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Rezime 

Predmet sprovedenog istraģivanja odnosi se na ispitivanje moguĺnosti koriġĺenja 

informacija iz javno dostupnih finansijskih izveġtaja za razvoj modela predviĽanja 

upravljanja finansijskim rezultatom u Republici Srbiji. Cilj finansijskog izveġtavanja je 

pruģanje pouzdanih informacija o imovinskoj strukturi, prinosu i finansijskom poloģaju, 

uz usklaĽenost sa profesionalnom, zakonskom i internom raļunovodstvenom 

regulativom. Ipak, uprkos regulativnoj standardizaciji, privrednim subjektima je 

omoguĺena upotreba diskrecionih prava u kreiranju raļunovodstvenih politika, ġto otvara 

prostor za oportunistiļko upravljanje finansijskim rezultatima. 

Raļunovodstveno ponaġanje menadģmenta ļesto se pokazuje kao najpromenljiviji i 

najosetljiviji aspekt u korporativnom okruģenju, jer reaguje na i najmanje promene ili 

fluktuacije u varijablama koje utiļu na poslovanje. U poslovnom svetu koji je snaģno 

voĽen trģiġtem, menadģment neprestano prilagoĽava svoje raļunovodstvene odluke i 

prakse kako bi odgovorio na promene, bilo da su one povezane sa trģiġnim uslovima, 

zakonodavnim promenama ili ekonomskim trendovima. Ova prilagodljivost moģe biti 

motivisana potrebom za optimizacijom izveġtaja i oļuvanjem konkurentnosti, ali takoĽe 

poveĺava rizik od potencijalnih manipulacija ili nepredvidivih promena u prikazu 

finansijskih rezultata. 

Upravljanje finansijskim rezultatom podrazumeva svesnu i namernu upotrebu specifiļnih 

raļunovodstvenih metodologija koje omoguĺavaju uticanje na prikazane vrednosti 

raļunovodstvenih pozicija, ļime se finansijski izveġtaji prilagoĽavaju u korist izveġtajnog 

entiteta, a ļesto na ġtetu korisnika finansijskih izveġtaja. Ova praksa, koja obuhvata 

tehnike kao ġto su upravljanje na osnovu obraļunskih razgraniļenja i upravljanje na 

osnovu promene realnih operacija, nije samo predmet akademskih istraģivanja, veĺ se 

smatra legalnim i ļesto preferiranim sredstvom za unapreĽenje poslovanja, koje 

rukovodstvo koristi radi postizanja odreĽenih strateġkih ciljeva. 

U savremenom poslovnom okruģenju, izraģena informacijska asimetrija izmeĽu 

korporativnog rukovodstva i eksternih korisnika finansijskih izveġtaja vodi ka brojnim 

negativnim posledicama, meĽu kojima su najznaļajniji investicioni gubici. Ovaj problem 

proizlazi iz razlike izmeĽu internih informacija kojima raspolaģe menadģment i onih 

dostupnih spoljnim interesnim grupama. Iako finansijski izveġtaji treba da osiguraju 

transparentnost i pouzdanost, njihova kvalitet je naruġen zloupotrebom diskrecionih prava 

menadģmenta, ġto ugroģava kredibilitet sistema izveġtavanja. 

Istraģivanja u oblasti upravljanja finansijskim rezultatima su najļeġĺe fokusirana na 

razvijene ekonomije sa stabilnim trģiġtem i pravnim sistemom, gde su oportunistiļke 

raļunovodstvene prakse suptilne i legalne. Nasuprot tome, zemlje u razvoju poput 

Republike Srbije suoļavaju se sa makroekonomskom nestabilnoġĺu i pravnom 

nesigurnoġĺu, ġto poveĺava rizik od manipulacija. Tradicionalni modeli detekcije, 

usmereni na proġle izveġtajne periode, nisu efikasni za takve uslove i ne omoguĺavaju 



 

 

pravovremeno reagovanje. Razvoj prediktivnog modela predstavlja znaļajan napredak,  s 

obzirom da omoguĺava identifikaciju potencijalnih manipulacija na osnovu tekuĺih 

finansijskih podataka, pruģajuĺi korisnicima alat za proaktivno donoġenje odluka. Zbog 

specifiļnosti srpskog trģiġta, neophodno je kreirati modele prilagoĽene lokalnim 

uslovima. 

Uvaģavajuĺi predstavljeni istraģivaļki problem, predmet i cilj istraģivanja, empirijsko 

istraģivanje je sprovedeno na uzorku privrednih subjekata sa registrovanim sediġtem u 

Republici Srbiji koji se sastoji od 4.908 privrednih subjekata koja posluju u sledeĺih ġest 

sektora: Poljoprivreda, ġumarstvo i ribarstvo (sektor A), PreraĽivaļka industrija (sektor 

C), GraĽevinarstvo (sektor F), Trgovina na veliko i malo i popravka motornih vozila 

(sektor G), Saobraĺaj i skladiġtenje (sektor H) i Struļne, nauļne, inovacione i tehniļke 

delatnosti (sektor M).  

Kako je izbor i definisanje varijabli modela za predviĽanje upravljanja finansijskim 

rezultatom od suġtinskog znaļaja za razvoj efikasnih modela, uzimajuĺi u obzir 

relevantne teorijske osnove i empirijska istraģivanja u ovoj oblasti, izdvojeno je deset 

kljuļnih pokazatelja, odnosno varijabli modela koje ĺe biti ukljuļene za potrebe 

formiranja modela za predikciju upravljanja finansijskim rezultatom i one se odnose na 

zavisnu varijablu upravljanja finansijskim rezultatom izraģenu kroz diskreciona 

razgraniļenja, kao i na nezavisne varijable poput profitabilnosti, veliļine privrednog 

subjekta, rast prodaje, likvidnosti, strukture sredstava, promene neto rezultata, rasta 

rezultata, godina poslovanja privrednog subjekta, kao i pravne forme registracije entiteta. 

Nakon prikupljanja, finansijski podaci, javno obelodanjeni u finansijskim izveġtajima, 

analizirani su koriġĺenjem naprednih statistiļkih metoda implementiranih kroz softverske 

pakete IBM SPSS Statistics i STATA, ġto je omoguĺilo procenu statistiļke znaļajnosti 

nezavisnih varijabli i njihove prediktivne moĺi u modelima upravljanja finansijskim 

rezultatima. Ovim je osiguran robustan analitiļki pristup koji garantuje pouzdanost i 

preciznost razvijenih modela. 

Prvi korak empirijskog istraģivanje obuhvatao je razvijanje nacionalnog prediktivnog 

modela koji omoguĺavaju precizno predviĽanje aktivnosti upravljanja finansijskim 

rezultatom koristeĺi informacije iz tekuĺih finansijskih izveġtaja privrednih subjekata u 

Republici Srbiji. Daljom analizom, otkrivene su statistiļki znaļajne razlike u 

diskrecionim razgraniļenjima izmeĽu sektora i kategorija veliļine privrednih subjekata, 

te se pokazalo opravdanim kreiranje modela predikcije upravljanja finansijskim 

rezultatom privrednih subjekata na sektorskom nivou i na nivou pojedinaļnih kategorija 

privrednih subjekata razvrstanih prema veliļini. 

Prilikom procene kvaliteta prediktivnih modela, koeficijent determinacije koriġĺen je kao 

jedan od kljuļnih indikatora, jer meri nivo varijacije zavisne promenljive koji model 

uspeva da objasni na osnovu nezavisnih promenljivih. Ovaj pokazatelj omoguĺava ocenu 

efikasnosti modela u predikciji, pruģajuĺi uvid u to koliko dobro odabrani prediktori 

objaġnjavaju promene u analiziranim podacima. U konkretnom sluļaju, sektorski modeli 



 

 

pokazuju najviġi nivo pouzdanosti, s obzirom na to da postiģu relativno visoke vrednosti 

koeficijenta determinacije, ġto ih ļini izuzetno korisnim za predikciju upravljanja 

finansijskim rezultatom. Nacionalni model postiģe neznatno niģi koeficijent 

determinacije, dok su modeli zasnovani na kategorijama veliļine privrednih subjekata, 

posebno kod malih i srednjih privrednih subjekata, karakterisani niskim vrednostima 

koeficijentom determinacije, ġto ukazuje na njihovu ograniļenu prediktivnu efikasnost i 

potrebu za daljim unapreĽenjem ili koriġĺenjem alternativnih metoda za analizu tih 

kategorija. 

Implementacija modela predikcije sprovedena je kroz dva pristupa evaluacije koji 

ukljuļuju testiranje modela na poznatom i nepoznatom uzorku podataka, ļime su 

procenjene preciznost, robusnost i pouzdanost modela. Prvi pristup ukljuļuje testiranje 

na 30% podataka koriġĺenih za razvoj modela, s visokim procentom podudaranja znakova 

zavisne varijable i predikcija, od 71% (sektor H) do 83% (sektor M), dok je nacionalni 

model imao 89%. Drugi pristup testiranja na 30% novih podataka potvrdio je pouzdanost 

modela, s podudaranjem od 72% (sektor H) do 85% (sektor M) i 87% za nacionalni 

model. Prema ovim rezultatima, moģe se zakljuļiti da razvijeni modeli na nacionalnom i 

na sektorskom nivou pruģaju pouzdanu osnovu za predviĽanje upravljanja finansijskim 

rezultatima u Republici Srbiji. 

Rezultati su pokazali da je, uzimajuĺi u obzir specifiļnosti poslovanja privrednih 

subjekata u Republici Srbiji, moguĺe razviti i implementirati pouzdan model za predikciju 

upravljanja finansijskim rezultatima u finansijskim izveġtajima. TakoĽe, potvrĽena je 

pretpostavka da privredni subjekti u Republici Srbiji upravljaju finansijskim rezultatom, 

kao i da su potvrĽene statistiļki znaļajne razlike u upravljanju finansijskim rezultatima 

izmeĽu sektora, kao i izmeĽu kategorija veliļine privrednih subjekata. Empirijski je 

potvrĽena i potkrepljena pretpostavka da su kljuļni pokazatelji, ukljuļujuĺi 

profitabilnost, likvidnost, rast prodaje, veliļinu privrednog subjekta, strukturu sredstava, 

promene u neto rezultatu, rast rezultata, starost privrednog subjekta i pravnu formu 

relevantni za predikciju upravljanja finansijskim rezultatima. Konaļno, istraģivanjem je 

potvrĽeno da je moguĺe pouzdano predvideti upravljanje finansijskim rezultatima za 

narednu godinu koristeĺi informacije iz tekuĺih finansijskih izveġtaja, ļime se obezbeĽuje 

praktiļna primena razvijenih modela. 

Razvijeni model predikcije upravljanja finansijskim rezultatom privrednih subjekata u 

Republici Srbiji donosi vaģne teorijske i praktiļne implikacije. Teorijski doprinos se 

ogleda u proġirivanju nauļnih saznanja o determinantama upravljanja rezultatima, sa 

naglaskom na specifiļnosti zemalja u razvoju, koje su u literaturi manje istraģene. 

Istraģivanje, kao pionirski rad, uvodi sveobuhvatan model usklaĽen s lokalnim 

ekonomskim karakteristikama. Praktiļne implikacije sprovedene empirijske analize 

ukljuļuju razvoj sektorskih modela koji olakġavaju prilagoĽenu analizu, pomaģuĺi 

menadģmentu da prepozna raļunovodstvene rizike i donese informisane odluke. 

Investitori mogu koristiti modele za precizniju procenu rizika i efikasniju alokaciju 

kapitala, dok regulatori mogu unaprediti nadzor nad finansijskim izveġtavanjem i 



 

 

poboljġati regulatorni okvir. Revizori mogu primeniti ove modele za bolju procenu rizika 

i planiranje revizorskih procedura, dok meĽunarodna primena u ekonomijama sa sliļnim 

karakteristikama moģe unaprediti transparentnost i stabilnost trģiġta. Ovi modeli jaļaju 

poverenje meĽu trģiġnim uļesnicima i doprinose odrģivom ekonomskom razvoju. 

Razvoj prediktivnih modela za upravljanje finansijskim rezultatom privrednih subjekata 

u Republici Srbiji predstavlja znaļajan napredak u analizi i detekciji moguĺih 

manipulacija u finansijskim izveġtajima. Uprkos njihovim ograniļenjima, kao ġto su 

specifiļnost uzorka koji reflektuje karakteristike tranzicione ekonomije, neadekvatno 

obuhvatanje makroekonomskih faktora i izostanak nefinansijskih determinanti, ovi 

modeli ostaju od velike vrednosti za analizu u ekonomijama u razvoju. Njihova primena 

je manje pouzdana u vanrednim uslovima, poput pandemije COVID-19, ġto ukazuje na 

potrebu za dodatnim prilagoĽavanjima. Iako je modifikovani Jones model visoko 

efikasan u identifikaciji raļunovodstvenih oportunistiļkih delovanja, ne pokriva realne 

operacije rukovodstva. Buduĺa unapreĽenja bi mogla ukljuļiti proġirenje na dodatne 

industrijske sektore i ukljuļivanje mikro privrednih subjekata, ġto bi znaļajno unapredilo 

sveobuhvatnost i preciznost predikcija, omoguĺavajuĺi efikasniju primenu u sloģenim i 

dinamiļnim ekonomskim uslovima. 

Preporuke za dalja istraģivanja i unapreĽenja modela predikcije upravljanja finansijskim 

rezultatom u Republici Srbiji proizlaze iz identifikovanih ograniļenja, koja pruģaju 

osnovu za buduĺi razvoj. S obzirom na specifiļnosti lokalnog trģiġta, potrebno je kreirati 

modele zasnovane na uzorcima iz razvijenih zemalja kako bi se omoguĺila komparativna 

analiza i razumevanje razlika u metodama upravljanja izmeĽu razvijenih i tranzicionih 

ekonomija. TakoĽe, predlaģe se prilagoĽavanje modela za analizu ekonomskih ġokova, 

ukljuļujuĺi pandemije i recesije, kako bi se unapredila njihova preciznost u vanrednim 

okolnostima. Neophodno je dalje istraģivanje uticaja raznolikih raļunovodstvenih praksi 

menadģmenta i razvijanje sofisticiranijih modela koji prepoznaju suptilne 

raļunovodstvene intervencije. Integracija nefinansijskih faktora, kao ġto su motivacija 

rukovodstva i korporativno upravljanje, mogla bi znaļajno poboljġati predikciju. 

Preporuļuje se i proġirenje na finansijski sektor, koji zahteva modele prilagoĽene 

specifiļnoj regulativi i raļunovodstvenim standardima. Mikro subjekti takoĽe zasluģuju 

posebnu paģnju zbog jedinstvenih izazova koje donose u analizi. Implementacija 

maġinskog uļenja i veġtaļke inteligencije moģe dodatno unaprediti modele, 

omoguĺavajuĺi automatsku obradu velikih podataka i detekciju skrivenih obrazaca. Na 

kraju, sprovoĽenje usmerenih industrijskih istraģivanja i razvoj revizorskih prediktivnih 

modela moglo bi poveĺati preciznost i primenu ovih alata, dok bi longitudinalne studije 

pruģile vredne uvide u dugoroļne efekte upravljanja rezultatima. 

  



 

 

Abstract 

The subject of the conducted research pertains to examining the potential use of 

information from publicly available financial statements for developing a predictive 

model of earnings management in the Republic of Serbia. The purpose of financial 

reporting is to provide reliable information about the asset, performance, and financial 

position, while ensuring compliance with professional, legal, and internal accounting 

regulations. However, despite regulatory standardization, business entities are granted 

discretionary rights in creating accounting policies, opening opportunities for 

opportunistic earnings management. 

The accounting behavior of management often represents the most variable and sensitive 

aspect of the corporate environment, reacting to even the slightest changes or fluctuations 

in variables affecting business operations. In a market-driven business world, 

management continuously adjusts its accounting decisions and practices to respond to 

changes, whether related to market conditions, legislative changes, or economic trends. 

This adaptability may be motivated by the need to optimize financial reports and maintain 

competitiveness, but it also increases the risk of potential manipulation or unpredictable 

changes in the presentation of financial results. 

Earnings management involves the deliberate and intentional use of specific accounting 

methodologies that allow influencing the reported values of accounting positions, thereby 

adjusting financial statements in favor of the reporting entity, often to the detriment of 

financial statement users. This practice, encompassing techniques such as accrual-based 

earnings management and real earnings management, is not only the subject of academic 

research but is also considered a legal and often preferred tool for enhancing business 

operations, employed by management to achieve specific strategic objectives. 

In the modern business environment, pronounced informational asymmetry between 

corporate management and external stakeholders reliant on financial disclosures leads to 

numerous negative consequences, the most notable being investment losses. This problem 

stems from the disparity between internal information available to management and the 

information accessible to external stakeholders. Although financial statements are 

expected to ensure transparency and reliability, their quality is undermined by the abuse 

of management's discretionary rights, damaging the credibility of the reporting system. 

Studies in the domain of earnings management are predominantly dedicated to developed 

economies with stable markets and legal systems, where opportunistic accounting 

practices are sophisticated and legal. In contrast, developing countries as the Republic of 

Serbia face macroeconomic instability and legal uncertainty, increasing the risk of 

manipulations. Traditional detection models, focused on past reporting periods, are 

ineffective in such conditions and do not allow timely responses. Developing a predictive 

model represents significant progress, as it enables the identification of potential 

manipulations based on current financial data, providing users with a tool for proactive 



 

 

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

models tailored to local conditions. 

Given the outlined research problem, subject, and goal, empirical analysis was performed 

on a sample of business entities registered in the Republic of Serbia, comprising 4,908 

entities operating in the following six sectors: Agriculture, Forestry, and Fishing (Sector 

A), Manufacturing (Sector C), Construction (Sector F), Wholesale and retail trade; Retail 

Trade, and Repair of Motor Vehicles and Motorcycles (Sector G), Transportation and 

Storage (Sector H), and Professional, Scientific, and Technical Activities (Sector M). 

Since the selection and definition of variables for the predictive earnings management 

model are crucial for developing effective models, ten key indicators or model variables 

were identified based on relevant theoretical background and empirical research. These 

variables include the dependent variable, earnings management, expressed through 

discretionary accruals, as well as independent variables such as profitability, business 

entity size, sales growth, liquidity, asset structure, changes in net income, net income 

growth, entity age, and the legal form of registration. 

After data collection, financial data publicly disclosed in financial statements are 

analyzed using advanced statistical methods implemented through IBM SPSS Statistics 

and STATA software packages. This enabled the assessment of the statistical significance 

of independent variables and their predictive power in earnings management models, 

ensuring a robust analytical approach guaranteeing reliability and precision. 

The first step of empirical research involved developing a national predictive model for 

accurately anticipating earnings management activities using current financial statement 

information of business entities in the Republic of Serbia. Further analysis revealed 

statistically significant differences in discretionary accruals between sectors and size 

categories of business entities, justifying the creation of sector-specific predictive models 

and models for individual size categories. 

When evaluating the quality of predictive models, the coefficient of determination was 

used as one of the key indicators, as it quantifies the proportion of variance in the 

dependent variable that is attributable to the explanatory power of the independent 

variables within the model. This indicator assesses the efficiency of models in prediction, 

providing insight into how well the chosen predictors explain changes in the analyzed 

data. In this context, sectoral models demonstrate the highest reliability, achieving 

relatively high coefficient of determination values, making them highly effective tool for 

predicting earnings management. The national model achieves slightly lower coefficient 

values, while models based on size categories, particularly for small and medium entities, 

are characterized by low coefficients, indicating limited predictive efficiency and the need 

for further refinement or alternative methods. 

The implementation of predictive models was conducted through two evaluation 

approaches involving model testing on known and unknown data samples, assessing 



 

 

model accuracy, robustness, and reliability. The first approach tested 30% of the data used 

for model development, achieving high alignment between the dependent variable signs 

and predictions, ranging from 71% (Sector H) to 83% (Sector M), with the national model 

achieving 89%. The second approach, testing 30% added data, confirmed model 

reliability, with alignment ranging from 72% (Sector H) to 85% (Sector M) and 87% for 

the national model. These results indicate that the developed national and sectoral models 

provide a reliable basis for predicting earnings management in the Republic of Serbia. 

The outcomes demonstrate that, considering the specificities of business entities in 

Republic of Serbia, it is feasible to develop and implement a reliable predictive model for 

earnings management in financial statements. Additionally, statistically significant 

differences in earnings management across sectors and size categories of entities were 

confirmed. Empirical findings also confirmed that key indicators, including profitability, 

liquidity, sales growth, entity size, asset structure, changes in net income, net income 

growth, entity age, and legal form, are relevant for predicting earnings management. 

Finally, the research confirmed that earnings management for the upcoming year could 

be reliably predicted using information from current financial statements, ensuring the 

practical application of developed models. 

The development of predictive models for earnings management in business entities 

within the Republic of Serbia represents a substantial advancement in the analysis and 

detection of potential manipulations in financial statements. Despite their inherent 

limitations, such as sample specificity reflecting the characteristics of a transitional 

economy, insufficient consideration of macroeconomic factors, and the absence of non-

financial determinants, these models remain highly valuable for analytical purposes in 

developing economies. Their application is less reliable under extraordinary conditions, 

such as the COVID-19 pandemic, emphasizing the need for further refinement. Although 

the modified Jones model is highly effective in identifying opportunistic accounting 

activities, it fails to encompass real operational management practices. Future 

enhancements could include expanding the models to cover additional industrial sectors 

and incorporating micro-entities, which would significantly improve comprehensiveness 

and predictive accuracy, enabling more efficient application in complex and dynamic 

economic conditions. 

Recommendations for further research and improvements to predictive models of 

earnings management in the Republic of Serbia stem from the identified limitations, 

providing a foundation for future advancements. Considering the specificities of the local 

market, it is necessary to develop models based on samples from developed countries to 

facilitate comparative analysis and understanding of the differences in earnings 

management methods between developed and transitional economies. Furthermore, it is 

suggested that models be adapted to analyze economic shocks, including pandemics and 

recessions, to enhance their accuracy under extraordinary circumstances. Further 

exploration of the impact of diverse managerial accounting practices and the development 

of more sophisticated models capable of detecting accounting interventions are also 



 

 

essential. Integrating non-financial factors, such as managerial motivation and corporate 

governance, could significantly enhance predictive accuracy. 

Additionally, extending the models to the financial sector, which requires customization 

to specific regulatory and accounting standards, is highly recommended. Micro-entities 

also warrant special attention due to their unique specificities in analysis. The application 

of machine learning and artificial intelligence could further enhance these models, 

enabling automated processing of large datasets and detection of hidden patterns. Finally, 

conducting targeted industry-specific research and developing audit-oriented predictive 

models could improve the precision and applicability of these tools, while longitudinal 

studies have the capacity to yield profound insights into the sustained impacts of earnings 

management practices. 
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UVODNA RAZMATRANJA 

U savremenom poslovnom okruģenju, koje karakteriġu intenzivna digitalna 

transformacija, globalni domet, visoka adaptivnost na trģiġne promene i automatizacija 

kroz primenu veġtaļke inteligencije, privredni subjekti su prinuĽeni da neprekidno 

unapreĽuju svoje procese. Istovremeno, suoļavaju se sa sloģenim i dinamiļnim 

regulatornim okvirom koji zahteva visoku transparentnost i usklaĽenost sa nacionalnim i 

meĽunarodnim standardima. MeĽunarodna regulatorna tela ulaģu znaļajne napore u 

harmonizaciju propisa, zasnivajuĺi raļunovodstvene standarde na fleksibilnim 

principima koji omoguĺavaju njihovu primenu ġirom razliļitih jurisdikcija i industrijskih 

grana. Ipak, ova fleksibilnost otvara moguĺnosti za manipulativne prakse koje mogu 

ugroziti fundamentalna naļela istinitosti, objektivnosti i relevantnosti finansijskog 

izveġtavanja. 

U tom kontekstu, kvalitet finansijskog izveġtavanja igra kljuļnu ulogu u obezbeĽivanju 

efikasnosti trģiġta kapitala, jer omoguĺava uporedivost i razumevanje poslovnih rezultata 

na globalnom nivou. Transparentni i pravovremeni finansijski izveġtaji smanjuju 

informacionu asimetriju, poboljġavaju poverenje investitora i podrģavaju donoġenje 

racionalnih investicionih odluka. Nasuprot tome, nizak kvalitet izveġtavanja poveĺava 

rizik od manipulacija i pravnih posledica, destabilizacija trģiġta i neefikasne alokacije 

kapitala. Ova problematika se posebno usloģnjava u tranzicionim ekonomijama, kao ġto 

je Republika Srbija, gde suoļavanje sa makroekonomskim ġokovima, pravna nesigurnost, 

varijabilnost regulatornog okruģenja i neadekvatan stepen zaġtite investitora stvaraju 

dodatne rizike. 

Kvalitet finansijskog izveġtavanja direktno utiļe na investicionu efikasnost uļesnika na 

trģiġtu, kao i na alokaciju resursa u okviru nacionalne i meĽunarodne privrede. Sa jedne 

strane, konzervativne raļunovodstvene prakse i visok kvalitet izveġtavanja smanjuju 

volatilnost investicija i poboljġavaju ekonomsku otpornost privrednih subjekata na 

makroekonomske promene. S druge strane, niskokvalitetno izveġtavanje moģe dovesti do 

pogreġnih procena vrednosti izveġtajnih entiteta, neadekvatne alokacije resursa i 

negativno uticati na konkurentnost.  

Upravljanje finansijskim rezultatima (engl. earnings management) obuhvata sloģene 

raļunovodstvene strategije koje se koriste za optimizaciju prikaza poslovnih performansi. 

Ove strategije mogu biti operativne, kroz upravljanje realnim aktivnostima, ili 

raļunovodstvene, kroz upravljanje obraļunskim kategorijama. Upravljanje putem realnih 

operacija ukljuļuje izmene stvarnih poslovnih aktivnosti kako bi se postigao ģeljeni 

finansijski rezultat, dok se upravljanje obraļunskim kategorijama oslanja na izbor 

raļunovodstvenih metoda unutar regulatornih okvira. Iako upravljanje finansijskim 

rezultatom ne mora nuģno krġiti raļunovodstvene standarde, njegova etiļka prihvatljivost 

zavisi od konteksta i motiva rukovodstva izveġtajnog entiteta. 
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Definisanje i opis predmeta istraģivanja 

Predmet ovog istraģivanja se odnosi na ispitivanje moguĺnosti upotrebe informacija iz 

javno obelodanjenih finansijskih izveġtaja u razvoju modela za predviĽanje upravljanja 

finansijskim rezultatima privrednih subjekata u Republici Srbiji. Osnovna svrha 

finansijskog izveġtavanja jeste obezbeĽivanje korisnicima pouzdanih informacija o 

imovinskoj strukturi, prinosnoj sposobnosti i finansijskom poloģaju, kao i o 

sveobuhvatnim performansama poslovnog subjekta, pri ļemu je neophodno da se ove 

informacije zasnivaju na istinitim i relevantnim podacima. Na taj naļin, finansijski 

izveġtaji omoguĺavaju zainteresovanim stranama stabilnu i pouzdanu osnovu za 

donoġenje poslovnih i investicionih odluka. Primena zakonske regulative, kao i 

profesionalne regulative poput MeĽunarodnih raļunovodstvenih standarda i 

MeĽunarodnih standarda finansijskog izveġtavanja u Republici Srbiji omoguĺila je 

transparentnost i doslednost izveġtavanja meĽu privrednim subjektima. MeĽutim, uprkos 

visokom stepenu standardizacije, entitetima je ostavljena sloboda u kreiranju internih 

raļunovodstvenih politika, kao i odabiru metoda i procena, ļime se otvara prostor za 

potencijalno oportunistiļko oblikovanje pozicija prilikom izveġtavanja. Jedna od 

mnogobrojnih raļunovodstvenih praksi koja se posebno istakla po svojoj znaļajnosti i 

uļestalosti jeste praksa upravljanja finansijskim rezultatom, koja ukljuļuje razliļite 

tehnike i metode kako bi se ispunili odreĽeni ekonomski ciljevi.  

Upravljanje finansijskim rezultatom podrazumeva svesnu i namernu upotrebu specifiļnih 

raļunovodstvenih metodologija koje omoguĺavaju uticanje na prikazane vrednosti 

raļunovodstvenih pozicija, ļime se finansijski izveġtaji prilagoĽavaju u korist izveġtajnog 

entiteta, a ļesto na ġtetu korisnika finansijskih izveġtaja. Ova praksa, koja obuhvata 

tehnike kao ġto su upravljanje na osnovu obraļunskih razgraniļenja i upravljanje na 

osnovu promene realnih operacija, nije samo predmet akademskih istraģivanja, veĺ se 

smatra legalnim i ļesto preferiranim sredstvom za unapreĽenje poslovanja, koje 

rukovodstvo koristi radi postizanja odreĽenih strateġkih ciljeva. 

Obrazloģenje o potrebama nauļnog istraģivanja 

U sadaġnjem poslovnom okruģenju, izraģena informacijska asimetrija izmeĽu 

korporativnog rukovodstva i eksternih korisnika finansijskih izveġtaja rezultira brojnim 

negativnim posledicama, od kojih su najznaļajniji investicioni gubici. Ova problematika 

potiļe iz nesklada izmeĽu internih podataka kojima raspolaģe menadģment i informacija 

dostupnih eksternim interesnim grupama. Iako su tradicionalni finansijski izveġtaji 

osmiġljeni da obezbede transparentne i pouzdane informacije, poslednjih decenija svedoci 

smo progresivne degradacije njihovog kvaliteta, preteģno zbog zloupotrebe diskrecionih 

prava menadģmenta. Diskreciona ovlaġĺenja u izboru raļunovodstvenih metoda i procena 

omoguĺavaju upravljanje prikazanim finansijskim rezultatima, ġto znaļajno naruġava 

realnu sliku finansijskog poloģaja privrednog subjekta i ugroģava kredibilitet sistema 

finansijskog izveġtavanja. 
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Istraģivanja u oblasti upravljanja finansijskim rezultatima uglavnom su usmerena na 

razvijene ekonomije sa zrelim trģiġtima kapitala, stabilnim politiļko-ekonomskim 

okruģenjem i snaģnim pravnim mehanizmima zaġtite investitora. U takvim ekonomijama, 

oportunistiļke raļunovodstvene prakse se najļeġĺe se manifestuju u vidu suptilnih i 

legalnih, prilagoĽavanja. Nasuprot tome, zemlje u razvoju, kao ġto je Republika Srbija, 

suoļavaju se s makroekonomskim nestabilnostima, pravnom nesigurnoġĺu i regulatornim 

promenama, ġto dodatno pojaļava prostor za manevarsko oblikovanje raļunovodstvenih 

pozicija. U tom kontekstu, tradicionalni modeli detekcije aktivnosti upravljanja 

finansijskim rezultatom, razvijeni za stabilne ekonomske sisteme, pokazuju se kao 

neefikasni i neprilagoĽeni specifiļnostima tranzicionih trģiġta. 

