta povecava diskreciona razgranic¢enja u sektorima A i F, dok u sektorima C, GiM
smanjuje diskreciona razgranicenja. Ako se posmatraju svi sektori zajedno, veli€ina
subjekta u periodu 7/ ima statisticki znacajan negativan efekat na diskreciona
razgranicenja.

Rast prodaje u periodu #-/ ima statisticki znacajan pozitivan efekat na diskreciona
razgrani¢enja u sektoru F i ako se posmatraju svi sektori zajedno. To znaci da rast prodaje
povecava diskreciona razgrani¢enja u navedenim sektorima.

Likvidnost u periodu #-/ ima statisti¢ki znacajan efekat na diskreciona razgrani¢enja samo
u sektorima A, F i M, pri ¢emu je samo u sektoru F ovaj efekat pozitivan. To znaci da u
sektoru F, likvidnost povecava diskreciona razgrani¢enja, dok u sektorima A i M
smanjuje.

Struktura sredstava u periodu #-/ uma statisticki znafajan efekat na diskreciona
razgranicenja u svim sektorima, pri ¢emu je taj efekat negativan u sektorima C i F, dok je
u ostalima sektorima taj efekat pozitivan. To zna¢i da struktura sredstava smanjuje
diskreciona razgraniCenja u sektorima C 1 F, dok u ostalim sektorima povecava
diskreciona razgranicenja. Ako se posmatraju svi sektori zajedno, struktura sredstava
povecava diskreciona razgranicenja.

Neto rezultata u periodu -/ ima statisticki znacajan efekat na diskreciona razgrani¢enja
u sektorima A, G, H 1 M, pri ¢emu je samo u sektoru M ovaj efekat negativan, dok je u
sektorima A, G i H taj uticaj pozitivan.

Rast rezultata u periodu #-/ ima statisticki znacajan negativan efekat na diskreciona
razgrani¢enja u slucaju analize svim sektora, pri ¢emu je ovaj efekat pozitivan u sektorima
C1F, dok je negativan u sektorima H 1 M. To znaci da rast rezultata povecava diskreciona
razgrani¢enja u sektorima C 1 F, dok u sektorima H 1 M smanjuje diskreciona
razgranicenja.
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Godine poslovanja u periodu 7~/ imaju statisticki znacCajan efekat na diskreciona
razgrani¢enja u sektoru A, pri ¢emu je efekat negativan. To znaci da $to su stariji privredni
subjekti u sektoru A, smanjuju diskreciona razgranicenja.

Tabela 96: Pregled rezultata panel regresione analize sa korigovanim standardnim
greskama po sektorima

Model Svi Sektor | Sektor | Sektor | Sektor | Sektor | Sektor
sektori A C F G H M
Profitabilnost:. + + - 0 + + +
Rast prodaje .1 + 0 0 0 0
Likvidnost ¢ 0 - 0 0 -
Struktura sredstava ¢ + + - - + + +
Neto rezultat ¢ 0 + 0 0 + + -
Rast rezultata . - 0 + + 0 - -
Godine poslovanja . 0 - 0 0 0 0 0
Pravna forma
Preduzetnik 0 / / / / / /
Ortacko drustvo 0 - + 0 / / /
Drustvo sa
ograni¢enom 0 0 0 0 0 0 +
odgovornoscéu
Komanditno drustvo 0 / 0 0 0 0 0
Javno preduzece 0 - / / 0 0 /
Akcionarsko drustvo 0 0 + 0 0 0 +
Zadruga / / / / / / /
PredstavniStvo/ogranak
stranog pravnog lica u + / / / / / /
zemlji

Napomena: ,+“ ukazuje na postojanje pozitivnog i statistiCki znacajnog uticaja nezavisne
varijable na diskreciona razgranicenja; ,,-

13

ukazuje na postojanje negativnog i statisticki
znacajnog uticaja nezavisne varijable na diskreciona razgranicenja; ,,0° ukazuje na odsustvo
statisticki znacajnog uticaja nezavisne varijable na diskreciona razgrani¢enja; ,,/“ ukazuje na
odsustvo pomenute nezavisne varijable/kategorije u uzorku.

Izvor: Analiza autora

Prema tabeli 97, veliina privrednih subjekata u periodu #-/ ima statisticki znacajan
negativan efekat kod srednjih 1 velikih subjekata. Rast prodaje u periodu #-/ ima statisticki
znacajan pozitivan efekat samo kod velikih subjekata. Struktura sredstava u periodu #-/
ima statistiCki znacajan pozitivan efekat samo kod malih i velikih subjekata. Godine
poslovanja u periodu #-/ ima statisticki znacajan negativan efekat samo kod malih
subjekata.
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Tabela 97: Pregled rezultata panel regresione analize sa korigovanim standardnim
greskama po kategorijama veli¢ine privrednih subjekta

Model Mali privredni Srednji privredni | Veliki privredni
subjekti subjekti subjekti

Profitabilnost:.1 0 0 0
Veli¢ina privrednog
subjekta t1 0 ) )
Rast prodaje.1 0 0 +
Likvidnost:.1 0 0 0
Struktura sredstava.1 + 0 +
Neto rezultat.1 0 0 0
Rast rezultatar., 0 0 0
Godine poslovanjat.1 - 0 0
Pravna forma
Preduzetnik / / /
Ortacko drustvo 0 + /
Akcionarsko drustvo / / +
Drustvo sa ograni¢enom
odgovomoééi 0 0 0
Komanditno drustvo + 0 /
PredstavniStvo/ogranak
stranog pravnog lica u / + /
zemlji
Javno preduzece / 0 0
Sektor
Sektor A / / /
Sektor C 0 - -
Sektor F - - -
Sektor G 0 - -
Sektor H 0 - -
Sektor M 0 0 -

Napomena: ,+° ukazuje na postojanje pozitivnog i statistiCki znacajnog uticaja nezavisne
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varijable na diskreciona razgrani¢enja; ,-“ ukazuje na postojanje negativnog i statisticki
znacajnog uticaja nezavisne varijable na diskreciona razgranicenja; ,,0° ukazuje na odsustvo
statisticki znacajnog uticaja nezavisne varijable na diskreciona razgrani¢enja; ,,/“ ukazuje na
odsustvo pomenute nezavisne varijable/kategorije u uzorku.

Izvor: Analiza autora

Na osnovu sprovedene panel regresione analize sa korigovanim standardnim greSkama,
moze se potvrditi pomocna_hipoteza 4, odnosno H4 koja pretpostavlja da pokazatelji
poput profitabilnosti, likvidnosti, rasta prodaje, veli€ine, strukture sredstava, promene u
finansijskom rezultatu, rasta finansijskog rezultata, starosti subjekta, kao 1 pravne forme
subjekta imaju moguénost da predvide upravljanje finansijskim rezultatom privrednih
subjekata u Republici Srbiji. Analiza rezultata prikazanih u tabelama 96 1 97 jasno
pokazuje smer 1 statisticku znacajnost uticaja svake pojedinacne nezavisne varijable na
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upravljanje finansijskim rezultatima, mereno diskrecionim razgrani¢enjima. Ovi rezultati
pruzaju ¢vrst osnov za zakljucak da analizirani pokazatelji treba opravdano da ucestvuju
u formiranju prediktivnih modelima upravljanja finansijskim rezultatom na nacionalnom
1 sektorskom nivou, kao i na nivou pojedina¢nih kategorija veli¢ine privrednih subjekata,
te da imaju sposobnost da predvide upravljanje finansijskim rezultatima privrednih
subjekata u Republici Srbiji.
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5. IMPLEMENTACIJA RAZVIJENIH MODELA PREDIKCIJE
UPRAVLJANJA FINANSIJSKIM REZULTATOM | ANALIZA
REZULTATA ISTRAZIVANJA

Cilj implementacije 1 evaluacije modela je da se osigura maksimalna preciznost i
efikasnost u upravljanju finansijskim rezultatima privrednih subjekata, pruzajuc¢i tako
¢vrstu osnovu za donosenje informisanih poslovnih odluka.

5.1. Implementacija modela predikcije upravljanja finansijskim
rezultatom na bazi test uzorka

Implementacija modela predikcije obuhvata niz koraka koji uklju¢uju evaluaciju i
validaciju modela. Evaluacija razvijenih modela ¢e se vrsiti kroz dva razlicita pristupa.
Prvi pristup evaluacije podrazumeva testiranje razvijenog modela na 30% uzorka
podataka koji su kori$¢eni za razvoj modela za predikciju, a potom poredenje dobijenih
vrednosti zavisne varijable. Testiranje modela na ovom uzorku omogucéava proveru
njegove preciznosti u predikciji zavisne varijable kada se koristi na poznatom skupu
podataka, ali manjem od inicijalno upotrebljenog.

Nakon §to model generise predikcije za ovaj deo uzorka, vrsi se poredenje dobijenih
vrednosti zavisne varijable sa stvarnim vrednostima. Ovaj korak je klju¢an za procenu
performansi modela u kontrolisanim uslovima i omogucava identifikaciju potencijalnih
problema u modelu pre njegove primene na novim podacima.

Drugi pristup evaluacije podrazumeva testiranje modela na 30% uzorka podataka koji
nisu koriS¢eni u razvoju modela. Ovaj deo uzorka se odvaja pre pocetka procesa
empirijske analize i koristi se iskljucivo za evaluaciju. Ovaj uzorak predstavlja potpuno
nove podatke za model, Sto omogucava testiranje modela na testnom uzorku koji nije
koris¢en prilikom razvoja i1 kreiranja modela za predikciju. Nakon implementiranja
modela, izvrSeno je poredenje dobijenih vrednosti zavisne varijable. Testiranjem modela
na ovom uzorku dobija se uvid u njegovu sposobnost da ta¢no predvida finansijske
rezultate na nepoznatim podacima. Ovaj pristup je od sustinske vaznosti za procenu
robusnosti 1 pouzdanosti modela, jer simulira stvarne uslove primene modela u
poslovnom okruZenju.

Prema prvom nacinu evaluacije modela i testiranja podudaranja znaka diskrecionih
razgranicenja kao zavisne varijable i diskrecionih razgranicenja dobijenih primenom
modela predikcije (Tabela 98) zakljuceno je da se procenat podudaranja krece od 71%
(sektor H) do 83% (sektor M). Testiranjem nacionalnog modela, odnosno modela za sve
sektore, utvrdeno je da se podudara 89% znakova diskrecionih razgrani€enja kao zavisne
varijable 1 diskrecionih razgrani¢enja dobijenih primenom prediktivnog modela (Tabela
98). Prema tome, mozemo zakljuciti da su razvijeni modeli validni.
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Tabela 98: Procenat podudaranja znaka vrednosti zavisne varijable diskrecionih
razgrani¢enja na primeru 30% privrednih subjekata iz uzorka

Sektor Procenat podudaranja znaka
Svi sektori 89%
Sektor A 75%
Sektor C 80%
Sektor F 82%
Sektor G 77%
Sektor H 71%
Sektor M 83%

Izvor: Analiza autora

Prema drugom nacinu evaluacije (Tabela 99), koji je podrazumevao testiranje dobijenog
modela na 30% uzorka koji nije bio uklju¢en u razvoj prediktivnih modela, a potom
poredenje dobijenih vrednosti zavisne varijable, utvrdeno je da se procenat podudaranja
kre¢e od 72% (sektor H) do 85% (Sektor M). Ako se posmatra model za sve sektore
zajedno, odnosno za nacionalni model, procenat podudaranja iznosi 87% (Tabela 99).
Prema tome, mozemo zakljuciti da je razvijeni model validan.

