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Rezi me

Predmet sprovedenog i stragivanja odnosi
informacija iz javno dostupnih finansij s}
upravljanjaf i nansi jskim rezultatom u Republici $
pruganje pouzdani h informacija o imovinsKkec
uz uskl alLenost s a profesional nom, zakon
regulativom. Ipak, uprkos regulativnoj standardizaciji, privrednim subjektima je

omogul ena upotreba diskrecionih prava u Kk
n

r
c

prostor za oportunistil|l ko upravljanje fi

Ral unovodstveno ponaganje menadgmenta | es
naj osetl!l jiviiji aspekt u korporativnom okr
fluktuacije u varijablama koje wutilu na p
volLtemngi gt em, menadgment neprestano prilag
prakse kako bi odgovori o na promene, bil o
zakonodavnim promenama il ekonomskim tre
motivisanapotrebm za opti mi zacijom izvegtaja I ol

povelava rizik od potencijalnih manipul a
finansijskih rezultata.

Upravl janje finansijskim rezultatom podr az
ralunovodstvenih metodol ogija koje omogul

ralunovodstveni h pozicija, |ime se finansi
entiteta, a |l esto na g¢gtetu korisnika fin:
tehni ke kao gto su wupravljanje na osnovu
osnovu promene realnih operacija, nije sa
smatr a l egal nim i | esto preferiranim sr e
rukovodstvo korist.i radi postizanja odr el e
U savremenom poslovnom okrugenju, i zr age
korporativnog rukovodstva i eksternih kor
negativnim posledicama, melu kojima su naj
proizlaz i iz razli ke izmelLu internih informac
dostupni h spoljnim interesnim grupama. | a
transparentnost i pouzdanost, njihova kval
menal gmenta, gto ugrogava kredibilitet sist
|l stragivanja u oblasti upravl janja finans
razvijene ekonomije sa stabilnim trgigtem
ralunovodstvene prakse suptilne i l egal ne
Repulb i k e Srbije suol avaju se s a makr oeko
nesigurnogliu, ¢gto povelava rizik od mani

usmer eni na progle izvegtajne periode, ni



pravovremeno reagovanje. Razvoj predi kti vn

obzirom da omoguiava identifikaciju poter
finansijskih podataka, prugaj uli korisnici
speci fi |l nost.i srpskog trgigta, neophodno
uslovima.

Uvagavajuli predstavljeni istragival ki pr

istragivanje je sprovedeno na uzorku priwv
Republici Srbiji koji se sastoji od 4.908 privrednih subjekata koja poslujua §lddh g e st

sektor a: Pol joprivreda, gumarstvo i ribar:
c) ., GralLevinarstvo (sektor F), Trgovina n
(sektor G), Saobral aj [ skl adaigdreenjie t( esleKki

delatnosti (sektor M).

Kako je izbor i definisanje wvarijabl:i mo
rezultatom od sugtinskog znal aja za razyv
relevantne teorijske osnove I empirijska
Kjul ni h pokazatelja, odnosno varijabli mo

formiranja modela za predikciju upravljanja finansijskim rezultatom i one se odnose na
zavi snu varijabl u upravljanja finansij sk
razgrjaa, | leao i na nezavisne varijable pop
subjekta, rast prodaje, likvidnosti, strukture sredstava, promene neto rezultata, rasta
rezultata, godina poslovanja privrednog subjekta, kao i pravne forme registracije entiteta.

Nakon prikupljanja, finansij ski podaci , J
analizirani su koriglenjem naprednih stat.i
pakete I BM SPSS Statistics i STATAasti gt o |
nezavisnih varijabl:i [ njihove prediktiwvn
rezultati ma. Ovim je osiguran robustan an

preciznost razvijenih modela.

Prvi korak empirijskog istragivanje obuhyv
model a koji omogul avaju precizno predvil
rezultatom koristeli informacije iz tekul
Republ i ci Srbiji. Daljom anali zom, ot kri
di skrecionim razgranilenjima izmelLu sektorl

te se pokazalo opravdanim kreiranje modela predikcije upravljanja finansijskim
rezultatompr i vredni h subjekata na sektorskom ni
privrednih subjekata razvrstani h prema vel

Prilikom procene kvaliteta prediktivnih mc
jedan od kljulnih indikator a, j er mer i n i
uspeva da objasni na osnovu nezaviccmi h pro
efi kasnost. model a u predikciji, prugajul

objagnjavaju promene u analiziranim podaci



pokazuju najviagi ni vo pouzdanostii, s obzir

koeficijenta determinacije, gto i h |ini
finansijskim rezultatom. Nacional ni mo d
determh aci j e, dok su model i zasnhovani na kat
posebno kod malih i srednjih privrednih subjekata, karakterisani niskim vrednostima
koeficijentom determinacije, gto ukazuje I
potrdbou za daljim unaprelLenjem il: kori gl enj
kategorija.

Implementacija modela predikcije sprovedena je kroz dva pristupa evaluacije koji

ukl juluju testiranje modela na poznatom
procenjene preciznost, robusnost i pouzda
na30%pdat aka korigienih za razvoj model a, s
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, moge se zak
na sektorskom nivou prugaju pouzdanu osno.
rezultatima wRepublici Srbiji.

Rezultati su pokazali da je, wuzimajuli u
subjekata u Republici Srbiji, mogulie razvi
upravljanja finansijskim rezultatinma u fi
pretpostavka da privredni subjekti u Republici Srbiji upravljaju finansijskim rezultatom,

kao i da su potvrlLene statistilKki znal ajn
i zmelLu sektor a, kao i i zmelLu Kk apfrigkgjer i j a
potvrlLlLena i potkrepljena pretpostavka d
profitabilnost, |ikvidnost, rast prodaj e,
promene u neto rezultatu, rast rezultata, starost privrednog subjekd&niupiormu

rel evantni za predikciju upravljanja finat
potvrlLeno da je mogule pouzdano predvidet
narednu godinu koristeli infadrmmacsiej ®biez bted
praktilna primena razvijenih model a.

Razvijeni model predikcije upravljanja finansijskim rezultatom privrednih subjekata u

Republ i ci Srbiji donosi vagne teorijske i
ogleda u progirivanju naulnih saznanja o
naglaskom na specifilnostd.i zemalja u raz
|l stragivanj e, kao pionirski rad, uvodi !
ekonomskim karakteristikama. Praktilne ir
ukl jukwjpu saktorskih model a koj i ol akgayv

menadgmentu da prepozna ralunovodstvene
Investitori mogu koristiti modele za precizniju procenu rizika i efikasniju alokaciju
kapitala, dok regulatormo g u unapredit.i nadzor nad f i n



pobol jgati regul atorni okvir. Revi zori mo ¢

[ pl aniranje revizorskih procedura, dok me
karakteristikama moge unaprediti jtalajspar
poverenje melu trgignim ulesnicima i dopri

Razvoj prediktivnih modela za upravljanje finansijskim rezultatom privrednih subjekata

u Republ i ci Srbiji predstavl ja znal aj an
mani pulacija u finansijskim izvegtaji ma.
specifi nost uzorka koji reflektuje karakter:i

obuhvatanje makroekonomskih faktora i izostanak nefinansijskih determinanti, ovi
modeli ostaju od velike vrednosti za analizu u ekonomijama u razvoju. Njihova primena

je manje puzdana u vanrednim uslovima, poput pandemije CQYVID , gt o ukazuj
potrebu za dodatnim prilagolavanji ma. I a
efi kasan u identifikaci]j.i ralunovodstveni
operacije rukovodst a . Budula unaprelenja bi mogl a
i ndustrijske sektore i ukl julivanje mikro
sveobuhvatnost i preciznost predikcija, 0 |

di nami | amskim uslevona.

Preporuke za dalja istragivanja i unapr el e
rezultatom u Republici Srbiji proizlaze |
osnovu za buduli razvoj. S obzirokmeiraia spec
model e zasnovane nha uzorcima iz razvijenih
analiza i razumevanje razlika u metodama
ekonomij a. Takole, predl age se prokovaagolav
ukl julujuli pandemije i recesij e, kako bi
okol nostima. Neophodno je dalje istragivar
menadgment a [ razviijanje sofisticirani]j
ralunovodstvene intervenciije. I ntegracija
rukovodst va [ korporativno upravl janje,

Preporuluje se i progirenje na finansij s
spec¢ f i | noj regul ati vi i ralunovodstvenim st
posebnu pagnj u Zzbog jedinstvenih i zazova
magi nskog ul enj a i vegtal ke inteligenci
omogul av ajtskd obrada vetikin pomlataka i detekciju skrivenih obrazaca. Na

kraju, sprovolLenje usmerenih industrijskid@l
model a mogl o bi povelati preciznost i pri.
prugilaevvdedoedugorolne efekte wupravljanj e



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 earningsnanagement 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. Howeer, 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 matkeen 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 repomsaantiin
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 toetrenént of
financial statement users. This practice, encompassing techniques such asbasedial
earnings management and real earnings management, is not only the subject of academic
research but is also considered a legal and often preferred toolh@nang business
operations, employed by management to achieve specific strategic objectives.

In the modern business environment, pronounced informational asymbetirgen
corporate management aexternal stakeholders reliant on financial disclosleads 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 statenare
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.

Studiesn thedomainof earnings managemesrtepredominantlydedicatedo 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, increasegisk 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 identificaitigotential
manipulations based on current financial data, providing users with a tool for proactive



decisioamaking. 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 gogirical 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 andtratiet Retall

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 reSdersé.
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 incetmecome
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 significanc
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 anatsaled
statistically significant differences in discretionary accruals between sectors and size
categories of business entities, justifying the creation of septific 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 indicatoes it quantifies the proportion of variance in the
dependent variable that is attributable to the explanatory power of the independent
variables within the modeThis 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 cefficient 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 daracterized 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 abthodel
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 sesrlelsl m
provide a reliable basis for predicting earnings management in the Republic of Serbia.

The outcomesdemonstrate that, considering the specificities of business entities in
Republic of Serbia, it ieasibleto 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 findigs 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 resarch 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 representsubstantiabdvancement 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 macroeaoiofactors, 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 COVIEL9 pandemicemphasizinghe 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 mddeatsver additional industrial sectors

and incorporating micrentities, 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
maiket, 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
suggestd 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 nefinancial 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-evidies

also warrant special attention due to their unspeificitiesin analysis. Thapplication

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 industspecific research and developing awatiented prdictive

models could improve the precision and applicability of these tools, while longitudinal
studieshave the capacity to yield profound insights into the sustained ingfasnings
management practices.



UVODNA RAZMATRANJA

U savremenom posl ovnom okrugenj u, koj e
transformacija, globalni domet, visoka ad
kroz primenu vegtalke inteligencije, proi\
unapr eljug uprsovcoe s e . |l stovr emeno, suol avaju
regul atornim okvirom koji zahteva visoku t
melLunarodnim standar di ma. MelLunarodna reg
harmonizaciju propisa, zas vaj ul i ralunovodstvene st a
principima koji omogulavaju njihovu pri mer
grana. | pak, ova fleksibilnost ot vara mog
ugroziti f un d atmiestif @bjektivanostini aré¢legantaosti ifisansijskog

Il zvegtavanj a.

U tom kontekstu, kvalitet finansijskog iz
efikasnosti trgigta kapitala, jer omogul av
na globalnom nivou. Transparentni i pr awv
i nformacionu asimetriju, poboljgavaju pov
racionalnih investicionih odluka. Nasupro
rizik od manipulacija i pravni h poigeledica
kapitala. Ova problematika se posebno us/l ¢
je Republika Srbija, gde suolavanje sa mak
varijabil nost regul atornog okr ugengu i ne

dodatne rizike.

Kvalitet finansijskog izvegtavanja direkt:
trgigtu, kao i na alokaciju resursa u okyvi
strane, konzervativne ralunovodstmamegune pr a
vol atil nost investicija i poboljgavaju e
makroekonomske promene. S druge strane, ni
pogregnih procena Vvrednost. i zvegtajnih
negativno uticati na konkurentnost.

Upravljanje finansijskim rezultatima (engkarnings management obuhvata sl ¢
ral unovodst v e nlorist zaroptimizagiju prikazakpasjovamih gedormansi.
Ove strategije mogu biti operativne, kroz upravljanje realnim aktivnostima, ili

ralunovodstvene, kroz wupravljanje obral uns
operacija ukljuposéoveimenaksitvaosih kako
finansi j ski rezul tat, dok se upravl janje

ralunovodstveni h metoda wunutar regul atorr
rezultatom ne moratwve@dmro skradgidtair deal npegyod ¢
zavisi od konteksta i motiva rukovodstva i



Definisanje i opis predmeta istragi\

Predmet ovog istragivanja se odnosi na i s
javno obelodanjenih finansijskih i1zvegtaj:
finansijskim rezultatima privrednih subjekata u Republici Srbiji. Osnovna svrha
finansi jskog izvegtavanja jeste obezbelivart
i movinskoj strukturi, prinosnoj sposobno
sveobuhvatnim performansama poslovnog sub
informacije zasnivaj na i stinitim I relevantnim pod
lzvegtaji omogulavaju zainteresovanim st
donogenj e posl ovnih [ i nvesticionih odl u
profesional ne r e gnual raotdinvieh  proapluutn o vMeed:sut v e n |
MelLunarodni h standarda finansijskog i zveg
transparentnost i doslednost izvegtavanj a
visokom stepenu standardizacije, entitetima jewjstaa sloboda u kreiranju internih
ralunovodstveni h politika, kao i odabiru
potencijalno oportunistilko obli kovanje
mnogobrojnih ralunovodstsvwerkilha poroakssviojkogj az
ul estal osti j este praksa wupravljanja fince
tehni ke I metode kako bi se ispunili odrel
Upravljanje finansijskim rezultatom podr az
ralunovodstvenih metodol ogija koje omogul
ralunovodstveni h pozicija, |ime se finansi
entiteta, a |l esto na g¢gtetu korisnika fin:
tehni ke kao ¢gto su wupravljanje na osnovu
osnovu promene realnih operacija, nije sa
smatr a l egal nim i | esto preferiranim sr e
rukovodstvo korist.i radi postizanja odr el e
Obrazlogenje o potrebama naulnog i st
u sadagnjem poslovnom okrugenju, izrage
korporativnog rukovodstva i eksternih kor
negativnim posl edi cama, od kojih su najzne
poeil z nesklada izmelu internih podataka
dostupni h eksternim interesnim grupama. |
osmi gl jeni da obezbede transparentne i pou
smo progresivne degradacije njihovog kval i
prava menadgmenta. Diskreciona ovlaglienja
omogul avaju wupravljanje prikazanim finans
red nu sl iku finansijskog pologaja privredn
finansijskog izvegtavanj a.



|l stragivanja u obl asti upravljanja finans

razvijene ekonomij e sa zr el i mekanonmpkingt i ma
okrugenjem i snagnim pravnim mehani zmi ma z
oportun sti | ke ralunovodstvene prakse se najl
l egal ni h, prilagolLavanj a. Nasuprot tome,

suolavaju se s makroekonomskim nestabilnos
promenmmna, ¢gto dodatno pojalava prostor za ma

pozicija. U tom kontekstu, tradicionalni modeli detekcije aktivnosti upravljanja
finansijskim rezultatom, razvijeni za stabilne ekonomske sisteme, pokazuju se kao
neefikasniinepr| agoleni specifilnostima tranzicio

Gl avni nedostatak postojeiih modela ident|
j e osl anjanje na anal i zu I storijskih p O C
periodima, kao i fokusiranje na detgdkoci j u
Su one izvrgene. T a kpost hocotkrivanje ingpravilnask, e k or i
prugaju mogulnost pravovremenog reagovanj
model a upravl janja finansijskim rezultatin

jer omoguliava identifikovanje potenciijalni
pomoiu obralunskih kategorija na osnovu [
obralunskog peri oda. Ov aj model , za razl
proaktivi e procene verovatnolie oportunistilkih
korisnicima finansijskih i nformacija obe:

pravovremenih odluka.

S obzirom na specifilnosti domaleg poslov
predi ktivnog modela prilagolLenog karakter|
model mogao bi biti 1 mplementiran na naci o
predi ktivni h sektorskih modela koji wuzimaju
Pl predi ktivnih modela prema velilini pr
statistil ki znalajnih razlika uttetapagisev!| j anj

razlikuju po prethodno navedenim kriterijumima.

Cilj istragivanja
Osnovni ci | j istragivanja je razvijanje
informacija 1z javno obelodanjenih finan:

predvide aktivnosti upravljanja finansijskim rezultatom privrednih subjekata u narednoj
godni u Republici Srhbiji.

U okviru istragivanja, oslanjajuli se na
ciljeva. Prvo, pokazuj e s e neophodnim pr
teorijskih utemeljenja i rezultata relevantninh empirijskih studija koje se bave
upravi anjem finansijskim rezultatima kroz o]
ispitati prisustvo upravljanja finansijskim rezultatima kod privrednih subjekata u
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Republ i ci Srbiji, bilo kroz povelanje ili

Nakon toga, istragivanje (e se fokusirati
razli ka u ukupnim i di skrecionimta azgr a
kl asifikovanim prema sektoru i wvelilini, |
kategorija. TakolLe, i spitale s e veza iz
izragenog putem varijable diskr ecazatelpi h r az
izvedeni h iz javno dostupnih finansijskih
prediktivnih modela upravljanja finansijskim rezultatima, kako na nacionalnom nivou,

tako i na nivou specifilnih katveegloirliijnai ,prt
testiranje pouzdanost.i formiranih model a

il zvegtajnih entiteta u Republici Srbiji

Opis metodologije istragivanj a
Teorijski segment i stragivanja fokusirale
naulne i strulne literature, ukljulujuli n

i druge relevantne izvore podataka u vezi sa temom upravljanja finansigsiittatima.
Cilj ovog dela je postizanje sveobuhvatnog uvida u aktuelni nivo teorijskog i empirijskog

znanj a, kao i identifikacija istragivalki
oblasti za buduia istragi vminj al. e Nae ots@m@wiuj
koji e poslugiti kao osnova za empirijskec
Empirij ski deo disertacije zasnivale se n.
postavl jenih hipoteza i realizacije istra
uzor ka i met odol ogki h instrumenattny pol e
statistiku za opisivanje i predstavl janje
uzrolnih zakl jul aka. Da bi se ispitala s
finansijskim rezultati ma i zme Ll u sektor sk

privrednih subjekata, primeniie ANGVAj ednof e

Gl avni istragival ki cilj, koj i podr azume\
upravljanja finansijskim rezultatima u Re
regresione anali ze podat aka. U slul aju

neophodti za pri menu pomenute metodol ogij e, u
sa korigovanim standardnim gredgkama. Pre
varijabl i, dok Ie zavisna varijabla biti
i zr al un arodifkovgmomdomesmo del u. S obzirom na to d
ne prikazuju eksplicitno diskreciona razgr
dvostepenog postupka preciznog utvrLivanj
privredni subjekat iz uzorka. Za obraguo d at ak a i i mpl ementacij L
koristile se specijalizovani statistil ki ¢



1. KVALI TET FI NANSI JSKI H | 2
SAVREMENI M USLOVI MA POSLOVANJA

Ral unovodstvene I nformaci j e su [sistema z v o d

eksternog izvegtavanja koji mere i javno o
podat ke koji se odnose na finansij ski pol
Smit h, 2001) . Kvalitet f i nan sergdestojoogti, i z v e ¢
tal nost. i Korisnost. finansijskih infor
finansijskim izvegtaji ma. Ovi il zvegtaji p
zainteresovanim stranama, ukl jul dg ul i i n
rukovodstvo. Takole, kvalitet finansijski
korisnika u podatke koje izvegtajni entite
kvaliteta, oni omogul avaju k oskomsprinosnamma d a
i imovinskom pologaju kompanije, odnosno o

Ovo poglavlje doktorske disertacije se b

i zvegtavanj a, kao i il zazovima sa kojima s
osiguraju visok kvalitet svojih finansij :
denti fikaci]ji kKl julnih determinant.i koj e
merilima putem kojih se kvalitet procenjuje, kao i potencijalnim ekonomskim
posl edicama koje proizilaze iz neadekvatnc
1. 1. Ul oga i I zazovi finansijskog I
poslovanja

Savremeno poslovanje namele kompanijama dz¢

gl obal ni domet u transakcijama, da brzo i
kao i da automati zuju proces upotrebom
prilaa’caglu kompl eksnim regulatornim procedu
ni vo transparentnost:i [ bezbednosti. Sa
regul atorna tela daju velike napore da u
regulativa. Kako b ostvaril.i osnovnu Zzami sao, pri
standarde baziraju na fleksibilnim pravil]
svim zemljama i industrijama, bez obzira
fundamentalnog principa fimas i j skog i zvegtavanja [ e dove

istinitosti, objektivnosti, transparentnosti i relevantnosti. Precizna, relevantna i pouzdana
obel odanjivanja doprinose jalanju ugleda |
[ povel anpsthtak&ija na trgigtu (Abed et &

U kontekstu gl obal nog posl ovanj a, kvalit
znal ajniji, j er omogul ava uporedi vost [
melunarodnom nivou. Ral unovodstveni stand



finansijskog izvegtavsern|FRSY (B kr . OMGEEPT Iid
ralunovodstveni PGARAR), c pogiavljaju ( akvir g doslednostk 1 .
transparentnost. u finansijskim izvegtajir
Svaka drgava ima drugalijiprrhhgobendstove
pojedinalne jurisdikcije (Hadiyanto et al
Evropsko]j uni j i, kvalitet finansijskog i z
ul ogu, S obzirom da se od zeagaposlownekandi d
regul atorne standarde sa evropskim nor ma
uspostavl jen institucional ni okvir koj i
standarda Evropske unije u oblastistipos!| ovr
procesu evropskih integracija. Kao gto | e

Srbije za MelLuvladinu konferenciju o pris
Pregovaral kAPpagloaprrjer@dni h drug20iwyap (VI

glavne institucije koje ulestvuju u ovom
banka Srbije, Komisija za hartije od vrednosti, Agencija za privredne registre i

Nacionalna komisija za ralunovodstvw. Sval
obezbelivanju delotvorne i efi kasne prim

Evropske unije u lokalni pravni sistem i poslovnu praksu.

Mi ni starstvo finansija, kao vodela instit
implementira zakonodavni okvir koji je u skladu sa zahtevima Evropske unije. Ovo
obuhvata ne samo usvajanje novih zakona i
ukorporativnom sektoru. Narodna banka Srb
regulisanju finansijskih institucija i ob
profesionalnim standardima, koji predstavljaju fundamentalnu pretpostavku stabilnost
finansijskog sistema zemlje. Komisija za hartije od vrednosti je odgovorna za nadziranje

trgigta kapitala i obezbelivanja transpar.
kompanija koje kotiraju na ber zagistracjuok Age
privrednih subjekata i |l uva finansijske

osigurava transparentnost poslovanja. Sve ove institucije zajedno doprinose

transparentnosti, stabil nosti [ poidi.zdanos
Posebnu ulogu u ovom procesu i ma i Naci on
sastoji od sedam ||l anova i koja pruga ek
i mpl ementaci j i MelLunarodni h ralunovodstve
finansijk og i zvegtavanja i MelLunarodni h standa
srednja pravna |lica (skr. MSFI i MSFI za N
objektivnosti [ dosl ednosti u pri meni ovi
znal dppoi nosi unaprelenju kvaliteta finan
takolLe nadgleda tok sprovolLenja direktiva
praksi [ predlage izmene nacionalnog zakc

pravnim tekownama Evropske unije.



Sve ove institucije zajedno rade na t ome

sprovodi neophodne reforme u obl asti ral u
k1 jul an kor ak k a punopravnom |l anstvu u
me Lunartadmialr dsa u korporativnom ralunovods:H
[ pouzdanost srpske privrede, vel [ ol akg
evropsko i gl obal no trgigte. Uskl alLi vanj
tekovinama Evropskeu ni | e u obl asti korporativnog
privrednim subjekti ma povelanu konkurent |
zajednilkom trgigtu Evropske unije. Ovaj p
predstavlja osnovni preduslovzaugpeo pri vreli vanj e i privl al
MeLut i m, perspektive o odnosu primene pro
regul ative, kao gto su Melunarodni standal
ralunovodstveni st am®a,r dii k(vsaklri.t eMRaS ;f iemagn s.
ni su u potpunost. jedinstveni me L u akac
pripadnicima regulatornih tela (Devalle et
smatraju da primena pubhésivenahaéamaebupahbc
finansijskog izvegtavanij a, povelavajuli
uporedi vost me L u privrednim subjekti ma
konzistentnost u primeni ralunovodstvenih
2015). Ove karaktei st i ke omogul avaju investitori ma
stvarno finansijsko stanje privrednih sul
podaci ma (Nnadi et al., 2015). I pak, pojed
standarda, tsi | ul i da MelLunarodni standar di fina
ralunovodstveni standardi omogulavaju vi s
dovest. do razlilitih interpretacija i ST
2019). Ball etal . (2003) kroz svoj e i stragi van,j
MelLunarodni h ralunovodstvenih standarda wu
finansijskih izvegtaja, jer su uglavnom pr
koji utiemw mavegdgit@aija, | iji uticaj dominire
trogkovi i mpl ementacije melLunarodni h stan:i
Zza manje izvegtajne entiteta ili zemlje se
gt o onjeigmawvao potpuno usklalivanje sa gl obe
2024) . Pored toga, kvalitet finansijskih
regulatorni okvir, korporativno upravljanje, kvalitet revizije i ekonomski kontekst, koji
mogu znalajno uticati na efektivnost pri me

Ono gt o s e pokazuj e kao Jjedan od naj vel
finansijskog izvegtavanja jesu potegkol e
ul esnicima na trgigtu da zaista ostvaruju
razlikovati od privrednih subjekata koja nemaju stvarne podsticaje za visokokvalitetno

i zvegtavanj e, al i koja takolLe pri menjuju
| i njenica da se entiteti odluluju za prim
li Opgtepri hvaleni h ral unov®\MB kakoebi bdavalipr i nc i
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prividni utisak o visokom kvalitetu izvegt

trogkove, kao gto su dodat ni trogkovi r
melunarodna trgigta kapitala imaju potegk
i maju visok kvalitet finansijskog izvegt a
i ste standarde. Po tom pitanju, Bal | et
signaliziranje visokog kvaliteta bio koti
razvijenim pravnim sistemi ma, gde bi p od
rukovodstvo bili strogi i zahtevniji
Pored t oga, profesional ne regul atorne I n
lzvegtavanje, poput Odbora za melLUASBr odne
se suolavaju sa izazovom pojedinih ekonomi
standarde |l okalnim regul ativama. Zeml j e
zakonodavngpr avne si steme i tege da i mplementir
finansi j skog i zvegtavanja u skladu sa svojin
(Alali&Cao, 2010; Nnadi et al., 2015). Gtavig

otvorenost melunarodni h standarda za razl.
njihovu pouzdanost i kredibilitet.

Naredni izazov regulatornih tela, a koji s
prisustvo asimetrije I nformaci | a. Javno
informativnu vrednost za investitore i predstavljaju glavni kanal komunikacije§atg ni m

ul esnici ma i Zzainteresovanim stranama. Al
analizom finansijskih izvegtaja trgignih u
kupovinu il:@ prodaju akcija, dokapotrgagmi
volLen mehanizam kontrol e. MeLut i m, ni me n ;
ni su savrgeni posrednici zbog sukoba inter
odluke o finansijskom izvegtavgmjlwira taoasomd
pri kupljanja kapitala il:/| na osnovu | il ni
kretanjima akcija, kao i razlikama u ponuc
Revizorske firme | esto zaviasekogdke pewlidvrma
moge uticat.i na njihovu objektivnost i ne
vezu sa problemom asimetrije informacija,

poslovanju subjekta od investitora i drugih zainteresovanihastRevizori bi trebalo da
smanje tu asimetriju prudganjem nezavisne f
revizori ne mogu da ispune svoju ulogu zbog sukoba interesa, asimetrija informacija se

povelava. Kao rezultatm inpestdaonrm nefmaj o
moge dovesti do |l ogih investicionih odl ukaé
|l zazov kvaliteta finansijskog izvegtavanj a
odgovara na pitanja i dileme koje se nepre
se ekonomski uslovi i regulatorni okviri razvijaju, tako se postavljaju nasajpina koja

finansijsko izvegtavanje mora da prugi | as
(2001) su u svojoj studiji O asimetrij.i [



kapitala istakl:i neka od najvagnijih pitar
koja sledi u nastavku.

Tabelal:l stragival ka pitanja implicirana okvi
Tema Pitanja

Zagto postmomggulpiosarmjpamzabel od
kapitala? Koje vrste obelodanjivanja treba regulisati, a koje ne?

N Koli ko su efektivni ralunovod
Regulisanje . o : , ’ .
obelodanjivanja k“omur.llkacue i zmelLu menadger a

njihovu efikasnost? &je stavke treba da budu obavezne u

finansijskim izvegtajima, a Kk

dodatne informacije?

Koli ko su revizori efi kasni u

izvegtaja? Koji faktori uti | u
Revizijal|finansij ski analitilari efi ka
i obelodanjivanje |f akt or i utilu na nji hovzuv eegftiak

i nformacijama utile na izvegt

analitilara?

Koji faktori wutilu na odluke
Odl uke melje odnos izmelLu obelodanjivan

o obelodanjivanju |[menadger ski h podsticaja? Koju
komisije u procesu obelodanjivanja?

Kako investitori reaguju na korporativna obelodanjivanja? Da li sy
informacije koje se daju van
kompanija kredibilne? Da li investitori procenjuju informacije koje
ukl julene direktno u f onh&aes i j

Posledice
obelodanjivanja na

Craiatu kspadaju u dodatne informacije
gt 9 investitora o kvalitetu obelo
razlilitih ekonomija? Kako ob

u jednoj ekonomiji?
Izvor: Healy & Palepu (2001)

Pored toga, Healy & Palequ2 001) navodi sledeie | etiri o]
okvire finansijskog izvegtavanj a:

- Brze tehnologke inovacije;

- Mregne organi zaciij e;

- Promene u poslovnoj ekonomij.i revi zor sk
- Globalizacija.

U proteklih nekoliko decenij a, tehnol ogk
poslovanja i finansijskog izvegtavanj a. P
kanal a komuni kacije izmelLu kompanija i i n
ommguliavaju kompanijama da brzo i efika
i nvestitori ma I finansijskim posrednici ma
priliku menadgeri ma da odgovaraju na pital
performansam@ar ugaj ul i tako dodatne informacije
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finansijskim izvegtaji ma. I nternet, sa dr i

dnevne [ | ak trenutne i nformacij e put
performansi , izvegtaje, saopgtenja za med
trogkdwebrovoljnog obel odanjivanja i povel e
Il novacije u poslovnim model i ma, kao gto

sl ogeni l anci snabdevanja, znalajno menjaj
one izvegtavaju o svojim performansama. (
efks hno del jenje resursa, rizika i trgigne
sprovolene interno u kompanijama. MelLut i m,
kompanij a, gto otegava precizno finansij s

poslovnh rezultata.

Posl ednjih godina, revizorske firme su s\
usl uga, umesto tradicionalnih revizorskih
Ovaj trend je izazvao zabrinutost regulatornih tela i komentatora koji postavljaijepit

da li revizorske firme mogu ostati nepristrasne u svojim procenama ako isti klijenti koji

im prugaju konsultantske ugovore angaguju
naterala regulatorna tela g¢gironostziberzal j a,

(engl.skrSEQ da predl ogi da se revizorske fir me
ka klijentima |ije izvegtaje revidiraju.

Pored toga, i poslovni modeli finansijskih
na to da analitilari, sa jedne strane, tr
performansi kompanija za i nvestkimpanjama a S a
[ pomagu im u donogenju strategkih odl uk:;
nepristrasni Uu SVvVojoj ul ozi . |l staknuti f
strategkih savetnika firmama KkoijerijalZzamal i zi

sukob interesa.

I konal no, gl obalizacija postavlja izazo\
standarda, vel i u njihovoj primeni i sproa
razli ke u zakonodavni m i regul atornim okv
finansijskog izvegtavanja zavisile od spos
razli ke, kao i od efikasnost.i melLunarodni t
Ono s a |l im su vel pol el e da se suol avaj
ekonomijama jesu pitanja odrgivosti i I zv
drugtvenim i f akt oESGnESGUagtorigpredstaviaju krigerijyme n g |
koj i se koriste za procenu odrgivosti i et
kao i njihovu ekologku osvegienost. Prome
shodno t ome, me L u megulatord magazvigenijia vempa népeegioa i
razmigljaju o nalinima podsticanja odgovor
U protekl o] deceni j i, obel odanjivanje od

melLunarodni h organizacija koje rade na odr

10



ESG faktori su kil jul ni u donogenju inves:

performansi [ ukl juluju giri drugtveni [ ¢
veli pritisak investitora i regud agiovrat
sredinu, drugtvo [ korporativno upravl j a
i ntegracijom nefinansijskih i nformacij a

nedovol jno wupravljanje rizicima zagtite
nzicima od strane kompanije moge narugit.i

posledil no moge negativno uticat:i i na f i
kompanije (Oprea’st an et al ., 2020). Ova btuednal epm ed
periodu, s obzirom da mnoge kompanije jog

ovih podataka.

O izazovima finansijskog izvegtavanja su
i stragivanja ove teme kroz instrumente pof
pomoilu tradicionalnih empirijskih imatragi.\
podataka, koji ne mogu da daju konkretne odgovore na pojedina pitanja vezana za stavove

o korporativnom i zvegtavanju u savremenim
Graham et al . (2005) su pomolu intervjua
direktora kompanija kako bi utvrdil.i det e
finansijskog rezultata i na odluke o objavljivanju, kao i na ekonomske posledice

korpomt i vnog i zvegtavanj a. Rezultati su uka:
dobitak, a ne novlane tokove, Kl julnim me
t oga, smatraju da su dva najvagnija pok
prethodnon godinom i stepen poklapanja objavljenog finansijskog rezultata sa

predi kci jama analiti]ara, t e | a k [ mi nir
pomenutih merila povelava kredibilitet na
cene akcija kompanijjd, ak 78 % i spitanih direktora je
vriednost. kompanij e, kako bi I spuni | i ol
finansijskog rezultata, te izbegli ozbil
Finansijski direktori verju da nedostatak objavljivanja jasnih informacija ili reputacija

kompanije o prudganju nepreciznih i netal ni
akcija kompanije. Prema tome, smatraju da objavljivanje pouzdanih i preciznih

informacijai mbgemaamiaonii tii zi k u vezi sa s

zauzvrat smanjuje olekivanu stopu prinosa.

Dal je, Hodge (2003) je u svom istragivanju
percepcije malih investitora u vezi sa kv
revizora i korisnoglu revidiranialgi ¥anpasi
pokazuju da mali investitori veruju da kvalitet finansijskog rezultata zavisi od stepena

nezavisnost. revizora i da revidirani fin
i nvesticionim odlukama. | nv e aziliivisok mivo s u o]
zabrinutosti da bi nedostatak nezavisnosti revizora mogao ugroziti verodostojnost

i zvegtavanja o performansama kompanij a. P

-

C
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pridaju znal aj revidiranim informacij ama
i nvesticionim procenama, gto potvrlLuje ko
Ovo istragivanje je znalajno i u pogl edu
reformama koje bi osigurale revizorsku nezavisnost i transparentnost finansijskog

i zvegtavanj a.

Za razliku od prethodno navedenih i strag
sprovedenim istragivanjima anketirald:] rev
revizora u odluci menadgera da wupravlijaju
revizoi reaguju na te odluke. Rezultati anket

pokugava da upravlja finansijskim rezultat
koje su dozvoljene unutar okvira Opgtepr.i

skr. GAAP dok pojedini odgovori ukazuju i n
prelaze granice ovih standarda i mogu do\
revizori | esto identifikuju pokugaje menad
neuspevau uvek da i h u tome u potpunosti spre
|l z svega prethodno navedenog, moge se zakl
ulogu u savremenom poslovnom svetu, jer p
stanju i performansama izvegtajnih entit:
donosiocima odluka, poput investitora i kreditora, da procene rizike i potencijale
privrednih subjekata. MelLuti m, I zazovi u
posebno u slogenim globalnim ekonomijama.
sameLunarodnim standardi ma, koj i zahtevaju
obzirom na rastulu dinamiku trgigta, ul es
da balansiraju izmelLu zakonskih obaveza i
donosinove mogulinosti, ali i povelava rizik
kompli kuje proces revizije. Kvalitetno fi
poverenja trgigta, al i zahteva visoku st
Konalemgau,l art ori i graju vagnu ulogu u odr gav:
stroge nadzorne mehani zme | kontrol e.
1.2. Determinante kvaliteta finansij
U Iiteraturi moge se pronal. mnogtvo razl.
kl asifikuju determinante kvaliteta finansi
perspektive istragival a, met oahekstawkojgmre koj u
se posmatra problemati ka finansijskog i zvVe
Pojedini autori naglagavaju da karakteri s
inkrementalnumbdb j agnj enja u odnosu na makroekonc
zemljama prilikom odrelivanja kvalakotiet a fi
u nerazvijenim zemljama (Gai o, 2010) . Tin
sami h i1zvegtajnih entiteta, poput kar akt e
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i nformacioni h tehnol ogij a (Anto & Yusr

ralunovodstvenih politika na ni vou i ndi
menadgment igra kljulnu ulogu u oblikovar
pripremaj u,subudewitio daio]| eni s a od!| ukama
transparentnost [ tal nost prezentovanih i
vezani za unaprelenje reputacije firme, pr
bonusa, moguadautmapy n@aalsam proces izvegt
koj i pruga zainteresovanim stranama.

Ameri |l ki zakon o reformi finans-Dislsgng,g i ko
skrSO¥Y , donesen u Sjedinjenim Ameril|l kim Drg

niz skandala u korporativnom sektoru. Od tada, jedna od mera i zahteva [RGE da
generalni direktor (engthief executive officeli CEO) i finansijski direktor (englchief

financial officer ili CFO) il no potpi gu [ overe finan
potvrLujuli time da su svi podagiedlaeé ni | i
propuste (lv & C, 2007). Ovim, zakonodavni
rukovodil aca i do mogulnosti da general ni
gonjeni, suol iti se s novl]anim katavhdama i | |
su finansijski izvegtaji netalni ili da seé
Jedna od najvagnijih uloga kvaliteta obel
ubl agavanju asi metrij e i nfkaisnikeasamihpadataka me L u
(Chang & Sun, 2010) . Korporativno upravl |

i zvegtavanja kroz wuspostavljanje sistema Kk
kompanije. Dobar sistem korporativhog upravljanja, saamisnim odborima i jasnim

nadzornim funkci jama, smanj uj e rizik me
pravovremenost finansijskih informacija. C
MS F I na poboljganje kval i treprakse korparaivneg | s k o
upravl janj a, proi |l emu rezultat.i nagl agava
praks:i korporativnog upravl janj a uvagava
predstavl jene na prikazu uampMEFAvku, kao i

13



Prikaz 1: Ut i c a | korporativnog upravljanja na k\

Karakteristike
—> upravnog
odbora
Dvostruka
o funkcija
CEO
J
( A
) Stl'ulftuul'a / N\
vlasnistva
—
Yy v
‘] Nezavisnost . Kvalitet
Korporativio » revizorskog Usvajanje L finansijskog
upravljanje J odbora MSFI izvestavanja
J
Str X
ruktura ) ST 1
odgovornosti \ /
\ J
\
Kompetentnost
direktora

Izvor: Gardi et al. (2023)

U jurisdikcijama sa slabim nadzorom nad fi
sa snagnim mehanizmima korporativnog upra

poboljganje u kvalitetu izvegtavanja. Nas
finansijskog izvegtavanj a, pobol jganje u kv
sa slabim mehanizmi ma wupravljanja, Il ako
mehanizmima (Bonetti et al., 2016). Slabiji mehanizmi korporativhog upravljanja mogu

umanj t i relevantnost primenjenih pravila iz
(Song et al.,, 2010). Jedan od najefikasnijih mehanizam uspostavljanja kvaliteta

finansijskog izvegtavanja se moge omoguli't
odborakaj i maj u finansijsku strulnost i Kkredi!l

direktora (Carcello et al., 2006).

Upravni odbori [ odbor direktora i maju
upravljanja (Botti et al ., 2014) . Kar akt ¢
faktore kao gto su wvelilina odbora, st e
upravi al ko i profesionalno iskustvo pojedina
Nguyen, 2024) . Manj i odbori | esto omogul
moge doprinet.i bol j o] kontroli i nadzoru
odborioh | no prugaju gir.i spektar znanj a, str
pobol jgati nadzor i smanj i ti rizi k od mani
2016 ; Echobu et al., 2017; Seiyaibo & Oko)
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pomage u ublagavanju negativnih efekata |

i zvegtavanja (Hsu & Yang, 2022), koji je wu
Kako bi se obezbedila nezavisna perspekt:i

upravljanju kompanijom i izbegla asimetri]j
neophodna j e prisutnost nezavisnih Il I an
rukovost vo koristi tehnike wupravljanja finan
prihode i izbeglo prikazivanje gubitaka ili smanjenje rezultata, negativno je povezana sa

ul egli em spoljagnjih |lanova u odboru diretk

Dalje, pokazuje se neophodnim analizirati karakteristike generalnog (engCESRY.i

finansijskog direktora (engl. skiCFO) na kvalitet finansij ski
direktor S a girokim finansijskim znanjer
nepravilnost.i Pl rizike u izvegtaji ma. T
direktoru da efikasnije komunicira sa finang s ki m t i mom i revizor stk
se poboljgava celokupan proces finansij sk
segerr al ni direktor ne bavi direktno pripre
obli kovanju finansijskog izvegtavanja moge
generalnog direktora na finansijskog dit
ralowmdstveni podaci zadovoljili 111 premai
Pol generalnog direktora i finansijskog d
finansijskog izvegtavanja (Gull et al ., z
pozicijama | esto primenjuju konzervativni
tamsparentnosti, gto moge smanjiti verovat:
pobol jgat. integritet i zvegtaja u porelen
Evans, 2016). Takole, kompanije sa velimt
manjeagrei vne ralunovodstvene prakse u porele
ulegie (Arun et al., 2015), s obzirom da
upravljanju finansijskim rezultatom na do
(Gaviouset al ., 2012). Jog jedna od karakteris
br oj godina generalnog direktor a, proi | e m
i zmelLu starosti generalnog direktora i V €
prognoze analitil]ara, kao i verovatnole da
javni h finansijskih izvegtaja (Huang et al

I dal j e u duhu kontrol ne funkcij e finan

revizorske firme, nezavisnost revizorske f
su kil julni faktori Koj i utilu na kvalitet
2021). Dugina angagmana revizorske firme
sa poslovanjem kompanij e, gt o potencijaln
MelLutim, predug angagman moge dovesti do
negativno uticat.i na objektivnost procene.
znal aja za kvalitet finansijskog i zvegt a
finansijskih izvegtaja, bez sukobdélogant er e s
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revizije je da sprovede primenu i proveru
rukovodstvo preferira diskreciju u proces

politikom upravljanja finansijskim rezultatom i nekvalitetnim ili nedovoljnim

i z vaeagjem o rezultatu kako bi izbegli da budu zamenjeni od strane Kklijenata.
MelLutim, podsticaj.i revi zora se menjaju ke
postoji i vela verovatnoia da se othkrije r
da revizori budu kagnjeni (Francis & Wang.
revizorskih firmi rade zajedno, moge povel
[ dodatnu kontrol u. Naknade za wiegva znij uk et
naknade mogu dovesti do nedovoljno temeljne revizije, dok prevelike naknade mogu

il zazvat.i zavisnost revizorske firme od Kk

nezavisnost i objektivnost.

I nterna revizija takolLe doprinosi uskl ale
ralunovodstvenim standardi ma i zakoni ma,
posl edi ca. Il nterna revizija predstavlja n

osnovna uloga ocenjivanje efikasnosti internih kontrola, procesa upravljanja rizicima i
sistema korporativnog upravljanja (Spence

poboljganju kvaliteta finansijskog izvegt
nepravilnosti i g9gregaka, pre nego gto one
(I smael & Kamel, 2021). Redovne provere in
ot krivanje sl abosti u ralunovodstvenim p
pouzch n 0 st izvegtavanj a, odnosno | i me s e

obel odanjivanja finansijskog rezultata ( Dc
i ma znalajan uticaj na sveobuhvatnost f i nce
investitaa i drugih zainteresovanih strana (Prawitt et al., 2009; Abbott et al., 2016).

Povezano s a i mpl ementacijom dobrog korpo
postojanje revizorskog odbora unapredi odgovornost i efikasnost odbora direktora, kako

bi se poboljgao kvalitet finansijskog iz
eksterne evi zi j e, a samim tim i finansijskih i
revi zorskog odbor a, u kontekstu finansij sl
odgovornost.i u nadzoru i kontrol. proces
os guranje da se finansijsko izvegtavanje
standar di ma. Ov aj aspekt korporativnog u
poverenju investitora i kreditora, vel i |
visokis epen odgovornosti u finansijskom i zve:q
Nasuprot unutragnjim faktorima, odreleni i
Kkl julnih determinanti kvaliteta finansij sk
U skl adu s a tom podel om, razli ke w kval
jurisdikcija najleglie se odragavaju kroz
razvijenost trgigta kapital a, nNi vo zagtite
kul turne specifil|lnosti, kao i prakse odr gi
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U razvijenijim pravnim sistemi ma, zahtevni
mogu podstali kompanije da objavljuju pre:
al ., 2008). Rezultati istragivanigzeamalaaggi &
precedentnog prava povezane sa oOobimnijim
sa kompanijama iz zemalja koje primenjuju
smatraju da je stepen regulacije korporativnog finansijskog obelodanjivargeijeman

zemljama vige odrelLen unutragnjim faktorir

odrelLen spoljnim faktori ma. Na pri mer, zZe
visoki h ralunovodstveni h standao diama jkwovigd
nivo kvaliteta izvegtavanja u porelenju s:¢
ralunovodstvenim okviri ma. Razvijena trgi
upravljanja doprinose stvar annou iozkvreugdgteanvjaar
Poznavanje kvaliteta finansijskog i zvegt e
privlalenja stranih i nvesticija, gt o pot
i nverznom odnosu rizik ul aganijngetal., 28l8)al i t et
U situacijama kada postoji nizak nivo zag!i
prikrivaju kljulne informacije ili da mani
privlalnije potencijalnikkasnv2820)orTalkol:¢
napravi ti razlika i1 zmelLu kvaliteta finans
izvegtajnih entiteta. Hope et al. (2013) s
razgranil enja u f i nansa premknjuim konzervadvgie aj i ma
ralunovodstvene politike, navodel i kao gl

informacijama od strane investitora u odnosu na privatne kompanije.

Jedan od glavnih segmenata analize institucionalnih i regulatornih faktora jeste analiza
uticaja obavezne primene MelLunarodni h st an

engl. skr. IFRS na kvalitet i zrade finansij skih
i zvegtavanja prema MSFI u razlilitim juri
testira uti caj jedinstvenog skupa pravil

okrugenjima (LE&0DP8)& Wyasjow«kiia prepreka u
determinante jestetome gt o j e neophodno posmatrati
faktore konstantnim (Chen et al ., 2010) .
finansijskog izvegtavanja kroz standardi z:
doslednije prikaziva j e finansijskih podat aka (Chen
transparentnost, odnosno obelodanjivanje i uporedivost informacija od strane kako

stranih, tako i domaiih konkurenata nako
investicionu efikasnost kompanija kakoutar zemlje (DeFond et al., 2011; Wang et al.,

2024) , tako i u slulaju podrugnica mul tir
Nakon obaveznog usvajanja MSFI, dol azi do
Vi gi je stepenosd@tpintostiinuegtiigtt@r &kaipi t al a
et al ., 2006) , kapitalne investicije su m
tokova I bolje reaguju na mogul nost.i rast a
da uticaj regulaton o g okrugenja i usvajanja me L un
finansijskog izvegtavanja moge da varira
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Manje je verovatno da Ie moinije zemlje us
su molnije zemlje manje spremne da prepu

melLunarodnom telwu (Ramanna & Sletten, 20
sagledavanjei az|l i ka i zmelu zemalja sa strogim r
ralunovodstvenim standardi ma koj i se dost

2008; Byard et al., 2011). Zbog toga, efekte usvajanja MSFI na kvalitet finansijskog
i zvegt avtaunmaal ittriebua odnosu na faktore speci
za korporaciju (Ptkcan, 2015).