Glavni nedostatak postojeĺih modela identifikacije upravljanja finansijskim rezultatima 

je oslanjanje na analizu istorijskih podataka, orijentacija ka proġlim izveġtajnim 

periodima, kao i fokusiranje na detekciju diskrecionih raļunovodstvenih radnji nakon ġto 

su one izvrġene. Takvi modeli, iako korisni za post hoc otkrivanje nepravilnosti, ne 

pruģaju moguĺnost pravovremenog reagovanja. U tom pogledu, razvoj prediktivnog 

modela upravljanja finansijskim rezultatima predstavlja vaģan napredak u ovom pogledu, 

jer omoguĺava identifikovanje potencijalnih praksi upravljanja finansijskim rezultatom 

pomoĺu obraļunskih kategorija na osnovu podataka iz finansijskih izveġtaja tekuĺeg 

obraļunskog perioda. Ovaj model, za razliku od tradicionalnih, pruģa moguĺnost 

proaktivne procene verovatnoĺe oportunistiļkih raļunovodstvenih aktivnosti, ļime se 

korisnicima finansijskih informacija obezbeĽuje alat za donoġenje informisanih i 

pravovremenih odluka. 

S obzirom na specifiļnosti domaĺeg poslovnog okruģenja, postoji potreba za razvojem 

prediktivnog modela prilagoĽenog karakteristikama privrede Republike Srbije. Ovakav 

model mogao bi biti implementiran na nacionalnom nivou, sa moguĺnoġĺu daljeg razvoja 

prediktivnih sektorskih modela koji uzimaju u obzir specifiļnosti razliļitih grana privrede 

ili prediktivnih modela prema veliļini privrednih subjekata, ukoliko se utvrdi prisustvo 

statistiļki znaļajnih razlika u upravljanju finansijskim rezultatima izmeĽu entiteta koji se 

razlikuju po prethodno navedenim kriterijumima. 

Cilj istraģivanja 

Osnovni cilj istraģivanja je razvijanje modela koji ĺe omoguĺiti da se na osnovu 

informacija iz javno obelodanjenih finansijskih izveġtaja tekuĺe finansijske godine 

predvide aktivnosti upravljanja finansijskim rezultatom privrednih subjekata u narednoj 

godini u Republici Srbiji. 

U okviru istraģivanja, oslanjajuĺi se na osnovni cilj, postavljeno je nekoliko specifiļnih 

ciljeva. Prvo, pokazuje se neophodnim pruģiti sveobuhvatan pregled dosadaġnjih 

teorijskih utemeljenja i rezultata relevantnih empirijskih studija koje se bave 

upravljanjem finansijskim rezultatima kroz obraļunska razgraniļenja. Dalje, cilj je 

ispitati prisustvo upravljanja finansijskim rezultatima kod privrednih subjekata u 
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Republici Srbiji, bilo kroz poveĺanje ili smanjenje, koristeĺi diskreciona razgraniļenja. 

Nakon toga, istraģivanje ĺe se fokusirati na identifikaciju prisustva statistiļki znaļajnih 

razlika u ukupnim i diskrecionim razgraniļenjima izmeĽu privrednih subjekata, 

klasifikovanim prema sektoru i veliļini, kako bi se precizno utvrdile razlike unutar ovih 

kategorija. TakoĽe, ispitaĺe se veza izmeĽu upravljanja finansijskim rezultatima 

izraģenog putem varijable diskrecionih razgraniļenja i odabranih finansijskih pokazatelja 

izvedenih iz javno dostupnih finansijskih izveġtaja. Konaļan cilj se odnosi na razvoj 

prediktivnih modela upravljanja finansijskim rezultatima, kako na nacionalnom nivou, 

tako i na nivou specifiļnih kategorija privrednih subjekata prema sektoru i veliļini, uz 

testiranje pouzdanosti formiranih modela za primenu na finansijskim izveġtajima 

izveġtajnih entiteta u Republici Srbiji. 

Opis metodologije istraģivanja 

Teorijski segment istraģivanja fokusiraĺe se na sistematsku analizu i sintezu postojeĺe 

nauļne i struļne literature, ukljuļujuĺi monografije, akademske ļlanke, empirijske studije 

i druge relevantne izvore podataka u vezi sa temom upravljanja finansijskim rezultatima. 

Cilj ovog dela je postizanje sveobuhvatnog uvida u aktuelni nivo teorijskog i empirijskog 

znanja, kao i identifikacija istraģivaļkih praznina, savremenih trendova i prioritetnih 

oblasti za buduĺa istraģivanja. Na osnovu pregleda literature, formiraĺe se teorijski okvir 

koji ĺe posluģiti kao osnova za empirijsko istraģivanje i interpretaciju rezultata. 

Empirijski deo disertacije zasnivaĺe se na primeni metodoloġkih pristupa radi testiranja 

postavljenih hipoteza i realizacije istraģivaļkih ciljeva. Nakon definisanja istraģivaļkog 

uzorka i metodoloġkih instrumenata, poļetna faza analize ukljuļivaĺe deskriptivnu 

statistiku za opisivanje i predstavljanje karakteristika skupa podataka, bez izvoĽenja 

uzroļnih zakljuļaka. Da bi se ispitala statistiļka znaļajnost razlika u upravljanju 

finansijskim rezultatima izmeĽu sektorskih grupa i razliļitih kategorija veliļine 

privrednih subjekata, primeniĺe se jednofaktorska analiza varijanse (engl. skr. ANOVA). 

Glavni istraģivaļki cilj, koji podrazumeva razvoj regresionog modela za predikciju 

upravljanja finansijskim rezultatima u Republici Srbiji, ostvariĺe se primenom panel 

regresione analize podataka. U sluļaju naruġenosti fundamentalnih pretpostavki 

neophodnih za primenu pomenute metodologije, upotrebiĺe se panel regresiona analiza 

sa korigovanim standardnim greġkama. Prediktivni model integriġe 10 nezavisnih 

varijabli, dok ĺe zavisna varijabla biti iskazana pomoĺu diskrecionih razgraniļenja 

izraļunatih prema modifikovanom Jones modelu. S obzirom na to da finansijski izveġtaji 

ne prikazuju eksplicitno diskreciona razgraniļenja, pokazuje se neophodnim sprovoĽenje 

dvostepenog postupka preciznog utvrĽivanja ovih vrednosti, pojedinaļno za svaki 

privredni subjekat iz uzorka. Za obradu podataka i implementaciju analitiļkih metoda 

koristiĺe se specijalizovani statistiļki softveri IBM SPSS Statistics i STATA. 
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1. KVALITET FINANSIJSKIH IZVEĠTAJA U 

SAVREMENIM USLOVIMA POSLOVANJA 

Raļunovodstvene informacije su proizvod korporativnog raļunovodstva i sistema 

eksternog izveġtavanja koji mere i javno objavljuju revidirane, kvantitativne i kvalitativne 

podatke koji se odnose na finansijski poloģaj i uļinak izveġtajnih entiteta (Bushman & 

Smith, 2001). Kvalitet finansijskog izveġtavanja odnosi se na nivo verodostojnosti, 

taļnosti i korisnosti finansijskih informacija koje kompanije objavljuju u svojim 

finansijskim izveġtajima. Ovi izveġtaji pruģaju osnovu za donoġenje odluka mnogim 

zainteresovanim stranama, ukljuļujuĺi investitore, kreditore, regulatorna tela i 

rukovodstvo. TakoĽe, kvalitet finansijskih izveġtaja igra centralnu ulogu u poverenju 

korisnika u podatke koje izveġtajni entitet objavljuje. Kada su finansijski izveġtaji visokog 

kvaliteta, oni omoguĺavaju korisnicima da steknu jasnu sliku o finansijskom, prinosnom 

i imovinskom poloģaju kompanije, odnosno o stanju imovine, obaveza, prihoda i rashoda.  

Ovo poglavlje doktorske disertacije se bavi analizom uloge i znaļaja finansijskog 

izveġtavanja, kao i izazovima sa kojima se izveġtajni entiteti suoļavaju u nastojanju da 

osiguraju visok kvalitet svojih finansijskih izveġtaja. Posebna paģnja posveĺena je 

identifikaciji kljuļnih determinanti koje utiļu na kvalitet finansijskog izveġtavanja, 

merilima putem kojih se kvalitet procenjuje, kao i potencijalnim ekonomskim 

posledicama koje proizilaze iz neadekvatnog ili nedovoljno kvalitetnog izveġtavanja. 

1.1. Uloga i izazovi finansijskog izveġtavanja u savremenim uslovima 

poslovanja 

Savremeno poslovanje nameĺe kompanijama da budu digitalno transformisana, da imaju 

globalni domet u transakcijama, da brzo i prilagodljivo reaguju na promene na trģiġtu, 

kao i da automatizuju proces upotrebom veġtaļke inteligencije, a da se pritom 

prilagoĽavaju kompleksnim regulatornim procedurama u razliļitim zemljama, uz najviġi 

nivo transparentnosti i bezbednosti. Sa druge strane, meĽunarodna i nacionalna 

regulatorna tela daju velike napore da uspostave harmonizaciju izmeĽu nacionalnih 

regulativa. Kako bi ostvarili osnovnu zamisao, prinuĽeni su da raļunovodstvene 

standarde baziraju na fleksibilnim pravilima i principima, ļija primena je omoguĺena u 

svim zemljama i industrijama, bez obzira na svoje specifiļnosti. Pronevera ovog 

fundamentalnog principa finansijskog izveġtavanja ĺe dovesti do naruġavanja naļela 

istinitosti, objektivnosti, transparentnosti i relevantnosti. Precizna, relevantna i pouzdana 

obelodanjivanja doprinose jaļanju ugleda pravnog lica, smanjenju troġkova finansiranja 

i poveĺanju atraktivnosti akcija na trģiġtu (Abed et al., 2022). 

U kontekstu globalnog poslovanja, kvalitet finansijskog izveġtavanja postaje joġ 

znaļajniji, jer omoguĺava uporedivost i razumevanje poslovnih rezultata na 

meĽunarodnom nivou. Raļunovodstveni standardi, kao ġto su MeĽunarodni standardi 
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finansijskog izveġtavanja (skr. MSFI; engl. skr. IFRS) ili Opġteprihvaĺeni 

raļunovodstveni principi (engl. skr. GAAP), postavljaju okvir doslednosti i 

transparentnosti u finansijskim izveġtajima, ļime se obezbeĽuje visok nivo kvaliteta. 

Svaka drģava ima drugaļiji raļunovodstveni sistem koji je prilagoĽen potrebama 

pojedinaļne jurisdikcije (Hadiyanto et al., 2018). MeĽutim, u procesu pridruģivanja 

Evropskoj uniji, kvalitet finansijskog izveġtavanja privrednih subjekata igra kljuļnu 

ulogu, s obzirom da se od zemalja kandidata oļekuje da usklade svoje poslovne i 

regulatorne standarde sa evropskim normama. U Republici Srbiji postoji uspeġno 

uspostavljen institucionalni okvir koji omoguĺava prenoġenje i primenu pravnih 

standarda Evropske unije u oblasti poslovnog raļunovodstva, ġto je od kljuļne vaģnosti u 

procesu evropskih integracija. Kao ġto je navedeno u Pregovaraļkoj poziciji Republike 

Srbije za MeĽuvladinu konferenciju o pristupanju Republike Srbije Evropskoj uniji za 

Pregovaraļko poglavlje 6 ï ĂPravo privrednih druġtavaῤ (Vlada Republike Srbije, 2017), 

glavne institucije koje uļestvuju u ovom procesu su Ministarstvo finansija, Narodna 

banka Srbije, Komisija za hartije od vrednosti, Agencija za privredne registre i 

Nacionalna komisija za raļunovodstvo. Svaka od ovih institucija ima znaļajnu ulogu u 

obezbeĽivanju delotvorne i efikasne primene meĽunarodnih standarda i regulative 

Evropske unije u lokalni pravni sistem i poslovnu praksu. 

Ministarstvo finansija, kao vodeĺa institucija u ovoj oblasti, ima zadatak da kreira i 

implementira zakonodavni okvir koji je u skladu sa zahtevima Evropske unije. Ovo 

obuhvata ne samo usvajanje novih zakona i propisa, veĺ i nadzor nad njihovom primenom 

u korporativnom sektoru. Narodna banka Srbije, sa svoje strane, igra vaģnu ulogu u 

regulisanju finansijskih institucija i obezbeĽivanju usklaĽenost finansijskih izveġtaja sa 

profesionalnim standardima, koji predstavljaju fundamentalnu pretpostavku stabilnosti 

finansijskog sistema zemlje. Komisija za hartije od vrednosti je odgovorna za nadziranje 

trģiġta kapitala i obezbeĽivanja transparentnosti i pouzdanosti finansijskog izveġtavanja 

kompanija koje kotiraju na berzi, dok Agencija za privredne registre vrġi registraciju 

privrednih subjekata i ļuva finansijske podatke koji su dostupni javnosti, ļime se 

osigurava transparentnost poslovanja. Sve ove institucije zajedno doprinose 

transparentnosti, stabilnosti i pouzdanosti finansijskog izveġtavanja u Republici Srbiji. 

Posebnu ulogu u ovom procesu ima i Nacionalna komisija za raļunovodstvo, koja se 

sastoji od sedam ļlanova i koja pruģa ekspertsku potporu Ministarstvu finansija u 

implementaciji MeĽunarodnih raļunovodstvenih standarda, MeĽunarodnih standarda 

finansijskog izveġtavanja i MeĽunarodnih standarda finansijskog izveġtavanja za mala i 

srednja pravna lica (skr. MSFI i MSFI za MSP). Njihov rad je usmeren na obezbeĽivanje 

objektivnosti i doslednosti u primeni ovih standarda na nacionalnom nivou, ļime se 

znaļajno doprinosi unapreĽenju kvaliteta finansijskog izveġtavanja u zemlji. Komisija 

takoĽe nadgleda tok sprovoĽenja direktiva Evropske unije u oblasti raļunovodstvenih 

praksi i predlaģe izmene nacionalnog zakonodavstva kako bi ono bilo usklaĽeno sa 

pravnim tekovinama Evropske unije. 
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Sve ove institucije zajedno rade na tome da osiguraju da Republika Srbija uspeġno 

sprovodi neophodne reforme u oblasti raļunovodstva i finansijskog izveġtavanja, ġto je 

kljuļan korak ka punopravnom ļlanstvu u Evropskoj uniji. Uspeġna primena 

meĽunarodnih standarda u korporativnom raļunovodstvu ne samo da jaļa transparentnost 

i pouzdanost srpske privrede, veĺ i olakġava integraciju srpskih privrednih subjekata u 

evropsko i globalno trģiġte. UsklaĽivanje lokalnog pravnog okvira sa pravnim 

tekovinama Evropske unije u oblasti korporativnog prava omoguĺava domaĺim 

privrednim subjektima poveĺanu konkurentnost i ravnopravnost u poslovanju na 

zajedniļkom trģiġtu Evropske unije. Ovaj proces dodatno osnaģuje pravnu sigurnost, koja 

predstavlja osnovni preduslov za uspeġno privreĽivanje i privlaļenje stranih investicija. 

MeĽutim, perspektive o odnosu primene profesionalne meĽunarodne raļunovodstvene 

regulative, kao ġto su MeĽunarodni standardi finansijskog izveġtavanja ili MeĽunarodni 

raļunovodstveni standardi (skr. MRS; engl. skr. IAS), i kvaliteta finansijskog izveġtavanja 

nisu u potpunosti jedinstveni meĽu akademskom zajednicom, analitiļarima i 

pripadnicima regulatornih tela (Devalle et al., 2010; Habib et al., 2019). Mnogi struļnjaci 

smatraju da primena profesionalne meĽunarodne regulative znaļajno poboljġava kvalitet 

finansijskog izveġtavanja, poveĺavajuĺi transparentnost, omoguĺavajuĺi veĺu 

uporedivost meĽu privrednim subjektima na globalnom nivou i promoviġuĺi 

konzistentnost u primeni raļunovodstvenih principa (Chen et al., 2010; Christensen et al., 

2015). Ove karakteristike omoguĺavaju investitorima i drugim korisnicima bolji uvid u 

stvarno finansijsko stanje privrednih subjekata, smanjujuĺi prostor za manipulaciju 

podacima (Nnadi et al., 2015). Ipak, pojedini praktiļari ukazuju na odreĽene slabosti ovih 

standarda, istiļuĺi da MeĽunarodni standardi finansijskog izveġtavanja ili MeĽunarodni 

raļunovodstveni standardi omoguĺavaju visok nivo diskrecionih odluka, ġto moģe 

dovesti do razliļitih interpretacija i smanjiti objektivnost izveġtavanja (Habib et al., 

2019). Ball et al. (2003) kroz svoje istraģivanje sugeriġu da standardi poput 

MeĽunarodnih raļunovodstvenih standarda u potpunosti ne garantuju visok kvalitet 

finansijskih izveġtaja, jer su uglavnom prisutni motivi i podsticaji rukovodstva i revizora 

koji utiļu na pripremu izveġtaja, ļiji uticaj dominira nad formalnim standardima. TakoĽe, 

troġkovi implementacije meĽunarodnih standarda ļesto predstavljaju prepreku, naroļito 

za manje izveġtajne entiteta ili zemlje sa manje razvijenim raļunovodstvenim sistemima, 

ġto oteģava njihovo potpuno usklaĽivanje sa globalnim standardima (Lawalata & Salle, 

2024). Pored toga, kvalitet finansijskih izveġtaja zavisi i od lokalnih faktora, kao ġto su 

regulatorni okvir, korporativno upravljanje, kvalitet revizije i ekonomski kontekst, koji 

mogu znaļajno uticati na efektivnost primene (Street & Gray, 2002; Devalle et al., 2010).  

Ono ġto se pokazuje kao jedan od najveĺih izazova savremenog korporativnog 

finansijskog izveġtavanja jesu poteġkoĺe koje izveġtajni entiteti imaju da signaliziraju 

uļesnicima na trģiġtu da zaista ostvaruju visok kvalitet izveġtavanja, jer se ne mogu lako 

razlikovati od privrednih subjekata koja nemaju stvarne podsticaje za visokokvalitetno 

izveġtavanje, ali koja takoĽe primenjuju meĽunarodne standarde. Problematiļna je 

ļinjenica da se entiteti odluļuju za primenu MeĽunarodnih raļunovodstvenih standarda 

ili Opġteprihvaĺenih raļunovodstvenih principa (engl. skr. GAAP) kako bi odavali 
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prividni utisak o visokom kvalitetu izveġtavanja (Paananen & Lin, 2009), ġto za ģrtvujuĺi 

troġkove, kao ġto su dodatni troġkovi raļunovodstva ili revizije. Iz tog razloga, 

meĽunarodna trģiġta kapitala imaju poteġkoĺa u razlikovanju korporacija koje zaista 

imaju visok kvalitet finansijskog izveġtavanja od onih koje samo formalno primenjuju 

iste standarde. Po tom pitanju, Ball et al. (2003) sugeriġu da bi efikasniji naļin za 

signaliziranje visokog kvaliteta bio kotiranje akcija na trģiġtima zemalja sa visoko 

razvijenim pravnim sistemima, gde bi podsticaji za izveġtajne entitete i njihovo 

rukovodstvo bili stroģi i zahtevniji. 

Pored toga, profesionalne regulatorne institucije za raļunovodstvo i finansijsko 

izveġtavanje, poput Odbora za meĽunarodne raļunovodstvene standarde (engl. skr. IASB) 

se suoļavaju sa izazovom pojedinih ekonomija koje imaju potrebu da prilagode pojedine 

standarde lokalnim regulativama. Zemlje imaju razliļite kulturne, finansijske i 

zakonodavno-pravne sisteme i teģe da implementiraju i tumaļe MeĽunarodne standarde 

finansijskog izveġtavanja u skladu sa svojim nacionalnim interesima i pristrasnostima 

(Alali & Cao, 2010; Nnadi et al., 2015). Ġtaviġe, nedostatak izvrġnog autoriteta Odbora i 

otvorenost meĽunarodnih standarda za razliļita tumaļenja dodatno potencijalno smanjuju 

njihovu pouzdanost i kredibilitet. 

Naredni izazov regulatornih tela, a koji se odnosi na finansijsko izveġtavanje se vezuje za 

prisustvo asimetrije informacija. Javno obelodanjeni finansijski izveġtaji imaju 

informativnu vrednost za investitore i predstavljaju glavni kanal komunikacije sa trģiġnim 

uļesnicima i zainteresovanim stranama. Analitiļari dodaju vrednost trģiġtu kapitala 

analizom finansijskih izveġtaja trģiġnih uļesnika, prognozama rezultata i preporukama za 

kupovinu ili prodaju akcija, dok potraģnja za revizorskim uslugama ukazuje na trģiġno 

voĽen mehanizam kontrole. MeĽutim, ni menadģeri, ni finansijski analitiļari ni revizori 

nisu savrġeni posrednici zbog sukoba interesa (Healy & Palepu, 2001). Menadģeri donose 

odluke o finansijskom izveġtavanju na osnovu ugovornih obaveza, potencijalnih troġkova 

prikupljanja kapitala ili na osnovu liļnih benefita, dok je obelodanjivanje povezano sa 

kretanjima akcija, kao i razlikama u ponudama i traģnjama praĺeno od strane analitiļara. 

Revizorske firme ļesto zavise od poslovnog odnosa sa entitetima koje revidiraju, ġto 

moģe uticati na njihovu objektivnost i nezavisnost. Ovi sukobi interesa imaju direktnu 

vezu sa problemom asimetrije informacija, gde menadģeri imaju viġe informacija o 

poslovanju subjekta od investitora i drugih zainteresovanih strana. Revizori bi trebalo da 

smanje tu asimetriju pruģanjem nezavisne procene finansijskih izveġtaja. MeĽutim, kada 

revizori ne mogu da ispune svoju ulogu zbog sukoba interesa, asimetrija informacija se 

poveĺava. Kao rezultat, investitori nemaju pristup taļnim i pouzdanim informacijama, ġto 

moģe dovesti do loġih investicionih odluka i destabilizacije trģiġta kapitala. 

Izazov kvaliteta finansijskog izveġtavanja ogleda se u njegovoj sposobnosti da konstantno 

odgovara na pitanja i dileme koje se neprestano pojavljuju u poslovnom okruģenju. Kako 

se ekonomski uslovi i regulatorni okviri razvijaju, tako se postavljaju nova pitanja na koja 

finansijsko izveġtavanje mora da pruģi jasne, relevantne i taļne odgovore. Healy & Palepu 

(2001) su u svojoj studiji o asimetriji informacija, korporativnom izveġtavanju i trģiġtu 
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kapitala istakli neka od najvaģnijih pitanja u tom pogledu, i ona su predstavljena u tabeli 

koja sledi u nastavku. 

Tabela 1: Istraģivaļka pitanja implicirana okvirom za obelodanjivanje 

Tema Pitanja 

Regulisanje 

obelodanjivanja 

Zaġto postoji potreba za regulisanjem obelodanjivanja na trģiġtima 

kapitala? Koje vrste obelodanjivanja treba regulisati, a koje ne? 

Koliko su efektivni raļunovodstveni standardi u olakġavanju 

komunikacije izmeĽu menadģera i investitora? Koji faktori odreĽuju 

njihovu efikasnost? Koje stavke treba da budu obavezne u 

finansijskim izveġtajima, a koje bi trebalo da budu predviĽene kao 

dodatne informacije? 

Revizija/analitiļari 

i obelodanjivanje 

Koliko su revizori efikasni u poboljġanju kredibiliteta finansijskih 

izveġtaja? Koji faktori utiļu na efikasnost revizora? Koliko su 

finansijski analitiļari efikasni kao informativni posrednici? Koji 

faktori utiļu na njihovu efikasnost? Kako korporativno izveġtavanje o 

informacijama utiļe na izveġtavanje o kompanijama od strane 

analitiļara? 

Odluke menadģera 

o obelodanjivanju 

Koji faktori utiļu na odluke menadģmenta o obelodanjivanju? Kakav 

je odnos izmeĽu obelodanjivanja, korporativnog upravljanja i 

menadģerskih podsticaja? Koju ulogu imaju odbori i revizorske 

komisije u procesu obelodanjivanja? 

Posledice 

obelodanjivanja na 

trģiġtu kapitala 

Kako investitori reaguju na korporativna obelodanjivanja? Da li su 

informacije koje se daju van finansijskih izveġtaja  od strane 

kompanija kredibilne? Da li investitori procenjuju informacije koje su 

ukljuļene direktno u finansijske izveġtaje drugaļije od onih koje 

spadaju u dodatne informacije? Koji faktori utiļu na percepciju 

investitora o kvalitetu obelodanjivanja na trģiġtima kapitala ġirom viġe 

razliļitih ekonomija? Kako obelodanjivanje utiļe na raspodelu resursa 

u jednoj ekonomiji? 

Izvor:  Healy & Palepu (2001) 

Pored toga, Healy & Palepu (2001) navodi sledeĺe ļetiri oblasti koje ĺe biti izazovne za 

okvire finansijskog izveġtavanja: 

- Brze tehnoloġke inovacije; 

- Mreģne organizacije; 

- Promene u poslovnoj ekonomiji revizorskih firmi i finansijskih analitiļara;  

- Globalizacija. 

U proteklih nekoliko decenija, tehnoloġke inovacije su drastiļno promenile naļin 

poslovanja i finansijskog izveġtavanja. Pored toga, tehnoloġki razvoj je doveo do novih 

kanala komunikacije izmeĽu kompanija i investitora. Konferencijski pozivi i internet 

omoguĺavaju kompanijama da brzo i efikasno prenose informacije kljuļnim 

investitorima i finansijskim posrednicima. Konferencijski pozivi, konkretno, pruģaju 

priliku menadģerima da odgovaraju na pitanja analitiļara u vezi sa trenutnim i buduĺim 

performansama, pruģajuĺi tako dodatne informacije koje nisu obuhvaĺene tradicionalnim 
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finansijskim izveġtajima. Internet, sa druge strane, omoguĺava kompanijama da pruģaju 

dnevne ili ļak trenutne informacije putem svojih sajtova, ukljuļujuĺi pregled 

performansi, izveġtaje, saopġtenja za medije i druge vaģne podatke, ļime se smanjuju 

troġkovi dobrovoljnog obelodanjivanja i poveĺava njegova dostupnost. 

Inovacije u poslovnim modelima, kao ġto su mreģne organizacije, strateġki savezi i 

sloģeni lanci snabdevanja, znaļajno menjaju naļin poslovanja kompanija i naļin na koji 

one izveġtavaju o svojim performansama. Ovi novi oblici organizacije omoguĺavaju 

efikasno deljenje resursa, rizika i trģiġne koordinacije aktivnosti koje su ranije bile 

sprovoĽene interno u kompanijama. MeĽutim, ovakvi modeli zamagljuju granice izmeĽu 

kompanija, ġto oteģava precizno finansijsko izveġtavanje i raļunovodstveno merenje 

poslovnih rezultata. 

Poslednjih godina, revizorske firme su sve viġe zavisne od pruģanja konsultantskih 

usluga, umesto tradicionalnih revizorskih usluga, ġto moģe dovesti do sukoba interesa. 

Ovaj trend je izazvao zabrinutost regulatornih tela i komentatora koji postavljaju pitanje 

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

im pruģaju konsultantske ugovore angaģuju te iste revizorske firme. Ova zabrinutost je 

naterala regulatorna tela ġirom zemalja, poput Komisije za hartije od vrednosti i berzu 

(engl. skr. SEC) da predloģi da se revizorske firme odreknu svojih konsultantskih usluga 

ka klijentima ļije izveġtaje revidiraju. 

Pored toga, i poslovni modeli finansijskih analitiļara su se znaļajno promenili. S obzirom 

na to da analitiļari, sa jedne strane, treba da pruģe objektivnu i nepristrasnu procenu 

performansi kompanija za investitore, a sa druge strane, da usko saraĽuju sa kompanijama 

i pomaģu im u donoġenju strateġkih odluka, postavlja se pitanje koliko mogu ostati 

nepristrasni u svojoj ulozi. Istaknuti finansijski analitiļari poļinju da igraju ulogu 

strateġkih savetnika firmama koje analiziraju, ļime se dodatno poveĺava potencijal za 

sukob interesa. 

I konaļno, globalizacija postavlja izazove ne samo prilikom kreiranja jedinstvenih 

standarda, veĺ i u njihovoj primeni i sprovoĽenju na meĽunarodnom nivou, s obzirom na 

razlike u zakonodavnim i regulatornim okvirima razliļitih zemalja. Uspeh globalizacije 

finansijskog izveġtavanja zavisiĺe od sposobnosti standardizacije koja uzima u obzir ove 

razlike, kao i od efikasnosti meĽunarodnih tela u osiguravanju primene tih standarda. 

Ono sa ļim su veĺ poļele da se suoļavaju korporacije u pojedinim razvijenim 

ekonomijama jesu pitanja odrģivosti i izveġtavanja o faktorima zaġtite ģivotne sredine, 

druġtvenim i faktorima upravljanja (engl. skr. ESG). ESG faktori predstavljaju kriterijume 

koji se koriste za procenu odrģivosti i etiļkog uticaja poslovanja i investicija kompanija, 

kao i njihovu ekoloġku osveġĺenost. Promene ģivotne sredine se deġavaju sve brģe, te 

shodno tome, meĽunarodna pravna tela i regulatori najrazvijenijih zemlja neprestano 

razmiġljaju o naļinima podsticanja odgovornog izveġtavanja o odrģivosti ģivotne sredine. 