Tabela 99: Procenat podudaranja znaka vrednosti zavisne varijable diskrecionih
razgranicenja na primeru 30% privrednih subjekata iz testnog uzorka

Sektor Procenat podudaranja znaka
Svi sektori 87%
Sektor A 73%
Sektor C 82%
Sektor F 79%
Sektor G 75%
Sektor H 72%
Sektor M 85%

Izvor: Analiza autora

Na osnovu sprovedene evaluacije i validacije prediktivnih modela na nacionalnom i
sektorskom nivou, moguée je potvrditi pomocnu hipotezu 5, odnosno H5 koja
pretpostavlja da se upravljanje finansijskim rezultatom privrednih subjekata u Republici
Stbiji u narednoj godini moze pouzdano predvideti na osnovu informacija iz finansijskih
izveStaja tekuce godine. Implementacija modela predikcije sprovedena je kroz dva
pristupa evaluacije koji ukljuCuju testiranje modela na poznatom i1 nepoznatom uzorku
podataka, ¢ime su procenjene preciznost, robusnost i pouzdanost modela.

Prvi pristup obuhvata testiranje modela na 30% podataka koris¢enih za razvoj modela,
gde su rezultati pokazali visok procenat podudaranja znakova zavisne varijable i
predikcija. Konkretno, procenat podudaranja znakova diskrecionih razgranicenja kretao
se od 71% (sektor H) do 83% (sektor M), dok je nacionalni model pokazao podudaranje
od 89%. Ovi rezultati ukazuju na validnost modela u kontrolisanim uslovima.
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Drugi pristup evaluacije, koji podrazumeva testiranje modela na 30% podataka koji nisu
koriS¢eni u razvoju modela, pruzio je dodatne dokaze o pouzdanosti modela. Procenat
podudaranja znakova diskrecionih razgrani¢enja na ovom testnom uzorku kretao se od
72% (sektor H) do 85% (sektor M), dok je nacionalni model ostvario procenat
podudaranja od 87%. Ovi rezultati potvrduju da model moze tacno predvideti upravljanje
finansijskim rezultatom na nepoznatim podacima, S§to dodatno osnazuje validnost
prediktivnog modela.

Prema ovim rezultatima, moze se zakljuciti da razvijeni modeli na nacionalnom i na
sektorskom nivou pruzaju pouzdanu osnovu za predvidanje upravljanja finansijskim
rezultatima u Republici Srbiji.

Na osnovu prethodno predstavljenih rezultata razvijanja i implementacije razvijenih
modela predikcije upravljanja finansijskim rezultatom, moguée je potvrditi glavu

hipotezu, odnosno H0 koja pretpostavlja da je moguce razviti i implementirati pouzdan

model za predikciju upravljanja finansijskim rezultatom u finansijskim izvestajima,
uvaZzavajuci specificnosti poslovanja privrednih subjekata u Republici Srbiji.
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5.2. Kriticka ocena

U okviru ovog istrazivanja, od posebne je vaznosti pruziti kriticku ocenu predlozenih
modela sa namerom obezbedenja njihove verodostojnosti i pouzdanosti u primeni u
upravljanju finansijskim rezultatima. Prvi korak u razvoju prediktivnog modela
upravljanja finansijskim rezultatom u ovom istrazivanju bio je ispitivanje i razvijanje
nacionalnog modela, koji je pruzio generalan okvir za predikciju finansijskih rezultata na
nivou uzorka privrednih subjekata u Republici Srbiji. Primenom analiza varijanse i Tukey
HSD testa, potvrdeno je prisustvo statisticki znacajne razlike u ukupnim i diskrecionim
razgrani¢enjima izmedu sektora, kao i u diskrecionim razgrani¢enjima izmedu kategorija
veli¢ine privrednih subjekata. Ove razlike su otvorile prostor za razvoj prediktivnih
modela specifi¢nih po sektorima i velicinama subjekata, kako bi se omogucilo razvijanje
preciznijih modela za detekciju upravljanja finansijskim rezultatima na osnovu klju¢nih
karakteristika pojedinac¢nih segmenata ukupnog uzorka.

Nacionalni model, koji ima koeficijent determinacije R* od 34%, pokazao je prili¢no
visoku prediktivnu mo¢ i pruzio osnovu za razvoj specificnih modela. lako njegov R? nije
najvisi, ovaj model se pokazao korisnim za Siru primenu, posebno u zemljama sa sli¢nim
ekonomskim okruzenjem kao Republika Srbija. Zemlje sa tranzicionim ekonomijama,
poput Republike Srbije, karakteriSe relativno visoka heterogenost privrednih subjekata
po sektorima i veli¢inama, pa nacionalni model, uprkos nesto nizem R?, omogucéava okvir
koji je prilagodljiv za razli¢ite uslove poslovanja, Sto ga Cini fleksibilnim alatom za
detekciju, odnosno predikciju upravljanja finansijskim rezultatom. Procena podudaranja
znakova diskrecionih razgranicenja sa predikcijama u nacionalnom modelu iznosi 89%
na 30% uzorka na osnovu kojih su razvijeni modeli, §to dodatno ukazuje na njegovu
upotrebljivost.

Medutim, kroz dalje analize utvrdeno je da sektorski modeli pruzaju znatno vecu
pouzdanost, jer obuhvataju specifi¢ne karakteristike pojedinacnih industrija. Na primer,
Sektor A, koji obuhvata poljoprivredu, Sumarstvo 1 ribarstvo, ostvario je R* od 58%, $to
je jedan od najvisih rezultata, dok Sektor C (preradivacka industrija) i Sektor H (transport
1 skladiStenje) takode imaju visoke vrednosti R? sa 51% 1 52% respektivno. Ove vrednosti
jasno ukazuju na to da su sektorski modeli izuzetno precizni u predikciji finansijskih
performansi, jer uspevaju da integriSu specificne faktore koji uticu na oportunisticko
ponasSanje rukovodstva svakog sektora u pogledu upotrebe racunovodstvenih politika za
ostvarivanje ciljeva.

Ono §to je vazno istaci u ovoj oceni jeste ¢injenica da sektorski modeli, osim §to imaju
visoke vrednosti R?, pokazuju i1 znac¢ajno podudaranje znakova zavisnih promenljivih sa
predikcijama. Na primer, u slucaju sektora M odnosno sektora struc¢nih, naucnih 1
tehnickih delatnosti, procenat podudaranja iznosi ¢ak 83%, dok kod sektora F koji se
vezuje za gradevinarsku granu iznosi 82%. Ovi rezultati dodatno potvrduju da su
sektorski modeli ne samo statisticki znacajni, ve¢ 1 visoko primenjivi za predikcije u
konkretnim industrijama.
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Analiza na uzorku od 30% privrednih subjekata, koji nisu bili deo pocetnog uzorka za
razvoj modela, dodatno je potvrdila ove zakljucke. Rezultati su pokazali da sektorski
modeli zadrzavaju visok procenat podudaranja znakova zavisne promenljive sa
predikcijama, pri ¢emu je sektor M ponovo prednjacio sa 85%, dok je nacionalni model
zabelezio 87% podudaranja. Ovi rezultati ukazuju na to da su sektorski modeli pouzdani
¢ak 1 kada se primenjuju na novim, nepoznatim uzorcima podataka.

U poredenju sa sektorima, modeli zasnovani na veli€ini privrednih subjekata pokazali su
se mnogo manje pouzdanim. Modeli predikcije u sluaju malih, srednjih i velikih
privrednih subjekata imaju koeficijent determinacije od samo 10%, 16% i1 13%
respektivno, Sto jasno ukazuje na to da velicina izvesStajnog entiteta nije od presudnog
znacaja za preciznu predikciju upravljanja finansijskim rezultatom. lako se moze
pretpostaviti da veli¢ina privrednog subjekta moze imati uticaja na odredene aspekte
poslovanja, kao $to su pristup kapitalu ili sposobnost za inovacije, ¢ini se da ove
karakteristike nisu dovoljne za uspe$nu predikciju bez uvazavanja specifi¢nosti industrije.

Zakljucak ove kriticke analize jeste da su sektorski modeli najpouzdaniji za predikciju
finansijskih performansi, jer uspevaju da obuhvate klju¢ne industrijske faktore koji imaju
direktan uticaj na rezultate. Specificnosti sektora, poput sezonskih oscilacija u
izuzetno preciznim. Nacionalni model, iako manje precizan u poredenju sa sektorskim,
pruza dobar okvir za §iru primenu i moze se koristiti u zemljama sa slicnim ekonomskim
karakteristikama kao Sto je Srbija. Modeli zasnovani na veli¢ini privrednih subjekata,
medutim, pokazuju zna€ajno nizu prediktivhu mo¢ i zahtevaju dodatna prilagodavanja
kako bi bili korisni u praksi.
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5.3. Teorijske i prakti¢ne implikacije razvijenog modela predikcije
upravljanja finansijskim rezultatom privrednih subjekata u Republici
Srbiji

Razvijeni model predikcije upravljanja finansijskim rezultatom privrednih subjekata u
Republici Srbiji donosi izuzetno znacajne teorijske 1 prakticne implikacije koje ne samo
da unapreduju postojece akademsko razumevanje fenomena, ve¢ pruzaju i precizna,
ciljana reSenja za kompleksne izazove u poslovnoj praksi. Teorijski doprinos istrazivanja
ogleda se u produbljenju naucnih saznanja o determinantama upravljanja finansijskim
rezultatima, pri ¢emu je naglasak stavljen na specificnosti zemalja u razvoju, koje do sada
nisu bile sistematski istrazivane u literaturi. Dok su prethodna istrazivanja dominantno
bila fokusirana na razvijene ekonomije sa predvidivim institucionalnim okvirima i
stabilnim trziStem kapitala, fenomen upravljanja finansijskim rezultatima u tranzicionim
ekonomijama, poput Republike Srbije, ostao je neistraZen ili nedovoljno obuhvacéen. Ovo
istrazivanje predstavlja pionirski rad koji uvodi sveobuhvatan prediktivni model,
uskladen s lokalnim ekonomskim i sektorskim specifi¢nostima.

Sprovedena empirijska analiza je rezultirala razvojem nacionalnog prediktivnhog modela,
Sest sektorskih modela i tri modela razvijenih prema kriterijumu veli¢ine privrednog
subjekta. Razvijena metodologija omogucava detaljnu analizu razli¢itih industrijskih
sektora, ukljucujuci poljoprivredu, preradivacku industriju, gradevinarstvo, trgovinu,
saobracaj 1 skladistenje, kao i sektor strunih, nauc¢nih i inovacionih delatnosti. Svaka
industrijska grana pokazuje specifi¢ne karakteristike koje uti€u na nacin upravljanja
finansijskim rezultatima, a sprovedene analize jasno ukazuju na potrebu za
individualizovanim pristupom. To je suStinski vazno jer generalizovani modeli ne mogu
dovoljno precizno reflektovati razlike medu sektorima, §to je do sada bio glavni
nedostatak u literaturi.