Kako kvalitet finansijskih izvegtaja korp
donogenje odluka investitora (Nwaobia et &
ut i caj stepena zagtite investitorl®8na san
Jeanj ean, 2012) . Stepen zagtite i nvestit
institucional nih mehani zama koj i 0OSi gur av:
od zl oupotreba i mani pul aci ja (Oditonao et

doprinosi transparentnost. [ tal nost. fi
mani pul aci j a [ neetil kog ponaganj a kK omp a
i nvestitora, olakgava pristup kapitral u i '
& Gaeremynck, 2007). Znalaj stepena zagti
kriza, pogotovo u kombinaciji sa kvalitetom revizije (Persakis & latridis, 2016). Efekat

pomenutog uticaja kvaliteta r &vjeupitagng na Kk
angagman jedne od r evi’t o(rFrkd rc,if 92 1080 i8WaAnv oI la ik k
kompanija, |ija matilna zemlja je jurisdiHKk
zemljama sa visokim stepenom antidirektorskin prava i implementiranim sistemom

precedentnog prava, pokazuj e vjeduhitkeidandenci

upravlja finansijskim rezultatom nanige (¥
akcije kotiraju na berzama u drugim juris

usvajanja MSFI osetan jedi mowlnpantar gii ggtoikma
investitora (Daske et al ., 2008) , postoj e
poboljgava kvalitet finansijskih informaci
sa niskim stepenom z a gregulateena fela meebs ttelbata ada a . P
odl agu obavezno usvajanje MSFI do sprovole
i nvestitora u pravnom sistemu jedne zeml | ¢
je povezana i sa efektivnim sistemima korparatiog upr avl!l j anj a, |0
razvijenim finansijskim trgigtima, disper :

kapitala melLu privrednim subjektima (La Pc

Kul tur a, kao vagni el ement i nacionalnog o
izvegtavanja (Gray & Vint, 1995; Doupni k,
ralunovodstveni h politika prema standardi
raztliithh ijuri sdi kcija zbog kulturologkih ra
relima govori da | injenica da se primenj.
3Engl .-VRil g k4 | etvorka se odnosi na |letiri najvele g
To su: Deloitte, PricewaterhouseCoopers (PwC), Ern
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nugno znaliti da su prisutne jedinstvene

br o] autora odluluje da analizira wuticaj
koristelid Hof st edeove di menzije. Haf st ede
jedan od najpoznatijih i najuticajnijih teorijskih okvira za analizu nacionalnih kultura.

Mo del identifikuje gest di menzija koje po
utile na ponaganje pojedinaca u oorigani zac
di stanca moili, izbegavanje neizvesnosti, i
naspram genskosti, dugorolna naspram krat|
zadr gavanj a ( Hbeflsatleyd ee,it 12980 )(.2O0OEO at simad tar aja
e zemlje sa visokim vrednostima izbegava
velem obimu, kao i da distanca moli pozi't
razli ku od dugorolne orijentacijsaranijifor ed t
usvajanjem standarda. U individualistilki:
i maju tendenciju da budu agresivniji u di
praksi u odnosu na zemljama koje izbegavaju nesigurnosti (Gray e0dl.,52) , gt o |
izragenije u zemljama sa jalom regul acijor
je uticajan kulturologki faktor, govori I
nal azi mati|l na kompanija Zwmagtzawdmj@ansturtar
u odnosu na kulturu zemlje u kojoj ta filijala posluje (Acar, 2023). Mamatzakis et al.

(2024) su istragival:i kul turologke razlik
uni j e, utvrdivgi d a p okalture pae kvalitat &irlarssijskihe r a z
izvegtaja izmelLu te dve grupe zemal | a. Di

Opgteprihvalenih ral unovoGAAR v eni NMe Lpurnianrcoidf
ralunovodstveni h standar danakdtkra zemljdida ) ut v
usvaja melLunarodni okvir stan@APabdMRSagni |j a

od primene pravnog sistema izmelLu gralansk
Jaggi & Low (2000) su analizom multinacionalnih kompanija dokazali da nacionalne

kul turne vrednost. nemaj u znal aj anfastiut i c aj
finansijskog izvegtavanj a, vel da su gl c
melLunarodnom nivou. Prema t ome, pekazuj e
kKul turnih i mplikacija na ralunovodstvene

razumemo globalna poslovna kretanja (Leung et al., 2005).

Tradicional no, kvalitet finansijskih i Z V¢
ralunovodstveni h, trgignih, upravljal kih
poslednje vreme, faktori povezani sa g@givo
korporativnimu pr avl janjem dobijaju na znalaju i ¢
i zvegtavanj a. Gl obal na ekonomska scena,

posl ovanju i ekologkim izazovi ma, prepoznsea
u poslovne prak e . keker & kengegr (2021) su anal.

sedi gtem u 32 drgave od 2010. do 2017. g C
vezane za faktore zagtite givotne ESGedi ne,
dovode do vigeg kvaliteta finansijskog iz
odnose na givotnu sredinu i wupravljanje in
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U dvadeset prvom veku, koj i je obelegen |

sredine, drugtvene odgovornost. i kor por at
koje su strategki znal ajne | sve viige wuti
donose investicione odluke (Neri, 2021). Stoga, pokazuje se kao imperativ integrisanje

ovih faktora u korporativno izvegtavanje.
TakolLe sa makro aspekt a, Bushman & Smith
mogu uticati na efekte finansijskih informacija na ekonomske performanse, te

objagnjavaju vagnost interakcije izmelu fi
insttuconal ni h karakteristika, kao gto su reg
finansijski analitilari, finansijska arhi
koncentracija industrije, politil] kie uti c:
poboljgava talnost I pouzdanost podat aka,
informacije brge, dal j e i jeftinija, pove
pomagu u tumalenju i g@girenju r ad,unanaldisttivle
prikupljanjem i obradom podataka pomagu
ograni |l enj a nekvalitetnih informacij a. U
posredovano finansiranje dominantno, jJjavn
znalhajo na razvijenim trgigtima kapitala
finansiranja mnogo vela. Povoljno pravno o
prava, pojalava efikasnost obel odanjenih
mehanz mi , kao gto su menadgerski podsticaji,
visokom koncentracijom industrije, korist.i
je manji br oj korporacija ukljulen u potr
istilu da politilki uticaj, koj i omogul a\
korporacij a, smanjuje efikasnost ralunovot
imaju manje podsticaja da obrade i koriste te informacije kada su njihovi poteincijal

dobi ci umanj eni politilkim intervencijama
ralunovodstveni h informacija rasti zaj edn
menadgeri i investitori su u boljjekojepozici
prugaju finansij ski izvegtaji. To i m o0mo
posl ovni h odluka, gto doprinosi povelanju
faktori wuticaja finansijskog 1 zvepgkazmvanj a

koji sledi u nastavku.
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Prikaz 22.Fakt or i regima finansijskog ralunovod

—  Rezim revizije

Komunikaciona
infrastruktura

— Finansijski analiti¢ari

&b | | Finansijska
VN arhitektura
[

=2

Z 35

=1 : }
= E Pravni okvir
==

£.3

NS . ) )
é —  Ljudski kapital

Politicki uticaj na
poslovne aktivnosti

Koncentracija
industrije

Drugi mehanizmi

kontrole
Izvor: Bushman & Smith (2001)
|l stragivanjem determinant.i kvaliteta finail
(2020). Autori su u svojoj stwudiji istragi
sinhronizovano uti|lu na oblikovanjdekivata

treba da budu zajedno sagledani, s obzirom da fokusiranje na izolovane faktore poput
usvajanja MelLunarodni h standarda finansi|j

Zzbog meluzavisnosti i zmelLu f ak ttawljerauticejd n 0 s n ¢
i stovremeni h promena u ekonomskim, politi]l
na ishode izvegtavanja, kroz Aportfeljski
grupe varijabli na nivou zememesmaobkuabiale
zemlje koje su usvojile MelLunarodne stand:
sl edi, predstavljene su sve determinante |
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Tabela2:Det er mi nante kvaliteta finansijskog

Grupa Naziv determinante
Stepen rasprostranjenosti utaje poreza
Odnos trogkovi 10 najvelih reviz
Odnos deponovanog novca privatnog sektora i BDP
Trgigno ulegle rdwitavdorrklkeifh f i r mi
Razli ka izmelu premije ostvarene
cene
Procentualno ulegle domalih inst
Procentualno ulegie stranih inst
Odnos neto priliva straniinvesticija i BDP
BDP po glavi stanovnika
Indeks informacija i znanja
Odnos akecija izdatih kroz inicijalnu javnu ponudu i BDP
Broj registrovanih firmi prema broju stanovnika
I ndeks politilkog rizika
Odnos trgigne kapitalizacije i B
Prose|l an rang razvoja medija
Broj finansijskih analitil] ara
Procenat vliasnigtva od strane tr
Procenat fir mi povezani h sa poli
I ndeks politilke stabilnosti
Ekonomske |St epen pogtovanje poreza
Ul egimeri | kih depozitnih hartija
Procenat ameril kih institucional
Procenat populacije koji se opredeljuje kao budisti
Procenat populacije koji se opredeljuje kao katolici
Pr os e | a hrezdlt& pozravanja engleskog jezika
Etno fragmentacija
Stepen hijerarhije nasuprot nezavisnosti
Individualizam
Jezi|l ka fragmentacij a
Udal jenost izmelu engleskog i zv
Dugorolna orijentaci paoghobtudul n
Stepen razlilitosti izmelLu drugt
Procenat populacije koji se opredeljuje kao muslimani
Procenat populacije koja se opredeljuje kao da je iz drugih religija koje
katolil ka, pr ot emdlimanskas k a budi st
Stepen davanja pogtovanja osobi
tretmana svima
Religijska fragmentacija
Religioznost
Tajnovitost
‘EngBli.g 4
STOERENGQGI . test of englisshndar di Z ovamn gnendal negsakaogge r e
jezika
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Grupa Naziv determinante

Poverenje

Izbegavanje nesigurnosti

Samostalnost u ostvarivanju prihoda

I ndeks efikasnosti pravosula

I ndeks nezavisnosti pravosul a
Indeks zakona i reda

I ndeks poni gtenja ugovora od str
Indeks rizika eksproprijacije od strane viade

I ndeks politilkog kvaliteta

Indeks prava svojine

Indeks vladavin@rava

Indeks kontrole korupcije

Indeks prava direktora

Knjigovodstvenep or es ka wuskl alenost

I ndi kator kolektivnih tughbi

Ocena kontrole korupcije

Pravna zagtita poverilaca i zaj n
Stepen primene ralunovodstvenih
Naknadna privatna kontrola zIloup
Prethodna privatna kontrola zIl ou
I ndeks privatne kontrole zloupot
Javna kontrola zloupotrebe polog
Javno izvrgenje regulacija harti
Indeksregulatornog kvaliteta

Indeks objavljivanja informacija u regulatornim okvirima

Regulatorni zahtevi za obelodanjivanje hartija od vrednosti

Standardi odgovornosti u regulaciji hartija od vrednosti

Regulatorne

Jalina regulatornih standarda ha
Stepen primene revizorskih standarda
Demokratija

Pol it|Br oj stranaka koje se takmile u
Broj veto gl asal a

Izvor: Isidro et al. (2020)

1. 3. Merila kvaliteta finansijskog i
Merenje kvalitetd i nansi j skog i zvegtavanja predstavl
trgigtu koji se oslanjaju na finansijske i
ukl julujuli i nvestitore, kreditore, ruko
finansi ski h i zvegtaja direktno utile na nivo
kapitala, kao i na efikasnost ekonomskog sistema u celini (Verrecchia, 2001). Finansijsko

il zvegtavanje se | esto posmatra kaauvidr aj nj i
u poslovanje kompaniije. MelLut i m, sugtina
kontinuirani proces Kkoji ukl juluje vige |
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prikazu koji sl edi . Stoga, kvalitet svakocq

n a kvalitet finansijskog i zvegtavanj a. S|
lzvegtavanj a, kao gto su, na pr i memih nead
politika, moge ugrozit.i talnost i verodos:
merenja kvaliteta finansijskog izvegtavanij
koj i zavi si od pagljive i st r u bhrentostpir i me n e

profesionalnog suda menadgment a.

Prikaz 3:Pr oces finansijskog izvegtavanj a

Transakcije i poslovne
promene u kompaniji

Izbor racunovodstvenih
politika

Primena racunovodstvenih
politika

[Vrednovanje i procenjivanje

A 4

[zvestavanje o
transakcijama, poslovnim
promenama, politikama,
vrednovanjima i procenama

Izvor: Jonas & Blanchet (2000)

Visokokvalitetno finansijsko izvegtavanje
verodostojne i relevantne informacije Kkoj
finansijski pol ogaj izvegtajnog entiteta
r a | u nteemito grevara i drugih oblika informacione asimetrije. U kontekstu

i nformaci one asi metrije, mer enj e kvalite
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fundament al ni mehani zam za ubl agavanje ne

unutragnji h aktera, poput menadgmenta i z
ul esni ka, kao gto su investitori, poverio
2001; Beyer et al., 2010). Informaciona asimetrija nastaje kada jedna strana u transakciji

raspolage superiornim informacijama u odnc
neoptimalni h odluka, smanjena tr azbignpar entr
di storzije trgigta. I nformaci ona asi metr.i|j
finansijskih trgigta, dok merenje kvalite
za njeno ublagavanje (Healy & Palepu, 2001
Nadal j e, merenje kvaliteta finansijskog I
ralunovodstveni h malverzacija, kao gto su
ralunovodstvo, koje mogu ozbilj nokelavar ugi t i
et al ., 2020) . Kvalitetni izvegtaj.i obezb
onemogul ava donogenje informisanih stratesc¢
Za investitore, prisustvo Vvi smuieaoizikkodal i t et
ul aganj a u netransparentne kompanij e, p

performansama entiteta (Lang & Lundholm, 1996).

Ukoli ko se kvalitet finansijskog izvegtava
u prikazu finansijskih rezultata 1 stvarng
do neuporedivosti podataka i znsoklvgliteti h por
finansijskih izvegtaja omogulava regul ato

drugim relevantnim akteri ma da adekvat nc
melLunarodnim ralunovodstvenim standar di ma

g obalnih finansijskih sistema. U kontekst
mer enj e kvaliteta finansijskog i zvegtava
konzistentnosti, transparentnost. imver od«
korisnicima girom sveta (Landsman et al .,
uskl alenosti sa melLunarodnom profesionaln
standardi finansijskog izvegtavanja i Opgt
GAAP , gto doprinosi konzistentnost. finans
posl edi |l no i bol j oj regul aciji trgigta ( He
izvegtaja j e kKl julno Za har moni zaci ju r
reguat or i ma i ulesnicima na trgigtu da i maj

kompanija, bez obzira na njihovu geografsku lokaciju (Leuz et al., 2003).

Odbor za standarde finanBABH skodetahanodaod:
za ralunovodstvendASB t arddiaar dneaj (vearggli.j as kre.l «
ralunovodstvene standarde na globalnom ni

uskl alLivanju standarda kako bi obezbedil:
i zvegtavanj e. Me L ut isnt,a nodnaor dua | nearud & uo dtoanlois
kako zapravo meriti kvalitet tih danaansi j ¢
se moge ocenjivat. kako kroz kvalitativna,
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mere fokusiraju se na osobine informacija
odl uk e, dok kvantitativne mere ukl juluju
dodatne uvide u finansijske performanse privrednih subjekata.

Kvalitativna merila kvaliteta finansijsko
karakteristika koje odreluju korisnost fin
b i se oOosigurao kvalitet finansij gnkeojeg i zve
treba da budu korisne. Kako bi i nf ormaci | e
kvalitativne karakteristike koje osiguravaju njihovu upotrebljivost za korisnike, poput

i nvestitor a, menadger a, regul at mentlnei ost
kvalitativne osobine koje se zahtevaju da informacija poseduje, odnose se na osobine

rel evantnost. i verodostojnost. u predst
Ssposobnost uporedivosti, poverljivosti, |
poboljganju nji hove korisnosti. N a pri ka
kvalitativne karakteristike definisane od

standarde (engl. skihSB u skl opu Konceptualnog okvira

Prikaz 4:Kval itativne karakteristike finansij s

Kwvalitativne
karakteristike
finansijskih
informacija

Fundamentalne Unapredujuce
kvalitativne kvalitativne
karakteristike karakteristike

—  Relevantnost — Uporedivost

| | Verodostojno — Proverljivost
predstavljanje

— Blagoviemenost

—  Razumljivost

lzvorr Odbor za melLunarodne ralunovodstvene st
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U skl adu sa navedenim wunutar Konceptualn

Ar el evant nianffd rnmacsiijjas kraoge napraviti razl
donosehf (Odbor za melunarodne ralunovods
finansijskih informacija znal. da one mor
donogenju odl| uokrama cRejlee voanmotgnuel aivnafj u kor i sni
sadagnj e i budui e dogalaje i da na osnov
Umor en, 2018) . Na pri mer, Zza investitora,

pruganju talnih piozdvad ¢atkaaj noo gn eetnot idtoebtiat kiul i
mogu uticati na odluke o kupovini ili prodaji akcija ili o spajanjima ili pripajanjima sa
lzvegtajnim | icem.

Verodostojno predstavljanje znali da finar
da budu potpune, neutralne | bez gregaka
kategorije koje nameravaju da obelodane (Abed et al., 2022). Ovo podrazumeva da

finansf ske i nformacije treba da obuhvataju ne
objagnjenja budu neutralni i nepristrasni
konteksta. TakolLe, vagno je da informaciij e

Pored ove dv e fundament al ne karakteri sti

porelLenja pojedinih informacija izmelLu vi
razlilitih izvegtajnih perioda isto@ enti
(Cheung et al ., 2010) . Time se pokazuje n
menja metode izvegtavanj a, da bi trebal o

mogli da razumeju prirodu informacija koje su im relevantne i prilagode swajeza
(Carlin & Finch, 2011). Takole, u slul aju

procena, izvegtajni entitet bi trebao pri
i zvegtajima kako bi mogao Vi zuebprethodnida pr i
il zvegtajnih perioda, te bi korisnici i nfo

pozicije tokom vremena (Abed et al., 2022).

Proverljivost kao karakteristika finansi | s
izvegtaja mogu potvrditi talnost finansij s
postupaka i met odol ogi ja, Kkojmosippgegenjuub i t i
te informacije. Direktne metode podrazumevaju proveru stvarnih podataka putem

fizilkog i1l neposrednog posmatranja, dok
modela ili formula korigienih zkerisgcenmaer i s a
da odlule da I gele da wupotrebljavaju f
pretpostavke na kojima se temelje infor ma
ostaldi relevantni faktori i okolnosti na

Blagovremenost informacija odnosi se na njihovu dostupnost korisnicima u trenutku kada

su Iim potrebne za donogenje odluka. Zast e
odragavaju trenutnu situaciju (Chateti, et al
|l ijim angagovani revizorima je potrebno v
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preveli ke zauzetost:i [ opterelenosti i maj u
et al., 2022).

Razumljivost podrazumeva da se finansijski podaci predstavljaju u stilu koji je jasan i
jednostavan za razumevanje od strane korisnika koji poseduju osnovno znanje o0
ekonomij i [ ralunovodstvu (Habi b et al .,
kompi kovani, korisnici neile moli da ih prayv
odluka (Cheung et al., 2010).

Pored prethodno objagnjenih kvalitativnih
ral unovodst WASB, kog predktavlja sidzavisnu organizaciju osnovanu u
Sjedinjenim Ameril|l kim Drgavama sa namer on
ralunovodst vene GAAP] e« okpre Ko(ceptuglnog okwrk (engl.
Conceptual FrameworkFi nanci al Accounting Standards
nekoli ko osobina koje odrelLuju kvalitet 1
vrednosti, povrate vr ednosti, pouzdanost:i i neutr al
koji sledi.

Prikaz 5: Ut i c aj kvalitativnih karakteristika

donogenje odl uka

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)

Dosl ednost podrazumeva upotrebu identi | n
Vi emena, odnosno unutar jednog 1izvegtajno
Dosl ednost osigurava da se entiteti pridr
viemena,gt o omogul ava precizniju analizu nji
doprinosi uporedivosti, to nije ista stvar (De Franco et al., 2011). Dok doslednost
osigurava da se isti metod Kkoristi u raz
omogul dwamikoma da porede finansijske izve
okviru jednog entiteta u razlilitim vremer
primer, jedna kompanija moge biti dosl edn:
t okomg odigrea , al i porelLenje sa drugom kompae
amortizacije moglo bi otegat.i uporedi vost
svoje ralunovodstvene politike.
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Predi ktivna vrednost je kljulna komponent

omogul ava korisnici ma Il zvegtaja da pr oce
performanse entiteta. Ova karakteristika
finansijskihi zvegtaja korisne za formiranje ol eki
nov| anim tokovima ili finansijskom stanju
analiza trenda istorijskih zarada, rast a
invest t or i ma i kreditorima da predvide budul
dugorol ni potencijal i donesu utemeljene o
2004) . Finansij ski Il zvegtajl sa Vvisokim s
korisnicima da kreiraju pouzdanije prognoze, g
kreiranja strategkih planova vezanih za 1in
Povratna viednost ] e kljul na komponent a
karakteristika finansijskih izvegtaja. Odr
korisnici ma omogul e evaluaciju progl ih o]
(Penman 2013). Ova analiza pruga vagne uvide
procese, kako bi budui e poslovne aktivnos
viednost omogulava korisnicima da bolje rz
oblikova | i trenutnu finansijsku situaciju kom

odluka za buduie poslovne cikluse (Beaver,

Pouzdanost je jedna od kljulnih kvalitatdi
osigurava da korisnici mogu i mat.i poverenj
finansij ski i zvegtaji prugaj u ( Bekalikoh et

melLusobno povezanih el emenat a koj i zaj ed
izvegtavanja, kao gto su proverljivost, Ve

Neutralnost se odnosi na nepristrasnost informacija predstavijenih u finansijskim

i zvegtaji ma, te da je iskljuleno svako na
grupe korisnika izvegtaja i i nformaci | a

pretm st avka objektivnosti i zvegtavanj a.

U nastavku [ emo se osvrnuti na kvantitatiyv
izvegtavanj a. Ova merila se odnose na kI j
preciznu procenu performansizvegt aj ni h entiteta. Kvant i
analizirani, predstavl!l jaju mer | jiv aspe

komplementaran kvalitativnim karakteristikama.

General no, govorelid o kvantitativnom mer e
se bazira na ralunovodstvenim podaci ma. Fi
kao kvalitetno wukoli ko talno i verodost o]
Polazeli od |injenice da su finansijski iz
po obralunskoj osnovi , moge se utvrdit.i d s
umanjenjem divergencije izmelLuegquernegnav!| j en
viednosti. Gt o j e manj a razl i ka i zmelLu
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ralunovodstveni rezul tat.i verodostojniji,

posl ovanja entiteta. Suprotno tome, kako
tako opada kvalitet finansijskog i1izvegtayv
tumaj @ perfor mansi [ donogenja neadekvatni
direktno implicira da se visok kvalitet fi

ralunovodstveni h procena koje odstupaju oc

Ral unovodstvo po obralunskom ©princiopu ev

dogalaja I transakcija izvegtajnog entitet
| ak i ako do priliva, odnosno isplate got
Accounting Standards Board, 2024). Najvel a
evidentiranja jeste mogulnost boljeg proc
baziranja odluka na osnovu informacija Kk
tokovi ma. Postoji sveobuhvatan konsenzus

veliline i graju kKl jul nu ul ogu u unaprel
perfor mansi i zvegtajnih entiteta, | i me

informacija.

MelLutim, prisutna je i rastula svest o pot
kao i nstrument a u ostvarivanju oportuni s
kontekstu stvaranja dodatnog prostora za korporativne zloupotrebe. Stoga, neto efekat

kojobralunske veliline imaju na kvalitet (
jednoznal an i predstavl ja kompl eksno e m
razumevanjem ove problemati ke namelie se k
debati, posebnoimajl i u vi du kontradi ktitodnenagpekeae
kvaliteta informacija do potencijala za
rezultata.

Ov a dvosmi sl ena ul oga obral unskinh vel i
predstavlja jedan od k1l jul nih razl oga zt

finansijskog izvegtavanja | esto meri upr a\
prepoznatek@a centr al ni pokazatel]ji ne samo u ptr
otkrivanju potencijalnih manipulacija u fi
mnogi aut or i koriste obralunske komponent
kvalitetaz ve gt avanja, ¢gto le biti dalje razmatr

merila u nastavku rada.

Znal aj obr al un sdcardalyg de agledagpored sposobnosti dag/demenski

razgrani | trenutak nastavka poslovnog dc

transakcije mogu, a ne moraju da sadrge gc

kao gto je prikazanon 2014f or mul i u nastavku
"VE O£ 0 OHEBOE | VDO QQET QRO GO DO (1)
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Drugim reli ma, razli ka i zmelLu podataka o

l eqgi u obralunskim prilagolLavanjima (Dech
sastoji od obralunatih prihoda i rashoda

real i zovani u gotovini, uz dodatak obralt
rezultata na komponentu nov|anih tokova i
prugi ti znal ajan uvid u postojanost svake
kvaltet f i nansijskih izvegtaja i finansij skocg
podrazumeva velu postojanost i doslednost,
j er one direktno odragavaju sposobnost g €
vel i ki udeo obralunskih stavki moge ukazi

stavke zavise od subjektivnih procena menas
godi nu. St oga, mogul e je konst atwivdit i k aldaa

je veli deo finansijskog rezultata =zasno
prekomerno oslanjanje na obralunske stavke
pokazatelja budulih performansi

Obral unski ralunovodstveni Si st emi prizn:
il zvegtajima nezavisno od trenutka kada su
et al ., 2016) . MeLut i m, ovaj proces zahte
odive gotovine povezane sa tekulim poslovni
2002), gto unosi nesavrgenosti u merenje p
gotovinske osnove volenja ralunovodstva
pozicieorgani zaci j e, pogotovo u situacijama kad
obaveze il nenapl alene prihode na kraju i
(Di Tommaso et al ., 2017). Obralunskha i got

o b r rskawsnova zbog nepreciznih procena, a gotovinska osnova usled vremenskih
razlika (Choi, 2021).

Prema t ome, mnogi aut or i Uu SVOojoj Il i tere
finansijskih izvegtaj a, k ao kljulnog me r
korporativnom nivou. U velini model a prec
odmer¥k anju Vvisine obralunskih razgrani]enja
(engl.totalaccrual3 . Pot om, wuobil|l ajeno se upotrebl |
z a odrelivanje nedi skrecione Kkomponent e
omogul arvaazjduviaij anj e ukupnih razgranilenja r
Vi soki nivo diskrecionih razgranil|lenja | ec
izvegtaja, jer ukazuje na mogulinost da su

kroz manipulativne diskrecione politikeyice versgDechow et al., 1995; Jamadar et al.,
2022).

Me L u prvi ma, Healy (1985) j e u okviru S
razgranil enja kao razl i ku I zmelLu ukupni i
pretpostavlja da nije bilo upravljanja re.
usleditidisk eci ono ponaganj e. Nakon njega, De An
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merila prisustvo upravljanja finansijskim

razgranil|l enji ma, pretpostavljajulidi da prv
prisutne diskrecione aktivnosti. Ti me, u i
podel jena ukupnom aktivom se izjednal ava
takva se uporeluju sa ukupnim razgranil enj
posmatra kao diskreciono razgranilskmje, pr
rezultatom. Dalje, Jones (1991) odbacuje g
nepromenjiva tokom vige uzastopni h perioda
su prihodi nediskrecioni, gto pogrmoemumodi f i
pri hodima prilagolavaju promenom u potrag
pot punu ocenu kvaliteta finansijskog I zv
pokazatelj meri samo jednu dimenzipog ovog
toga, pokazuje se neophodnim koristiti kon
uvid u sve segment e, uvagavajuli sve det el
korisnike. Detaljniji pregled datih modela upravljanja finansijskim retoih na osnovu

obral unskih razgranilenja, prednost. i r

upravljanja finansijskim rezultatom, kao i potreba za formiranjem i razvijanjem novog
predi ktivnog modela za wutvrlLlLivanaplaiupotenc
poglavlju 3.

Kvalitet finansijskog izvegtavanja moge s
mnogi h faktor a (DEknescu & Stejerean, 20
melLunarodnim okviri ma, pravel. razli ke u
nerazvijenih zemgala ( Has an, Md . & Omar , 2015) . Razl

regulativa i ekonomski uslovi dodatno komplikuju ovo merenje.

Ral unovodstveni standar di poput MelLunarod
Opgteprihvalienih ralunov@dMt veniulgajpu i o&ivp
finansijsko izvegtavanj e, definiguli pr avi
prate kako bi osigurali konzistentnost i transparentnost u prikazivanju finansijskih

i nformaci | a. | pak, s amo p aujomatskiavzinok kvaliteti h st .
izvegtavanj a. Ni vo obelodanjivanja inform
step@ pri mene i stih, iako u literaturi | est

jedan aspekt mnogo slogenijeg pojma kval.
Yago, 2007). Tang et al. (2016) su u svojoj studiji razvili indeks kvaliteta finansijskog
I zvegt av aAmanaial Repantigg Quality Indexli FRQ)I) na osnovu (

pokazatelja kvaliteta ralunovodstva i rev
periodu od 2000. do 2014. godine wukd jul uju
za razli ku od Bhattacharya et al. (2003)

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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i nstrumenata za merenje kvaliteta izvegta

trebalo da wuzmu u obzir specifilne fakto
nezavisnost revizije, kao i stepen Zzagti't
transparentnosti finansijskih izvegtaja.

1.4. Ekonomske posledice nedovoljnog kvaliteta finansijskog
il zvegtavanj a

Korporativno obelodanjivanje je kljulno z:

omogulava investitorima, poveriocima i o0s
i nformi sane odluke na osnovu dostupmoi h pod
Hamour et al ., 2024) . Privredni subj ekt
finansijskih izvegtaja, gto predstavlja v
(Healy & Palepu, 2001) . Obavezno obel odan
kontrolama, | ime se osigurava talnost i tr
Pored ovih formalnih kanala, mnogi entitet
trgignim ulesnici ma, kroz kanale kao gto
analiti]lare | konferencij ski pozi Ve, saop
mrege i drugi obl ici korporativnog izvegt
obel odanjivanje | esto slugi kao nalin da
izgrade poverenje sa investitori mgasneprugaij
poslovne strategije, finansijske ciljeve ili potencijalne rizike. Pokazuje se neophodnim

i stali [ |l i njenicu da sl ogeni finansij ski
finansijskih informacija dostupnikdipnona tr
informativno okrugenje i povezani sSu sa st

investitora (Pajuste et al., 2020).

Efi kasnost trgigta kapitala zavisi od kva
obel odanjivanj a. Nedovol jno kvalitetno

i nformacionu asimetriju, smanj i ti poveren
invest ci oni h odl uka i destabilizacije trgiagt
rezul tiratdi povelanim rizikom od mani pul
regul atornih posledica, gto dalje povelav
kompanije.

Ral unovodstveno ponaganj e rukovodstva | es
naj osetl!l jiviiji aspekt u korporativnom okr
fluktuacije u varijablama koje wutilu na p
voLen trgigtem, menadgment neprestano pril
prakse kako bi odgovori o na promene, bil o
zakonodavnim promenama il ekonomskim tre
motivisanapate bom za optimizacijom izvegtaja I (
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povelava rizik od potencijalnih mani pul a
finansijskih rezultata.

U idealnim wuslovi ma, kada ne Dbi postoj al
rukovodstva i i nvestitora, kompanije bi m ¢
ulagu u profitabilne projekte (Houcijane, 20
i nformacij a, kompani je se mogu suol iti s a
preduzmu profitabilne projekte, gto dovod
finansijskog izvegtavanja ima znal g an ut
direktno utile na odluke investitora i dr
al. (2019) swugerigu da je kvalitet finans
efi kasnost.i i nvestiranja, | i me ogelaganjal agav ¢
a istovremeno smanjuje jaz I zmeLu raspol
agencijska teorija. S druge strane, l og Kk
procena vrednosti kompanije, neadekvatne alokacije resursa i smanjenja prigla t i za
potencijalne investitore. Na t aj nal i n, k
faktor za dugorol nu i nvesticionu efi kasn
kapitalnih investicija se povgtavanyusl ¢Gay
Lara et al., 2016), kao i wusled veleg k
politikama, prvenstveno kroz smanjenje pr e
vigka sredstava, ¢gto omogul ava itj@amap odst u

osetljivost na makroekonomske promene (B
istaknutiji ukoliko kompanije preterano ne zavise od eksternog finansiranja (Chen et al.,

2011) . Nekvalitetno finansi | skwoluticatragt av ar
investicije i operativnu efikasnost njenih konkurenata (Beatty et al., 2013). Razlog za to

je gto te kompanije mogu doneti odluke na
o ekonomskim izgledima, vealrmijuli da su fir
Kvalitetno finansijsko izvegtavanje smanj |
trgigtu i u pogledu omogulavanja precizni]j
kompanija unutar iste industrijeaesndda t aj

mogu preusmeriti ka trgignim ulesnicima kc
2009). Ova uloga finansijskog izvegtavanj :
trgigtu, j er omogulava da f i renievesicgai bol j i
postanu vodele u industriiji, dok one sa

rezultati ma budu motivisane da pobol jgaj
nekvaliteta finansijskog izvegtavarj aininja
i zbore koje kompanije prave vezano za 1| St/
(Li, 2009).

|l mpli kacije finansijskog izvegtavanja na
zaposlenih je jog uvek nedovoljno istragen
na njih direktno util|l e smanjenj eizvadenaa pr oi
po povoljnijim uslovi ma. Ovi padovi cena

34



trgigtu, koj a mo g e biti podstaknut a tre

kompanij a. Uz t o, vi sokokvalitetno finar
informacija, omogulavajuli potrogali ma da
informisane otlilke (Feng et al., 2022). Na mikro nivou, kvalitet finansijskog

i zvegtavanja poslodavaca direktno util e i
pomage u optimalnom planiranju kadrova. k
prikazuje svojefinami j sko st anj e, menadgment i ma bol
zapogljavanj u, gto smanjuje rizik od prek
zaposlenih (Jung et al., 2014). Sa druge ¢
moge pozitciatxmo na raspodelu radne snage m
objavljuju visokokvalitetne i talne finan:
uvid u performanse i potrebe kompanija, gt
(Choi, 2021)

Bushman & Smith (2001) analizirali su ulogu javno obelodanjenih finansijskih
informacija u korporativnim procesima upravljanja. Tom prilikom, autori su

identifikovald tori kanala kroz koja fina
ul i nke. Provdinolsanala sud ogu ralunovodstveni
menadgeri ma i i nvestitorima da naprave d
odnosno nekvalitetnih i nei splativih inve
nedostaju pouzdaneinforma¢ e, tege je usmeriti kapital

ga od rizilnih. Posl edil no, u slulaju ne
povelava se procenjeni rizik investitora,
pada ekonomgkg ul i nk a. Drugi kanal se odnosi na
u korporativnom wupravljanju. Ove informac
di sciplinuju menadgere da wusmere resurse
menadgere awajwpornesbrlge za ostvarivanje

upravljal ke uloge moge doprineti neefi kasn
sel ekciji investicionih projekata, kao i

Tr el i k anrmbmanjehje rizika nepsweljne selekcije i rizika likvidnosti. Glavna

prednost pravovremenog objavljivanja vVviso
jeste smanjenje rizika gubitka za investitore koji trguju sa bolje informisanim
investitoriatha, vgtge prmiedstava na trgigte k.

i nvestitore. U slulaju nedostatka kvalite
visokim rizikom Iikvidnost:i otegavaju kor
visokogpovr al aj a, posledilno onemoguliujuli ve

predstavljeni na prikazu u nastavku.

35



Prikaz 6:Kanal i kroz koje finansijske informac
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E

g Bolja identifikacija kvaliteta

o —s| projekata od strane menadZera i

E investitora

Q to

= <3

£.s g

77 Disciplina u selekciji projekata i S

=l 7

- »| neadekvatne upotrebe resursa od 2R

o B strane menadZera =

== &

)n—F-M =

S 5

o o -

2 Smanienie asi o Smanjeni troskovi

o manijenje asimetrije informacija

= — : . > eksternog

@A medu investitorima finans 'u'anj a

g

g

[
Izvor: Bushman & Smith (2001)
Dal j e, Leuz et al . (2003) u svom istragi
i nvestitora i praks.i upravljanja finansi|j ¢
kvaliteta finansijskog izvedgtavanjadni pol a
akcionar.i i maj u podsticaj da pri bave [ i
MelLut i m, aut or i Il stilu da je njihova spo:c
ogranilena zakonskim sistemima kojiegtite
mogul nost i za mani pul aci j e I nf ormaci j ame
il zvegtavanj a.
Nedovol jan kvalitet finansijskog izvegtayv
kapitala, gto se moge povezati sa istragi
njihovom radu, trogkovi kapitala ise dov
ral untoweordism i tr gi gno zasnovanim atributim
finansijskog izvegtavanja ni zak, ral unovc
investitore i kreditore. Oni tada imaju po
gda povelava ©percepciju rizika. Kada su i
manj kave, investitor.i [ kreditori trage vi

do vigih trogkova kapitala za kompaniju.

Nedovoljan kvalitet finansijskog izvegtav.
povezuje sa neadekvatnim finansijskim informacijama i obmanom investitora, u

tranzicionim ekonomij ama, kao gto | e Rep
posledice U ovi m zemljama, gde su trgigta kapi
neli kvidna, znalaj kvaliteta finansijskog
investitora, véil za stabil nost i razvao,j | itavog ek
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finansijskih informacija moge dovest.i do

poverenja u trgigni sistem, povlalenje i n
Neadekvatno i zvegtavanje, umesto dusafunkci
stvara prostor za neodgovorno upravljanje
produbljuje vel postojeliu ekonomsku nei zve
Kvalitetf i nansi jskog izvegtavanja kljulan je i
oslanja na talne I transparentne informaci
i nvesticionih odluka. U tranzicionnsm ekon
dovoljno razvijena i gde postoji manjak pc
finansijskom izvegtavanju je od sugtinsko
verodostojni, strane investicipetikapgeoger
Dodatno, stvaranje ugledne ralunovodstven:
cilju smanjenja informacionih rizika i p o
trgigte kapital a. Ral unovodstvanbheptrof as|
dovoljno regul i sana, gt o stvar a dodat ne
regul ati ve, ralunovodstveni podac.i post ¢
i zvegtavanja i nepoverenje le umanjiti in
(EFLT i1, 2022), gto dovodi do stagnacij e
ralunovodstvene prakse mogu rezultiratdi z

koje su glavni poverioci pravnih lica.

Zato je kljulna uloga drgavnih regul ator a

izvegtavanja i pruganju adekvatne potpore
obezbediti adekvatne resur se [ infrastr.u
nadgedanj e ralunovodstvenih standarda i star
tela sa jasnim mandatom za kontrol u i nad
smanjenju rizika od pogregnih Pl obman]j
regulabrnin  mehanizama vodi ka smanjenju poverenja ne samo u finansijsko

i zvegt dwWwanj g, rwe ekonomsku politiku, gt o m

ekonomiju u tranziciji.

Dugorol ne posl edi ce nedovoljno kvalitetn:q
nedostatak edukacije i obuke zaposleni h wu
broja kvalifikovanih strulnjaka, obval eni h
preti neadekvatnost.i [ netransparentnost.
svest javnost.i 0 znal aj u finansijskog [
Nedovol jno informisanje gire javnmgkai o f
pritiska na korporacije i regul atorna te
odgovornost moraju biti jasno definisani i primenljivi kako bi se obezbedio visok nivo
kvaliteta izvegtavanj a.

Kao gto je vel nagl ageno, kvalitetno fir
preduslov za ekonomski napredak u tranzicionim ekonomijama. Ukoliko se zanemare
posledice logeg izvegtavanja, neliWamesedn I
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|l iTtav privredni sistem suol i ti sa ozbiljmn

razvoj a. Stoga, neophodno je da regul ator
del aju na unaprelivanju kvalitetaidinansi j
prosperitetan ekonomski razvoj. Na prikazu koji sledi, sumirane su sve posledice
nedovol jnog kvaliteta finansijskog i zvegt
poglavlju.
Prikaz 7.Posl edi ce nedovoljnog kvaliteta finan
e
* Nepoverenje investitora A
- : - * Nepravilan prikaz performansi
Posledice za korporacije « Vedi troskovi zadufivanja
9 * Gubitak reputacije y,
4 - — ™
* Loge investicione odluke
Posledice za investitore " Rast rizika od prevara
« Slabya zastita interesa
9 investitora y,
4 - — ~
* Pogreino procenjen kreditni
ledice za kredi oo
Posledice za kreditore « Povedan rizik neplacanja
+ Neadekvatne garanciye J
.
( ™
+ Nestabilnost finansyskog trzista
: ;- * Pad poverenja u finansijski
Posledice za ekonomiju cistorn
9 * Slabljenje privrednog rasta y,
(" '
s Sudske tuzbe
: - s + Nepostovanje medunarodnih
Posledice za pravni sistem ctar darda
% + Sankcije 1 kazne y
Izvor: lzrada autora
U praksi, |l esto je bilo primera gde su ne:
postal. uzr ok znal aj niskandédline samo datsu dovelido s k a
enormni h finansijskih gubitaka za investi:t
kapitala i stabilnost globalnih ekonomij a

Jedan od najpoznatijih slulajeva je skand

energetskog giganta koji se bavio trgovin
koja je u trenutku trgignog skandahm bil a
Ameril kim Drgavama poletkom 21. veka. Kom
transakcija godinama prikrival a ¢gSpdrialt ke pc¢
Purpose Entityili SPH |1 i finansijski I zvegtamj i ni s
grupe (Baker & Hayes, 2004) , prekrgivagi

ralunovodstveni BAADr,i nilciimpe mae (@ecmgdgal a vred:t
2014).
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Samo godinu dana kasnije, WorldCom, jedan

u Sjedinjenim Ameri |l kim Drgavama, nagao se
revizije |ime je otkriveno da je kompani|j
rshode kao kapitalne trogkove, pripisujul
poznat kapitalzacijaiA Konkretno, kompanij a j e
telekomuni kacionih mrega prikazivala kao
smanjivala prikazaneposlone r ashode, precenjivajuli fin

Jog jedan primer efekata posledica nedovo
amerilkom tlu se desio na trgigtu zdravst
bila jedan od najJe prugaoca hirurgkih, di jaignostii
Sjedinjenim Ameril|l kim Drgavama je prema o0f
I berzu (engl. skrSEQ precenjivao prihode za najmanje 1,4 milijarde dolara, odnosno

i movinu za najmanje 800 miliona dol ar a,

am!|l i tilara sa Vol Strita (U.S. Securitie
Corporation and Richard M. Scrushy).

Prethodno pomenut. skandal i [ finansijske
regul atornih tela, dir edOksihzakonag¢engll skig®¥, ne o u Vv
koji je usvojen 2002. godine kao odgovor na talas korporativnih prevara (Arnold & de

Lange, 2004) . Ov aj zakon je znal ajno pooc¢
nezavisnost revizije u Sjedinjenim Ameri /||
se povela etilki prihvaleno izvegtema anj e,
kompanija, kao i da se sprele slilne preva
Evropa je takolLe bila pogolena brojnim Kk
korporativnom wupravljanju, Koj i Ssu po vel
Sjedinjenim Ameri|l kim Drgavama. l ako su o
evropskeif nansi j ske sisteme, jedan od Kkl julnih
raspravi o finansijskim skandali ma u amer.|

jale medijsko pokrivanje finansijskih pit
globalnoj sceni (Cohen et al., 2010b).

Jedan od skandala koji j e poremetio p OV e
evropskim trgigtima bio je posledica man
Finanziaria S.p.A. Komisija za hartije od vrednosti i berzu (engl. Sk uz pomol
italijanskog regulatornog tela (ital. sSkeONSOB utvrdila da je Parmalat prodavao
obveznice ameri| kim investitori ma u vre
opravdavajuli vrednost obveznica neadekvat
koja je bila precenjenaa najmanje 3,95 milijardi evra (U.S. Securities and Exchange,
Commi ssi on Par mal at Finanziaria S.p.A).
posedovanje Dblizu 4 milijardi evra u got
nNjujorgkoj baca ®Bawkashi Atmeu i Bonl at Finar
kompanije sa sedigtem na Kajmanskim ostr\
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dokazano da sredstva nisu postojali, a da je potvrda o postojanju sredstava bila
falsifikovana (Buchanan & Yang, 2005)

Poletkom 2003. godi ne, nezavi sni revi zor.i
Royal Ahold privremeno su obustavili reviz
su ot krildi brojne potencijalne nepravil no:
Knapp, 2007). Korporacija Royal Ahold je p
neadekvatno inkorporirala r ez joittventurey st r an
kao i neadekvatno odmeril a, obr adkstraet| a |

al., 2005; De Jong et al., 2007).

Jog jedan dogalaj koji je ostao upamien je
vodeli francuski konglomerat u sektoru me:
pol etkom 21. veka sprovodio strategiju a
akvizirajuldi brojne medijske i komuni kaci
MeLut i m, ovalj ubr zani rast bio |je prale
rukovodstvo kompanije koristilo slogene f

nvozadg enj a (Chorafas, 2004).

l ako su profesionalna tel a I regul atorni

reagovala nakon potresnih dogalaja na tr¢
investitora u trgigta kapitala, i nakon ne
kvaliteta finansijskog izvegtavanja dopugt
ni vou u razlilitim industrijama, Kkompani

diskrecionim politikama i manipulativnim radnjama koje prevazilaze zakonske okvire.
Samon e K i od primera u posl edrinachkomparkjionl i ko g
Wi recard, koja je tvrdila da na raluni ma
1,9 milijardi evr a, gto su nezavisni revi
(Zeranski & Sancak, 2020).

TakolLe, ostao je zapamien i skandal veza
mal oprodaj ni | anac, koji je bio optugen z;:
tako gto je na nepravilan nalin ralunovoc
popusta dogovorenih sa dobavljali ma, Koj i S
proizvoda u supermarketima (Kukreja & Gupt
efektom na novlani tok kompanije, vel samc
Zakl jul no, kvalitetno finansijsko il zvegt
funkcionisanje trgigta kapital a, posebno
transparentnost i tal nost informacija od
odr gi vins keitk omast . Nedovoljno kvalitetno iz
poverenje investitor a, povelati trogkove
6Skral eKiimansd j ska tehnoélioginicaaloadmwoedpnalaeggl .j el ul e
za kompanije koje koriste inovativne tehnologije k
finansijske procese, odnosno razvijaju tehnologije

4 0



resur sa, gto dalje vodi ka stagnacij i trgi
su brojni skandali pokazali, manjak kvaliteta u finansijskim informacijama ne samo da
dovodi do kratkorolnih gubitaka, wvmski i ma

sistem.
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2 . KONCEPT UPRAVLJANJA F1T N
REZULTATOM U FI NANSI JSKIM | ZVEGT

U okviru ovog poglavlja, bile analizirani
finansijskim rezultatom, kao i razlilita
kada su wu pitanju definiciije, oalamgay na ob
ograni | enj a, potencijalni trogkovi i pos| ¢
rezultatom.