U protekloj deceniji, obelodanjivanje odrģivosti je privuklo interesovanje mnogih 

meĽunarodnih organizacija koje rade na odrģivoj zelenoj ekonomiji (Ellili, 2022). 
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ESG faktori su kljuļni u donoġenju investicionih odluka koje idu izvan finansijskih 

performansi i ukljuļuju ġiri druġtveni i ekoloġki kontekst. Ļinjenica je da je prisutan sve 

veĺi pritisak investitora i regulatora da kompanije izveġtavaju o svom uticaju na ģivotnu 

sredinu, druġtvo i korporativno upravljanje, ġto implicitno dovodi do potrebe za 

integracijom nefinansijskih informacija u finansijske izveġtaje. S druge strane, 

nedovoljno upravljanje rizicima zaġtite ģivotne sredine, druġtvenim i upravljaļkim 

rizicima od strane kompanije moģe naruġiti kredibilitet i ugled kompanije na trģiġtu, ġto 

poslediļno moģe negativno uticati i na finansijske i na trģiġne performanse i odrģivi rast 

kompanije (Oprean-Stan et al., 2020). Ova tema predstavlja znaļajan izazov u buduĺem 

periodu, s obzirom da mnoge kompanije joġ uvek nemaju razvijene sisteme za praĺenje 

ovih podataka.  

O izazovima finansijskog izveġtavanja su pisali i pojedini autori koji su sproveli 

istraģivanja ove teme kroz instrumente poput terenskog intervjua, upitnika i anketa, a ne 

pomoĺu tradicionalnih empirijskih istraģivanja zasnovanih na velikim arhivskim bazama 

podataka, koji ne mogu da daju konkretne odgovore na pojedina pitanja vezana za stavove 

o korporativnom izveġtavanju u savremenim uslovima poslovanja. 

Graham et al. (2005) su pomoĺu intervjua i ankete ispitali viġe od 400 finansijskih 

direktora kompanija kako bi utvrdili determinante koji utiļu na visinu obelodanjenog 

finansijskog rezultata i na odluke o objavljivanju, kao i na ekonomske posledice 

korporativnog izveġtavanja. Rezultati su ukazali da finansijski direktori smatraju neto 

dobitak, a ne novļane tokove, kljuļnim merilom performansi koje trģiġte prati. Pored 

toga, smatraju da su dva najvaģnija pokazatelja kvartalni profit u poreĽenju sa 

prethodnom godinom i stepen poklapanja objavljenog finansijskog rezultata sa 

predikcijama analitiļara, te ļak i minimalno premaġivanje predviĽenih vrednosti 

pomenutih merila poveĺava kredibilitet na trģiġtu i pomaģe u odrģavanju ili poveĺanju 

cene akcija kompanije. Ļak 78% ispitanih direktora je spremno da ģrtvuje mali pad 

vrednosti kompanije, kako bi ispunili oļekivanja analitiļara i investitora u pogledu 

finansijskog rezultata, te izbegli ozbiljne reakcije trģiġta u sluļaju da ne ispune. 

Finansijski direktori veruju da nedostatak objavljivanja jasnih informacija ili reputacija 

kompanije o pruģanju nepreciznih i netaļnih informacija, moģe dovesti do pada vrednosti 

akcija kompanije. Prema tome, smatraju da objavljivanje pouzdanih i preciznih 

informacija moģe smanjiti informacioni rizik u vezi sa samim akcijama kompanije, ġto 

zauzvrat smanjuje oļekivanu stopu prinosa. 

Dalje, Hodge (2003) je u svom istraģivanju koristio anketnu metodologiju kako bi istraģio 

percepcije malih investitora u vezi sa kvalitetom finansijskog rezultata, nezavisnoġĺu 

revizora i korisnoġĺu revidiranih finansijskih izveġtaja. Glavni rezultati istraģivanja 

pokazuju da mali investitori veruju da kvalitet finansijskog rezultata zavisi od stepena 

nezavisnosti revizora i da revidirani finansijski izveġtaji igraju kljuļnu ulogu u njihovim 

investicionim odlukama. Investitori su odgovarajuĺi na pitanja izrazili visok nivo 

zabrinutosti da bi nedostatak nezavisnosti revizora mogao ugroziti verodostojnost 

izveġtavanja o performansama kompanija. Pored toga, rad ukazuje na to da investitori 
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pridaju znaļaj revidiranim informacijama kao sredstvu za smanjenje rizika u svojim 

investicionim procenama, ġto potvrĽuje korisnost revizije u procesu donoġenja odluka. 

Ovo istraģivanje je znaļajno i u pogledu davanja na znaļaju buduĺim regulatornim 

reformama koje bi osigurale revizorsku nezavisnost i transparentnost finansijskog 

izveġtavanja. 

Za razliku od prethodno navedenih istraģivanja, Nelson et al. (2001, 2002) su u 

sprovedenim istraģivanjima anketirali revizore sa namerom dobijanja stavova o ulozi 

revizora u odluci menadģera da upravljaju finansijskim rezultatom, kao i o tome kako 

revizori reaguju na te odluke. Rezultati ankete su ukazali da menadģment kompanija ļesto 

pokuġava da upravlja finansijskim rezultatom koristeĺi razliļite raļunovodstvene tehnike, 

koje su dozvoljene unutar okvira Opġteprihvaĺenih raļunovodstvenih standarda (engl. 

skr. GAAP), dok pojedini odgovori ukazuju i na postojanje pokuġaja upravljanja koji 

prelaze granice ovih standarda i mogu dovesti do raļunovodstvene prevare. TakoĽe, 

revizori ļesto identifikuju pokuġaje menadģera da manipuliġu finansijskim rezultatom, ali 

ne uspevaju uvek da ih u tome u potpunosti spreļe. 

Iz svega prethodno navedenog, moģe se zakljuļiti da finansijsko izveġtavanje igra kljuļnu 

ulogu u savremenom poslovnom svetu, jer pruģa relevantne informacije o finansijskom 

stanju i performansama izveġtajnih entiteta. Transparentno izveġtavanje omoguĺava 

donosiocima odluka, poput investitora i kreditora, da procene rizike i potencijale 

privrednih subjekata. MeĽutim, izazovi u finansijskom izveġtavanju su sve prisutniji, 

posebno u sloģenim globalnim ekonomijama. Jedan od glavnih problema je usklaĽenost 

sa meĽunarodnim standardima, koji zahtevaju taļne i pravovremene informacije. S 

obzirom na rastuĺu dinamiku trģiġta, uļesnici su pod pritiskom da izveste precizno, ali i 

da balansiraju izmeĽu zakonskih obaveza i oļekivanja akcionara. Tehnoloġki napredak 

donosi nove moguĺnosti, ali i poveĺava rizik od manipulacije podacima, ġto dodatno 

komplikuje proces revizije. Kvalitetno finansijsko izveġtavanje pomaģe u odrģavanju 

poverenja trģiġta, ali zahteva visoku struļnost i odgovornost raļunovoĽa i revizora. 

Konaļno, regulatori igraju vaģnu ulogu u odrģavanju integriteta finansijskog sistema kroz 

stroģe nadzorne mehanizme i kontrole. 

1.2. Determinante kvaliteta finansijskog izveġtavanja 

U literaturi moģe se pronaĺi mnoġtvo razliļitih pristupa koji pokuġavaju da identifikuju i 

klasifikuju determinante kvaliteta finansijskog izveġtavanja. Ovi pristupi ļesto zavise od 

perspektive istraģivaļa, metodologije koju koristi, kao i od specifiļnog konteksta u kojem 

se posmatra problematika finansijskog izveġtavanja. 

Pojedini autori naglaġavaju da karakteristike privrednih subjekata i industrije imaju 

inkrementalnu moĺӢ objaġnjenja u odnosu na makroekonomske karakteristike u razliļitim 

zemljama prilikom odreĽivanja kvaliteta finansijskih izveġtaja, kako u razvijenim, tako i 

u nerazvijenim zemljama (Gaio, 2010). Time, istiļe se znaļaj internih faktora unutar 

samih izveġtajnih entiteta, poput karakteristika menadģmenta, menadģerskih odluka, 
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informacionih tehnologija (Anto & Yusran, 2023), upravljaļkih ciljeva i 

raļunovodstvenih politika na nivou individualnih izveġtajnih entiteta. Naime, 

menadģment igra kljuļnu ulogu u oblikovanju naļina na koji se finansijski izveġtaji 

pripremaju, buduĺi da su ļesto suoļeni sa odlukama koje mogu da utiļu na 

transparentnost i taļnost prezentovanih informacija. Ciljevi menadģmenta, bilo da su 

vezani za unapreĽenje reputacije firme, privlaļenje investitora, ili ostvarivanje odreĽenih 

bonusa, mogu da imaju znaļajan uticaj na sam proces izveġtavanja i na kvalitet podataka 

koji pruģa zainteresovanim stranama. 

Ameriļki zakon o reformi finansijskog i korporativnog izveġtavanja Sarbejns-Oksli (engl. 

skr. SOX), donesen u Sjedinjenim Ameriļkim Drģavama 2002. godine, bio je odgovor na 

niz skandala u korporativnom sektoru. Od tada, jedna od mera i zahteva SOX-a jeste da 

generalni direktor (engl. chief executive officer ili CEO) i finansijski direktor (engl. chief 

financial officer ili CFO) liļno potpiġu i overe finansijske izveġtaje kompanije, 

potvrĽujuĺi time da su svi podaci taļni, potpuni i da ne sadrģe materijalne greġke ili 

propuste (Iv & C, 2007). Ovim, zakonodavni okvir je doveo do poveĺanje odgovornosti 

rukovodilaca i do moguĺnosti da generalni i finansijski direktor mogu biti kriviļno 

gonjeni, suoļiti se s novļanim kaznama ili ļak zatvorskom kaznom, ako se ispostavi da 

su finansijski izveġtaji netaļni ili da sadrģe materijalne greġke (Cohen et al., 2008).  

Jedna od najvaģnijih uloga kvaliteta obelodanjivanja finansijskih informacija jeste u 

ublaģavanju asimetrije informacija izmeĽu internih i eksternih korisnika samih podataka 

(Chang & Sun, 2010). Korporativno upravljanje direktno utiļe na kvalitet finansijskog 

izveġtavanja kroz uspostavljanje sistema kontrole, transparentnosti i odgovornosti unutar 

kompanije. Dobar sistem korporativnog upravljanja, sa nezavisnim odborima i jasnim 

nadzornim funkcijama, smanjuje rizik manipulacija i obezbeĽuje taļnost i 

pravovremenost finansijskih informacija. Gardi et al. (2023) su istraģivali uticaj usvajanja 

MSFI na poboljġanje kvaliteta finansijskog izveġtavanja u okviru prakse korporativnog 

upravljanja, pri ļemu rezultati naglaġavaju praktiļne koristi od implementiranih jakih 

praksi korporativnog upravljanja uvaģavajuĺi karakteristike rukovoĽenja koje su 

predstavljene na prikazu u nastavku, kao i posredniļki efekat usvajanja MSFI. 
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Prikaz 1: Uticaj korporativnog upravljanja na kvalitet finansijskog izveġtavanja 

 

 
 

Izvor:  Gardi et al. (2023)  

U jurisdikcijama sa slabim nadzorom nad finansijskim izveġtavanjem, samo korporacije 

sa snaģnim mehanizmima korporativnog upravljanja na nivou odbora direktora beleģe 

poboljġanje u kvalitetu izveġtavanja. Nasuprot tome, u jurisdikcijama strogim nadzorom 

finansijskog izveġtavanja, poboljġanje u kvalitetu se deġava i kod korporacija sa jakim i 

sa slabim mehanizmima upravljanja, iako je poboljġanje veĺe kod onih sa jaļim 

mehanizmima (Bonetti et al., 2016). Slabiji mehanizmi korporativnog upravljanja mogu 

umanjiti relevantnost primenjenih pravila iz meĽunarodnih raļunovodstvenih standarda 

(Song et al., 2010). Jedan od najefikasnijih mehanizam uspostavljanja kvaliteta 

finansijskog izveġtavanja se moģe omoguĺiti prisustvom nezavisnih ļlanova revizorskog 

odbora koji imaju finansijsku struļnost i kredibilitet prilikom savetovanja ļlanova odbora 

direktora (Carcello et al., 2006).  

Upravni odbori ili odbor direktora imaju centralnu ulogu kao mehanizam unutraġnjeg 

upravljanja (Botti et al., 2014). Karakteristike upravnog odbora obuhvataju razliļite 

faktore kao ġto su veliļina odbora, stepen nezavisnosti direktora u odluļivanju, 

upravljaļko i profesionalno iskustvo pojedinaca, kao i duģina trajanja mandata (Dang & 

Nguyen, 2024).  Manji odbori ļesto omoguĺavaju brģu i efikasniju komunikaciju, ġto 

moģe doprineti boljoj kontroli i nadzoru nad finansijskim procesima. MeĽutim, veĺi 

odbori obiļno pruģaju ġiri spektar znanja, struļnosti i razliļitih perspektiva, ġto moģe 

poboljġati nadzor i smanjiti rizik od manipulacija finansijskim podacima (Dewata et al., 

2016; Echobu et al., 2017; Seiyaibo & Okoye, 2020). TakoĽe, veliļina upravnog odbora 
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pomaģe u ublaģavanju negativnih efekata finansijskih kriza na kvalitet finansijskog 

izveġtavanja (Hsu & Yang, 2022), koji je u kriznim periodima umanjen (Eng et al., 2019). 

Kako bi se obezbedila nezavisna perspektiva, smanjena moguĺnost konflikta interesa u 

upravljanju kompanijom i izbegla asimetrija informacija izmeĽu rukovodstva i akcionara, 

neophodna je prisutnost nezavisnih ļlanova odbora direktora. Verovatnoĺa da 

rukovodstvo koristi tehnike upravljanja finansijskim rezultatom kako bi poveĺalo tekuĺe 

prihode i izbeglo prikazivanje gubitaka ili smanjenje rezultata, negativno je povezana sa 

uļeġĺem spoljaġnjih ļlanova u odboru direktora (Peasnell et al., 2005). 

Dalje, pokazuje se neophodnim analizirati karakteristike generalnog (engl. skr. CEO) i 

finansijskog direktora (engl. skr. CFO) na kvalitet finansijskih izveġtaja. Generalni 

direktor sa ġirokim finansijskim znanjem moģe brģe identifikovati potencijalne 

nepravilnosti ili rizike u izveġtajima. TakoĽe, struļnost u ovim oblastima omoguĺava 

direktoru da efikasnije komunicira sa finansijskim timom i revizorskim odborom, ļime 

se poboljġava celokupan proces finansijskog izveġtavanja (Ngo & Nguyen, 2024). Iako 

se generalni direktor ne bavi direktno pripremom finansijskih izveġtaja, njegova uloga u 

oblikovanju finansijskog izveġtavanja moģe biti znaļajna. Ono ġto je znaļajno jeste uticaj 

generalnog direktora na finansijskog direktora i raļunovodstveni tim kako bi 

raļunovodstveni podaci zadovoljili ili premaġili trģiġna oļekivanja (Feng et al., 2011). 

Pol generalnog direktora i finansijskog direktora moģe takoĽe imati uticaj na kvalitet 

finansijskog izveġtavanja (Gull et al., 2018). Istraģivanja pokazuju da ģene na ovim 

pozicijama ļesto primenjuju konzervativnije raļunovodstvene prakse i teģe veĺoj 

transparentnosti, ġto moģe smanjiti verovatnoĺu manipulacije finansijskim podacima i 

poboljġati integritet izveġtaja u poreĽenju sa njihovim muġkim kolegama (Duong & 

Evans, 2016). TakoĽe, kompanije sa veĺim uļeġĺem ģena u odboru direktora primenjuju 

manje agresivne raļunovodstvene prakse u poreĽenju sa kompanijama koje imaju manje 

uļeġĺe (Arun et al., 2015), s obzirom da se smatra da ģene ļeġĺe biraju strategije koje 

upravljanju finansijskim rezultatom na dole, umesto strategija koje poveĺavaju profit 

(Gavious et al., 2012). Joġ jedna od karakteristika koja je privukla paģnju istraģivaļa jeste 

broj godina generalnog direktora, pri ļemu se smatra da postoji negativna povezanost 

izmeĽu starosti generalnog direktora i verovatnoĺe da kompanije ispune ili premaġe 

prognoze analitiļara, kao i verovatnoĺe da ĺe doĺi do ponovnog obelodanjivanja seta 

javnih finansijskih izveġtaja (Huang et al., 2012).  

I dalje u duhu kontrolne funkcije finansijskog izveġtavanja, trajanje angaģmana 

revizorske firme, nezavisnost revizorske firme, zajedniļka revizija i naknade za reviziju 

su kljuļni faktori koji utiļu na kvalitet finansijskog izveġtavanja (Olaoye & Akintayo, 

2021). Duģina angaģmana revizorske firme moģe uticati na stepen upoznatosti revizora 

sa poslovanjem kompanije, ġto potencijalno doprinosi taļnosti revizorskih izveġtaja. 

MeĽutim, predug angaģman moģe dovesti do smanjenja nezavisnosti revizora, ġto moģe 

negativno uticati na objektivnost procene. Nezavisnost revizorske firme je od suġtinskog 

znaļaja za kvalitet finansijskog izveġtavanja, jer omoguĺava nepristrasnu procenu 

finansijskih izveġtaja, bez sukoba interesa koji bi mogli ugroziti integritet revizije. Uloga 
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revizije je da sprovede primenu i proveru odgovarajuĺih raļunovodstvenih politika. Dok 

rukovodstvo preferira diskreciju u procesu izveġtavanja, revizori se mogu sloģiti sa 

politikom upravljanja finansijskim rezultatom i nekvalitetnim ili nedovoljnim 

izveġtavanjem o rezultatu kako bi izbegli da budu zamenjeni od strane klijenata. 

MeĽutim, podsticaji revizora se menjaju kako reģimi zaġtite investitora postaju stroģi, jer 

postoji i veĺa verovatnoĺa da se otkrije nekvalitetno izveġtavanje o poslovanju klijenata i 

da revizori budu kaģnjeni (Francis & Wang, 2008). Zajedniļka revizija, gde dve ili viġe 

revizorskih firmi rade zajedno, moģe poveĺati kvalitet revizije kroz razliļite perspektive 

i dodatnu kontrolu. Naknade za reviziju takoĽe igraju vaģnu ulogu, jer previġe niske 

naknade mogu dovesti do nedovoljno temeljne revizije, dok prevelike naknade mogu 

izazvati zavisnost revizorske firme od klijenta, ġto bi moglo kompromitovati njenu 

nezavisnost i objektivnost. 

Interna revizija takoĽe doprinosi usklaĽenosti finansijskog izveġtavanja sa vaģeĺim 

raļunovodstvenim standardima i zakonima, smanjujuĺi rizik od pravnih i finansijskih 

posledica. Interna revizija predstavlja nezavisnu funkciju unutar organizacije, ļija je 

osnovna uloga ocenjivanje efikasnosti internih kontrola, procesa upravljanja rizicima i 

sistema korporativnog upravljanja (Spencer Pickett, 2011). Njena kljuļna uloga u 

poboljġanju kvaliteta finansijskog izveġtavanja ogleda se u identifikaciji i prevenciji 

nepravilnosti i greġaka, pre nego ġto one budu ukljuļene u zvaniļne finansijske izveġtaje 

(Ismael & Kamel, 2021). Redovne provere internih kontrola omoguĺavaju pravovremeno 

otkrivanje slabosti u raļunovodstvenim procesima, ļime se poveĺava taļnost i 

pouzdanost izveġtavanja, odnosno ļime se smanjuje verovatnoĺa ponovnog 

obelodanjivanja finansijskog rezultata (Doyle et al., 2007). Na taj naļin, interna revizija 

ima znaļajan uticaj na sveobuhvatnost finansijskih podataka, ġto je kljuļno za poverenje 

investitora i drugih zainteresovanih strana (Prawitt et al., 2009; Abbott et al., 2016). 

Povezano sa implementacijom dobrog korporativnog upravljanja, oļekuje se da 

postojanje revizorskog odbora unapredi odgovornost i efikasnost odbora direktora, kako 

bi se poboljġao kvalitet finansijskog izveġtavanja i poveĺala delotvornost interne i 

eksterne revizije, a samim tim i finansijskih izveġtaja (Dewata et al., 2016). Efikasnost 

revizorskog odbora, u kontekstu finansijskog izveġtavanja, odnosi se na njegove uloge i 

odgovornosti u nadzoru i kontroli procesa revizije finansijskih izveġtaja, kao i na 

osiguranje da se finansijsko izveġtavanje priprema u skladu sa raļunovodstvenim 

standardima. Ovaj aspekt korporativnog upravljanja ne samo da doprinosi veĺem 

poverenju investitora i kreditora, veĺ i jaļa reputaciju kompanija na trģiġtu, ukazujuĺi na 

visoki stepen odgovornosti u finansijskom izveġtavanju.  

Nasuprot unutraġnjim faktorima, odreĽeni istraģivaļi istiļu znaļaj spoljaġnjih faktora kao 

kljuļnih determinanti kvaliteta finansijskog izveġtavanja, posebno na nacionalnom nivou. 

U skladu sa tom podelom, razlike u kvalitetu finansijskog izveġtavanja izmeĽu 

jurisdikcija najļeġĺe se odraģavaju kroz nacionalne karakteristike pravnih sistema, 

razvijenost trģiġta kapitala, nivo zaġtite investitora, primenu raļunovodstvenih standarda, 

kulturne specifiļnosti, kao i prakse odrģivog upravljanja.  
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U razvijenijim pravnim sistemima, zahtevnija regulativa i veĺi stepen zaġtite investitora 

mogu podstaĺi kompanije da objavljuju preciznije i verodostojnije informacije (Tang et 

al., 2008). Rezultati istraģivanja Jaggi & Low (2000) pokazuju da su kompanije iz zemalja 

precedentnog prava povezane sa obimnijim finansijskim obelodanjivanjem u poreĽenju 

sa kompanijama iz zemalja koje primenjuju graĽansko pravo. Cooke & Wallace (1990) 

smatraju da je stepen regulacije korporativnog finansijskog obelodanjivanja u razvijenim 

zemljama viġe odreĽen unutraġnjim faktorima, dok je taj nivo u zemljama u razvoju viġe 

odreĽen spoljnim faktorima. Na primer, zemlje sa dugom tradicijom stroge regulative i 

visokih raļunovodstvenih standarda, kao ġto su zemlje Zapadne Evrope, ļesto imaju viġi 

nivo kvaliteta izveġtavanja u poreĽenju sa zemljama sa manje razvijenim regulatornim i 

raļunovodstvenim okvirima. Razvijena trģiġta kapitala i visoki standardi korporativnog 

upravljanja doprinose stvaranju okruģenja koje favorizuje transparentno izveġtavanje. 

Poznavanje kvaliteta finansijskog izveġtavanja na nacionalnom nivou je imperativ 

privlaļenja stranih investicija, ġto potvrĽuju i zakljuļci prethodnih istraģivanja o 

inverznom odnosu rizik ulaganja i kvaliteta finansijskog izveġtavanja (Tang et al., 2016). 

U situacijama kada postoji nizak nivo zaġtite investitora, menadģeri mogu biti skloni da 

prikrivaju kljuļne informacije ili da manipuliġu finansijskim izveġtajima kako bi izgledali 

privlaļnije potencijalnim investitorima (Irwandi & Pamungkas, 2020). TakoĽe, moģe se 

napraviti razlika izmeĽu kvaliteta finansijskog izveġtavanja izmeĽu javnih i privatnih 

izveġtajnih entiteta. Hope et al. (2013) su zakljuļili da javne kompanije imaju viġi kvalitet 

razgraniļenja u finansijskim izveġtajima, kao i da primenjuju konzervativnije 

raļunovodstvene politike, navodeĺi kao glavni razlog veĺu potraģnju za finansijskim 

informacijama od strane investitora u odnosu na privatne kompanije.  

Jedan od glavnih segmenata analize institucionalnih i regulatornih faktora jeste analiza 

uticaja obavezne primene MeĽunarodnih standarda finansijskog izveġtavanja (skr. MSFI; 

engl. skr. IFRS) na kvalitet izrade finansijskih izveġtaja. UvoĽenje obaveznog 

izveġtavanja prema MSFI u razliļitim jurizdikcijama pruģa jedinstvenu priliku da se 

testira uticaj jedinstvenog skupa pravila izveġtavanja u razliļitim ekonomskim 

okruģenjima (Leuz & Wysocki, 2008). Najveĺa prepreka u merenju uticaja ove 

determinante jeste u tome ġto je neophodno posmatrati mnoge druge interne i eksterne 

faktore konstantnim (Chen et al., 2010). Obavezno usvajanje MSFI poboljġava kvalitet 

finansijskog izveġtavanja kroz standardizaciju raļunovodstvenih praksi, ġto omoguĺava 

doslednije prikazivanje finansijskih podataka (Chen et al., 2013). Poveĺana 

transparentnost, odnosno obelodanjivanje i uporedivost informacija od strane kako 

stranih, tako i domaĺih konkurenata nakon primene MSFI ima pozitivan uticaj na 

investicionu efikasnost kompanija kako unutar zemlje (DeFond et al., 2011; Wang et al., 

2024), tako i u sluļaju podruģnica multinacionalnih kompanija (Shroff et al., 2014). 

Nakon obaveznog usvajanja MSFI, dolazi do pada troġkova dodatnog kapitala (Li, 2009), 

viġi je stepen zaġtite investitore i dostupnosti trģiġta kapitala stranim investitorima (Hope 

et al., 2006), kapitalne investicije su manje osetljive na dostupnost slobodnih novļanih 

tokova i bolje reaguju na moguĺnosti rasta (Gao & Sidhu, 2018). Ono ġto treba istaĺi jeste 

da uticaj regulatornog okruģenja i usvajanja meĽunarodnih standarda na kvalitet 

finansijskog izveġtavanja moģe da varira u razliļitim zemljama (Nnadi et al., 2015). 
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Manje je verovatno da ĺe moĺnije zemlje usvojiti MSFI, ġto je u skladu sa ļinjenicom da 

su moĺnije zemlje manje spremne da prepuste ovlaġĺenja za postavljanje standarda 

meĽunarodnom telu (Ramanna & Sletten, 2009). Time se pokazuje neophodnim 

sagledavanje i razlika izmeĽu zemalja sa stroģim reģimima i veĺ postojanim domaĺim 

raļunovodstvenim standardima koji se dosta razlikuju od odredbi MSFI (Daske et al., 

2008; Byard et al., 2011). Zbog toga, efekte usvajanja MSFI na kvalitet finansijskog 

izveġtavanja treba tumaļiti u odnosu na faktore specifiļne za zemlju i faktore specifiļne 

za korporaciju (PŁĸcan, 2015).  

Kako kvalitet finansijskih izveġtaja korporacija uļesnica na trģiġtu kapitala utiļe na 

donoġenje odluka investitora (Nwaobia et al., 2016), pokazuje se neophodnim sagledati i 

uticaj stepena zaġtite investitora na sam kvalitet izveġtavanja (La Porta et al., 1998; 

Jeanjean, 2012). Stepen zaġtite investitora obuhvata niz pravnih, regulatornih i 

institucionalnih mehanizama koji osiguravaju da su prava i interesi investitora zaġtiĺeni 

od zloupotreba i manipulacija (Oduro et al., 2021). Visok stepen zaġtite investitora 

doprinosi transparentnosti i taļnosti finansijskog izveġtavanja, smanjujuĺi rizik od 

manipulacija i neetiļkog ponaġanja kompanija, ġto direktno poveĺava poverenje 

investitora, olakġava pristup kapitalu i vodi ka otpornijem i uspeġnijem trģiġtu (Renders 

& Gaeremynck, 2007). Znaļaj stepena zaġtite investitora je uoļljiv i u toku finansijskih 

kriza, pogotovo u kombinaciji sa kvalitetom revizije (Persakis & Iatridis, 2016). Efekat 

pomenutog uticaja kvaliteta revizije na kvalitet izveġtavanja je jaļi ukoliko je u pitanju 

angaģman jedne od revizorskih firmi Ăvelike ļetvorke3ñ (Francis & Wang, 2008). TakoĽe, 

kompanija, ļija matiļna zemlja je jurisdikcija sa visokom zaġtitom investitora, posebno u 

zemljama sa visokim stepenom antidirektorskih prava i implementiranim sistemom 

precedentnog prava, pokazuje veĺu tendenciju da pravovremeno prijavljuje gubitke i da 

upravlja finansijskim rezultatom naniģe (Kamarudin et al., 2020), bez obzira ġto se njene 

akcije kotiraju na berzama u drugim jurisdikcijama. Iako vlada miġljenje da je efekat 

usvajanja MSFI osetan jedino na trģiġtima kapitala gde je uspostavljena visoka zaġtita 

investitora (Daske et al., 2008), postoje dokazi koji govore da usvajanje MSFI znaļajno 

poboljġava kvalitet finansijskih informacija i taļnosti predviĽanja analitiļara i u zemljama 

sa niskim stepenom zaġtite investitora. Prema tome, regulatorna tela ne bi trebala da 

odlaģu obavezno usvajanje MSFI do sprovoĽenja, odnosno implementacije visoke zaġtite 

investitora u pravnom sistemu jedne zemlje (Houqe et al., 2014). Jaka zaġtita investitora 

je povezana i sa efektivnim sistemima korporativnog upravljanja, ļiji efekat se ogleda u 

razvijenim finansijskim trģiġtima, disperziji vlasniġtva nad akcijama i efikasnoj alokaciji 

kapitala meĽu privrednim subjektima (La Porta et al., 2000). 