Prakti¢ne implikacije ovog istrazivanja su visSestruke. Pre svega, razvoj prediktivnih
sektorskih modela zna€ajno doprinosi prilagodenoj analizi 1 efikasnosti upravljanja
finansijskim rezultatima unutar razliitth industrijskih grana. Sektorski modeli
omogucavaju detaljnu identifikaciju specifi¢nih faktora koji uticu na finansijske
performanse i potencijalna odstupanja od konzervativhog racunovodstvenog pristupa
unutar svakog pojedinacnog sektora. Na primer, industrije s visokom sezonskom
fluktuacijom, poput poljoprivrede, zahtevaju modeliranje koje uzima u obzir sezonske
varijacije, dok su sektori poput preradivacke industrije podlozniji globalnim trziSnim
kretanjima. Razumevanje ovih specificnosti omogucava preciznije predvidanje i
efikasnije prilagodavanje kontrolnih mehanizama, ¢ime se minimiziraju rizici od neta¢nih
izvesStaja 1 povecava pouzdanost finansijskih podataka.

Razvijeni modeli predikcije upravljanja finansijskim rezultatima privrednih subjekata
imaju dalekosezne implikacije za razlicite ucesnike na trziStu, omogucavajuci precizniju
procenu rizika, poboljSanje regulatornog okvira i unapredenje kvaliteta finansijskog
izveStavanja. Rukovodstvo ¢e moci da koriste razvijene modele kao efikasne alate za
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unutrasnju kontrolu i unapredenje procesa upravljanja finansijskim rezultatom. Na
osnovu indikatora identifikovanih u modelima, menadzeri mogu pravovremeno uociti
slabosti u racunovodstvenim praksama i preduzeti korektivne mere, ¢ime unapreduju
transparentnost finansijskog izveStavanja. Ovi modeli mogu sluziti 1 kao strateski
instrumenti za donosenje odluka koje se odnose na dugoro¢no planiranje, omogucavajuci
menadzerima da se bolje prilagode promenama u eksternom okruzenju. Menadzment
privrednih subjekata koji posluju u sektorima s izrazenim rizicima moze razviti
proaktivne strategije, minimizirajuci efekte eksternih Sokova i optimizujuéi koriséenje
resursa.

Vlasnici kapitala mogu koristiti ove modele za unapredenje nadzora nad upravljanjem
subjektima koje se sprovodi od strane menadzmenta. Na osnovu rezultata modela,
vlasnici kapitala imaju mogucnost da procene da li rukovodstvo koristi agresivne
racunovodstvene prakse za upravljanje finansijskim rezultatima i da li su prikazani
rezultati verodostojno prikazani. Ovo omogucava donosenje informisanih odluka o tome
da li zadrzati, povecati ili smanjiti vlasnicki udeo, kao i1 da postave efikasnije upravljacke
mehanizme koji ¢e obezbediti uskladenost interesa izmedu menadzmenta i vlasnika.
Takode, vlasnici kapitala mogu koristiti ove modele kao alate za postavljanje realnih i
merljivih ciljeva za delovanje menadzmenta. Na taj na¢in, smanjuje se moguénost da se
resursi koriste za kratkorocne manipulacije, Sto doprinosi o¢uvanju kapitala.

Akcionari ¢e mo¢i da koriste ove modele za donosSenje strateskih odluka i aktivnije ucescée
u korporativnom upravljanju. Modeli obezbeduju akcionarima dublji uvid u realne
performanse entiteta i pomazu im da razlikuju stvarni rast. Pored toga, akcionari ¢e imati
priliku da preciznije ocene da li rukovodstvo koristi kratkoro¢ne taktike za povecanje
vrednosti akcija ili je usmeren na dugoro¢nu odrzivost i rast. Ova informisanost doprinosi
efikasnosti trziSta kapitala 1 povecava poverenje akcionara u korporativne strategije.

Investitori ¢e posebno imati koristi od ovih modela, jer oni pruZaju sofisticirane alate za
analizu finansijskih izvestaja 1 prepoznavanje potencijalnih naruSavanja objektivnosti 1
integriteta 1izveStavanja. U kontekstu donoSenja investicionih odluka, pouzdane
informacije su kljune, a modeli predikcije smanjuju asimetriju informacija i
omogucavaju investitorima da efikasnije alociraju kapital. Investitori, na osnovu ovih
modela, mogu identifikovati sektore i subjekte s povecanim rizikom od manevarskih
radnji u buduéem periodu, Sto doprinosi dugoro¢noj stabilnosti njihovog portfolija i
povecava poverenje u trziSte kapitala. Pored toga, modeli omoguc¢avaju investitorima da
prate sezonske 1 sektorske oscilacije koje mogu uticati na performanse izveStajnih
entiteta, naro€ito u industrijama sa izraZzenim cikliénim promenama, kao S§to su
poljoprivreda.

Implikacije razvoja modela predikcije upravljanja finansijskim rezultatom su prisutne i u
revizorskoj oblasti delovanja. Revizori ¢e mo¢i da integriSu ove modele u svoje procedure
procene rizika, Sto ¢e im omoguciti da efikasnije identifikuju oblasti koje su podlozne
materijalnim greSkama. Rezultati primenjenih modela im mogu pruZziti moguénost
planiranja detaljne revizorske procedure, odnosno identifikaciju najrizi¢nijih

354



racunovodstvenih pozicija. Time se povecava kvalitet revizorskih izvestaja, doprinoseci
integritetu i1 kredibilitetu revizorske profesije. U kontekstu tranzicionih ekonomija, gde
su prakse upravljanja finansijskim rezultatom cesto sofisticirane, ovi modeli mogu
znacajno unaprediti efikasnost i pouzdanost revizije.

AnalitiCari mogu primeniti prediktivne modele za unapredenje svojih analiza i davanje
preciznijih preporuka za investiranje. Modeli omogucavaju analitiCarima da razlikuju
stvarne promene u poslovnim performansama od onih koje su rezultat agresivnih
racunovodstvenih praksi, $to je od kljuénog znacaja za prikupljanje preciznih i osnovanih
informacija. Osim toga, analiti¢ari mogu koristiti modele za pracenje trziSnih trendova i
anticipiranje promena koje mogu uticati na vrednost investicija. Na osnovu ovih modela,
trziSni analiticari mogu ponuditi strateske preporuke koje ¢e pomo¢i investitorima da
optimizuju i diverzifikuju svoj portfolio i izbegnu rizike povezane sa praksama
izvesStavanja koji su na granici etiCkih pravila, kao i pravila objektivnosti i integriteta
racunovodstvene profesije.

DrZzavni organi, poput regulatornih tela i poreskih uprava, mogu znacajno unaprediti
efikasnost nadzora nad finansijskim izveStavanjem, inspekcijske aktivnosti, kao i
primenu preventivnih mera koriste¢i ove modele. Brza identifikacija potencijalnih
delovanja na visinu finansijskog rezultata omogucava efikasniju kontrolu i smanjenje
rizika od poreskih manipulacija. To ne samo da §titi drzavne prihode ve¢ i1 osigurava
pravi¢nost i stabilnost poreskog sistema. Pored toga, primena modela moze posluziti kao
osnova za reformu zakonskog okvira koji reguliSe finansijsko izveStavanje. Drzavni
organi mogu koristiti ove uvide za unapredenje regulativa i uskladivanje sa
medunarodnim standardima, ¢ime se povecava pravna sigurnost i unapreduje poslovna
klima.

Takode, implikacije razvijenih prediktivnih modela su prisutne i na medunarodnom
nivou. Razvijeni modeli predikcije upravljanja finansijskim rezultatima imaju znacajan
potencijal za primenu 1 u drugim ekonomijama, naro¢ito u zemljama koje se nalaze u
tranziciji, poput drzava Zapadnog Balkana. Ove zemlje dele sli¢ne karakteristike sa
Republikom Srbijom, kao Sto su politicka i ekonomska nestabilnost, izraZzena fluktuacija
makroekonomskih pokazatelja i nedovoljno razvijen pravni okvir za zaStitu interesa
investitora. Upravo zbog ovih specifi¢nih uslova poslovanja, modeli prilagodeni takvim
okruZzenjima mogu pomo¢i u unapredenju kvaliteta finansijskog izveStavanja i
identifikaciji potencijalnih oportunistickih ponasanja, ¢ime se povecava transparentnost i
pouzdanost dostupnih finansijskih informacija.

Pored toga, zemlje Zapadnog Balkana suoCavaju se sa sliénim izazovima vezanim za
primenu medunarodnih raCunovodstvenih standarda, koji Cesto ostavljaju prostor za
diskreciona tumacenja i1 kreativne racunovodstvene prakse. Modeli razvijeni u ovoj
doktorskoj disertaciji pruzaju strukturalni okvir koji omogucava detekciju i1 prevenciju
ovakvih raCunovodstvenih ponaSanja, prilagodavajuéi se specificnostima sektora i
veli¢ine privrednih subjekata. Sira primena razvijenih alata bi mogli doprineti razvoju
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jedinstvenih metodologija i politika koje povecavaju poverenje u finansijske izvestaje i
podsticuci ekonomsku stabilnost Sirom regiona.

Zakljucno, razvijeni modeli predikcije upravljanja finansijskim rezultatima predstavljaju
kljucni iskorak u naucno-istrazivackom domenu, unapredujuci istovremeno poslovnu
praksu 1 podsticu¢i odrzivi ekonomski razvoj. Implementacija ovih modela moze
dugoro¢no doprineti povecanju transparentnosti, smanjenju informacionih asimetrija i
stvaranju stabilnijeg i sigurnijeg poslovnog okruzenja, ne samo u Republici Srbiji ve¢iu
drugim ekonomijama sa slicnim razvojnim karakteristikama. Ovi modeli jaaju poverenje
na trziStu, omogucéavajuéi efikasniju raspodelu resursa i postavljajuci temelje za odrzivi
privredni rast.
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5.4. Ogranicenja razvijenog modela predikcije upravljanja finansijskim
rezultatom privrednih subjekata u Republici Srbiji

Razvoj prediktivnih modela upravljanja finansijskim rezultatom privrednih subjekata u
Republici Srbiji predstavlja znac¢ajan korak unapred u analizi 1 detekciji potencijalnih
manipulacija u finansijskim izvestajima. Medutim, kao i svaki analiticki alat, 1 ovaj model
ima svoja inherentna ogranicenja koja treba sagledati u odgovaraju¢em kontekstu. Jedno
od klju¢nih ograni¢enja odnosi se na specificnost uzorka na kojem je model razvijen.
Budu¢i da se modeli zasnivaju na podacima iz poslovnog okruzenja Republike Srbije,
koje je karakteristicno po manjoj likvidnosti i specifi¢noj regulatornoj strukturi u
tranziciji, njihova primenljivost na razvijene zemlje moZze biti ograni¢ena. Razvijene
ekonomije funkcioniSu u okviru visoko razvijenih trziSnih mehanizama, sa naprednim
sistemima korporativnog upravljanja i kompleksnijim ra¢unovodstvenim praksama. lako
ovo ograni¢enje ne umanjuje vrednost modela za zemlje u razvoju, treba imati na umu
odredene modifikacije modela mogu biti neophodne za potrebe primene u
medunarodnom kontekstu.