2. 1. Definisanje i osnovna obel egj a
rezultatom

|l ako je upravljanje finansijskim rezultato
kljulne karakteristike koje definigu korp:

zanemarene: dinamil ka priroda prippsgiogasaa oSt v
asimetrija informacija izmelLu menadgera i
dodatno Kkompl i kuj u postupak i zvegtavanj a
rezultatom kako bi se ispunil ivelgrnatviamr al. ni

Upravljanje finansijskim rezultatom, poznato u stranoj literaturi kao.es@inings

management predstavlja slogen proces koji obu
optimizacije prikaza finansijskih rezulta
veli ku pagnju strulne javnosti, priul emu s
[ etil nosti. Na jednoj strani , neeki aut or
moge biti |l egiti man deo pos!| oleksiginogur at eg|
suol avanju sa volatilnogiu trgigta. Na dru
procesa, gto moge dovest.i do obmanjivanj
finansijske izvegtaje. | pakpodirpazawregwa jler ¢
ralunovodstvenih principa, vel se odnosi r
tehni ka unutar postojelih regulatornih okyv
2008).

U Iliteraturi je dostupno obilje razlilitih
rezultatom, gto govori O njegovoj kompl e
i stragivali ma. Upr kos veli kom broju pris
finansijskim rezultatom | e u nepravil noj
obeshrabrivanju objektivnih ralunovodst v
finansijskih rezultata, koriglienju raluno\

teuuti caju na percepciju ulesnika na trgigt

U tabeli koja sledi, izdvojeno je nekoliko reprezentativnih definicija koje najbolje
odragavaju osnovne karakteristike ovog kol
komponente koje |ine sugtinu ovog poj ma.
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Tabela 3: Definicije upravljanja finansijskim rezultatom

ostvarivanja privatne koris

ANamer no, svesno, pogregngd
materijalnih okolnosti il:i

zavaravajule slike, i koje
dostupne informacij e, mo g e
pri | agao lsawoanegg procene il i 0f¢
AFl eksi bilnost u ralunovod
poslovnim inovacijama. Zl o

finansijskim rezultatom, javljaju se kada ljudioriste ovu
prilagodljivost. Prevare se koriste da bi se prikrile stva
finansijske nestabilnosti. Ovo, zauzvrat, prikriva posleg
menadger skih odluka.n

AUpravljanje finansijskim
koristt di skreci ono pravo u fi
strukturiranju transakcija
S ciljem obmanjivanja odre

ekonomskim performansama kompanije ili delovanja na ugov
ishode koji seosl anj aj u na obel og

podatke. q

AS obzirom na dostupnost
finansijskim rezultatom, smatram da je neprihvatljivo sma
upravljanje finansijskim rezultatom odstupanjemradionalnog

investicionog ponaganj a. @]
upravijanje finansijskim rezultatom fenomen u oblg
finansijskog izvegtavanja.i
AUpravljanje finansijskim
di skreciono pravo menadgme
izbora i operativnih nov] an
AUpravljanje finansijskimr
u pogl edu ralunovodstvenih
odrelenog cilja.n

Definicije upravljanja finansijskim rezultatom Izvor
AUp.ravIJ.anJe flnansusk.lm Schipper (1989)
uplitanje u proces spoljnoo(

National Association
Certified Fraud
Examiners (1993)

Levitt (1998)

Healy & Wahlen (1999)

Beneish (2001)

Phillips, Pincus & Rego

(2003)

Scott (2003)

of
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Definicije upravljanja finansijskim rezultatom Izvor

AJedan od nalina upravlja
mani pul aci j a obralunskim

posl edi ca po novl| ane t okoyV
rezervisanja za nenapl ati vg

oshovnih sredstava. Kao L e, menaddger.i Roychowdhury (2006)
mani puligu realnim aktivnos

odrelene ciljeve finansij s
aktivnostima utile na nov] a
obralunske kategorije.in

AUpravljanje finansijskim

odluka koje rezultiraju nei

vrednosno maksimizirajulim
Upravljanje finansijskim re

dugord nu vrednost; gtetno: pr

vrednost ; neutral no: ot kri Ronen & Yaari (2008)
Upravljene finansijskim re

proizvodni h/investicionih a

realizvan il iz donogenja ral

iznose rezultata i njegovu

rezultat realizuje.d

APretpostavlija se da upumivd Dechow et al. (2010)

kvalitet rezultata.
AUpravljanje finansijskim
agresivno il konzervati v
Opgteprihvalenih ral uno\GAAPS
koj i s e obilno pri menjuju
smanjenjem il povelanjem -

. oo . El Diri (2017
TakolLe moge dol i do agresi ( )
odluka koje menadgeri donos
bi uticalinanov]| ane tokove, npr .
prodaje. i
Izvor: 1 zrada autora na osnovu izvora naznal en

Postoje dva glavna oblika upravljanja finansijskim rezultatom:
- upravljanje finansijskim rezultatom na osnovu realnih operacija (eegl.
earnings managemeitt REM), i
- upravljanje finansijskim rezultatom
accrual earnings managemeahtAEM).

Upravljanje finansijskim rezultatom na

velu pagnj u akademske i posl ovne zaj edn
i stragivanja Graham et al . (2005) i Royc
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razumevanja takvih aktivnost.i u ocenjivan

ponaganj a menadgment a. Ov e studij e su u
ralunovodstveni h tehnika, moge koristiti [
finansis ke rezultate, | i me se moge stvorit.i [
kompani je. Razumevanje realnog upravljanj e
i investitore, jer takve aktivnostijamogu i

i ekonomsku vrednost kompanije.

Graham et al. (2005) su u okviru studije intervjuisali preko 400 finansijskih direktora,

dogavgi dok rezultata da najvel.i deo isp
ostvaruje pomolu realnih aktivnostida a ne
|l ija primena e i dalje pod okriljem regu
ekonomilnija gto se tile i mplementacije. T

radnje poput odl aganja trogkovuastaandiodjavanj
projekata sa pozitivnom neto sadagnjom Vr

u pogledu visine finansijskog rezultata. A
tendencija zamene ral unov o dskim veeuitatom t e hn
realnim operacijama moge biti posl edi ca
lzvegtajima poletkom 21. veka na ameril| kon

Oksli (engl. skr. SOX) zakona.

Nedugo posl e, Roychowdhury (2006) defini ge

realni h aktivnost.i kao Aodstupanja od uobi
menadgera da zavaraju bar neke zaijptier eso\y
finansijskog izvedgtavanja ostvareni u norr

Upravljanje realnim aktivnostima je svrsishodna radnja za promenu finansijskog rezultata

u odrelenom pravcu, koja se postige pror
investicija ili finansijskih transakcija, a koja ima neoptimalne poslovne posledice,(Zang

2012). U tom slulaju, rukovodstvo odl ul uj e
operacija, utiluli na taj nalin ili na po\

namerom da ispune ciljani nivo finansijskog rezultata (Abernathy e0au,)2

Drugi metod upravljanja finansijskim rezultatom je upravljanje rezultatom na osnovu

obralunski h kategorija. Upravl janje finan
kategorija s e javl j a kada rukovodstvo,
pozajmljuup o zi t i vni rezul tat iz budulih obralu
visinu finansijskog rezultata u periodu u
deo finansijskog rezultata iz tekuleg obr
kakob s manj i | i rezultat trenutno (Abernathy
obl ik upravljanja rezultatom bazira na r
Ral unovodstveni Il zbor i mogu | mati ekonomsk
praviimak oj a se koriste za izralunavanje ralu
nov| anih tokova ili na bogatstvo strana ko

odluka (Holthausen & Leftwich, 1983).
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Upravljanje finansijskim rezultatom | esto

ralunovodstveni h tehni ka i potencijalnih z
o legitimnoj praksi u okviru ralunowodst ve
da prikage stabilnije rezultate ili da bol
finansijskim rezultatom ne mora nugno da
ralunovodstveni h pravila. Me Lut i amljanjes dr ug
finansijskim rezultatom moge postat.i et
obmanijivanje investitora, kreditora ili drugih zainteresovanih strana. Kada manipulacija

prel azi granice dopugtenih ralunoywbdstven
posl edica po poverenje u finansijske 1izve
Skinner (2000) Ssmatraju da postoj i j asn
ralunovodstveni h praksi koje jasno pokazu
izveg t aj a, i sa druge strane oni h pr-atesi ko]
ovakva paralela moge predstavljati odnos

rezultatom. Isti autori su pomenuto prikazali u tabeli koja sledi.

Tabela4d:Ral unovodstvene prakse kojemjeste i k

Realne aktivnosti sa
Ral unovodstyv uticajem na
tokove
U skladu sa GAAIDM

- Preterano evidentiranje

rezervisanja - Odlaganje prodaje

_ -Precenjivanj yprzavanje t
AKonzeryv tro_gk_ova I&RI&R i oglagan
ral unov preuzimanja entiteta

-Precenjivanj

restrukturiranja i otpisa

imovine
ANeutr a - Rezultat koji proizilazi iz
ral unov neutralnih operacija

- Potcenjivanje rezervisanja . .
jivan] - Ubrzanje prodaje

AAgresi za neizmirene obaveze
ral unov - Ukidanje rezervisanjana -Od| aganj e tr
agresivan nali oglagavanj«

Nije u skladu sa GAABmM

- Evidentiranje prodaje pre

APrekrg nego ¢gto se |
ral unovc - Evidentiranje fiktivnih
prodaja
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Realne aktivnosti sa
Ral unovodstyv uticajem na
tokove

- Izmena datuma fakture
prodaje

- Precenjivanje zaliha
evidentiranjem fiktivnih
kolilina

Izvor: Dechow & Skinner (2000)

Konzervativno ralunovodstvo je princip ra
pristup priznavanju prihoda i rashoda, u kojenpseencijalni 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 princ
prikazivanje finansijskog stanja kompanp e, posebno u situacij am;
ni vo neizvesnosti. Jedna od gl avnih ul o

smanjenje prostora za upravljanje finansijskim rezultatima (Jaggi et al., 2019). Nizak nivo
ralunovodstvenog gk @anp nergv &tnitv itzzmhaa imowe bit
upravljanjem finansijskim rezultatom (Yua

menadgment da bude oprezan prilikom prizne
otegat. menadg@ger i mam urperzawlltjaatnijnea fkirnoazn so p ts
di skrecione poteze. Na t aj nal i n, konzeryv
moge ograniliti prekomerno agresivno upr a\

2007; Alrobai & Albaz, 2024). Sa druge ate, pojedini nedostaci konzervativhog
pristupanja obuhvatanju poslovnih transak

rezultatom, odnosno delimil|lno neutrali sat
ralunovodstvenog pri st adammod primara jesteostvarafje L i u ,
prekomernih rezervisanj a, p 0 z n aobkiej ja@ g i k
rezervisanja (Dichev et al ., 2016) , koj e
disertacije.

Za razli ku od konzervativi zma, neutral nos
zalage za prikazivanje podataka bez pris
konzervativi zma (Bar ker & Mc Geachi n, 20

ral un o vmdrazamewa odsustvo previsokog nivoa opreznosti u pogledu
pristrasnosti u smeru potcenjivanja rashoda, dobiti ili imovine kako bi se smanijio rizik od
precenjivanja (Nelson, 2003).

Ukoli ko se konzervativni pristup ralunovod
ralunovodstvo mo g e smatrati optimistil n
transakcij a. Pri mena agresivnog ralunovo
ral uno v osdtsat nvdeanri cha i propisa na nalin Kkoji
finansijske rezultate i i movinu izvegtajn:
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prakse nisu nugno nezakonite, |l esto se n

menadgment Kkori sti di skrecione ralunovodsH
povoljniji finansijski rezultati u kratkom roku (Vermeer et al., 2014). Konkretno, ove

tthni ke ukljuluju preuvelilavanje prihoda,
dok se istovremeno minimiziraju trogkovi i
i nvestitora i analiti] ara. Takve mostakse |
kompanije i mogu ugrozitd.i dugorol nu odr gi
Tradicionalno govoreli, ralunovodstveni p
Aprekrgajno ralunovodstvoid il Aupravlja
neistinito evidentiranje I prikazivanje r
finansijk i m i zvegtaji ma, koristeldid nedozvol jen
ciljem da se nepravedno ostvar.i korist, z
2011) . Povezanost izmelu ralunovodstvene
o | i gal (Rammamoorti, 2013). Brojni primeri iz poslovnog sveta pokazuju da su

korporacije koje su se upugtale u ralunov
kol aps il gubitak poverenja trgigta. Ral
direktnin flmnsi j ski h gubitaka, vel [ do wveliki
nepopravljive (Dorminey et al., 2012). Gut
zaposl eni h, mo g e rezul tiratdi padom vredn
pribavljanje kap t a |l a, i u mniosgtiem ag leunl. a j Setvoi gnaa, pr e

i zuzetno agresivnim u porelenju sa upravlj
| est o podrazumeva ekstremnije mani pul aci
prevazilaze granice prihvygvog (Walker, 2013). Upravljanje finansijskim rezultatom,

iako se smatra | egalnom praksom, |l esto vo
sadr gi prevare (Hasnan et al ., 2013) . N a
determinanti poslovnog neuspehpored koje je i prevara, odnosno falsifikovanje
finansijskih izvegtaja.
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Prikaz 8: Determinante korporativhog neuspeha

Odgovormnost,
kontrola,
revizija i

upravljanje

Odluke
rukovodstva /
Vodstvo

Pritisak tr¥ista /
Prenaduvana
ekonomiyja

Korporativni neuspeh

Prevara /
Falsifikovam
finansijski
izvestaj

Izvor: Soltani (2014)

Prema Izjavi o revizorskim standardima (er@atement on Auditing StandaitisSAS

br . 99, postoje tri usl ova koj a
Certified Public Accountants, 2002):
- menadgment ili drugi =zaposl eni
- postoje okolnost.i kao ¢gto su

menadgmenta da zaobilLe kontrol

- o0sobe ukljulene u prevaru mogu
Poletkom 21. veka, na ameril| kom
nezapamlienih skandal a | prevar a
potencijalnim rizicima korisnika

al ., 2008) . Procenjuje se da su nvest.

samo u proteklih nekoliko godina ogteleni
u finansijskim izvegtaji ma ( Reenasamkiod2005) .
nalina sprovolenja prevara u finansijskim

s u

I maj u
odsustvo
koj e

da
evropsk
i nansij s
zvegt aj
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Prikaz 9: N

alini

sprovolLenj a

prevar a

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

u

f

nans.

j

Izvor: Rezaee (2005)

Generalno objagnjavajuli wupravljanje finai
razjasnit.i razli ku i zmelu wupravljanja fin
earnings quality. Potreba za jasnim razlikovanjem ovih pojmova proizilazi iz njihove

uloge u procesu odlulivanja (Beyer et al .,
talno odragava tekule operativne perfor ma
budulirifltorpmeansi i korisnu meru zaserezoltatenu V.

smatra kvalitetnom kada precizno odragava
pri hodan (Dechow & Schrand, 2004) , odnos
odgovarajulim vremenskim periodima (Diche
razlikuje od upravljanja rezultatom, jer meri ukupnu relevantnost rezultata za donosioce

odl uk a, neovisno o tome da | je taj K v e
rukovodstva il ne. Kvalitet rezul tihat a uk
rezul tata, prugajul.i zali nteresovanim streé
i zvegtajnog entiteta, pri |l emu je od sugt
verodostoj ni Nasuprot t ome, upravl janje
disk r eci one intervencije vezane za obel odan
pagnju na gregke ili druge nepredvilene do
kvalitet rezultata obuhvata giri skpjee k't ar

upravljanje finansijskim rezultatom ugi p
unutar njegovog domena kontrole (EI Diri,
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je modifikovan posledilno wupravljanjem Kkr

MeLut i m, odsustvo wupravljanja rezultatom
rezultata, s obzirom da mnogo drugih faktora doprinose kvalitetu rezultata (Lo, 2008). U
tabel i koja sl edi, prikazana je osnovna r

upravljanja finansijskim rezultatom, prevare i kvaliteta rezultata.

Tabela 5:Razl i ke i zmelu wupravljanja finansij s
rezultata
Upravljanje
Razlika finansijskim Prevara Kvalitet rezultata
rezultatom
Agresivno Ponekad Ekstremno Ponekad
Krgenje Ne Da Ponekad
standarda
Diskreciono
odl ul i vi Da Da Ponekad
menadgme

Izvor: EIl Diri (2017)

Pored kvaliteta rezultata, upravljanje finansijskim rezultatom se u poslovnoj praksi

poi stoveluje sa kIl asi tlassifizatidnshiftihgm p® reanedytt ca njj
zajednil ko za obe prakse jeste da se Kkori s
lzvegtaja koje odstupaju od konzervativnoc
nalinu na Kkoji se ove prakekasipooeoopdeeimed
specifilna ralunovodstvena tehaodkogi nauinut ar
premegtanje ralunovodstvenih pozicija i zmi
bez uticaja na konalnu visinu finansijsko
upravl janje finansijskim r ez wdaktianosijaste( Mc V ay
reklasifikovanje prihoda ili rashoda iz ostalih, odnosno neoperativnih u operativne, kako

bi se povelao profit iz redovnog posl ova
pokazatelja u finansijskim analizan(lalikov et al., 2018). Cilje prikazati povoljnije
operativne performanse, koje su kljulne z
jednokratni efekti skrivaju u manj i m, ma n j
2017).

Dal j e, u | iteraturi se | esto poistoveluj
creative accounting i upravljanja finansijskim rezultatom. lako su oba koncepta
povezana, kreativno ralunovodstvo je giri
obli kovanja svih pozicija ralunovodstveni
specifilang end oklulsiikovanje finansijskog re
ciljevi. Kreativno ralunovodstvo se&e smatr
velem znalaju i primeni poletkom tekulieg v
2015). AKreativno ralunovodstvo je praksa

ralunovodstvena znanja koja eksplilacii t no n
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zakonen (Abed et al ., 2022) . Kreativno r

finansijskim podaci ma, proi |l emu se Kkori st
tumal enja postojeia pravil a, a u nekim sl
kdk o bi se finansijski izvegtaji prikazal:|
2011) . Ove prakse, iako tehnil ki u skl ad

dovode do iskrivljenog prikaza ekonomske stvarnosti.

Gire razumevanje upravljanja finansijskim

razlilite definicije i gledigta vige autor
ralunovodstveni h praksi. Potrebno jape da
rezultatom, da se razumeju tehnike koje me
koj i proizilaze i1z ovih aktivnosti. Jedne
prilikom sprovolLenja wupravljanja mwoazultat
poglavljima koja sl ede. Kroz ovu giru per
f enomena upravl janja finansijskim rezult:
njegovih implikacija na korisnike tdlai nansi
Svakako, Dechow & Skinner (2000) i stilu ¢
smatraju da bi se umanjila korisnost finansijskog rezultata kao merila performansi

izvegtajnih entiteta wukoliko bi trgigte
rezultatom, verujuli da je odreleni nivo f
ol eki van i potreban na kapitalnim trgigt
ralunovodstvu koje se vodi po obralunskoj

2.2. Motivi i uzroci upravljanja finansijskim rezultatom

U savremenom poslovnom okrugenju postoje b
kreativno ponaganj e. Rukovodstvo, koj e i
obel odanjivanja informacija u finansijski.!
odabira ralunovodstveni h metoda, koje 1Ie
faktora biti u razmerama wustaljene prakse
ujedno vagajuli izmelu koristi i trogkova

Ral unovodstvena regulativa dozvoljava men
regulativu da odabere ralunovodstvene met

performansama kompanije. Kada postoji name
informecijama koje se odnose na performanse kompanije, takve aktivnosti se nazivaju
upravljanjem finansijskim rezultatom. Budi

ili zainteresovanih lica, svakodnevno u neposrednom kontaktu sa poslovnim
informacijama, stva se asimetrija informacija (Richardson, 2000). Asimetrija

i nformacija se usko vezuje za agencijsku
probl eme, trogkove koj ([Jensem $993Apencijskiodnast en c i
je jedan od najstarijih i najlegliih naline
it vige strana, pri | emu jedna, oznal ena
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strane, takozvanog principal a, (Ross,d@/Bel enor

Buduii da se odnos izmelu vlasnika korpo
odnosno direktora koji upravljaju korpora
odnos a, smatra se da su probl emi povezan,
savreng n O | kompani ji usko povezani sa opgtim
ideja iz koje je proistekla agencijska te
akcionar a, da podstaknu rukovodstvo da 2z
maksimizujee zul t at e, vodeli se vliasnilkimcilije
|l ako se agencij ski probl emi inicijalno i

poi stovelujuli principala sa akcionari ma
kroz akcij e, odnosno menadgmenta sa agent
razdvg anj e viliasnigtva i kontrole je prisutar
bez obzira na vlasnike kapital a. Posl edi |

nastaju zbog odvajanj a vliasni gtva nad K
preferenga ka rizicima, asimetrije informacija i moralnog haza(@anda & Leepsa,
2017) Dechow et al(1996)su analizirali 92 kompanije koje su pod nadzorom Komisije

za hartije od vrednost. [ berzu (engl. S |
Opgteprihvalene ralunovodstvene principe
finansijski rezultat. Oni suag | i do zakljul ka da postoji
kompanije manipulisati finansijskim rezultatom ukoliko imaju upravni odbor u kojem

domi nantno pravo glasa i ma menadgment, uko
odbora dir ekt onidrektoudgednb i viasnik kompanije, ukoligo nije

of ormljen komitet za reviziiju, odnosno uk

zaposlen u okviru kompanije.

U velini slulajeva, tegko je pojedinalno i
finansijskim rezultatom. Na pri mer, u sl u
potegkolama i sa visokim rizikom bigmkrot st
finansijskim rezultatom u periodu koji prethodi izdavanju akcija na berzi, visoko

motivisan sopstvenim interesima, kao gt o s
|l iteraturi je objagnjen veliki hroon. Podgtoi
nije mogule razmotrit:i sve razmatrane mot |
i maju najvel. podr gku u dosadagnjim istracg

Upravljanje finansij ski mmaks&nizirdnja aanusan mo ¢ e

naknada menadgment a. Kako bi se i1 zbegl:. a (
ciljevima menadgmenta i principala, viasr
kompenzacija koji su u skladu sa interesima obe strane (Laux & Laux 2009; Dabje e

2016) . U slulajevima kada se zarade menac
odnosno na vrednost.i odrelLeni h finansijski
primenjuju ralunovodstvene alate kaj.i ma k
nadoknadu (Bergstresser & Philippon, 2006)

su dva najlegla motiva upravljanja finansi
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pl anovima wulinka, rukovodstvo ostvaruje

uleglia u finansijskom rezultatu, odrelenu
proizvoda ukoli ko se ostvare unapred odr el
pokazatelja kao gto su zarada po akciiji i
kapital, dok sa druge strane, progr ami bo
mi mo redovne zarade koji Ile se o0si9%riti o
MelLutim, smatra se da mehanizmi bonusa, be
menadgment da wupravlja finansijskim rezu
Waegel ei n, 2002) , odnosno da su kompanij
dugogondipmlngnovi ma kompenzacij a, povezane
finansijskim  rezultatom od kompanija koje
gto uti] e i na znatno vele godignje prinos
da odr glairvaadrej erukovodstva moge bitdi pokr e
kompanijama bez eksplicitnih ugovorenih 1
ostvarenom finansijskom rezultatu (Jiambalvo, 1996). Primetno je i da generalni

direktori mogu upravijatidisr eci oni m razgranil enjima kako

i reputacije (Lobo et al., 2018).

Promena generalnog direktora(engl.chief executive officali CEQO) u organizacionoj

strukturi | esto predstavlja period nei zve
znal aj an moti v za wupravljanje di skrecion
promena u nalinu na koji se falnnaon sz njalka nr
posl edicama po transparentnost i verodosto
da se utile na percepciju investiestamea, akoc
novi general ni direktor moge osel at/ prit
rezultate i da demonstrira sposobnost korg
poslovnih performansi (Choi et al., 2014; Ali & Zhang, 2015). U takvamtékstu,

postoji mogulnost da f[e novi generalni ¢
upravl janj a ralunovodstvenim pozicijama I
situaciju (Florou & Conyon, 2004) . S drug
takolLe biti motivisan da wupravlja finansi|j
maksimizira poslednje bonuse Kkoji su | es
prethodnom periodu, da povelia ganse za op
mandata (ld zar i ka et al . 2012) il da pobolj ga
kako bi se osigurala percepcija uspegnog

2008). Uticaj promene generalnog direktora na upravljanje finansijskim rezultatom se
mo ¢ e ikavai shibodno tome da li je u pitanju dobrovoljna smena generalnog direktora

ili ne (Cheng et al., 2021), pri | emu se s
i znulLene smene (Hazari ka et al ., 2012) . T
direktora na wupravljanje konalnim rezul t:
unaprelena osoba iz organizacije ili j e n

bila zaposlena u kompaniji (Kuang et al., 2014), kao i pojedine karakteristike pdgut po
(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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Karakteristi kmeogmenagdrgaetria k1l j ul nu ul ogu u
upravljanja finansijskim rezultatom u korporativnim organizacijama (Ge et al. 2011;

Mal mendi er et al ., 2011) . Osobine kao gt
skl onost rizikpenemiotkivast peowiogu ghal ajn
odluka u vezi sa finansijskim izvegtavanj e
i skustvom u ralunovodstvu il finansi | ame
sofisticirane @t ode za prilagolLavanje finansijski
Skl onost riziku je jog jedna karakteristik
neto rezultatom. Menadger. koj i su skl oni
koristeage si vne ralunovodstvene prakse kako bi
kompanije. Takole, menadger. koj i Su Vviso
pogtenje manje su skloni upravl!ljanju fin
MelLutsemtuacijama gde eti | ki standardi ni s
koja podstile kratkorolne rezultate, | ak
prilagode finansijske izvegtaje (Beaudoin

Efikasni sistemi korporativhog upravljanja post avl jaju odgovaraj
kontrole koji ograni |l avaju autonomiju ruk:
lzvegtavanje o finansijskim rezultati ma (E
sistemima mogu omogupgadrnaganijiel| akt poal,stwadap

korporativnog wupravljanja, kao gto su vl ac
efi kasnost revi zorskog komiteta, K1 jul ni
transpag nt no st i i verodostojnost.i finansij sl
pretpostavlja se postojanj e negativne p o
upravljanja i wupravljanja rezultatom, koj a
vliasniagpt viu, uk sl ul aju kompanija sa Vvisoki
koncentracijom vlasnigtva (Nguyen et al

korporativnom upravljanju na koncentrisan
organizacije koje poslujunakoc entri sanim tr gi gtima su skl
upravljanja finansijskim rezultatom u por e
(El Diri et al., 2020).

VIiasnil ka struktura ima direktan uticaj na
finansijskim  rezultatom. Kada postoji Vi soc
porodilnim privrednim drugt vizosef 201l et e
kompanijama gde su glavni akcionari institucionalni investitori (Gao et al., 2017), postoji
veli nadzor nad menadgmentom, ¢gto modge s mz:
rezultatom (Chung et al., 2002; Abdul Jalil & Abdul Rahman, 2010; Klaugaal., 2017).

S druge strane, postoje dokazi da su drug
porodice sklonije wupravljanju finansijski
i nterese porodice i d ugor olaln 2008k Andersantet od
al ., 2009) . U kompanijama sa disperzivnonm
preduzel a, gde su vilasnici dal eko od svak
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velu autonomiju, ¢gto moge povelati rizik c

ostvaril.i il ne ciljeve 111 I spuni | i krat k
Upravni odbor predstavlja kljulni organ kc
nad radom menadgmenta. Odbor sa velim broj
nadzor , gt o moge smanj it i-Martiweg & GancéeMdeta, mani p

2014 Saona et al., 2020). Jensen (1993) tvrdi da upravni odbor, kao nadzorno telo
korporacije u delu wupravljanja finansij sk

slul aj eva: ukoli ko broji mnogo | l anova,
procentualnona | | deo vliasnigtva nad kompanij om,
I predsedni k upravnog odbora. Nezavisni ||
i maju velu motivaciju da zagtite interese
za kreativnim aktivnostima. Odbori koji su dovoljno diversifikovani po pitanju iskustva i
strul nosti mogu biti efi kasnij i u prepozr
finansijskim rezultatom (Sarkar et al ., 20
Ssu strukturirani da budu nezavisniji od ¢
finansijskor al unovodstveni h aktivnost. organi zat
ranij e, upravni odbor i najvelih i irokajpriz
spektar etnilke I rasne, a pre svega rodne
korporativne organizacije sa velim udel om
manj e agresivnih ralunovodstveni manjmr aksi
udel om gena u odboru direktor a, pri | e mu

smanjuju finansijskih rezultata nego za
konal an rezultat na kraju finansil§ ske godi

Revi zor ski komitet igra kljulnu ulogu u |
unutar kompanije (Magee & Tseng, 1990). Efikasan revizorski komitet, koji se sastoji od

| l anova sa odgovarajulim finansijskim i r
smanj t i verovatnolu wupravljanja finansijski
komitet je odgovoran za nadzor nad internom i eksternom revizijom, kao i za procenu

integriteta finansijskih i zvegtaja. Kada
kompetemt o, on moge identifikovat:i [ spreliti
deo finansijskih izvegtaja (B®dard et al .,

Smatra se da je najsnadgnija motivacija z
rezultata namera da se pristdpdatnim 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
finansiranja ili da ostvare 2600B) kr ediatkmnil
kreditni uslovi definisani ugovorima o zajmu ili dugu neretko su usko definisani na
omovu ralunovodstveni h pozicija u finansi
finansijskih pokazatelja od ugovorenog raspona, smatra se da su ugovorne odredbe
prekrgene, te poverioci |l esto i maju pravo
lippvel anje kamatni h stopa, kako bi zagti ti
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t ome, sa namerom da ne nastupe negeljeni
ralunovodstvene i zbore koji omogul avaju bc

Najvige motiva za mani pul ativno ponaganje
prevashodno za kompanije kotirane na berz
pokrelu wupravljanje fi nanuwsing srddnosti akcipz ul t at

kompanije( Gel b & Zar owi n, 2002) . U takvim sl ul
da ostvare prognoze investitora i analiti/|
rezultatom kako bi kroz prikrivanje realnog finansijskog rezultata uneli optimizam

pobol jgal.i percepcije o stabilnim finansij
2024), pri lemu e uticati na smanjenje ne
trgignih ulesnika moge se pokazraputacijek at as't
kompanije na trgigtu, merdgera i akvizici]

dostupnosti izvora finansiranja.

Inicijalne javne ponude (engl. initial public offeringsili IPO) i sekundarne javne

ponude (engl. seasoned equity offerings SEQO mogu st voriti znal ajn
rukovodstvo da wupravlja ralunovodstvenim
finansijsku situaciju korporacije. Ove tr;
givotnom <ci kl usu orgarinzacvglei,koknojpa gsny o
I nvestitora i regul atornih tel a. U tom k.
upravljap f i nansijskim izvegtajima kako bi ma k
odrelLene |ilne i korporativne ciljeve. Emp
prethodne javnim ponudama i emi si j ama k &

skl onoegniaud gera ka wupravljanju finansij ski
Alhadab et al., 2015; Premti & Smith, 2019), pogotovo kada su u pitanju kompanije koje

se bave delatnostima |ija se vrednost teg
(Nikbakht eta | . 2021) . Ovo se degava zato gtoc
znal ajan uticaj na vrednost kompanije, na
menadger a, kao i na buduie moguinosti Z
ralunovogetzvenij amma u izvegtaji ma u ovom
povelanje kratkorolnih rezultata, smanj en
privremeno poboljgavaju finansij ski pol oge
Pr emt i & Smith (2019) su wutvrdildi da j e m
smatra da (e u narednih nekoliko godina im

kao gto su kompanije sa Vvisokim stepenom
fi nansirane sa r i zentlirexdapiiab&ckeg uptadjati dimansi{slerm g |

rezultatom u periodu koji prethodi i ni ci j i
potvrdilo i da je manja verovatnohsa da [ ¢
zastupljenom vlIiadavinom prava odluliti d e
di skrecioni h razgranilenja il:i real ni h ope

povela trogkove sudskih procesa ifaktomput aci
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 stepen

L . Vladavina prava
zaduZzenosti

Inicijalna javna
ponuda finansirana
rizicnim kapitalom

Mogucnost rasta

Upravljanje
finansijskim
rezultatom u
periodu pre

inicijalne javne

ponude

Izvor: Premti & Smith (2019)

MeLutim, takve prakse nose znalajne rizike

al. , 2004) , gubitak poverenja investitora,
ni gu profitabilnost (Kao et al., 2009), k:
javne ponude (Alhadab et al., 2015). Upravljanje finansijskim pokazateljimajaazn

ni ge kod inicijalnih javnih ponuda koje su
sa onima koje nisu (Maheshwar.i & Agrawal ,
regul atorna tela i trgigni u | rapamjd koje sepa gl j

pripremaju za javne ponude na berzi, kako bi se osigurala transparentnost i verodostojnost
prikazanih informacija.

Spajanjai preuzimanja(engl. skikM&A) predst avl jaju strategke

preduzi maju kako bi progirile svoje posl
Ssinergijski efekat. Pre spajanja il:@ akvi
ove transakcije mogu biti motivisen da pri kagu bol je finansi|j
stvarno jesu (Francoeur et al ., 2012; Al st
meta akvizicije, menadger . mogu akabii pul i ¢
povelali prividnu vrednost kompanije i tior
2017) . U slulaju kompanija koje vrge akvi :
vriednost.i iz finansijskih i zveoghkompasji kao |
(Wangerin, 2019) , pri | emu finansij ski iz
razume potencijali sinergijski efekat akvi
[ dol azi do ponovnih pregovowaibikobdjapkmapoy
(Marquardt & Zur , 2015) . Menadger. mo g u

sopstvenim rezultatom kako bi prikazali da kompanija ima dovoljno finansijske snage za
preuzimanje drugog drugtva na tagvua@dmuo (LT
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situacijama kada se akvizicija finansira kroz emisiju akcija (Karim et al., 2016) ili
zadugivanje, jer povoljniiji finansij ski p
pod povoljnijim uslovima.

Nakon spajanja il:. akvizicije, menadger.i
opravdaju odluku o spajanju ili akviziciij.@
rezultatima kako bi smanj il i r il zaigko Laadsr amrn e

uslova pregovora, a sve u zavisnosti od sposobnosti sticaoca da otkrije manipulaciju i
njegovih podsticaja da nastavi transakciju (Per&féia et al.,, 2024). Upravljanje
finansijskim rezultatom putem diasafarieci oni
akvizicija u kratkom roku moge poboljgat.i

poverenje investitora i destabilizovati f
2012).

Unutragnje il. i nNengl.jindider tsaldiy | btkup od/ strang e

me n a d ¢ rtemgl. management buyouids MBO) mogu stvorit.i snagr
rukovodstvo da wupravlja diskrecionim razg
ostvarilo |lilnu finansijsku korist (Marqu
direktno wutilu na f i magudovess doesukoba interesa § e me

asimetrije informacija.

Insajdersko trgovanje odnosi se na kupovinu ili prodaju akcija kompanije od strane osoba

koje imaju pristup poverljivim i materijal
pri |l emu su te informacije releveaemkae za ¢
insajderi, | est o i maj u saznanj a o] budul
korporativnim dogalaji ma koji mogu uticat
et al., 2014). U tom kontekstu, mejgkimdger.i

rezultatom kako bi povel ali vriednost SV O]
gubitke prilikom njihove kupovine (Sawick
mogu prikazat. optimistilnije finanwsijske
akcija pre nego gto ih prodaju, | i me ost
vrednosti. Ov aj manevar mo g e ukl julivat
priznavanja trogkova il kori glenje agresi

sprveang a ovakvih manipulacija jeste usvaja
trgovinu akcijama od strane menadgment a,

izvegtavanja (Garc2a Osma et al ., 2020; Hu
gde je insajderska trgovina dozvoljena, kompanije su primorane da primenjuju
podsticajne kompenzacije koje imaju jaldi

podsticajnim efektima insajderske trgovine (Denis & Xu, 2013).

Ot kup od strane menadgmenta predstavlja t

kupuje znalajan il kontrol ni udeo u korp
takvim situaci j ama, menadger.i mo g u i ma
ral un o v o dimansiyskenmgokazateljima kako bi smanjili vrednost kompanije pre

otkupa (Mao & Renneboog, 2015; Francis et
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obezbedil: povoljnije uslove za otkup. N a

odl ogi ti priznavanje prihoda i1/ napravit
profitabil nost ( Marquardt & Wi edman, 2004
mogu ponovo prikazat:. uspegne rezultate k

svojim vliasnigtvom.

Finansijskigraajahi ki Jarnu ulogu na trgi gt.i

procene, preporuka i predvi lLanja vezanih
akcije kotiraju na berzi, poput procene vrednosti zarade po akciji (eaglings per

shareilli EPS 1 | | prognoze prihoda. Prednost pri:
ogleda u tome da dolazi do smanjenja agencijskih problema (Jensen & Meckling, 1976).

Nji hova analiza i javni l zvegtajipcijmogu z
investitor a, gto mo g e stvoriti shagne [
ralunovodstvenim podaci ma kako bi i spuni |
2002; Embong & Hosseini, 2018) . Takole, S

operacijiau kor poracijama znatno zastupljenije
intenzivnijim pralenjem od strane vige ana
ne ogranilava wupravljanje stvarnim aktiwvn
upravi anj e obralunskim kategorijama (Sun & L

Nezavisnost analiti] ara i gra Kl jul nu ul c
i zvegtavanja (Huang et al ., 2023) , pogot
revizorskom regulativom (Meng et al ., 202/
na tuwugkagpitala | esto dovedena wu pitanje

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 odtrane regulatornih tela (Goldman & Slezak, 2006), pri

| emu wupravljanje rezultatom navige il n ¢
il zbegavanje obaveze propisani h odredbama z
finansijskog i kor po rCkdli{englnSarganesOxleydi $®Xp v anj a
donesen 2002. godi ne u Sjedinjenim Amer.
ul estal ost upravljanja finansijskim rezul
ral umsawaead e prakse. UvolLenjem strogih k o
menadgment a i nezavisnoglu revizora, zakor
Kompanije su postale pagljivije u izvegtav
Cohenetal (2008) su takole uvideli opadajulu
razgranil|lenjima -apkmpluviothenpmaS®OXu da | e
prelaska korporacija na upravljanje realnim operacijama. Espahbodi et al. (2022) su
zakl!l jul ialvil jkaankjoe uopbrr al unski m razgranil| enji
znal ajno smanjeno u kratkom roku nakon dot
al i se upravljanje razgranilenjima vrala
T a k o L e ,anja ssl tlokaaafpidavi regulacije poput zakona o izbegavanju pranja novca
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(engl. skr. AML) uti | u na smanjenje wupravljanja
Soroushyar, 2022).

Nacionalne i multinacionalne kompanije se neretko koriste tehnikama upravljanja
dobitkom u borbi protivantimonopolskih zakona u postupcima horizontalnog i
vertikal nog pripajanja manjih kompanij a,
kroz umanjenu visinu profita. Pored toga, iako poreska regulativa nije direktan faktor
upravljanja finansijskim rezultatom, mogu postogti ul aj e v i u koji ma Kkoc¢
koristiti strategije poreskog pl aniranja
upravljale svojim rezultatom.

Poreska agresivnost | e prilika Z a menadgment da
ralunovodstvenim kategorijama kako bi dove
et al., 2016; Susanto et al., 2019). Zeng (2014) je analizirao korporativnu poresku reformu

koja je najavlienau200godi ni , a otpolela sa primenom
zakljulio da su kompanije upravljale diskr
kako bi smanjile prihod u |etvrtom kvartal
i znosila 33%, i kako bi poveiale prihod u
stopa iznosila 25%. Ono gto | ako otkriva c
razli ka 1 zmelLu prijavljenog ral 0OMovodstver
MeLlLunarodni standardi {emgh akn IERS mddsagliajui z v e g t
gl obalno prihvaliene ralunovodstvene stand:
usklalLivanja finansijskog izvegtavanj a. -
da obezbede transparentnost, relevantnost i doslednost findnsijskiz ve gt aj a, n
pri mena moge stvoridt. odrelene podsticaje
rezultatom. Callao & Jarne (2010) su razmatrali nefinansijske korporacije koje su kotirane

na 11 berzi u okviru Evr aemdke dwunijjee domrlio Id
upravl janja di skrecionim razgranil| enji ma
varijacije u wupravljanju ralunovodstvenin
prostora za manipulaciju koj i jndardaoumo g u | e
porelLenju sa |l okalnim standardi ma. Gr ay €

zakl jul ke.

Jeanjean & Stolowy (2008) su ispitivali efekat obaveznog usvajanja MSFI na upravljanje
ralunovodstvenim kategorijama u tri zemlje
Francuskoj i Ujedinjenom Kral jevsmnivou, proi
upravljanja finansijskim rezultatima u Austriji ili Ujedinjenom Kraljevstvu, ali smatraju

da je upravljanje rezultatom povelano u Fr
al . (2023) su u studiji i s pi tulicgjuausviajanjal o g u
MS F | na wupravljanje finansijskim rezultat
implementacija MSFI dovodi do smanjenja upravljanja finansijskim rezultatom samo u
zemljama sa visokim poverenjem u uticaj ovih standarda.
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MS F I se oslanjaju na principe Kkoji | est c

menadgmenta (Dye & Sunder, 2001). Na pri me
procene obezvrelenja imovine, odrelivanje
ipriznavanj e rezervisanja su sve obl ast:i u k
( Kao, 2014) . Ovo pruga prostor Zza mani pu
optimistilne il:@ pesimistilne procene kakoc
svojm ci |l j evi ma. TakolLe, MS F I 15, kKoj i regu

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 momentom priznavanja prihoda (Lee & Choi, 2024). Ova

fleksibilnost moge omoguliti menadgeri ma ¢
pri hoda kako bi prilagodili ralunovodstven
cilievima (Souza et al., 2@2) . Pre svega, pri mena melLunar
strane Odbora za melLunarodne IASBlzavisiod odst v
adekvatnost. zakonske regul ati ve, ul agan
korporativnog wupravljanja, i pobol jganj a

2009; Marra et al., 2011; Klann & Beuren, 2018; Eiler et al., 2021).

Revizorii graju kljulnu ulogu u nadzoru nad fi
njihova uloga moge, u odrelenim situaci]jar
na ralunovodstvene pozicije (EI Diri, 2017
koiji ukl juluju sukob interesa, zavisnost od
revizorske industrije (Nelson et al. 2001). Sa druge strane, sumnja revizora u postojanje
radnji koje se odnose na upravljanje finansijskim rezultatom, anatnut i | e da
produgavanje perioda potrebnog ®aedées®Rdavanij
Wheatley, 2021).

Eksterna revizija je vagan mehanizam za |

radnji. Rezultati istragivanja su pokazali
kao i izbor revi(englBigdi mowel izhealla¢ hwo ploeno | i
upravljanja realnim operacijama, kao i di s

& Liu, 2013; Zhu et al., 2015; Hsu & Liao, 2023). Proces revizije obuhvata diskusiju i
regavanje pitanja r a le u niozvdoadvsa nvjean i k o npaoll ni ot ¢
mi gl jenja (Herbohn & Ragunathan, 2008).

Revizorske firme ostvaruju znal ajan deo s
savetodavne usluge van revizije (Frankel et al., 2002). Kada kompanija predstavlja

vel i kog [ vagnog klijenta, postoji rizi
raluncewmddstpwr aksama koje koriste menadger
mogu i zbegavat.i strogu kontrolu il:@i se u

politika koje su orijentisane ka upravljanju rezultatom (Martinez & Moraes, 2017). Ovaj

Vel i ka | etvorka se odnosi na | etiri najvele gl ob:
Deloitte, PricewaterhouseCoopers (PwC), Ernst & Yo
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sukob interesa moge nastati iz straha da b
I time smanjenja prihoda revizorske firme.

Kompanije mogu Kkoristitdi s opineon shappifpgde Ak up o
trage revizore koji su voljni da prihvat e
menadger.i znaju da mogu zameni ti revi zor a
oni i maju podsticaj da upravljaju britezul ta
njihove metode (Lohwasser & Zhou, 2024). I
da smanje ovu praksu, menadger . mogu i sk

finansijskim rezultatom uz ol ekivanje da
2024).

Konkurencija melLu kompanmpgma znaltajgnagnat i
donogenj e menadger skih odl uk a, ukl juluju
rezultatom, kako bi u dinamilnom i konku
zadr gal i i poboljgali trgi ¢slga Wuetlab,gaj s
2015; Lee & Chou, 2020) . Shi et al . (2018
jakom trgignom konkurencijom melLu proi zvooft
pomoiu diakgeanbhehja, a ne pomoiu realni't
ponaganje ukljuluje radnje koje smanjuju |
trogkove i rizike. Na visoko konkurentnim
da zadaowel djli svoj trgigni udeo. Da bi pos
potrebu da prikagu stabilnije il]i rastul e

kompanije (Chang et al., 2019).

Kompanije koje se takmile na trgigtu gde |j
pritisak da odrgavaju percepciju konkuren
i novacij e Pl rast pri hoda, menadger.i m
rezultatom kako bi i zbegl i negativne real
Santal oE, 2014). U tom kontekstu, upravlje
da se odrgava pozitivna percepcija lkompani
2017), gto moge privul.i investitore il/ or

U savremenom poslovnom okrugenju menadger
pritiscima koji mogu stvoriti podsticaje za upravljanje finansijskim rezultatom, posebno
Zzbog diskrecionih prava u odabiru ralunov

i zmenleunadger a [ vli asni ka. Agenci j ski pr ok
razdvajanje vliasnigtva od kontrol e, dodat
promena generalnog direktora, karakterist:.i
upravhogo d bor a, ul oga revizorskog komitet a, i
mogu znalajno uticat.i na donogenje odl uk
rezultatom. |l ako MelLunarodni standardi fi
SarbejngOksli (engl. skrSOX zakona i maju za cil} da s ma
[ dalje koriste subjektivne procene i fl
sopstvene ciljeve, gto ukazuj e na sl ogen
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mehani zmi ma kontrol e. Na prikazu u nastayv
detaljnije objagnjeni 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 Kkorporacijama podrazumeva

kori glenje razlilitih tehnika koje rukovo
prema odrelenim ciljevima (Arkan, 2015) . T
volatiin o s t rezul tata, onda e uvek koristiti

promene mogu umanijiti (Pincus & Rajgopal, 2002). Neke od metoda, odnosno tehnika
upravljanja zahtevaju odluke koje su vezane za stvarne, odnosno realne operacije, dok
neke ehni ke obuhvataju | iste ralunovodstven
tehnike upravljanja finansijskim rezultatom se mogu generalno podeliti na (Badertscher,
2011):

- Upravljanje realnim transakcijama,;

- Upravljanje obralunskim kategorijama ze&

il MSFI;
- Upravljanje obralunskim kategorijama z
GAAP ili MSFI.
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Ove tehnike obuhvataju ni z operativni h,

Konkretno, u periodima kada se ol ekuje da
menadgment se moge odluliti na odlaganje
promoci je i mar keti nga, kako bi smanj il i
profitabilnost (Baber et al., 1991; Bushee, 1998; Cohen et al., 2010a). Na primer, umesto

da finansiraju nove projekte il ifemovaci |
trogkove za buduie periode, | ak i ako to
tehnol ogij a. SI'il no tome, trogkovi odr gav
magina il infrastruktur e, mogu Ilgiktoiven ame
buduinosti zbog velih kvarova ili gubitaka
bi ti prebal eni iz jednog peri oda u dr uc
Rukovodstvo | esto upravlja prihodiiwa od p
produgene rokove plalanja kako bi sti mul i
izvegtajnog perioda (Jackson & Wil cox, 20
nego gto bi to bio slul aj u redovnam t oku
rezultat za tekulii peri od. Ovakve politi
sadagnjem periodu, al i mogu smanjiti pr od:
posebno | este u industrijama sa Vvisokim se
Uz operativne odl uke, menadger.i mo g u kor
prevremena otplata duga. U slulaju korpor :
mogu opredeliti na prevremeno otplate kredite ili zajmove, kako bi smanjile kamatne

trog k ov e, gto direktno poboljgava neto dobi
odluka, u stvarnosti moge narwugiti | ikvidn
ul aganje u buduli rast, gto dugor ortiio mo (e
opciju zamene duga za kapital kako bi umar
bil ansu uspeha (Hand, 1989) , ugl avnom s ci
pad u zaradi po akciji (engl. skEPS. Pored toga, nije retka pojava u Sjedinjenim
Ameril kim Drgava, da kompanije koriste se
i movi ne, kao ¢gto su potragivanj a, u harti

kako bi se povel al itiprei hroadiunmd Gmhmsiskt ajne p
rezultat (Dechow & Shakespeare, 2009).