Kultura, kao vaģni elementi nacionalnog okvira, dodatno oblikuju kvalitet finansijskog 

izveġtavanja (Gray & Vint, 1995; Doupnik, 2008; Guan & Pourjalali, 2010). Izbori 

raļunovodstvenih politika prema standardima izveġtavanja mogu da variraju izmeĽu 

razliļitih jurisdikcija zbog kulturoloġkih razlika onih koji ih primenjuju, ġto drugim 

reļima govori da ļinjenica da se primenjuju identiļni standard izveġtavanja ne mora 

 
3 Engl. Big 4 - Velika ļetvorka se odnosi na ļetiri najveĺe globalne raļunovodstvene i revizorske kompanije. 

To su: Deloitte, PricewaterhouseCoopers (PwC), Ernst & Young (EY) i KPMG 
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nuģno znaļiti da su prisutne jedinstvene prakse izveġtavanja (Han et al., 2010). Sve veĺi 

broj autora odluļuje da analizira uticaj kulture na kvalitet finansijskog izveġtavanja 

koristeĺi Hofstedeove dimenzije. Hofstedeov model kulturnih dimenzija predstavlja 

jedan od najpoznatijih i najuticajnijih teorijskih okvira za analizu nacionalnih kultura. 

Model identifikuje ġest dimenzija koje pomaģu u razumevanju kako kulturni kontekst 

utiļe na ponaġanje pojedinaca u organizacijama i druġtvu i to kroz sledeĺe kategorije: 

distanca moĺi, izbegavanje neizvesnosti, individualizam naspram kolektivizma, muġkost 

naspram ģenskosti, dugoroļna naspram kratkoroļne orijentacije i popustljivost naspram 

zadrģavanja (Hofstede, 1980). El-Helaly et al. (2020) smatraju da je veĺa verovatnoĺa da 

ĺe zemlje sa visokim vrednostima izbegavanja nesigurnosti da usvoje MSFI ranije i u 

veĺem obimu, kao i da distanca moĺi pozitivno utiļe na obim usvajanja standarda, za 

razliku od dugoroļne orijentacije. Pored toga, muġkost je pozitivno povezana sa ranijim 

usvajanjem standarda. U individualistiļkim zemljama, kreatori finansijskih informacija 

imaju tendenciju da budu agresivniji u diskrecionim izborima izmeĽu raļunovodstvenih 

praksi u odnosu na zemljama koje izbegavaju nesigurnosti (Gray et al., 2015), ġto je 

izraģenije u zemljama sa jaļom regulacijom zaġtite investitora (Han et al., 2010). Koliko 

je uticajan kulturoloġki faktor, govori i ļinjenica da nacionalna kultura zemlje u kojoj se 

nalazi matiļna kompanija ima znaļajan uticaj na finansijsko izveġtavanje strane filijale, 

u odnosu na kulturu zemlje u kojoj ta filijala posluje (Acar, 2023).  Mamatzakis et al. 

(2024) su istraģivali kulturoloġke razlike izmeĽu istoļnih i zapadnih zemalja Evropske 

unije, utvrdivġi da postoje znaļajne razlike uticaja kulture na kvalitet finansijskih 

izveġtaja izmeĽu te dve grupe zemalja. Ding et al. (2005) su analizom razlika izmeĽu 

Opġteprihvaĺenih raļunovodstvenih principa (engl. skr. GAAP) i MeĽunarodnih 

raļunovodstvenih standarda (skr. MRS) utvrdili da je nacionalna kultura zemlje koja 

usvaja meĽunarodni okvir standarda vaģnija u objaġnjavanju odstupanja GAAP-a od MRS 

od primene pravnog sistema izmeĽu graĽanskog ili precedentnog prava.  Sa druge strane, 

Jaggi & Low (2000)  su analizom multinacionalnih kompanija dokazali da nacionalne 

kulturne vrednosti nemaju znaļajan uticaj na stepen otkrivanja informacija u oblasti 

finansijskog izveġtavanja, veĺ da su globalne kulturne vrednosti relevantnije na 

meĽunarodnom nivou. Prema tome, pokazuje se neophodnim bolje razumevanje 

kulturnih implikacija na raļunovodstvene prakse ukoliko ģelimo da u potpunosti 

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

Tradicionalno, kvalitet finansijskih izveġtaja je bio pod uticajem gore pomenutih 

raļunovodstvenih, trģiġnih, upravljaļkih i makroekonomskih faktora. MeĽutim, u 

poslednje vreme, faktori povezani sa ģivotnom sredinom, druġtvenom odgovornoġĺu i 

korporativnim upravljanjem dobijaju na znaļaju i sve viġe utiļu na kvalitet finansijskog 

izveġtavanja. Globalna ekonomska scena, usled poveĺane paģnje prema odrģivom 

poslovanju i ekoloġkim izazovima, prepoznaje vaģnost integrisanja ekoloġkih kriterijuma 

u poslovne prakse. ķeker & ķeng¿r (2021) su analizom pribliģno 2000 kompanija sa 

sediġtem u 32 drģave od 2010. do 2017. godine zakljuļili da poboljġane performanse 

vezane za faktore zaġtite ģivotne sredine, druġtvene i faktore upravljanja (engl. skr. ESG) 

dovode do viġeg kvaliteta finansijskog izveġtavanja, pri ļemu su komponente koje se 

odnose na ģivotnu sredinu i upravljanje imale posebno snaģan pozitivan uticaj na kvalitet. 
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U dvadeset prvom veku, koji je obeleģen izazovima i poremeĺajima, faktori ģivotne 

sredine, druġtvene odgovornosti i korporativnog upravljanja predstavljaju rizike i prilike 

koje su strateġki znaļajne i sve viġe utiļu u pogledu toga kako se korporacije vode i 

donose investicione odluke (Neri, 2021). Stoga, pokazuje se kao imperativ integrisanje 

ovih faktora u korporativno izveġtavanje. 

TakoĽe sa makro aspekta, Bushman & Smith (2001) se bave istraģivanjem faktora koji 

mogu uticati na efekte finansijskih informacija na ekonomske performanse, te 

objaġnjavaju vaģnost interakcije izmeĽu finansijskog raļunovodstvenog sistema i drugih 

institucionalnih karakteristika, kao ġto su reģim revizije, komunikaciona infrastruktura, 

finansijski analitiļari, finansijska arhitektura, pravno okruģenje, kontrolni mehanizmi, 

koncentracija industrije, politiļki uticaj i ljudski kapital. Striktniji reģim revizije 

poboljġava taļnost i pouzdanost podataka, dok efikasna komunikaciona infrastruktura ġiri 

informacije brģe, dalje i jeftinija, poveĺavajuĺi njihove koristi. Finansijski analitiļari 

pomaģu u tumaļenju i ġirenju raļunovodstvenih podataka, dok sa druge strane, analitiļari 

prikupljanjem i obradom podataka pomaģu ekonomskim subjektima da prevaziĽu 

ograniļenja nekvalitetnih informacija. U bankocentriļnim ekonomijama, gde je 

posredovano finansiranje dominantno, javne raļunovodstvene informacije imaju manji 

znaļaj nego na razvijenim trģiġtima kapitala, gde je dostupnost izvora eksternog 

finansiranja mnogo veĺa. Povoljno pravno okruģenje, sa zaġtitom investitora i imovinskih 

prava, pojaļava efikasnost obelodanjenih podataka, dok dodatni korporativni kontrolni 

mehanizmi, kao ġto su menadģerski podsticaji, pojaļavaju njihove efekte. U zemljama sa 

visokom koncentracijom industrije, koristi od raļunovodstvenih informacija opadaju, jer 

je manji broj korporacija ukljuļen u potragu za investicionim prilikama. Dalje, autori 

istiļu da politiļki uticaj, koji omoguĺava preuzimanje ostvarene dobiti od uspeġnih 

korporacija, smanjuje efikasnost raļunovodstvenih podataka, jer investitori i menadģeri 

imaju manje podsticaja da obrade i koriste te informacije kada su njihovi potencijalni 

dobici umanjeni politiļkim intervencijama. TakoĽe, autori smatraju da ĺe koristi od 

raļunovodstvenih informacija rasti zajedno sa nivoom obrazovanja. Visoko obrazovani 

menadģeri i investitori su u boljoj poziciji da pravilno razumeju i koriste informacije koje 

pruģaju finansijski izveġtaji. To im omoguĺava donoġenje boljih i informisanijih 

poslovnih odluka, ġto doprinosi poveĺanju ekonomske efikasnosti. Prethodno objaġnjeni 

faktori uticaja finansijskog izveġtavanja na ekonomske uļinke su predstavljeni na prikazu 

koji sledi u nastavku.  
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Prikaz  2: Faktori reģima finansijskog raļunovodstva  

 

 
 

Izvor: Bushman & Smith (2001) 

Istraģivanjem determinanti kvaliteta finansijskog izveġtavanja bavili su se i Isidro et al. 

(2020). Autori su u svojoj studiji istraģivali kako 72 atributa vezana za pojedinaļne zemlje 

sinhronizovano utiļu na oblikovanje kvaliteta finansijskog izveġtavanja, tvrdeĺi da oni 

treba da budu zajedno sagledani, s obzirom da fokusiranje na izolovane faktore poput 

usvajanja MeĽunarodnih standarda finansijskog izveġtavanja pruģa ograniļene uvide 

zbog meĽuzavisnosti izmeĽu faktora odnosno determinanti. U radu je predstavljen uticaj 

istovremenih promena u ekonomskim, politiļkim, socijalnim i institucionalnim faktorima 

na ishode izveġtavanja, kroz Ăportfeljski pristupñ koji prepoznaje zajedniļko kretanje 

grupe varijabli na nivou zemlje na kvalitet izveġtavanja. Istraģivanjem su obuhvaĺene 32 

zemlje koje su usvojile MeĽunarodne standarde finansijskog izveġtavanja. U tabeli koja 

sledi, predstavljene su sve determinante koje su u pomenutom istraģivanju uzete u obzir. 
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Tabela 2: Determinante kvaliteta finansijskog izveġtavanja na nivou drģave 

Grupa Naziv determinante 

Ekonomske 

Stepen rasprostranjenosti utaje poreza 

Odnos troġkovi 10 najveĺih revizorskih firmi i BDP 

Odnos deponovanog novca privatnog sektora i BDP 

Trģiġno uļeġĺe revizorskih firmi Ăvelike ļetvorkeñ4 

Razlika izmeĽu premije ostvarene trgovanjem akcija u blokovima i trģiġne 

cene 

Procentualno uļeġĺe domaĺih institucionalnih investicija 

Procentualno uļeġĺe stranih institucionalnih investicija 

Odnos neto priliva stranih investicija i BDP 

BDP po glavi stanovnika 

Indeks informacija i znanja 

Odnos akcija izdatih kroz inicijalnu javnu ponudu i BDP 

Broj registrovanih firmi prema broju stanovnika 

Indeks politiļkog rizika  

Odnos trģiġne kapitalizacije i BDP 

Proseļan rang razvoja medija 

Broj finansijskih analitiļara 

Procenat vlasniġtva od strane tri najveĺa akcionara 

Procenat firmi povezanih sa politiļki angaģovanim licima 

Indeks politiļke stabilnosti 

Stepen poġtovanje poreza 

Uļeġĺe ameriļkih depozitnih hartija od vrednosti na berzi 

Procenat ameriļkih institucionalnih investicija 

Procenat populacije koji se opredeljuje kao budisti 

Procenat populacije koji se opredeljuje kao katolici 

Proseļan TOEFL5 rezultat poznavanja engleskog jezika 

Etno fragmentacija 

Stepen hijerarhije nasuprot nezavisnosti 

Individualizam 

Jeziļka fragmentacija 

Udaljenost izmeĽu engleskog i zvaniļnog jezika 

Dugoroļna orijentacija na buduĺnost, sadaġnjost i proġlost 

Stepen razliļitosti izmeĽu druġtvenih i rodnih uloga 

Procenat populacije koji se opredeljuje kao muslimani 

Procenat populacije koja se opredeljuje kao da je iz drugih religija koje nisu 

katoliļka, protestantska, budistiļka ili muslimanska 

Stepen davanja poġtovanja osobi od autoriteta odnosno davanja jednakog 

tretmana svima 

Religijska fragmentacija 

Religioznost 

Tajnovitost 

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

jezika.  
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Grupa Naziv determinante 

Poverenje 

Izbegavanje nesigurnosti 

Samostalnost u ostvarivanju prihoda 

Regulatorne 

Indeks efikasnosti pravosuĽa 

Indeks nezavisnosti pravosuĽa 

Indeks zakona i reda 

Indeks poniġtenja ugovora od strane vlade 

Indeks rizika eksproprijacije od strane vlade 

Indeks politiļkog kvaliteta 

Indeks prava svojine 

Indeks vladavine prava 

Indeks kontrole korupcije 

Indeks prava direktora 

Knjigovodstveno-poreska usklaĽenost  

Indikator kolektivnih tuģbi 

Ocena kontrole korupcije 

Pravna zaġtita poverilaca i zajmoprimaca 

Stepen primene raļunovodstvenih standarda 

Naknadna privatna kontrola zloupotrebe poloģaja 

Prethodna privatna kontrola zloupotrebe poloģaja 

Indeks privatne kontrole zloupotrebe poloģaja 

Javna kontrola zloupotrebe poloģaja 

Javno izvrġenje regulacija hartija od vrednosti 

Indeks regulatornog kvaliteta 

Indeks objavljivanja informacija u regulatornim okvirima 

Regulatorni zahtevi za obelodanjivanje hartija od vrednosti 

Standardi odgovornosti u regulaciji hartija od vrednosti 

Jaļina regulatornih standarda hartija od vrednosti 

Stepen primene revizorskih standarda 

Politiļke 

Demokratija 

Broj stranaka koje se takmiļe u zakonodavnim izborima 

Broj veto glasaļa 

Izvor:  Isidro et al. (2020) 

1.3. Merila kvaliteta finansijskog izveġtavanja 

Merenje kvaliteta finansijskog izveġtavanja predstavlja kljuļan aspekt za sve uļesnike na 

trģiġtu koji se oslanjaju na finansijske informacije iz izveġtaja prilikom donoġenja odluka, 

ukljuļujuĺi investitore, kreditore, rukovodstvo, analitiļare i regulatore. Kvalitet 

finansijskih izveġtaja direktno utiļe na nivo poverenja u informacije, stabilnost trģiġta 

kapitala, kao i na efikasnost ekonomskog sistema u celini (Verrecchia, 2001). Finansijsko 

izveġtavanje se ļesto posmatra kao krajnji rezultat, tj. zavrġni dokument koji pruģa uvid 

u poslovanje kompanije. MeĽutim, suġtina je u tome da je finansijsko izveġtavanje 

kontinuirani proces koji ukljuļuje viġe kljuļnih koraka, kao ġto je predstavljeno na 



24 

 

prikazu koji sledi. Stoga, kvalitet svakog pojedinaļnog dela ovog procesa direktno utiļe 

na kvalitet finansijskog izveġtavanja. Slabije izvoĽenje bilo koje faze finansijskog 

izveġtavanja, kao ġto su, na primer, neadekvatna procena ili primena raļunovodstvenih 

politika, moģe ugroziti taļnost i verodostojnost ļitavog izveġtaja. Prema tome, prilikom 

merenja kvaliteta finansijskog izveġtavanja, proces se mora posmatrati kao dinamiļan tok 

koji zavisi od paģljive i struļne primene raļunovodstvenih pravila, transparentnosti i 

profesionalnog suda menadģmenta. 

Prikaz  3: Proces finansijskog izveġtavanja 

 

 
 

Izvor:  Jonas & Blanchet (2000) 

Visokokvalitetno finansijsko izveġtavanje omoguĺava korisnicima da se oslanjaju na 

verodostojne i relevantne informacije koje verno odraģavaju ekonomske dogaĽaje i 

finansijski poloģaj izveġtajnog entiteta, ļime se smanjuje rizik od manipulacija, 

raļunovodstvenih prevara i drugih oblika informacione asimetrije. U kontekstu 

informacione asimetrije, merenje kvaliteta finansijskog izveġtavanja predstavlja 
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fundamentalni mehanizam za ublaģavanje neravnoteģe u raspodeli informacija izmeĽu 

unutraġnjih aktera, poput menadģmenta i zaposlenih u izveġtajnom entitetu i eksternih 

uļesnika, kao ġto su investitori, poverioci, analitiļari i regulatori (Bushman & Smith, 

2001; Beyer et al., 2010). Informaciona asimetrija nastaje kada jedna strana u transakciji 

raspolaģe superiornim informacijama u odnosu na drugu, ġto moģe dovesti do donoġenja 

neoptimalnih odluka, smanjena transparentnosti (Verrecchia, 1999), pa ļak i do ozbiljne 

distorzije trģiġta. Informaciona asimetrija predstavlja znaļajan izazov za funkcionisanje 

finansijskih trģiġta, dok merenje kvaliteta finansijskog izveġtavanja pruģa kljuļni okvir 

za njeno ublaģavanje (Healy & Palepu, 2001; Barth et al., 2007). 

Nadalje, merenje kvaliteta finansijskog izveġtavanja ima znaļajnu ulogu u suzbijanju 

raļunovodstvenih malverzacija, kao ġto su upravljanje finansijskim rezultatom i kreativno 

raļunovodstvo, koje mogu ozbiljno naruġiti poverenje u finansijske izveġtaje (Siekelova 

et al., 2020). Kvalitetni izveġtaji obezbeĽuju iskrivljenu sliku ekonomske stvarnosti, ġto 

onemoguĺava donoġenje informisanih strateġkih odluka i efikasno upravljanje resursima. 

Za investitore, prisustvo visoko kvalitetnih finansijskih izveġtaja smanjuje rizik od 

ulaganja u netransparentne kompanije, pruģajuĺi im preciznije informacije o 

performansama entiteta (Lang & Lundholm, 1996).  

Ukoliko se kvalitet finansijskog izveġtavanja ne meri adekvatno, postoji rizik od nesklada 

u prikazu finansijskih rezultata i stvarnog poloģaja privrednih druġtava, ġto moģe dovesti 

do neuporedivosti podataka i znaļajnih poremeĺaja u procenama. Dodatno, visok kvalitet 

finansijskih izveġtaja omoguĺava regulatornim telima, institucijama za nadzor trģiġta i 

drugim relevantnim akterima da adekvatno procene usklaĽenost kompanija sa 

meĽunarodnim raļunovodstvenim standardima, ġto doprinosi odrģavanju integriteta 

globalnih finansijskih sistema. U kontekstu globalne uporedivosti finansijskih izveġtaja, 

merenje kvaliteta finansijskog izveġtavanja ima kljuļnu ulogu u obezbeĽivanju 

konzistentnosti, transparentnosti i verodostojnosti informacija koje se pruģaju razliļitim 

korisnicima ġirom sveta (Landsman et al., 2012). TakoĽe, time se omoguĺava procena 

usklaĽenosti sa meĽunarodnom profesionalnom regulativom, kao ġto su MeĽunarodni 

standardi finansijskog izveġtavanja i Opġteprihvaĺeni raļunovodstveni principi (engl. skr. 

GAAP), ġto doprinosi konzistentnosti finansijskog izveġtavanja na globalnom nivou, a 

poslediļno i boljoj regulaciji trģiġta (Hail et al., 2009). ObezbeĽivanje visoko kvalitetnih 

izveġtaja je kljuļno za harmonizaciju raļunovodstvenih praksi, omoguĺavajuĺi 

regulatorima i uļesnicima na trģiġtu da imaju doslednu i taļnu sliku o performansama 

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

Odbor za standarde finansijskog raļunovodstva (engl. skr. FASB) i MeĽunarodni odbor 

za raļunovodstvene standarde (engl. skr. IASB), dva najvaģnija tela koja postavljaju 

raļunovodstvene standarde na globalnom nivou, kontinuirano rade na poboljġanju i 

usklaĽivanju standarda kako bi obezbedili ġto kvalitetnije i transparentnije finansijsko 

izveġtavanje. MeĽutim, ono u ļemu su donosioci standarda moģda ostali nedoreļeni, jeste 

kako zapravo meriti kvalitet tih finansijskih izveġtaja. Kvalitet finansijskog izveġtavanja 

se moģe ocenjivati kako kroz kvalitativna, tako i kroz kvantitativna merila. Kvalitativne 
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mere fokusiraju se na osobine informacija koje omoguĺavaju korisnicima da donose bolje 

odluke, dok kvantitativne mere ukljuļuju analizu numeriļkih pokazatelja koji pruģaju 

dodatne uvide u finansijske performanse privrednih subjekata. 

Kvalitativna merila kvaliteta finansijskog izveġtavanja obuhvataju nekoliko kljuļnih 

karakteristika koje odreĽuju korisnost finansijskih informacija za donoġenje odluka. Kako 

bi se osigurao kvalitet finansijskog izveġtavanja, obelodanjene finansijske informacije 

treba da budu korisne. Kako bi informacije bile korisne one moraju ispunjavati odreĽene 

kvalitativne karakteristike koje osiguravaju njihovu upotrebljivost za korisnike, poput 

investitora, menadģera, regulatora i ostalih interesnih strana. Dve fundamentalne 

kvalitativne osobine koje se zahtevaju da informacija poseduje, odnose se na osobine 

relevantnosti i verodostojnosti u predstavljanju, dok dodatne osobine kao ġto su 

sposobnost uporedivosti, poverljivosti, blagovremenosti i razumljivosti pomaģu u 

poboljġanju njihove korisnosti. Na prikazu koji sledi predstavljene su nabrojane 

kvalitativne karakteristike definisane od strane Odbor za meĽunarodne raļunovodstvene 

standarde (engl. skr. IASB) u sklopu Konceptualnog okvira za finansijsko izveġtavanje. 

Prikaz  4: Kvalitativne karakteristike finansijskog izveġtavanja 

 

 
 

Izvor:  Odbor za meĽunarodne raļunovodstvene standarde (2010)  
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U skladu sa navedenim unutar Konceptualnog okvira za finansijsko izveġtavanje 

Ărelevantna finansijska informacija moģe napraviti razliku u odlukama koje korisnici 

donoseñ (Odbor za meĽunarodne raļunovodstvene standarde, 2010). Relevantnost 

finansijskih informacija znaļi da one moraju biti povezane sa potrebama korisnika pri 

donoġenju odluka. Relevantne informacije omoguĺavaju korisnicima da procene proġle, 

sadaġnje i buduĺe dogaĽaje i da na osnovu toga donose bolje odluke (Akpanuko & 

Umoren, 2018). Na primer, za investitora, relevantnost informacija moģe se ogledati u 

pruģanju taļnih podataka o neto dobitku izveġtajnog entiteta ili o zaduģenosti lica, koji 

mogu uticati na odluke o kupovini ili prodaji akcija ili o spajanjima ili pripajanjima sa 

izveġtajnim licem. 

Verodostojno predstavljanje znaļi da finansijske informacije o kojima se izveġtava treba 

da budu potpune, neutralne i bez greġaka, kako bi verno predstavljale ekonomske 

kategorije koje nameravaju da obelodane (Abed et al., 2022). Ovo podrazumeva da 

finansijske informacije treba da obuhvataju neophodne opise i objaġnjenja, da taj opis i 

objaġnjenja budu neutralni i nepristrasni, bez obezbeĽivanja pozitivnog ili neutralnog 

konteksta. TakoĽe, vaģno je da informacije u sebi ne sadrģe previd ili netaļnost.  

Pored ove dve fundamentalne karakteristike finansijskog izveġtavanja, moguĺnost 

poreĽenja pojedinih informacija izmeĽu viġe izveġtajnih entiteta, odnosno izmeĽu viġe 

razliļitih izveġtajnih perioda istog entiteta je od velike vaģnosti za kvalitet izveġtavanja 

(Cheung et al., 2010). Time se pokazuje neophodnim da u sluļaju da izveġtajni entitet 

menja metode izveġtavanja, da bi trebalo jasno da istakne kako bi korisnici informacija 

mogli da razumeju prirodu informacija koje su im relevantne i prilagode svoje analize 

(Carlin & Finch, 2011). TakoĽe, u sluļaju izmene internih raļunovodstvenih politika ili 

procena, izveġtajni entitet bi trebao primeniti tekuĺe politike i retroaktivno u svojim 

izveġtajima kako bi mogao vizuelno da prikaģe raļunovodstvene pozicije iz prethodnih 

izveġtajnih perioda, te bi korisnici informacija mogli na taļan naļin da ocene promene 

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

Proverljivost kao karakteristika finansijskog izveġtavanja objaġnjava da razliļiti korisnici 

izveġtaja mogu potvrditi taļnost finansijskih informacija pomoĺu istih raļunovodstvenih 

postupaka i metodologija, koji mogu biti direktni ili indirektni, ġto doprinosi poverenju u 

te informacije. Direktne metode podrazumevaju proveru stvarnih podataka putem 

fiziļkog ili neposrednog posmatranja, dok indirektne metode ukljuļuju proveru procesa, 

modela ili formula koriġĺenih za generisanje informacija. Da bi se pomoglo korisnicima 

da odluļe da li ģele da upotrebljavaju finansijske informacije, ļesto se obelodanjuju 

pretpostavke na kojima se temelje informacije, kao i koriġĺena metodologija izrade i 

ostali relevantni faktori i okolnosti na kojima poļivaju. 

Blagovremenost informacija odnosi se na njihovu dostupnost korisnicima u trenutku kada 

su im potrebne za donoġenje odluka. Zastarele informacije gube na vrednosti, jer ne 

odraģavaju trenutnu situaciju (Chan et al., 2016). Ġto je joġ vaģnije, izveġtajni entiteti, 

ļijim angaģovani revizorima je potrebno viġe vremena da zavrġe svoje izveġtaje zbog 
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prevelike zauzetosti i optereĺenosti imaju loġiji kvaliteta finansijskog izveġtavanja (Singh 

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 o 

ekonomiji i raļunovodstvu (Habib et al., 2019). Ako su finansijski izveġtaji previġe 

komplikovani, korisnici neĺe moĺi da ih pravilno interpretiraju i iskoriste za donoġenje 

odluka (Cheung et al., 2010). 

Pored prethodno objaġnjenih kvalitativnih karakteristika, Odbor za standarde finansijskog 

raļunovodstva (engl. skr. FASB), koji predstavlja nezavisnu organizaciju osnovanu u 

Sjedinjenim Ameriļkim Drģavama sa namerom da razvija i izdaje Opġteprihvaĺene 

raļunovodstvene principe (engl. skr GAAP), je u okviru Konceptualnog okvira (engl. 

Conceptual Framework; Financial Accounting Standards Board, 2024) dodao joġ 

nekoliko osobina koje odreĽuju kvalitet finansijskog izveġtavanja poput prediktivne 

vrednosti, povratne vrednosti, pouzdanosti i neutralnosti, kao ġto je pokazano na prikazu 

koji sledi. 

Prikaz  5: Uticaj kvalitativnih karakteristika kvaliteta finansijskog izveġtavanja na 

donoġenje odluka 

 
Izvor:  Financial Accounting Standards Board (2024) 

Doslednost podrazumeva upotrebu identiļne metodologije za iste pozicije tokom 

vremena, odnosno unutar jednog izveġtajnog entiteta izmeĽu viġe vremenskih perioda. 

Doslednost osigurava da se entiteti pridrģavaju istih raļunovodstvenih politika tokom 

vremena, ġto omoguĺava precizniju analizu njihovih performansi. Iako doslednost 

doprinosi uporedivosti, to nije ista stvar (De Franco et al., 2011). Dok doslednost 

osigurava da se isti metod koristi u razliļitim periodima za isti entitet, uporedivost 

omoguĺava korisnicima da porede finansijske izveġtaje izmeĽu razliļitih entiteta ili u 

okviru jednog entiteta u razliļitim vremenskim periodima (Herath & Albarqi, 2017). Na 

primer, jedna kompanija moģe biti dosledna u koriġĺenju odreĽene metode amortizacije 

tokom viġe godina, ali poreĽenje sa drugom kompanijom koja koristi drugaļiju metodu 

amortizacije moglo bi oteģati uporedivost ako obe kompanije nisu transparentno objavile 

svoje raļunovodstvene politike. 
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Prediktivna vrednost je kljuļna komponenta relevantnosti finansijskih informacija koja 

omoguĺava korisnicima izveġtaja da procenjuju buduĺe ekonomske dogaĽaje i 

performanse entiteta. Ova karakteristika podrazumeva da su podaci sadrģani u setu 

finansijskih izveġtaja korisne za formiranje oļekivanja o buduĺim prihodima, rashodima, 

novļanim tokovima ili finansijskom stanju druġtva koje izveġtava (Lev, 1989). Na primer, 

analiza trenda istorijskih zarada, rasta prihoda ili promene u troġkovima moģe pomoĺi 

investitorima i kreditorima da predvide buduĺe performanse kompanije, procene njen 

dugoroļni potencijal i donesu utemeljene odluke o alokaciji resursa (Dechow & Schrand, 

2004). Finansijski izveġtaji sa visokim stepenom prediktivne vrednosti omoguĺavaju 

korisnicima da kreiraju pouzdanije prognoze, ġto je od suġtinskog znaļaja prilikom 

kreiranja strateġkih planova vezanih za investiranje, kreditiranje ili planiranje poslovanja.  

Povratna vrednost je kljuļna komponenta relevantnosti u okviru kvalitativnih 

karakteristika finansijskih izveġtaja. Odnosi se na sposobnost finansijskih informacija da 

korisnicima omoguĺe evaluaciju proġlih odluka, strategija i poslovnih aktivnosti 

(Penman, 2013). Ova analiza pruģa vaģne uvide u to gde je moguĺe unaprediti poslovne 

procese, kako bi buduĺe poslovne aktivnosti bile optimizovane. Na taj naļin, povratna 

vrednost omoguĺava korisnicima da bolje razumeju kako su prethodni dogaĽaji i odluke 

oblikovali trenutnu finansijsku situaciju kompanije i pomaģe u donoġenju informisanih 

odluka za buduĺe poslovne cikluse (Beaver, 1968). 