Iako uzorak opservacija obuhvata i finansijske podatke obelodanjene u finansijskim
izvestajima za 2020. 1 2021. godinu, odnosno uzorak obuhvata i period koji je obelezen
naglim i nepredvidivim uticajem pandemije koronavirusa, specificnosti ove krize nisu
posebno analizirane niti istaknute u sprovedenom empirijskom istrazivanju. Pandemija je
izazvala nepredvidive promene u ponaSanju potroSaca, globalne zastoje u lancima
snabdevanja, kao i velike fluktuacije u prihodima i nov€anim tokovima izvestajnih
entiteta, uz drasti¢no poskupljenje faktora proizvodnje. Buduéi da modeli nisu eksplicitno
pretpostavili takve krize niti su ukljucili varijable koje bi mogle adekvatno obuhvatiti
efekte pandemije, postoji nesigurnost u pogledu njihove korisnosti, preciznosti i
validnosti u ovakvim vanrednim okolnostima. Uprkos tome, modeli ostaju relevantni za
analizu u stabilnim uslovima poslovanja, ali njthova primena u periodima ekonomskih
Sokova zahteva potencijalnu modifikaciju kako bi se bolje prilagodili vanrednim
uslovima poslovanja.

Jedna od kljucnih metoda koje se koriste u modelu je modifikovani Jones model za
merenje diskrecionih razgranicenja, koji je Siroko priznat i primenjen u poslovnoj i
akademskoj literaturi. Iako je ovaj model visoko efikasan za identifikaciju praksi
upravljanja finansijskim rezultatom koje uklju¢uju manevrisanje racunovodstvenim
obracunskim kategorijama, njegova primena moze biti ograni¢ena u sluc¢ajevima kada
rukovodstvo koristi realne operacije za upravljanje rezultatima. Ipak, treba napomenuti
da je ovaj metod zasnovan na robustnim ekonometrijskim tehnikama 1 ostaje jedan od
najpouzdanijih alata za identifikaciju oportunistickih aktivnosti i mera u okviru internih
racunovodstvenih politika, uprkos pojedinim ograni¢enjima same metodologije modela
pomenute u poglavlju 3.3. ove doktorske disertacije.

Raznolikost racunovodstvenih politika i1 praksi predstavlja dodatni izazov za primenu
prediktivnih modela, posebno kada rukovodstvo koristi diskreciona prava na suptilan i
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tehnicki sofisticiran nafin koji ne odaje ocigledne indikacije diskrecionih
racunovodstvenih poteza. Na primer, rukovodstvo moze strateski birati izmedu razlicitih
metoda amortizacije za identi¢na sredstva, kao $§to su proporcionalna ili degresivna
metoda amortizovanja, u zavisnosti od Zeljenog uticaja na finansijske izvestaje 1
racunovodstvene pokazatelje u odredenom obracunskom periodu. Takode, procene
obezvreSenja vrednosti imovine mogu se koristiti kao alat za selektivno prilagodavanje
prikazanog profita, gde se vrednovanja modifikuju kako bi se smanjio prihod u jednoj
godini i povecao u narednoj, u skladu sa strateskim ciljevima menadzmenta. Ilako model
moze imati poteSkoca u detekciji ovih nijansiranih formi racunovodstvenih intervencija,
njegova efikasnost u identifikaciji standardnih racunovodstvenih metoda upravljanja
rezultatima ostaje visoka, Cine¢i ga relevantnim i korisnim alatom u analitiCkom i
kontrolnom procesu.

Razvijeni prediktivni modeli se oslanjaju isklju¢ivo na finansijske faktore, dok
nefinansijski motivi, koji su ¢esto klju¢ni za donoSenje odluka rukovodstva, ostaju van
njihovog domasaja u predvidanju. U poglavlju 2.2. ove doktorske disertacije, razmatrani
su motivi 1 uzroci upravljanja finansijskim rezultatom poput kompenzacija rukovodstva,
karakteristika generalnog direktora, sistema korporativhog upravljanja, potreba za
eksternim finansiranjem, potencijalnih spajanja i preuzimanja drugih subjekata na trzistu,
zahteva regulatornih tela i revizora, kao i ocekivanja analiticara. Uzimanje u obzir ovih
nefinansijskih faktora omogucilo bi sveobuhvatniji uvid u motivaciju i podstreke za
diskrecionim politikama 1 unapredilo stepen predikcije modela. Iako finansijski faktori
pruzaju jasan i merljiv okvir za analizu, dodatno ukljucivanje nefinansijskih indikatora
moze znacajno povecati efikasnost buducih procena.

Jedno od ogranicenja razvijenih modela jeste to Sto, pored mikroekonomskih faktora
nefinansijske prirode, ne obuhvataju ni makroekonomske faktore. Makroekonomski
faktori, kao Sto su inflacija, promene u kamatnim stopama, ekonomski rast, fluktuacije
deviznih kurseva, 1 fiskalna politika, imaju znacajan uticaj na poslovne odluke i
finansijske performanse privrednih subjekata. Ignorisanje ovih Sireg okvira ekonomskih
uslova moze dovesti do manjkavosti u preciznosti modela, jer upravljanje finansijskim
rezultatima nije izolovano od makroekonomskih promena koje direktno ili indirektno
uticu na poslovne aktivnosti i racunovodstvene prakse.

Pri formiranju prediktivnog nacionalnog modela, autori su se fokusirali na privredne
subjekte koji posluju u okviru sektore Poljoprivrede, Sumarstva i ribarstva, Preradivacke
industrije, Gradevinarstva, Trgovina na veliko 1 malo, Saobracaja 1 skladiStenja, kao 1
sektora Stru¢nih, nau¢nih i tehnickih delatnosti. Iako su ovi sektori od velikog znacaja 1
pokrivaju znacajan deo ekonomskih aktivnosti, preostali sektori nisu analizirani. To moze
predstavljati ogranicenje, s obzirom da specificnosti neobuhvacenih sektora poput sektora
koji dominantno pripadaju javnim preduze¢ima poput sektora Snadbevanja elektri¢cnom
energijom i Snadbevanja vodom ili poput usluznih sektora Usluga smestaja i hrane ili
Informisanja i komunikacije, odnosno sektora poput Finansijske delatnosti i delatnosti
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osiguranja. Ipak, obuhvaceni sektori omogucavaju Siroku primenu modela i znac¢ajan uvid
u glavne industrijske oblasti privrede Republike Srbije.

Takode, izostavljanje mikro privrednih subjekata iz analize predstavlja potencijalno
ogranicenje. Modeli su zasnovani na podacima prikupljenim pomoc¢u baze podataka TP
Catalyst (Bureau Van Dijk, 2023) koja ima tehnicko ograni¢enje u pogledu neizvestavanja
o mikro privrednim subjektima. Kategorija mikro subjekata ¢ini znacajan deo privrede,
posebno u zemljama u razvoju 1 mogu imati specificne obrasce upravljanja finansijskim
rezultatima koji se razlikuju od vecih subjekata. Mikro subjekti ¢esto imaju ograni¢ene
resurse za prilagodavanje nepredvidivim uslovima, kao $to su krize ili nagle promene u
regulativi, Sto moze rezultirati specificnim obrascima upravljanja finansijskim
rezultatima koji se razlikuju od onih zastupljenih u ve¢im organizacijama. Kod mikro
entiteta je specifican sam sistem upravljanja organizacijom, uzimajuéi u obzir da su to
uglavnom subjekti u vlasniStvu porodica ili poslovnih partnera. Analiza njihovog
ponaSanja mogla bi pruziti dublji uvid u nacin na koji mikro entiteti reaguju na eksterne
Sokove 1 kako upravljaju rezultatima kada su pod ekonomskim pritiskom, ¢ime bi se
unapredila sveobuhvatnost i robusnost modela.

lako razvijeni prediktivni modeli upravljanja finansijskim rezultatom privrednih
subjekata u Republici Srbiji sadrze odredena metodoloska i strukturalna ograni¢enja, ona
ne umanjuju njihovu klju¢nu ulogu kao sofisticiranih analitickih alata za identifikaciju i
detekciju potencijalnih manipulacija u finansijskim izvestajima. Ogranicenja, kao $to su
specifi¢nost uzorka koji reflektuje poslovno okruzenje zemlje u tranziciji, neadekvatna
prilagodenost modela za nepredvidene ekonomske Sokove poput pandemije COVID-19,
nedostatak nefinansijskih determinanti koji su Cesto presudni za donoSenje odluka
rukovodstva, te neobuhvatanje svih privrednih sektora i mikro privrednih subjekata,
predstavljaju aspekte koje treba pazljivo razmotriti. Razumevanje ovih ograniCenja
omogucava da se modeli optimalno koriste u okviru svojih granica, uz eventualne
modifikacije koje mogu poboljsati njihovu tacnost 1 relevantnost u specificnim
aplikacijama.

Uprkos navedenim ogranicenjima, modeli ostaju izuzetno korisni za analizu u stabilnim
makroekonomskim uslovima, pruzaju¢i menadZerima, investitorima i regulatornim
telima dragocene uvide. Njihova primena doprinosi jatanju korporativnog upravljanja i
unapredenju transparentnosti na trzistu, ¢ine¢i ih vaznim alatom u spreavanju i kontroli
oportunisti¢kih racunovodstvenih praksi. Budu¢i razvoj modela, uzimaju¢i u obzir
dodatne faktore kao Sto su sektorska specifi€nost 1 uticaj nefinansijskih pokazatelja, kao
1 unapredenje modela za vanredne uslove, moze znacajno doprineti njihovoj robusnosti i
sveobuhvatnosti. Time bi se osigurala veca preciznost i pouzdanost, omogucavajuci
njihovu Siru primenu 1 efikasnije predikcije u dinami¢nim 1 nepredvidivim poslovnim
okruZenjima.
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5.5. Preporuke za dalja istrazivanja i unapredenje modela predikcije
upravljanja finansijskim rezultatom privrednih subjekata u Republici
Srbiji

Preporuke za dalja istrazivanja i unapredenje razvijenih modela predikcije upravljanja
finansijskim rezultatom privrednih subjekata u Republici Srbiji proizilaze direktno iz
identifikovanih ogranic¢enja u poglavlju 5.4. doktorske disertacije, koja pruzaju osnove za
buduce akademske i1 prakti¢ne doprinose u ovoj oblasti. S obzirom na specifi¢nost uzorka
i uslove poslovanja na domac¢em trzistu, preporuka jeste razvijanje modela zasnovanih na
uzorku privrednih kompanija koje posluju sa sediStem u razvijenim zemljama, kako bi se
omogucilo sprovodenje komparativne analize izmedu ove dve grupe zemalja. Ova
komparacija moze doprineti razumevanju klju¢nih razlika u motivaciji i metodama
upravljanja finansijskim rezultatima izmedu trziSta u tranziciji i razvijenih trzista, Sto bi
omogucilo razvoj modela prilagodenih razli¢itim pravnim i ekonomskim kontekstima.

Pored toga, buduca istrazivanja bi trebalo da ukljuce prilagodavanje modela za faktore
ekonomskih Sokova, kao $to su globalne pandemije ili recesije. Konkretno, preporucuje
se kreiranje i uklju¢ivanje posebnih varijabli koje bi mogle da obuhvate makroekonomske
faktore i nepredvidene krize, poput pandemije COVID-19. Na taj nacin, modeli bi mogli
preciznije da predvidaju uticaj vanrednih situacija na ponaSanje privrednih subjekata,
¢ime bi se unapredila njihova relevantnost i korisnost u razli¢itim ekonomskim
scenarijima.

Razli¢ite racunovodstvene politike i prakse ukazuju na potrebu za daljim istrazivanjima
koja bi obuhvatila fleksibilnost rukovodstva u donosenju diskrecionih odluka. Predlaze
se razvoj modela koji uzimaju u obzir heterogenost racunovodstvenih metoda, kao Sto su
razliite strategije amortizacije 1ili selektivnhe procene obezvredenja imovine.
Sofisticiranija statisticka modeliranja mogla bi identifikovati obrasce koriS¢enja
specifiénih raCunovodstvenih opcija u zavisnosti od strateskih ciljeva menadZmenta.