I nvesticione odluke takolLe igraju znal aj ni
Kompanije | esto biraju najpogodniji momena
sredstava (Bruns & Merchant, 1990; Herrmann et al., 2003) kako bi ostvarile kapitalne

dobitke ili i zbegle gubitke u Kkrithiullnitm pe
da proda hartije od vrednosti koje su dogi
dobitak koji Ie povelati neto dobitak. S
menadger moge odl ul i ti da od| oege izbpgavad aj u
negativan uti caj na finansij ski rezul tat.
postrojenja il:. nekretnine, moge biti i zv

profitabilnost ili prikazati izuzetan finansijski rezultat predgwvae t r ansakci j e
inicijalne javne ponude (engl. skPO) ili spajanja i akvizicija. Jedna od investicionih
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tehni ka wupravljanja finansijskim rezultat

namerom da se povela zarad po akcij.i t ako
Ot kup sopstvenih akcija moge biti tikawo st r a
odgovor na finansijska ogranilenja il:@i po
trgigtu (Farrell et al., 2014).

Ralunovodstvene odluke su jog jedan od neze

Menadgeri mogu promeniti ralunovodstvene p
primer, promene u metodama amortizacije m
se priznaju u odrelLenom periodu. Pr omena
takolLe omogulava prilagolavanja iznosa al
vremenski period tokom kojeg se osnovna st
koisnog veka trajanja smanjuje se visina god
i skazana profitabilnost. Dodatni nalin up
vezi sa kapitalizaci | oimuntersotgok ovea e memag k
piznaju kao rashod, oni se mogu kapitali zoy
gto smanjuje trogkove tekuleg perioda i

pr omene u proceni trogkova otpisa potrag
potragimaanpril agolavaju kako b i s e sman,j
(McNichols & Wilson, 1988; Marquardt & Wiedman, 2004). Kombinovane aktivnosti,

poput izbora LIFO (englLast In, First Ouf met ode i upravljanja
dodatnu fleksibilnost menadgerima u pril ac
omogulava da se trogkovi novije nabavke, K
dobitak u periodima rasta cena. Premhao me , rukovodstvo mo g €
najadekvatnije vreme nabavkel i zadr gavanje zaliha u skl a
bi wuticali na prikazane trogkove i zarade.
Sve ove tehni ke mogu se koristitd:i pojedir
kratkorol ni ciljevi kompanije. |l ako ove pi
dugorolne odrgivosti i transparentiiost. i f
poverenje investitora i regul atorni h tel a
Kr oz realne aktivnosti, ralunovodstvene
sofisticiran proces bal ansiranja iizmelLu

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:Pr egl ed primera realnih aktivnost.i [
upravljanja finansijskim rezultatom
Realne aktivnosti:
Operativne odluke:

Odlogiti ili wubrzati trogkove za istr
Odlogiti ili wubrzati trogkove odr gav a
Odlogiti ili wubrzati ©prihode od proda

Odluke o finansiranju:

Prevremena otplata duga

Investicione odluke:

Prodaja hartija od vrednosti sa uticajem na dobitke i gubitke
Prodaja osnovnilredstava sa uticajem na dobitke i gubitke

Ralunovodstvene odl uke:
Promena ralunovodstvenih politika
Promena korisnog veka trajanja osnovnih sredstava
Promena procene preostale vrednosti osnovnih sredstava
Promena politkeuvezidaapi t al i zacijom trogkova p
Promeni ti procenu trogkova otpisa pot
Odl aganje trogkova prethodno priznat:i
Izvor: Jiambalvo (1996)

Arthur Levittt f i nansi j s ki strul njak, bio je pred
berzu (engl. sk'iSEQ sa najdugim stagom, obavlijajul
godine. Levittov govor (Levitt 1 9 9 8) iz 1998. godi ne, pod
(engl. The Numbers Gamhe bi o j e znal ajan trenutak u
upozori o na opasnosti upravljanja finansi
praksi koje dovode investitore u zabludu. Ovaj govor je pomogao da se postave temelji

za kasnije reforme u koopr at i vnom wupravljanju i ral uno
pomenutom govor u, Levitt je ukazao na nek
koriste kako bi izgladile finansijskizeu | t at 1 ti me i zbegle negat

drugi h zainteresovanih ulesnika na trgigtu
Aveli kom ku pig baii, (pmigl koj em kompanije narl

trogkove u periodima kada se ol ekuju |l ogi
boljih rezultata u budulnosti . Na ovaj n .
omogul ava poboilh gpokezdtiemlajnai yskl edel im Kk

gubici bili koncentrisanu jednom periodu.

Jog jedna praksa koju je Levitt kritikova
k ek somitookiega g1 Ova metoda ukljuluje evident.i
za na primer trogkove u garantnom roku, za
jemstava ili povrata kupaca, u periodima kada korporacije ostvaruju dobre rezultate. U
narednim godinamapriznavanje prihoda od ukidanja rezervisanja se upotrebljava sa
namerom neutralisanja negativni h traelzluil t at
stabilizuje profitabilnost.
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Levitt je takolLe wupozorio na mani pul aci j
prepoznaju pre nego gto su stvarno ostvar e
da ubrzaju priznavanje prihoda prepoznajul
gto je proizvod isporulen kupcu, [ u vr

otkage ili odlogi prodaju.

l staknuto j e i da korporacij e | esto z 1
ralunovodstvu. Prema ralunovodstvenim star
odrelenih finansijskih informacija koje bi
Levi tt je primetio da kompanije manevrigu o
poslovne odluke, nazivajuli ih nematerij al
Dal je, kritikovana je praksu kreativnog r a
kompanije koriste slogene i netransparent:r
spajanj a i preuzimanja. Jedan od pdrmEeai
trogkovi, povezani sa akvizicijama, skriwv
kako bi se smanjio njihov trenutni uticaj
kompanijama da prikazuju vegt alakoirealiovel a
trogkovi ni su adekvatno priznati. Na prim
stvarnih trogkova akvizicije. Umesto da |
prizna trogkove u okviru finansovyajkimalizw,
trogkovi akvizicije se ne odragavaju u bi
samim tim se ne odragavaju ni na neto r ez
i movina u bilansu stanja. Dal j de sinékggemp ani |j
najlegie ugtede il dodatne benefite koj.i
ove sinergije mogu biti preuvelilane, Komp
entiteta uticati na smanjenje operativnih rashoda ili nepalsoda od prodaje, dok u
stvarnosti ni gta od toga nele biti real i zc

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

-l zbor me L u ralunovodstvenim tr-atmanimw
Kompani j e |l esto biraju I zmeLu razl i
ralunovodstveni h politika kako bi p oSt
prihodima i rashodima. Na primer, metod LIf€éhgl.Last In, First Ouf i FIFO
(engl. First In, First Ou) za vrednovanje zaliha mogl
finansijske rezultate. Takole, pol i tik
vremenu priznavanja prihoda kod prodaje robe ili usluga,umod i t i i skor i

da bi se upravljali finansijskim rezultatima;

- Odluka o vremenu usvajanj a novi h ral
uvolLenja novih ralunovodstveni h standa
pri meni ti promene | na koji nalin [ e o\
Na primer, efekat tranzicilpovog standarda moge se evi
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ralunu dobiti i gubitka ili kao retroal

stanja;
- Procene kada GAAP zahteva subjektivnos
zahtevaju procene koje mogu biti podl o

procena veka trajanja i amortizacije, vrednovanje imovine, rezervisanja, i otpis
potragivanjmaeiswspadeulimmvgde menadgme.]

koje utilu na prikazani neto rezultat;
- Klasifikacija prihoda i rashoda kao poslovne ili neposlovne: Kompanije mogu

kl asifikovat:. odrelene rashode il pril
vanredne Kkako bi uticale na percepcij
trogkovi rastsreukltaugtia akl asi fi kuju kao
menadgmentu omogulava da predstavi pos
jeste;

- Strukturiranje transakcija radi post i :
Transakcije se mogu formirat. na nal in

tretman. Kompanije mogu koristiti namenske entitete u okviru grupe kako bi
prebacile dug i obaveze lmlansa stanja;

- Proizvodne i investicione odluke: Kompa
i razvoja, kao i trogkove marketinga i
prikazani neto rezultat;

- Upravljanje transparentnogiu prezentaci
kompanije prikazuju svoje finansijske

i nvestitora, analitilara i drugih zaint
- Upravljanje i nformativnogl u finansij sk
trogkova iz finansijskih i zvegtaj a, t
jednokratni 1il1li vanredni. Ova praksa on
u pozitivnijiemsvetluney gt o b bila po GAAP il MS |

Dechow & Schrand (2004) smatraju da obr al
upravljanje finansijskim rezultatom, s obzirom da su uslovljeni subjektivnim procenama,

prognozama I stavovima rukovodstva il pr
Auto r | smatraju da wupravljanje obralunskim
razgranil|lenje priznavanja finansijskog r e:
nei zbegno vodi do umanjenja rezultata u sl
dast at egi je upravljanja rezultatom zasnovan
i ma ekonomski smisao samo ukoli ko ol ekivan
periodi ma ne nadmaguju ol ekivane kori sti i
Vez i sa tim, aut or i navode nekoli ko pozici
rukovodst va mo g e da i ma presudnu ul ogu
rezultatom:

- Pozicija potragivanja: Ova bilansna po

ol ekivanih povralilaja proizvoda, kao i

potragivanj a;
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Zalihe: Na ovoj bilansnoj poziciji osim inicijalnog priznavanja i vrednovanja u

svim fazama poslovnog ciklusa, moge se
ili propadanja;

Nekretnine, postrojenja i oprema: Ove bilansne pozicije obuhvataju kapitalizaciju
razlilitih trogkova, uz sprovolenje a
razlilitim metodama. Neophodno je red:c¢
trgignoj vrdesdnaovsat,i uckvijhulsurjeui i i ;njihov
Obaveze il kamate na plalanje: Ove b
dugovane dobavljali ma Pl kreditori ma
upravljanja minimalna;

Penzijske obaveze i druge povezane ben
subjektivnu procenu ol ekivanog prinos
napravljenu od strane rukovodstva, kao

givotnom veku kgourl iasvnai kwai, s ogkt os toenpoe n di
obral uni ma;

Dugorol ni dug: Ova bilansna pozicija ¢
nastaju izdavanjem obveznica il dr u ¢
Vrednovanje ove pozicije u bilansu stanja se zasniva na iznosu dobijenom
izdavanjem dugorolnog duga, proi | emu s
unapred odrelenim pravilima, gt o oSt a
odlulivanje.

ored toga gto se konzervatizam u teori|j
ovremeno se smatra da takav pristup m
nsparentnost finansijskih izvegtaja. J
ansijskog r al BASBv, o dpsrtivnaa r (neon gtle.l os kzra d u ¢ ¢
prelLenje GAAP pravila (Caylor & Chamber

regledu |iterature salinjenih od strane
unovodstva. |l ako je kategorija kreatiwvn
ansijskim rezultatom, tehni kemdape ovole
ativno ralunovodstvo moge primenit.i n
adgment upravljao finansijskim izvegta
kazu koj i sl edi u nastavku, i zdvojen

unteav od s
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Prikaz 122Tehni ke kreativnog ralunovodstva
Tehnike
kreativnog
racunovodstva
| | | : | | 1
Amortizacija Glﬁgs\‘g:?kl Gudvil Zalihe Niﬂl_teegg!:ﬂ Rezervisanja
| | Povecanje Ispunjenje Ekonomska | | Uskladivanje Povecanje | | Nivelisanje
rashoda ugovora vrednost vrednosti imovine rezultata
— {gzgjﬁg —{Opipljivi rezultati| }—| Pr?gfg&;ﬁ?“ —{ Moralno trosenje _Pl‘olclillltzr\i}'aeltli:;ostl — pggej;ci;;ﬂleih
imovine klijenata
Produzena Prikupljanje Spajanjai Kamate na Raspored Troskovi
] anﬁivll;)tﬁ;ceua ] kapitala | akvizicije | troskove amortizacije amortizacije
Izvor: Mudel (2015)
Kako Mu d e | (2015) dal j e navodi , amorti:
ralunovodst va, moge se koristiti za pril;
preostale vrednosti imovine ili produgdgavan
na gotrggkeve I posl edil no i profit Ov e
vegtal ki obl i kuje finansijske izvegtaje,
ciljeva ili privlalenja investitora. Gral:¢
jedm od nalina koji zbog prirode del atnost
met odol ogi je priznavanja prihoda moge pr
situacij a, kao gto je zaustavljanje inves
akviz ci j a, moge biti precenjen il potcenj e
i movine. Na polju zaliha, svaka manipul aci
i kroz subjektivno odrelivanje potektmognj e mn
uticati na finansijske rezultate. U sl ul
i movine i raspored amortizacije prugaju fI
trogkova. Na polju rezervi sanijtiabavededabpani j €
prilagodile neto dobit, ili manipulirati t
mogu smanjiti ako se korisni vek trajanja
viednost sredstva se moge iameorstei zsonvaantjiu jteo }
trogak amortizacije i olakgava povelanje
Akpanuko & Umoren (2018) su prilikom i zr e
sprovel.i anket u, proi |l emu su anketirald]
mul tinacionalnim kompanijama. U okviru [
naj |l egteqgijsama kreativnog ralunovodstva k

prikazuje rezultate studije.
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Tabela7:l shod ankete o primenjenim strategija

Strategije Broj ispitanika (%)

Precenjivanje zaliha na kraju perioda 56 70
Formiranje nedovoljno rezervisanja za sumnjiva

. . . 40 50
potragivanja i sudske s
Otkud prethodno prodatih proizvoda i usluga 20 25
Mani pul acija sa dugovan 67 84
Blg.bgthodnosno Aveli ko |ig 78 98
godini
Upravljanje vrednostima imovine i obavgadélikom 12 15
akvizicija

Formiranje vige rezervi
koje se kasnije koriste za pokrivanje gubitaka u 45 56
neuspegnim godi nama

Neobjavljivanjepojedinih informacija jer ih pravno

. 68 84

lice smatra nematerijalnim

Prerano ili odlogeno pr 55 69

Izvor: Akpanuko & Umoren (2018)

Nel son et al . (2001, 2002) su u Ssproved
anket iirskjuwsinie revizor e, na deskriptivan [

kompanija pokugava da wupravljaju finansij s
od strane menadgmenta sa primerima kako

rezul tatomemngepdaeiuamnje il smanjenje pr
sledi.
Tabela 8:Pr i mer i pristupa wupravljanja finansi
smanjenju prihoda
Kategorija \ Primer povel \ Primer smanjenja prihoda
Pristupiupr av!l janja finansijskom rezultatu
Smanjenjem rezervacija |[Kompani ja mo
tekul oj godilrezervige sr
moge smanjitiobaveze (ka
Obralunavanjgtrogkova, |l ilnenapl ati va
premalo rezervisanja u trenutni prihod. Konkretno,tfgar anci j e) ,
tekul oj godi nmoge da sitrogkove i S I
potcenjivanjem iznos{pri hod u tek
rezervisanja za gubitke pomogul av a
osnovu sudskih sporova. smanjenje re
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Kategorija Primer povel \ Primer smanjenja prihoda
povelal o pri
periodima.
Kompanija mo

Odbijanjem da se prizn priz n a obe Z.V.
(na  primer, umanjenj

Priznavanje i

obezvrelenje
izgubila vrednost, kompanij

vrednosti zaliha ili dugotrajn
i movine) kadad

mo g e vegt al . .
premal o obez\y . . .| uvek ima korisnu vrednos
) . vrednost imovine na bilansy | . .
imovine . o . | i me se smanj

i zbel prizn|’

. . stvar a rezer

| i me odrgava .

. periode kada

nivou. oo .

mo | i [ osmanjergem
amortizacije.

Kapitalizaci|j

bi i nal e trg .

. . . Kompanija mo

priznati kao rashodi (n e

. .| da umesto kapitalizacij
: . . |primer, trogh : .
Kapitalizaci|j . (priznavanja
L . razvoja), k o . . . .
odlaganje priznavanja o ; dugotrajne imovine) prizn
. smanj i ti t ek .
trogkova . . trogkove odm

t i me povel a "

i . . u tekul em p

Trogkouvi e smanjuje rezultat i prihod

budul i m per i U P '

amortizaciju.
N /Kompanija m o
- . Ako  kompanija smanj| . P J .
Smanjenje (kada ne bi - iznose prethodnif
. .| prethodna rezervisanja .
trebal o) ili . obralunskih
. . povel a t eku ’ o
ne bi trebalo) prethodnih . . rezervacij a,
. pri kazal e vV e . .
obralunski h L povel at.i tro
’ sadagnjem pern .
prihod.

Produgenjem

trajanja imovine, kompaniji Skr al enj em k

moge smanjititrajanja, k O

amortizacije|povelat:i am
Modifikovanje veka trajanja|p er i odu, | i mfumanij it pri
imovine trogak amor t iperiodu, a smanijit

se mo g e u amortizaciju

povelati periodi ma, g

skralenjem ybudulii prihoog

povelava a m

73



Kategorija Primer povel \ Primer smanjenja prihoda
tekulem peri
prihod.
Smanjenjem procenjeni Kompani j a mo (
Modifikovanje pretpostavki |[budul i h obavi{pretpostavke
kojesek or i st e z g (npr. diskontnih stopa zZt r ogkova (N
trogkova i ohobralun penz|povelanje trq
procenjenog korisnog veka | mo ¢ e s manj i |zdravstvenih beneficija
trajanja). obaveze [ t|l i me povelav
tekul i pr i h o dsmanjuje prihod.
Promenom metod
Prelaskom sa ubrzane . o
o amortizacij e,
amortizacije ng
roporcionalnu (linearnu prelazak na metod
Modifikovanje metode prop . .. | degresivne amortizacije (gq
R .| amortizaciju, kompanija o
koriglene pri . . .|se vel.i deo
S mo g e smanj i .
amortizacije. . o u ranijim godinama)
amortizacij e .
. . kompanij a mg
periodu [ t .
fihod trogkove u t ¢
P ' smanijiti prihod.
Prikazivanje korekcije kaiKompani j a mo
Neprikladan izbor korekcije gr ?gke I,Z. pr jtretir .a. teku
. mo gemogul i ti korekciju 0
prethodnog perioda naspratr . .
izbegne prizygprethodnog
tretmana t ek.¢ . .
u tekulem pepovelava tek
povela pri ho qsmanjuje prihod.
Pristupiupr avl janju finansijskim rezultator
dobitke
o Kompanij a mo
Kompani | a mqg . . .
. . . priznavanje  prihoda o
prodaju na kraju perioda pi . .
. prodaje do narednog perio
nego ¢gto su

Manipulacija vremenskim
presecima (engtut-off)

ispunjeni (npr. proizvod je

iako je proizvod spreman z
isporuku. Time se smanjuj

spreman, .all prihod u tek
| i me vegt al |
rihod u tekLstvararezerva Z
P period.
Kompanija mo
o | konzervativno prizna man
Kompanija mogd .
: o Jpri hod nego
L . priznati prihod za transakcij o .
Odlaganje priznavanja Koi e Do é ni SodI agul i pri i
previge ili ) 109 Jbudul e per i

zavrgene, | i
trenutni prihod.

smanjuje prihod sada, &
povelava bud
za veli prihg
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Kategorija \ Pri mer povel \ Primer smanjenja prihoda
o Kompanija mo
Kompanij a mo . . .
. . | priznavanje prihoda dok g
. o prihod [aboi (.
Prodaja nije . . i sporuka ne (g
. . : nije obavljert o
isporuka nije obavljena . ~Jtransakcij a
povelava pril .
eriodu zakljul ena,
P prihod u tekt¢
o Kompanija mo
Kompanij a mo . . .
. manji prihod ili da wu
pun prihod | .
L pot punosti o0d
Prodajani j e kona|pravo na povV .
prihoda zbog
prava na povrat raluna o ver .
. . kupci vrat e
povr at biti . . .
ovel ava pjopomanpule pri
P P periodu.
o JKompanija mo
Kompanija mog . )
. . ne prizna pri
. o prihod i ako . :
Prodaja nije . . znal aj an i nt
. znal aj an i nt
zadrganog zngdg, . ’ . (npr . udeo
| i me povel a .
fihod profitu), |
P prihod u tekt¢
Kompanij a mgKompanija mo
Prodaja nije prihod iako prodaja nijé ne. prlzn.a prihod za proda
. konal na z bogkoje nisu u potpunost
drugih razloga . .
usl ova, | imMzak!l julene 2z
povelava priluslova, | i me
- JKompani | a mao
Kompanija mo¢ . . . .
Vremensko usk . ) . priznavanje realizovani
. . . ... | priznati nerealizovan . .
priznavanjarealizovanih ili dobitaka na investicijam

nerealizovanih dobitaka i

dobitke na investicijama kak

kako bi smanijila prihod |

gubitaka na investicijama bl. povelala Ftekul'em peri
periodu. .

ga u budul nos

Kompanija mo|Kompanija mo

Zbunjujul e e\ prihod na osnovu primlien ne prizna prihod kada prin

prihoda i neprihodovnih gotovine, | algotovinu, vel

raluna kada gpredstavl!lja f[fkao neku drugu wvrst

primi periodu, | ijtransakcij e,
povel ava pri hprihod.

Kompanijaprecenin'Komloe.lnIJa .

konzervativno procenit

Pogregna

pro

(¢

vrednost naknade kako

vrednost naknade koju prim

primljene naknade p o. vel al a pri y okviru transakeije
periodu. . . o

smanj uj ul i p 1

Kompanij a mo/Kompanij a ma

Transakcije prodaje i zakup{ transakciju  kao  prodaj| priznavanje  prihoda o

umest o zakup{prodaje kroz zakup imoving
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Kategorija

| Pri mer

povel |

Primer smanjenja prihoda

priznaje pril
u tekulem per

| i me smanj uj
tekulem peri g

Prodaje povezanim licima, U

priznavanje povezane dobii Kompani j a mo (
Transakcije sa povezanim | a zatim kupovina o( transakcije sa povezani
licima povezanih lica rad | i ci ma po n
priznavanja dobiti ngtrgi gne, smar
knjigama povezanih lica.
Kompanij a ma .
p" J | Prema  metodi procent
. transakcije sa povezani . .
Pogregno progq, . . . Jzavrgenosti,
| licima kako bi prenela priho :
napretka prilf. , povelava pr og
i zmelu povezi .
met ode procer oveiavai uli kako bi s e
P . J priznatih prihoda.
gel jeno mest ¢
Drugi pristupi upravljanju finansijskim rezultatom
Promenom Kompanija mo
ralunovodstvegpr omeni ral
kompanij a mgq princip na onaj Koji
priznavanije prepoznaj e t
Promena r al urn prelazak sa priznanjnego gto | e
principa trogkova dir (prelazak sa kapitalizaci
na kapitalizjtrogkova n a
| i me se sman(priznavanje t
povelava ©pri|poveialo tro
periodu. pri hod u idde k u
Precenjivanje vrednos
imovine (npr. nekretning Kompanij a mo
opr eme mo ¢ . - :
T P . ) o g svoje obaveze ili potceni
Precenijivanje ili amortizaciju|. . .
L . . . imovinu prilikom
potcenjivanje imovine, periodu [ pq . N
. o , evidentiranja poslovn
obavezaipovezivanesa |Takol e, pckombi nacii e
gudvilom obaveza ili precenjivanj prihod | eJr l’)i
udvila moge : . :
.g ) g b amortizaci
jer trogkovi
gudvila mogu
o Kompanij a mo
Kompani a . .
. p ) priznat:. tro
mi ni mali zovat . . oo
Lo . . o Jlakviziciju (
Precenjivanje ili akvizicije [ . N
Lo . razvoj, restrukturiranje) kak
potcenjivanje rashoda u prihod u t ek bi smaniil a
periodu akvizicije prikazujuli erioduji st\f
akvizicije naE buduiim per
bi stvarno trebalo da bude. . : .
ovi trogkovi
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Kategorija

Promena
uspostavljenih u ranijem
periodu akvizicije

ral ur

Primer povel \ Primer smanjenja prihoda
Smanjenjem ilKompanija mo
rezervisanja koja sl ne smanji ili promen
uspostavljena tokon rezervisanja  uspostavljer
akviziciije, tokom akvi zi
smanj i ti tro(povel ati tro
periodu i p o\ perioduismanijiti prinod.

Pokugalj kor i
objedinjavanja interesa

<

| objedinjavanja interesa (eng

Ukoliko kompanija Kkoristi
metodu  kupovine (eng
purchase methgd umesto
metode objedinjavanj

Koriglienjem

pooling-of-interesty,

umesto metode kupovine k .o mp q nij a . m !nteresa (engl. poollng-o.f-
. . o priznavanje gudvila interest$ gudvi
prilikom evidentiranja . o :
. L amortizacije,amortizovan,
poslovnih kombinacija. . . .
smanjuju trodtrogkove am
prihod u tekiysmanjiti pri
periodu.
lzvor: Pri |l agolLeno prema Nelson et al . (
Tabela 9:Pr i mer i pristupa wupravljanja fi
prihod ili druge dobitke
Pristupi upravljanju
finansijskim rezultatom .
o . Primer
koji wutilu n|
ili druge dobitke
Kompanijaklnaosgef ickauj e trogk

Klasifikacija u bilansu
uspeha

posebnu stavku van osnovne operativne delatnosti, umes
ih evidentira kao operat.
prodate robe ili opgti i
kompanija mogoep eprra tkiavzmit ir
restrukturiranja nele bi
posl ovanj a. Takole, k omp
trogkove (npr. pravne na
trogkove umesto kao vanr
operaivni prihod i prikazuje konzervativniji profil rezultata.

g
el
t
&

Finansiranje van bilansa

Kompanija moge koristiti
umesto kupovine imovine.
povezane sa zakupom ni su
moge smanjiti prikazane
pokazatelje, poput odnosa dug/prema kapitalu, iakg

kompanija dugorol no vezan
kompanija moge zadrgati o
gto s u dugorol ni peakapal
optereienja obavezama u b

postoje, |ime se smanjuje

2001)

nansi
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Kompanija moge selektivno

u vezi sa budulim planovi
prikriva potencijalne riz
i nvestitor.i mo g u dobiti
Modifikovanje obelodanjenit k o mpani j e, povel mbify pri hod
podataka Takole, kompanij a mo g e
nepovol jne informaciije, k
sporovi, kako bi stvoril a
smanijila pritisak za postizanje visbki r ez ul t at
periodima.
Kompanija moge20% pravh glasanadnup
kompaniji i koristiti metodu fer vrednosti umesto metq
kapitala, | ime izbegava pi
gubicima te kompanije. Ov

Izbegavanje metode kapital{ ne smanji prihod zbog potencijalnih gubitaka koje
piznaval a met odom kapital
odl ul i ti da ne Kkoristi me
kako bi izbegla priznavanje dobitaka iz investicija, ti
konzervativno prikazujul.i

Kompanija moge koristit.i
SPH kako bi i zbegla konso
entiteta sa matilnom komp
obaveze koje pripadaju tgdg
Izbegavanje konsolidacije |bi | ansu stanja matil|lne ko
pokazatelje i prihodk o mpani j e. Takol
odl ul i ti da ne konsoliduj

izbegla priznanje dobitak
konzervativniji prihod.
lzvor: Pri |l agolLeno prema Nelson et al. (2001)

Braswell & Daniels (2016) su u svom radu predstavili prirodu, obim i posledice
kori gl enja tehnika upravljanja finansijsk
strane rukovodstyva, a sve u cilju ispunja
smatraju da su eksterni revizori postigli napredak u suzbijanju upravljanja finansijskim
rezultatom u okviru Opgteprihval @ MPh ral u

melLuti m, menadgmentu | e i dalje ostalo pi
promena u svakodnevnim operativnim operacijama. U tabeli koja sledi, dati su navedeni

pri mer. u okviru pomenute studije koji s e
operativne odluke wuticati na Vvisinu finans
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Tabela 10: Primer tehnika upravljanja finansijskim rezultatom na osnovu realnih
operacija

Tehnika Opis tehnike

Prekomerne proizvodne aktivnosti pred kraj fiska
godine omogulavaju da
vige jedinica, gto do
zarade po akciji.

Prekomerna proizvodnja inventara

Odl aganj e diskreOdlaganje dIS.kI’eCIOI’lI‘
. . . obralunske periode mog
gto su trogkovi .
. . . . zar adu po akciiji, al i
''stragivanja | ro ortunitetne trogkové
opgtih i adminis/°P g

trgignog wudel a.

|l zbegavanje povezanih
Odlaganje investicionih projekata | amortizaciju, odlaganjem prethodno planira
investicionih projekata do kraja fiskalne godine.

Rukovodstvo moge povel
Otkup akcija povel at i cenu akcij a
otvorenog trgigta i zme

: P : Evidentiranje dobiti od prodaje operativne imovin
Prodaja profitabilne imovine . . ¢ . .

cilju povelanja finans
Neplanirani popusti na prodaju koji rezultirg
Sni gavanj e cena |izgublienim dobitkom, kao i fleksibilni uslov
pl al anj a pl alanja za povelanje
bi se desila u narednom periodu.

Izvor: Braswell & Daniels (2016)

2. 4. Ograni | enj a, potencijalni trc
finansijskim rezultatom

Razumevanje ogranil|enj a, potencijalnih tr
rezultatom predstavlja kljulan aspekt Za
susrelu odgovorna lica prilikom oblikovan
upavl janja finansijskim rezultatom moge pr
financijskog stanja kompanij e, postoje zn
ograni|lavaju upotrebu takve poslovne pr ak:

za shvatanje do koje mere rukovodstvo ko
politike ili realne operacije kako bi uticao na financijski rezultat, bez prelaska granice
prema neetilnim il:9i Il egal nim shvamanj i ma
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rezultatom |jeste donogenj e odl uke 0 kK on
sagledavajuli ogranil| enj a, benefite i pot
razgranil|lenjima il: realnim operacijama.

Zang (2012) wu istragivanju sprovedenom na
kompanije za koje se pretpostavlja da su
i zmelLu 1987. [ 2008. godi ne, otkriveno | e
kada je primena jedne strategije upravljanja rezultatom relativnho skuplja, korporacije se
Vige angaguju u primeni druge. Kako je 1
aktivnostima odnosno operacijama mora da se implementira u toku fiskalne, odnosno
finansi j ske godine i realizuje do njenog Kkr e
priliku da prilagodi nivo geljenog finansi
razgranilenjima na kraju godi ne, pr e z at
poment om i stragivanju su empirijski rezul t
aktivnostima pod wuticajem raznih ogranil er
u industriji, finansijsko zdravlje, nadzor institucionalnih investitora i neposredne poreske
posl edi ce. Rezultat.i takolLe pokazuju da |
ograni |l eno prisustvom vi sokokvalitetnih
ralunovodstvene pr aks eOksh zakooan(engl.oskr®OxXe nj a Se
ralunovodstvenom fleksibilnogiu kompaniije.
et al . (2020) konstatujuli da ralunovodst
rezultatom pomoilu obralunskh razgranilenj
operacija.

U svom istragivanju, Abernat hy et al . (2
trogkove za primenu strategija wupravl jan]
realnim operacijama. U studiji, navodi se
ogranileno visokim wulegiem institucional:
upravl janj a, l ogim finansijskim stanjem i
se u velikoj meri sl age sa zakl julcima koj

tucional ni i nvestitor.i i maju znal ajn
tnost | esto deluje kao mehanizam nad
sijskim izvegtajima. S obziroeesna to
orolnom rastu i odrgivosti korporaci |
egije wupravljanja realnim operacijan
tu koji su sofisticiraniteshodnosvejg ge i n
rtizi bolje razumeju dugorolne impli/l
poraciji. Takole, dobro poznavanje s
de finansijskog i zv e @gtituaionamhjirvestitotat i | e
| ine deo vliasnil ke strukture da prep
nansijskim rezultatom. Kompanije Kkoje s
maj u smanj en kapacitet z a ahtinngstinjaozZbagn j e u
ograni |l enih resursa i velih rizika od ban

- = 5

7, M (o S i o N Bt )
" 0T T®C D0~
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finansijskom pologaju, mar gi nal ni trogak

moge biti dosta visok. U ovom sl ul aju, up |
skupo, S OoObzirom da je trenutni csti. | j p ot
Kompanije sa niskim trgignim uleglilem |estc
trogkove wupravljanja realnim operacijama
posl edica. Ove kompanije su obilno @ fazi
ulegia kako bi ostvarile dugorolnu odrgiwv
aktivnosti od optimalnog nivoa moge biti
poput rashoda po osnovu promocije ili i S
konkur ent sku prednost i dodatno oslabiti tr¢
U vezi ogranil|lenja wupravljanja diskrecion
svom istragivanju navode kako s e naj ef el
finansijskih izvegtaja od strane najvelih
dugnu saradnje izmelu revizorske kule i Kk
fleksibilnost ralunovodstvenog sistema, k
tokova.
Jedan od najefektivnijih nal i na za sp
razgranilenjima jeste angagovanje revizor
strulnost da i1 dentifikuju kreativne praks:
I zme Luankionep i revizorske kule moge ima raz
odnosi mogu doprineti boljem razumevanju poslovanja i preciznijim revizijama
finansijskog izvegtavanj a, moge dovest. i
smanijiti nezavisnostervi zor a. MelLut i m, krali peri odi
revizorskih fir mi smanj uj u verovatnol u
razgranil|lenja sa namerom da wupravlja fina
standardi, popmputodmi hmesnendaltwm finansij sk
i

poput Sarbejn®©ksli zakona (engl. skiSOX u Sjedinjenim Amer

predstavl!l jaju efi kasnije mehani zme u sp
razgranil enji ma. Tramjsypapeognogh oo wlbgmivh
del ovat.i kao dodatna kontrola nad finansi
objavljuju prognoze i ostvarene rezultate
organa. U takvom okriuogreinm ur,a zugprraanvil |j eamnjjiemad i
S obzirom da bi svako veliko neslaganje i
mogla izazvati pagnju i dovesti do istrage

Jiambalvo (1996) se takolLe bavi analizom
prilikom odabira tehnika upravljanja finansijskim rezultatom, a ujedno i faktorima koji

mogu ograni|iti ili podstali wupravlganje
GAAP standar da. U pomenutom naulnom radu
i stragivanja sprovedenog od strane Dechow
upravljanje finansijskim rezultatom pomol t
jemanjeg i zi | nij e i |l akge se wuvol ava, dok je sv.
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koj i nije regulisan GAAP principima rizi

reputacionih trogkova. Navode se sledeli [
- Kvalitet revi zij e: Vi sokokvalitetne r
rezultatom van GAAP standarda, ali istovremeno postavlja pitanje da li takve
revizije mogu spreliti upravl janje fin
standarda, gde setakveakto st i tehni | ki smatraju zak
- I nterna kontrol a: Snagan sistem intel

upravljanje rezultatom van GAAP standa
upravljanja rezultatom koje su formalno u skladu sa GAAP principima;

- Struktur a korporativnog upravl janj a:
vi sokokvalitetna struktura wupravljanja
GAAP principa. MelLut i m, postoj i sumn |
manipulacije unutar GAAP standarda, sbzi rom da su odr el
ralunovodstveni h metoda dozvol jeni;

- Verovatnoia da Ie wupravljanje finansi j
odnosno da fe biti otkriveno: Konkret
trogkove, koji zavise od prirode mani pu
ralunovodstkaeka hbimedediazbegl o krdgenje
rezultirati vigim trogkovima buduleg fi
novca primete ovakve radnje. Takole, ¢
ukl juluju tugbe i @geetuzpal agpogapapga ¥k

- Prethodne ralunovodstvene odluka: Odrel
Su u girokoj upotrebi (npr . FI'FO metod
|l i nearna metoda obraluna amortizacije),
te metode menjaju kakwo i upravljale rezultatom, odn
od metoda koje su godinama primenjivane mnogo upadljivijim za zainteresovane
strane.

Baatwah et al. (2020) su istragivali [ ne:
finansijskim rezultatom pomolu wupravljanj
uti caj religioznost. [ ral unovodsavwanae ne ek
konkretno istragujul.i generalnog direktor
veoma znalajno smanjenje upravljanja rez
general ni direktor, kao i | I an-oeligioznastd b or a :
strulnost u polju ralunovodstva. Ovaj rezu
sa kvalifikacijama koje pokrivaju finansi|j
efi kasnim igralima u ograni | iaoparacjau kr eat i \
Ben Abdel aziz et al. (2022) su dizajniral
efektivne strukture korporativhog upravljanja i optimalne revizorske naknade koje bi

ograni | ile wupravljanje finansijskimerezul:t
Vi gi kvalitet revizije finansijskih izveg
skl adu sa agencijskom teorijom i ral unov o

uspegnog korporativnog wupravljanj @su me n a
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dokazal. da je neophodno da se akcionar:.
kompenzacija i da one ne treba da budu baz
kompanij om. Gema je prikazana u nastavku.

Prikaz 13:Gema menadger ski h kompenzacija, nakne
Akcionari
Principal Principal
Agent Agent
Revizori I::> Menadzeri
Kontrolor Agent

Izvor: Ben Abdelaziz et al. (2022)

Dechow et al. (2010) su se bavili i stragi
posledicama nedovoljnog kvaliteta. Oni su definisali kvalitet finansijskog rezultata kroz
sledeiu relenegukv@daRiezel aapr vga istkajae i nf o
finansijskog ulinka kompanije koje su rel
odreleni donosilac odlukao. U svojoj studi
finansijskog rezultata sa kojimauga pnpadbal
koji nalin da narugi nivo kvaliteta i pouz
- Skl onost ka sudskim procesi ma: Kompani
rezultata imaju velu verovatnoliu da Ie
od stranezainteresovanih strana. Konkretno, ponovno izdavanje finansijskih
izvegtaja povelava rizik od sudskih p

i zmena na vel izdatih bilansima uspeha;
- Revizorska mi gl jenj a: Revi zori postav
rigorozne procedure tokom revizije fineé
obralunskim razgranilenjima imaju vel.?ul
mi gl jenje sa arvezarvomiigllij emzcer od stran

samo u situacijama kada ©previsoka raz
poslovanja kompanije;
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- Trgigno vrednovanje: Kompanije koje k

ciljeve po pitanju ostvarenih rezultat
vrednosti akcij a, | ak i ako postoji dol
druge strane, kompaejj koj e u veli ko] mer i upr avl
prelaziti granicu prevar e, mogu pretrp
|l agnog izvegtavanja poput smanjene r ef
trogkova ugovaranja i dodatnog finansir

- Il nvesticiona efikasnost: Kvalitet rezul
veli kvalitet i pouzdanost informaci]j :
i zmeniteunadgment a i investitor a, gto pol
odluka;

- Kompenzacij a rukovodstva: Menadger ske
konzistentnoglu rezultata, te postoje
menadgment a i razlilitih mera postojan:
ovo pravil o ni jwwnjajpekdzojo datsa uegabivne varsedne a § i
stavke, kao gto su jednokratni gubi ci
prilikom odrelivanja kompenzacije mena
nebitnim za dugor ol ne per frenimadbioi,ska&o, dok,
gto su iznenadna prodaje imovine ili kr
prihodi, gto moge dovest.i do povelanja
odr gi vi ;

- I shodi na trgigtu rada za rukovodstvo:
kvalitetom iskazanih rezultata suol avaj
u slul ajevima kada postoji javno dost
informacija;

- Trogkovi kapitala: Nigi kvalitet rezul't
s obzirom da investitori zahtevaju veli

- Trogkovi dodatnog zadugenja na trgigt
pouzdanost, transparentnost i odr gi vo

poverilaca, odnosno kreditora. Kompanije sa niskim kvalitetom rezultata
suol avaju se sa visgrmgkamatshiomi sntopama |

|l ogijeg kreditnog rejtinga, a pogotovo
izvegtaja za istu finansijsku godinu;

- Preciznost anal itil|l kih prognoza: Kval.
analiti]ara. Dosadagnj e studij e pokaz
upravljanje kategorijama rezultata i ©pr

Nakon razotkrivanj a prisustyva mani pul at
informacijama, olekivano je da le doli do
uverenja u kredibilitet sistema finansij s
rukovodstva(Dechow et al., 1996) Posl|l edi | no padu vrednost
mor at i da ponudi veli udeo u vlasnigtvu,

tome, niga cena akcija implicira velu cent
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Lam Choy (2012) s e bavil a analizom ffakt
finansijskim rezultatom i fleksibilnost koju kompanije imaju u primeni ovih tehnika,

i stiluli dva faktora koja utilu na fl eks
ekonomskst anj e. Autorka smatra da faza ¢givotr
i ma znalajan uti caj na njenu fleksibilnos
ostvaruju velike stope rasta mogu opravde
sredstvozazhov ol j avanj e budulie tragnje. Ovo pov
rukovodstvu vel.i prostor Zza ©premegtanje
kompanije sa visokim stopama rasta i maju \
odnosu na zrelgompanije. Sa makroekonomskog aspekta, Lam Choy dalje navodi da

opgte ekonomsko okrugenje takolLe wutile n
rezultatom. U periodima ekonomskog procva
signalizirati planove kompanijga gi renj e kako bi se zadovc
tragnj a. Nasuprot tome, kada j e ekonomij a
povelanje otpisa dospelih potragivanja.

Dal j e, Marquardt & Wiedman (2004) u svom

nastaju kao posledica otkrivenog i neotkrivenog upravljanja finansijskim rezultatima.

Aut or i navode da se trogkovima otkrivenog

smatat i sl edel.

- Akcije sprovedene od strane Komisije za hartije od vrednosti i berzu (engl. skr.

SEQ: Studije pokazuju da objavljivanje sprovedenih akcija od strane regulatornih
organa protiv korporacija zbog upravljanja finansijskim rezultatom izaziva
znal ajno negativne reakcije na trgigtu
proseku od 7,5% do 9%;

- Il spravljanje objavljene vrednost:i fina
negativne reakcije trgignih ulesnika p
neki h pozicija bil ansa uspeha Pl cel
precenjenost prihoda;

- Tugbe akcionar a: Ot krivanje mani pul aci |
do tughbi akcionar a, gto i1zaziva dodatn
sudskih procesa i reputacije. Na pri me
podnogenj asi 35%¢ bzedodatzi rpad od 25% nakon otkrivanja
mani pul ati vnih radnj i . Ov i trogkovi S
ukl juluju manipulacije priznavanja pri'l

- Revizorski i zvegtajl sa rezervom: | str e
i zmelu wupravljanja rezultatom i i zdava
| est o dovodi do negativnih reakcija na

- Negativni medi j ski | I anci : Kritil ki |
kompanija u poslovnim mediji ma, proi | e
fokusira na precenjivanje prihoda i p ot

reputaciju kompanije.
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Sa druge strane, Mar quardt & Wi edman (200
neotkrivenog upravljanja finansijskim rezt
- Promena wuticaja obralunskih razgranile
najvagnijih trogkova neotkrivenog upr
eventualna reverzija obralunskih razgr

rezultate. Konkretno, precenje pri hodi u tekuliem peric
potcenjeni u budulem periodu, smanjujul
pravca uticaja obralunskih razgranil er
reakcijama na trgigtu;

- Ogranil enj a budul e fleksibil nosti iz \
rezultatom u jednom periodu ogranil ava
periodima;

- Trogkovi revi zije: Kompanije koje se b:
se mogu suol|liti sa vigim trogkovima r eyv
dodatne procedure kako bi smanijile rizik od revizorskih neuspeha;

- Percepcija kvaliteta rezultata: Neot kri
percipirani kvalitet rezul tata, posebn
tokova i rezultata, gto je kljulni i ndi

- Verovatnolia otkrivanja wupravljanja rez
neotkrivenom wupravljanju rezultatom, t

aktivnosti biti otkrivene.

l ako su trogkovi neotkrivenog upravl janj
trogkova otkrivenih manipul acij a, oni i d
otkrivanjem upravljanja finansijskim rezul
cena akcija, povelanje trogkova kapitala,
tehnika upravljanja finansijskim rezultatom mogu dovesti do negativnih efekata na

kompani ju, direktno i indirektno, ivanpp r azl i
definige pomenute efekte i sledeie osnovne

1. Nivo administracije ekonomske jedinice: Uticaj upravljanja rezultatom na
administraciju ekonomske jedinice moge

aspekat a. Prvo, upravljanje rezultatom
strategkih odllmkah naafosmavcu jmaet &akole,
resur si alociraju na neodrgive projekt
mer e. Takole, uti caj na vrednost kapit
upravljanje rezul tat osnt imokgeep iptralka,i tlii nee
dugorolna odrgivost kompanije. U pri me
| esto koriste tehni ke wupravljanja rezul
nagralivanj a, gto stvar a k o n fldsnikk t i nt
kapital a. Konal no, smanjenje ekonomske

di storzije real nog finansijskog stanj e
dugorol nom sl abljenju konkurentske pozi
2. Ni vo transakcij a na trgigti ma kapital
rezultatom ima znal ajan uti caj na cen
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ralunovodstveni h politika zarad i zmene

moge izazvati razlilite trgigne reakci|j
3. Nivo drugtvenog uticaj a: Na drugtvenon
i mat i dal ekosegne posledice, jer mo g e
bogatstva I sredstava, koja | esto ide
insajderskim informacijama, dok mhakcionari, kreditori i drugi poverioci snose
najveli teret gubitaka. Takva praksa ur
transparentnost trgigta, ¢gto moge i mat
t o, negati van dr ug tanenju ipovenehja ¢ kojporaivee o gl e
i nstitucije i regul atorne okvire, gt o
dovesti do pojalanog regulatornog nadz
ul esnicima na trgigtu. U krakInj wlji v atsit
smanjenje ulaganja i smanjenje ekonomskog rasta, jer investitori postaju oprezniji
u vezi sa ulaganjem na trgigtima gde s
Ovi ni voli nagl agavaju kompl eksne i vi ges
finansijskim rezultatom mogu i mat. na or geé
na potrebu za rigoroznijom kontrolom i treé

2.5. Signali za prepoznavanje upravljanja finansijskim rezultatom

Prepoznavanje signala wupravljanja finansi |
finansi j s ke aniavestitore. ODwa signali ser oednose na mepraviinosti i

odstupanja u finansijskim izvedgtaji ma, k ac
oscilacije u |ikvidnost:i [ zadugenosti,
prihodima koje nemaju ekonsko opravdanje. Ovi znakovi upozorenja mogu biti
suptil ni i zahtevaju detaljnu analizu kI |j
moguli manevri

Na osnovu rezultata dosadagnjih istragiva
i ndi kat or a i upozoravajulih signala koji
karakteristika finansijskog il zvegtavanj a
korisnika izvegtaja. Nabrojani i objagnjen

i prevenciju potencijalnih nepravilnosti u finansijskim rezultatima kompanija.