Pouzdanost je jedna od kljuļnih kvalitativnih karakteristika finansijskih izveġtaja, koja 

osigurava da korisnici mogu imati poverenje u taļnost i verodostojnost informacija koje 

finansijski izveġtaji pruģaju (Barth et al., 2007). Pouzdanost se sastoji iz nekoliko 

meĽusobno povezanih elemenata koji zajedno doprinose celovitosti finansijskog 

izveġtavanja, kao ġto su proverljivost, vernost prikaza i neutralnost.  

Neutralnost se odnosi na nepristrasnost informacija predstavljenih u finansijskim 

izveġtajima, te da je iskljuļeno svako namerno prilagoĽavanje ili favorizovanje jedne 

grupe korisnika izveġtaja i informacija (Basu, 1997). Neutralnost je fundamentalna 

pretpostavka objektivnosti izveġtavanja.  

U nastavku ĺemo se osvrnuti na kvantitativna merila koja podrģavaju kvalitet finansijskog 

izveġtavanja. Ova merila se odnose na kljuļne obraļunske kategorije koje omoguĺavaju 

preciznu procenu performansi izveġtajnih entiteta. Kvantitativni pokazatelji, pravilno 

analizirani, predstavljaju merljiv aspekt kvaliteta finansijskog izveġtavanja, 

komplementaran kvalitativnim karakteristikama. 

Generalno, govoreĺi o kvantitativnom merenju kvaliteta finansijskog izveġtavanja, ono 

se bazira na raļunovodstvenim podacima. Finansijsko izveġtavanje se moģe okarakterisati 

kao kvalitetno ukoliko taļno i verodostojno odraģava aktuelna poslovna deġavanja. 

Polazeĺi od ļinjenice da su finansijski izveġtaji rezultat evidentiranja poslovnih aktivnosti 

po obraļunskoj osnovi, moģe se utvrditi da kvalitet izveġtajnih podataka raste u skladu sa 

umanjenjem divergencije izmeĽu prijavljenog finansijskog rezultata i njegove realne 

vrednosti. Ġto je manja razlika izmeĽu izveġtajnih dobitaka i stvarnih, to su 
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raļunovodstveni rezultati verodostojniji, jer preciznije odraģavaju stvarno stanje 

poslovanja entiteta. Suprotno tome, kako se poveĺava nesklad izmeĽu ovih vrednosti, 

tako opada kvalitet finansijskog izveġtavanja, ļime se poveĺava rizik od pogreġnog 

tumaļenja performansi i donoġenja neadekvatnih poslovnih i investicionih odluka. Ovo 

direktno implicira da se visok kvalitet finansijskog izveġtavanja postiģe minimalizacijom 

raļunovodstvenih procena koje odstupaju od stvarnih operativnih performansi. 

Raļunovodstvo po obraļunskom principu evidentiranja prikazuje efekte nastanka 

dogaĽaja i transakcija izveġtajnog entiteta u izveġtajnom periodu kada se ti efekti dogode, 

ļak i ako do priliva, odnosno isplate gotovog novca dolazi u drugom periodu (Financial 

Accounting Standards Board, 2024). Najveĺa prednost i razlog zastupljenosti ovog oblika 

evidentiranja jeste moguĺnost boljeg procenjivanja performansi entiteta za razliku od 

baziranja odluka na osnovu informacija koje se zasnivaju iskljuļivo na novļanim 

tokovima. Postoji sveobuhvatan konsenzus u akademskoj literaturi da obraļunske 

veliļine igraju kljuļnu ulogu u unapreĽenju moguĺnosti za preciznije merenje 

performansi izveġtajnih entiteta, ļime direktno doprinose poboljġanju kvaliteta 

informacija.  

MeĽutim, prisutna je i rastuĺa svest o potencijalnim zloupotrebama obraļunskih veliļina 

kao instrumenta u ostvarivanju oportunistiļkih ciljeva menadģmenta, posebno u 

kontekstu stvaranja dodatnog prostora za korporativne zloupotrebe. Stoga, neto efekat 

koji obraļunske veliļine imaju na kvalitet obelodanjenog finansijskog rezultata nije 

jednoznaļan i predstavlja kompleksno empirijsko pitanje. Potreba za jasnijim 

razumevanjem ove problematike nameĺe se kao imperativ u savremenoj akademskoj 

debati, posebno imajuĺi u vidu kontradiktorne aspekte njihove primene ï od unapreĽenja 

kvaliteta informacija do potencijala za oportunistiļko oblikovanje raļunovodstvenih 

rezultata.  

Ova dvosmislena uloga obraļunskih veliļina u raļunovodstvenom izveġtavanju 

predstavlja jedan od kljuļnih razloga zbog kojih se u ġirokoj literaturi kvalitet 

finansijskog izveġtavanja ļesto meri upravo ovim kategorijama. Obraļunske veliļine su 

prepoznate kao centralni pokazatelji ne samo u proceni performansi kompanija, veĺ i u 

otkrivanju potencijalnih manipulacija u finansijskim izveġtajima. Zbog njihovog znaļaja, 

mnogi autori koriste obraļunske komponente kao osnovu za kvantitativno vrednovanje 

kvaliteta izveġtavanja, ġto ĺe biti dalje razmatrano kroz analizu specifiļnih kvantitativnih 

merila u nastavku rada. 

Znaļaj obraļunskih kategorija (engl. accruals) se ogleda, pored sposobnosti da vremenski 

razgraniļi trenutak nastavka poslovnog dogaĽaja i gotovinskog toka, i u tome ġto 

transakcije mogu, a ne moraju da sadrģe gotovinsku komponentu (Oh & Penman, 2024), 

kao ġto je prikazano u formuli u nastavku (Ohlson, 2014).  

ὫέὸέὺὭὲὥέὦὶὥéόὲίὯὩ ὯὥὸὩὫέὶὭὮὩὶὩᾀόὰὸὥὸ (1) 
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Drugim reļima, razlika izmeĽu podataka o finansijskom rezultatu i tokovima gotovine 

leģi u obraļunskim prilagoĽavanjima (Dechow & Schrand, 2004), odnosno rezultat se 

sastoji od obraļunatih prihoda i rashoda tekuĺeg perioda, koji su realizovani ili ĺe biti 

realizovani u gotovini, uz dodatak obraļunskih razgraniļenja. Zbog toga, razlaganje 

rezultata na komponentu novļanih tokova i komponentu obraļunskih kategorija moģe 

pruģiti znaļajan uvid u postojanost svake od ovih komponenti, a samim tim i u ukupni 

kvalitet finansijskih izveġtaja i finansijskog rezultata. Visok kvalitet finansijskog rezultata 

podrazumeva veĺu postojanost i doslednost, naroļito u pogledu gotovinskih komponenti, 

jer one direktno odraģavaju sposobnost generisanja novļane tokove. Nasuprot tome, 

veliki udeo obraļunskih stavki moģe ukazivati na veĺi rizik (Hao et al., 2019), jer ove 

stavke zavise od subjektivnih procena menadģmenta i mogu znaļajno varirati iz godine u 

godinu. Stoga, moguĺe je konstatovati da je kvalitet finansijskog izveġtavanja viġi kada 

je veĺi deo finansijskog rezultata zasnovan na realnim novļanim tokovima, dok 

prekomerno oslanjanje na obraļunske stavke moģe naruġiti pouzdanost i postojanost kao 

pokazatelja buduĺih performansi. 

Obraļunski raļunovodstveni sistemi priznaju ekonomske dogaĽaje u finansijskim 

izveġtajima nezavisno od trenutka kada su povezani gotovinski tokovi nastali (Bushman 

et al., 2016). MeĽutim, ovaj proces zahteva od entiteta da procenjuju buduĺe prilive i 

odlive gotovine povezane sa tekuĺim poslovnim transakcijama (Dechow & Dichev, 

2002), ġto unosi nesavrġenosti u merenje performansi entiteta. Sa druge strane, koriġĺenje 

gotovinske osnove voĽenja raļunovodstva oteģava razumevanje stvarne finansijske 

pozicije organizacije, pogotovo u situacijama kada organizacija ima znaļajne neplaĺene 

obaveze ili nenaplaĺene prihode na kraju perioda, a te vrednosti variraju izmeĽu perioda 

(DiTommaso et al., 2017). Obraļunska i gotovinska osnova imaju svojih nesavrġenosti ï 

obraļunska osnova zbog nepreciznih procena, a gotovinska osnova usled vremenskih 

razlika (Choi, 2021). 

Prema tome, mnogi autori u svojoj literaturi istiļu znaļaj obraļunskih kategorija 

finansijskih izveġtaja, kao kljuļnog merila kvaliteta finansijskog izveġtavanja na 

korporativnom nivou. U veĺini modela predstavljenih u ġiroj literaturi, prvi korak u 

odmeravanju visine obraļunskih razgraniļenja jeste odreĽivanje ukupnih razgraniļenja 

(engl. total accruals). Potom, uobiļajeno se upotrebljava odreĽeni ekonometrijski model 

za odreĽivanje nediskrecione komponente ukupnih obraļunskih razgraniļenja, 

omoguĺavajuĺi razdvajanje ukupnih razgraniļenja na diskrecioni i nediskrecioni deo. 

Visoki nivo diskrecionih razgraniļenja ļesto je povezan sa niģim kvalitetom finansijskih 

izveġtaja, jer ukazuje na moguĺnost da su finansijski rezultati preuveliļani ili iskrivljeni 

kroz manipulativne diskrecione politike, i vice versa (Dechow et al., 1995; Jamadar et al., 

2022). 

MeĽu prvima, Healy (1985) je u okviru svog istraģivanja definisao diskreciona 

razgraniļenja kao razliku izmeĽu ukupnih razgraniļenja u periodima kada se 

pretpostavlja da nije bilo upravljanja rezultatom i u periodu kada se pretpostavlja da ĺe 

uslediti diskreciono ponaġanje. Nakon njega, DeAngelo (1986) je u svom istraģivanju 
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merila prisustvo upravljanja finansijskim rezultatom raļunanjem prvih razlika u ukupnim 

razgraniļenjima, pretpostavljajuĺi da prve razlike iznose nula u sluļajevima kada nisu 

prisutne diskrecione aktivnosti. Time, ukupna razgraniļenja iz prethodnog perioda 

podeljena ukupnom aktivom  se izjednaļavaju sa nediskrecionim razgraniļenjima i kao 

takva se uporeĽuju sa ukupnim razgraniļenjima tekuĺe godine. Svaka utvrĽena razlika se 

posmatra kao diskreciono razgraniļenje, pripisujuĺi ih prisustvu upravljanja finansijskim 

rezultatom. Dalje, Jones (1991) odbacuje pretpostavku da su nediskreciona razgraniļenja 

nepromenjiva tokom viġe uzastopnih perioda, uvaģavajuĺi u sopstveni razvijeni model da 

su prihodi nediskrecioni, ġto potom modifikuju Dechow et al. (1995) time ġto promenu u 

prihodima prilagoĽavaju promenom u potraģivanjima. Jedan indikator ne moģe dati 

potpunu ocenu kvaliteta finansijskog izveġtavanja, uvaģavajuĺi ļinjenicu da svaki 

pokazatelj meri samo jednu dimenziju ovog sloģenog koncepta (Chen et al., 2011). Zbog 

toga, pokazuje se neophodnim koristiti kombinaciju razliļitih merila kako bi se obezbedio 

uvid u sve segmente, uvaģavajuĺi sve determinante i ļinioce procesa izveġtavanja, kao i 

korisnike. Detaljniji pregled datih modela upravljanja finansijskim rezultatom na osnovu 

obraļunskih razgraniļenja, prednosti i nedostataka svakog modela za detekciju 

upravljanja finansijskim rezultatom, kao i potreba za formiranjem i razvijanjem novog 

prediktivnog modela za utvrĽivanje potencijalnih diskrecionih aktivnosti se nalazi u 

poglavlju 3.   

Kvalitet finansijskog izveġtavanja moģe se razlikovati zbog sloģenih interakcija izmeĽu 

mnogih faktora (DŁnescu & Stejerean, 2022), ġto oteģava njegovo merenje u 

meĽunarodnim okvirima, praveĺi razlike u ovom pogledu i izmeĽu razvijenih i 

nerazvijenih zemalja (Hasan, Md. & Omar, 2015). Razliļiti raļunovodstveni standardi, 

regulativa i ekonomski uslovi dodatno komplikuju ovo merenje.  

Raļunovodstveni standardi poput MeĽunarodnih standarda finansijskog izveġtavanja i 

Opġteprihvaĺenih raļunovodstvenih principa (engl. skr. GAAP) pruģaju okvir za 

finansijsko izveġtavanje, definiġuĺi pravila i smernice koje izveġtajni entiteti moraju da 

prate kako bi osigurali konzistentnost i transparentnost u prikazivanju finansijskih 

informacija. Ipak, samo poġtovanje tih standarda ne garantuje automatski visok kvalitet 

izveġtavanja. Nivo obelodanjivanja informacija prema pomenutim standardima, kao i 

stepen primene istih, iako u literaturi ļesto upotrebljavan indikator, predstavlja samo 

jedan aspekt mnogo sloģenijeg pojma kvaliteta finansijskog izveġtavanja (Kurtzman & 

Yago, 2007). Tang et al. (2016) su u svojoj studiji razvili indeks kvaliteta finansijskog 

izveġtavanja (engl. Financial Reporting Quality Index ili FRQI) na osnovu ġest 

pokazatelja kvaliteta raļunovodstva i revizije za 38 glavnih svetskih trģiġta kapitala u 

periodu od 2000. do 2014. godine ukljuļujuĺi i karakteristike revizijskih sistema drģava, 

za razliku od Bhattacharya et al. (2003)  i Leuz et al. (2003), koji su isticali znaļaj odnosa 

sistema korporativnog upravljanja i kvaliteta finansijskog rezultata.  

Pitanje kako adekvatno kvantifikovati i meriti ovaj kvalitet na nacionalnom nivou ostaje 

otvoreno u akademskim krugovima. Ova nedoslednost u primeni standarda i varijabilnost 

u regulatornim mehanizmima dovode do potrebe za razvojem novih, pouzdanijih 
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instrumenata za merenje kvaliteta izveġtavanja na nacionalnom nivou. Takve mere bi 

trebalo da uzmu u obzir specifiļne faktore kao ġto su efikasnost pravnog sistema, 

nezavisnost revizije, kao i stepen zaġtite investitora, jer svi oni utiļu na nivo kvaliteta i 

transparentnosti finansijskih izveġtaja. 

1.4. Ekonomske posledice nedovoljnog kvaliteta finansijskog 

izveġtavanja 

Korporativno obelodanjivanje je kljuļno za funkcionisanje efikasnog trģiġta kapitala jer 

omoguĺava investitorima, poveriocima i ostalim zainteresovanim stranama da donose 

informisane odluke na osnovu dostupnih podataka o poslovanju izveġtajnog entiteta (Abu 

Hamour et al., 2024). Privredni subjekti obezbeĽuju obelodanjivanje putem javnih 

finansijskih izveġtaja, ġto predstavlja vaģno sredstvo za saopġtavanje uļinaka kompanije 

(Healy & Palepu, 2001). Obavezno obelodanjivanje je podloģno reviziji i regulatornim 

kontrolama, ļime se osigurava taļnost i transparentnost informacija. 

Pored ovih formalnih kanala, mnogi entiteti se upuġtaju i u dobrovoljnu komunikaciju sa 

trģiġnim uļesnicima, kroz kanale kao ġto su menadģerske prognoze, prezentacije za 

analitiļare i konferencijski pozivi, saopġtenja za javnost, internet stranice, druġtvene 

mreģe i drugi oblici korporativnog izveġtavanja (Mahdi Sahi et al., 2022). Dobrovoljno 

obelodanjivanje ļesto sluģi kao naļin da kompanije unaprede svoju transparentnost i 

izgrade poverenje sa investitorima, pruģajuĺi dodatne informacije koje mogu da razjasne 

poslovne strategije, finansijske ciljeve ili potencijalne rizike. Pokazuje se neophodnim 

istaĺi i ļinjenicu da sloģeni finansijski izveġtaji mogu znaļajno oteģati razumevanje 

finansijskih informacija dostupnih na trģiġtu, ļime negativno utiļu na celokupno 

informativno okruģenje i povezani su sa smanjenjem trgovanja, posebno od strane malih 

investitora (Pajuste et al., 2020). 

Efikasnost trģiġta kapitala zavisi od kvaliteta, pravovremenosti i sveobuhvatnosti ovih 

obelodanjivanja. Nedovoljno kvalitetno izveġtavanje moģe izazvati poveĺanu 

informacionu asimetriju, smanjiti poverenje investitora i poverilaca, dovesti do loġih 

investicionih odluka i destabilizacije trģiġta. Pored toga, takvi finansijski izveġtaji mogu 

rezultirati poveĺanim rizikom od manipulacija, prevara i eventualnih pravnih i 

regulatornih posledica, ġto dalje poveĺava troġkove kapitala i smanjuje konkurentnost 

kompanije. 

Raļunovodstveno ponaġanje rukovodstva ļesto se pokazuje kao najpromenljiviji i 

najosetljiviji aspekt u korporativnom okruģenju, jer reaguje na i najmanje promene ili 

fluktuacije u varijablama koje utiļu na poslovanje (Goel, 2018). U svetu koji je snaģno 

voĽen trģiġtem, menadģment neprestano prilagoĽava svoje raļunovodstvene odluke i 

prakse kako bi odgovorio na promene, bilo da su one povezane sa trģiġnim uslovima, 

zakonodavnim promenama ili ekonomskim trendovima. Ova prilagodljivost moģe biti 

motivisana potrebom za optimizacijom izveġtaja i oļuvanjem konkurentnosti, ali takoĽe 
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poveĺava rizik od potencijalnih manipulacija ili nepredvidivih promena u prikazu 

finansijskih rezultata. 

U idealnim uslovima, kada ne bi postojalo prisustvo asimetrije informacija izmeĽu 

rukovodstva i investitora, kompanije bi mogle da vrġe optimalne investicione izbore i da 

ulaģu u profitabilne projekte (Houcine, 2017). MeĽutim, u sluļaju kada postoji asimetrija 

informacija, kompanije se mogu suoļiti sa ograniļenjima koja im onemoguĺavaju da 

preduzmu profitabilne projekte, ġto dovodi do problema nedovoljnih ulaganja. Kvalitet 

finansijskog izveġtavanja ima znaļajan uticaj na investicionu efikasnost kompanija, jer 

direktno utiļe na odluke investitora i drugih zainteresovanih strana. Rezultati Shahzad et 

al. (2019) sugeriġu da je kvalitet finansijskog izveġtavanja usko povezan sa poveĺanom 

efikasnosti investiranja, ļime se ublaģava problem prekomernog i nedovoljnog ulaganja, 

a istovremeno smanjuje jaz izmeĽu raspoloģivih informacija o kojem raspravlja 

agencijska teorija. S druge strane, loġ kvalitet izveġtavanja moģe dovesti do pogreġnih 

procena vrednosti kompanije, neadekvatne alokacije resursa i smanjenja privlaļnosti za 

potencijalne investitore. Na taj naļin, kvalitet finansijskog izveġtavanja postaje kljuļan 

faktor za dugoroļnu investicionu efikasnost i odrģivi rast kompanija. Efikasnost 

kapitalnih investicija se poveĺava usled veĺeg kvaliteta finansijskog izveġtavanja (Garc²a 

Lara et al., 2016), kao i usled veĺeg konzervativnog pristupa raļunovodstvenim 

politikama, prvenstveno kroz smanjenje prekomernih, odnosno poveĺanje istih u sluļaju 

viġka sredstava, ġto omoguĺava manje odstupaju od predviĽanih nivoa investicija i manju 

osetljivost na makroekonomske promene (Biddle et al., 2009). Ovaj efekat je joġ 

istaknutiji ukoliko kompanije preterano ne zavise od eksternog finansiranja (Chen et al., 

2011). Nekvalitetno finansijsko izveġtavanje jedne kompanije moģe negativno uticati na 

investicije i operativnu efikasnost njenih konkurenata (Beatty et al., 2013). Razlog za to 

je ġto te kompanije mogu doneti odluke na osnovu pogreġnih ili obmanjujuĺih informacija 

o ekonomskim izgledima, verujuĺi da su finansijski izveġtaji taļni. 

Kvalitetno finansijsko izveġtavanje smanjuje asimetriju informacija izmeĽu uļesnika na 

trģiġtu i u pogledu omoguĺavanja preciznijih procena performansi i potencijala razliļitih 

kompanija unutar iste industrije. Na taj naļin se resursi, poput kapitala i radne snage, 

mogu preusmeriti ka trģiġnim uļesnicima koji su produktivniji i efikasniji (Francis et al., 

2009). Ova uloga finansijskog izveġtavanja je kljuļna za unapreĽenje konkurentnosti na 

trģiġtu, jer omoguĺava da firme sa boljim performansama privuku viġe investicija i 

postanu vodeĺe u industriji, dok one sa loġijim upravljanjem ili slabijim poslovnim 

rezultatima budu motivisane da poboljġaju svoje procese (Breuer, 2021). Uticaj 

nekvaliteta finansijskog izveġtavanja nije ograniļen na kapitalne investicije, veĺ i na 

izbore koje kompanije prave vezano za istraģivanje i razvoj, oglaġavanje i politiku cena 

(Li, 2009).  

Implikacije finansijskog izveġtavanja na druge uļesnike na trģiġtu poput potroġaļa ili 

zaposlenih je joġ uvek nedovoljno istraģena tema (Biehl et al., 2024). U sluļaju potroġaļa, 

na njih direktno utiļe smanjenje cena proizvoda, jer im omoguĺava pristup proizvodima 

po povoljnijim uslovima. Ovi padovi cena ļesto su rezultat poveĺane konkurencije na 
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trģiġtu, koja moģe biti podstaknuta transparentnim finansijskim izveġtavanjem 

kompanija. Uz to, visokokvalitetno finansijsko izveġtavanje smanjuje asimetriju 

informacija, omoguĺavajuĺi potroġaļima da bolje procene vrednost proizvoda i donesu 

informisane odluke (Feng et al., 2022).  Na mikro nivou, kvalitet finansijskog 

izveġtavanja poslodavaca direktno utiļe i na zaposlene, jer visokokvalitetno izveġtavanje 

pomaģe u optimalnom planiranju kadrova. Kada kompanija precizno i transparentno 

prikazuje svoje finansijsko stanje, menadģment ima bolju osnovu za donoġenje odluka o 

zapoġljavanju, ġto smanjuje rizik od prekomernog zapoġljavanja ili nedovoljnog broja 

zaposlenih (Jung et al., 2014). Sa druge strane, na makro nivou, finansijsko izveġtavanje 

moģe pozitivno uticati na raspodelu radne snage meĽu kompanijama. Kada entiteti 

objavljuju visokokvalitetne i taļne finansijske izveġtaje, trģiġni uļesnici dobijaju jasniji 

uvid u performanse i potrebe kompanija, ġto omoguĺava efikasniju alokaciju radne snage 

(Choi, 2021). 

Bushman & Smith (2001) analizirali su ulogu javno obelodanjenih finansijskih 

informacija u korporativnim procesima upravljanja. Tom prilikom, autori su 

identifikovali tri kanala kroz koja finansijske informacije uļestvuju na ekonomske 

uļinke. Prvi kanal se odnosi na ulogu raļunovodstvenih informacija u pomaganju 

menadģerima i investitorima da naprave distinkciju izmeĽu kvalitetnih i isplativih, 

odnosno nekvalitetnih i neisplativih investicionih projekata. Kada na trģiġtu kapitala 

nedostaju pouzdane informacije, teģe je usmeriti kapital ka dobrim investicijama i udaljiti 

ga od riziļnih. Poslediļno, u sluļaju nedovoljnog kvaliteta finansijskih informacija, 

poveĺava se procenjeni rizik investitora, kao i troġkovi kapitala, ġto implicitno dovodi do 

pada ekonomskog uļinka. Drugi kanal se odnosi na ulogu raļunovodstvenih informacija 

u korporativnom upravljanju. Ove informacije su kljuļne za mehanizme kontrole koji 

disciplinuju menadģere da usmere resurse ka neriziļnim projektima, spreļavajuĺi 

menadģere da upotrebljavaju resurse za ostvarivanje liļnih ciljeva. Izostanak ove 

upravljaļke uloge moģe doprineti neefikasnom upravljanju postojeĺom imovinom, loġijoj 

selekciji investicionih projekata, kao i poveĺanju eksproprijacije od strane menadģera. 

Treĺi kanal odnosi se na smanjenje rizika nepovoljne selekcije i rizika likvidnosti. Glavna 

prednost pravovremenog objavljivanja visokokvalitetnih raļunovodstvenih informacija 

jeste smanjenje rizika gubitka za investitore koji trguju sa bolje informisanim 

investitorima, ġto privlaļi viġe sredstava na trģiġte kapitala i smanjuje rizik likvidnosti za 

investitore. U sluļaju nedostatka kvaliteta finansijskih informacija, trģiġta kapitala sa 

visokim rizikom likvidnosti oteģavaju korporacijama ostvarenje dugoroļnih investicija 

visokog povraĺaja, poslediļno onemoguĺujuĺi veĺi ekonomski rast. Objaġnjeni kanali su 

predstavljeni na prikazu u nastavku. 
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Prikaz  6: Kanali kroz koje finansijske informacije uļestvuju na ekonomske uļinke  

 
Izvor:  Bushman & Smith (2001) 

Dalje, Leuz et al. (2003) u svom istraģivanju ispituju odnos izmeĽu pravne zaġtite 

investitora i praksi upravljanja finansijskim rezultatom, ļije odsustvo je jedan od uslova 

kvaliteta finansijskog izveġtavanja, polazeĺi od pretpostavke da menadģeri i kontrolni 

akcionari imaju podsticaj da pribave liļne koristi od rukovoĽenja korporacijom. 

MeĽutim, autori istiļu da je njihova sposobnost da preusmere resurse u svoju korist 

ograniļena zakonskim sistemima koji ġtite prava investitora. Jak zakonski okvir smanjuje 

moguĺnosti za manipulacije informacijama i poboljġava kvalitet finansijskog 

izveġtavanja. 

Nedovoljan kvalitet finansijskog izveġtavanja direktno utiļe na poveĺanje troġkova 

kapitala, ġto se moģe povezati sa istraģivanjem koje su sproveli Francis et al. (2003). U 

njihovom radu, troġkovi kapitala se dovode u vezu sa dva tipa atributa ï 

raļunovodstvenim i trģiġno zasnovanim atributima finansijskog rezultata. Ako je kvalitet 

finansijskog izveġtavanja nizak, raļunovodstveni atributi postaju manje korisni za 

investitore i kreditore. Oni tada imaju poteġkoĺe u proceni rizika i performansi kompanije, 

ġto poveĺava percepciju rizika. Kada su informacije nejasne, nedovoljno taļne ili 

manjkave, investitori i kreditori traģe viġu premiju za preuzimanje tog rizika, ġto dovodi 

do viġih troġkova kapitala za kompaniju. 

Nedovoljan kvalitet finansijskog izveġtavanja, iako se na razvijenim trģiġtima najļeġĺe 

povezuje sa neadekvatnim finansijskim informacijama i obmanom investitora, u 

tranzicionim ekonomijama, kao ġto je Republika Srbija, moģe imati dublje i ġire 

posledice. U ovim zemljama, gde su trģiġta kapitala relativno mlada, nerazvijena i 

nelikvidna, znaļaj kvaliteta finansijskog izveġtavanja postaje presudan ne samo za zaġtitu 

investitora, veĺӢ i za stabilnost i razvoj ļitavog ekonomskog sistema. Manjak kvalitetnih 
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finansijskih informacija moģe dovesti do negativnih efekata, ukljuļujuĺi smanjenje 

poverenja u trģiġni sistem, povlaļenje investitora i suzbijanje razvoja privatnog sektora. 

Neadekvatno izveġtavanje, umesto da funkcioniġu kao alat za efikasnu alokaciju resursa, 

stvara prostor za neodgovorno upravljanje i finansijsku netransparentnost, ġto dodatno 

produbljuje veĺ postojeĺu ekonomsku neizvesnost. 

Kvalitet finansijskog izveġtavanja kljuļan je i za funkcionisanje trģiġta kapitala, koje se 

oslanja na taļne i transparentne informacije za ocenu korporativnih subjekata i donoġenje 

investicionih odluka. U tranzicionim ekonomijama, u kojima trģiġta kapitala ļesto nisu 

dovoljno razvijena i gde postoji manjak poverenja meĽu investitorima, transparentnost u 

finansijskom izveġtavanju je od suġtinskog znaļaja. Ukoliko finansijski izveġtaji nisu 

verodostojni, strane investicije, koje su kljuļne za ekonomski razvoj, mogu biti ugroģene.  

Dodatno, stvaranje ugledne raļunovodstvene atmosfere postaje od suġtinskog znaļaja u 

cilju smanjenja informacionih rizika i poveĺanja poverenja strane i domaĺe javnosti u 

trģiġte kapitala. Raļunovodstvena profesija u tranzicionim ekonomijama ļesto nije 

dovoljno regulisana, ġto stvara dodatne izazove. Bez odgovarajuĺih standarda i 

regulative, raļunovodstveni podaci postaju nepouzdani. Poslediļno, nekvalitet 

izveġtavanja i nepoverenje ĺe umanjiti investiciono delovanje usled nepouzdane sredine 

(Ellili, 2022), ġto dovodi do stagnacije aktivnosti na trģiġtu kapitala. TakoĽe, kritiļne 

raļunovodstvene prakse mogu rezultirati znaļajnim gubicima za finansijske institucije, 

koje su glavni poverioci pravnih lica. 

Zato je kljuļna uloga drģavnih regulatora u priznavanju znaļaja sistema finansijskog 

izveġtavanja i pruģanju adekvatne potpore za njegovo unapreĽenje. Drģavna uprava mora 

obezbediti adekvatne resurse i infrastrukturu, za implementaciju, unapreĽenje i 

nadgledanje raļunovodstvenih standarda i standarda izveġtavanja. Osnivanje regulatornih 

tela sa jasnim mandatom za kontrolu i nadzor finansijskog izveġtavanja moģe pomoĺi u 

smanjenju rizika od pogreġnih ili obmanjujuĺih informacija. Nedostatak efikasnih 

regulatornih mehanizama vodi ka smanjenju poverenja ne samo u finansijsko 

izveġtavanje, veĺӢ i u ġiru ekonomsku politiku, ġto moģe imati dalekoseģne posledice za 

ekonomiju u tranziciji. 