Takode, preporuCuje se proSirenje modela za nefinansijske faktora. Motivacija
rukovodstva, karakteristike generalnog direktora, sistemi korporativnog upravljanja i
eksterni pritisci poput ocekivanja investitora i regulatornih zahteva mogu znacajno uticati
na upravljanje finansijskim rezultatima. Uklju€ivanje ovih nefinansijskih indikatora moze
unaprediti sposobnost modela da preciznije predvidi ponaSanje menadZmenta. Dalje
istraZzivanje u ovom pravcu moze ukljucivati i analizu uticaja menadZerskih bonusa,
planiranih akvizicija ili spajanja, §to su sve faktori koji nisu adekvatno obuhvaceni
trenutnim modelima.

Iako su modeli razvijeni za specifi¢ne sektore, kao S$to su poljoprivreda, preradivacka
industrija, gradevinarstvo, trgovina, saobracaj i stru¢ne delatnosti, preporucuje se
proSirenje analize na sektore koji nisu obuhvaceni, prevashodno finansijsku delatnost.
Razvoj posebnog modela za finansijski sektor preporucuje se zbog specificnih
karakteristika koje ga izdvajaju od realnog sektora. Finansijski sektor, koji obuhvata
banke, osiguravaju¢a druStva, investicione fondove i druge finansijske institucije,
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funkcioniSe u skladu sa strogo definisanim regulatornim okvirima i specifiénim
racunovodstvenim standardima koji se znacajno razlikuju od onih u realnom sektoru. Na
primer, Medunarodni standardi finansijskog izveStavanja za finansijske institucije ¢esto
ukljucuju kompleksna pravila za vrednovanje finansijskih instrumenata, procenu
kreditnog rizika, i obracun rezervisanja, S§to zahteva detaljan i specifi¢an pristup u analizi.
Priroda usluga koje finansijski sektor pruza, kao S$to su davanje kredita, upravljanje
osiguranjem 1 investicioni poslovi, uklju¢uje dinamicne procese koji zavise od
makroekonomskih faktora i trziSnih kretanja. Ova slozenost, zajedno sa potrebom za
odrzavanjem visokog nivoa likvidnosti i kapitalne adekvatnosti, zahteva model koji moze
da detektuje sofisticirane oblike upravljanja finansijskim rezultatima koji se ne javljaju u
drugim sektorima. Razmatranje ovih specifi¢nosti omogucilo bi precizniju analizu i bolje
razumevanje upravljackih praksi u finansijskom sektoru, kao i njihovog uticaja na
finansijsku stabilnost i transparentnost trzista.

Analiza mikro privrednih subjekata takode bi mogla znacajno unaprediti model. Mikro
subjekti, koji ¢ine veliki deo privrede, Cesto imaju drugaciju dinamiku upravljanja i
reaguju na ekonomske promene na specifiCan nacin. Ukljucivanje ovih subjekata
zahtevalo bi razvoj modela prilagodenih njihovim karakteristikama, uzimajuci u obzir
njihovu veli¢inu, vlasnic¢ku strukturu i ograni¢ene resurse. Ovo bi omogucilo detaljniju
analizu poslovanja mikro subjekata i obezbedilo relevantnije preporuke za praksu.

Dalje unapredenje modela moglo bi obuhvatiti razvoj sofisticiranih sistema koji koriste
napredne tehnike masinskog ucenja (engl. machine learning) 1 vestacke inteligencije
(engl. artificial intelligence). Ove tehnologije omogucavaju automatsku analizu velikih
skupova podataka, ukljuc¢ujuci i one koji su strukturalno heterogeni ili dolaze iz razli¢itih
izvora, poput finansijskih izveStaja, ekonomskih pokazatelja, ili nefinansijskih
informacija. Primena algoritama masSinskog ucenja, kao §to su neuronske mreze (engl.
neural networks), moze poboljSati sposobnost modela da otkriva skrivena pravila,
anomalije 1 sloZzene obrasce koji bi mogli ukazivati na upravljanje finansijskim
rezultatima. KoriS¢enjem tehnika dubokog ucenja (engl. deep learning), modeli b1 mogli
analizirati nestrukturirane podatke, kao S§to su tekstualni izveStaji menadzmenta ili
trendovi u ekonomskoj Stampi, ¢ime bi se proSirila njihova moguénost prepoznavanja
suptilnih signala upravljackih namera. Integracija ovih metoda moze omoguciti modelima
da se dinamicki prilagodavaju promenama u ekonomskim i industrijskim uslovima,
pruzajudi tacniju predikciju i1 detekciju manipulativnih aktivnosti u stvarnom vremenu.
Ove tehnologije ne samo da bi unapredile detekciju i analizu manipulativnih praksi, ve¢
bi takode omogucile modelima da uce iz istorijskih podataka i samostalno poboljSavaju
svoju tac¢nost 1 performanse tokom vremena.

Pored preporuka koje se odnose na unapredenje razvijenog modela, jedan od predloga za
dalja istrazivanja se odnosi na nastavak sprovodenja specificnih 1 usko fokusiranih
istrazivanja unutar pojedina¢nih industrija koriste¢i razvijene modele iz doktorske
disertacije. Ova industrijska istrazivanja mogu pomo¢i u identifikovanju sektorskih
karakteristika koje uti€u na upravljacke prakse i omoguciti modifikaciju modela za
precizniju detekciju u okviru odredenih oblasti ili grana odredenih sektora.
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Takode, preporucuje se primena naprednih statistickih tehnika za analizu varijabilnosti
izmedu sektora i privrednih subjekata razlicite veli¢ine. Kori§¢enjem metoda kao §to su
klaster analiza (engl. cluster analysis) 1 latentni klasni modeli (engl. latent class models),
moze se unaprediti razumevanje heterogenosti medu razlicitim poslovnim entitetima. Ova
unapredenja mogu dovesti do segmentacije modela, gde bi se za svaku grupu subjekata
razvio poseban podmodel sa optimalnom prediktivnom sposobnoscu.

Dodatno polje za dalje istrazivanje moze ukljucivati razvoj prediktivnih modela koji su
posebno prilagodeni revizorskim metodama revidiranja finansijskih izvestaja, a koji bi se
mogli zvani¢no koristiti u revizorskim procesima. Takvi modeli mogli bi biti osmisljeni
tako da pomognu revizorima u prepoznavanju potencijalnih manipulacija i anomalija u
finansijskim izvestajima, ¢ime bi se unapredila efikasnost i tacnost revizorskih procena.
Kori$¢enjem ovih prediktivnih modela, revizori bi mogli unapred identifikovati rizi¢na
podrucja, fokusirati se na klju¢ne stavke izveStaja, i optimizovati proces planiranja i
sprovodenja revizije. Dalja istraZivanja u ovoj oblasti mogla bi doprineti razvoju alata
koji ne samo da bi podrzavali regulatorne zahteve, ve¢ bi 1 unapredili transparentnost i
poverenje u finansijsko izveStavanje, pruzaju¢i dodatnu vrednost kako revizorskim
firmama, tako i korisnicima finansijskih informacija.

Na kraju, preporucuje se i sprovodenje longitudinalnih studija koje bi pratile upravljanje
finansijskim rezultatima kroz duzi vremenski period. Ovakva istrazivanja mogla bi pruziti
dublji uvid u dugoro¢ne trendove i efekte upravljanja rezultatima, omogucavajuéi bolju
procenu dugoro¢nog uticaja razlicitih ekonomskih politika i praksi.
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ZAKLJUCNA RAZMATRANJA

Sprovodenje istrazivanja imalo je za cilj razvijanje pouzdanih i efikasnih modela za
predikciju upravljanja finansijskim rezultatima privrednih subjekata u narednoj godini u
Republici Srbiji, koristeci javno dostupne finansijske izvestaje tekuce finansijske godine.
Predmet istrazivanja podrazumeva razmatranje mogucénosti upotrebe informacija iz
zvani¢nih finansijskih izveStaja za razvoj modela predikcije upravljanja finansijskim
rezultatom privrednih subjekata u Republici Srbiji. Problem istrazivanja obuhvatao je
identifikaciju klju¢nih varijabli koje omogucavaju precizno predvidanje racunovodstvene
prakse upravljanja rezultatima, kao i detaljno razmatranje konteksta u kojem se ove
prakse odvijaju, uz poseban fokus na specificnosti regulatornog i ekonomskog okruzenja
u Republici Srbiji, kao zemlji u tranziciji.

Uvazavajudi predstavljeni istrazivacki problem, cilj istrazivanja, kao i glavne i pomo¢ne
hipoteze, empirijsko istrazivanje je sprovedeno na uzorku 4.908 privredna subjekta sa
registrovanim sediStem u Republici Srbiji koji posluju u slede¢ih Sest sektora:
poljoprivreda, Sumarstvo 1 ribarstvo (sektor A), preradivacka industrija (sektor C),
gradevinarstvo (sektor F), trgovina na veliko 1 malo 1 popravka motornih vozila (sektor
G), saobracaj i skladistenje (sektor H) i stru¢ne, nauéne, inovacione i tehnicke delatnosti
(sektor M). Podacima su obuhvacéene informacije iz finansijskih izvestaja subjekata u
periodu od 2014. do 2021. godine. Ukupan broj opservacija u istrazivanju je iznosio
39.264.

Metodoloski okvir istrazivanja bio je zasnovan na kombinaciji kvantitativnih tehnika i
savremenih statistickih metoda, s ciljem obezbedenja objektivnosti i preciznosti rezultata,
kao 1 testiranja postavljenih hipoteza istraZivanja. Analiza je zapoceta deskriptivnom
statistikom, koja je omogucila detaljan pregled i interpretaciju klju¢nih karakteristika
podataka, bez izvodenja uzro¢no-posledi¢nih zaklju¢aka. Uz pomo¢ rezultata
deskriptivne statistike, pomoc¢na hipoteza H1, prema kojoj privredni subjekti u Republici
Srbiji upravljaju finansijskim rezultatima, je potvrdena. Analiza medijalnih vrednosti
diskrecionih razgrani¢enja tokom viSegodiSnjeg perioda pokazala je da vecina subjekata
koristi racunovodstvene prilagodavanja obracunskih kategorija kako bi umanyjila prikazan
neto rezultat. Ove nalaze dodatno potvrduju znacajne fluktuacije medijalnih vrednosti u
odredenim vremenskim intervalima, $to ukazuje na promene u intenzitetu i strategijama
upravljanja.

Za ispitivanje statisticki znacajnih razlika u upravljanju finansijskim rezultatima izmedu
sektora 1 kategorija veliCine privrednih subjekata upotrebljena je jednofaktorska analiza
varijanse, kao 1 Tukey HSD test. Upotrebnom rezultata pomenutih tehnika, pomoc¢na
hipoteza H2, koja predvida postojanje znacajnih razlika u upravljanju finansijskim
rezultatima izmedu odabranih kategorija privrednih subjekata razvrstanih prema
sektorima i prema veli¢ini je potvrdena Ovi nalazi sugeriSu da specifi¢nosti sektora,
ukljucujuéi poslovni ciklus, intenziteta konkurencije, volatilnosti cena, dostupnosti
resursa, sloZenost proizvodnih procesa, nivo kapitalne intenzivnosti, oslanjanje na

363



specificne vrste imovine, regulatorni okvir i trziSne uslove, igraju klju¢nu ulogu u
oblikovanju raCunovodstvenih praksi.