Beneish (1999) je u svom istragivanju por
| ije wupravljanje finansijskim rezultatom
bilansnih pozicija 2.332 kompanije za koje se smatra da nisu sprovodila maeevarsk
aktivnost.i u internoj ralunovodstveno] pr e
su sprovodile manipulacije, u godini koja je prethodila takvim operacijama, imale manju
vrednost imovine ili prodaje, ostvarivale manje stope profitabilnosti izbdked u g e ni j e
kontrolnih kompanija iz iste industrije i iste godine. Autor dalje navodi, kako su pored
navedeni h signala kod manipulativnih Kkomp
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preuvelilavanj a
kapitalizacijom

rezul
trogkova.

tat a

evidentiranjem |

Upravljanje finansijskim rezultatima | est
zadovolji olekivanja investitora i zadr gi
U tim situacijama, menadgment mo g e prib
pril agonaavakngo gto su vegtal ko smanjenje ¢
i spuni o postavljene <ciljeve. Ov i potezi [
povoljnih trgignih percepcija, al i dugor
povel atdbankrotswd. k o
Tabela koja sl edi pruga uvid u kljulne fi
postojanj e manevarskih aktivnosti vezani |
omogulavajuli analitilarima, revizorima i
finansijske performanse. Ovi signal.] mogu b
nesklada i zmelu stvarnog i pri kazanog fi nce
u tabeli omogulavaju bolje razumevanje m
ikidnogl u, profitabilnogiu i investicionim
za detaljnijom analizom kada se uole nepre
Tabela 11: I ndi kat or i prilagolLavanj a bil ansni
il zvegtavanj a
Indikator Opis Pri mer poslovno
Kvartalno
dinamike promene o .
) . .. |Kompanija iznenad g4
Ul est al o g prihodovnih pozicija, . :
N . .| velikih ugovora pred kraj kvartala kako
transakcija u zadnji pozicija rezultata i . .
. povel ala prihode.
| as kretanje
toka
Uporedr?agnahza. Kompanij a odl ul uj
. . stope kapitalizovanih . . o
Kapitalizovanje frodkova Ltrogkove istragiva
trogkov 9 sredstvo, dok konk

Neuobil a
povelanj €

Promene na kapitalu

konkurentske firmama
i industrijski prosek

Rast potr
odnosu na prihode

Analiza trendova
promena na kapitalu

kao operativni rashod.

Kompanija odobrava
kupcima kako bi p
al i naplata tih p

| ega dol aziot dagirve
prihodi ostaju stabilni.

Sprovodi se program otkupa sopstven
akcija kako bi smanjila broj akcija
opticaju i povelal
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Indikator Opis Pri mer poslovno

Uporedna analiza

. . . . . |Kompanija belegi
Neuobi | a| dinamike prihodovnih| . P . . g
X : S jednokratne prodaje osnovnog sreds
povel anj e| poziciaipozicija : .
velike vrednosti.
rezultata
Znal ajnij Ispitivanje dinamike . L . ,
. . . Kompanija prijavljuje visok profit, al
odst upanj| promene finansijskog . .
, . novl| ani tokovi p
finansijskog rezultata| r ez ul t at a ’ : )
vrednost.i zbog kag
nov| anog toka
Superiorni rezultati u Analiza K . . .
- Kompanija Kkoristi agresivhe meto
odnosu na indikatora uspeha, ka . . .
i . priznavanj a priho
konkurentske firme gto su p1 . P
. . - : prihodeu ekul i obral un
bez ol i gl € investicije ili kapital

Znal ajnijeg Trakgdr gav|Kompanija odlage

ustaljeniht r o gZa g ist ragi vannpostrojenja il:@ i
s | eideeidd marketinga prikazala boljir e zul t at u t
Kompanija moge odlI

kvartalu sprovede
(npr. opreme,postrojenja, itd.) kako b
smanjila rashode u

Ispitivanjetrenda
t r o gdtpEvanja
i movine t

Ne o b wvi$ok o
otpisivanjeaktiveu

zadnjm mesecima perioda mo g e dovgsti do to
rezultatdi budu bol
trogkova amorti zac
lzvor: 1 zrada autora na osnovu Miletil (2021)
U finansijskom izvegtavanju, identi fikaci
prilagolLavanja bilansnih pozicija postaje
stanja kompanije. Menadgment moge keori st
rezultate, a time i ostvari o kratkorol ne
poslovanje. Takve prakse, poznate kao upravljanje finansijskim rezultatom, mogu se
prepoznat.i kroz pagljivo pralenijkgasked,eci fi |
predstavl!l jeni su indikator. prilagolLavanj :
za analizu finansijskih izvegtaja, j er p o
uol i ti povrgnim sagledavanjem vrednost. bi
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Tabela 12: Indikatori potencijalnih aktivnosti upravljanja finansijskim rezultatom od
strane izvegtajnog entiteta

Indikator Opis

Indikatori prinosne sposobnosti

Povrat po osnovu ul RGRe nwig
povrata po osnovu uROdgkazije

ROE>ROA ispod proseka .na veliko ulegle duga u s
i spod proseka grane, mo
grane . .
upravl jao rezultati ma k
profitabilnosti, dok su stvarni rezultati inferiorni u odnosu
konkurenciju.
Tranzitorni dobici predstavljaju jednokratne prihode k
nisu deo redovnih poslovnih aktivnosti, poput prog
Visoko ulegie|i movine il neol|l ekivanih
dobitaka Vi soko ul egl e ovi h dobi

sugerisati da entitet koristi privremene neodr ¢
prihoda kako bi prikazalo povoljniju sliku poslovanja.

Kvalitet dobitka s e odno
ukupnoj dobiti. Ako je ovaj indikator ispod 0,8
kontinuiranoj osnovi , to

Kvalitet dobitka < 0,8 u

o rezul tat obralunskih ril
kontinuitetu ’ P

il trogkova) eumseane gbte
signalizirati da entitet upravlja prihodima kako bi prikaz
stabilniju profitabilnost.

Visoke fluktuacije u prinosima ukazuju na nestabilnos

prihodi ma il trogkovi mg
Visoka volatilnost prinosa oscilacijama u prinosima pribegavaju upravlja
rezultati ma kako bi ubl :

konzistentniju sliku finansijskih performai.

Pad trgignog ul egi a m
konkurentnosti ili slabljenje prodajnih  performan
l zragen pad t|Kompanije koje gube trgi
da prilagode svoje prihode kako bi prikrile negati
trendove u poslovanju.

Indikatori finansijsko-s t r ukt urni h por emel 3

Kada entitet ima znatno n
Stepen zaduge|sa <ciljanom strukturom Kk
strukture kapitala skrivene obaveze ilipok ugaj menaddgn
stabilniju finansijsku st
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Indikator

Opis

CFO / Ukupne obaveze < 0,2

Potencijalna

Sposobnost
5

pl

Ov aj i ndi kat or mer.i kol ik
skr. CFO) pokrivaju ukupnih obaveza. Nizak odn
nagovegtava dnge sposdbantda iz svai
operacija generige dovolj
gto moge podstali upravl j
bi prikazali bolju sliku likvidnosti.

Ovaj indikator meri koliko entitet imgrostora za daljq
zadugivanja u porelenju g
strukturom. Nizak stepen
kompanija vel ima visok s
finansijskim izvegtaji ma

Kada kompanija ne moge dgd¢
profita da pokrije trogk
probleme u odrgivost.i du
menadgment da wupravlija f
prikazao sposoézaost pl al g

Indikatori likvidnosti

CFO /| Tekul e

Kvalitet prihoda < 0,8 u
kontinuitetu

Ovaj pokazatelj meri sposobnost kompanije da sery
svoj e kratkorolne obavez

tokova (engl. skrCFO) . Ni zak nivo
signalizirat:i probl eme u
pokugaji ma upravljanja

prikazivanja boljih operativnih performansi.

Ako j e udeo operativnih
pri hodi ma nizak na konti
entitet vige zavi san svdrnilo
gotovinskih priliva. To
upravl janja ralunovodst ve

Kada je rast obaveza pre

Rast dobavljazaduQe_nJaf mo g e ukaz!pllaatll
sadudivani a >dobavljallma kako bi s e
g : l' i kvidnost. Ovo ponadganj e
kako bi se izbegla | oga ¢

I ndi kat or i investicionih mo
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Indikator

Opis

Rast dugnil ki
finansiranja

Interna stopa rasta ispod
proseka grane

Povelanje
kompanij a

dugorol nog zad
kori sti vi ge d
operaciije, gto moge biti
generi ge dovoljno intern
Ova situacija mggjeeprinddmadkakd
bi se prikazala stabilnija finansijska situacija.

Kada interna stopa rasta (rast finansiran iz sopstv

sredstava) zaostaje za
signalizirati sl abu kon
resur si ma, gto mo g e pod

rezul tati ma k ak oposbbnostyasta.p r

Odrgiva stopa rasta mer.
Odr giva stopal|bez dodatnoz adugi vanj a. Ako
proseka grane proseka industriije, me n a (

kako bi prikazao bolji r 3

Trgigni indikator.i

Ako je razmera 1izmelLu c:¢

PB<O

Niske vrednosti P/E i P/B raci
pokazatelja

Obrt trgovanj
proselnog

vrednosti (engl. skrP/B) negativha, to pokazuje da
procenjuje vrednost kompanije isopd njene knjigovodsty

viednosti, To moge wukazi
potegkol e. Menad{gment m
rezultatom kako bi popr av

Niski odnosi cene i zarade (engl. SRE) i cene akcije i
knjigovodstvene vrednosti (engl. sk/B) mogu ukazivati
na to da trgigte i ma ne
prinosima kompanije. Kompanije sa ovakvim indikatori
|l esto pribegavaju upravl]
bolje finansijske performanse i privukle investitore.

Smanjena frekvencija trgg
gubitak i nteresa i nvest.i
kompanija ne ostvaruje r
trgigta, gto mo g e podst
finansijskim rezultatom K
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Indikator Opis

Kada kompanija smanjuj e
mo g e u k az i vpaofitabilnostiaili grobldme u
gotovinskom toku. Da bi prikazali stabilniji poslovni rezul
[ zadr gal i poverenje akci
upravljanju finansijskim rezultatom.

Pad dividendi
dostignutim nivoom

lzvor: 1 zr ada autora na osnovu Miletil (2021)
Studij a Braswel | & Dani el s (2016) i stil
korporativnog upravljanja koji su povezani sa upotrebom upravljanja finansijskim

rezultatom kroz realne aktivnosti, ukazuj
vl asni ktawa i faktor.i kao gto su nivo duga
verovatnolom wupotrebe ove ralunovodstven:
specifilnih karakteristika, i staknute su

okolnosti koje mogu smplizirati prisustvo upravljanja rezultatom putem realnih
aktivnosti.

Tabela 13:Signali upravljanja finansijskim rezultatom putem realnih aktivnosti

Karakteristike

. Opis signala Primer iz poslovne prakse
kompanije PIS Sig P P
Proizvodna Kkompanija
nivo zaliha na kraju godine. Umesto da
. roizvolLal ki trogkovi
Proizvodne P . ’ g
o trogak prodate robe,
kompanij e . . . :
. ) . . |Ovi trogkovi |l e se r a
. i maju vig . .
Proizvodne - prodaju u narednim pg¢
L operativnih . .
kompanije i trenutni trogak prod
. sredstava coo . )
kompanije sa dai e Veiiteklgloaﬂjlnl. TakolLe, kg
velim ne J.. povelat:i procenjeni
- upravljanje .
operativnim . osnovnih sredstava (n
. finansijskim . . .
sredstvima . slilno). Na taj nal i
rezultatima putem . o )
o amortizaciije, gto vo
zaliha i . . . .
o tekul em periazduwmoij wiod
amortizacije.

ukupan iznos amortizacije na kraju biti isti, nj
raspored po godinama je promenjen, pa d
tekule godine biva pr
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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

Ni gi ste
vliasnigt
od strane
institucionalnih
investitora

Kompanije sa
visokim zalihama
mogu lako
upravljati prihodima]
putempromena u
vrednovanju

i nventar a
direktno
pri kazane
prodaje i bruto
profit.

Industrije koje su
skl one | e
tugbama |
motivaciju da
upravljaju
finansijskim
rezultatom kako bi
prikazale stabilniju
ili profitabilniju
sli ku, s m
time pravne rizike
ili sankcije.

Kada institucionalni
investitori poseduju
manji procenat
akcija, smanijuje se
pritisak za
transparentno

i zvegtava
povelava
upravljanje
rezultatom.

Mal oprodajna kompanij
ni goj ceni kako bi p
kvartalu. lako bi smanjenje cena moglo dovest

ni ge profitne mar ge,

vigi zbog veleg obi ma
U industrijama kao ¢
| este tugbe zbog gte

izazvanih lekovima, kompanije su pod pritiskd
da odaju utisak stabilnih i finansijski zdravih ka

bi zadr gale poverenj
zakonske posldi c e . U ovom s
rezervisanjima moge p
rizike, al i na dugi r
tugbe dovedu do znal a
Kompanija sa velinsk
moge koristiti agresi

bez straha od posledica od strane instituciong
investitora. Kada institucionalni investitori (pop
penzionih fondova, investicionih fondova,

osigurhavaijudtiava) i mg
vliasnigtvu kompaniij e,
talno finansijsko [
smanj uj e. Razlog za
i maju dugorolne inte
pogl edu kvalit etaanjaf jer

donose odluke na osnovu detaljnih analiz
procena.
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Karakteristike

N Opis signala Primer iz poslovne prakse
kompanije PIS Si9 P P
Kompanije sa : o :
. p ) . Avi onska kompaniij a i
visokim dugom i . .
. . kreditora i suo| ava g
rizikom || .. . N .
. " | rizicima zbog fluktuacija cena goriva. Da
upravljaju . : . s
. i spunila finansijske
finansijskim vegtal ki ovel at| r
Visok nivo rezultatom kako bi g o .p . P
. . unapred priznavanja prihoda odb u d u
Zzadugen o| se prikazale u o : .
. , ) rezervacija il:@ prodsé
i zI|l og e n o| boliemsvetlu, . . . :
. Ove aktivnosti mogu privremeno dovesti
posebno kako bi . o
: . izgl eda da kompani j ¢
ispunile uslove . X
. . omogul ava menadgment
kreditora ili .
. kreditor a, dok zapr
smanj il e . .
operativne ekonomilno

Bolje finansijsko

stanje i
trgigni
Ni ge mar

poreske stope

Manja
ralunovo
fleksibilnost

zadugi van

Kompanije sa
boljim finansijskim
stanjem i
trgignim
imaju motivaciju da
nastave prikazivati
S n a prukate
kako bi =z
poverenje
investito
visoke cene akcija.

Ni ge marg
poreske stope mog
povelat:i
za upravljanjem
prihodima i
trogkovi m
se optimizovala
poreska obaveza.

Kompanije sa
ogranil en
ralunovod
fleksibilnosti imaju
maniji prostor za
pril agola
rezultata, pa je
svaka promena u
ralunovod
politici jasan signal

Gl obal ni proizvolal
pol ogaj na trgigtu i
pretplata na svoje usluge. Kako bi nastavio

odrgava visoku vredngd
jog vige investitor a,
sa obimom prodajsoftverskih licenci. Na primet
moge preuvelilati ol
ugovor a za pretplatu
skl opljene, iako se t
pregovor a. Ti me vegt
dobit za tekuli kvart
Kompani j a iz f ar mac ¢
odl ul i ti da ubrza pri
prodaja | ekova u godi
kako bi platila manj
odl ogi ti priznanje t

poreskim stopama kak bi smanjila poreski
osnovicu.

Kompanij a mo g e pr om
amortizacije sa ubrzanog na linearan metod K

bi smanjil a trogkov
povelavajuli tako sv
amortizacije moge znd

profitabilnost.
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Karakteristike

kompanije Opis signala Primer iz poslovne prakse
za upravljanje
rezultatom.
Llanovi o
revi ziiju : . . :
Ll anovi direktorskih u veI|II<01”muIt|.r.1ac_|on
' . .. |lza reviziju koji j e
za reviziju koji pozicija mogu biti . .
o . . drugi h kompani j a mo
imaju manje fokusirani na o , N
. . upravlijanja  finansijskim rezultatom, pop
direktorske detal jno C . . . )
. . L agresivnin  tehnika  priznavanja  prihog
pozicije u finansijskih Lo i
. Nedostat ak pagnj eul a
drugim rezultata . .
. . menadgmentu da pril agdg
kompanijama priliku za . .
. svoju korist.
upravljanje
rezultatima.
U slulaju velike gral
vi gegodignje projekte
Retki sastanci samo j ednom godi gnj
odbora zarevizijiu |[menadgmentu da wupravl

Retki sastanci
odbora za
reviziju

Manja
nezavisnost
odbora
direktora

smanjuju nadzor
nad finansijskim

i zvegtava
omogul ava
menadgmen
|l akge upr
finansijskim
rezultatima.

Manja nezavisnost
odbora mo
dovesti do toga da
menadgmen
veli wutic
revizorske
postupke,
smanjuje
verovatno
otkrivanja
manevara.

od dugorolnih ugovor a
mani pul i ge senastp @rojekia
priznavanjem povezan
moge prikazat:.i priho
zavrgeni, pretvaraju
prihoda u kratkom roku, kako bi se prikazala b

finansijska slika. P ¢
nema dovoljno mogul
nepravil nost.i uol av
blagovremeno.

Kompanij a u porodiln
velina |lanova odbor a
upravljati finansij sk
nezavi sni | I anovi od
primer, mogu Koristiti agresivne tehnike proce
vrednosti imovie kako bi vV e
kapital.

96



Karakteristike

Angagova
velih ek
revizorskih firmi

N Opis signala Primer iz poslovne prakse
kompanije PIS Si9 P P
Kada || an
menadgmen . .
oo g. General ni direktor k
Vel udelposeduju - ‘ . .
. .. |lakcij a mo g e odl ul i ti
kompanije u udeo u kompaniji, . , .
. . . slsmanj i pri kazane tr of¢g
viasnigt|{i maju vel o
o L akcija neposredno pr ¢
insajdera motivaciju da , .
. Takol e, menadgment n
(1 1 anov alupravljarezultatom . . . .
menadamelkako bi razvoja novih proizvoda kao bi
g pkratkoro!nu dobit i b

vrednost svojih
akcija.

Vel e revi
firme mogu biti
manje motivisane
da temeljno
preispituju
finansijske
izvegtaje
osl anjaju
reputaciju umesto
detaljnog nadzora.
Dugi mand
revi zor a

Kompanija iz naftnog sektora, koju revidira jed
od poznatih revi zors
sl ogene ralunovodst v
dugove il neprijavl
velika revizorska firma verovatno biti man
rigorozna u proverama ab reputacije kompanije

Revizor koji je saral
smanijiti njegovu - . : .
. . dugi niz godina moge
nezavisnost i . o
- ” . i stragi promene u pol
Dugi manlpovel ati
. . ako t e pr omene uka
revizora prelutnog : . .
. mani pul aci j e. Nj egov
odobravanja . . o
. . .|kompani j om mo g e ohjektivhost
diskrecionih praksi u preispitivanju spornih pitanja
u finansijskom Preisp Jusp pitanja.
izvegtava
Izvor: Izrada autora prema Braswell & Daniels (2016).
Dichevetal (2016) su U sSvoOoj O] studiji i ntervj
(engl.skrCFO) i zmelu ostalog i O znacima upozor
[ i stragivali trebalo da obrate pagnju,
pri kazivanje finansijskih rezul tata Oni
obelodanjenih reztla t a | nov| anih tokova, kao i pr e
proseka pokazatel] koji treba da probudi s

istaknuti signali od strane intervjuisanih direktora.
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Tabelal4:Znakovi upozorenja na pogregno prikaz

%

Rang Znak upozorenja odgovora

Opis

Ovaj znak upozorenja ukazuje
kompanija moge
rezultat, dok istovremeno iskazu
ni ske vrednost.i

Rezultat nije u korelaciji sa
viednosti ma ng¢
operativnog poslovanja.

1 Vrednost novl q 34%

operativnog poslovanja se primer, Kompant]
p vnog p J _ povel at:i prihod
krele u razli]| gto povelava fin
tokom gest do i notok ani

_ o Kompanij a mo g e
Odstupanja od normi privrede i ndustrijskih n

industrije ili konkurenata u
pogledu ciklusa gotovine,
volatilnosti,
2 profitabilnosti, rasta prihoda, 24%
naknada za reviziju, rasta
investicija, otpisa imovine,

pokazatel jima ka
il investicije,
rizik upravljanja finansijskim
rezultatom. Na primer, preterarf
povelanje dugor g
porelenjungad maon

obaveza, ni v o{ ) )
. pokugaj da se pr
slilno. .
' rezultati.
Ako kompanija ko
analitil ke prog
rezul tat a, t o konstd
Dosledno ispunjavanije ili ralunovodstvene
3 premagivanje (¢ 17% upravijala rezultatima. Na prime
planiranih rezultata. koriglenje agr

priznavanja prihoda kako bi s
dostigao finansijski rezultat izng
olekivanja trgig

Evidentiranje
jednokratnih ilispecijalnih
stavki poput {
restrukturiranja, otpisa,
dobitaka/gubitaka od prodaje
imovine ili evidentiranja
neobil nih il:@i
transakcija.

Kompanije mogu Koristiti jednokratn
stavke, kao gt o

restrukturiranje, da prikriju osnovr
17% slabosti u poslovanju. Na prime
ponovljeni otpisi imovine mog
ukazivati na nepravilno upravljan
imovinom.
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%

Ran Znak upozorenja Opis
g P ) odgovora P
Ovaj znak upozorenja odnosi se
upravljanje finansijskim rezultator
kroz obralunske
rezervisanja. Na primer, nag
povelanje rezer\
Visoka vrednog pot‘raglva.nja .bez
moge ukazivati n
promene u obr g
. . rezultatom Kada kompeg
pozicijama, kao i rezervisanja, " :
5 . 15% povel ava SVvoj e
uz nedovoljno .
trogkove, to zn
pr omena. Znal 4 ) ) ,
k a italizovaﬁi prikazuje odrel
P tekul i rashod,
tretira kao i mov
na vige godina.
rashode i imdinost,ial
mo g e dovesti
finansijskih rez
Ukazuj e na to d
Previge ur avnog( vegtal ki ni vel i s
finansijskog rezultata u odnos kako bi s e i zbe
6 na privredu i 14% oscilacija. Na primer, u industriji s
na volatilne ekonomske i visokom volatilnosti, kompanija koj
industrijske cikluse i uslove. dosl edno prijavl
agresivne ral wemo
Promene u ralunovo
politkama mogu se koristiti z
upravljanje fina
Leste promene .
7 10% Na primer, promene u metodolog
ralunovodst ver . o
amortizaciije mo
smanj i ti rezul t
periodima.
Koriglienje fina
Korigienje pol koji ni su pri
nisu u skladu sa principima mogu  dovesti d
8 Opgteprihval er 8% prikazivanja povoljnijih rezultata. N

ralunovodstver
(engl. skr.GAAB.

primer, kompanije mogu izostavil
trogkove otpisa
povelale prikaza
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. % ,
Rang Znak upozorenja odgovora Opis
Nagla promena u
Visoka fluktuacija PO S e.b no N .me na
menadgment a, i ukazivati na.l . neslaganja} unut
vi gem menadgmg kompanue i N9
9 u finansijskori 8% ' ogih perfor.ma“ns
promena direkt od.Iazak glavnog flnfansusko
promenaaposlenih. dir gkt cra mo g? ',b
vezi s a t endijskim
izvegtaji ma.
Nagomilavanije i starenje Nakupljanje zald.i
zaliha. Stvaranje prodaje moge uka
10 ([nepodudarnosti 7% i kvidnoglu ili
robe i trogdgko potragnj e, gt o
vrednosti robe. manipulativnim aktivnostima.
Neobjagnjiva osc
ukazivati na manevrisanj
Velika volatilnostu ralunovodstvenim
11 | rezultatima, posebno bez 7% pri mer, kompani j
stvarnih promena u poslovanit trogkovi ma kako
ni voe profitabi
kvartalima.
Problemi u naplati Nagqml | a"arT’.e PO
notragivanja. nakredlt.bepob.oljganja
potragivanja | uka2|\{at| na pro
12 L - 5% Na pri mer, potr g
gotovinskim projekcijama. Koj i se ne napl 4
Formiraju se rezervisanje za .
sumnjiva potrg mog.u.zahtevat|
rezervisanja.
Znal ajna wupotr
dugorol ni h pr Oslanjanje na procene koje
ukl julujuli p preterano opti mi
volatilnost u bilansima. moge biti pokudg
13 Stvaranje stavki koje zahtevaj 50 rezul tati. N a ¢
menadger sku pi visokih stopa rasta prihoda
Promene u izboru i budulnosti kako
metodologiji procena uz trenutna visoka procena vredno
nedostatak obj imovine.
promena i odabira procena.
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%

Ran Znak renj [
ang ak upozorenja odgovora Opis
l zvedgtavanj a |
telima postaju manje _ .
: Smanjenje transparentnosti
transparentna, sa davanjem . - . .
. o finansijskim izv
informacija ki analizu stvarnog stanja kompanije
14 | fusnote. Nedostatak 4% ) g ) panye.-
razumevanja ki primer., kompani |
. . komplikovati fusnote kako bi prikrilz
gotovina. Logg ‘ . . .
. . . negel jene | injen
spoljnim zainteresovanim
stranama.
Neobjagnjivi s ko
Veliki skokovi ili obrti. Prekid i prekid uprethodnim trendovim
o mogu  biti  znakovi agresivno
sa istorijskim performansama. . .
15 . A 4% upravljanja rezultatom. Na prime
Neobjagnjiva N . N
) kompanija koja iznenada prija
mar gama. ,
drastil|lan skok n

operativhom modelu.

Vel bonusi il
) L nakon objavljivanja rezultata mo
Veliki i nagli podsticaji .J ) J. g
. ukazivat.i na kr g
zapos!l eni ma. I ovelani e Fofit
16 |[podsticaja meit 4% P . J P .
menadgment mo g e
Promene u men3a . . .
. vezane za ostvarivanje cilin

nakon isplate bonusa. :
rezul tat a, i ako

odr gi v.

Ak o kompanij a !

finansijske izve
Ponovno izvegt obelodanjenih finansijskih rezultata,
finansijskom rezultatu. mo g e ukazivati
17 . L o 3% .
Korigovanije finansijskih ralunovodstvenih
izvegtaja iz | ponavljano korigovanje prethodn
bil ansa mo g e p
rezultate.
Razl i ke i primmd iuraste
Obralunske poiz obrtnog kapitala mogu ukazivati 1
18 imovine ili pozicije obrtnog 3% upravljanje finansijskim rezultatimg
kapitala rast|( Na pri mer, pret e
prihoda. trogkova mo g e

operativni rezultat.
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%

Rang Znak upozorenja odgovora

Opis

Naglipor ast duga b
posl ovne ekspanz
Povelanje zad| probleme sa solyv
. 3% . .
visokih obaveza. kompanija moge p
finansirala poslovanje, umesto

stvara operativn

19

Ukazuje na to d
dogivljava opera
pokugava da
ralunovodstvenim
primer, niska stopa povrata na imovi
(engl. skrROA moge si @
kompanija ne Koristi efikasno svo
resurse.

Sl ab rast u p¢(
20 | industrijom. Opadanje 3%
vrednosti pokazatelja.

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

Konkretni znaci upozorenja nabrojani u prethodnoj tabeli su istaknuti kroz intervjue sa

finansijskim direktori ma, Koj i su nagl asi |
da je ralunovodstvo akvizicija | qaimo od
finansijskim  rezultati ma, pri |l emu se forn

| ije ukidanje se u kasnijim obralunskim
Ralunovodstvo penzija takolLe pr eaddsgtnaevntj a
menja dugorolne pretpostavke po osnovu ko
koje utilu na finansijski rezultat. Dalje,
problema moge biti izbegavanjm padreydmivaany
ili vanbilansnim entitetima.

Svi navedeni signali predstavl!ljaju K1 j ul
upravljanja finansijskim rezultati ma, | i me
[ i nvestitor.i suolavaju prilikom prtoagene
iz spoljnje perspektive. Kroz bolju pagnj
kvaliteta korporativnog upravljanj a, anal
metode za prepoznavanje potencijalgtioh nerg
doprinosi opgt oj transparentnost.i [ pouzde
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3. PREGLED MODEL A Z A DETEKCI
UPRAVLJANJA FI NANSI JSKI M REZULT/#

Upravljanje finansijskim rezultatima pred

i zvegtavanj a, narolito u tranzicionim eko
i nformacija i ogranilena trgigna dimscipl:i
rezultati ma omogul avaju rukovodst vu da
posl ovni h performansi, | i me se znal ajno u
odgovor na ovu praksu, razvijeni su brojni modeli za detekciju upravljanja finansijskim

reul tati ma, koji se najlegie zasnivaju na
procese I realne operacije. Ovo poglavlje
metoda i osnovnih pretpostavki, u cilju razumevanja njihovih prednosti, nedostataka i
mogul nost i Zza unaprelenje. Pored pregl ed
nagl asi ti prednost. [ sl abosti svakog pri
dal j i razvao,j u ovoj obl asti. U zavrgnom d
krer anj em novi h model a, S posebnim fokuso
upravljanja finansijskim rezultatima koji bi unapredili transparentnost finansijskog

Il zvegtavanja i umanij i | i rizi k od oportuni

Il zvegtavanju

3.1. Modeli upravljanja finansijskim rezultatomnao s novu obr al un
razgranil enj a

Model i upravljanja finansijskim rezultato
osnovu razvoja savremenih istragival kih n
upravl janj a finansijskim izvedgtaji ma. Ov
diskrecionh k o mponent i obralunskih stavki od 0
posl ovanj a. Kroz analizu ukupni h obraluns
deo tih stavki koj i je pod direktnim utic

f 1l eksi bidvodstvertihistandada.u n

Studija provedena od strane Jones (1991)
upravljanja finansijskim rezultatom putem

formiraldi samo osnovne model e za identi
razgrani e nj a, dok je Jones model uneo znal ajn
i stragivanja ovog segment a kvaliteta fin
razmotrilemo modele koji su prethodili i d
njihovek | j ul ne karakteristike i ogranil|lenja,
kroz dal j a i stragivanj a. Nakon t oga, b i
modi fi kovanj a Jones model a u kasnijim

identifikovanja upra | j anj a rezultatom putem obralun
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predstavljeni najleglie korigleni model i

nezapageni od strane strulne i akademske z
Ronen & Sadan (1981) se mogu smatrati pi ol
rezultatom u obl ast.i obralunskih razgrani
razumevanje kako rukovodstvo svojim diskrecionim odlukama deluje na pozicije u

fnansi j skim i zvegtajima sa namerom ostvariyv
Aut or i SU se u svojoj studiji bavil i ra.
raspolaganju ukoli ko gele da postignu urav
income smoothing, pri | emu su posebno istakli sle

- Stvarno poravnanje: Podrazumeva upravljanje stvarnim operativnim
aktivnostima, kao gto su proizvodnja il
tokove kompanije;

- Poravnanjepeiizonedd u Podrazumeva raspor
razgranilenja izmelLu razlilitih raluno
stabil nost finansijskog rezultata, pri
operativne aktivnosti, v &dzivajjuereziltatk u s i r a
izmelLu razlilitih obralunskih perioda;

- Kl asifikaciono poravnanje: Podrazumeva
gde le klasifikovati odrelene prihode i
kao redovne ili ostale. Najlegie, prih
jednokratni mogu b i t i obuhvaleni ostalim rezu
prikazivanje stabilnijeg finansijskog rezultata.

Kako bi aut or i postigl:i merenje upotrebe
finansijskog rezultata, oni razvijaju i (

abnormalnu prodaju, abnormalne poslovne prihode i abnormalne vanredne, odnosno
ostale rahode. Formule pomenutih modela su prikazane u nastavku respektivno.

0 | 0 0 (2)
00 | I 0 | o0 i (3)
@ 0 0 N 4)
Pri IL: @redstavlja prihode od prodaje u godinDP; predstvalja poslovne prihode

u godinit, Xo: predstavlja ostale rashode u godijni; predstavlja abnormalne prihode od
prodaje u godint, s predstavlja abnormalne poslovne prihode u gotligi predstavlja
abnormalne ostale rashode u godini

Nedugo posle,Healy 1 985) j e melu prvima upotrebio u

prilikom testiranja prisustva manevarskih
temelji se na planovima zarada i bonusa rukovodstva, koji su zasnovani na visini

ostvarenih finansijskiherz ul t at a, gto budi podstrek za
Healy tvrdi da menadger. i maju motiv da u
kako bi ostvarili veie bonuse kada su u |
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dovoljno precene finansijske rezultate. S

povelanje rezultata, postoji podsti caj d e
odnosno nanige tj. nadole, |ime ba lpodcleai
peri ode, gt o bi u narednim godinama omog.L
tekulih obralunskih velilina na naredne o
je testiranje ove prakse kroz por elenj e
ol ekivani m, u odnosu na menadgerske komp
omogulava dublje razumevanje ponaganja me
tege povelianju kratkorolnih zarada i bonu
Ovad krila doprinela su kasnijim studijama
upravljanja rezultatom i postavile osnovu
ponaganja u finansijskom izvegtavanju.

Kod Healy model a, kao i generalno u velin
odmeravanju visine obralunskih razgranil e
(engl.totalaccrual3 . Pot om, wuobil|l ajeno se upotrebl | e
z a odrelivanje nedi skrecione Kkomponent e
omogulavajuli razdvajanje ukupnih razgran
Ukupna razgramil|senjwm wirbbwcenamnji ke i zmelu
n o v | an ozgoslovarkaakoji se odnose na obrtni kapital iz poslovanja umanjen za

promene u zalihama i potragivanji ma, i uv e

osnovu poreza na dobit. Formula modela je prikazana u nastavku.
L ## $%0 0@ 3 2 300@wdd 340 0VOWW; (5)

Pri KWeQpu:edstavlja ukupna obrtaDERpredstaaliar az gr
t rogak amor ttiXkpaedsiaylj@varuedrge,codnosnad ostale stavke u godini

AR redstavlija promenu potr agdgtiuvapngrae Lleanj ku
prethodnom godinontp| Npvedstavlja promenu zaliha tokom godine por el enj u
prethodnom godinongppAp r edst avl ja promenu obaveza ka
tu porelenju sa ppTefircdsadja omeny obdveze aarporez na

dobit tokom godineu porelenju sa pbERphedsobavigjoai odl
poreske obavezd); iznosi 1 ako je finansijski rezultat u okviru plana kompenzacija
definisan nakon vanrednih stavki) ako je finansijski rezultat u okviru plana
kompenzacija definisane pre vanrednih staiskiiznosi 1 ako je finansijski rezultat u

okviru plana kompenzacija definisan prema finansijskom rezultatu posle oporezivanja,

ako je finansijski rezultat u okviru plana kompenzacija definisan prema rezultatu pre
oporezivanja.

DeAngelo( 1986, 1988) u obe studije analizira
prvom istragivanju se analizira slul aj me
vliasni gt vMBO)(,e nmr.i slkemu se sumnja da su me
upravljaju finansijskim rezultatom nani ge,
umanij i | i cenu. U drugo]j studiji, predmet |
od strane akcionama | oge finansijske rezultate, t e
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i ma podstreka za wupravljanje finansijskim
opovrgli tvrdnje o |l ogem poslovanju i zadr

DeAngelo (1986) u razvijanju modela za detekciju prakse upravljanja finansijskim

rezultatom pol azi od pretpostavke da se n
osnovu proglogodignjih razgranil|lenja. Sva
merenp U porelenju s prethodnom godinom smat
menadgerskih odluka koje nisu povezane S

di skreciona obralunska razgranil|lenja se mc
S (¢
0 00 (6)
Pri INBAspuedstavlja nediskreciommb r al unska razgranilenja
TAapredstavlja ukupna obr al uns KAapredatavigar ani | e

ukupnu imovinu odnosno aktivu iz prethodnog perioda.

DeAngel o (1986) definige dDAmka esclieodeal io brraall

00 "YO 000 (7)
Takole, kako autorka navodi, S ObZTAr om dz¢
definigu kao r BHlzil irkav |naentioh dtoobkiotvkaa GF,z p o s |
promena obralunskih razgranilenja izmelLu ¢
nal i n:
YO YO 00 00 00 060 (8)

Dechow & Sloan(1991) su u okviru svoje studije analizirali da li generalni direktori u
toku svoje poslednje godine rukovolLenja
trogkbst magi varkjakoi b i afipandjgkirgzgtat luiposlednjoj

godini.

®@Q0 | 1 0Yd 1 3YQO - )

Pri p&®&dpPr edstavlja promenu trogkovwm portelagnjvu
sa prethodnom godinom, DUNEZnosi 1 u poslednjoj godini mandata generalnog direktora ili u

godini koja prethodi poslednjoj godini mandata, dok iz@assvim ostalim godinamap R &l
predstavlja indeks promena u trogkovima istra
za sve kompanije u okviru trocifren&C brojé.

Dalje, Dechow & Sloan (1991) su razvili industrijski model (ehglustryBased Modgl
koj i ubl agava fundamental nu osnovu koj a

8S1 C (Setnagnldard I ndus)Yrjal sChadartfinaatindmsdsno jskat &«r

upotredbd jlaataemgori zaciju i i de9ADfS$kalka jiuncpudtvriejda i
jedinstvenim |J]etvorocifrenim brojem, koji omogul av
posluje, dok trocifreni SI'C kodovi identifikuju ¢gi
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obralunski h kategorija kroz vreme. MelLutir
nedi skrecionih komponent.i ukupni h obral uns
da su varijacije u determinantama jedinstvene za sve kompanije koje posluju usikviru
industrije (Dechow et al., 1995). Formula industrijskog model za nediskreciona

razgranilenja je sledela:

600 g ga&aQQQU¥E (10)
Pri | emur e NtDaAvl j a nedi skreci ongymediénfTal uns kL
predstavlja medijal nu vrednost ukupnu ob
kompanija koje pripadaju isto] industriji,

uzorkom u godint.

Dechow & Sloan su ekonometrijskom analizom utvrdili da generalni direktori pred kraj

svog mandata mogu smanjiti wul agaprnrgn®enou i str
bolje finansijske rezultate, gto moge povVe
odlaska, odnosno utvrdili su da je prisutan porast istih u toku prve godine mandata

njegovog nasledni ka kako bi gavousstiategjdzal i du
budul i rast, ali je ovaj ef ek az n aulbd jaajre nb ruc

akcija kompanije.

Jedan od najvagnijih momenata u razvoju d
rezultatom jeste razvoj Jones (1991) modela za procenu i otkrivanje upravljanja
rezultatom putem diskrecionih obralunskih

analiziml a da | i rukovodstvo kompanij a, kojim
uvozu, pokugava da pri meni di skrecione r ¢
finansijskim rezultatom i time povelalo

odnosnal povehos odobrenih olakgica bazirar
|l stragivanje | e poidegm¢newnockvirnkajegde acenjgj@sgame nt a

mo d e | uz upotrebljavanje ralunovodstvenih
segment &ji se odnosi na vremenski period u kojem se smatra da su prisutni efekti

oportunistilkog delovanja rukovodstva, na:
Znal aj Jones model jeste U njegovoj mogul
stavke, kao rezultata redovnog poslovanj a
koje mogu biti predmet diskrecioni huodl uk:
finansijskog rezultata. Jedna od fundamentalnih pretpostavki Jones modela jeste da

razli ka i zmelLu obralunskih stavki u tekul
posl edica promena u diskrecionim obral unsek
su nediskreciona razgranilenja jednaka u s
predmet di skrecionih ralunovodstvenih pr e
Regresioni model je koncipiram na bazi k on
ragr ani | enj a, definiguli l'i nearni odnos i z
prihoda od prodaje i materijalne osnovne imovine (Kliestik et al., 2021). Regresiona

jednalina modela je prikazana u nastavku.
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0006 "YO p DYOw 00O
~ = a T = = e (11)
0 0 o o o
Pri INBAm predstavlja nediskreciomab r al unska razgramomi| enj a

godinit, TAtpr edstavl ja ukupna obr al uuygsdkhigAir azgr a
1 predstavlja ukupnu aktivu za kompanijw godinit-1, R E: Yredstavlja promenu

prihoda za kompanijuu godi ni mer enj a u PREmpredstavjg u s a
vrednost materijalnih osnovnih sredstava kompanijgodinit, bpr edst avl j a sl
gregku kogogratni j e

Uzi maj uli u obzir rezultate ocene prethodr
dobijene vrednpoihtib magaimetjae aplloceni ti di
razgrani|lenja pomolu gregke predvilanja,
"Yn DY. ’ TOT e
6 o, P  DYOw 000 (12)
0 0 0 o
Pri ppmedstavlja godi gnji indeks za godi ne

uppredstavlja nivo diskrecioniph obralunski

Sa namerom da se prevazi lLlu nedostaci Jones
ga modifikuju dodavanjem novih promenljivih varijabli performansi kompanije,
uzimajuli u obzir dinamilku prirodu obr al
eliminisap e ekstremni h zapaganja (EI Diri, 201"
da prevazile sl abosti Jones modela koja s
di skreciono odlulivanje rukovodstva prilil}l
al. (195).

Pomenuti aut ori su modi fikoval: predmet d
anali ze ralunovodstvenih podat aka, S obz

diskrecionog delovanja rukovodstva, odnosno test perioda. Autori su smatrali da od
promene upr i hodi ma u porelenju sa prethodnim
godi nom, treba oduzet.i godi gnju promenu u
praksa prodaj e sa odlogenim plalanjem. N
razgrani| enjlhe ubitteist oprell ®mda promenom pri
novac, a ne ukupnom promenom prihoda od prod@madar et al., 2022 nastavku,

sl edi prikazivanje prethodno relenog kroz
Tica et al., 2024).

000 DYO®w DYO6 00O
~ a “p a = a —— - (13)
0 0 0 0
Pri lpRBWr edstavlja promenu potragitwanj a k

porelLenju std4a prethodnom
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Kot har i et al . ( 200 5)prvina istakli psobleamatiku ngetemjaa § i v a
di skrecioni h obralunskih stavki [ nj i hovi
kompanije, sa namerom poboljganja precizna
finansijskim rezul t atvanjageste dastandardnianodglirza mi s a
procenu diskrecionih obralunskih kategorij
iskrivljenim rezultatima, usled varijacija u poslovnim performansama kompanija.

TakolLe, Jones i mo di f i uticayteenutnih gedonmarssi, doko d e |

se smatra da su diskrecione kategorije po
perfor mansi (Dechow et al ., 1995) . Kao r «
met odol ogi ju uskIl ali v an pedornpmnce meching€me, or ma n !
omoguliilo bi se porelenje kompanija sliln
proceni di skrecionih obralunskih stavki

promena u poslovnim performansama koje nisu poslediggor t uni st i | ki h
rukovodstva, vel su rezultat redovnih posl
Za potrebe ovog model a, ukupne obralunsk
nenov| anih obrtnih sredstava umanjena za

kratkorol ni deo dugorolnih dugova, umanj e
ukupnim sredstvim pr et hodne godi ne. Mo del izral ur
komponentom za svaku kompaniju koristeli J
kontrolnu varijabl u ukl jRQAuzpethqumog pedotda, na i r
a zatim vrgiTapotelemjue or i Ssu za oba pris:
detektovanja diskrecionih razgranilenja pr

[ za pristup wusklalLivanja prema Kkompani j
rezul tate zasemovannea npar otge lowgiodi gnjem povr
Jednaline regresionog Jones i modi fi kovan
kompanija uituerkthodinojgoditi BRO#) su predstavljene u nastavku.

"YO p DYOw 00O YO 0 Qv o

= a T = = f = e 14)

0 0 0 0 0
"YO p DYOw DYOO 00O YO 0 QR o
= a = f = = f = (15)
0 0 0 0 0
Prema formul. dat o] u nastavku, aut or i
uskl alLene prema perfor mansama, kao razl ikt
Jones i modi fi kovanog Jones model a i odgo

kompanija koje su usklalene prema perfor me

06 0o
$! — — (16)
0 0]
Pri Depmuedstavlja diskreciona obiugddninska r

t, A predstavlja ukupnu imovinigont 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 Sarbep@ksli zakona (engl. skrSOX |, dogl o e do Z
sSsmanj enj a upravl janj a finansijskim rezu
razgranil enji ma, dok je wupravljanje rezul
operacija znalajno poraslo (Cohenl| aene al .,
regul ative strogih pravila izvegtavanj a
koriste ralunovodstvene tehnike za pril ac
okrenuli realnim operativnim odkama kako bi postigli ciljeve. Upravljanje realnim
aktivnostima se moge definisati kao uprav!
posl ovnih praksi, a preduzima se sa o0sno
finansijskog rezultata. Ove aktivnost u k|l j ul uju radnje koje pr
finansijske rezultate kompanij e, al i mo g L
poslovanja.

U tom kontekstu, Roychowdhury (2006) je r

[ anal i zu real nog upravljanja rezultatom
prilagolLavaju operativne aktivnost. kako
rezut at a. Ov aj mo d e | postao j e kK1 jul an al
menadgmenta koje mogu uticati na dugor ol nt

U okviru svoje studije, Roychowdhury (200

nastoje da vegtal ki povelaju finansijski
praksi, | esto se oslanjaju na tri segment e

- Smanjenje novlanih tokova iz operativi

prodaje;

- Smanjenje diskrecionih rashoda;

- Povelanje proizvodnje na prekomerni ni \
Manevar ske aktivnost. vezane za prodaju
privremeno povelaju prodaju nudeli trenut
pl al anj a, gt o dovodi do privremenog povel
trgignininiovoprodaje I e posledilno opast.i
promene u poslovnim odlukama moge biti p
povelava trogkove proizvodnje u odnosu na
smanjitipdwelig&toivef iinansij ski rezul tat sman
i stragivanja i razvoj a, oglagavanj a, pr oc
postojanje rizika da Ie takvo ponaganje u
Pored toga, tetk o mpani j e bel ege povelane posl ovne
proizvodnj e, koj i j e usmeren na stvaranj

kompanijama da smanje prikazane €CO@gkove |
| i me pri vi dno uptionb doprincgeaboeljgm prikanugosipvnog rezultata.
Takole, povelanje zali ha stvar a i luziju
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dugorol no moge opteretitdi kompaniju visok

gubicima usled nemogulnosti prodaje i pl as
Da bi i empirijski istragio ovu pojavu, RO
pozitivnu zaradu, ali vrlo blizu nuli, i I
kompanije za koje se sumnja da sprovode upravljanje finansijskim rezultatorm pou
realni h operacija. |l z uzorka su iskIljulen:
koja posluju u okviru sektora koji su pod
Prilikom formiranja model a, Roychowdhury
gotovine pomolu formula upotrebljenih u i
prikazane u nastavku. Prvo, Fueophkadrom jpe rii
tha sledelii nalin:

o *vY a7)
pri emedstavl ja vi Spredstavljp prilofl odtprodaje ungenodue
t.
Dal je, pokazuje se neophoACQupearioduz r al unat i C

000 w- (18)

0=S-Su (19)
Konal no, mogule je izralunat.i Visinu stva

CFOskao funkciju razli ke u prihodima od pr
prethodnim periodom, prema sl edelioj for mul

00 O 0600 “7YT - “YI17VY Y (20)
Abnor mal ni novl| ani tok iz poslovanja |e
posl ovnih aktivnost.i umanjenog za hor ma

izralunat kori glenjem ocenj eindistijagbdma f i ci |
modela, kao kompanijagodinavisine prihoda od prodaf& i visine aktive kompanije u

prethodnoj godiniA.1, uz uvoleuwajeinsskardniha achs éd| aka (en
intercep) zbog potencijalnog problema | agne Kkoc

prosel ni abnor mal ni mdustrijagodinambdeli jednak nui,o s | o v .
gto omogulava da se odstupanja mogu bolje

Formula je data u nastavku.