Dugoroļne posledice nedovoljno kvalitetnog finansijskog izveġtavanja ukljuļuju i 

nedostatak edukacije i obuke zaposlenih u oblasti raļunovodstva i revizije. Bez dovoljnog 

broja kvalifikovanih struļnjaka, obuļenih prema profesionalnoj regulativi raļunovodstva, 

preti neadekvatnosti i netransparentnosti finansijskog izveġtavanja. Na kraju, nedovoljna 

svest javnosti o znaļaju finansijskog izveġtavanja dodatno unazaĽuje situaciju. 

Nedovoljno informisanje ġire javnosti o funkciji finansijskih izveġtaja dovodi do manjka 

pritiska na korporacije i regulatorna tela da poboljġaju svoje prakse. Sankcije i 

odgovornost moraju biti jasno definisani i primenljivi kako bi se obezbedio visok nivo 

kvaliteta izveġtavanja.  

Kao ġto je veĺ naglaġeno, kvalitetno finansijsko izveġtavanje predstavlja osnovni 

preduslov za ekonomski napredak u tranzicionim ekonomijama. Ukoliko se zanemare 

posledice loġeg izveġtavanja, ne samo da ĺe trģiġta kapitala ostati nerazvijena, veĺӢ ĺe se i 
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ļitav privredni sistem suoļiti sa ozbiljnim izazovima u ostvarivanju odrģivog rasta i 

razvoja. Stoga, neophodno je da regulatorni organi i raļunovodstvena profesija zajedno 

delaju na unapreĽivanju kvaliteta finansijskog izveġtavanja kako bi obezbedili stabilan i 

prosperitetan ekonomski razvoj. Na prikazu koji sledi, sumirane su sve posledice 

nedovoljnog kvaliteta finansijskog izveġtavanja o kojima je diskutovano u ovom 

poglavlju.  

Prikaz  7: Posledice nedovoljnog kvaliteta finansijskog izveġtavanja  

 
Izvor:  Izrada autora 

U praksi, ļesto je bilo primera gde su neadekvatni ili izmanipulisani finansijski izveġtaji 

postali uzrok znaļajnih korporativnih skandala. Ovi skandali ne samo da su doveli do 

enormnih finansijskih gubitaka za investitore, veĺ su i ozbiljno ugrozili integritet trģiġta 

kapitala i stabilnost globalnih ekonomija (¢ētak, 2012). 

Jedan od najpoznatijih sluļajeva je skandal kompanije Enron Corporation, ameriļkog 

energetskog giganta koji se bavio trgovinom prirodnog gasa, elektriļne energije i vode, 

koja je u trenutku trģiġnog skandala bila jedna od najuticajnijih kompanija u Sjedinjenim 

Ameriļkim Drģavama poļetkom 21. veka. Kompanija je pomoĺu sloģenih finansijskih 

transakcija godinama prikrivala gubitke pomoĺu entiteta posebne namene (engl. Special 

Purpose Entity ili SPE) ļiji finansijski izveġtaji nisu konsolidovani u sklopu izveġtaja 

grupe (Baker & Hayes, 2004), prekrġivġi pravila propisana Opġteprihvaĺenim 

raļunovodstvenim principima (engl. GAAP), ļime se odrģala vrednost akcija (Soltani, 

2014). 
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Samo godinu dana kasnije, WorldCom, jedan od najveĺih telekomunikacionih operatera 

u Sjedinjenim Ameriļkim Drģavama, naġao se u centru paģnje usled rezultata unutraġnje 

revizije ļime je otkriveno da je kompanija evidentirala poslovne, odnosno operativne 

rashode kao kapitalne troġkove, pripisujuĺi ih osnovnoj imovini, sprovodeĺi proces 

poznat kao Ăkapitalizacijañ Konkretno, kompanija je troġkove zakupa 

telekomunikacionih mreģa prikazivala kao investiciju u osnovna sredstva, ļime je 

smanjivala prikazane poslovne rashode, precenjivajuĺi finanijski rezultat. 

Joġ jedan primer efekata posledica nedovoljnog kvaliteta finansijskog izveġtavanja na 

ameriļkom tlu se desio na trģiġtu zdravstvenih usluga. Kompanija HealthSouth, koja je 

bila jedan od najveĺi pruģaoca hirurġkih, dijagnostiļkih i rehabilitacionih usluga u 

Sjedinjenim Ameriļkim Drģavama je prema optuģbama Komisije za hartije od vrednosti 

i berzu (engl. skr. SEC) precenjivao prihode za najmanje 1,4 milijarde dolara, odnosno 

imovinu za najmanje 800 miliona dolara, kako bi ispunili ili premaġili oļekivanja 

analitiļara sa Vol Strita (U.S. Securities and Exchange Commission, HealthSouth 

Corporation and Richard M. Scrushy). 

Prethodno pomenuti skandali i finansijske prevare poverilaca, analitiļara, investitora i 

regulatornih tela, direktno je doprineo uvoĽenju Sarbejns-Oksli zakona (engl. skr.  SOX), 

koji je usvojen 2002. godine kao odgovor na talas korporativnih prevara (Arnold & de 

Lange, 2004). Ovaj zakon je znaļajno pooġtrio standarde finansijskog izveġtavanja i 

nezavisnost revizije u Sjedinjenim Ameriļkim Drģavama (Cullinan, 2004), sa ciljem da 

se poveĺa etiļki prihvaĺeno izveġtavanje, transparentnost i odgovornost menadģmenta 

kompanija, kao i da se spreļe sliļne prevare u buduĺnosti (Rockness & Rockness, 2005). 

Evropa je takoĽe bila pogoĽena brojnim korporativnim skandalima i neuspesima u 

korporativnom upravljanju, koji su po veliļini i znaļaju bili uporedivi sa onima u 

Sjedinjenim Ameriļkim Drģavama. Iako su ovi skandali izazvali ozbiljne posledice po 

evropske finansijske sisteme, jedan od kljuļnih faktora koji su doprineli obimnijoj javnoj 

raspravi o finansijskim skandalima u ameriļkim drģavama, u poreĽenju sa Evropom, jeste 

jaļe medijsko pokrivanje finansijskih pitanja i znaļaj ameriļkog finansijskog trģiġta na 

globalnoj sceni (Cohen et al., 2010b). 

Jedan od skandala koji je poremetio poverenje u transparentnost izveġtavanja na 

evropskim trģiġtima bio je posledica manipulacija prehrambenog giganta Parmalat 

Finanziaria S.p.A. Komisija za hartije od vrednosti i berzu (engl. skr. SEC) uz pomoĺ 

italijanskog regulatornog tela (ital. skr. CONSOB) utvrdila da je Parmalat prodavao 

obveznice ameriļkim investitorima u vrednosti pribliģno 100 miliona dolara, 

opravdavajuĺi vrednost obveznica neadekvatno prikazanom visinom imovine kompanije, 

koja je bila precenjena za najmanje 3,95 milijardi evra (U.S. Securities and Exchange, 

Commission Parmalat Finanziaria S.p.A). TakoĽe, Parmalat je neistinito prikazao 

posedovanje blizu 4 milijardi evra u gotovini i hartijama od vrednosti na raļunu u 

njujorġkoj baci Bank of America u vlasniġtvu Bonlat Financing Corporation, ĺerke 

kompanije sa sediġtem na Kajmanskim ostrvima. MeĽutim, naknadnom istragom je 
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dokazano da sredstva nisu postojali, a da je potvrda o postojanju sredstava bila 

falsifikovana (Buchanan & Yang, 2005) 

Poļetkom 2003. godine, nezavisni revizori holandske grupacije lanca supermarketa 

Royal Ahold privremeno su obustavili reviziju finansijskih izveġtaja za 2002. godinu kada 

su otkrili brojne potencijalne nepravilnosti u raļunovodstvenim evidencijama (Knapp & 

Knapp, 2007). Korporacija Royal Ahold je prilikom sastavljanja konsolidovanih izveġtaja 

neadekvatno inkorporirala rezultate stranih zajedniļkih ulaganja (engl. joint ventures), 

kao i neadekvatno odmerila, obraļunala i evidentirala troġkove akvizicija (Broekstra et 

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

Joġ jedan dogaĽaj koji je ostao upamĺen jeste skandal vezan za Vivendi Univesal, nekada 

vodeĺi francuski konglomerat u sektoru medija i komunikacija. Vivendi je krajem 20. i 

poļetkom 21. veka sprovodio strategiju agresivnog proġirenja i osvajanja trģiġta, 

akvizirajuĺi brojne medijske i komunikacione kompanije ġirom sveta (White, 2004). 

MeĽutim, ovaj ubrzani rast bio je praĺen eksternim finansiranjem, pri ļemu je 

rukovodstvo kompanije koristilo sloģene finansijske strukture kako bi prikrilo stvarni 

nivo zaduģenja (Chorafas, 2004). 

Iako su profesionalna tela i regulatorni organi na meĽunarodnom i na lokalnom nivou 

reagovala nakon potresnih dogaĽaja na trģiġtima, kako bi uspeli da odrģe poverenje 

investitora u trģiġta kapitala, i nakon nekoliko upeļatljivih posledica neadekvatnog nivoa 

kvaliteta finansijskog izveġtavanja dopuġtenih od strane velikih uļesnika na globalnom 

nivou u razliļitim industrijama, kompanije su nastavile da se sluģe razliļitim 

diskrecionim politikama i manipulativnim radnjama koje prevazilaze zakonske okvire. 

Samo neki od primera u poslednjih nekoliko godina su nemaļkom fintech6 kompanijom 

Wirecard, koja je tvrdila da na raļunima u dve banke sa sediġtem na Filipinima poseduje 

1,9 milijardi evra, ġto su nezavisni revizori u procesu kontrole utvrdili kao netaļno 

(Zeranski & Sancak, 2020).  

TakoĽe, ostao je zapamĺen i skandal vezan za kompaniju Tesco, najveĺi britanski 

maloprodajni lanac, koji je bio optuģen za preuveliļavanje svojih finansijskog rezultata, 

tako ġto je na nepravilan naļin raļunovodstveno prikazivala prihode od promotivnih 

popusta dogovorenih sa dobavljaļima, koji su zauzvrat ostvarivali bolju poziciju svojih 

proizvoda u supermarketima (Kukreja & Gupta, 2016). Ovakvi aranģmani nisu rezultirali 

efektom na novļani tok kompanije, veĺ samo na poveĺanje profitabilnost.  

Zakljuļno, kvalitetno finansijsko izveġtavanje predstavlja osnovu za efikasno 

funkcionisanje trģiġta kapitala, posebno u tranzicionim ekonomijama, gde se 

transparentnost i taļnost informacija od suġtinskog znaļaja za privlaļenje investicija i 

odrģivi ekonomski rast. Nedovoljno kvalitetno izveġtavanje moģe znaļajno naruġiti 

poverenje investitora, poveĺati troġkove kapitala i onemoguĺiti optimalnu alokaciju 

 
6 Skraĺenica od Ăfinansijska tehnologijaò odnosno engl. ñfinancial technologyò. U pitanju je uļestali naziv 

za kompanije koje koriste inovativne tehnologije kako bi automatizovale ili modernizovale tradicionalne 

finansijske procese, odnosno razvijaju tehnologije koje unapreĽuju pruģanje finansijskih usluga. 
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resursa, ġto dalje vodi ka stagnaciji trģiġta i smanjenju konkurentnosti privrede. Kao ġto 

su brojni skandali pokazali, manjak kvaliteta u finansijskim informacijama ne samo da 

dovodi do kratkoroļnih gubitaka, veĺ ima dugoroļne posledice na celokupni ekonomski 

sistem. 
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2. KONCEPT UPRAVLJANJA FINANSIJSKIM 

REZULTATOM U FINANSIJSKIM IZVEĠTAJIMA 

U okviru ovog poglavlja, biĺe analizirani osnovni koncepti i obeleģja procesa upravljanja 

finansijskim rezultatom, kao i razliļita shvatanja i perspektive koje postoje u literaturi 

kada su u pitanju definicije, osnovna obeleģja, motivi, uzroci, tehnike upravljanja, 

ograniļenja, potencijalni troġkovi i posledice, a potom i signali upravljanja finansijskim 

rezultatom.  

2.1. Definisanje i osnovna obeleģja procesa upravljanja finansijskim 

rezultatom 

Iako je upravljanje finansijskim rezultatom opġirno prouļavano u teorijskoj literaturi, dve 

kljuļne karakteristike koje definiġu korporativna izveġtajna okruģenja u velikoj meri su 

zanemarene: dinamiļka priroda procesa ostvarivanja rezultata u kompanijama i postojana 

asimetrija informacija izmeĽu menadģera i investitora (Beyer et al., 2019). Ovi faktori 

dodatno komplikuju postupak izveġtavanja i mogu otvoriti prostor za upravljanje 

rezultatom kako bi se ispunili kratkoroļni ciljevi, ġto umanjuje kvalitet izveġtavanja. 

Upravljanje finansijskim rezultatom, poznato u stranoj literaturi kao engl. earnings 

management, predstavlja sloģen proces koji obuhvata razliļite tehnike i pristupe u cilju 

optimizacije prikaza finansijskih rezultata izveġtajnog entiteta. Ovaj fenomen privlaļi 

veliku paģnju struļne javnosti, pri ļemu se javljaju razliļita glediġta o njegovom znaļaju 

i etiļnosti. Na jednoj strani, neki autori smatraju da upravljanje finansijskim rezultatom 

moģe biti legitiman deo poslovne strategije, pruģajuĺi menadģmentu fleksibilnost u 

suoļavanju sa volatilnoġĺu trģiġta. Na drugoj strani, ļesto se istiļu rizici zloupotrebe ovog 

procesa, ġto moģe dovesti do obmanjivanja investitora i naruġavanja poverenja u 

finansijske izveġtaje. Ipak, upravljanje finansijskim rezultatom ne podrazumeva krġenje 

raļunovodstvenih principa, veĺ se odnosi na izbor i primenu raļunovodstvenih metoda i 

tehnika unutar postojeĺih regulatornih okvira (Dechow & Skinner, 2000; Ronen & Yaari, 

2008).  

U literaturi je dostupno obilje razliļitih naļina definisanja pojma upravljanja finansijskim 

rezultatom, ġto govori o njegovoj kompleksnosti i raznolikosti interpretacija meĽu 

istraģivaļima. Uprkos velikom broju pristupa, srģ svake formulacije upravljanja 

finansijskim rezultatom je u nepravilnoj upotrebi raļunovodstvene fleksibilnosti i 

obeshrabrivanju objektivnih raļunovodstvenih procedura, namernom oblikovanju 

finansijskih rezultata, koriġĺenju raļunovodstvenih metoda, tehnika ili realnih operacija, 

te u uticaju na percepciju uļesnika na trģiġtu.  

U tabeli koja sledi, izdvojeno je nekoliko reprezentativnih definicija koje najbolje 

odraģavaju osnovne karakteristike ovog koncepta, uzimajuĺi u obzir kljuļne zajedniļke 

komponente koje ļine suġtinu ovog pojma. 
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Tabela 3: Definicije upravljanja finansijskim rezultatom 

Definicije upravljanja finansijskim rezultatom  Izvor 

 

ĂUpravljanje finansijskim rezultatom predstavlja namerno 

uplitanje u proces spoljnog finansijskog izveġtavanja, sa ciljem 

ostvarivanja privatne koristi.ñ 

Schipper (1989) 

ĂNamerno, svesno, pogreġno prikazivanje ili izostavljanje 

materijalnih okolnosti ili raļunovodstvenih informacija, ġto stvara 

zavaravajuĺe slike, i koje, kada se uzmu u obzir sve druge 

dostupne informacije, moģe dovesti ļitaoca do promene ili 

prilagoĽavanja svoje procene ili odluke.ñ 

National Association of 

Certified Fraud 

Examiners (1993) 

ĂFleksibilnost u raļunovodstvu omoguĺava drģanje korak sa 

poslovnim inovacijama. Zloupotrebe, kao ġto je upravljanje 

finansijskim rezultatom, javljaju se kada ljudi koriste ovu 

prilagodljivost. Prevare se koriste da bi se prikrile stvarne 

finansijske nestabilnosti. Ovo, zauzvrat, prikriva posledice 

menadģerskih odluka.ñ 

Levitt (1998) 

ĂUpravljanje finansijskim rezultatom nastaje kada menadģment 

koristi diskreciono pravo u finansijskom izveġtavanju i u 

strukturiranju transakcija kako bi prilagodio finansijske izveġtaje, 

s ciljem obmanjivanja odreĽenih interesnih strana o stvarnoj 

ekonomskim performansama kompanije ili delovanja na ugovorne 

ishode koji se oslanjaju na obelodanjene raļunovodstvene 

podatke.ñ 

Healy & Wahlen (1999) 

ĂS obzirom na dostupnost alternativnih naļina upravljanja 

finansijskim rezultatom, smatram da je neprihvatljivo smatrati 

upravljanje finansijskim rezultatom odstupanjem od racionalnog 

investicionog ponaġanja. Ovo odraģava moje miġljenje da je 

upravljanje finansijskim rezultatom fenomen u oblasti 

finansijskog izveġtavanja.ñ 

Beneish (2001) 

ĂUpravljanje finansijskim rezultatom se ostvaruje kroz 

diskreciono pravo menadģmenta u pogledu raļunovodstvenih 

izbora i operativnih novļanih tokova.ñ 

Phillips, Pincus & Rego 

(2003) 

ĂUpravljanje finansijskim rezultatom predstavlja izbor menadģera 

u pogledu raļunovodstvenih politika s ciljem postizanja 

odreĽenog cilja.ñ 

Scott (2003) 
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Definicije upravljanja finansijskim rezultatom  Izvor 

ĂJedan od naļina upravljanja finansijskim rezultatom je 

manipulacija obraļunskim kategorijama, bez neposrednih 

posledica po novļane tokove. Primeri ukljuļuju nedovoljna 

rezervisanja za nenaplativa potraģivanja i odlaganje otpisivanja 

osnovnih sredstava. TakoĽe, menadģeri imaju podsticaje da 

manipuliġu realnim aktivnostima tokom godine kako bi ispunili 

odreĽene ciljeve finansijskog rezultata. Manipulacija realnim 

aktivnostima utiļe na novļane tokove, a u nekim sluļajevima i na 

obraļunske kategorije.ñ 

Roychowdhury (2006) 

ĂUpravljanje finansijskim rezultatom je skup menadģerskih 

odluka koje rezultiraju neizveġtavanjem o pravim, kratkoroļnim, 

vrednosno maksimizirajuĺim rezultatima poznatim menadģmentu. 

Upravljanje finansijskim rezultatom moģe biti korisno: signalizira 

dugoroļnu vrednost; ġtetno: prikriva kratkoroļnu ili dugoroļnu 

vrednost; neutralno: otkriva stvarne kratkoroļne performanse. 

Upravljene finansijskim rezultatom proistiļe iz preduzimanja 

proizvodnih/investicionih akcija pre nego ġto je finansijski rezultat 

realizovan ili iz donoġenja raļunovodstvenih odluka koje utiļu na 

iznose rezultata i njegovu interpretaciju nakon ġto se prave pravi 

rezultat realizuje.ñ 

Ronen & Yaari (2008) 

ĂPretpostavlja se da upravljanje finansijskim rezultatom uniġtava 

kvalitet rezultata.ñ 
Dechow et al. (2010) 

ĂUpravljanje finansijskim rezultatom se moģe odvijati kroz 

agresivno ili konzervativno raļunovodstvo u okviru 

Opġteprihvaĺenih raļunovodstvenih principa (engl. skr. GAAP) 

koji se obiļno primenjuju na kraju fiskalne godine, npr. 

smanjenjem ili poveĺanjem procene odreĽenih rezervisanja. 

TakoĽe moģe doĺi do agresivnih ili konzervativnih ekonomskih 

odluka koje menadģeri donose bilo kada tokom fiskalne godine da 

bi uticali na novļane tokove, npr. ubrzavanjem ili odlaganjem 

prodaje.ñ 

  

El Diri (2017) 

Izvor:  Izrada autora na osnovu izvora naznaļenih u tabeli 

Postoje dva glavna oblika upravljanja finansijskim rezultatom: 

- upravljanje finansijskim rezultatom na osnovu realnih operacija (engl. real 

earnings management ili REM), i  

- upravljanje finansijskim rezultatom na osnovu obraļunskih kategorija (engl. 

accrual earnings management ili AEM).  

Upravljanje finansijskim rezultatom na osnovu realnih operacije je poļelo da privlaļi 

veĺu paģnju akademske i poslovne zajednice tek nakon objavljivanja rezultata 

istraģivanja Graham et al. (2005) i Roychowdhury (2006), koji su istakli vaģnost 
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razumevanja takvih aktivnosti u ocenjivanju kvaliteta finansijskog izveġtavanja, kao i 

ponaġanja menadģmenta. Ove studije su ukazale na to da menadģment, pored 

raļunovodstvenih tehnika, moģe koristiti i stvarne operativne odluke kako bi prilagodio 

finansijske rezultate, ļime se moģe stvoriti iskrivljena slika o stvarnim performansama 

kompanije. Razumevanje realnog upravljanja rezultatom je postalo kljuļno za analitiļare 

i investitore, jer takve aktivnosti mogu imati dugoroļne posledice na odrģivost poslovanja 

i ekonomsku vrednost kompanije. 

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

doġavġi dok rezultata da najveĺi deo ispitanika upravljanje finansijskim rezultatom 

ostvaruje pomoĺu realnih aktivnosti, a ne pomoĺu diskrecionih raļunovodstvenih metoda 

ļija primena je i dalje pod okriljem regulatornih okvira, iako je ta opcija povoljnija i 

ekonomiļnija ġto se tiļe implementacije. TakoĽe,  ispitanici su se izjasnili da bi preduzeli 

radnje poput odlaganja troġkova odrģavanja ili oglaġavanje, pa ļak i odustajanja od 

projekata sa pozitivnom neto sadaġnjom vrednoġĺu, kako bi ispunili kratkoroļne ciljeve 

u pogledu visine finansijskog rezultata. Autori su naveli u zakljuļku da smatraju da je ova 

tendencija zamene  raļunovodstvenih tehnika upravljanja finansijskim rezultatom 

realnim operacijama moģe biti posledica niza otkrivenih prevara u finansijskim 

izveġtajima poļetkom 21. veka na ameriļkom trģiġtu, kao i posledica usvajanja Sarbejns-

Oksli (engl. skr. SOX) zakona. 

Nedugo posle, Roychowdhury (2006) definiġe upravljanje finansijskim rezultatom putem 

realnih aktivnosti kao Ăodstupanja od uobiļajenih operativnih praksi, motivisana ģeljom 

menadģera da zavaraju bar neke zainteresovane strane u verovanju da su odreĽeni ciljevi 

finansijskog izveġtavanja ostvareni u normalnom toku poslovanjañ.  

Upravljanje realnim aktivnostima je svrsishodna radnja za promenu finansijskog rezultata 

u odreĽenom pravcu, koja se postiģe promenom vremena ili strukture operacije, 

investicija ili finansijskih transakcija, a koja ima neoptimalne poslovne posledice (Zang, 

2012). U tom sluļaju, rukovodstvo odluļuje da odstupi od optimalnih poslovnih odluka i 

operacija, utiļuĺi na taj naļin ili na poveĺane ili na smanjenje prihoda i rashoda, a sve sa 

namerom da ispune ciljani nivo finansijskog rezultata (Abernathy et al., 2014).  

Drugi metod upravljanja finansijskim rezultatom je upravljanje rezultatom na osnovu 

obraļunskih kategorija. Upravljanje finansijskim rezultatom na osnovu obraļunskih 

kategorija se javlja kada rukovodstvo, koriġĺenjem diskrecionih razgraniļenja 

pozajmljuju pozitivni rezultat iz buduĺih obraļunskih perioda sa namerom da poveĺaju 

visinu finansijskog rezultata u periodu u kojem se vrġi upravljanje ili obrnuto, prebacuju 

deo finansijskog rezultata iz tekuĺeg obraļunskog perioda u buduĺe obraļunske periode 

kako bi smanjili rezultat trenutno (Abernathy et al., 2014). TakoĽe, moģe se reĺi se ovaj 

oblik upravljanja rezultatom bazira na raļunovodstvenim diskrecionim odlukama. 

Raļunovodstveni izbori mogu imati ekonomske posledice ukoliko bilo kakva promena u 

pravilima koja se koriste za izraļunavanje raļunovodstvenih brojeva utiļe na raspodelu 

novļanih tokova ili na bogatstvo strana koje te brojeve koriste za ugovaranje ili donoġenje 

odluka (Holthausen & Leftwich, 1983). 
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Upravljanje finansijskim rezultatom ļesto balansira na granici izmeĽu prihvatljivih 

raļunovodstvenih tehnika i potencijalnih zloupotreba. S jedne strane, smatra se da se radi 

o legitimnoj praksi u okviru raļunovodstvenih standarda koja omoguĺava menadģmentu 

da prikaģe stabilnije rezultate ili da bolje odgovori na trģiġne promene. Stoga, upravljanje 

finansijskim rezultatom ne mora nuģno da znaļi prevaru, veĺ fleksibilnost u tumaļenju 

raļunovodstvenih pravila. MeĽutim, s druge strane, postoji miġljenje da upravljanje 

finansijskim rezultatom moģe postati etiļki problem, naroļito kada se koristi za 

obmanjivanje investitora, kreditora ili drugih zainteresovanih strana. Kada manipulacija 

prelazi granice dopuġtenih raļunovodstvenih tehnika, to moģe dovesti do ozbiljnih 

posledica po poverenje u finansijske izveġtaje i integritet trģiġta kapitala. Dechow & 

Skinner (2000) smatraju da postoji jasna konceptualna razlika izmeĽu laģnih 

raļunovodstvenih praksi koje jasno pokazuju nameru da obmane korisnike finansijskih 

izveġtaja, i sa druge strane onih praksi koje se smatraju dozvoljenim prema GAAP-u, te 

ovakva paralela moģe predstavljati odnos izmeĽu prevare i upravljanja finansijskim 

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

Tabela 4: Raļunovodstvene prakse koje jeste i koje nije u skladu sa GAAP-om  

              

  

   Raļunovodstvene odluke 

Realne aktivnosti sa 

uticajem na novļane 

tokove    

     U skladu sa GAAP-om   

     
    

  

ĂKonzervativnoñ 

raļunovodstvo 

   
- Preterano evidentiranje 

rezervisanja  
- Odlaganje prodaje 

  

  

   
- Precenjivanje steļenih 

troġkova I&R u procesu 

preuzimanja entiteta 

- Ubrzavanje troġkova za 

I&R i oglaġavanje   

  

   

- Precenjivanje troġkova 

restrukturiranja i otpisa 

imovine 

 

  

          

  

ĂNeutralnoò 

raļunovodstvo 
   

- Rezultat koji proizilazi iz 

neutralnih operacija 
 

  

          

  ĂAgresivnoñ 

raļunovodstvo 

   
- Potcenjivanje rezervisanja 

za neizmirene obaveze 
- Ubrzanje prodaje 

  

  
   

- Ukidanje rezervisanja na 

agresivan naļin 

- Odlaganje troġkova za I&R 

i oglaġavanje   

          

      Nije u skladu sa GAAP-om   

          

  ĂPrekrġajnoñ 

raļunovodstvo 

   
- Evidentiranje prodaje pre 

nego ġto se realizuju 
 

  

  
   

- Evidentiranje fiktivnih 

prodaja 
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   Raļunovodstvene odluke 

Realne aktivnosti sa 

uticajem na novļane 

tokove    

  
   

- Izmena datuma fakture 

prodaje 
 

  

  

   

- Precenjivanje zaliha 

evidentiranjem fiktivnih 

koliļina  

 

  

              

Izvor: Dechow & Skinner (2000) 

Konzervativno raļunovodstvo je princip raļunovodstvene prakse koji nalaģe oprezan 

pristup priznavanju prihoda i rashoda, u kojem se potencijalni gubici ili obaveze odmah 

priznaju, dok se prihodi i dobit ne priznaju dok ne postanu sasvim izvesni (Haque et al., 

2019). Konzervativizam se temelji na principu da treba izbegavati preterano optimistiļno 

prikazivanje finansijskog stanja kompanije, posebno u situacijama kada postoji znaļajan 

nivo neizvesnosti. Jedna od glavnih uloga raļunovodstvenog konzervativizma je 

smanjenje prostora za upravljanje finansijskim rezultatima (Jaggi et al., 2019). Nizak nivo 

raļunovodstvenog konzervativizma izveġtajnog entiteta moģe biti povezan sa aktivnim 

upravljanjem finansijskim rezultatom (Yuan et al., 2020). Konzervativizam podstiļe 

menadģment da bude oprezan prilikom priznavanja prihoda i procene imovine, ġto moģe 

oteģati menadģerima upravljanje finansijskim rezultatima kroz optimistiļke, odnosno 

diskrecione poteze. Na taj naļin, konzervativizam sluģi kao kontrolni mehanizam koji 

moģe ograniļiti prekomerno agresivno upravljanje finansijskim rezultatom (Chen et al., 

2007; Alrobai & Albaz, 2024). Sa druge strane, pojedini nedostaci konzervativnog 

pristupanja obuhvatanju poslovnih transakcija moģe olakġati upravljanje finansijskim 

rezultatom, odnosno delimiļno neutralisati neke od glavnih koristi tradicionalnog 

raļunovodstvenog pristupa (Jackson & Liu, 2010). Jedan od primera jeste stvaranje 

prekomernih rezervisanja, poznatijeg i kao Ătegle sa keksomñ (engl. cookie jar) 

rezervisanja (Dichev et al., 2016), koje je detaljnije objaġnjeno u poglavlju 2.3 ove 

disertacije. 