Pomo¢na hipoteza H3, koja pretpostavlja postojanje znacajnih razlika u upravljanju
finansijskim rezultatima privrednih subjekata unutar istog sektora i medu privrednim
subjektima iste kategorije veliCine, je odbacena. Rezultati jednofaktorske analize
varijanse 1 Tukey HSD testa su potvrdili postojanje statisticki znacajnih razlika samo u
okviru pojedinih sektora, odnosno kategorija veli¢ine privrednih subjekata, medutim, ne
1 u svim, §to je bilo neophodno za ultimativno prihvatanje predmetne hipoteze.

U skladu sa glavnim istrazivackim pitanjem, glavni doprinos empirijskog istrazivanja se
odnosio na razvoj regresionog modela za predikciju upravljanja finansijskim rezultatima
privrednih subjekata u Republici Srbiji, primenom panel analize podataka. Za potrebe
izgradnje prediktivnog modela bilo je uklju¢eno deset kljuc¢nih varijabli, pri ¢emu je
zavisna varijabla izrazena diskrecionim razgraniCenjima izraCunatim prema
modifikovanom Jones modelu, koji je jedan od najpouzdanijih metodologija za merenje
pomenute obracunske kategorije. Diskreciona razgrani¢enja su identifikovana kao kljuéni
indikator prisustva upravljanja finansijskim rezultatima. Na osnovu sprovedene panel
regresione analize sa korigovanim standardnim greSkama, empirijski je potvrdena
pomoc¢na hipoteza H4, koja pretpostavlja da kljucni finansijski indikatori, kao Sto su
profitabilnost, likvidnost, rast prodaje, veli¢ina privrednog subjekta, struktura sredstava,
promene u neto rezultatu, rast neto rezultata, starost privrednog subjekta i pravna forma,
poseduju statisticki znacajnu prediktivhu mo¢ u kontekstu upravljanja finansijskim
rezultatima privrednih subjekata u Republici Srbiji merenith diskrecionim
razgranicenjima. Rezultati analiza su nedvosmisleno ukazali na pravac i intenzitet uticaja
svake nezavisne varijable, ¢ime je potvrdena njihova fundamentalna uloga u izgradnji
prediktivnih modela na nacionalnom 1 sektorskom nivou, kao 1 u okviru specifi¢nih
kategorija definisanih prema veli¢ini privrednih subjekata. Prilikom procene kvaliteta
prediktivnih modela, sektorski modeli su pokazali najvisi nivo pouzdanosti, Sto ith ¢ini
izuzetno korisnim za predikciju upravljanja finansijskim rezultatom. Nacionalni model
postiZe neznatno nizi nivo pouzdanosti, dok su modeli zasnovani na kategorijama veli¢ine
privrednih subjekata, okarakterisani niskom precizno$¢u i pouzdanos$cu, Sto ukazuje na
njihovu ograni¢enu prediktivhu efikasnost i potrebu za daljim unapredenjem ili
koriS¢enjem alternativnih metoda za analizu tih kategorija.

Dalje, kroz proces evaluacije i validacije prediktivnih modela, implementiranih na
nacionalnom i sektorskom nivou, potvrdena je pomoc¢na hipoteza HS, koja pretpostavlja
da je mogucée pouzdano predvideti aktivnosti upravljanja finansijskim rezultatima za
narednu poslovnu godinu na osnovu informacija sadrzanih u finansijskim izvestajima
teku¢e godine. Rezultati validacije modela, kroz primenu na poznatim i nepoznatim
uzorcima podataka, pokazali su visok nivo preciznosti, robusnosti i pouzdanosti, ¢ime je
demonstrirana efikasnost razvijenih modela u predikciji upravljackih raCunovodstvenih
praksi. Ovi zakljucci pruzaju ¢vrstu empirijsku osnovu za prakti¢nu primenu prediktivnih
modela, istovremeno unapreduju¢i metodoloske okvire za analizu 1 monitoring

364



upravljanja finansijskim rezultatima u specificnom kontekstu tranzicione ekonomije
Republike Srbije.

Rezultati prethodno iznetih istrazivanja potvrdili su osnovnu hipotezu HO, koja
pretpostavlja da je moguce razviti pouzdan model za predikciju upravljanja finansijskim
rezultatima u Republici Srbiji. Validacija modela postignuta je visokom prediktivnom
sposobnoscu, §to je potvrdeno znacajnim vrednostima koeficijenta determinacije u
nacionalnim i sektorskim modelima. Ovi rezultati ukazuju na mogucnost precizne
predikcije oportunistickog ponaSanja rukovodstva prilikom sastavljanja finansijskih
izvestaja za narednu finansijsku godinu koriste¢i tekuce finansijske informacije.

Teorijski doprinos ovog istrazivanja lezi u znacajnom unapredenju nau¢nog razumevanja
determinanti upravljanja finansijskim rezultatima, sa posebnim fokusom na specificnosti
zemalja u razvoju, koje su do sada bile marginalno zastupljene u akademskoj literaturi.
Zarazliku od prethodnih istrazivanja koja su se pretezno bavila razvijenim ekonomijama,
karakteristicnim po stabilnim institucionalnim okvirima i predvidivim trziSnim
mehanizmima, ovo istrazivanje pruza uvid u upravljacke prakse u tranzicionim
ekonomijama, poput Republike Srbije, koje se suocavaju sa strukturnim i regulatornim
izazovima. Predstavljaju¢i pionirski doprinos, istrazivanje razvija sveobuhvatne
prediktivne modele, pazljivo prilagoden lokalnim ekonomskim, sektorskim i
regulatornim specifi¢nostima, ¢ime popunjava znacajan jaz u postojecoj literaturi i otvara
prostor za dalja istrazivanja u ovom kompleksnom domenu.

Prakti¢ne implikacije sprovedenog istrazivanja su visestruke i obuhvataju razlicite aktere
u poslovnom i regulatornom okruZenju. Razvijeni modeli pruZaju rukovodiocima
sofisticirane alate za identifikaciju nedostataka u racunovodstvenim diskrecionim
odlukama, omogucavaju¢i im da proaktivno prilagode strategije upravljanja kako bi
minimizirali rizike regulatornih sankcija, osigurali vecu transparentnost i1 unapredili
kvalitet finansijskog izveStavanja. Investitori, kao klju¢ni korisnici finansijskih
informacija, dobijaju na raspolaganje razvijen analiticki okvir za procenu verodostojnosti
1 integriteta prikazanih rezultata, Cime se smanjuje informacijska asimetrija i omogucava
donoSenje optimalnih odluka o alokaciji kapitala. Za regulatorna tela, ovi modeli
predstavljaju znacajan napredak u pracenju i kontroli racunovodstvenih aktivnosti,
omogucavaju¢i im da efikasnije identifikuju potencijalne nepravilnosti, unaprede
postojece regulatorne mehanizme 1 osiguraju vecu uskladenost sa zakonskim okvirima.
Revizorska profesija, sa druge strane, moZe koristiti razvijene modele za precizniju
procenu rizika, omogucavaju¢i fokusiranje na kriticne stavke finansijskih izvestaja 1
efikasnije planiranje revizorskih procedura. Time se ne samo unapreduje kvalitet
revizorskih izvestaja, ve¢ se dodatno ucvrscéuje poverenje u integritet revizorske prakse.
Pored navedenog, ovi modeli imaju potencijal da unaprede strategijsko odluc¢ivanje
unutar organizacija, obezbeduju¢i menadZmentu i vlasnicima kapitala alate za
pravovremeno prepoznavanje rizika i prilagodavanje poslovnih politika. U Sirem
ekonomskom kontekstu, primena ovih modela moze doprineti vecoj stabilnosti trzista i
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povecanju poverenja svih zainteresovanih strana, stvarajuc¢i osnove za odrziv ekonomski
rast 1 unapredenje korporativnog upravljanja.

Razvijeni prediktivni modeli upravljanja finansijskim rezultatima privrednih subjekata u
Republici Srbiji, iako predstavljaju znacajan iskorak u analitickom sagledavanju
racunovodstvenih prilagodavanja, suoCavaju se sa nekoliko inherentnih ogranicenja koja
uticu na njihovu Siru primenljivost 1 prediktivnu efikasnost. Specificnost uzorka,
zasnovanog na karakteristikama privrednog okruzenja tranzicione ekonomije, ograni¢ava
mogucénost njihove implementacije u razvijenim trzistima sa sofisticiranim korporativnim
strukturama i1 naprednijim racunovodstvenim praksama, zahtevajuc¢i prilagodavanje za
medunarodni kontekst. Takode, modeli nisu koncipirani da odgovore na izazove
vanrednih ekonomskih okolnosti, poput pandemije COVID-19, niti obuhvataju klju¢ne
makroekonomske determinante, $to smanjuje njihovu validnost u uslovima dinamic¢nih i
nepredvidivih promena u poslovnom okruzenju. Dodatno, oslanjanje na finansijske
varijable pruza jasan i merljiv okvir za analizu, dok uklju¢ivanje nefinansijskih faktora,
poput menadzerskih motivacija, korporativnhog upravljanja i eksternih regulatornih
pritisaka, predstavlja znacajnu priliku za unapredenje modela i dublje razumevanje
oportunistickih ra¢unovodstvenih praksi. Ograni¢enja su uocena i u sektorskoj
pokrivenosti, pri ¢emu finansijski sektor, zbog svojih specifi¢nih racunovodstvenih i
operativnih dinamika, nisu obuhvaceni analizom, $to umanjuje sveobuhvatnost modela.
Ogranicenja su identifikovana i u izostavljanju mikro privrednih subjekata, ¢ija specifi¢na
struktura, ograniceni resursi i fleksibilnije racunovodstvene prakse i1 korporativno
upravljanje generiSu obrasce upravljanja finansijskim rezultatima koji se razlikuju od
vecih entiteta. Uklju¢ivanje mikro subjekata u buduce analize omogucilo bi preciznije
mapiranje heterogenosti poslovnog okruZenja i unapredilo sveobuhvatnost modela.
Uprkos navedenim ograni¢enjima, modeli pruzaju znac¢ajne uvide u stabilnim uslovima
poslovanja 1 predstavljaju osnovu za dalji razvoj putem integracije makroekonomskih
faktora, proSirenja sektorskog obuhvata i primene naprednih tehnika maSinskog ucenja,
¢ime bi se osigurala njihova robustnost 1 Sira primenljivost u kompleksnim poslovnim
kontekstima.