6 "00 p Y DY
Analogno Dechowetal ( 1998) , uz dodavanje odsel| aka,

trogkova pr odaQOGRuppriochtij 2v cd &/dred b e
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60 "0Y p Y
~ a a— 1T — e (22)
(o] 0] (o]

Dalje, regresioni model normalnog rasta zatihh NjVe ocenj en prema sl e

w00 w P w"Y DY
a a— 1 — 1

5 5 5 5 ¢ (23)

Trogkovi PROM iu peviamw predstavljaju zbiCOGS i ol N.\Regresioni

mod el nor mal ni h PRODUpericdm:ij @ Drcegkewa pr ema
formuli:

Y0 O Y DY DY

v o a a “p I = T = T = e (24)

0 0 0 o o

Na kraju, di sDisExplcpermduit atkroolgek osvei mo ge i zr azi

funkcija na sledeli nalin:
O0"Qi Owr Y
: 3 a2 1 = e (25)
o o o
OQi Owr Y
= 2 a.‘L T — e (26)
o o o

Nekoliko godina kasnije, Gunr(2010) je definisala upravljanje finansijskim rezultatom

pomoiu realnih operacija kao pojavu koj a
koje menjaju tajming ili strukturu operativnih, investicionih i/ili finansijskih transakcija

s ciljem daanti auunavodstvenog sistemafi. G
i spitivala budule operativne performanse
aktivnostima kako bi i spunile ciljani rezit
jeizuowr ka izuzelo privredna drugtva koja po
sektora, s obzirom na visoki stepen regulacije koji je sproveden nad ovim industrijama

od strane drgavnih institucija. Ovatistudi ]

za koje je potvrlLeno da se kompanije sl u

finansijskog rezultata, i one se odnose na:

- Smanjenje diskrecionih trogkova istragi
- Smanjenje diskrecionih trogkova prodaj e
- Trenutak prodaje stalne imovine radi ostvarivanja prihoda po osnovu prodaje;

- Prekomerna proizvodnja sa namerom da se snize cene ili ponude povoljniji uslovi
kreditiranja radi povelanja prodaje i/
trogkova prodati h proizvodal/robe.

U tom pogl edu, najvela razlika u odnosu na
se odnosi na uvolenje trenutka prodaje st
pozitivna razlika izmelLu prodajne i nabavr
sal ne i movi ne, kao relevantne aktivnost. \
Gunny model progiruje Roychowdhury mo d e |
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upravl janj a finansijskim rezultatom pomo
kompanije. Nor mal an nivo trogkova za 1istr
model a koji uzima u obzir kljulne faktor
j e d n a Hataru aastpvku.

YO p . . 00 Y YO
— a a-—— T uw T v 1 =% =

Q
0 0 0 0 € (27)

Pri RBpmuedstavlja trogkovi tApredstavfaiukupnoj a i

aktiva u periodu-1, MVtpr edst avlja prirodni |l ogaritam
godi ni t, koj i kontrolige velilinu kompani
i cene akcijeQ: predstavlja Tobin Q koeficijent u goditi k o j i kontrolige
koristi u odnosu na marginalni trogak 1 mpl
izralunat kao zbir trgigne viednost.i ob
preferencijalnih akcij a, fdodafjemih ed uwkuphim | kr
kapitalom i obavezamdNT; predstavlja sopstvena sredstva u godlini k o j i kontr
raspologiva sredstava za investiciije, obr .
trogkova istragivanja i Rbamrveod sat,avil jtaj arg kt

i stragivanj ati rka@ajvojkanurpodigrei mogul nosti
razvo.

Nor mal an nivo trogkova proda|S6&A opgbghova
procenjuje se korigienjem regresionog modeé
trogkova koji b i kompanija trebal o da i ma
bi se identifikovala eventual na Foomulset upanj
regresionog modela je data u nastavku.

"Y"O0 p - 00 Y, DY DYZ'O'O
R L L (28)
e ©
Pri SéApu:edst avlja trogkovi prodaje,t, opgt e

DDpredstavlja promenu pri hod alkadaprgoaaoud aj e,
padu itipedhasnd u suprotnomegp Spredstavlja promena prihoda od prodaje
u godinit.

Nor malan nivo dobitka od prodaje stalne i
model a, koj i uzima u obzir kljulne faktor
prodaje Iimovine pod normalnim poslovni m ok
oddupanja koja mogu ukazivati na upravljanje finansijskim rezultatima. Formula
regresionog modela je data u nastavku.

0w Q¢ 6& 2 p b 16 00 "YT 0 Ywa 'Q%i OYwaQ
0 0 0 0 0 (29)
e
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Pri IGaimApredstavlja prihod od prodaje imovine u godinASalespredstavlja
prihod od prodaje stalne imovine u godinilSales predstavlja prihod od prodaje
dugorol nih utaganja u godini

Nor mal an nivo trogkova proizvodnje procen
uzima u obzir kljulne faktore i omogul ava
nor malnim poslovnim okolnosti ma, | i me se
mogu ukaivati na upravljanje finansijskim rezultatima. Formula regresionog modela je

data u nastavku.

LT)IYG,Oa a o 10 f Y f q)“YT @Y
5 5 y B 5 5 (30)
e
Pri IPROmUWpredstavlja zbir nabavne vrednosti prodate robe i promene vrednosti

zaliha u godint, gp & promena prihoda od prodaje-a.

Rezultati ocene modela su pokazalidasmanjenjo g k ova i stragi vanja i
trogkova prodaj e, opgtih i administrativn
radi povelanja obima prodaje u tekulem per

smanjenja trodgkjoedi proidataea swdesgponamer om
rezultata, pozitivno je povezano sa kompanijama iz uzorka za koje se procenjuje da im je
ostvareni finansijski rezultat skoro pa jednak ciljanom.

TakolLe, zakljulak Gunny model a ukazuje na
putem upravljanja stvarnim aktivnosti ma n
rukovodstva, vel je u skladu sa <ciljem
omogaljav bolje budule performanse. Rezult
menadger.i, umesto da kratkorolno upravlja,
trenutnih ciljeva, kao gto je to predmet
ovakvu poslovhupr aksu kao sredstvo za ostvarivan
smanjenje diskrecionih izdataka kao gto s
trogkovi prodaj e, odnosno trogkova poput
rezultirati priviemenimpov el anjem rezultata. MelLut i m,
dugorolnog plana, one mogu omogul it:i K omp e
buduinosti. Slilno tome, prekomerna proi zyv
doneti trenutne koristi, al i omogul i ti Kompani j i bolju p

u budulnosti
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3.3. Prednosti i nedostaci postojel
finansijskim rezultatom

Upravljanje finansijskim rezultatom pomol t

kategorije pretpostavlja da novl| ani tokov
prakse. Sugtinski, operativne aktivnosti
ral unowmaodsetwi dentiranje i obuhvatanje posl
na osnovu odluke rukovodstva. Sa apsekta
prakse moge odredit.i i uticat.i na raspode
zainteresovanih strana, | i ne odragavat. se na ukupnu

tokova (Walker, 2013).

Sa druge strane, upravljanje finansijskim rezultatom posredstvom promena u
operativhom poslovanju pretpostavlja da kompanije donose diskrecione odluke u vezi

realnih aktivnosti, koje mogu imati stvarr
Kako bi se identifikovali oblici upravl jar
modeli za detekciju. Ovi modeli imaju za cilj da prepoznaju odstupanja u finansijskim

i zvegtaji ma koj a su rezul tat pr omene [
ranavodstveni h prilagolavanj a. l ako su moc
doktorske di sertacije znal ajno doprineld]
rezultatima, svaki od njih ima svoje predr
Kl ul ne prednost.i i nedostaci objagnjeninh
mogul nost i [ ogranilenja u praksi

Tabela 15:Pr egl ed prednost.i i nedostataka post
finansijskim rezultatom

Naziv modela Prednosti Nedostaci

1. lgnorisanje 0
pozicija obrtnog kapitala i
zavisnih  varijabli 7 Model

1. Pionirski rad 7 Prvi formalni .
Zzanemar uj e odno

okuga kvantif . . - .
P . g J . .. .| obrtnog kapitala i zavisnih varijab
finansijskim rezultatima, koji je .
. u regresionom I
Ronen & postavio osnove

rezultirati time da se zanema
relevantni faktori od uticaja n
upravljanje rezultatom. Ove

Sadan model | posebno po pitanju razumevar
(1981) kako menaddger

ralunovodstvene .
. . nedost at ak mo g €

oportunistil ke . .

) o . . analize, jer stavkebrtnog kapitalg

finansij saRmg 1 z

|l esto i maj u zn
obralunske
finansijskog rezultata (El Diri
2017).
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Naziv modela Prednosti Nedostaci
2. Kontrola za vanredne rezultate
T Ukl julivanjem
prihoda od prodaje u dva regresio
model a, model o]
bilo kakvih izuzetnih performang 2. Nedostatak empirijskih testova
kompani j e, k a o |iModel je teorijski razvijen, al
odnosi i zmelLu nema mnogo empirijskih studij
nor mal ni h obrallkoj e potvrLuj
pomage u prec|promenljivost u

upravljanja finansijskim rezultaton
tako gto s e
vanrednih poslovnih rezultata kg

sektora.

Healy model
(1985)

mogu iskriviti analizu (El Diri,
2017).
l.Uzi manje u obz

strategije | i ¢ | (enylj taking a
bath) i Model prepoznaje situacije
kojima menadger

da ostvareciljani nivo finansijskih
rezultata, namerno smanjuju rezul
u tekuloj godin
ganse Za ostva
budul nosti

2. Povezanost ra
odluka i bonusai Mo d e |
dublju  karakterizaciju  efekat
ralunovodstveni
menaddger a u f
prethodnim studijama.

3. Pionirski metod za diskreciona
obral unska riaPw
model koji se eksplicitno fokusira
di skrecione obr
| i me j e otvor.i
istragivanja i

1. Selektivna pristrasnost u
dodavanju kompanija u uzorak i
Postoji mogulno
selekciji godina poslovanije
kompanija u kojima su rezulta
ispod donje granice za ostvarer
bonusa, ¢gto mog
studije.

2. Neefi kasnost
analizama i Model ]
prilagolen krat
[ mo g e zanema
strategije upravljanja finansijskir
rezultatom.

3. Problemi sa identifikacijom

di skrecioni h ob
Tedgko j e pr e
di skrecione obr
onih koji su rezultat operativni
aktivnosti, gt o
netalnih procen
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Naziv modela

Prednosti

Nedostaci
4, Reverzibilnos
stavkii Moge dovest.i

normalne poslovnéransakcije koje

ni su rezultat
menadger ski h od
finansij ski r e

klasifikuju kao manipulativne. N
pri mer, obral un
se prirodno vr a
poslovnog ciklusa (poput zaliha
p o tivarga mogu izgledati ka

DeAngelo
model (1988)

1. Upotreba obr al
samo iz poslednje godine i
Smanjuje moguln
korelaciju i pr

trenutna upravljanja finansijskir
rezul tatom, be
podataka.

di skreciona
razgranil| enja
periodi ma, i ak(
(Dechow et al. 1995).

5. Problem sa  serijskom
korelacijom i Model koristi
podat ke 0 ukup
razgranil|l enji ma
godina za izral
obralunskih sta
probl em s a pov
vrednosti obr al
razlilitim godi
l.Upotreba wukupn

stavki iz perioda procene kao

aproksimacij a
nedi skreci one o]
TAko su nedi skr

stavke konstantne tokom vremeng
diskrecione stavke imaju sredn
vrednost nula u periodu procer
onda e model
nedi skrecione

se nediskrecione stavke menjaju
perioda u period, ntbe | | e
gregke.
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Naziv modela Prednosti Nedostaci

1. Pogregna i n
1. Upotreba industrijskog proseka | rezultata i Merenje rezultata
T Referentni okvir za merenfodnosu na i ndus
diskrecionih stavki je industrijsk d ov e st i do pogr
prosek, gto 0 m( rezultata ako postoji velik
identifikaciju abnormalnih varijabilnost unutar same industrij
obralunskih stdqli me s e mo g e
speci fil ne i ndu]|upravljanje finansijskim rezultaton

Industrijski
model (Dechow
& Sloan, 1991)

2. Fleksibilnost modelai Mo ¢

primeniti u raz
omogul avajuli
specifilnosti ma
kompanija posluje.

3. Problem s uklanjanjem
diskrecionih  stavki povezanih
i zmelLu Kkompani

u diskrecionim stavkama koje
povezane melLu Kk
i ndustriij.i To

kompanija u istoj industrij

istovremeno upravlja finansijskir
rezultatom na s
ekonomskih pritisaka il

konkurencije),
te promene kao normalne, odnos
standardne za industriju, ki su
zapravo rezult
ponaganja rukov
al., 1995).

2. Industrijski model uklanja
samo one varijacije u
nediskrecionim stavkama koje su
zajednil|l ke svim
istoj industrii T Mo del

prevideti promene u nediskrecioni
stavkama koj e
pojedinal nu kom
kompanija i ma s
usl ove koj i u
ralunovodstveni
mogda nelie ispr
promene, jer je foksiran na
industrijske proseke (Ronen
Yaari, 2008).

3. Pretpostavka da sve kompanije
posluju pod efektom istih uslova i
imaju iste podsticaje  za
upravljanje finansijskim

rezultatom 1 Model pretpostavlje
da sve kompanije unutar industr

i maju istu osno
nije wuvek talng
kompani je mogu
mol i drugalije
porelenju sa ma
u i stoj i ndrualIr
kompanij e mo g u
regulatorne pritiske, finansijsk
ciljeve il st
nagrada, gto ut
za upravljanje finansijskin
rezultatom.
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Naziv modela Prednosti Nedostaci
1.Gi roka pOmoegmuj
primenu u r azl i|l.Ignorisanje rasta prihodai Ne
za razlilite korazlikuje oport
pogodni m za r egd|prihodima od prirodnog rast
poput onih analiziranih od strajpr i hoda, gto n
MelLunarodne t r g precenjenih rezultata.
(engl. skriITC).

2. Osetljivost na unakrsnu

Jones Model
(Jones, 1991)

2. Pojednostavljena metodologija
TKori sti ukupne
i promene u prihodima i sredstvim
gto olakgava pr

3. Osnova za dalji razvoji Jones
model je postao temelj za kasn
modele, poput modifikovanog Jon
modela i Kothari modela.

korelaciju i Mogul a ose€
unakrsne kor e
kompani j ama, gt
pouzdanost rezultata, osim ako
podaci grupi gu

3. Ignorisanje vanrednih stavki i

Model ne uzima u obzir uticg
vanrednih  stavki koje mog
znal ajno pr ome
specifilnih po
poput restrukturiranja i prodaj

imovine (Ronen & Yaari, 2008), ka

ni mogulnosti d
ekstremne performanse (El Di
2017).

4 Mogulia nedovol

upravljanja rezultatima u uskim
proizvodnim linijjama 7 Model se

oslanja na podatke na nivg
kompanije, gto
otkriti  upravljanje  finansijskim

rezultatom u jako diversifikovanin
kompanijama ili uskg
specijalizovanim linijame
proizvoda.

5. Pretpostavka da su prihodi

nediskrecioni- Model | e
efekat upravljanja finansijskin
rezultatom preko  diskrecioni
prihoda.
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Naziv modela Prednosti Nedostaci

6.Gregke u meren
na rezultate- Ako postoji korelacija
i zmelLu nezavi sn

model a, t o mo (
pristrasnih zak
2002).

7. Fleksibilnost u metodama

proral una obr a
mo g e dovesti d
rezultata - 1 zbor i zme

baziranog na osnovu bilansa sta
il pristup na

nov|anim tokovi

doslednost rezultata.

8. Problem simultanosti - Pozicija
potragivanja is
nezavisnu varijablu promene
prihodima i na zavisnu varijabl
ukupni h obral un

Mo g e dovesti d
uzrolnom vezom

2017)

9. Probl emi s a

procenamai Model je efikasniji za
kratkorol ne pr

precizan za dug

1. Pobol j ¢ i i
oboljgana 1Py oslonac na iste pretpostavké

Modifikovani Jones mode .
. Model se oslanja na osnov
unapreluj e 0Ss
. . M. pretpostavke Jones modela k
uzimajuli u Obmo‘da nNi su uvelk
Modifikovani | prihodima modifikovane z g . . :
neuzimanja u obzir Svi
Jonesmodel |pr o menu u potr . . :
. : specifilnosti
(Dechowetal.,|povel ava preci z industriia
1995) di skrecioni h ob )

2Efi kasan za ra
i Giroko pri men|
industrijama i sektorima.

2. Zahteva veliki broj podataka i
Za talnu pri men
je veliki uzorak podataka.
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Naziv modela

Nedostaci

Prednosti
3. Implicitno pretpostavlja da sve
promene u proda
pl al anj i ma pr
upravljanja finansijskim
rezultatom - Ova pretpostavka s
zasniva na zak|l
upravljati rezy
diskrecije nad priznavanjem priho
od kreditnih  prodaja  neg
kori glenjem d
priznavanjem prihoda o]
gotovinskih prodaja.
4.Giroka empi rifj
Empirijski je validiran u brojnim
studijama i | ¢

istragivanji ma
finansijskim rezultatom.

Kothari model
(Kothari et al.,
2005)

1. Dodatna preciznosti Model
ukl juluje povr a
(engl. skr. ROA kao kontrolnu
varijablu, gto
identifikaciji diskrecionih stavki.

1.Sl ogenostU ppadrne
sa Jones i modifikovanim Jon
modelom, Kothari model
kompleksniji za implementaciju, je
zahteva vi ge
sofisticiraniju metodologiju.

2. Uticaj abnormalnih
performansi na procenu
upravljanja finansijskog rezultata
T Nediskrecione stavke mogu bit
pogregdgno kl as
diskrecione kada su performan
abnormal ne i k a
obralunskih k

performansi nelinearan (El Dir
2017).

3. Problem prilikom
identifikovanj a
kompanija 7 Ni j e uve
postili homoger
perfor mansi [ o]
dve razlilite g
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Naziv modela

Prednosti

Nedostaci

Roychowdhury
model (2006)

1. Fokus na realne aktivnostii

Mo d e | j e pioni t
upravljanja finansijskim rezultator
putem realnih aktivnosti, za razlik
od tradicional

stavki.

2. Realni efekti na svakodnevng
operacijei Ovaj model identifikuje
kako menadger sk
i mat i dugorol n
performanse kompanije. Fokusira

na real ne odl ul
donose, gto ga
procenu dugor ol

1. Kompleksnost u prikupljanju

podataka’i Prikupljanje podataka
realnim operativnim aktivnostim
mo g e biti i zaz
detaljne informacije o internin
poslovnim procesima koje nisu uv¢
dostupne.

22Tegina u ot kri
I lako model prepoznaje reall

aktivnosti, t e
menadger ske odl
u svrhu upravijanja realnin

rezultatom od onih koje su rezult
strategki h posl

3Fokus na speci
Model je primarno usmeren
manipulacije vezane za proda
di skrecione tro
zali ha, pa mog
aspekte poslovanja kroz koje
upravlja rezultatom.

4. Nedostatak univerzalne
primene i | ako model
primenjen u raznim industrijams
specifilne oper
razli kuju melu

ogranil|iti wuniwv

5. Nepogodnost za izuzetno male

velike uzorke’ Ma | i uzo
dovest.i do Kkr ge
nor mal nost. gr €
obil nih naj manj
skr. OLS. lzuzetno velik uzoral
mo g e dovesti

pojedinalnih
kompanija (El Diri, 2017).
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Naziv modela

Prednosti

Nedostaci

6. Neobuhvatanje
sektora i sektora komunalnih
usluga i Kao i osnovni model
uzorak na kojem se sprovo
istradgivanje ne
dva sektora, koja iako su pq
strogom regul a
institucija, i

efekte upravljanja finansijskin
rezultatom.

finansijskog

7. Pojedine pretpostavke su iste
kao kod Jones modela (1991) U
odsustvu upravljanja finansijskir
rezul tatom, Vi s
odrelena, potr e
godine predstavljaju konstantan d
prodaj e u t eku
zalihe na kraju godine su konstant
deo procenjenih
narechi period, obaveze prem
dobavljali ma
konstantan procenat nabavki firn
tokom godine i nema fiksni
trogkova Roycho

Gunny model
(2010)

l1.Fokus na stvar
odluke i Mo del i str
konkretne menad
na rezultat i performanse firm
omogulavajuli

real nog ponadgan

1.Krat kor ol nbModet
se primarno fok
efekte upravljanja finansijskin
rezultatom, dok
finansijsko zdravlje kompanije nis
uvek dovoljno istaknuti.

2. Tegkoli e u r
strategki h 7 dattd
identifikuje re
je odrediti da li su odluke posledic
upravljanjafinansijskim rezultatom
ili legitimne poslovne strategije.
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Naziv modela Prednosti Nedostaci

3. Ogranil|l ena [
odreleni m i ndNeks
sektori mogda n

operativnih podataka o aktivnostin
kao ¢§gto su tro
razvoja, gto mo
modela.

4. Problem endogenosti - lako
mo d el ukl juluje
bi objasnio svaku meru realnc
upravijanja rezultatom, pati o0
problema endogenosti zbq
Simultanost. (I
nezavisnih varijabli (El Diri, 2017),

5. Nepogodnost za izuzetno male

velike uzorke - Ma | i uzo
dovest.i do Kkr ge
nor mal nost. gr €
obil nih naj man|j
skr. OLS. lzuzetno velik uzoral
mo g e dovesti

pojedinal nih
kompanija (El Diri, 2017).

6. Neobuhvatanje finansijskog
sektora i sektora komunalnih
usluga i Kao i osnovni model
uzorak na kojem se sprovo
istragivanje ne
dva sektora, koja iako su pq
strogom regul a
institucija, i
efekte upravljanja finansijskin
rezultatom.

Izvor: lzrada autora
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3.4. Identifikovanje potreba za formiranjem i razvojem modela za
predvi lLanje upravljanja finansijskir

U savremenom poslovnomo kr ugenj u, evidentna asi metr
rukovodstva kompanija i eksternih korisni
znal ajnih negativnih posledica, od kojih

ovog probl emaelegintnerski@di mfzoaor maci ja koji
javno dostupnih informacija na koje se oslanjaju investitori ili druga zainteresovana lica.

Tradicionalni finansij ski izvegtaji, kao
trebalobidabudusioni m za transparentnost | pouzdan
primelen je trend ubrzane degradacij e K\
z|l oupotrebe diskrecionih prava menadgmen:

metoda i poluprhi &wal opamomjge | faivmansijskim rezul
di storzije prikazane finansi jske sli ke,
finansijskog izvegdgtavanj a.

Daljim razmatranjem naulne | iterature u o
jasno je da su dosadagnja istragivanja pr
zrelim trgigtima kapital a, stabil ninm pol i
pravnim okvirima Kkoji gtite Il nterese i nv
finansijskim rezultatom se uglavnom odnos.|
u okvirima | egalnog, al i eti | ki spornog p
poput Republi ke Srbije, suolavaju se sa sp
probl em. Republi ke Srbija, kao zemlja u p

se suolava sa makroekonomskim gokovi ma,
regul at ornog okrugenj a omogul avaju veli
rezultatima. U takvim okolnostima, tradicionalni modeli identifikacije upravljanja
rezul tatima koji Ssu razvijeni u stabilnim
dovoljno rekvantne informacije za korisnike u tranzicionim ekonomijama.

Osnovni nedostaci prethodnih modela upravl
da su ti model i pretegno retrospektivni

analizu istorijskih podataka, f okionhi raj ul
del ovanja na finansijske izvegtaje. Ovakuvi
nakon nji hovog nastanka, ne prugaju mo g
menadgmenta postaju vidljive tek nakon (
i nvestitorima ostavlja vrl o malo prostor a
da su i nvestitori |l esto suoleni s posl edic
na vreme identifikuju rizilne kompanije i
Razvoj predi ktivnog model a upravl janj a f

komparativnu prednost u odnosu na prethod
model a |jeste njegova sposobnost da wunapr e
prakse prii k om f or miranja finansijskih rezul t a
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podataka iz finansijskih i1zvegtaja I ekst

model a, koj i s e i skl julivo baziraju na

omogulava analizu i predvilanje verovat
di skrecupaoavomdgtadeni m manevr i ma. Ovakav mo
detekciju manipulacija, vel omoguliava i p
ralunovodstveni h informacija iz finansij sl

pravovremenijih odlué.

U poslednjih nekoliko decenija razvijen je spektar modela za upravljanje finansijskim

rezultatom (KIliestik et al ., 2021) . Vel ik
upravljanja finansijskim rezultatleumeti z meL |
al ., 2003), kao i lzmelu razlilitih privre
2022, Gajdosi kova et al ., 2022) . MelLut i m,
upravljanju finansijskim r ezwRepubliti®Griji na uz
(Beglil et al., 2015, Miletil & Vul kovil

namel e potrebu za detaljnim empirijskimreé

Stoga, razvija se potreba za izradom prediktivnog modela upravljanja finansijskim

rezultatom prilagolLenog privrednim subje
| mpl ementacija predi ktivnog modela na nac
karakteristikam privrede Republi ke Srbije, bi n
unaprelenju kvaliteta finansijskih infor m:
razvoj nacionalnog okvira, dok bi naredni korak podrazumevao razvoj sektorskih modela

prilagolLeaoashi mpepofednnal ni h grana privrec
statistil ki znal ajnih razlika u wupravljan
subjekat a iz razl il itih sektor a, odnosno
subjekata, ukoliko s& spost avi prisustvo statistil]Kki
finansijskim rezultatima izmelu privredni!t
Konkretno prilajuli o sektorskom aspektu
poljoprivredu, gumarstvo i ribarstvo, suol
prirode proizvodnj e [ znal ajnih fluktuac
kar akteristike | esto dovode do varijabilno
i zazov z a menadgment u pogl edu odr gavan
performansi . Tradicional ni model i nemaj u
sezonske fakor e, gt o menadgment u ostavlja ©pros
ralunovodstvenih politika u cilju prilagol
s druge strane, mogao bi da wunapred ident.i
i ompgwicii znije pralenje finansijskih perf
Osim toga, I mplementacija prediktivnog mod
poput gumarstva i ri barstva, omogul il a bi
menadgmenta na osnovu sezonskih kretanj a,
verodostojnost finansijskih izvegtaja.
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Sa druge strane, sektor C, koj i obuhvat a

kapitalna wulaganja i zavisnost od cena ¢
menadgment u pogledu prilagolavanja finan:
sliomvina izrazito visoke ili ni ske, postoj i
mani pul aci j i finansijskim podaci ma kako |

Tradicionalni modeli upravljanja finansijskim rezultatima, zasnovani na retrospektivn
podacima, nisu u stanju da predvide ovakve diskrecione radnje. Prediktivni model,

razvijen specifilno za ovaj sektor, mogao
obi mu proizvodnje i drugim kljulnim indi
identifk aci ja rizil|lnih kompanija i pravovremer
b i poboljgao kvalitet finansijskih i1zveg

posl ovanju kroz transparentnije donogenje

Takole, Sektor F Kkoji se odnosi na gralev
vezanim za dugorolna kapitalna ul aganja i
pritisak na menadgment da pril agodbnofi nans:s
u periodima recesije ili visokih oscilaci)]j
rada. Predi ktivni mo d e | bi, u ovom kont e
eksternih faktora i detekciju moguiuih ruk
oligledne u zavrgnim finansijskim izvegta
prikazivanja |ikvidnosti [ sol ventnost.i

poverenje investitora i kreditora u sekto
mogao da posl ugi kao alat za donogenje str.

alokacije resursa.

Sektor G odnosno sektor trgovine, suol ava
promet a, promenljivim zali hama, te fluktu
prednost. razvoja prediktivnog model a za
upravllenj a zal i hama i predvilanja trgignih kr
potencijalne rizike upravljanja rezultatin
[ promena cena, gt o omogulava blagovr eme
moguthosa manipulaciju finansijskim podac
unapred ot kritdi eventual ne pokugaje menad
cilju prikrivanja sezonskih il/ trgignih
omogi ava stabilnije donogenje poslovnih odl
Sektor H, odnosno sektor saobralaja i s k
eksternih faktora, kao gto su promene cena
[ regul ative vezane za transportadbrsailajdiic
skl adi gtenje omoguliio bi identifikaciju r
trogkova i kapitalnih ul aganj a, koj i | e
ralunovodstvo. Prediktivni model dwvima,mogao
viemenskim rokovima i sporuka i l ogi stil kin

da donosi informisanije odluke, a investitorima da preciznije procene performanse
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sektora. Pored toga, ovakav model bi smanj
rezultata koji bi kasnije mogli dovesti do problema u likvidnosti ili solventnosti
kompanija.

Sektor M odnosno sektor strulne, naul ne,
visoko specijalizovane del atnosti koj e se
znal ajnim oscilacijama u prihodi magdgitovi sol
s u investicije u i stragivanje, subvencij
Predi ktivni model =za ovaj sektor omogulic
perfor mansi kompanija na osnovu trenutnih
smanjilo rizik od primene ralunovodstvenih

Pl uspeh i novacionih projekat a. Pored

potencijalnih di skrecionih odluka vezani't
razvoja,gt o j e | est al at za upravljanje finan
proakti vna ul oga predi ktivnog model a do
predvidljivosti u poslovanju, g¢gto je od kI

d u g o rpmteneevrednosti inovacionih projekata.

Razvoj predi ktivnog modela wupravljanja fi

korak ka wunaprelenju kvaliteta finansij sk
kont ekstu veliline privrednih subjekat a.
ogrami | enog pristupa finansijskim resursi m:
mehani zama, |l esto se suolavaju sa i zazovit

Ov aj segment privrede posebno je podlogan
koji pribecava di skrecionim ralunovodstvenim pr;

finansijske rezultate ili privukao invest:
nema razvijene sofisticirane Si st eme z a
prilagobermim specifilnim potrebama, omo g ul
rizika manipulacije I spre|lavanje potenci j
strane, veli ke korporacije, iako raspol agt
kapacité i ma zZa odgovorno upravl janj e, |l esto
upravljanja finansijskim rezultati ma. Pri
potreba za odrgavanjem visoke profitabilr
ovakvihprakside se kori ste kompl eksne ralunovods
prikazanim rezultati ma. UvolLenjem predifk
pril agolen veli kim privrednih drugtvi ma,

ponaganja mepadfmedeamhopvarskim aktivnos
regulatorna tela imali bolje alate za prevenciju finansijskih prevara. Diferencijacija

predi ktivnog modela po velilini izvegtajn
svakog segmenta privrede, i maj u l i u obzir specifilne fa
Na t aj nal in Dbi se smanjio informacijski
i zvegtavanja I unapredil o poverenje eksterl

osnova zjaposiownihodiukan
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Jedna od naj znal ajnijih prednost. i predi k
rezultatom jeste povelanje poverenja ekst

i nformacija, gto je od kljulnog znal aja ze¢
fi nansi j ski il zvegtaj.i transparentniji i
mani pul aciju i osigurava se vela predvidl]j
velem poverenju investitora, koji rmii osnov
racionalnije odluke o alokaciji kapitala. Na makroekonomskom nivou, ovakav pristup
dovodi do smanjenja trogkova kapitala, e
izvegtaja podstile veli priliv okmmeNal a u
taj nalin, prediktivni model postaje kIl jul
u tranzicionim privredama, gde su tradici

nedovoljno efikasni.

Pored toga, predi ktivni mo d el bi omogulio
anomal i j e u finansijskom izvegtavanju i
zakonodavnog okvira. Na t aj nal in bi s e
informacijaidezbedi |l a vela zagtita investitora.

mogli da unaprede svoje kapacitete za prepoznavanje nepravilnosti u finansijskim
Il zvegtajima pre nego gto one postanu siste
kroz model, rgulatorna tela bi mogla bolje da detektuju kompanije koje pokazuju visok

rizik upravljanja finansijskim izvegtavan
kontrole. Takole, predi kti vni mo d e | b i re
kojmajepa r ebna dodatna regulacija il:@ pril ag
kako bi se smanjile mogulinost.i za mani pul

Ova proaktivna funkcija modela predstavl]
investitoragt o j e od kljulnog znal aja za privred
informacione asimetrije.

Na kraju, potrebno je naglasiti da ovaj
finansijskog i zvegt avkaonmpaanivjead kboij ei poossnlaugi
Republ i ci Srbiji na melLunarodnom trgigtu |
finansij ski izvegtaji podstakl. bi vel.i p

i nf ormaci one as iubliga Srhijg postala latraktienija lestinaRij@ za
investitore.
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4 . RAZVI JANJE MODELA PREDI KCI JE
FI NANSI JSKI M REZULTATOM U Fl
| ZVEGTAJI MA

Razvijanje model a predi kcije upravl janj a

izvegtajima predstavlja kIljulni korak ka
finansijskom upravljanju privrednihasubj el
donogenje poslovnih odluka, oslanjaju se r
Razvoj predi ktivnih model a koji uzi maju u

[ drugih finansijskih faktora onroegzudlatvaat apr
rizika.

Ovo poglavlije Ie predstaviti razvoj met o
osvrtom na formulisanje istragivalkih hipo
met odol ogkog i mat raunmaelnitzaur.i | K ma z Konstrui s
relevantni h varijabl i, omogulava se detal ]
ci | j da objasne i predvide wupravljanje f

razgr amil aeimisjp.covedene] ske ainagmeper irjazkvae j at
pedi Kthmowasla n a mepnroent ipzaeddgve @k gr aafl ij manpsi j s ki
rezultatima privrednih subjekata razl il it]i
model ovanj e identi fi kuj uopkolrjtuulnnias tifjsakce g rei
finansijskim rezultati ma, | i me e se pobol
u upravl jal keoemapjriotiesas.i metrija informaci|j

4. 1. Metodologki okvir istragivanja

U okviru metodologhodeokhbviedat astjagi paejda
i stragivanjbaadbk@opskevdi kaqgliay rkea phointoil nrea z
hi poUemastdavbuj] e iobyrageniem | lksoa ladparciipyrraeldink chn
subjekata koagh sfoaqidvaatpipapurzeogri edebtlrukéeune
koji je konsat rowiosma ng.ceglaatvoléjlele n met odol ogKki
koj i e biti primenjen u okvirnkadaeiori gbknp
definisankej evasuj @l isugtinskog znal aj a z
otkrivanje ©potencijalnih di skrecioni h del

finansijskim izvegtaji ma.

4.1.1. Predmet, problem i <cilj 1stre
Pr edmet i popdagzuaBmmatranje mogulnost.i upo
zvani|lnih finansijskih izvegtaja za razvo
rezultatom privrednih subjekata u Republ ic
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Probl em i jssttred §nt akhljjRuaairijihfg abl i koj i naj pr e
prawpuav!ljanja finakabj skkbnteksh@ap®orkoj) e

prakse kdoed apvraijwur edni h subjekata u Republic

Osnovni ciljeisarzagjaanpa model apokorjeibo me

i nformaci ja oigz sfe bneal nosdi a nsjkei nh i zvegtaja tek

predvide aktivnosti upravljanja finansij sl

godi ni u Republ i ci Srbiji.

U sklasnonogail mem i stragispamijcd, |jdafii:ni sani ¢
Predstaviti dosadagnja teorijska uteme
i stragivanj a u vezi upravljanja finan
razgranil enj a;
l spitatdi prisustvo upravljanja finansi|j
il nani e pomolu diskrecionih razgrani
| spitat.i postojanje statistilki znal aj 1
razgranilenjima i zmelLu privrednih subj
privrednih subjekata razvrstani h prema
| spitat.i postojanje statistilki znal aj 1
razgranilenjima izmelLu odabrani h kateg
prema sektoru 1 wvelilini u Republici Sr
| spitat.i zavisnost upravljanja finansi
i zvedeni h na osnovu oppdadmdaasijgzsliahv nio:z
privredni h subjekata u Republici Srbiji
Razviti mod el predi kcije upravljanja fi
na nivou odabranih kategorija privredn
velilini u Republ i ci Srbiiji
Testirati pouzdanost formiranih predik

Republici Srbiji,;

Sa teorijskog satsrpaedkitvaa njrae zbuil ttarteb al i da na
iz obl ast.i upravl j ap modfiisrka rescii josnkiihm rrad zuwunl«
tehnia empirijskog gledigta, rezul tat.i b
koji | e omompuiriestbiooomdmaseja iz tekulih finan
subjekata predvidi upravljanje finansij sk
Srbiji
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4.1.2. Razvoj istragival kih hipoteze

Uvagavajuli prethodno definisghiavpaohbhli pmtk
naul nog istragivanj a:

HOUvagavajul.i specifilnosti posl ovanja pl
mogule je razviti [ i mpl ementiratdi pouzdar
rezultatom u finansijskim izvedgtaji ma.

U skladu sa glavnom hipotezom naulnog i s
ciljevima, formirane su pomoine hipoteze
- Hi pot ezaPrli.vr(eHlni: subjekt: u Republici

rezul tatom,

- Hi potezaURgravIlHi29gnj e finansijskim rezul
i zmelLu odabranih kategorija privrednih
vel il ini u Republ i ci Srbiiji

- Hi potezaUfravIlHj3gnj e finansijskim rezul
i zmelLu privrednih subjekata koji posl uj
privrednih subjekata koji su isto katec

- Hi potezaPdkazaltdel:j i poput profitabilno
veliline, strukture sredstava, promene
rezultata, starosti subj ekt a, kao i pr
predvide upraml|ljenpket dt omnpijskedni h s
Srbiji

- Hi potezaUpravlH59dgnj e finansijskim rezul
Republ i ci Srbiiji u narednoj godi ni , m
informacija iz finansijskih izvedgtaja t

4. 1. 3. |l zbor, wvelilina i konstrukci j
Uvagawaijeuisit avl jeni istradgivabki@ivppodnbkm,
hi peteagmpirijsko istragivanje e se sprov

registrovanim sediNjahpenheal iRtepkurbg2jOigji g Sdd n ¢ i
registrovano 414. 705 privrednih subjekat a,
odnosno 290. 4A§epcedazermygplk @OL&drneek na kon
j ezvrgmmiari j ska aod@bBpgrai sree csmidKtoggau bp eklau jau
realnomPsaknar di ca kojianapich g lsgktunas toik vii r d e
osi gursanjoduhval ene uzokkpm$poadnedgisokmi s u

itsr agei vaNNmjpodudaz Iniodrita |asn o v ondestt ovdeanlogg i j i, k
okviru, kao i pufnorgnfis e@lAarsa 7 aka h il zvegtaj a
finansijskog sektora proizlaze i1z njihovi
uspostavljanje zajednilkih osnova za njih
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i stragival kempikroantadkieszteu tkexdse e Lreaner eal ni [
finanskticssktao vsr e meno

Privredni subjekti iz uzorka Ie biti r a
kl asi fikaciji privredni NAGKt R R¢§RO PRl m&EV T o
sekitnpar od uovsaMa Zajkwini o r a( 8hogbe sRtevwglbd s rkiek
Srbije br. 713d/r2.0 1z9a Xip & Jna2 OKdlaisliifnikaci ja pr
subjekata za potr ebiez vorvipegn ai snta adgs vawny aj d\er
seta finansziag sZ0 2hl .i zgvoedgitnayy,a gt o j e wujedno
anali zom.

Empirijsko istragivanje e biti sprovedenc
sledeiih @podtoperktvtpeda, gumar stvo i riba
i ndustrija (sektor C), gralevinarstvo (se
mot ornih wvozila (sektor G) , saobral aj i

i novacionel atheéni INkg eettor bvMpjecaBRepsbkinct
Srbiji se vezuje za sektore kojistatbstikp

2023), gto je ujedno bio kojiajivagmiitii kmred
Na grafi konu kawjii sul gdid,acpr ed sgtrapvadahee ma lhn q
realnim sektorima u Republici Srbiji u 20:

lstragbVvankraslemctmeiodiiiawd j S8hatistil kom godignj aku
Republi]lkog zavodabaudesaprtiiwrte knsma (da®ka@t)wrail inj et at us
redovne oper paioji euvolmpulpvdaetjazjvuo d a r upraaV ukg@j,a vi ge od
pol ovine posl ovniph oodnepjrhoo dzav o digit v prrounpealnikgpam i deo
preduzetjrei wa okamjviego didgnmpadnqg $iki i szvagtapnja su iz
subjekti k oj ifi poored iwjdlead tadski vgiymuwhmosantoj e § ®iu p ba v

0 bave@szoncoi goasli gauRr @mj@ L unar odni ns tsrtuakntduarrndoigmai stragi van
subj ekt iSnar u(cetnugrla.l BuSiB)ffnas sk ofumvesye zasnivapu obj a
obuhvmrniavesie & pkedkjt i posl uj uPal jokmrn irwr esce&,t ogwamar st vo i
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Graf llPomgkraacentual nog lifceaglil aazapmss eki &dr i m
Srbije u 2021. godini

Poslovanje nekretninama 0,6
Rudarstvo = 0,8

Ostale uslugne del atnomsi,l, osim del atnosti udr
Obrazovanjem 1,1
Zdravstvena i msi@cijalna zagtita

Umetnost, zabava i rekreacijam 1,3
Snabdevanje vodom i upravljanje otpadnim vodames 2 2

§ Snabdevanje elektrilnommsaergijom, gasom i par
3 Informisanje i komunikacije = 4 9
Usl uge sme(msmma 58 i shrane
Admini strativne i p ommmemmnSe7 Us|l ugne del atnosti
Strul ne, naul ne, i noveaesitorn6gB i tehnil ke del atn
Gralevi narst 68
Saobral aj i stkelma®4 gt enj e
Trgovina na veliko i malo i popravka motornih vozila 23
Preralival keaswisndegssstorsimjug 29,4
0 5 10 15 20 25 30 35
Procentual no wdomgli e z
| zvAmalal zagprr ema podacima iz Statistil]l kog gc
(Republil ki zavod za statistiku, 2023)
Prema podgaaif mdmosya |zea kjle wleikttiordgrer ali val k
Republ i kap 8gnbajjpveea i br 039% 4 c&k g@md/n msanma ve
[ mal o i popravka motornih vozddlk 28R4 orS
Gralevinar snawl| ne ,Stirrud mwaeci one i tehnil ke ¢

1.698. 037 z@Repukniilhkil i zavo.d zZabeti at ikotjiak
predsaajpéjenruktura sektora Republike Srhbi
registrovanih aktivnih p%ivrednih subjekat

VYl stragivanjem strukturne poslovne statistike obj

Republil kog zavoda za statistiku (2023) , obuhval
proizvodnjom i prodajom proizpyodaodi usdugaoddyjegarl
usluga ulestvuju vige od 50% ukupnih poslovnih pr
podnosi godi gnij i finansijski izvegtaj. l'z istragi
finaaesidieshkht nosti i del atnost osiguranj a, kao i S
osiguranj a. Prema melunarodnim standardima strukt
Structur al Business Survey i lsit a3BS$) irka, k@ jei mbaié va:
subjekte koji posluju u okviru sektora Poljoprivre
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Tabell6dPr i kaz broja zaposlenih |ica I br oj

sektorima w a@3bl udwmndimnii relativnim iznos
. Skra.l Broj Procent B.roj Procent

Nazi v S nazi.» Zapos ule.iprlvr ulegi

sekto Il i ca 9 subj e ’

Preralin C 498.3 29,4 32.3 15, 4

i ndustr.i

Gralevin F 115. 2 6, 8 15. 7 7,5

Trgovi ngé

veliko i G 391.1 23.0| 70.0 33, 2

popr avksid

motor ni H

Saobrale 125. 2 7.4 14.3 6, 8

skl adi gt

Strul ne,

thovact ¢y 115. 2 6, 8 24.5 11, 6

tehni| kg

del at no g

Ukupno 1. 245 73, 4 157 . 1 74,5

Ukupno u swWim|l1l.698 100, 0/ 210. ¢ 100, 0

l zvAmal i zpremaopadaci ma iz Statistil kog gc

(Republil ki zavod za statistiku, 2023)

StatistiilzkiTdpbtenlaec ©de nada akdhotp®iraikr ad i val k
I ndweéd§C)l i ] Gralldgyi,n@ragbowalni ko iemmdaloo nii hp vpmrza
( G), Saiobsrkali@ddH)g tie i tmriayl Irinn oi vha ctiebhdneil|akt n o s t i
(M)apogl7j3awdg ukupno 1.698. 037 zaposleni h |
od ukupno 210.923 registrovani h privredni'l

LOobuhvalenipospRusak soM)er adii vkt (r&njab daeevlaenkjit ri | nom
energijom, ¢ 8% 0 b devywalmojonm i  aop rpaavdinji ang BB cadlneavd nar st v
(F)rgewiavrel i ko i meanhoot oir np @ GBavk dial ak | & d{ B9 lang

smegtaj a( lil)nf ® hana skaonmuan i,(Rk)s | avalkry et (L Ptarmeh a u Lhn

i noviahbi ogihdnellakiM)Asimi ni 6§ hr poimo s Nuthenl at NS r azaovanj
(RPZdr aveit weorziajgat li(QDme t in o g wib arve kR R¢i Os i jmls liukyenl at nost i,
osim del at n(o®)t i udrugenj a

2] stragivanjem strukturne poslovne statistike obj
Republil kog zavoda za statistiku (2023) , obuhval
proizvodnjom i prodajom proizpyodaodi usdugaoddyjegarl
usluga ulestvuju vige od 50% ukupnih poslovnih pr
podnosi godi gnij i finansijski izvegtaj. l'z istragi
finaaesidieshkht nosti i del atnost osiguranj a, kao i S
osiguranj a. Prema melunarodnim standardima strukt
Structur al Business Survey i lsit a3BS$) irka, k@ jei mbaié va:
subjekte koji posluju u okviru. sektora Poljoprivre
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Tabell7ZPri kaz prometa privrednih subjekata

sektorima u 2021. godini u apsolutnim i €
Pr ome Dodat
] _ L
. Skarl(.a|pr|.vreprocen1vredﬁ Procent
Naziv s nazi|subj ek Ul edi u ul eal
sektagmili ol ’gmilio 4
di nar di nar
preralbiy ¢ 4.274 28,9|1.052| 30, 8
i ndustri
Gralevi F 1.305 8, 8 28575 8, 3
Trgovi ng:
veliko 4 g 5.627 38,2 68155 19,09
popr avki
motorni |l
Saobraly 710.0 4,8 | 22885 6,6
skl adi gt
Strul ne|
Phovact ity 503.0 3,4 | 20%25 6,0
tehni | k¢
del at no
Ukupno 12. 42 84,1 | 2. 451 71, 6
Ukupno u sWwim14.77( 100, 0(3.431 100, 0
|l zvAmalaiuvzgremadaci ma i1z Statistil|l kog godi g
(Republil ki zavod za statistiku, 2023)
Prema podaclmamogeTabekakI| juliti da sekt ol
GralLevinarstvo (F), Trgovina na veliko i n
i skladi gtenje (H) i Strulne, greae®&adglu%i nov
od ukupno mid.i7om0. 0dBi2nar a pr ometoad rspg/i@d rag dun i
71 %6 od uX.udp3lo. 512 mil i ona @riinwarmredrdiold ag wnkej e/l
Pr ema stpormoev,olL enje empirijskog istragivanjz
pomenuti hossgktawva da rezul tat.i budu rel e
| stragi wbnjhe astenkitj@ajfm ma moge prugiti osnove
na druge sektore ili organizacije unutar I
donogenje girih zakl julaka i preporuka Kk
privrede.
B“Dodata ebedmdasho pri hod i zk opous |oosvtnvea raukjten spkroievtrie d n
korekai pebvemdiijrema nii m porezi ma.
“Obuhval eni sRudsaerksttdiroier BCLi val ka Shabddevanja, eDekt
energijom, g-aSsnoanb die vpaanrjoem,v oEd o m i upr@wvalawnijramng pad ,
-Trgovina na veliko i ma S8 oibrmd @ av k Bskihatgle rga ietng teg z
i shr alnref,orJmi sanj e 4P oksdnwmink ac injeskrrelt|nnien a nmmaa,u | M e, in
tehni| ke dPednaitnniossttria,t iNv ne i p o nOobl rnaez ouvsa nljrgenyes @ved ma n «
socijalndmzeddtoista, zRbaOxat al e eksleagmne¢ adel St nost i, o
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Pored pomenuti h sektora, uzd&krokham psows |ouyuwh wa