Za razliku od konzervativizma, neutralnost u raļunovodstvo predstavlja pristup koji se 

zalaģe za prikazivanje podataka bez pristrasnosti, bez favorizovanja optimizma ili 

konzervativizma (Barker & McGeachin, 2013). TakoĽe, neutralni pristup u 

raļunovodstvu podrazumeva odsustvo previsokog nivoa opreznosti u pogledu 

pristrasnosti u smeru potcenjivanja rashoda, dobiti ili imovine kako bi se smanjio rizik od 

precenjivanja (Nelson, 2003). 

Ukoliko se konzervativni pristup raļunovodstvu smatra pesimistiļnim, onda se agresivno 

raļunovodstvo moģe smatrati optimistiļnom praksom evidentiranja poslovnih 

transakcija. Primena agresivnog raļunovodstva predstavlja primenu dozvoljenih 

raļunovodstvenih standarda i propisa na naļin koji preterano optimistiļno prikazuje 

finansijske rezultate i imovinu izveġtajnog entiteta (Van Rinsum et al., 2018). Iako ove 
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prakse nisu nuģno nezakonite, ļesto se nalaze na granici profesionalne etike, jer 

menadģment koristi diskrecione raļunovodstvene metode i procene kako bi se prikazali 

povoljniji finansijski rezultati u kratkom roku (Vermeer et al., 2014). Konkretno, ove 

tehnike ukljuļuju preuveliļavanje prihoda, finansijskog rezultata ili vrednosti imovine, 

dok se istovremeno minimiziraju troġkovi i obaveze, s ciljem zadovoljavanja oļekivanja 

investitora i analitiļara. Takve prakse ļesto dovode do distorzije ekonomske stvarnosti 

kompanije i mogu ugroziti dugoroļnu odrģivost poslovanja (Desai et al., 2006). 

Tradicionalno govoreĺi, raļunovodstveni pristup posredstvom prevara, poznat i kao 

Ăprekrġajno raļunovodstvoñ ili Ăupravljanje manipulacijamañ, predstavlja svesno 

neistinito evidentiranje i prikazivanje raļunovodstvenih informacija u obelodanjenim 

finansijskim izveġtajima, koristeĺi nedozvoljene raļunovodstvene postupke i prakse, s 

ciljem da se nepravedno ostvari korist, zadrģi neka prednost ili izbegne ġteta (Shapiro, 

2011). Povezanost izmeĽu raļunovodstvene prevare i korporativnog neuspeha je ļesto 

oļigledna (Ramamoorti, 2013). Brojni primeri iz poslovnog sveta pokazuju da su 

korporacije koje su se upuġtale u raļunovodstvene prevare na kraju doģivele finansijski 

kolaps ili gubitak poverenja trģiġta. Raļunovodstvene prevare ne samo da dovode do 

direktnih finansijskih gubitaka, veĺ i do velikih ġteta po reputaciju, koje su ļesto 

nepopravljive (Dorminey et al., 2012). Gubitak poverenja investitora, kreditora, pa ļak i 

zaposlenih, moģe rezultirati padom vrednosti akcija, smanjenjem moguĺnosti za 

pribavljanje kapitala, i u mnogim sluļajevima ï steļajem. Stoga, prevara se smatra 

izuzetno agresivnim u poreĽenju sa upravljanjem finansijskim rezultatom, s obzirom da 

ļesto podrazumeva ekstremnije manipulacije raļunovodstvenim tehnikama, koje 

prevazilaze granice prihvatljivog (Walker, 2013). Upravljanje finansijskim rezultatom, 

iako se smatra legalnom praksom, ļesto vodi ka finansijskom izveġtavanju koje u sebi 

sadrģi prevare (Hasnan et al., 2013). Na prikazu koji sledi, pokazane su neke od 

determinanti poslovnog neuspeha, pored koje je i prevara, odnosno falsifikovanje 

finansijskih izveġtaja. 
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Prikaz  8: Determinante korporativnog neuspeha 

 
Izvor:  Soltani (2014) 

Prema Izjavi o revizorskim standardima (engl. Statement on Auditing Standards ili SAS) 

br. 99, postoje tri uslova koja su obiļno presudna za prevaru (American Institute of 

Certified Public Accountants, 2002):  

- menadģment ili drugi zaposleni imaju podsticaj ili su pod pritiskom, 

- postoje okolnosti kao ġto su odsustvo kontrola, neefikasne kontrole ili sposobnost 

menadģmenta da zaobiĽe kontrole koje omoguĺavaju priliku za izvrġenje prevare, 

i  

- osobe ukljuļene u prevaru mogu da racionalizuju svoje neadekvatno postupanje. 

Poļetkom 21. veka, na ameriļkom i evropskom trģiġtu kapitala se desio niz do tada 

nezapamĺenih skandala i prevara finansijskim izveġtavanjem, ġto je podiglo svest o 

potencijalnim rizicima korisnika izveġtaja i odgovornosti revizora da ih otkrije (Hogan et 

al., 2008). Procenjuje se da su investitori, poverioci, zaposleni i ostali uļesnici na trģiġtu 

samo u proteklih nekoliko godina oġteĺeni za viġe od 500 milijardi dolara usled prevara 

u finansijskim izveġtajima (Rezaee, 2005). Na prikazu koji sledi, predstavljeni su neki od 

naļina sprovoĽenja prevara u finansijskim izveġtajima.  

  



50 

 

Prikaz  9: Naļini sprovoĽenja prevara u finansijskim izveġtajima 

 

 
 

Izvor:  Rezaee (2005) 

Generalno objaġnjavajuĺi upravljanje finansijskim rezultatom, pokazuje se neophodnim 

razjasniti razliku izmeĽu upravljanja finansijskim rezultatom i kvaliteta rezultata (engl. 

earnings quality). Potreba za jasnim razlikovanjem ovih pojmova proizilazi iz njihove 

uloge u procesu odluļivanja (Beyer et al., 2019). Rezultat visokog kvaliteta je Ăonaj koji 

taļno odraģava tekuĺe operativne performanse kompanije, predstavlja dobar pokazatelj 

buduĺih performansi i korisnu meru za procenu vrednosti kompanija, pri ļemu se rezultat 

smatra kvalitetnom kada precizno odraģava stvarnu vrednost kompanije kroz stabilan tok 

prihodañ (Dechow & Schrand, 2004), odnosno kada prihodi i rashodi pripadaju 

odgovarajuĺim vremenskim periodima (Dichev & Tang, 2008). Kvalitet rezultata se 

razlikuje od upravljanja rezultatom, jer meri ukupnu relevantnost rezultata za donosioce 

odluka, neovisno o tome da li je taj kvalitet povezan sa diskrecionim ponaġanjem 

rukovodstva ili ne. Kvalitet rezultata ukljuļuje sveobuhvatno sagledavanje finansijskih 

rezultata, pruģajuĺi zainteresovanim stranama uvid u stvarnu ekonomsku vrednost 

izveġtajnog entiteta, pri ļemu je od suġtinskog znaļaja da ti rezultati budu precizni i 

verodostojni. Nasuprot tome, upravljanje rezultatom je usredsreĽeno iskljuļivo na 

diskrecione intervencije vezane za obelodanjivanje finansijskih izveġtaja, ne obraĺajuĺi 

paģnju na greġke ili druge nepredviĽene dogaĽaje van kontrole menadģmenta. Zbog toga, 

kvalitet rezultata obuhvata ġiri spektar faktora koji mogu uticati na odluļivanje, dok je 

upravljanje finansijskim rezultatom uģi pojam, usmeren samo na radnje menadģmenta 

unutar njegovog domena kontrole (El Diri, 2017). Moģe se reĺi da finansijski rezultat koji 



51 

 

je modifikovan poslediļno upravljanjem kroz diskrecione odluke ima nizak kvalitet. 

MeĽutim, odsustvo upravljanja rezultatom nije dovoljno da garantuje visok kvalitet 

rezultata, s obzirom da mnogo drugih faktora doprinose kvalitetu rezultata (Lo, 2008). U 

tabeli koja sledi, prikazana je osnovna razlika izmeĽu prethodno pomenutih praksi: 

upravljanja finansijskim rezultatom, prevare i kvaliteta rezultata. 

Tabela 5: Razlike izmeĽu upravljanja finansijskim rezultatom, prevare i kvaliteta 

rezultata 

Razlika 

Upravljanje 

finansijskim 

rezultatom 

Prevara Kvalitet rezultata  

Agresivno Ponekad Ekstremno Ponekad 

Krġenje GAAP 

standarda 
Ne Da Ponekad 

Diskreciono 

odluļivanje 

menadģmenta 

Da Da Ponekad 

Izvor:  El Diri (2017) 

Pored kvaliteta rezultata, upravljanje finansijskim rezultatom se u poslovnoj praksi 

poistoveĺuje sa klasifikacionim premeġtanjem (engl. classification shifting). Ono ġto jeste 

zajedniļko za obe prakse jeste da se koriste tehnikama svesne izmene stavki finansijskih 

izveġtaja koje odstupaju od konzervativnog raļunovodstvenog pristupa, ali se razlikuju u 

naļinu na koji se ove prakse sprovode i njihovom cilju. Klasifikaciono premeġtanje je 

specifiļna raļunovodstvena tehnika unutar finansijskih izveġtaja koji se odnosi na 

premeġtanje raļunovodstvenih pozicija izmeĽu razliļitih kategorija prihoda ili rashoda, 

bez uticaja na konaļnu visinu finansijskog rezultata, ġto je glavna razlika u odnosu na 

upravljanje finansijskim rezultatom (McVay, 2006). Najļeġĺi primer ove aktivnosti jeste 

reklasifikovanje prihoda ili rashoda iz ostalih, odnosno neoperativnih u operativne, kako 

bi se poveĺao profit iz redovnog poslovanja, koji se upotrebljava obraļunu racio 

pokazatelja u finansijskim analizama (Malikov et al., 2018). Cilj je prikazati povoljnije 

operativne performanse, koje su kljuļne za investitore i analitiļare, dok se negativni ili 

jednokratni efekti skrivaju u manjim, manje znaļajnim kategorijama (Zalata & Roberts, 

2017). 

Dalje, u literaturi se ļesto poistoveĺuju i koncepti kreativnog raļunovodstva (engl. 

creative accounting) i upravljanja finansijskim rezultatom. Iako su oba koncepta 

povezana, kreativno raļunovodstvo je ġiri pojam koji obuhvata razliļite legalne tehnike 

oblikovanja svih pozicija raļunovodstvenih izveġtaja, dok je upravljanje finansijskim 

specifiļnije fokusirano na oblikovanje finansijskog rezultata kako bi se postigli odreĽeni 

ciljevi. Kreativno raļunovodstvo se smatra popularnom pojavom koja je dobila na sve 

veĺem znaļaju i primeni poļetkom tekuĺeg veka nakon svetske ekonomske krize (Mudel, 

2015). ĂKreativno raļunovodstvo je praksa koja utiļe na finansijske pokazatelje koristeĺi 

raļunovodstvena znanja koja eksplicitno ne krġe raļunovodstvene politike, pravila i 
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zakoneñ (Abed et al., 2022). Kreativno raļunovodstvo moģe biti alat za upravljanje 

finansijskim podacima, pri ļemu se koriste ili zloupotrebljava moguĺnost subjektivnog 

tumaļenja postojeĺa pravila, a u nekim sluļajevima, ta pravila se namerno zanemaruju 

kako bi se finansijski izveġtaji prikazali u povoljnijem svetlu (Cannon et al., 2009; Barnes, 

2011). Ove prakse, iako tehniļki u skladu sa raļunovodstvenim standardima, ļesto 

dovode do iskrivljenog prikaza ekonomske stvarnosti. 

Ġire razumevanje upravljanja finansijskim rezultatom, ne moģe biti sagledano samo kroz 

razliļite definicije i glediġta viġe autora i njegovo pozicioniranje u okviru mnogobrojnih 

raļunovodstvenih praksi. Potrebno je da se sagledaju motivi i uzroci upravljanja 

rezultatom, da se razumeju tehnike koje menadģment koristi, kao i ograniļenja i troġkovi 

koji proizilaze iz ovih aktivnosti. Jednako vaģni su i signali koje menadģment ġalje 

prilikom sprovoĽenja upravljanja rezultatom, ġto ĺe sve biti detaljno razmotreno u 

poglavljima koja slede. Kroz ovu ġiru perspektivu, stiļe se jasniji uvid u kompleksnost 

fenomena upravljanja finansijskim rezultatom, omoguĺavajuĺi dublje razumevanje 

njegovih implikacija na korisnike finansijskih izveġtaja i na efikasnost trģiġta kapitala. 

Svakako, Dechow & Skinner (2000) istiļu da regulatorni organi i profesionalna lica 

smatraju da bi se umanjila korisnost finansijskog rezultata kao merila performansi 

izveġtajnih entiteta ukoliko bi trģiġte funkcionisalo bez upravljanja finansijskim 

rezultatom, verujuĺi da je odreĽeni nivo fleksibilnosti internih raļunovodstvenih politika 

oļekivan i potreban na kapitalnim trģiġtima zbog potrebe za procenjivanjima u 

raļunovodstvu koje se vodi po obraļunskoj osnovi.  

2.2. Motivi i uzroci upravljanja finansijskim rezultatom  

U savremenom poslovnom okruģenju postoje brojni izazovi, pritisci i motivi koji podstiļu 

kreativno ponaġanje. Rukovodstvo, koje ima najveĺa ovlaġĺenja i uticaj prilikom 

obelodanjivanja informacija u finansijskim izveġtajima, ujedno ima i diskreciono pravo 

odabira raļunovodstvenih metoda, koje ĺe u zavisnosti od unutraġnjih ili spoljaġnjih 

faktora biti u razmerama ustaljene prakse finansijskog izveġtavanja ili ĺe preĺi te granice, 

ujedno vagajuĺi izmeĽu koristi i troġkova ponaġanja za koje se opredele.  

Raļunovodstvena regulativa dozvoljava menadģmentu kroz internu raļunovodstvenu 

regulativu da odabere raļunovodstvene metode koje ĺe se koristiti za izveġtavanje o 

performansama kompanije. Kada postoji namera da se kroz internu regulativu manipuliġe 

informacijama koje se odnose na performanse kompanije, takve aktivnosti se nazivaju 

upravljanjem finansijskim rezultatom. Buduĺi da su menadģeri, za razliku od akcionara 

ili zainteresovanih lica, svakodnevno u neposrednom kontaktu sa poslovnim 

informacijama, stvara se asimetrija informacija (Richardson, 2000). Asimetrija 

informacija se usko vezuje za agencijsku teoriju, koja detaljno objaġnjava agencijske 

probleme, troġkove koji nastaju i potencijalna reġenja (Jensen, 1993). Agencijski odnos 

je jedan od najstarijih i najļeġĺih naļina druġtvene interakcije, koji je nastao izmeĽu dve 

ili viġe strana, pri ļemu jedna, oznaļena kao agent, deluje u ime, ili kao predstavnik druge 



53 

 

strane, takozvanog principala, u odreĽenom domenu problema odluļivanja (Ross, 1973). 

Buduĺi da se odnos izmeĽu vlasnika korporacija, odnosno akcionara i menadģera, 

odnosno direktora koji upravljaju korporacijom, uklapa u definiciju ļistog agencijskog 

odnosa, smatra se da su problemi povezani sa razdvajanjem vlasniġtva i kontrole u 

savremenoj kompaniji usko povezani sa opġtim problem agencijske teorije. Centralna 

ideja iz koje je proistekla agencijska teorija se odnosi na poteġkoĺe vlasnika, odnosno 

akcionara, da podstaknu rukovodstvo da zastupa vlasniļke interese, odnosno da 

maksimizuje rezultate, vodeĺi se vlasniļkim ciljevima.  

Iako se agencijski problemi inicijalno i po automatizmu vezuju za akcionarska druġtva, 

poistoveĺujuĺi principala sa akcionarima kao nosiocima vlasniġtva nad korporacijom 

kroz akcije, odnosno menadģmenta sa agentima, problem vezan za sukob interesa i 

razdvajanje vlasniġtva i kontrole je prisutan u svim oblicima organizovanja poslovanja, 

bez obzira na vlasnike kapitala. Poslediļno tome, sukob interesa i agencijski troġkovi 

nastaju zbog odvajanja vlasniġtva nad kompanijom od kontrole, zbog razliļitih 

preferencija ka rizicima, asimetrije informacija i moralnog hazarda (Panda & Leepsa, 

2017). Dechow et al. (1996) su analizirali 92 kompanije koje su pod nadzorom Komisije 

za hartije od vrednosti i berzu (engl. skr. SEC), i za koje se smatra da su prekrġile 

Opġteprihvaĺene raļunovodstvene principe (engl. skr. GAAP) tako ġto su precenili 

finansijski rezultat. Oni su doġli do zakljuļka da postoji veĺa verovatnoĺa da ĺe 

kompanije manipulisati finansijskim rezultatom ukoliko imaju upravni odbor u kojem 

dominantno pravo glasa ima menadģment, ukoliko je izvrġni direktor ujedno i predsednik 

odbora direktora, ukoliko je izvrġni direktor ujedno i vlasnik kompanije, ukoliko nije 

oformljen komitet za reviziju, odnosno ukoliko veĺinski vlasnik akcija ili udela nije 

zaposlen u okviru kompanije.   

U veĺini sluļajeva, teġko je pojedinaļno izolovati jedan motiv koji dovodi do upravljanja 

finansijskim rezultatom. Na primer, u sluļaju kompanija koje se nalaze u finansijskim 

poteġkoĺama i sa visokim rizikom bankrotstva, menadģment moģe agresivnije upravljati 

finansijskim rezultatom u periodu koji prethodi izdavanju akcija na berzi, visoko 

motivisan sopstvenim interesima, kao ġto su opstanak (Yang et al., 2016). U akademskoj 

literaturi je objaġnjen veliki broj podsticaja za upravljanje finansijskim rezultatom. Poġto 

nije moguĺe razmotriti sve razmatrane motive, u nastavku ĺe biti objaġnjeni motivi koji 

imaju najveĺi podrġku u dosadaġnjim istraģivanjima.   

Upravljanje finansijskim rezultatom moģe da dovede do maksimiziranja bonusa i 

naknada menadģmenta. Kako bi se izbegli agencijski troġkovi nastali usred razliļitosti u 

ciljevima menadģmenta i principala, vlasnici su bili primorani da razviju programe 

kompenzacija koji su u skladu sa interesima obe strane (Laux & Laux 2009; Dhole et al., 

2016). U sluļajevima kada se zarade menadģmenta zasnivaju na ostvarenom uļinku, 

odnosno na vrednosti odreĽenih finansijskih pokazatelja, menadģeri imaju veĺi motiv da 

primenjuju raļunovodstvene alate koji maksimiziraju profit kako bi poboljġali svoju 

nadoknadu (Bergstresser & Philippon, 2006). Programi bonusa i sistemi merenja uļinka 

su dva najļeġĺa motiva upravljanja finansijskim rezultatom. Prema programima odnosno 
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planovima uļinka, rukovodstvo ostvaruje odreĽene pogodnosti poput procentualnog 

uļeġĺa u finansijskom rezultatu, odreĽenu koliļinu akcija ili uļeġĺe u zalihama robe ili 

proizvoda ukoliko se ostvare unapred odreĽeni ciljevi u smislu predefinisanih vrednosti 

pokazatelja kao ġto su zarada po akciji ili pokazatelja prinosa na ukupnu imovinu ili 

kapital, dok sa druge strane, programi bonusa predstavljaju godiġnji plan nagraĽivanja 

mimo redovne zarade koji ĺe se ostvariti ostvarenjem kratkoroļnih ciljeva (Healy, 1985).  

MeĽutim, smatra se da mehanizmi bonusa, bez obzira na svoju kratkoroļnost, ne podstiļu 

menadģment da upravlja finansijskim rezultatom u dugom roku (Richardson & 

Waegelein, 2002), odnosno da su kompanije koje nadoknaĽuju menadģere prema 

dugogodiġnjim planovima kompenzacija, povezane sa niģim nivoima upravljanih 

finansijskim rezultatom od kompanija koje primenjuju samo kratkoroļne planove bonusa, 

ġto utiļe i na znatno veĺe godiġnje prinose (Yang et al., 2016). Sa druge strane, smatra se 

da odreĽivanje zarade rukovodstva moģe biti pokretaļi raļunovodstvenih odluka i u 

kompanijama bez eksplicitnih ugovorenih mehanizama nagraĽivanja zasnovanih na 

ostvarenom finansijskom rezultatu (Jiambalvo, 1996).  Primetno je i da generalni 

direktori mogu upravljati diskrecionim razgraniļenjima kako bi ublaģili oġteĺenja ugleda 

i reputacije (Lobo et al., 2018). 

Promena generalnog direktora (engl. chief executive officer ili CEO) u organizacionoj 

strukturi ļesto predstavlja period neizvesnosti i prilagoĽavanja i moģe predstavljati 

znaļajan motiv za upravljanje diskrecionim razgraniļenjima, odnosno dovesti do 

promena u naļinu na koji se finansijski rezultati prikazuju, sa potencijalno znaļajnim 

posledicama po transparentnost i verodostojnost finansijskog izveġtavanja, a sve sa ciljem 

da se utiļe na percepciju investitora, akcionara i drugih interesnih grupa. Sa jedne strane, 

novi generalni direktor moģe oseĺati pritisak da u ġto kraĺem roku ostvari oļekivane 

rezultate i da demonstrira sposobnost korporativnog upravljanja koje vodi ka poboljġanju 

poslovnih performansi (Choi et al., 2014; Ali & Zhang, 2015). U takvom kontekstu, 

postoji moguĺnost da ĺe novi generalni direktor pribegavati razliļitim tehnikama 

upravljanja raļunovodstvenim pozicijama kako bi prikazao povoljniju finansijsku 

situaciju (Florou & Conyon, 2004). S druge strane, odlazeĺi generalni direktor moģe 

takoĽe biti motivisan da upravlja finansijskim izveġtajima, pre svega sa namerom da 

maksimizira poslednje bonuse koji su ļesto vezani za performanse organizacije u 

prethodnom periodu, da poveĺa ġanse za opstanak u odboru direktora nakon trenutnog 

mandata (Hazarika et al. 2012) ili da poboljġa svoju reputaciju pre napuġtanja funkcije, 

kako bi se osigurala percepcija uspeġnog rukovoĽenja tokom mandata (Ronen & Yaari, 

2008). Uticaj promene generalnog direktora na upravljanje finansijskim rezultatom se 

moģe razlikovati shodno tome da li je u pitanju dobrovoljna smena generalnog direktora 

ili ne (Cheng et al., 2021), pri ļemu se smatra da ovaj motiv ima znaļajniji uticaj prilikom 

iznuĽene smene (Hazarika et al., 2012). TakoĽe, na razliku u efektu smene generalnog 

direktora na upravljanje konaļnim rezultatom moģe imati uticaj ļinjenica da li je 

unapreĽena osoba iz organizacije ili je na mesto postavljena osoba koja prethodno nije 

bila zaposlena u kompaniji (Kuang et al., 2014), kao i pojedine karakteristike poput pola 

(Francis et al., 2015; Kim et al., 2017; Gull et al., 2018; Huang & Liu, 2021) ili 

nacionalnosti (Bouaziz et al., 2020). 
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Karakteristike menadģera mogu igrati kljuļnu ulogu u oblikovanju strategija 

upravljanja finansijskim rezultatom u korporativnim organizacijama (Ge et al. 2011; 

Malmendier et al., 2011). Osobine kao ġto su obrazovanje, iskustvo, liļne osobine, 

sklonost riziku, etiļki stavovi i stepen motivacije mogu znaļajno uticati na donoġenje 

odluka u vezi sa finansijskim izveġtavanjem. Menadģeri sa viġim nivoom obrazovanja ili 

iskustvom u raļunovodstvu ili finansijama mogu imati veĺu sposobnost da koriste 

sofisticirane metode za prilagoĽavanje finansijskih rezultata (Kaplan et al., 2012). 

Sklonost riziku je joġ jedna karakteristika koja moģe imati znaļajan uticaj na upravljanje 

neto rezultatom. Menadģeri koji su skloni preuzimanju rizika mogu biti spremniji da 

koriste agresivne raļunovodstvene prakse kako bi prikazali povoljniju finansijsku sliku 

kompanije. TakoĽe, menadģeri koji su visoko etiļni i koji vrednuju transparentnost i 

poġtenje manje su skloni upravljanju finansijskim rezultatom (Coram et al., 2024). 

MeĽutim, u situacijama gde etiļki standardi nisu jasno definisani ili gde postoji kultura 

koja podstiļe kratkoroļne rezultate, ļak i etiļni menadģeri mogu oseĺati pritisak da 

prilagode finansijske izveġtaje (Beaudoin et al., 2015). 

Efikasni sistemi korporativnog upravljanja  postavljaju odgovarajuĺe mehanizme 

kontrole koji ograniļavaju autonomiju rukovodstva u kreativnim radnjama vezanima za 

izveġtavanje o finansijskim rezultatima (Bekiris & Doukakis, 2011), dok slabosti u ovim 

sistemima mogu omoguĺiti ili ļak podstaĺi takvo ponaġanje. Stoga, unapreĽenje struktura 

korporativnog upravljanja, kao ġto su vlasniļka kontrola, nezavisnost upravnog odbora i 

efikasnost revizorskog komiteta, kljuļni su za smanjenje rizika obezbeĽivanje 

transparentnosti i verodostojnosti finansijskog izveġtavanja. U tom kontekstu, 

pretpostavlja se postojanje negativne povezanosti izmeĽu kvaliteta korporativnog 

upravljanja i upravljanja rezultatom, koja je jaļa u sluļaju kompanija koje su u privatnom 

vlasniġtvu, kao i u sluļaju kompanija sa visokim stranim vlasniġtvom i niskom 

koncentracijom vlasniġtva (Nguyen et al., 2024). Treba napraviti razliku i u 

korporativnom upravljanju na koncentrisanim i nekoncentrisanim trģiġtima, pri ļemu 

organizacije koje posluju na koncentrisanim trģiġtima su sklonije pribegavanju metoda 

upravljanja finansijskim rezultatom u poreĽenju sa onima na nekoncentrisanim trģiġtima 

(El Diri et al., 2020). 

Vlasniļka struktura ima direktan uticaj na ponaġanje menadģmenta u vezi sa upravljanjem 

finansijskim rezultatom. Kada postoji visoka koncentracija vlasniġtva, kao ġto je sluļaj sa 

porodiļnim privrednim druġtvima (Ali et al., 2007; Prencipe & Bar-Zosef, 2011) ili 

kompanijama gde su glavni akcionari institucionalni investitori (Gao et al., 2017), postoji 

veĺi nadzor nad menadģmentom, ġto moģe smanjiti sklonost ka upravljanju finansijskim 

rezultatom (Chung et al., 2002; Abdul Jalil & Abdul Rahman, 2010; Khurana et al., 2017). 

S druge strane, postoje dokazi da su druġtva koja su kontrolisana od strane ļlanova iste 

porodice sklonije upravljanju finansijskim rezultatom kako bi ļlanovi osigurali liļne 

interese porodice i dugoroļne koristi od poslovanja (Prencipe et al., 2008; Anderson et 

al., 2009). U kompanijama sa disperzivnom vlasniļkom strukturom, kao ġto su javna 

preduzeĺa, gde su vlasnici daleko od svakodnevnog poslovanja, menadģeri mogu imati 
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veĺu autonomiju, ġto moģe poveĺati rizik od upravljanja finansijskim rezultatom kako bi 

ostvarili liļne ciljeve ili ispunili kratkoroļna oļekivanja trģiġta (Prencipe et al., 2011). 

Upravni odbor predstavlja kljuļni organ korporativnog upravljanja, odgovoran za nadzor 

nad radom menadģmenta. Odbor sa veĺim brojem nezavisnih ļlanova obiļno pruģa bolji 

nadzor, ġto moģe smanjiti moguĺnost manipulacija (Pucheta-Martínez & García-Meca, 

2014; Saona et al., 2020). Jensen (1993) tvrdi da upravni odbor, kao nadzorno telo 

korporacije u delu upravljanja finansijskim rezultatom moģe biti neefikasan u nekoliko 

sluļajeva: ukoliko broji mnogo ļlanova, kada ļlanovi upravnog odbora poseduju 

procentualno mali deo vlasniġtva nad kompanijom, kao i kada je izvrġni direktor ujedno 

i predsednik upravnog odbora. Nezavisni ļlanovi su manje skloni sukobu interesa i ļesto 

imaju veĺu motivaciju da zaġtite interese svih akcionara, ġto moģe delovati kao prepreka 

za kreativnim aktivnostima. Odbori koji su dovoljno diversifikovani po pitanju iskustva i 

struļnosti mogu biti efikasniji u prepoznavanju i spreļavanju pokuġaja manipulacija 

finansijskim rezultatom (Sarkar et al., 2008; Chen & Gavious, 2016). TakoĽe, odbori koji 

su strukturirani da budu nezavisniji od generalnog direktora, efikasniji su u praĺenju 

finansijsko-raļunovodstvenih aktivnosti organizacije (Klein, 2002). Viġe nego ikada 

ranije, upravni odbori najveĺih i najpriznatijih  korporacija sve ļeġĺe pokazuju ġirok 

spektar etniļke i rasne, a pre svega rodne raznolikosti (Arun et al., 2015). Smatra se da su 

korporativne organizacije sa veĺim udelom ģena u upravnim odborima sklonije primeni 

manje agresivnih raļunovodstvenih praksi u poreĽenju sa organizacijama sa manjim 

udelom ģena u odboru direktora, pri ļemu se ģene viġe odluļuju za strategije koje 

smanjuju finansijskih rezultata nego za raļunovodstvene strategije koje poveĺavaju 

konaļan rezultat na kraju finansijske godine (Srinidhi et al., 2011; Gull et al., 2018) 

Revizorski komitet igra kljuļnu ulogu u kontroli i nadzoru raļunovodstvenih praksi 

unutar kompanije (Magee & Tseng, 1990). Efikasan revizorski komitet, koji se sastoji od 

ļlanova sa odgovarajuĺim finansijskim i raļunovodstvenim znanjem, moģe znaļajno 

smanjiti verovatnoĺu upravljanja finansijskim rezultatom (Saona et al., 2020). Ovaj 

komitet je odgovoran za nadzor nad internom i eksternom revizijom, kao i za procenu 

integriteta finansijskih izveġtaja. Kada revizorski komitet funkcioniġe nezavisno i 

kompetentno, on moģe identifikovati i spreļiti neetiļke prakse pre nego ġto one postanu 

deo finansijskih izveġtaja (B®dard et al., 2004). 