Preporuke za unapredenje razvijenith modela predikcije upravljanja finansijskim
rezultatom privrednih subjekata u Republici Srbiji proisti¢u iz prepoznatih metodoloskih
1 aplikativnih ogranicenja, ¢ime se postavlja temelj za buduce akademske istrazivacke
inicijative 1 prakti¢ne inovacije u ovoj oblasti. Dalja istraZivanja bi trebalo usmeriti na
unapredenje modela kroz sprovodenje komparativnih analiza sa uzorcima iz razvijenih
ekonomija, s ciljem identifikacije divergentnih raCunovodstvenih praksi i prilagodavanja
modela specifi¢nostima razli€itih pravnih 1 ekonomskih sistema. Klju¢no je integrisati
makroekonomske determinante i ekstreme ekonomske Sokove, poput pandemija i
recesija, kako bi se osnazila prediktivna ta¢nost modela u kompleksnim i nestabilnim
poslovnim okruZenjima. Ukljucivanje nefinansijskih indikatora, kao §to su motivacija
rukovodstva, karakteristike korporativnog upravljanja i regulatorni pritisci, moZze
znacajno doprineti sofisticiranijoj detekciji oportunisti¢kih ra¢unovodstvenih praksi.
Dalje unapredenje modela zahteva proSirenje okvira uzorka na specificne sektore, poput
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finansijske industrije, odnosno ukljuc¢ivanje i mikro privrednih subjekata, ¢ija strukturna
1 operativna specificnost zahteva podvojen pristup. Primena naprednih analitickih
tehnologija, ukljucujuci algoritme vestacke inteligencije i masinskog ucenja, omogucila
bi identifikaciju kompleksnih obrazaca i adaptivno optimizovanje modela u realnom
vremenu. Longitudinalna analiza, usmerena na prac¢enje upravljanja finansijskim
rezultatima kroz vremenski kontinuum, pruzila bi vredne uvide u dugorocne trendove i
omogucila precizniju evaluaciju efekata ekonomske politike i racunovodstvenih strategija
na stabilnost i transparentnost poslovnog okruzenja.

Zakljucno, razvijeni prediktivni modeli upravljanja finansijskim rezultatima predstavljaju
znacajan doprinos savremenom naucno-istrazivaCkom diskursu, cineéi iskorak u
analitickom 1 teorijskom sagledavanju racunovodstvenih praksi u tranzicionim
ekonomijama. Njihova implementacija doprinosi unapredenju poslovne prakse kroz
sistemsko povecanje transparentnosti i pouzdanosti finansijskog izveStavanja, ¢ime se
smanjuje stepen informacione asimetrije izmedu menadzmenta i eksternih korisnika
finansijskih izveStaja. Ovi modeli stvaraju preduslove za uspostavljanje stabilnijeg,
predvidivijeg i sigurnijeg poslovnog okruzenja, istovremeno jacajuci institucionalni okvir
i povoljnije trziSne uslove. Pored doprinosa lokalnom ekonomskom kontekstu, razvijeni
modeli poseduju potencijal za $iru primenu u drugim ekonomijama sa sli¢nim strukturnim
i razvojnim karakteristikama, omogucavaju¢i globalnu diseminaciju znanja i
ujednacavanje metodoloskih pristupa u analizi upravljanja finansijskim rezultatima.
Njihova prakticna primena osnaZzuje poverenje trziSnih aktera, omogucavajuci
optimalniju alokaciju kapitala, povecanje efikasnosti trziSta i jaanje korporativnog
upravljanja. Kroz doprinos transparentnosti i odgovornosti u finansijskom izvestavanju,
ovi modeli postavljaju ¢vrste osnove za odrziv i dugoro¢ni privredni rast u razli¢itim
ekonomskim sistemima, integriSu¢i savremene analiticke metode sa prakti€nim
zahtevima trzi$nih ucesnika.
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PRILOZI

Prilog I - Rezultati korelacione analize
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Rezultati korelacione analize na nacionalnom nivou
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Napomena: *** predstavlja statisticku zna¢ajnost ispod praga znacajnosti p <0,01; ** predstavlja

statisticku znacajnost ispod praga znacajnosti p < 0,05 i * predstavlja statisticku znacajnost ispod

ti p<0,10.

Izvor: Analiza autor

praga znacajnos

403



Rezultati korelacione analize na nivou sektora A

.
.
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Napomena: *** predstavlja statisticku zna¢ajnost ispod praga znacajnosti p < 0,01; ** predstavlja

statisticku znacajnost ispod praga znacajnosti p < 0,05 i * predstavlja statisticku znacajnost ispod

ti p<0,10.

v

praga znacajnos

Izvor: Analiza autor
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Rezultati korelacione analize na nivou sektora C

.
.

Tabela 102
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Napomena: *** predstavlja statisticku zna¢ajnost ispod praga znacajnosti p < 0,01; ** predstavlja

statisticku znacajnost ispod praga znacajnosti p < 0,05 i * predstavlja statisticku znacajnost ispod

ti p<0,10.

Izvor: Analiza autor

praga znacajnos
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Rezultati korelacione analize na nivou sektora F

.
.

Tabela 103

1tefueaorsod
: uIpoH
1#00°0- I I9e)R)NZaI Jsey
waxb1L0°0- #*+£C€0°0 I 118)[NZAI 019N
¢ ¢ ‘ [eAr)Spans
#xx3801°0 00100 #xxE8V1 0~ I e
€700°0- T€10°0 7€00°0- #xxL€L00" I IsoupIAyI]
S020°0 9%20°0 9L10°0 w3 1870°0- 6L00°0 I 1Halepoad jsey
17 ealqns
#+xC191°0 $L00°0 0020°0- ##:7S0T°0 | #xx6870°0- 89100 1 Souparand
BURI[SA
#x%L180°0- | #%%LT90°0 #x%C897°0 | ##+€8S0°0- | ##%6960°0 L6£0°0 6L10°0 I Msouriqeryord
y § . . ] . . . eluogruerszelr
£€€00°0- «01€0°0 1€20°0 #%%£590°0- #*%89€0°0 #3xLYP0 0 #%x00L0°0 #%%96L0°0 PUOIOODYSICT

6 8 L 9 S ¥ € [4

Napomena: *** predstavlja statisticku zna¢ajnost ispod praga znacajnosti p <0.01; ** predstavlja

statisticku znacajnost ispod praga znacajnosti p < 0,05 i * predstavlja statisticku znacajnost ispod

ti p<0,10.

Izvor: Analiza autora

praga znacajnos
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Rezultati korelacione analize na nivou sektora G

.
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Napomena: *** predstavlja statisticku zna¢ajnost ispod praga znacajnosti p <0,01; ** predstavlja
p p y ] podp

statisticku znacajnost ispod praga znacajnosti p < 0,05 i * predstavlja statisticku znacajnost ispod

ti p<0,10.

Izvor: Analiza autora

praga znacajnos
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Rezultati korelacione analize na nivou sektora H

.
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Tabela 105

1tefueaorsod
: uIpoH
0600°0- I Ie1e)NZal ISBY
#xxSLE0°0" | #%x6T91°0 I 118)[NZAI 019N
¢ ¢ ‘ [eAr)Spans
#%%8091°0 60000 9L00°0- I T
#%x8590°0 8100°0 #x1520°0 #xxLVTTO- I IsoupIAyI]
#xx12S0°0- | ##%SOET‘0 #%xSLS0°0 9€00°0 #xLLT0°0- I 1Halepoad jsey
11 epypalgns
LTSTO T600°0 #5£8090°0 | #xxCL8E'0 | #xx5560°0~ | #x6¥C0°0 I Soupaiand
BURI[SA
#xx61790°0- #xL1€0°0 #xxV6TT°0 | 2295600~ | ##47080°0 #%x29€0°0 #x620°0- ! Msouriqeryord
§ y . . ] . . . eluogruerszelr
1000 8L00°0- €000 #xxELV0 0 #9000- *%x88C0°0 9L00°0 #%%56L0°0 BUOIOAISIT

6 8 L 9 S ¥ € 4

Napomena: *** predstavlja statisticku zna¢ajnost ispod praga znacajnosti p <0,01; ** predstavlja

statisticku znacajnost ispod praga znacajnosti p < 0,05 i * predstavlja statisticku znacajnost ispod

ti p<0,10.

v

praga znacajnos

Izvor: Analiza autora
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Rezultati korelacione analize na nivou sektora M

.
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Napomena: *** predstavlja statisticku zna¢ajnost ispod praga znacajnosti p <0,01; ** predstavlja

statisticku znacajnost ispod praga znacajnosti p < 0,05 i * predstavlja statisticku znacajnost ispod

ti p<0,10.

v

praga znacajnos

Izvor: Analiza autora
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Rezultati korelacione analize na nivou malih privrednih subjekata

.
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Napomena: *** predstavlja statisticku zna¢ajnost ispod praga znacajnosti p <0,01; ** predstavlja

statisticku znacajnost ispod praga znacajnosti p < 0,05 i * predstavlja statisticku znacajnost ispod

ti p<0,10.

v

praga znacajnos

Izvor: Analiza autor
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Rezultati korelacione analize na nivou srednjih privrednih subjekata

.
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Tabela 108
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Napomena: *** predstavlja statisticku zna¢ajnost ispod praga znacajnosti p <0,01; ** predstavlja

statisticku znacajnost ispod praga znacajnosti p < 0,05 i * predstavlja statisticku znacajnost ispod

ti p<0,10.

Izvor: Analiza autor

praga znacajnos

411



Rezultati korelacione analize na nivou velikih privrednih subjekata

.
.

Tabela 109
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Napomena: *** predstavlja statisticku zna¢ajnost ispod praga znacajnosti p <0,01; ** predstavlja

statisticku znacajnost ispod praga znacajnosti p < 0,05 i * predstavlja statisticku znacajnost ispod

ti p<0,10.

v

praga znacajnos

Izvor: Analiza autora
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Prilog 2 — Plan tretmana podataka

Ha3us npojexTa/mcrpaxkuBama

»Pa3B0j Mogena mNpelMKIHje ynpaB/bakba (UHAHCHjCKHM pe3yiTaTOM NPHBPEXHUX
cy0jexkara y Penyosaunu Cpouju

Ha3uB nHCTHUTYIMje/MHCTUTYMja Y OKBHPY KOJHX ce CIPOBOAU HCTPAKMBAK€

Yuusep3nrer y Hosom Cany, Exonomcknu ¢paxynrer y CydboTtnnm

Ha3uB nporpama y oKBHpY KOT ce peajin3yje HCTPaKHBambe

Joxropcke akagemcke cryamje. Cryamjckm mnporpam: IlocioBHa exkoHomHja u
MeHauMeHT. Monayui: [lociioBHe puHAHCHje, PAYYHOBOACTBO U PeBU3Mja

1. Onuc mogaraka

1.1 Bpcra ctyauje

Yxpamko onucamu mun cmyouje y okeupy koje ce noodayu npuxynsajy

HcTpaxkuBame ce 3aCHHBAa Ha pa3BHjamy Moaeaa koju he omoryhutu na ce Ha 0CHOBY
uHdopManuja u3 jaBHO o0e10nameHNX GUHAHCHjCKMX U3BellTaja Tekyhe ¢puHaHcujcke
roanHe MpeIBHIEe AKTUBHOCTH yNpaB/batba (PMHAHCHjCKMM pPe3yJITATOM NPUBPETHHX
cy0jexara y napeanoj ronuuu y Penyonuuu Cpouju. Moaenau ce pa3Bujajy ynorpeoom
NaHeJ perpecHoHe aHaju3e.