S
k
n
S
b

ektPod g opr igvuriemadr s tal dArfPootme nut ier aekt Bouj e po
riterijuma u odnosu na |pmeossteal po kparziuvjree ¢
jegovo obuhvatanje, odnosno uvagavanje
ekt orskog pr ediPkteipssihvieggpammowred chie d eme b j z v @
i ol ogkim preazesxijmbiil ppekgemtjiia i votinja, gt oc
rirodne faktoreskavibg@l &lsalire akzllZiakaut sckd sue z
l uktuacija u poljoprivredi, proizvodnj a

manj e osetl jiwtoiscparjoem@asgerogslaé shdgsiasppekk

T cn ncoc<<<T T, TTTXOOOQOC

U

P

sl ugni sektori | esto su koncentrirani u
emogr af s k mn b nosbkecl heogij h mide gdiajrfaae , unwwvodst ven
buhvatu poljoprivredne proizvodnj e post
dragavaju prirodu i Frae aswtleggraips ti ivk ee dsnaameg ai
ao Kkl julni privredni sJUlejsdlot is ek sjuiol daerlay jut
Zzazovi ma uenroamh uevivodstvranj u iprjanmeornva mu

zvegtavanju zZzbog speci fi |Knoonsktrietop@lbjno pnr i
al unovodtsa wdeamwgruma MelLunarodnog ralunovods
IPol j op (Sil wrgdbdka i gl asni k Repuableigleen80BI | e
ropi sana je ralunowdpgmexemiao vredrijoehnpso 7 iis¢kia
zvegt angal,i nk ajgawengotgavanj a lejs@erzuf ul Zzastsierk
ol joprBwdwidin da se vredamepr ehsi¢aaljomy kii h s
remena zbogprfarkd rog ap rpiorpaid a, vr eimemmsdii ¢pniuk
ari,jacajanevmedsuted@ndent i ranpol jpompmrmewrae du

kl jsktajmprocenj i viamijea nparsi el dangoosltaiv amd mag &laék o
tvarne vr e.dlhwasdav aimdvi nperoebtuhhovdartcanj el eprroi,
ubjekata iz sektora Pol jopr i vdiewvdeer,s idfuinkaarc
zor ka prilikom razvijanja nacional nog n
azvijanja sektorskog model a.

tabel i,pkiokasshatkdpoarraebz ¢ebh®wmgagi emad jau
rivredni h srwebyjieskatoav aknaj iu dmkwai.ru anal i zir
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Tabell8Pri saz ukture uzorkarbogur spgiiwanrejdani pr

regi shur oovkavniir u saenkatlo &p s @lnuthnom i rel ativno

: Skraleni Br @jri vre Procentu

Naziv se . Lot
sektor i subjekal ulegdgle u

Poljopriwvr A 322 6,56 %
gumar st vo
Preralival C 851 17, 34%
Gralevinar F 486 9, 90%
Trgovina n
mal o i pop G 1261 25, 69 %
motornih v
Saobralaj H 945 19, 25%
skl adi gt en
Strulne, n
i novaci one M 1.04 3 21, 25%
del atnosti
Ukupno 4.908 100%
|l zvAmal i za autor a
Nadal pei vredni subj ekt ipriezmau zZoarkkoan ul eo briatliu
(Sl ugbeniRegbbbnkk Srbijeihr. ZaKd&al maibeaig4s/
srednje i We li ivicea Ofjlekkjtak se. osni vaju u SVvVoOj

preduzmdqurkaazy nat mi kg o s eimdvesluibl,ekagavaj uli
kritenmrikdenj a z,a pvoiss setingavhm hwidsu kivep n e, akkaji v e
subjekat samosmdbdavedpgddijfnpanbzysgtaj a
[ kao takver upllkamiefuij knaaaiejd n o | poOstaberbj| g
nastavku su prriré&avastakanjterpruwmredni h st
Smatra se da | ice pripada pojedinoj kateg
kriterijuma

TabdORr i kaz razvrstavanja privrednih subje

Vel il ind Prosel an Posllovnl Vre_dnost
L L ’ di narskjaktive u
Kriteri]j zaposl e . ,

protivvr protivvr

Mi kro | icel<1l0 <700. 000 |<350.000
Mal o | ice [<50 <8.000.0d<4. 000. 00
Srednje 1i]<250 <40.000.Q0<20.000.0
Vel i ko 1ic|/0250 040.000.00620.000.0

|l zvAmal i zpr eddblumar al un GV oadgdteny @l asni k Rep
br. 7 A/42 @bz 1i z akon, 2021

Prema pomenut o] kl asi fi kacij i, i zvrgeno | i
na bazi podataka iz javno obelod&njtambiehif.
koja sledi, prikazana je struktura wuzorka
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Tabelo®ri kaz strukture wuwzelriklai niistpraigu rveachrj a

apsolutnom i relativnom i znosu

Vel ilina suBroj privred Procentualn

uzor ku

Mi kro | ice 0 0%
Mal o | i ce 3.179 64, 78%
Srednje |ice 1.501 30, 59%
Vel i ko | i ce 228 4, 63 %
Ukupno 4. 908 100 %
l zvAmal i za autor a
| zvordaka kojima e se izmfgrmpoijjpeerangl i

finansijskih okelgdanppebsiulby ek mtoals k2o0gl 4p e rdio
2021. godine. Ukupan hbrzonjo.2d @S8O vaadivjiad ku ips

zahteva da ulazni podaci na kojima e se |
javno obel odanjenih finansijskih izvegtaj
subjekata i viemenskog peopbddniamapiodat al

kori gl ena melLunarodna bazaBidi eawm s,Yg2EokD3hj ky c

Prilikom formiranja uzroorikza,|l ajze dnoz osd radkrta
TP Catalyst. Ova baza ne sabj gktgpma aztnkael ag
smanj uj e mogul nost da s e rel evantne i nf

oper at i v ni maapdeerkfvoartmaon soabmTaadkeo Lie ,a nba llioz ikrogjiu
nal i n pri kupljanja podabpk&htponamt kricmdpvi d

prikupljanja finansijskih izvegtaja il:/| 0 !
formjeavrl o ograni| enog I mal og uzorka. Tz¢
reprezentativan da bi prugi o pouzdane r e,
predi ktivnog modela wupravljanja finansijs
ni snkostatistil|lkom snagom i velim marginan
preciznih i rel evantni h =z aStlojgual,a kiaz umeotkovd
razl oga, B o kauesie dmee | jm&ki vr edme SsSamhg eldbe omogl
kori gl enjeevellegtnijeg skupa podataka, vel
budu dowblupmoi menl jivi na girem nivou pri
U procesu empirijpoklel aeral naedvazaoadedh, odn:«
70%r i vrseudbnjiehk at a, iz Jlijih finansijskih i
pokazatelja za formiranje i razvo,j predik
modela [e biti determinisani statistilki
rezul tamagiomde®ruzorka | ini 30% poslovni h su
e se upotrebiti za proveru preciznost. i

139



414Met odol ogki i nstrumentarijum i str

Teor i jissktir adgeiov and ap rsiek spmlsjtaonj a i detal j ne &
[ strulnih istragivanja, studij a, knjiga,
vezi sa temom upravljanja finansijskim re:
razumevanjne noi vtorue nouptgntoeg znanja 0O O0OVO] t en
trendovi i podrulja zdedaljeskiostirsddgiayarjaa
[ kriti]l ko razmatranje o aizliident ihf itleaaiij s k
praznina u pUsovpmi ®¢ g me wsrui jpirsettirieddiemaen jad s |
baze podataka, kako bi se pronaglije&ljulr
usmeren na relevantnu |iteratyodnseanoadarg
i derutjkuf j kbatto¢@diij ski madek epk @@f p arrealdéd gamt n |
i stragikamijie za bolje razumevanje i interp

Empirijdolki od ek eo bdui hspeariitumeendo peodne memod ol ogi
k®p ¢ esjtpiorsat @@ $ h@wnp oaoiipnot ezejpiosa atveq e n i c
i stragivanja. Nakon i abiobsrta aazwmrakad jema kodjj ear
u tal k, prrvi. 3dé¢o empirijskogskrsitptaigv vaajnj @
Deskripti vooprdsteatsingtiivleaj u tako gto e opi :
se upotuebbkjawagjwanju, na nalin da omogul i
karakteristike skupa podat aka bseaz niazmea loem |
da se pprsawgrainj e statistidhkjuzhiahanpsijhskaml

i zmelLu privrednih subjekat a, odnosno i zme
subj ekakar,j eatunoofrakt or s k u( eanagald li yzaui sv aofiij aarsie
ANOYA ednofaktorska analiza varijanse | e
porelLenje srednjih vrednsoas sceizlrjaehme baj tur var
i zmelu grupa i varijaci | daokrdugteaarz | grkuep e,z ntec

gr uipmaasjtua tuzstaiblaf nodnosuel n&ae uybwgarrd getu pal . |,
Judd et Halr 20 g22019);

Pre polcemkavaosppaa nezavisnih wvarijabli n é
izvrgiti korelaci onmaanatéezkakombi us®Pi unswl
i zmelLu varijabli model a.

Pored toga, |l i nearna veza se mAKe walldin:

dijagramu pokazugdn ousznloa s ukbod ai bkiecp B &1 &jj @ v a

odnosno prisswtna | e potzaltkiev n@o kvaezzuaj.u Wskioll a
odnosno swekojlddkma varijabla povieiuawa, jder um
korelacija izmelLu ploaaskmodter, a naikho &g rkoemepnol kj ai zvui |
obrazac, varij,almbaealni dwm karoaneinsearue j ednoj

sa pammen .dDugajgram rasipanja moge da uka:
zbijenalsaka oko zandkgdlyieknoe| Ke nvijleo bl izu :
korelsacisjmaior aodpoeosmene u jednoj varijabli
u dr 8gpjotnosuuktoallikkeo raspr gene is edas nea&tor ao
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s | carb, odpnroosnmeon e u j ednoj vari j ablDodsaltanboo, u
dijagramomagiuf dmka prepoznavanje( erkglt.r em
out )i, ema@nokmg et Zlnmakaj no odstupaju od osta

U vezi gl avnog istragivalkog pitanja, a k
predvi lLanje upravljanja finansijskim rezul
upotreplajpehaajneal,i po nmod katkakgen pr dnkti vni
analiza podat aka iolbiuhlydm dgoiastad rli agajldead akraa IkioZ
ssakuplz einsiti h jedinica [gWosonmadtirribhdig aa tt2ok g m
202T». dovodi do zakljul ka da pandedlmearmzal ie
di menziju popredmesgscpresakadpemagbenn ii nde
di menziju vr ementsikmee sseerniijeen Adeiangem@iiso mde ks C
200Jovii|l iDFaguti n@WiLil Pvietrmaa wted mep,odpaci omog
pralenje promena tokomuvrkeome&mratwnmout asrl uil satj i
subj egk @t aoomogul ava bolje raktumesypanj eadjran
posl edilne veze melLu promenljivim varijabl

Postoji nekplbi kmenerpdnebstianal iaeij popdealors
analGuzer atpir,eBndD 0 3o 9 8

1. Analiziranjem ponovljenih poprelnih pr
pogodniji za proulavanje disnami ke prom
2.Panel podac.i uzimaju u obzir podatke Kk

pojedince, kompadi page tdbikippwétgee vr emens
verovatno | ehedtae rioeg emmsstto julleolvuitn nj, e dgil naive

prednost panela jeste gto razlilitimt
uzeti hetebbigrenos

3.Panel podawi imfwganebaniv@tr, j abst empen |,
kol i nemelhwstwvarijabl ama, povelani jlur o]
anaj i z

4 . Stavljanjem podataka na raspol aganje z;:
mo g u mi nimi zirat. pri sdtoriails mloisk o d@g rkeogj:
posmatramo individue.

Po| eptaankeelgr es i olnee ocatrpaddiremmid e | a (fridklsnéedh ef fec
mode IF#i model a sl (ehadgmddm edfefkkeBRBET mpdel s a
da ova dva model a kori stielsllinleneprfocremuwel az,eé
par ametr e, ma § & a lnlasvug s majdeed na k i , z aondennol sjniov i
(Dragutinov20Qhipgrmrotviid moidmafiundament al no r @
pretpost av kBeo roe npsotdeai cnOnka b thg o v a R@d@lagj e v ac
kako dhbezsheedidladr dai podaci [ nj iihsopvria vimeol u
ocenijemostavl jeni Obai snwmrdaeV rai slkeontpek stebl j av
nezavisnih varijabVaganaagialvii d mal neorjsep asbdl fui
mogmuazl i kovati i zme L.uU jkeaodn knri ectan ppnd swmi aatd rredj my
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subj eoksantodsinsat ipnoknteinjuat d éhleayi t r et manu ef ekat a
speci f(BdInlosdati al ., 2019) .

Mo del si il aphiehH adaaitdakjithy e samo efekte nez
zavisnu varefadklhugfveaedkue |l nkdo spleecd ¢ mj@wjsea m
i h di(rBeokrtennost ei.Romemadmd P& @10fi kasniji pr

kada su indivi cauaplrsaewlsgpjerce fi | kasgtaiechzmo j «
i me i, i tal i Ssu rel.dakptoporaebaamobdel a sl ul a
bi ti preciznija opcija kada suodmaksavibad ual 1

Ssu varijamskueifethpedduonaldainalsitlarvk.u j e prik
jednal i na modelBalstl sadlia,) nZth ef ekat a

w T 1T 1 (3.

Pri IYiepmmue:d st avl j a zavi sf®u uv avrrie naebnl sukozma pjeerc
predstavlija nezavi huuvariemaebnisdiyeBa@® eidodi

EA Ol O AET A GCOAHEAS

Mo d e | fi ksmnént peofinei khavil 3 a Kk mjkevge f sikn di vi dual ni
speci ffiilknsonsotdknoonssntaa nvrne menaoengtej e hzajedno s
nezavi sni(GujvaarraitjMahllel0 0f3i)k sni h efekata je p
je pogodno oceniti efekat individualnih s
ef ekata nezaSvtiosgnai,h pvrairmejnaab loiv.og model a mog
ukoli ko su individualne specifilnosti hete
i ndividual ni m jPe dispiacvkma pwdrmernaej] w.vog mode
merenja individUahmaishagkpeci i |lpma «taiz.ana op
fi ksni liBaelfteaRghit,a 2 0

w | Te 1 (32

Pri IYiepmmue:d st avl j a zavi s@u uv avrrie naebnl sukozma pjeerc
predstavlja nezavi@nuw wa reinjeantshed trAgs jOsAdit rixiA
NEEOT E AZEAEAO EMOOBRLOOAION AAE NEEICEAEA AEAEAOD
OAT EecBEA O1 O AET A COAHEAS

U prvoj fazi panel remagrsawintei ainalborrzei,zmeld
vriste modeolvaepritbactesnmamp eemda p aumamchestlairlaaj ni h
ef ekdtikasni je i konzistentniijfe kedi pretehk
Konkretno, télausmasovra hipotezu o korelac
specifilnosti i ( Haauzsdan@in®n ish wWigag upa bl ikor el a
statisti bhmatzaaajedafji&pni meeéerkpt.au dal j

Nul t a hHapuostneaznao vpIige ttpeossttaav!l j a da ne post o
i ndi viefuel anti ah | bi lamlek@apdgosegrdaor azmi ka
koeficijenatamobdRkiijperdiitksmpommiij el si afeimat s
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pr ocdeonbei j ene ocenomfrekdkddaazgss tue natjdreel dr ed e k.
strane, alternativna hipoteza pretpostavl
dobijenih pomoliu modela fiksnih i slulaj
model om sl ulajnih efekata nisu konzistent
efekata iPriagaésoja. rvuletdemobkipqgteezveel (@p od
sugedrai gneema znal ajne madeéi &efi kmeillly ipjrtsolcein

ukzauj e da su individual ni efemodelne&klouledjin
efebat ljadmakl e, model sa sl yleaj rkiomieftaktvia
I zmelLu i urmpwtsanra t§ agljwli jauapbtercehapenigd

viednost jle lSmarmrjogczeavkditjau| uj emm ap dgatzoyi aknaj e

procemoadreal a fi ksni h ig osolopridiiagouktion cesufa evkdgnteas u

poj ediemfad lnatha IiPrreen@r,ethsoamesd. sa sl ulnajjnei m e
konzistentanmbdelrabtai kiomjiils t erf edkat Ronzi st e
(Wool dridge, 2012).

Neposredno pre primene panel analize poda
svih neophodni h koraka koj obezbelLuju p
analize podat aka.

i sustvo autokorelacije u podacima I[e b
| dri dge test za aut omoadre¢l amai kworu spanesle
l sustva serijske korelacije melLu rezid:
damentalne pretpostavke pol azi od toga
neefi kasnim procenamaj ul cgampr.e ghulmt astk
t postavlja da rezidual: ni su autokoreld]
postoji autokofedboadefjfaapt)omelre trad {iedgd
azzem & J iAll & reir,nat2i0MBg . hi pot eza pretpo
tokorelisani. Alternativna hipoteza sug:ée
zidualima. Ako se nulta hipoteza nre moge
ednosti kojedepegvepragad opr. 0,01 il (
kaza o prisustvu autokorelacije melLu rez
il no procemjaeafropbimokaj® je manl a lad 5o0d
ocehanat at utjejmany tpmoksor el aci j a Meilsiusnt i
t
d
u
0
e

=T
o =
S5 — O —

- 0O cCc T T o~ oCcr o ~—" 9 c &
)

okorelacije moge wukazivati na potrebu
atnih wvarijabli koje mogu uhvatit.i di
galiji h metodologija za procenu model a
|l dridge test je znalajan alat u ekonom
t postavke modela zadovoljene, | i me se g

0O 09 T OO < T QY ~S5S T X O

di fi kovani Wald test za heteroskedasti | n
se utvrdilo da | i postoji varijabiln
i ni cama posmatndmrjta ma o dn opsannoe | podaci m
nal ava situaciju u koj o] Ssu varijanse g
efi kasnost i val i dndNatl t pr dud googtmoredhp opsat raavnhe

"oz ©
cz T g

o —
N @
o
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k onst hotnrmoosskte d & s ttijl.neawsdzriiduaanlsni h komponent.i

jedi ni cama posemattirtaentjiama .o drousgniom r el i ma, n
da nema het er oAslkteedransattii|vnnoap 6 dlt iag @ tme z & d
het eroskedastilnost, tj. wvarijansa rezidua

jedini Admarnativna hipoteza ukaXkwj esenaupri
hi poteza nepmbdbgse okdbvarices dmiaorpta od 1 kdao 5 p
kKtierjsjmiam rdaa $9@ema dokaza o heteroskedasti/|
rezidual ni h komponemttiitAk ad mstea nntunlat amehliup ot

odnopwroedjnemahj d odi 5p @ loeckinlt mo dzaa kpl ojsut] oujjie
heteroskedastil|lnost. To znal i da varijan
jedinicamaPposmhetenophkedastil|l nosti moge ir
analizu podataka I va,l i @aosnegefoitigaes rsith | B ¢
koefi ¢i jteesh amttpatar dne gregke mogu biti prece
uti cavwriedmstsat iUstslkel aj u detekcije heteros
primenit. korektivne mere kao ¢gto su Kor
transformacija podataka kako bi se el i mini

Pesaranov test za -sectavosniosdepekdenae (fce s
anal i zi kako bi se procermrinlta taedziamia ssnue . g roa
test je posebno koristan uj eadnianliicza ippoosdnaatte
mal im brojem vrMNuetnas kinivpp@teatzeasd @a pema post ¢
zavi snoenmntii tmetljumagr e g kjee dnie isiuuc anaeazlaivliistniem Fo

kovarijansa i zmelu r eeantdiutad tha 0 nAl K eee ekt & )v ni
hi popgedraazumesvaojda zmyednaosttgmalgr egke melu
ent i tsat izmavi sne. For mal no, kovaregenngeai zm

jednakd& onwlei .nul ta hi p,opiejradneesineo goed ooddbraecli e
pragal inlpir.5kpnetathaajmemnae dokaza jedaanvicano
Ovo implicira da seaentgirtagtkiamAisoll es.er anzullitlai thii
odb,acgvijrredinemanhj a od odr ellenog 5p rpdrgoagenrasae
zakl|l pubaktzajvamjedeutt i t et i ma ,g roedjrkoes moe Ldua rsawz
jedintaem@lke. se utvrdi prisustvo zavi snos
pri mpojekdomekti poe wme réodbrujssna hd agr @ giak i

pr i menmdeldanamiphkiemhom

U panel regresionoj analizi, standardne gr
- Heteroskedastilnosti: Sl;ulaj promenlj i\
- Autokorel acij e: Slul aj serijske korel ac
- Zavisnosti melLu entitetima: Slulaja za\

posmatr anreasesteéeng@hal) dependence

U slulaju narugeni h fundamentalnih pretpo
bi keri plamed ragrmésizanasa korigovaniemgsdtano
pancedrrected sitRQSBBeécé&r &o.Kat z, 1995)
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Obrada prikupljenih podataka, kao I Sprov.
pomoiu statistilkih softvera | BM SPSS St at

4. 1. 5. |l zbor [ definisanje varijabl
finansijskim rezultatom

ravovremeno prepoznavanje i analiza fak
finansijskim rezultatom postaje imperatiyv
oluvanje integriteta finansijskih izvegta
I zvaer@tnj a, sadr ge obilje informacij a o] f
posl ovni h sunbfjoerkmaatcai.] eTaskw eznal aj ni predi kt
finansijskim rezultatS®tnog(aRijceh airadlsmm iet d eafli
modea za predvilanje wupravljanja finansij s
razvao,j efi kasnih modetliaskrmneoit &mi vwad@leopadn j
finansijskim izvegtajima. U nastavku, det e
varijabl i model a za predvilanje wupravljan

relevantne teorijske osnoveZa popieh ¢ stkar
model a za predikciju upravl janl]Oa vfa thiajnashiljis
doktorskoj disertaciji, bile analiziran
finansijskim rezultatom, i zr ageinoc rkertoi zo ndil
accr)ualrsema modi fi koGamkma,2J0eu8e =@ |,e10 dBu nu

& Raz2zdleharfedd)2a@lBatsmah. 201Kaluwenderg
Thont i ,RdUBagsi oud @ lA8ltaradle.mBudi a & ,R2OIla8B Cr uz
Das 210 1B8Bilekel og@m2ptheal & Ma2lk2@Qgdaanrz®R 1lal

Kl i est,2@02Vatl aslk.o, 2 @ 2Sketr raal . ZOA2 Hd,28PHMiacla et
al20 4

Na osnovu pregleda dosadagnje | iterature,
predi ktivnog modela, biile analizirane sl ec
Xiiprofi tlkdo |lmdbrsds neto dobitka i wukupne
Xeivel i lina primagreama gk asa bgreiktaadni | ogar

Xsirast mmreoecaj kao relativniupporasiemjruh
prethodnom godi nom

X471l 1 kKvimegmd&stwdnos obrtne I movine i krat |
XsistrukturkRaeredabavhi ksne i movine i u k

Xeipromena neptro rleeznuul tsaet anet o dobi t ak vr e
sa 0;
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Xzirast netmerreezcudaatrael at i vunip oproerlaesntj un e
prethodnom godi nom

Xgist appsVvrednongrewnka) &klatoa br o] godina od

Takole, prilikom razvoja modela, bile ocen
pravnu formu privrednog subj ekt a

Di skreciona razgranilenj a

Zavisna varijabla [ e birtaizgirzarRabgseenng ap onneokiou
tehni ka za mer enj e upravlbepdapa ofdli nmanjsu |j e
primenjivanimodmdd&baovamembohedi {ieag!| Jonas m
i ge detalja PotMoalddtiikowaamli awWlojnees model ]
ekonzervativne ralunovodstvene prakse p
Il nansi jskim izvegtaji ma, posebno za otkr
naprelena verzija,oprgihaemoogevenesf mbhdaeah
tome gto se promene u prihodima od pr
potragKakknja finansijskim izvegtajima nis
nedi skreciona razgr anineeknokad, k atkial, e kpdtor edbhin
do vrednosti di s Kroesdioq rei W vraaozabgtradRialaiddirdy way.ael |
seri pt alpaluananj apr eipavedgupgv] ani MHE gkowrmdma

c c S <

2012). U analizi koja Ie biteinrspspoegmaena
bi lusnadj prvom kor aku, neophodno je izraluwu
endolt.alcr wdllds pomoi u sl (ebedtrov ogtmvale.a,s kd¥h?2
al ., 2021; )Tica et al ., 2024

. we D woYOWY'YO 000

Yo = ( 3.

0

Pri I[Tédmpuedstavlja ukupna r azgu agnotdgieiij a z a

predstavlja promenu u ¢t ekuuligojdCinmoeidsit axa |
promenu Kkratkorol ni h olawemgCmiSap rperdisviraevd njie
promenu gotovine i gotovinsku hgadgBii®al ena
predstavlja promenu visine duga u okviru |
godihEPpr edst amlirjogg&kwivsat hzaci j e zia pgotdvnedn
Aapredstavlja ukupnu iak tgiotdu nza privredni s

Nakon dtaoglmi, se procenila vrednesphadrmskr ge
pri mpraanel regrecemnti fainlad ma @er drma efsor mul i
j e prikaza gu onal set arvekzukloteif raaitesji eerk eldm®%Q é tmaa |
Tica et) al ., 2024
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000 D WYO®m wY06 000 (3.
5 5 5 5
Pri ITAmuoedstavlja ukupna razguwagotfemia za

predstavlja ukupnu akt itvluRE& rperdisvtraevd njia sguok
promenu vrednost. priu hg ot@R BEi® r perdisvt raevd nj ia guwl
promenu Vvrednost.i potragi gagpPRBREpzaedpgtiavi ¢ ¢
viednost materijalne osniovgetdi dipkiedestaal pr
slulajnu gregku.

Raspol agul i sa vrednostima svih wvarijabl.
izralunavaju kao razlika izmelLu ukupnih r
prema formuli kdDas jet dadltedk eu2dndads;tedv gaa .e t 2al
2024
00 Yo 000 (3¢

Pri Dédpuedstavlja diskrecionaiuagdagdiamii | enj
predstavlja ukupna r azigr groidiokbAh ar edspavilje
nedi skrazgmoami | enj a ima gptdiimriedni subj ekt
Privredni subjekt:i | ija se diskreciona r a:
da ne pribegavaju uprawmlJjdnpgmmf kifaaiasa sy k |
di skreciona razgranil| enj a razliil kujmuegad i \n

di skrecionavkazngjraniphVawjl a,anja doPAimakam i | |
207)Gt o je vela apsolutna vrednost di skrec

kvalitet iskazanog dobitka ili gubitka u f
Profitabil nost

Profitabil nost je mera koja se koristi Z
posl ovnog subj ekt a. Ona oznalava sposobno
kapital Pdof istrmedijsdne@st di mektdars kuteicd @jna r az
jedtonosi oci sadleka sa razlilitim pritisci
razlilite ralunovodstvene tehnidiel jkeavkiomab ii
ol eki vamjkioma , profitabilne kompanigge ost
posl edil no uti| e i na wviakivnu pdrmud alieltvi m

di skrecionih razgranil|l emjpa i mopga ichsiknb awv é a b
(Lin et Talk.olp@wR)anje finansijskim rezul
organi zacijama gde su kompenzacije donosi
performangperi odu kada kompanije tege ka o
| esto su pod pritiskom da ispune, i kaopr em.
s ulajevima kada kompanija i ma spadrpges afnien & n
kl auzulzee. d&iovleme @i, o n @anorgauzpgorigabnd Nl ae nmeat oda k a
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hen & Zarowin (2010) su analizirald@ p o
aniraju da objave | av nSeA bptoonkuodme pneamiptodjae d i
8i2006. godine. Kroz istragivalku studij
zul tatom na osnovu obralunskih razgrani |l
joi prethodi sefemgkSoHXOs&koheaediei kagoghli asu
profitabilnost kompanije(emgiROMakipmavr at
zitivan i statistil ki znal ajapr aviijgcanij e
zul tat om.

zultati ovakvog uticaja su analizirani i
edinjenim Ameril kim Drgavama koje su po
dine (Chen et al ., 2020). Osnovnliikak]Il jt
upravljanju diskrecionim razgranil|lenjim
zultatom posredstvom realnih operacija
otrebljavaju ovakvu praksu vige nzgo su
tog sektora. Takole, studija obuhvat a
kazatel hamupogedgdeagiRa)ystkBagl edavajuli c
ofitabilnost subjekta ima pozitivan i st

et hmeozdunlipati tviegn ojf i t abupnasgtjanja finansi
u skladu sa zakljulcima Lin et al . (2
mp ainKjeau vr e me np&kroinmozdnue2ll0u0i02.0 0 7 . godi ne, K
kl jul cima Alexander & Hengky (2017) koj.i
uzor kuk ktoimpami p é&o n e ¢ avnrseknoe npsekeornm dme W u

1li2015. Maodiete.al . (2018) su takolLe wustan

B“Francuski berzanski indeks koji. predstavlja sve s
YEf ekat finansijske poluge odnosi se na upotrebu
MelLutim, povelanje poluge takolLe povelava rizik od
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efekat profitabiROAostai ypmavéepappmofunansi|j
putem diskrecionih razgranilenja, tako i

Da | i profitabilne modphnkppui majuapeni ed
pomoil u obralunskih kat egiosrpijtai wa lfii nsawn sii jIslk
pri menom pananalriege,esk omiestef emgond2@hfel po
i2021. .Anocadiinzea | eu psoptrroevhead& 38 1 kompani ja ko

na teritoriji Aut on,o mRe p WPholkiukag oi kBvei brivijo g sveokdt
pol joprivrede i preralival peofndaBitrnopet
utile na wupravlzj amghkolri &zoulrtazddgyea ,kr k & a n jge

nepovbbleznuljj eatneg segment a posl ovanj a pozi
segmenkant o dud apeazaiet m gi gnu reputaciju komp

akci jkamo i iuzp rraavd B mmBbutegptrooni i t abi I ni m kompan
manje oligledno jer se profit posmatra ka:
otegava otkrivanje nepravilnost:i

Firnanti et al . upaetLe) anjp&kopezipptvmndg, ef e
upravljanje dobitkom ili gubitkom, lroz 1is
ent iktodtima niand o n e ¢ amrseknog npsbkeorimezdnuelDUWi2.0 1 5 .

godi ne.

Cudia etuasvomfn2i0Qt) audtiivcaan | uk & rcsaphd teliewijpumd K k @
korporativnog wupravljanja na wupravljanje

sektora nepaekrkettnaosatjeu ko). Bogepiziimps ko | st r af
pokazal o da karakteristi kmi sfui renteatkiasot i ¢§ ko
prediulprawil janja finansijskim rez®Ovkhat om pl
uti caj j e potvr Len [ u inst ruazgoi rvkau k p p r tsut
akcionarskih dnwdgtoanv av r @maInis Xiorgaldriedzlod.l | a
godine (Stefanyshyn & Dias, 2019) .

Ef ekapr kfoijtiaebt Vapoadies lpir encaigognr e man @&Inij 2i r an

od strane latridis & Kadorinis (2009), wuz
| ondonskoj berzi . Uzorak je padelskeamrcnan k
razgrannbderkjompani j e nkarkaz giraakPrdadjinyt alkei | nos
predstavgqglaznatkealojz povr at ansgdk® OBl e n a esnrue d
rezultati tapokamgéiosdati sti | ki znal aj an f &
rezultatom,

Sa drugerszunadnatioswiu u ssphrRzZzs mMmaGuddaaj paol
Dela Cruz (»0Cce8)iiswtadiamodte | za firme iz in
FilipiPmiomatabil nost, naproti v, negativno
rezultatom. Ovo implicira da I e manje pro
upravljanjem diskrecionim rakegrarkiolveonjsitma.
kompaknoijjea su manje profitabhihmesanpgmdgmvati

kkho sihiveooi ljiu s=kakiuliulie@zultata posl ovanj a.

149



ponaganjem u pjoetrr azm dzaa er ijzaaigknanpleji pj@aa $ § ie o a
rezul.tal omvom sl ul aju, podsticaj dol azi

zai nteresovahaknw estuaaznleizkaeb p aé&d v diav aj u dal ju
posebnost. i sugtinskih karakteristika sek
Beusedti nclk. (2010) su u sprlowjeid2elniosn@ hvsetlriakg
multinakhkoppait ak5.j020 nji hovih [erki kompan
zemail g mdtaallii veli ke kompanije wupravljaju

kroz formiranje orkestrirane strategije 1|z
znal ajan uticaj. Jedan segment analize koj
nji hepvavliujanje finansijskim rezul tteataom, |

poka
znal

An al

Kao
pro
me r
p ok
j ed
res
unu

zateljem povr dtea ghRO Nsl k endeegnaat i svrneod sit vsat a
ajno na diskreciona razgranilenja.

i zu uticaja profitabilnosti na di skr ec
a & Muro (2018), na uzorku kompanij a
ntine, Brazil a, Lil ea, Kol umbi j &, Me k
ulili uticaj zadugenosti, isplate divi
ni gt va, pri mene ralunovodstvenih St al
nNsijskog sistema privrede. iOkkriznwanaj j
aj profitabilnosti kompanije na diskre

gto je primetno pr e gldeado no dd oksl g dua gnni jhi hr

i tabil nost. privrednih sulBBkBROAL akpei pi

efi kasnost entiteta da kori stRiOAr aspol
Zzujee koo v [k @nn entd o beisitukng gedaradp ri iglei kom wul ag
e nov|waket,ijveud onipcerga uvid u operativr
rsi ma. Ov aj pokazatelj | e p oosnepbannoi jkao r
ar i ste industrije ili sektora, jer u:z

Formupa@avizat na usegienma§aead$inaatasilkidse,i& Kaad
200Beusel i ROkl@ebheml & ,Z@G1Oiwi nt0 121, . Al exande
HengxQyl7; DAaGl &t ladz z220mM 8; JSdomnéil&; MBEronant
al2019; Stefagypd®yenn g2 ORiGals. 20 Pedt al

Pr i

YUO% (BE

| emu | e:

- ROARaci o pr of i teahuirbsnsogsntsi ( engl
- NENet o (deonbgilh.c o)meu t ekul oj godi ni ;
- TAUkupna(ektgl aslsets tekul o] godi ni
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Li kvidnost

Li kvidnost je kljulni koncept u finansij sk
privrednodga spddmmiktwaj e svoje kratkorolne o
nepredvi LeniUm skil tawauc isjaa mae.0 & msj fp ma Is)ikigpm ead 1 ¢ a
kage da je kompanija koja je u stanju da

za investitore u pogledu budulih perfor ma
(OsesogaNaij2l0@@i)e,| ikjemhpamivijoa st v e nau owied midaq
kvaliteta po pgietnaenrpasit nionrf upjrund é @ jad, | nost i

(latridis, 2011)

Uvagavajuli steaepeelili kot dwmosptrii,wprawl jha nsjue
finansijskim r rezul patemkpblaani isegupjiakmi va
obaveradavnom posl ovanju. U takvipmaw&ol n

ral unovodstuvemreapiczabvdrjeanj a Vvi sinama pojed
pozicija koje se o0dSaosveeiniam foisntavnasriejnsikm srteez
manja je vékoweptamadlja da ak tfiiknoavnastiij skd rma vrlejz
(Hasanuddin et al., 2021)

Agresivno upravljanje finansijskim rezult:
strukturom kapitala kroz velu zadugenost i

ni gi stepen |likvidnosti, posebno Banlkankar
kao i sve profitno orii manteuksoad n e oi ncsitlijtewcai, |
odr gi vu i kontinuiranu pbofeatsabmyli mo satk cii om

kapoivel av®nijkeaptgtad ausl ovl nakaapdeveldaonie ma
tememadgeri dmonidaka@mbesbkde Pge&fead!l wliwjoul i

Zza metoodwdvakjyaaizgmiami | enj a.
O tome koli ko |ikvidnost wutile na wupravl j e
su i Moghaddam & Abbaspour (2017) na wuzork

ber zzriazdobl ja0 liZmeEEu Soodbzer esmedanl &) nosti
nezavisné&oyar pjlaidbkswiadni g sat ¢ dendonsarko Omadn0j0i6 , o0 d

znal aj no,sti ezouwl tla% i model a ukazwWpu tda e
zakl jul ukei dlmo st banke ima znalajam uti ca
profbdmkne i s obzirom da je koeficijent ne
jasno je da | ikvidnost banlkk&r pozobhavmazgr

Dakl e, moge se@oreaekhijjkkintdin oBav elitaeygkid ,n o s t

upravflijrmapsai j skim rezul tat onmuprOavip rjraefrzijudotma t
u bankama sa velikom likvidnogiu veia od

zarad | ilnih ciljeva i interesa ulagu Vvi g
kratkorolnim obavezama u nefunkcional na
prikriju posledice takvih aktivnost:i
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Uti caj l i Kvi dnost. na diskreciona razgrat
Kadorinis (2009), wuzimajuli u obzirom 239
studiji, kompamddelnaemeszovry kamesdi j ane na
di skrecionim razgranilenji ma i one sa ni s
razgranilenjima dodel jena vrednost 1, dok
dodel jenaPoverednposkaPatel ja profitabil nost
l i kwitdnd&kompanija na upravljanje finansij sl
kroz racio tekuie Iikvidnosti, kao i kKr oz
pokazal. da odnos kratkorolnih sredstava
umrv! janja konalnim rezultatom, dok je se |
I ukupnih prihoda i ma negativanl z tsaga issltd
da e se kompanije opredeljivati 2anadi skr
kada njihov rast, profitabil nost i i kvi c
nastojanju da ojalaju svoj ukbimpamosgjue shkiut is |
skleodam koriste manipul ativne prakse vezane

Do zakljulka da | ikvidnost nije statisti]
dogli su istragivanjem i Stefanyshyn & Dizc
drugtava amalmenisrkaom I a0d10200 1j 7u. iambroe I of

et al . (20243 8 In aa kutziowrkiuh kompani ja u Auto
RepulSiribp@d lari vajuli vremR®lifli2 1p e rgioald niez me L

Na uzorku 325 grlkih opdgtinasusproved@ar®Ro :
upravl janja finansuprsakvidj ammg 2l toanti onm rlarzgz

odnosno da | i jp®veaano eanadanjkeat or i ma f
zasnovano na finansijskim pokazatelji ma,

(Cohen & Maldlkad)Rermil t at i s us aurkdrizkad d i jdaamao pr
l'i kvi dpoavViaijawoemj i h dirsakzrga caimcariviehgea k ak o

obli kovale bolji finansijski profil

Serra CoesbdotdRORR) bavaekistaagoyanjudm] u
finansijsknan up@muk wepek ints kKi,h pkroimplaenmmy au z i

obzr efekat padvgemgost zi &fai, kasnost, |ikvid
godi nu u koj o] S u osdurg@eanigui zdbao rjie. | R ekzvui ldtnaot
obj adgupjraavval  anj e bilansnim pozicijama rezu

Al gam et <«ad . andad@adp)a rail ji e kotirane na | or (
sedmogodi gnj eege pdeornieddldra m a k Ikjgsklakzeea et h  f i nan
rezubt aitsd ugnoimmag euk t tniamasji j ski i goned aiatoesltjaa
pokazlaitlkvVijdaastl e, aut omeénadgeéaju udausl ugno
povel pwvihjavl j emoemorieuz urlalauneo v o cksatdvae nsiith satkvt ai
rezuhiigk ik akporialbil eki vhesgai ka untavr peghgnygem
finansijsekip@appokazanost, zpdobena&kwielfnastie,
zadrgané obbitwiRemolvtati pramgiblkia@ o®tuoj anj u
negaotgi vant at i sagtl ecakwniaddaiosk i e miaona razgr an
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Najleglie upotrebl j eink vpiadknakzeahipealnji j 2za jreesr en |
l i kvi(dennegsitrimn)iCova mera pokapgpwier spoai@gbawlsijt
i spsiopstobernvea ekr at ki m r ok otme kdiohsopses hae ppeanmo |
tekul e | islewdireniaugtei odnosom obrtne i movine i
j e pri kazano forlnautiroindi g8 ,&a0sBtBbovgknua dd a m &
Abbasp0iSterra ZoO@2thd,26R4al

8

Oz

0'Y

‘|
H

( 37

o
Cc

Pri |l emu | e:
- CRRaci o tekuf{ enchurkrveinptn orsattii o

- CA:Obrtna i mowrirmastgtesigtiekul oj godini
- CltKratkorol ne cobrawetzigl iwekingidoj godi ni

Rast

Rast je neizbegan uslov odMggubsbistpo&bmp:

za ra®gemi mat.i kompl eksan ir evz wlesatjtrioehg | Let, i
rast privrednih subjekata se mer.i godi gnj
rastom pri hoRlat eondci prad d azjae .r ast stvara vig
finansijskim rezul t atKoommp(aRiic]hea rkdosjcaoaksedtt vaalr
prodaje mogu biti pod pritiskom da godrhgav:
ul es,nigktao moge popelidteigaskhhpomodti skaeci oni
met odokloojgei jpar i vi dno Kkor.Tgkjowef i panvirjedhii s
ostvaruju znalajne stope rasta, mogu se
rezultatom o kojem se izvegtava, kako bi s
budui oj ekspanziji i time ostvariVveriomaele
kapital a.

Beuselinck et al. (2010) su iunudvdjnajbi otnwad
korpafi aci5j. 020 njihovih Terki kompanija s
dokazarloigufiaostut ipboezii @$ tvsntoat i st i | ki znal ajn
razgranil| enja

Das @t0)l&8BtsaakolLe wustanovil: @z ietkimtt B nzca | a1 at
rast, mer en oddmpsgumv wad gtdgeame inha k aupirtaavil g ,an
finansijskim rezultatom, kako putem diskr

operacija u kompaniji

S druge strane,uksup/mairhniprii hsd dac inlolgie psraighnojdiat
potrelpui manom pomenujtarh @gceaintiikvani rezul t;
ol ekizvaainntaer esovani h strana
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Al Najjar & Ri akimaBe lakualoldjaddliB&® )ci one tr og

gto su izgledi za progirenje kapaciteta, I
ulaganje u ime brenda putem r ekdaaiajaaijea,
i mowviAmeal i zoidrnaojsu liiz me L' u nmovgoual i awsvaelisut ni ocvi oodnsit hv

i zbora menadgera u multspaovehal nsmr Bgr mar
sSvih mul ti nganiojneal kobhe kem uk(¢uftEmlkeesu F
Anaj melunarodnijihfA 100 amieru | kermi @dwiizzme
[ 1990.Cidqgdisitapii tpi@evtgermjcei | al npobemoisa fiz anie £ a
di skrecionih obrakomphkhnhjar,azgmahobhpal an sk
razgranilenja odragavaju ral unowo dsotgv eerdeu |
upravljanja finansijskim rezul tptomenomar i
godi gnjom promenom pri hodanaodpopsrtood aajneg .e Rpeo:

statistil ki znal ajne veze.

Do slilnih zakl jul aka su dogl i [ Lemma
nefinansijskih kompanija prilikom upravlj:
svet a, od koji su 22 r @tz wihi jgree,obaithtvdad Bean 02
firmi, pri | emu je analizirano njihovo pos
2012. godi ne, | i nel i 120 ud80DPR1 eodpsstearvlajcein a
determinant.i upravljanja rezultatom.na di:
Rettuati ekamametzrei gelse model a j e ukazal o
kao godi gnj i procentual ni rast prihoda od
uti caj na aktivnost. upravljanja diskreci
izvegtaemaj a,azpil|litim specifikacijama mod
potvrlujuli da kompanije sa velim rastulir

finansijskim rezultatom putem ralunovodst
kvalitetkakez bli tegktrsat,sftrivvpam £i r anj u p&hreingo]j (
& Chi hGak6p72010) .

Negati van i statisti] ki znal ajan uti caj r
uol i | i su i Khanh & Thu (2019), dok je se
upravljanje reAldnom aktstvm@ocho magaowojde pas
mereno kroz godignj.i rast prihoda, obilno
smanjuje pritisak i ol ekivanja na rukovod s
Firnatnt(@20.ks%) u svojoj i dtsrpad giak alr lakikagt keors it @1t i
kompanij e, korporativno upravl jfamjaen sii jk\kal

rezulAmdloimza je sprovedena na uzerhkal &Ze pnm
| i stiinmpwmeljeans k azdobPRPPai201me LYtowWd mjeaaz p &

da su kompanpiojveerikaeni e pr md p piemv ¢ £t intdmros no d
to smanjuje verovatnoliu prakse upravljanj e

Odnos i zmelLu godi gnj eg rast a p r opduatjeem i [
di skrecioni h razgranil enj a, I spi tivald] s u
analkioze steli gowdiegmejne kpord a takz@d1bgb0l 2j 1u. ,i gzonuei Lnue
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analiza je sprovedena na wuzorku 1.381 kom
Pokrajine MWoepvuobdiuked K8 r buj aektora poljopri
i ndusRterziujldg.ati sst uprreaadéaj e dabirl no ne util e
rezulijteam omy edrkio ] sosbtyveasrtejpl a s 1 ie sphoocokduagj ier, a
na str atdeagjipjiéiomrastea, eti | kim praksama fina
poverenja kod investitora i zainteresovani
Thanh et splomo(20bpanel regresione analize
na uzor ku 4 3ko mnmpeafniinjaen skigtsikreane nai zvmgled nan
2006 . [ 2040t r gyPbrde chmee t i stragivanjaaje bi
upravl janje fi nlaendsng sokd mhertasdziugietraetmdorhi p o k a
rasta meren priukagdmim Ipogaoidtamo megwll rnt ag ti
kompani je da raste nije statistil]Kki znal a
Rezustatui skl adu sa zakl julcima Lin et al
959 komp&ak feev nou dKeilpaumerlOwi0d2.0 07 . , g okdaion ei S 8
zakl julcima Alexakdpr &uHengkde(ROBD@) osno\
na uzor kuk kjoempsaenifj ali azde nregedn @Kt & I0N1g2u0 1 5 .
god. ne
Cohen & Zarseswikr 02016 r ad@kuwalvihnosst mdi jupr
finansijskim rezultatom na osnovu obralu
operacija u periodu koj i (pernegtl8 B)si& rsbeezrozni s,k
dogl i do pakénal kal daa rast Kmojmpgamnyv g est vee
trgigne vrednost.i kapital auprmevra aqatf #tait ® mi.
Zakl jul ci S U udkzoarkdd mp aann @i zkoang i o jaime oid| KLi5hL 1
kompaknajjlsaaio emi temjtavlajkipiogdaan g ahbNsYreszEamal
The New York )St NAISDERNAEangea l Associati or
Deal ers Automatedi QAaAMEMdr riioman St)wcSKADEXCcha
i zmdl9O@8 20 0g6o.di ne.
Pot encipjralvrreadsntoag subj ektaqodieg moa estixzpal rua:
od pr(oAlaNaj j ar &  RO@Gh; Belu kZMduGc kL2l 22t . al
Lemma ,2013&;)] .Fi r2roalmot;i |26 Addedtp jaelk.azano u nas

— YO

OTwpnn (3¢
Pri jl emu

- G:Godi gnj a (setngda)wtr st a
- S:Prihod odenggapud atjeek ul oj godi ni
- S1uPrihod odnpgabud apreet hodnoj godi ni
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Velilina subjekta

Vel ilina privrednog subjekta moge znal ajn
rezulkmoomrazlilite mehapbk mguwkRmio, grnegud
i nvestitorski nadzor, menadgerNsakil eggdd s triaczsa
i beagoavwviam jmee atma | phe gawdipngdoudm jt aka ,i | i dc
[ mamue kompanijeu upmrijkg ubiiapd kuesmomr i m

bj ejkbkdknmpe da prijave pouist iednlwaepaadioigeate U
vegt\evlainkiu subjektu |oceperoacegaap slaaguwksau
i stup sofisticiranijim r &IKumo\wdd satlgutean i2n0
moge omoguliti ef isk ¢ epjea viigoamijh e iojs $ k i
rezul(tldmsen & MeV¥e«lliilnigna 1ko/repani ja se | es
dostupnost.i informacija na trgigtu. Komp a!
mankompgzmhog vele sklonosti pagnje zainter
(Das et Uvlagav2a0 1ug)i.plojds dpsricodamoicaikjteo ri, unapr e
odi gnj ir ulboveavdesitivk i h il mul tinacional ni h
ompl eksni , odnoshazifoumi naka, seglnaav nom
nansijskih performansi dagupomogél!| savmul
zgranilenja kako obtiewat it egreunkinolajGégadvdii gnei, bui
l i kKim organi zacijama, fi nansinjas kii @iezvegt
ravl janja pre pjravntbgquo bljarnvdij i ivawne @t avan
kovodstvu, odwbgaguimeamadgwme(nislainij eet al .,

P
P
S
i
P
|

3—‘NC-1-1

- c < = - xaQ

CcC T ®o Q9 —

Proveru smer a, jaline i znal aj nostna odno:
|l okal nom uzorku su sPrmiomednom Iipadeletr eagr.es
koristeli gwdirgemen ploamtmRAAIRDRILj. u giodmerley 2
je sprovedena na uzorku 1.381 kompanija koc
Voj vogdiRegpubl ukak®rbuj sektora poljoprivred
Rezultati ved ikidinmpeead imead@ana prirodni mel|l ogar.
utile pozitivno naaupdeVijadmj el ¢ kel kotmpm
posl ovni h segmenata il/ geografskih regioa
dobitka iizZlme lgw bawikha segmenata il l okacij a

Charfeddine et al . (2013) su istragival.
razgranilenja izralunat a prema modi fi kov
kompanija koje ¢gaj pbwrteemearusek onna rtazi@d.| j u i
2009 . Igotdri axei. v apnojset onjpeazaujbégii venh at i sag | WKkiii zanjad
uvagaviajnijieini cu da menadger.i smatraju upi
sredstvom da signaliziraju investitori ma

Barton & Simko (2002) su ekonometrijskom
komparwirjeanemskom r aZz3d9dDI 9 &. | ganielilpueel, s bi f i r me
sa velim nivoima neto operativnih usredst
ralunovodstventiarkoevgtdoensu j pmacenjivale ne

156



mogemo zakI| juliti da je prisutan pozitive
finansijskim rezultatom.