1.2 Bpcre noxaraka
a) KBAHTUTATUBHU
0) KBaJIUTAaTUBHU

1.3. HaunH npukymbama mojaraka

a) aHKeTe, YIUTHHUIHU, TECTOBU

0) KIMHUYKE TPOIICHE, MEIUIIMHCKH 3aITMCH, SJICKTPOHCKH 3IPAaBCTBEHH 3aITUCH
B) TCHOTHUIIOBU: HABECTU BPCTY
r) aIMMHUCTPATHBHYU NoAALM: JABHO JOCTYNHM NOAALM HA 3BAHMYHOj MHTEPHET
CTPAaHMIH ATeHIHje 3a IPUBPEIHE perucTpe

1) y30pIIM TKHBAa: HABECTH BPCTY
) caumim, ¢pororpaduje: HaBecTH BPCTY
€) TeKCT, HABECTH BPCTY
K) Mara, HaBeCTH BPCTY
3) OCTajo; OMUCATH

1.3 ®opmar noparaka, yrnorpedsbeHe cKaje, KOJIMIMHA MojiaTaka

1.3.1 Ynorpe6speHu copTBep U POpMaT NATOTEKE:
a) Excel ¢aja, naroreka 2
b) SPSS ¢aja, natorexka 1
c) PDF ¢ajn, nartorexa
d) Tekcr ¢ajn, narorexa
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e) JPG ¢ajn, narorexa
f) Ocramo, matoreka

1.3.2. bpoj 3anmuca (kox KBaHTUTATUBHUX ITOJIaTaKa)

a) 6poj Bapujadmu 10
0) Opoj Mepema (McIMTaHuKa, MPOIICHA, CHUMaKa ¥ ¢i1.) 4.908 mpuBpenHux Apymrasa

1.3.3. [lonoBspeHA MEpEHa

a) na

0) He

YKOJIMKO je OnroBOp /1a, OATOBOPUTH Ha ciefeha muTama:

a) BPEMEHCKH pa3Mak u3Mel)y MOHOBJbEHUX Mepa je

0) Bapujabie Koje ce BUILE IyTa Mepe OHOCE CE Ha

B) HOBe Bep3uje (ajiioBa Koju capike MOHOBJHLEHA MEPEHha Cy MMEHOBaHE Kao
Hamnomene:

Ha nu popmamu u cogpmeep omoeyhasajy demerve u 0y20pouHy 8aAUOHOCH NOOAMAKa?
a) Ja

6) He

Axo je 002060p He, 0bpasnodicumu

2. [Ipukynibame nogaraka

2.1 Metonosoryja 3a NpUKyIUbambe/TeHEPHCAbE TTOaTaka

Honamm cy mpuxkyn/beHu nmomohy 6aze monaraka TP Catalyst, koja omoryhasa 0p3o
NpUKyIUbamke U U3B03 moaaraka y MS Excel mporpamy koju cy jaBHO DOCTYNHH H
00eJI0IakbeHN Y CeTy pPeJOBHUX (PMHAHCHjCKHX U3BelUTaja 00jaB/beHMX HA 3BAHMYHOj
HHTEpPHET CTPAHUIN ATeHIHje 32 MPUBPeIHe pernucrpe.

2.1.1. YV okBHpY KOT HCTPaKUBAYKOT HALPTA Cy MOJALM MPUKYIIJEEHU?
a) eKCTIEPUMEHT, HABECTH THUII
0) KOpenalruoHO NCTPAKUBAKE, HABECTH THUII
1) aHAJIN3a TEKCTa, HABECTH TUIL

1) ocTaji0, ynorpedsbeH je mporpam MS Excel y okBupy kojer je usppiieHa
KaJKyJanmja GUHAHCHjCKUX MOKAa3aTe/ba CTaB/bamheM JABe WIH BHIIE MO3NIHje U3
jaBHO o0esionameHNX GUHAHCUjCKUX U3BEITaja y OXHOC.

2.1.2 Hasecmu epcme MepHUX UHCMpyMEeHama uiy cmanoapoe nooamaxa Cneyu@uuHux 3a
o0opelieny Hayuny OUCYunIury (ako nocmoje).

MS Excel copTBepckn naker
STATA cratucTuuku coprBep

IBM SPSS Statistics cratuctuuku cogprBep

2.2 Kanurer mmomaraka ¥ CTaHIapau

2.2.1. Tperman HepocTajyhux nozparaka
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a) [la mu marpuna caapxu Henoctajyhe nonarke? [la He

AKo je oAToBOp Aa, OMTOBOPHUTH Ha ciencha nmurama:
a) Konuku je Opoj HenocTajyhux nogaraka?
0) Jla nmu ce KOpUCHHUKY MaTpuIle penopyuyje 3aMmeHa Henoctajyhux nonaraka? Jla He
B) AKO je OiroBOp Aa, HABECTH CyrecTHje 3a TPETMaH 3aMeHe HeJ0CTajyhux momaraka

2.2.2. Ha xoju HauWH je KOHTPOJHMCAH KBaIUTeT mmofaraka? Omnucaru

TecTupame KBaJUTETA je CIPOBeNeHO Y cTaTucTuukom coptBepy STATA. Y npBoj Ppa3zu
HampaB/beH je u30op u3mel)y momenyTte nBe BpcTre Moaena momohy Hausman Ttecra.
IpucycTBo ayrokopenamuje y nojanmuma he 6utn nenurano kopumnemem Wooldridge
Tecta. Monupuxopanu Wald Tect 3a XeTepocKeJaCTHYHOCT KOPHCTH Ce€ y IaHeN
perpecMoHoOj aHAJU3N KaKo OM ce YTBPAMJIO a JIH NOCTOjH BapHja0MIIHOCT BapHjaHce
pe3uIyaTHUX KOMIIOHEHTH Mely jeamHMmaMa mocMarpama, OJHOCHO €HTUTETHMA Y
nades noganuma. Pesaran Tect 3a He3aBMCHOCT CeKIHja KOPUCTH ce Y MaHeJ aHAJIU3H
KaKo 0M ce MPOLEHMJIO /1a JIU Cy Ipelike Mel)y pa3inyuTUM eHTUTeTHMa He3aBUCHe. C
o03UupoM Ja je Yy MCTPAKMBAaWKbY AOLLIO /0 HAPYLWIEHOCTH (YHAAMEHTAJIHUX
NPeTNOCTABKH 3a YNOTPedy NaHeJ aHa/IM3e NogaTaka, kopuimheHa je naHes perpecuoHa
aHAJIN3a ca KOPUTOBAHUM CTAHAAPAHMM rpelKamMa

2.2.3. Ha xoju HauWH je u3BpIIeHa KOHTPOJIa YHOCA MOAaTaka y MaTpuiry?

KonTposa yHoca nogaraka je cnpoBe/ieHa ynorpedoM HanpeaHux pyHKnuja copreepa
MS Excel i STATA.

3. Tperman nogaraka u npareha 1okymeHTanuja

3.1. TpetmaH u yyBam€ MogaTaKka

3.1.1. llooayu he bumu denonosanu y DENO3UMOPUYM.
3.1.2. URL aopeca
3.1.3. DOI

3.1.4. Jla mu he nooayu dbumu y omeopenom npucmyny?

a) Ha
0) lla, anu nocre embapea xoju he mpajamu 0o
8) He

Axo je 002060p He, Hasecmu pazioe

3.1.5. llooayu nehe bumu denonosanu y penosumopujym, anu he bumu uysauu.
Obpasnooicerve

3.2 Mertanozpany 1 10OKyMeHTal1ja oaTaKa

3.2.1. Koju crangapz 3a Meranoaarke hie Outu npumermneH?
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3.2.1. HaBecTn mMeTanonarke Ha OCHOBY KOJHX Cy MOAALH JIETIOHOBAHH Y PETIO3UTOPHjYM.

Axko je nompebro, nagecmu memooe Koje ce Kopucme 3a npey3umarbe nooamaxd,
ananumuyke u npoyedypaine uHgopmayuje, HUX080 KOOuparbe, demasbhe onuce sapujaonu,
3anuca umo.

3.3 Crpareruja u cTaHAapay 3a YyBambe I0aTaKa

3.3.1. Jlo xor nepuona he momamu OUTH YyBaHU Y PETIO3UTOPHjyMY?
3.3.2. la 1 he momaum 6utn nenmoHoBanu nox mmgppom? la He
3.3.3. la nu he mmdpa Outu goctynHa oapeleHom kpyry ucrpaxusada? la He

3.3.4. la 11 ce mopany Mopajy yKJIOHUTH U3 OTBOPEHOT MPHUCTYTIA IIOCJIE U3BECHOT BpeMeHa?
Ha He

O06pasnoxuTu

4. be30enHoCT MoOIaTaKa U 3aLITUTA MOBEP/bUBHUX HHPOPMAaIHja

OBgaj onesbak MOPA OuTH NOIyHEH ako Balllk MOJAlM YKJbY4Yjy JIMYHE MOAATKE KOjU Ce
OJHOCE Ha YYECHHUKE Y HCTPaXHUBay. 3a Ipyra HCTpaXuBama Tpeda Takohe pasMOTpUTH
3alITUTY ¥ CUTYPHOCT ITOJIaTaKa.

4.1 ®opmanHM CTaHAAPIM 3a CUTYPHOCT HH(pOpMalnja/mogaraka

HcTpaxkrBaun Koju CIPOBOJE HCIMTUBAKA C JbyANMa MOPajy Aa ce MpuapkKaBajy 3aKoHa O
3allITUTH IToAaTaKa O JIMYHOCTH

(https.//www.paragraf.rs/propisi/zakon_o_zastiti_podataka _o_licnosti.html) u onrosapajyher
WHCTUTYLMOHAJTHOT KOAEKCA O aKaJeMCKOM HHTETPUTETY .

4.1.2. Jla nu je ucTpakuBame 0J00peHO oJ1 cTpaHe eTndke komucuje? Jla He
Ako je onrosop [la, HaBecTH JaTyM M Ha3UB €THYKE KOMHUCH]jE Koja je onoopuiia
UCTPAXHBAHE

4.1.2. a nv nopany ykJbydyjy JIMYHE NIOIaTKe yYecHUKa y ucrpaxusamwy? Jla He
AKo je onroBop J1a, HaBeINTE HA KOjH HAYMH CTE OCUTYPAJIH OBEPJBUBOCT M CUT'YPHOCT
nHpOpMaIja Be3aHUX 32 HCITUTaHUKE:

a) IMoganu HUCY Y OTBOPEHOM MPUCTYITY
0) [onary cy aHOHUMH3UPAHU
1) Ocrano, HaBeCTH MITa

5. locTynHOCT MOAATAKA
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5.1. Hooayu he bumu

a) jagno oocmynHu

6) docmynHu camo yckom Kpyay ucmpagicusaua 'y oopehenoj Hayuroj ooracmu
y) 3ameopenu

Axo ¢y nodayu 0ocmynHu camo YCKOM Kpyay UCMpadicCudaya, Hagecmu noo Kojum ycioguma
Moey 0a ux Kopucme:

Axo cy nodayu 0ocmynHu camo YCKOM Kpy2y UCHPAXCueayd, Hagecmu Ha KOju Ha4uH Mo2y
npUCMynumu noOOayuMa.:

5.4. Hagecmu nuyenyy noo kojom he npukynmseHnu nooayu Oumu apxueupaHu.

6. Yiiore u 0ArOBOPHOCT

6.1. Hasecmu ume u npezume u meji adpecy 61ACHUKA (aymopa) nooamaxa

Teomopa Tuna Unuh teodora.tica.ilic@ef.uns.ac.rs

6.2. Hagecmu ume u npezume u mejn aopecy ocobe Koja 00paicasa Mampuyy ¢ nooayuma

Teomopa Tuna Unuh teodora.tica.ilic@ef.uns.ac.rs

6.3. Hagecmu ume u npezume u mejn aopecy ocobe xoja omozyhyje npucmyn nooayuma
Opyeum UCmpancusaquma

Teomopa Tuna Unuh teodora.tica.ilic@ef.uns.ac.rs
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