Rezultat.i i stragivanja Khanh & Thu (2019)
uti ovejl u Ko mpamaujpa avl janje finansijskim re:
operacija | Mda ogrsan a tl eukzpozraklui 24Dt kroanp e n inje

Vi jetnamsxkmneDuLed x6. Ilgroa teikrpin o mentordiejl sak. a

Rusmin et al . (2014) su istragival.i da |
gotovine [ sa niskim moguinostima rasta
rezultatom. Ova studijas&«otiokpsi ma madhk:
mal ezi j sko]j [ singapur skoj betzil i mi pegeod:r
firme iz finansijskih institucija formiraj
uticaj a, u studiji je analiziran i uti caj
kompaniReazul t at i su pokazal.@ razlilite 1is
pozitivan i statistil ki znalajan uticaj ve
kompanija koje posluju u Maleziiji, negat i\
kotiranih na indonezijsko]j berzi, dok se

subjekkazal a kao karakteristika koja nema
finansijskim rezultatom.

Lin et al. (2012) su wuvideld] potrebu da
ponaganj e upravljanja finansijskim rezul
percipirano smanjenje poreskog tereta. Re

%59 kompa&kmijje su posl|l esdal suu akKianii zipakaz kloin
pre primene novih sniegegathi poaedks khr stiopaa
gto autori tumale kao dokaz da su kompani|j
iz perioda vige u period nige poreske st
i skazana kjoempweligjrldai nlaemu je primelen pozit
uti caj

Pozitivan i statistil ki znal ajan efekat v
rezultat e i studije Cudia et al. (2021) ,
firme ukIl juliti u upravl janj eandjiishk rfeicrinoin.i t
U slulaju wuzorka na teritorij.i Latinske A
Kol umbi j e, Meksi ka i Peruada $fe@ompai &uManop
statistil ki znal ajan uticaj vel kI bme gkeing
model a, ukljulujuli razlilite osobine zeme
Sa druge strane, ellji&ker &kowipjaeng ei ntmar nue
nadzorne siodttgmeudamogmemeemfiegul nastsikreci oni
ralunovodstvenim pravil iTm&oled pomp asik pena |
kontinuirano pralene i naednl aakaeoa oid dsrtu(

zairmetseovani h sit maeatgit top o pagvtrarnjnii H o v u skl onos
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pri begalvtaemrjruat i vnim ralunovbdatkaegnigm@ayv emefy ar
reputo@ciro®ai kdar,.uge str anei,maman joet ekgamp apnriijse
kapital a i dodat ni m e zsveozaapmpeodbenlinjjaupaua jr @ np @r
javno obel odanjeni mkdkmahbisi pskvmkli eviegvas!
dodatno finansAkcange yoisda opagppa analiti]
veli kim kompanijama (Firnanti et al ., 201
finansijskog izvegdgtavanj a, kao i efi kasni
vel i kih fii rmanj é@i pboddHhti caj a Z a menadgmen
ralunovodstvene ramong emrizivatkgedoas git pasjue ug ieldjn
rezul tatha o(men glmdmotsteisng 1987) .

hen et al . (2020) SU U SVO0joj i stragi ve
Il nansi jskma kepmelhwlar tugitlkaeva i uporedivih p
z 1 stithoks ekd roirad 8@ 9 RO mgpd diiOrsen.ov ni zak!l jul atk
estepdat mjei znal ajna razlirkaazgu anpt awnf j aa
ggavajuli upravl janje finansijskim rezul
ktivnosti, komardiottmea bdrjuagutawau giezs aukzgoarkkpar a |
a drugim organizaci onTiank odlel,i ksotnu dii 7 ai otbaid
eliline kompanij a, mer ene .pSraigrl ceddmaivra j lud g a
zorak, svkej] md g amtai vsntoat i stoiult K R erzendy | tapngaal i z a
okadaj @el il i maegldmyarnizjandail dadtiamae di skreci o
azgranilenja kod kompanijanikoglk nimaqg up mii
nstituci onsithr uvihteuer ski agjtespeoad sudet al j nom anal i
nal ikd]l ewvtagye promenu revizorskih kula na
zvelhtpeaakcije suewmi stmald @ Ikiok v il kupae r ekondig a
akon donogenjaSambeEfméswy | zR0FdkmraS|] edi nj eni
Ameri | kim Wagjjiavgma omogulio refor mu za |
il zvegtavanja i obelodanjivanja, kao i bortk

O tome koliko wvelilina kompanije utile ni
i stragival. su i Dyreng et al. (2012) na
i maju sedigte u Sjedinjenim Amemé@abB®i4dm Dr ¢
20009. godi ne. S oktekéemaviasnype warail jag mloestv
praga znalajnossé@daodelw izakkpmpapej a i ma
uti caj na zavisnu varijablu upravljanje pr

Prethedativan 1 statistil ki poatavralj eami eif ek a
sa zakl julcima i sitar aagiov &knj 2 68B8pri cmwde d esrkii h p
(Das et ,abh. uz280lB586) mul ti nacionalni h kompa
podrugnica koje posl| Bjew ssdti snetkingat 2ilhb G k&9 02
29.430 nefinansijskih kdaqmpmamad j20l).3slkha ¢ eidi md
uzorku portugal skih akcionarski ho d20@f7 ava
godiSnef(@anyshzynl 9% Di as
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Pojedi neugaeanil gzueda, b&o mplmoigjwe inmatviel sl iilnmu

u vezi sa dwopridaKlojmanjlmgumogkomkazi vat i na
i maju veli wutfiicmansiaj s lprreagval ¢seant)ae avSaalmi kl airn a
et al . (2008) , koristeldi uzorak od 500 ve
upravljanje rezultatom, u istragivanju je
prirodni |l ogaritam ukupne aktiuvaj Razubt ar

finansijskim rékul zattdbmjanje statisti

Nepostoj dhzgirca|sajantagtuti caja velflnaeskpmpa
rezultatom na osnovuutobrdChinsedku & Zazgwiani

kroz i stragipwaalkksua mat uwduikpevromesd w ak oj i preth
ponudi (keanpilSEOIs#&e rZzaik|l j ul ci su donet.i anal i
koji se sastoji od 1511 ameril|l ki h kompanij

ponude na berzama N¥Y¥®%E YOekg)ISt odMAS DEAXQ@ h(aenmgg
Nati onal Association of Securiiyi DAMEXTr g ¢
American St)oSUKIRNExclin2B8@€ 06. godi ne.

Koribstahske6 OpOo doapt skeerswt araiikjj dMaBaALBOKID) pokaztu
daveli kompanije znal aj an faktor pril i kom
finansijskim rezultatom.

Firnant.i et al . (2019) su posmatr al. k a
upravl janje i kvalitet revizije ukl]ulinag
druge kontrolne varijaAbbhki pappte wsplrolvedent
proi v &adm pkoataiarigg mendone gianmRDYyli20dnbzi godi ne
|l ako je ohekiWNammpandap e ukhkbaethiugmav!| janj u
rezultatom,s wagkdtjwrlciili ovu hipotezu.

Kouwenberg & Thonsir ado mgl (i2n0ilc5i)j asluni Iz |
ponudom erkglbE)asdxer z i utile na prpfemenomje
di skrecionih ralunovodst d&8rhilh krnsnp@ashadi §r en
u devet azikjoglki s ud edmatVizaviaa@d Di2 .0 1 0 . godi ne.

analize uti caj pripadnost. kompanije grupi
su anal i zivredliHompauntiijceajna di skKeokortanoa,a:
koeficijent memav esitidtiinsut ifkkomeponal apgdadnaot do
vel il imagklajrmlenmpr iulliolgam knji genja razgrani

lako su studije na koje su se oslanjala i

razlilite prfiistapei upkiamd dm@agiutmad omanj e f i
regresionih analiza sprovedeni h u empiri}j s
al . (2019) ne pot kroledjicwcit@entvelizaukadij u nd
znal,aipmuasgt at i sti | kegpeznaplrojcrecsatt ia

Efekti ove viar njaalplreé mguume¢raemog sektora. N
studija doprinosi posftiojaenisdnm szkni &majzuwejza il it pmn .
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to da velilina kompanij e, merene pskabdpe

statu szZzndlajondomsaswvu praksu, te se smatra
potrebna kako bi se identifikovali Kkl julni
razumel i mehani z mi i za ovih odluka (Cohen

Da bi se kvantifikoval abvélei |nipwuadtgkmsil §iceand n
pristup u ekonomskim i finansijskigme istr
naj |iexgdi &l unava pri menom prirodnof eldongattit
i zabranog nalina obheakama pestbtrddade hin |
omogul ava bol j eprpiowred cmijrha zsl ubhjéd Kahr avuell a |ji en
data u (askanlio@BBazak. & M2 9 lBBeyueskehlii, A @R et al
Dyreng, 20tlRiah . 20 l&lh.ar fedd,2nklRetuwahber g &
Thont i, 28Wbangsi oudh Y IMotg haald.d am & 2Ali0Vaass peotural .
201Baona & OMEBi o nan®D lkehtanah .,& 0TIWtuef anyshyn
Di 20 1T%h anh,2@0tl®mén ,2@ 2A@lh.en & Ma2lokblgi bbnaet al
20214

YOO 17Y6 (3¢
Pri | emu | e:
- SI Z¥el i |l ina prijvrednog subj ekt a
- I mPPrirodni | ogarit@m (logaritam sa bazo

- TAUkupna aktbtasbeitasngllkili oj god

Strugktedst ava

Struktura sredgtdama Klojmplamu j al ongpu u odr el
upravd ¢ ming lkom iklriozg ulbiistkkkcenci onadeazgehknoli ke

fi kismevine moge prugiti r azluilivpersi thd gkwim o
pril agadlianvaanrsji j skvbjimveompanimae sa velin
tekule imovine |esto imaju velu likvidnos
razgranilenja kako bi erobaigodmdallaifmamd@k ¢
mani pul i sat. stavkama Badrgge suoraalkiheei :
fi kismevi ne mod@er halkpatazd manfezacijom i d
rezer v, sating estu | est o podrul ja gde di.skreci

TakolLe, srfe dksstnvaae npl g p ugtt a gr ailL e wipnpsekmighaj a b |
mogul npstaivdj akji acaogr amb | eakjt i vrneovsatlier i z ac i
i movi ne, procene vrednost)| © d noodsl nuokjew boe zsrm
sredstava.

U istragivanju o efektu finansijske poluge
real nih operaaonj azbor kaz gkrhdodt ni krbaempep aniaj evi j et n
i zmebupPOol6. KWwoanme& Thu (2019) su analizir
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varijabltirukoput sredstava, veliline. kompa
Nal azi i stragivanja wukazujsuresreeghavaam
upravl janu esvpar olfeittiorm .anal i zirana model a

Do istih zakIAluNajkjaars u& dpigd hui iBstl rkaadpiuv a n(j 2
melLunarpadrnizvodni h isausslewdgngithe mf iur m$j edi nj e
Dr gavama, r a nagmerrainli kno mp rbeinEo r e migadgrakze sn u

periodu i zmelLu 1B 8s7p.r oiv eld®eM0o.j gaondailnez.i |, me r
ut i caj strukture sredstava, mer ene kao o]
upravl janje fin&Rexziujl dglkaitm rsaiz ud kneeztgealii vma p
statistilli znalajne vez

Najlegie upotrebljen pokazatelj za merenj e

radiikksne i movi nelvia upeuegainset aavklitjiavenal i n na
subjekta rasporelena melu Ratiolkituirsee k antoe (
moge i zral unatAil Nleg jsalre d&e (Rii arha| iBre |,&k@®oui , 2 (
6"Y,‘06 4 (
~5 (
Pri | emu | e:

- ASStuktura ianc®irnug;t (ueregl
- FAcFi kemaviné x@dgtls tekuloj godini;
- TAUkupna(ektglastspts tekuloj godini

Promenfi nansi pskom rezultat

Znal ajne varijable modela predikcije upra\
varejkhb]J]e predstavljajMyeprsomdnwalu netod 7r)e z
zak!| j ukoimp@kndge u dugem vriemeeaditkawa jpeira mjdu
kvaret azenr ade ( pogkatkR)Si jma j u velu tendenciju
di skrecionim razgraniilzevnegitnaav ag dp dooenfpeadnii ¢ naj
smatrajaddtidmana reakcija trgigta apdwe zZrTONae
nepovwtl ijrmdb mpani je kotirane na ber zi

Hei dar poo(r20Clit4)alsu analizirald.@i pokretal e
uzorku 199 kompanija kotiranih na teherar
peri odu. Re z u lutkaot!|kioksop a ruikjaez ail $ k adzauj u gubit

pri mene tehnika wupravljanja finansijskimr
povelava se moguinost korigienja pomenutih
u finansijskom reamhtatu u narednim godin
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| stragivanje csnauskiprov@apholf S@maKRi zomak ul i
kompanija koje pois|l uegmuuséhudoghl i gkioo,jzzak]l |

ostvaruju gubitak, odnosno kompanije [|iji
i maju velu uteponeemkEk peaidepn anpdwealjaj u finan
rezul pat nlaedmus ghoilf ie zadate finansijske cil |
Lin et al . (i20klagpoz §j ssmijasijodargjp ® apor eza na do

|l ica sa 386%260a7 D§eccmhiupr avl j anr ez uflitnannsm
kompanija sa Psoeadidg tneem aw iKsinrei .vari jabl e Kkoj
poresku istapuj,jenearnj wt i cagkoij av aurkiagjzhubhea k na |
finansij s,komrirelzarhu aitam o niosl nak all icgemnj e k a|
ROE negativan, odnosRezOQtukpb&kd@&pladmp proizji & |
negativnim net puteedehtcai aoam draamasdmasnkjruecui Ot
razgranilenja, odnosnnosidaskuitm |rue znual tuaptroanv Inj

Al areenianaloidmBi)cag k 81B2kK tkekroinsptaimkia) e koj e p
okvizream Sav etzaa saradnj u peapsiaslkiowgarGludefrmg |

CooperatioinlGCPmuacidli skreci ona razgranil en]
modi fi kovanogAlJaoneeesn i noosdeslbar.anidagubi t ak u t
godine medanbibdi najznalajnijih faktora ko
trenuwutazigmani | enj i ma, peaamikreajomy idarpdudftea t
gubitak obelegen brojBmzu|ltdok pepdobj s&bkog
pok adcamdyeasnal i zirani h kbedgmrijautSanw entegati van
znal ajan wuticaj gubitka na wupravljanje fir

Sarkar et al . (2008) SuUu u svom radu i str:
oportunistil ko upravljanje finansijskim i
ekonomije u razvoju. Koristeli wuzorak od
odbora na wupravljanje rezultatom, u istractg
akciji u prethodne dve il Vige uzastopni
tekule godine. Rezul tati su pokazkilm da
rezultatom nije statistil ki znal aj an.

okazatelji promene u finansijskom rezul te
faktori za i denti fikaci jtomalptuitvermos di s ku e

razgrakakenpn, se pobkjDivpa o a@alaj proikazatel | a
swelativna goet@uajpihtipndimeataor ostvarenog

Prwvi pokazatelagodadmpo smeetnoa ed eazmieletnad t 0 0 S
razl thmelu neto rezultaeaubtmeduhopngjnddg od i
net o uwzpur dtalt o ddwgj gpadkianziat el j ept ugaenawnj @ n.

u nreeoul tgattau moge bi ti ian dd iksakt ri evcnioN azgd ikpnoj ti €
porast irleizuphadpemdtcd P b c & urmmidd tuiklkloivip dk & o a
gto su pr omene u ralunovodstvenim politdi
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tro
201

Pri

Dru
net
mo ¢
na
dob
pri
str
pot

gkoveaul a za o\wdje dqeBlelaszealticplOjk Oj;ee Buml & Re
2; MAl0Oalr8e)e ni

5y oYy oY | (4
w0 Wp TTTT
\ Ry P

|l emu | e:

ONR: Godi gnja promdreangrietnesudzul t at a
NR:Net o rué¢zkludt @f godi ni ;
NRti:Net o rue zpulettahtodnoj godi ni

gi pokazatelj je binarni i ndi kator Kkoji
o do lsigtoadu,n kdbg ko j njedy nibs Kk aaxa o bMd reagdagvnae nsta
e | est ordpr u@gateignreapos kazi vanje gubitaka
reputaciju kompanije I poverenje inve:
itkom/ gubitkom moge pomoliriukiov adeanttvdimkae
béisikreci oni m. r ®p dianachibK atng ri zmeaimogveal nai sma

amamapr ocene stapriwoesdn olgorsoszo lyyamekksdpa i

encijal neOvmé¢ prianvdiilknaotsotri s ke dibigemuwlr erd s t

(latridis, 2011)

Pri

6'Y mo p (4:

0Y mO T (4:

r

|l emu | e:

NR:Net o r ezupeltt ajte s{ueltnngdr.en u tekul oj godi

Staposwrednog subjekta

St a
fin
tre
agr
agr
pri
dug

rost priviedpog $ehjnaktvaagna varijabl a
ansijsk.iSmaréeézel fatronmm i maju dugi posl ov
ba daPbpdmgavame, pri et pbasttia volpjrae zsneé jca u
esivnim pr akeszaunha autpornmav [ISaamjrauge Bttane,
esivnijdiskupgrcawhij akjak D glya raidlindarejtimma tgd u
kemaatei privukle kapital. Mogu dati pri
or ol niuy ur,e ppuotsaecbno ako pokugavaju da isp

engl I POKkKirl i druge Mlaamlke ck d mearei jreasu avel ik

i zvVv
St a
gir

egtavanja o boljim rezultati ma i perfo
rije kompanije | esto su svesne pravila
e iskustvo ulv&kluenvjredmosltownwanjtagi ge u, r

[ mogu 1| mat. stabilnije operativnege@roces
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starije firme su vremenom pronagle nalin

il zvegtavanj a. To moge rezultiratdi manj om
upravljanja rezultati ma, kako bi se oOostva
velikim kompanijama se nameiu veli regul at
detaljnijim informacijama, te postoji pozi
ralunovodstvenog obelodanjivanj a. Vel i ke |
kbilinu informacija jer su izlogenije jav
transparentnost i nformacij a, dok takolLe p
prezentovanje podat aka, gt o omogulava min
2006) .

Das @t0O)ls8U.u svoj o] i isd piatgii wall ik og o sttaijdapast
utilu na wupravljanje finansijskim rezulte
upravl jaakei veuabktnidmg skom kontekstu. Razl.

merenje uspegkaet dekammenvdjmaanja finansij s
i spi tkaomrii gslp@mgerdanpiord @t aka za 268 navedeni h
ompanij a koj e Su paku o n ROPWAD DF @ad ien ey
potrebmpdivaj hbiwmmd&lk ontomiej s ki md anpldiel s m  d «
ezul tata koji snue guakgai zvasi®ind n & ligp joustdi ocjaajnaj es t &
ompanije na@o luiptiksotri j| alvjed id@mpsaani nanj o] me r
predel juju za upravljanje di skuetmpmai m r a
el bontr ol venl,p ddaiot iil kim trogkovi ma

< O X - c X

ensen & (MOTK)i sgnataragwumedwu joitinioel i ke fir
mat i podsticaj da usKkrfaitrean snif jog knia cri ¢ 2u lktog
aczbegnu stroge monopol ske propiSseri jkemo
ompasnui jngamni ltagojdépdnond @a Lea unlae stnrigkiegt u . St o
iti skl onfiijrramngirjavkiangabul satodr gal a per
l'i rasta, posebno u situacijama kada se s
sl da&ol e ,kompailne y el iiknojguméi tdad zaeegsaeanj a
efmeausito biboil j i m per f or mammspaamai joad st arij i h

< C TOoO X o Tau

Sagl edhakjofé& na finan¥dgs&rno otbhedl@ddaini aivakm
uticaj brojjaagomidih npredazeisaisa sedi gtem u
o 01da2013. godi ne. Zakl j ul akdeae nbpriorji jgsokdoign
osnimagpai vno |1 st artad srtaz gkriareinlad majj an ou uMa || ee
kompanija iz Austr alssutjtaatnii s tPialkkids taatresd| ianjikjae o
kompanmajeu bolju trgignu i finansijsku poz
pregivljavanje t r g ingennieh ktourrebkut ki evdnci i pj oazm ebr eag
razgranil|lenja, odnosno bez narugavanja Kkve

dno od stanowvpirgtva e[ddems the sdid | £tkat asthema z1i
kovodstva da se odvagi na diskreciono
zgr aBekemjpbzira na starost, firme sa sn
tandardi ma korporativnog wupravljanja mog

O < O

J
r
r
s
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dobi tTkackkmo.L es j §knhastabil ne korporacije, bez
manj e pmanebei.zaSmjvirraneni i nformacioni si s
pobol jgati transparentnost ,i gntaod zuari |nea dh af is
mogul nmani pophativn, mo@xiti anoeatnjmahovu star

Kouwemb elrhgppnt ( 2@wd hagnal ikzampagknoijjE3bhi cijal n
sa javnonmemsmkinRki@mknci j a na ber deye szacanzael (jsaf 1 @
ur azdobl j2u0 0iZZnke@.u . Bodeée d e@tniad a jz e (kroinpaadn g set |
grupi na wupravljanje fimamdiijzdkiarhi r az udtti
kompanije na diskreciona razgranil|enja, p
postojanja kompanije nije od wuticaja na |
il zvegtavanj a.

| ste zakl julke ist#Zadgiukanjead sl .da@2é&IllidjiobAl
do wupravlijanja bilansnionbjmawzicdcivipaaina nepa
ponude (neangleP)@ilok.u i stol noazijske krize

Uticaj starost.i kompani j e na dniBsaksrse coiuonnya er
al . (u0dwom istra@Pveaalskamdi fadp.osmatra ut
kompakojjea pookaegjags kenbeupefivhaas]gskim r ez
I zm@&IWwz2011. .Tgaokda nee, Ak htidArl redkdainmd e(r2 &0 H)e n g k y
S majtdget arost kompanije bezamapdomdatnakakt or

St ampaostvr ednosge smobgee kitar al unat i kao razl ik
godine psnvvadpag subj ekt a, KBauor ggsttoahjlee rp rei
2 00/86h;ma&Zda | uk,2 0€etl Knluwenberg ,28 lBbas st ou@awoaey
201/ ;exander,2 & 1Yhesnsgekry Oelbra;a | ,t0 1 81

0=0oi Wn (4¢
Pri jl:@mu

AStarost pri Vreeaajlkog subj ekt a
@ Tekulia godina;

3}

- awn Godina osnivanja privrednog subj ekt

Pravna forma privrednog subjekta

Pravna forma privrednog subjekta moge zna
razgrankKobeRkjemao, j,avznaa rparzelaliwkzuesiando girr aurgit| e
odgovoronboiglinuo podl egu strogim regulatorni
i zvegtavanj a, gto mo g e smanj i ti mogul n
razgr anDvlkewij i aznak | j ul c i su u skladu sa istr
privatnih i javni h nédfnienan s3i7j8< kiilkh® enkodpaspea nvi a
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od997. do 20RBjegediunéad8l evsepisgt & zemal | a
al2.006)

Jedan o¢prmduzebnrkRaj geaaltempngei brnith meantamc

prihoda ili neto rezultata sa namerom da s
pri mer, prel ayploa ezaewiad @matinimo gng r@e au dsoi dsat teum L
viedmhakolLe, sama vliasnilka struktur a, Koj ¢
mogki rekt nma udsklkeanaptr avl j anj u f iPoanosdiijlsnkei r
kompanije il:i kompanije sa kmnarcjemtsklilsamo snt
upravl janju diskreai ogmizil orgalzagt rkaan ir|ag¢zmdjvijam aa, n
[ Vi aAn-Dgave,2€t21akao i zbog direktnijeg pl
strane vinmosgrui kbai,t ikovjiige fokusirani na dugo
rezul tzaat erazl i ku odivhkompahagni skoghpgpreuizt L
i mati velu potrebu mpogiitkani haneeml kanai &

olekivanj dodnyastei cema akcija

U sl ul aju komalnidjig nli lharmawe tlaivai, b &jaed ajne d an

k omp | e nkeorptdagroovar a neogranileno i napledhenc
upravljaju finansijskimwviegalnado mu pdrekgi n
f or mama, dok se smatra da ne postoji ra
di skrecionih razgranilenja izmelLu komandi

organi Lhweanp@2@) .

Gajdosi kova et al . (2022 mme kimp e vugjliuf i k st
kar akeleompadknolkjea ut i | ko mmautpicjadvd § anj n egubi at o
koriswzedak owdbjekakezI|il|litih Sproivaedodkdojm h s
per i odgao doilme ed veliline kompanije i sektor

faktora upravljanja fgdeskrpcaonamfoamgr &Boimf
hik v admeart e udasluj emoksajzavprmaedazel a @métud @uno
agresivne strategije upravljanja rezultat
povelanj,e dak hodagt vaodsgao viog marsitli e nkoom a s u
vl asmirgtbveugavaj u upotrebi konzervativne st
pri hadadruge strane, zak!| j uniasku sztauidnitjeer g seo
mani pul ativne prakse.

U daljem istragivanju, bile obuhvalien utic
na diskreciona razgranil| enj a:
- Zadr,uga

- Preduzetnik

- Komanditno drugtvo

- Ortal ko drugtvo

- Drugtvo sa ogranjlenom odgovornogiu
- Akcionarsko drugtvo

- Javno preiduzele
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- Predstavni gtvo/ ogranak stranog pravnog

U nastabvldds umi ra pretpostavl jenokanrzas el g a
vezani h za finansijsko poslovanje kompan
Il skagpanem di skrecionih razgranil|enja.

Tabeli®r i kazul tata pret hododnhosi sitzrnmaedliw asip e
pokazatelja vezanih za finansijsko posl o\

rezul t atoogmut esekaaciasrkreci oni h razgranilenja
Speci fi Uticaj pokazatelja na
pokazatelji vezani upravljanje
za finansijsko Aut or i prethodni finansijskim
poslovanje rezultatom/diskreciona
kompanija razgrani |

Cohen & Zarowin (2010), Lin et al. (2013
Alexander & Hengky (2017), Das et 3

(2018), Lazzem & Jilani (2018), Firnanti Pozitivan
al . (2019) , Chen ¢
(2024).

Profitabilnost

Beuselinck et al. (2010), Cudia & De

Cruz (2018) i Saona & Muro (2018). Negativan

latridis & Kadorinis (2009), Stefanyshyn

. JOTINIS i s
Dias (2019) i Cudia et al. (2021). leznal aj a

Moghaddam & Abbaspour (2017). Pozitivan
Cohen & Malkogianni (2021), Algam et 4§
(2022) i Serra Coelho (2022).

Negativan
Likvidnost

latridis & Kadorinis(2009), Stefanyshyn &

! . yn Nij | aj
Dias (2019) i 11ili lemal ala

Al Najj ar & Ri ahi

Beuselinck et al. (2010) i Das et al. (201 Pozitivan

Lemma et al. (2013), Firnanti et al. (201

Rast Khanh & Thu( 2019) i I 1 |

Negativan

Cohen & Zarowin (2010), Lin et al. (2014
Alexander & Hengky (2017) i Thanh et ; Nijjezna| aj a
(2019).

Barton & Simko (2002), Lin et al. (2012
Charfeddine et al. (2013), Rusmin et
Vel ilina (2014), Saona & Muro (2018), Khanh Pozitivan
Thu (2019), Cudi a
(2024).
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Speci fi
pokazatelji vezani
za finansijsko
poslovanje
kompanija

Aut or i prethodni

Uticaj pokazatelja na

rezultatom/diskreciona

upravljanje
finansijskim

razgrani |

Beuselinck et al. (2010), Dyreng et

(2012), Lemma (2013), Rusmin et

(2014), Das et al. (2018), Stefanyshyn
Dias (2019) i Chen et a{2020).

Negativan

Sarkar et al. (2008), Bazaz, & Mashaye
(2010), Cohen & Zarowin (2010), Rusm
et al. (2014), Kouwenberg
Thontirawong (2015), Bassiouny et
(2016), Firnanti et al. (2019), Thanh et
(2019) i Cohen & Malkogianr{021).

Nijeznal aj a

Struktura sredstava

Al Najjar & Ri ahi B

& Thu (2019).

Negativan

Promena u
finansijskom
rezultatu

Lin et al. (2012), Sun & Rath (2013
Heidarpoor et al. (2014) i Alareeni (2018

Znal aj al

Sarkar et al(2008).

Nijeznal aj a

Starost privrednog
subjekta

Jensen & Meckling (1976).

Pozitivan

Das et al. (2018).

Negativan

Akhtaruddin (2005), Ahmadaluki et al.
(2011), Kouwenberg & Thontirawon
(2015), Bassiouny et al. (2016), Alexang
& Hengky (2017) i Yasser et al. (2017).

Nijeznal aj a

Pravna forma

Burgstahler et al. (2006), Chen et al. (202
AL-Duais et al. (2021) i Gajdosikova et

Znal aj al

subjekta (2022).
Gajdosikova et al. (2022). Nijeznal aj a
|l zvAmal i za autor a
U tabeld. koja sledi, pored pomenut e
formul acije ostalih wvarijabli model a

ocenjen.
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Tabel2Rr i krazt a, naziva i formul acija varija

VT.S“" : Naziv varijable Formulacija
varijabli
Zavisna Di skreciona Prema formuli za modifikovarionesnodel
varijabla (detaljnije pogledati &t ail3.k.)
Profitabilnost Neto dobit/ Ukupna aktiva
Vel i | i najPrirodnilogaritamukupne aktive
(Prihodi od prodajestvarenut e k ul o j
. i Prihodi od prodajestvareni yprethodnoj
Rast prodaje godini)/ Prihodi od prodajestvareni u
prethodnoj godini
Nezavisna Likvidnost Obrtnaimovind Kr at kor ol ne
varijabla Struktura sredstava Fiksna imovind Ukupna aktiva
Kat egor i | WNetodokatakd 1j Netb |
Promena neto rezultata .
gubitak= 0)
(Neto rezultabstvarerut e k u | o j Net
Rast neto rezultata rezultatostvaren u prethodnoj godjriNeto
rezultatostvaren u prethodnoj godini
Starost Broj godina od osnivanja privrednog subjeki
Katﬂego Pravni oblik Kategoril ka varijabl
varijabla
l zvAmal i za autor a

4.2. Kreiranje modela predikcije upravljanja finansijskim rezultatom
privrednih subjekata zasnovanog na ¢

U ovom poglavlju ie biti razvijeni model

na tri razlilita sekbarskami ophabanom nivou
subjekat a. Ova sveobuhvatna analiza Ile o
karakteristika i l zazova upravljanja finar

l e znal ajno dopriinestkiogu niazpvregglteanvjaun jfai.nans

Kreiranjeprmad«lpa pgl j anj a finansij s
privredni mas wlajce lomtad nom ni vou

Model na nacional nouminviemmuwéineg ppr enent awl jza
subjekte sa sedigtem u Republici Srbiji

obuhvatiti privredne subjekte iz razlilit
Shodno t ome, oV aj modelekt e kwoj égrsius gtoid pur
makroekonomskirkegtdlakt earni h okvira i speci f
omogulavajuli razvoj modela koji kroz ind
f aokrta i ,kpwjle tutkial u na wupr avl jnaongjee dfai nparnesd vj
di skrecionu praksu rukovodstva, odnosno de
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u finansijskim izvegtajima svih subjekata

cilja, oV aj mo d e | moge biti primenljiv i
nivoom razvoja. Na taj nalin, moedgilomalgei p
kontekst, omogulavajuli uporedne anali ze g
sa slilnim ekonomskim usl ovi ma.

Deskriptivna statistika

Za potrebe razvoja model a amrae dizloen jjee nmoa ur
uzor @&88wrdi vr ednilhz warbij ekcadat aka neophodni h
i nformacije iz jJjavno obergodadeefild .U doardi
nastavkpomeskrispaitvsei klkemrzaaghlieed osnovni h ka
nacional pogata&rmka

TabelBReskripti nmazi dtnat inotgi Wwa or k a

Varijabl g M SD Mi n Ma x Me
Diskrecid¢  ,5g 03 2 09 9 09 9 00 3
razgrani |

Profitabi 591 122 9®D6 9% 2 351
Rast pr og 0,18 2,70 -100 3023 0,0 4
Li kvidnog 36 2 715 0001 9®BI9 16 9
Rast rezi 08 6 687 -26 0,00 6.6 520 -0,0 4
Godi ne p( 123 78 7 100 70 1®0

NapomeMnmriedsaavt mariedg8Dpr edssaahgdedimnj Micn |
predsmianwi nald emdMasptr,edsmaks ij waledulo¥epr edst avl j a
mediuj awmari jabla profitabilnosti je iskazana u
|l zvAmal i za autor a

Y1z analize deskoVvejidis dsetndef ivtairkigg abl e koje zbog
ni poi kez@dmnu vr stNialamaamezreeknljj ul egrhBnivhavpahbhji hovu ir
kroz klasil ne,odevwokmippt swmaeaj meirenjenu analitil ku vr
pregl eda.
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TabeldRr egl ed vredmostgjiabmedinjapo®gadnongmaod e

Godina Diskreciona Profitabilnost Rast. Likvidnost Rast Godlne.
razgrar prodaje rezultata | poslovanja

2014 -0, 017 3,560 0,030 1,594 -0, 05 13

2015 -0, 031 3,910 0,065 1,659 0, 02 14

2016 -0, 03¢ 3,940 0,060 1,690 0,01 15

2017 -0, 03¢ 3,610 0,040 1,690 -0, 02 16

2018 -0, 03¢ 3,340 0,039 1,710 -0, 04 17

2019 -0, 0372 3,250 0,046 1,750 -0, 03 18

2020 -0, 031 2,970 -0,010 1,920 -0, 07 19

2021 -0, 02¢( 2,850 0,975 1,870 -0, 04 20

Napom¥anrai:j abl a profitabilnosti je iskazana u ¢

l zvAmal i za autor a

Na nivou nacionalnog wuzorka, ut vrdi |l i S MaQ

nedvosmi sl eno ukazuju na praksodnopmpal j an

jasno ukazuju na aktivne intervemaiejmema u f

t ab2e3l ipr als slkma ci ona zrnazsgr8a msial esnmjasndar dnom

0, 32, pri | emu se mi ROIi,Ma9,naa vmalkdsniomd | nkar e

Medi jalnazwnwfebdB80s Ovi podaci jasno ukazuju

razgranilenja, gto implicira upotrebu ral:

finansijskih tabdzr24at ak@azuDedpaimegl ¢ d nwer e/dam o s

nacionalnog modela po godi nama, |l i me se p

razgranilenja kroz analizirani peri od, g

rezul tati ma.

Ukol i ko se posmatzrgajami d ie sk raer q@aidd) rfamadil n 3§ mas o
da je medijana diskrecionih razgranilenja
gt o govorvii goe toodmegpoda privrednih subjekat a
nan.iTg & owoel,djjeavj vel a mpdogvateminemelu 2014. i
godpagto je prisuykaonr pado RIOj@ddE@ &¢d J .e ng @d ii ne
| emwsjtevareno povelanje medijane.

Prema pgrooaneedesna an @loitzva 'd maqiylieawa moli ne hi g
H1 koja pr etrpogtealwnlij as ubg ekt i u Republici
rezultatom.
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GrafiXxXd®Pri kaz kretanj a vrednosti medi j ane
nacionalnom nivou
© 0,000

= 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
-0,005

-0,010

0,015 = 0017
0,020
-0,020

-0,025

Di skreciona

-0,030-0,030 -0,030

0,030 9031 -0,032 -0,031

-0,035

Godina

—e—Di skreciona razgranile

l zvAmali za autor a

Pr ema 2t3alpesleil na ppof vt alnlnmeorseunbajpepkiaetkamt el | 8
ROA i z8#si kSele se-9®6rdhac peg@i sscadka standar
devijacija od 12,42 ukazuje na veliku var
subjekkiomako se posmatra medijana pokazat
pwlvina analiziranobtpaiujedsat bpubup j3e 6Et ab i
dokruga polovina osSltredraujistmdmpjod ad @ etoaegal i j
analiziranogmeedikaidpaniavirie d niplo sd whjee ksaat @ st v
dobitkom na krajRr dma &a@% ajhsvkes dg ¢ il ma. vr ed
pr of i tig e sltnvoarbelnba godini , dok | e naj man|j
ostvar20al Meglo @piamig. tiama |l noesmd s Ma ndjoe n2j0a2 1o.c
godi ne.
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GrafiXderi kaz kretanja vrednost.i medi j ane
nacionalnom nivou

4,500

4,000 3,560
3,500
3,000
2,500
2,000
1,500
1,000
0,500

0,000
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Godina

3,910 3,940

3,610

3,340 3,250
2970 2 850

Profitabilnost

—eo— Profitabilnost

l zvAmali za autor a

Prema?2t3alpasleill an ras@, P8 odad,reoprdman ds8mu vr edn
i zmelOOi 3023St andardna devijacija u Vvisini
varijabil nost u rastu prdoddj) pamabat erj ar e
prodajnd@%Ako se posmatra medi | anat rreabsat ai sptrao
je medijana pozitivna u toku celog posmatr

o tome da velina privredniahs tsounb jperkoadtas ep ous |
odnosu nafipnaadoigieisr afd4). k oDnauloj!l dj,jei vnaj vel i r
pokazatelja izmelLNaRwelDa me @i02doatgwals thiea pr
2021. godini, dok je najmanja medijana u :
Graf dlPomkaz kretanja vrednosti medijane pc
ni vou
1,200
0,975
1,000
0,800
()
&
S 0,600
(o
% 0,400
@
0,200 0,030 0.065 0,060 0040 0,039 0,046
-0,010
0,000
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
-0,200 :
Godina
—8— Rast prodaje
|l zvAmal i za autor a
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Pr ema 2t3alpesleil na | i k,8 Ppdrnio slte muz nvorseid B0 8t v ar i
989Medi jana od 1,69 wukazuje da je srednj a
proseka, gt o sugerigeviposckioh anjedmexkt ih Il
povelanje ariTtakkeotliel ks oDbedirmenpolazafeljpatk
i Zznosi 2, moge se zakl juliti da velina p
odnosno nije u mogulnostiizmdai kkatk&oobhie
Standardna devijacija u visini od 7,15 uka
privredni mAksoubge kgosrmmpbokazlameldV jpdom@agsdadi na ma
(Graf®i kan| |l jivo je dad s20medid@ana0 d®d.ved md i
najvela medijana | inlakiodn osetdila nZoQpRadd.a a g ovd ierde
medi janeabwr2lOoelfdemag odi n

Gr af i5kPan kaz kretanja vrednost. medi jane p
ni vou
2,500
1,920 1,870
2,000 '
— < 1,710 1,750
g, 1,504 1,659 1,690 1,690
S 1,500
<
(@]
2 1,000
©
04
0,500
0,000
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Godina
—®— Likvidnost
l zvAmali za autor a

Pr ema 2t3alpeleil aat eastt ad6 iiznkorsdl &0 -2@000 r as pC

do 6 620St andardna devijacija u vrednost.i o]
varijabil nost u promeni neto rezultata me
i zn6&4 gto ukazuje na |injenicu da je veli
neto rezultat ak auj a0 dpfPaessuh ankba jeguoledindj e @ : € & 0
rezupoagad(i Graarf®), k oune| Isjarvi j abi l nosti, pri

promena ostvarena u vidu rasta eidziejjednu 20
poziti vuRa 1Ha ma 016. kgpdjnje ostvarena I
naj manja vrednost medijane ostvarena u 202z
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Gr af iékPmi kaz kretanja vrednost.i medi j ane
nacionalnom nivou

0,040
0,028
0,020
o 0,018
8
S 0,000
o 2013 2014 [ 2015 2016 \ 2017 2018 2019 2020 2021 2022
2 -0,020
2
8 -0,040 -0,041
-0,060 -0,056
-0,080 :
Godina
—8— Rast rezultata
|l zvAmal i za autor a
Pr ema 2t3abperliivr ednpresbkeaXxdogddimua,l 7pir i | em
subijieektuporshkaj e samonal sgasduipppus,kipge 75 gooc
Standardna devijacija u visini od 7,87 uk
melLu analizi Saerdhj aulby ephraibvarte dsti éhz ossushij ek @& t
god.i na
Sagledavapubbruappogma maj veie ulegie i maj

subjekti ds aagfawromgamni | enoim ocondogD#BDrnsoid bk s u
ostale pravne f oz aé rOmd épjree dzuazsett unpilcji e nle :0 6 %,
drugtva 0, 22 %, ortalka drag?¥%®, 0, avta @KEe
0, 59% i predstavni gtval/ogranci stranog pr

Tabe@lb&truktura priivzr eudamoiebnas wphrjaevkneotja f or mi

Pravna for Br o] privred Procentualn
Zadruga 2 0, 04%
Preduzetni k 3 0, 06%
Komanditno dr 11 0,22%
Ortal ko drugt 38 0, 77%
Drugtvo §f:1 4 785 97, 49%
odgovornogl u
Akci onar sko ¢ 36 0, 73 %
Javno preduze 29 0, 59%
Predstavni gty 4 0, 08%
stranog pravr
Ukupno 4.908 100 %

|l zvAmral utar a
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Pr ema

g 7,arfpi ckgpomautv r e d n ikho $siu ojsd kveatr & ihta

finansijs&keegddiBre 016 .dog old2% 2 0.
Procemiatrednikhejssibj ekavarseéeknel 82 @ad®.B 8igok
posmatr g ocsearad klamg m
procewnlajtekat & ar egad m tnked b, i zdnooks ip ulbOc kR at a

2021.

ost waetdphbiktzno%.i

GradmnmkStruktur a

godup@al@oi AgkQdo e

90

uzor ka

dobitka pd igogduibn ankaa i

100%
80%
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40%
20%

0%

100%
80%
60%
40%
20%

0%

100%
80%
60%
40%
20%

0%

2014

9%
|
Neto gubitak

2016

8%
[ |
Neto gubitak

2018

9%
|
Neto gubitak

91% 100%

80%
60%
40%
20%

0%
Neto dobitak

92% 100%

80%
60%
40%
20%

0%
Neto dobitak

91% 100%

80%
60%
40%
20%

0%
Neto dobitak

privrednih
ukupno

2015

91%

9%
.

Neto gubitak Neto dobitak

2017

91%

9%
I

Neto gubitak Neto dobitak

2019

90%

10%
[

Neto gubitak Neto dobitak

kheapu
P0O21.

subjekat
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2020 2021

100% 88% 100% 88%

80% 80%

60% 60%

40% 40%

0% - 0% .
Neto gubitak Neto dobitak Neto gubitak Neto dobitak
Ukupno

100% 90%

80%
60%
40%

20% 10%
0% [ ]
Neto gubitak Neto dobitak
l zvAmal i za autor a
Korel aciona anali za

Pirsonov koeficijent Kkozaluwtcvi lei warejdes tlaivr g
i zmelLu vVvi g&l aawaanamabhi u sprovolenju ove &
povezimedst Vamakabi ko psé susdavdse kvantifik
s mer t e pRezuzlanatsit i koefdics Kreemd iao nkichr erl az g 1
vrednost.i nezavi spnrieht hyadrniiojddpal i(k easmdabeael i z
100 okviru prilog@®rkmav i dagiseenrd twa chiojkeae ¢ faic i | ¢
statistil ki znalajna pozitivna veza i zmelLdl
T rast prodaj e,

f struktura sredstava.

Takole, koeficijent korelacije pokazuje ¢
di skrecionih razgranilenja i sledelih vari
T profitiabil nost

T velalpmi vrednog subj ekt a

T I'i kvi,dnost

T neto aezultat

Dalnpiej,e prisutan stiatmesful| &i sknmnatiapainh odaz
rezukaea@tom, na posl ovanj a
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Dijagram rasipanja moge pomol i u identi fik
Di j agr ami rasipanj a prikazuju vezu I zmel
pri kazamietd vokviru prilogarl dwenudi sertaci

- XosRredstavlja nezavilsnu varijablu u pe

- YosRBRredstavlja diskreciona razgranil enj

- Pl ave Salaka: tal ka predstavl ja j edan
razgranil|lenji maziavodgoyavajrul ajpl i,

- NarandgasPraedsitnaivilag:a | iniju regresije Kk

Dijagram rasi Bpnmjikaza) er @adnlbenu zmelu di sk
rasta prodaje u -Prethmdgemppegi bduko¢ti sne

i zmelLu ove dve varijable. Na osnovu prikaz
kljulnih ¥Y¥espiekhatwoal aka je kosicengrosakazb]j
vel pnavredniihz swibgekatael ati vno mal i rast
periodosi Nat ¥l ke su wugl av®m.oim kohcEndgt s@ne
di skreciona razgranil|lenja takolLe wuglavnom
nagi b, gt o ukazuj e na postojanje sl abe

razgranilenja i rpet ar @ d okddegpue bzj adbket lizéngail la s td
prodaj e u prethodnom pevi dduoteilramjjdii skeade
razgranilenja. MeLut i m, raspodela tal aka

da iako postoji trend, on nije veoma | ak.

Gr af i8on agmampanja za diskreciona r-azgran

[ERN

1,500
1,000
0,500
0,000

-50,000 0,000 50,000 100,000 150,000 200,000 250,000 300,000 350,000
-0,500

aragrani| enj

Diskrecion

-1,000

-1,500 . .
Rast prodaje u periodeit

l zvAmali za autor a
Dijagram rasi Opnmjikarzaj gr adinlboenu zmelLu di sk
strukture sredstava-l1u. pNa&tbsdoovm perikada

mo gednowneti sl edal &ez skl jrulsleoased e net a uuk azeu
girok spektar vrednopsrtiivrsdadmikm uf el js¢ ketdisd a n

178








































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