Smatra se da je najsnaģnija motivacija za oportunistiļko oblikovanje finansijskog 

rezultata namera da se pristupi dodatnim eksternim izvorima finansiranja (Dechow et 

al., 1996) sa ciljem da se izbegne prijavljivanje niskih rezultata, kao i sa namerom da 

dobiju bolju procenu kreditne sposobnosti, a poslediļno da se snose i niģi troġkovi 

finansiranja ili da ostvare veĺi kreditni limiti (Iatridis & Kadorinis, 2009).  TakoĽe, 

kreditni uslovi definisani ugovorima o zajmu ili dugu neretko su usko definisani na 

osnovu raļunovodstvenih pozicija u finansijskim izveġtajima. U sluļaju odstupanja 

finansijskih pokazatelja od ugovorenog raspona, smatra se da su ugovorne odredbe 

prekrġene, te poverioci ļesto imaju pravo na ubrzanje dospeĺa duga, aktiviranje hipoteke 

ili poveĺanje kamatnih stopa, kako bi zaġtitili svoje interese (Jiambalvo, 1996). Prema 
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tome, sa namerom da ne nastupe neģeljeni efekti, rukovodstvo kompanija preduzima 

raļunovodstvene izbore koji omoguĺavaju bolju finansijsku poziciju (Dhaliwal, 1980). 

Najviġe motiva za manipulativno ponaġanje dolazi sa trģiġta kapitala i karakteristiļno je 

prevashodno za kompanije kotirane na berzi. Ova grupa motiva ukljuļuje faktore koji 

pokreĺu upravljanje finansijskim rezultatom kroz uticaj na visinu vrednosti akcija 

kompanije (Gelb & Zarowin, 2002). U takvim sluļajevima, kompanije oseĺaju pritisak 

da ostvare prognoze investitora i analitiļara. U skladu sa tim, kompanije mogu upravljati 

rezultatom kako bi kroz prikrivanje realnog finansijskog rezultata uneli optimizam i 

poboljġali percepcije o stabilnim finansijskim uļincima (Coles et al. 2006; Coram et al., 

2024), pri ļemu ĺe uticati na smanjenje neizvesnosti javnosti. Neispunjavanje predviĽanja 

trģiġnih uļesnika moģe se pokazati katastrofalnim u pogledu cene akcija, reputacije 

kompanije na trģiġtu, merdģera i akvizicija, kao i uspeha prilikom novih emisija akcija i 

dostupnosti izvora finansiranja.  

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

ponude (engl. seasoned equity offerings ili SEO) mogu stvoriti znaļajne podsticaje za 

rukovodstvo da upravlja raļunovodstvenim podaci sa namerom da prikaģe povoljniju 

finansijsku situaciju korporacije. Ove transakcije mogu predstavljati kljuļne dogaĽaje u 

ģivotnom ciklusu organizacije, koje su ļesto praĺene velikom paģnjom javnosti, 

investitora i regulatornih tela. U tom kontekstu, menadģeri mogu biti motivisani da 

upravljaju finansijskim izveġtajima kako bi maksimizovali uspeh ovih ponuda i ostvarili 

odreĽene liļne i korporativne ciljeve. Empirijska istraģivanja potvrĽuju da su periodi koji 

prethodne javnim ponudama i emisijama kapitala ļesto povezani sa poveĺanom 

sklonoġĺu menadģera ka upravljanju finansijskim rezultatom (Huang & Lin, 2007; 

Alhadab et al., 2015; Premti & Smith, 2019), pogotovo kada su u pitanju kompanije koje 

se bave delatnostima ļija se vrednost teģe procenjuje, kao ġto su istraģivanje i razvoj 

(Nikbakht et al., 2021).  Ovo se deġava zato ġto uspeh ovih transakcija moģe imati 

znaļajan uticaj na vrednost kompanije, na liļne bonuse (Nikbakht et al., 2021) i reputaciju 

menadģera, kao i na buduĺe moguĺnosti za akvizicije ili ġirenje. Upravljanje 

raļunovodstvenim pozicijama u izveġtajima u ovom kontekstu moģe ukljuļivati 

poveĺanje kratkoroļnih rezultata, smanjenje obaveza ili obavljanje transakcija koje 

privremeno poboljġavaju finansijski poloģaj kompanije.  

Premti & Smith (2019) su utvrdili da je manja verovatnoĺa da ĺe kompanije za koje se 

smatra da ĺe u narednih nekoliko godina imati potrebe za finansiranjem sa trģiġta kapitala, 

kao ġto su kompanije sa visokim stepenom zaduģenosti, kao i kompanije koje su 

finansirane sa riziļnim kapitalom (engl. venture capital-backed) upravljati finansijskim 

rezultatom u periodu koji prethodi inicijalnoj javnoj ponudi. TakoĽe, isto istraģivanje je 

potvrdilo i da je manja verovatnoĺa da ĺe se kompanije koje posluju u drģavama sa 

zastupljenom vladavinom prava odluļiti da upravljanja konaļnim rezultatom putem 

diskrecionih razgraniļenja ili realnih operacija, s obzirom da takvo opredeljenje moģe da 

poveĺa troġkove sudskih procesa i reputacije kompanije. Pravac uticaja navedenih faktora 

na upravljanje neto rezultatom je predstavljen na prikazu koji sledi. 
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Prikaz  10: Faktori od uticaja na upravljanje finansijskim rezultatom u periodu pre 

inicijalne javne ponude 

 
Izvor:  Premti & Smith (2019) 

MeĽutim, takve prakse nose znaļajne rizike, ukljuļujuĺi pravne posledice (DuCharme et 

al., 2004), gubitak poverenja investitora, dugoroļno naruġavanje reputacije kompanije, 

niģu profitabilnost (Kao et al., 2009), kao i niģe stope preģivljavanja u periodima nakon 

javne ponude (Alhadab et al., 2015). Upravljanje finansijskim pokazateljima je znatno 

niģe kod inicijalnih javnih ponuda koje su ocenjene od strane rejting agencija u poreĽenju 

sa onima koje nisu (Maheshwari & Agrawal, 2015). Zbog toga je od kljuļne vaģnosti da 

regulatorna tela i trģiġni uļesnici paģljivo prate finansijske izveġtaje kompanija koje se 

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

prikazanih informacija. 

Spajanja i preuzimanja (engl. skr. M&A) predstavljaju strateġke korake koje kompanije 

preduzimaju kako bi proġirile svoje poslovanje, poveĺale trģiġni udeo ili ostvarile 

sinergijski efekat. Pre spajanja ili akvizicije, menadģeri kompanija koje su ukljuļene u 

ove transakcije mogu biti motivisani da prikaģu bolje finansijske rezultate nego ġto oni 

stvarno jesu (Francoeur et al., 2012; Alsharairi et al., 2017). U sluļaju kompanija koje su 

meta akvizicije, menadģeri mogu manipulisati raļunovodstvenim podacima kako bi 

poveĺali prividnu vrednost kompanije i time ostvarili povoljnije uslove prodaje (El Diri, 

2017). U sluļaju kompanija koje vrġe akviziciju, u velikoj meri koriste raļunovodstvene 

vrednosti iz finansijskih izveġtaja kao primarni izvor podataka o ciljanoj kompaniji 

(Wangerin, 2019), pri ļemu finansijski izveġtaji loġeg kvaliteta oteģavaju sticaocu da 

razume potencijali sinergijski efekat akvizicije, stoga pregovori oduzimaju viġe vremena 

i dolazi do ponovnih pregovora u kojima se poļetne ponude sniģavaju ili ļak povlaļe 

(Marquardt & Zur, 2015). Menadģeri mogu takoĽe biti podstaknuti da upravljaju 

sopstvenim rezultatom kako bi prikazali da kompanija ima dovoljno finansijske snage za 

preuzimanje drugog druġtva na trģiġtu (Efendi et al. 2007). Ovo je posebno vaģno u 



59 

 

situacijama kada se akvizicija finansira kroz emisiju akcija (Karim et al., 2016) ili 

zaduģivanje, jer povoljniji finansijski pokazatelji mogu omoguĺiti bolji pristup kapitalu 

pod povoljnijim uslovima.  

Nakon spajanja ili akvizicije, menadģeri novonastalog entiteta mogu oseĺati pritisak da 

opravdaju odluku o spajanju ili akviziciji, ġto ih moģe podstaĺi da upravljaju finansijskim 

rezultatima kako bi smanjili rizik od precenjivanja, ġto moģe dovesti do prilagoĽavanja 

uslova pregovora, a sve u zavisnosti od sposobnosti sticaoca da otkrije manipulaciju i 

njegovih podsticaja da nastavi transakciju (Perafán-Peña et al., 2024). Upravljanje 

finansijskim rezultatom putem diskrecionih razgraniļenja u periodu pre spajanja i 

akvizicija u kratkom roku moģe poboljġati percepciju uspeha, ali dugoroļno moģe naruġiti 

poverenje investitora i destabilizovati finansijski poloģaj kompanije (Francoeur et al., 

2012). 

Unutraġnje ili insajdersko trgovanje (engl. insider trading) i otkup od strane 

menadģmenta (engl. management buyouts ili MBO) mogu stvoriti snaģne podsticaje za 

rukovodstvo da upravlja diskrecionim razgraniļenjima i realnim operacijama kako bi 

ostvarilo liļnu finansijsku korist (Marquardt & Wiedman, 2004). Ove transakcije, koje 

direktno utiļu na finansijske interese menadģera, mogu dovesti do sukoba interesa i 

asimetrije informacija. 

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

koje imaju pristup poverljivim i materijalnim informacijama koje joġ nisu javno dostupne, 

pri ļemu su te informacije relevantne za cenu akcija (Du & Wei, 2004). Menadģeri, kao 

insajderi, ļesto imaju saznanja o buduĺim finansijskim rezultatima ili vaģnim 

korporativnim dogaĽajima koji mogu uticati na cenu akcija (Beneish et al., 2011; Kraft 

et al., 2014). U tom kontekstu, menadģeri mogu biti motivisani da upravljaju finansijskim 

rezultatom kako bi poveĺali vrednost svojih buduĺih akcija pre prodaje ili smanjili 

gubitke prilikom njihove kupovine (Sawicki & Shrestha, 2008). Konkretno, menadģeri 

mogu prikazati optimistiļnije finansijske rezultate kako bi privremeno poveĺali cenu 

akcija pre nego ġto ih prodaju, ļime ostvaruju profit na osnovu veġtaļki stvorene 

vrednosti. Ovaj manevar moģe ukljuļivati preuveliļavanje prihoda, odlaganje 

priznavanja troġkova ili koriġĺenje agresivnih raļunovodstvenih metoda. Jedan od naļina 

spreļavanja ovakvih manipulacija jeste usvajanje perioda u okviru kojih se ograniļava 

trgovinu akcijama od strane menadģmenta, ļime se poboljġava kvalitet finansijskog 

izveġtavanja (Garc²a Osma et al., 2020; Hu et al., 2022). Sa druge strane, u korporacijama 

gde je insajderska trgovina dozvoljena, kompanije su primorane da primenjuju 

podsticajne kompenzacije koje imaju jaļi efekat, odnosno koje se suprotstavljaju 

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

Otkup od strane menadģmenta predstavlja transakciju u kojoj menadģment kompanije 

kupuje znaļajan ili kontrolni udeo u korporaciji, ļesto uz finansiranje putem duga. U 

takvim situacijama, menadģeri mogu imati snaģan interes da upravljaju 

raļunovodstvenim i finansijskim pokazateljima kako bi smanjili vrednost kompanije pre 

otkupa (Mao & Renneboog, 2015; Francis et al., 2016; Tutuncu, 2019), ļime bi sebi 
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obezbedili povoljnije uslove za otkup. Na primer, menadģeri mogu preuveliļati troġkove, 

odloģiti priznavanje prihoda ili napraviti znaļajne rezerve koje smanjuju prikazanu 

profitabilnost (Marquardt & Wiedman, 2004). Nakon ġto je otkup izvrġen, menadģeri 

mogu ponovo prikazati uspeġne rezultate kako bi poveĺali vrednost kompanije pod 

svojim vlasniġtvom. 

Finansijski analitiļari igraju kljuļnu ulogu na trģiġtima kapitala zbog svoje struļne 

procene, preporuka i predviĽanja vezanih za buduĺe performanse korporacija ļije se 

akcije kotiraju na berzi, poput procene vrednosti zarade po akciji (engl. earnings per 

share ili EPS) ili prognoze prihoda. Prednost prisustva analitiļara na trģiġtima kapitala se 

ogleda u tome da dolazi do smanjenja agencijskih problema (Jensen & Meckling, 1976). 

Njihova analiza i javni izveġtaji mogu znaļajno uticati na cenu akcija i percepciju 

investitora, ġto moģe stvoriti snaģne podsticaje za rukovodstvo da upravlja 

raļunovodstvenim podacima kako bi ispunili oļekivanja analitiļara (Barton & Simko, 

2002; Embong & Hosseini, 2018). TakoĽe, smatra se da je upravljanje putem realnih 

operacija u korporacijama znatno zastupljenije u sluļajevima kada je kompanija pod 

intenzivnijim praĺenjem od strane viġe analitiļara, ġto sugeriġe da pokrivenost analitiļara 

ne ograniļava upravljanje stvarnim aktivnostima, toliko efikasno kao ġto ograniļava 

upravljanje obraļunskim kategorijama (Sun & Liu, 2016). 

Nezavisnost analitiļara igra kljuļnu ulogu u poboljġanju kvaliteta finansijskog 

izveġtavanja (Huang et al., 2023), pogotovo u poslovnim okruģenjima sa slabom 

revizorskom regulativom (Meng et al., 2024), iako je nezavisnost finansijskih analitiļara 

na trģiġtu kapitala ļesto dovedena u pitanje zbog nekoliko razloga koji proizlaze iz 

pritisaka od strane kompanija koje pokrivaju i ekonomskih veza sa investicionim 

bankama i drugim finansijskim institucijama (Hong & Kubik, 2003; Chan et al., 2007).  

Jaki pritisci mogu poticati i od strane regulatornih tela (Goldman & Slezak, 2006), pri 

ļemu upravljanje rezultatom naviġe ili naniģe mogu omoguĺiti ispunjenje uslova ili 

izbegavanje obaveze propisanih odredbama zakonskim aktima. Ameriļki zakon o reformi 

finansijskog i korporativnog izveġtavanja Sarbejns-Oksli (engl. Sarbanes-Oxley ili SOX), 

donesen 2002. godine u Sjedinjenim Ameriļkim Drģavama, je znaļajno smanjio 

uļestalost upravljanja finansijskim rezultatom, posebno kada su u pitanju agresivne 

raļunovodstvene prakse. UvoĽenjem stroģih kontrola, poveĺanjem odgovornosti 

menadģmenta i nezavisnoġĺu revizora, zakon je postavio veĺe prepreke za manipulacije. 

Kompanije su postale paģljivije u izveġtavanju kako bi izbegle kazne i rizik po reputaciju. 

Cohen et al. (2008) su takoĽe uvideli opadajuĺu tendenciju upravljanja obraļunskim 

razgraniļenjima nakon uvoĽenja SOX-a, meĽutim, smaraju da je do toga doġlo usled 

prelaska korporacija na upravljanje realnim operacijama. Espahbodi et al. (2022) su 

zakljuļili kako upravljanje obraļunskim razgraniļenjima, kao i realnim operacijama jeste 

znaļajno smanjeno u kratkom roku nakon donoġenja propisa od strane regulatornih tela, 

ali se upravljanje razgraniļenjima vraĺa na nivo pre novih regulacija u dugom roku. 

TakoĽe, istraģivanja su dokazala da i regulacije poput zakona o izbegavanju pranja novca 
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(engl. skr. AML) utiļu na smanjenje upravljanja finansijskim rezultatom (Abdi & 

Soroushyar, 2022).  

Nacionalne i multinacionalne kompanije se neretko koriste tehnikama upravljanja 

dobitkom u borbi protiv antimonopolskih zakona u postupcima horizontalnog i 

vertikalnog pripajanja manjih kompanija, skrivajuĺi ostvareni stepen uļeġĺa na trģiġtu 

kroz umanjenu visinu profita. Pored toga, iako poreska regulativa nije direktan faktor 

upravljanja finansijskim rezultatom, mogu postojati sluļajevi u kojima kompanije mogu 

koristiti strategije poreskog planiranja prilikom finansijskog izveġtavanja kako bi 

upravljale svojim rezultatom.  

Poreska agresivnost je prilika za menadģment da praktikuje upravljanje 

raļunovodstvenim kategorijama kako bi doveli do smanjenja poreskog optereĺenja (Putri 

et al., 2016; Susanto et al., 2019). Zeng (2014) je analizirao korporativnu poresku reformu 

koja je najavljena u 2007. godini, a otpoļela sa primenom od 2008. godine, pri ļemu je 

zakljuļio da su kompanije upravljale diskrecionim razgraniļenjima i realnim operacijama 

kako bi smanjile prihod u ļetvrtom kvartalu 2007. godine kada je zakonska poreska stopa 

iznosila 33%, i kako bi poveĺale prihod u prvom kvartalu 2008, kada je zakonska poreska 

stopa iznosila 25%. Ono ġto lako otkriva da je doġlo do poreske agresivnosti, jeste velika 

razlika izmeĽu prijavljenog raļunovodstvenog i poreskog rezultata (El Diri, 2017). 

MeĽunarodni standardi finansijskog izveġtavanja (engl. skr. IFRS) predstavljaju 

globalno prihvaĺene raļunovodstvene standarde koji se koriste u mnogim zemljama radi 

usklaĽivanja finansijskog izveġtavanja. Iako su pomenuti standardi dizajnirani sa ciljem 

da obezbede transparentnost, relevantnost i doslednost finansijskih izveġtaja, njihova 

primena moģe stvoriti odreĽene podsticaje za menadģere da upravljaju finansijskim 

rezultatom. Callao & Jarne (2010) su razmatrali nefinansijske korporacije koje su kotirane 

na 11 berzi u okviru Evropske unije, pri ļemu su rezultati ukazali da je doġlo do pojaļanog 

upravljanja diskrecionim razgraniļenjima nakon usvajanja MSFI, ġto ukazuje da 

varijacije u upravljanju raļunovodstvenim podacima moģe biti posledica odreĽenog 

prostora za manipulaciju koji je omoguĺen primenom meĽunarodnih standarda u 

poreĽenju sa lokalnim standardima. Gray et al. (2015) su potvrdili prethodno iznete 

zakljuļke.  

Jeanjean & Stolowy (2008) su ispitivali efekat obaveznog usvajanja MSFI na upravljanje 

raļunovodstvenim kategorijama u tri zemlje koje su prve usvojile ove standarde: Austriji, 

Francuskoj i Ujedinjenom Kraljevstvu, pri ļemu nisu utvrdili znaļajne promene u nivou 

upravljanja finansijskim rezultatima u Austriji ili Ujedinjenom Kraljevstvu, ali smatraju 

da je upravljanje rezultatom poveĺano u Francuskoj u vreme usvajanja standarda. Lam et 

al. (2023) su u studiji ispitivali ulogu koju ima druġtveno poverenje u uticaju usvajanja 

MSFI na upravljanje finansijskim rezultatima, pri ļemu su doġli do zakljuļka da 

implementacija MSFI dovodi do smanjenja upravljanja finansijskim rezultatom samo u 

zemljama sa visokim poverenjem u uticaj ovih standarda. 
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MSFI se oslanjaju na principe koji ļesto zahtevaju subjektivne procene i odluke 

menadģmenta (Dye & Sunder, 2001). Na primer, vrednovanje imovine po fer vrednosti, 

procene obezvreĽenja imovine, odreĽivanje korisnog veka trajanja nematerijalne imovine 

i priznavanje rezervisanja su sve oblasti u kojima menadģment ima diskreciono pravo 

(Kao, 2014). Ovo pruģa prostor za manipulacije, jer rukovodstvo moģe da koriste 

optimistiļne ili pesimistiļne procene kako bi uticali na prikazani neto rezultat u skladu sa 

svojim ciljevima. TakoĽe, MSFI 15, koji reguliġe priznavanje prihoda, uvodi petofazni 

model koji zahteva od rukovodstva da donose procene u vezi sa identifikacijom 

ugovornih obaveza (Bubnovskaya et al., 2022; Onie et al., 2023), vrednovanjem 

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

fleksibilnost moģe omoguĺiti menadģerima da samostalno odreĽuju trenutak priznavanja 

prihoda kako bi prilagodili raļunovodstvene podatke ciljevima korporacije ili sopstvenim 

ciljevima (Souza et al., 2022). Pre svega, primena meĽunarodnih standarda donetih od 

strane Odbora za meĽunarodne raļunovodstvene standarde (engl. skr. IASB) zavisi od 

adekvatnosti zakonske regulative, ulaganja u zaġtitu investitora, dobre prakse 

korporativnog upravljanja, i poboljġanja kvaliteta raļunovodstvene edukacije (Sunder, 

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

Revizori igraju kljuļnu ulogu u nadzoru nad finansijskim izveġtajima kompanija, ali 

njihova uloga moģe, u odreĽenim situacijama, stvoriti podsticaje za rukovodstvo da utiļe 

na raļunovodstvene pozicije (El Diri, 2017). Ova pojava moģe nastati iz nekoliko faktora 

koji ukljuļuju sukob interesa, zavisnost od klijenata, reputacioni rizik i pritiske u okviru 

revizorske industrije (Nelson et al. 2001). Sa druge strane, sumnja revizora u postojanje 

radnji koje se odnose na upravljanje finansijskim rezultatom, znatno utiļe da 

produģavanje perioda potrebnog za izdavanje revizorskog izveġtaja (Pacheco-Paredes & 

Wheatley, 2021). 

Eksterna revizija je vaģan mehanizam za minimiziranje kreativnih raļunovodstvenih 

radnji. Rezultati istraģivanja su pokazali da specijalizacija revizora za pojedinu industriju, 

kao i izbor revizora iz velike ļetvorke7 (engl. Big 4) moģe znaļajno pomoĺi u spreļavanju 

upravljanja realnim operacijama, kao i diskrecionim razgraniļenjima (Rusmin, 2010; Sun 

& Liu, 2013; Zhu et al., 2015; Hsu & Liao, 2023). Proces revizije obuhvata diskusiju i 

reġavanje pitanja raļunovodstvenih politika pre izdavanja konaļnog revizorskog 

miġljenja (Herbohn & Ragunathan, 2008).  

Revizorske firme ostvaruju znaļajan deo svojih prihoda od klijenata kojima pruģaju 

savetodavne usluge van revizije (Frankel et al., 2002). Kada kompanija predstavlja 

velikog i vaģnog klijenta, postoji rizik da revizori budu popustljiviji prema 

raļunovodstvenim praksama koje koriste menadģeri. U takvim situacijama, revizori 

mogu izbegavati strogu kontrolu ili se uzdrģavati od osporavanja raļunovodstvenih 

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

 
7 Velika ļetvorka se odnosi na ļetiri najveĺe globalne raļunovodstvene i revizorske kompanije. To su: 

Deloitte, PricewaterhouseCoopers (PwC), Ernst & Young (EY) i KPMG 



63 

 

sukob interesa moģe nastati iz straha da bi stroģi pristup mogao dovesti do gubitka klijenta 

i time smanjenja prihoda revizorske firme. 

Kompanije mogu koristiti strategiju Ăkupovine miġljenjañ (engl. opinion shopping) gde 

traģe revizore koji su voljni da prihvate odreĽene prakse (Lin & Wang, 2023). Ako 

menadģeri znaju da mogu zameniti revizora koji insistira na konzervativnom pristupu, 

oni imaju podsticaj da upravljaju rezultatom i kasnije pronaĽu revizora koji ĺe odobriti 

njihove metode (Lohwasser & Zhou, 2024). Iako su propisi o rotaciji revizora osmiġljeni 

da smanje ovu praksu, menadģeri mogu iskoristiti vreme pre rotacije da upravljaju 

finansijskim rezultatom uz oļekivanje da ĺe novi revizor biti fleksibilniji (Jia & Gao, 

2024).  

Konkurencija meĽu kompanijama i trģiġna utakmica mogu znaļajno uticati na 

donoġenje menadģerskih odluka, ukljuļujuĺi i odluke o upravljanju finansijskim 

rezultatom, kako bi u dinamiļnom i konkurentnom trģiġnom okruģenju, menadģeri 

zadrģali ili poboljġali trģiġni poloģaj svoje kompanije ili proizvoda i usluga (Wu et al., 

2015; Lee & Chou, 2020). Shi et al. (2018) smatraju da korporacije koje se susreĺu sa 

jakom trģiġnom konkurencijom meĽu proizvodima, upravljanju finansijskim pozicijama 

pomoĺu diskrecionih razgraniļenja, a ne pomoĺu realnih operacija i aktivnosti, jer takvo 

ponaġanje ukljuļuje radnje koje smanjuju konkurentnost kompanije ġto izaziva joġ veĺe 

troġkove i rizike. Na visoko konkurentnim trģiġtima, kompanije su stalno pod pritiskom 

da zadrģe ili poveĺaju svoj trģiġni udeo. Da bi postigli ovaj cilj, menadģeri mogu oseĺati 

potrebu da prikaģu stabilnije ili rastuĺe rezultate kako bi stvorili utisak o uspeġnosti 

kompanije (Chang et al., 2019).  

Kompanije koje se takmiļe na trģiġtu gde je tehnologija ili inovacija kljuļna mogu oseĺati 

pritisak da odrģavaju percepciju konkurentnosti. Ako se oļekuje da konkurenti objave 

inovacije ili rast prihoda, menadģeri mogu pribegavati upravljanju finansijskim 

rezultatom kako bi izbegli negativne reakcije investitora i analitiļara (Markarian & 

SantaloË, 2014). U tom kontekstu, upravljanje raļunovodstvenim podacima postaje naļin 

da se odrģava pozitivna percepcija kompanije i njenog buduĺeg potencijala (Hsiao et al., 

2017), ġto moģe privuĺi investitore ili omoguĺiti bolje uslove za finansiranje. 

U savremenom poslovnom okruģenju menadģeri su suoļeni sa brojnim izazovima i 

pritiscima koji mogu stvoriti podsticaje za upravljanje finansijskim rezultatom, posebno 

zbog diskrecionih prava u odabiru raļunovodstvenih metoda i asimetrije informacija 

izmeĽu menadģera i vlasnika. Agencijski problemi, ukljuļujuĺi sukobe interesa i 

razdvajanje vlasniġtva od kontrole, dodatno doprinose ovoj pojavi. Faktori kao ġto su 

promena generalnog direktora, karakteristike menadģera, vlasniļka struktura, nezavisnost 

upravnog odbora, uloga revizorskog komiteta, i pritisci sa trģiġta kapitala i konkurencije 

mogu znaļajno uticati na donoġenje odluka u vezi sa upravljanjem finansijskim 

rezultatom. Iako MeĽunarodni standardi finansijskog izveġtavanja i regulative poput 

Sarbejns-Oksli (engl. skr. SOX) zakona imaju za cilj da smanje manipulacije, menadģeri 

i dalje koriste subjektivne procene i fleksibilnost u izveġtavanju kako bi ostvarili 

sopstvene ciljeve, ġto ukazuje na sloģenost ove pojave i potrebu za efikasnijim 
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mehanizmima kontrole. Na prikazu u nastavku, sumirani su najuļestaliji motivi koji su 

detaljnije objaġnjeni u ovom poglavlju. 

Prikaz  11: Motivi upravljanja finansijskim rezultatom 

 
Izvor: Adaptirano prema (El Diri, 2017) 

2.3. Tehnike upravljanja finansijskim rezultatom 

Upravljanje finansijskim rezultatom u savremenim korporacijama podrazumeva 

koriġĺenje razliļitih tehnika koje rukovodstvo primenjuje kako bi prilagodilo neto dobit 

prema odreĽenim ciljevima (Arkan, 2015). TakoĽe, ukoliko rukovodstvo preferira manju 

volatilnost rezultata, onda ĺe uvek koristiti sve dostupne tehnike koje takva kretanja i 

promene mogu umanjiti (Pincus & Rajgopal, 2002). Neke od metoda, odnosno tehnika 

upravljanja zahtevaju odluke koje su vezane za stvarne, odnosno realne operacije,  dok 

neke tehnike obuhvataju ļiste raļunovodstvene odluke (Jiambalvo, 1996). Taļnije, 

tehnike upravljanja finansijskim rezultatom se mogu generalno podeliti na (Badertscher, 

2011): 

- Upravljanje realnim transakcijama;  

- Upravljanje obraļunskim kategorijama za koje se smatra da su u skladu sa GAAP 

ili MSFI;  

- Upravljanje obraļunskim kategorijama za koje se smatra da nisu u skladu sa 

GAAP ili MSFI. 
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Ove tehnike obuhvataju niz operativnih, investicionih i raļunovodstvenih odluka. 

Konkretno, u periodima kada se oļekuje da ĺe finansijski rezultat biti niģi od ciljanog, 

menadģment se moģe odluļiti na odlaganje troġkova za istraģivanje i razvoj ili troġkova 

promocije i marketinga, kako bi smanjili troġkove perioda i time veġtaļki poveĺali 

profitabilnost (Baber et al., 1991; Bushee, 1998; Cohen et al., 2010a). Na primer, umesto 

da finansiraju nove projekte ili inovacije po potrebi, menadģeri mogu odloģiti ove 

troġkove za buduĺe periode, ļak i ako to znaļi odlaganje razvoja kljuļnih proizvoda ili 

tehnologija. Sliļno tome, troġkovi odrģavanja osnovnih sredstava, kao ġto su popravke 

maġina ili infrastrukture, mogu biti namerno odloģeni, iako to moģe poveĺati troġkove u 

buduĺnosti zbog veĺih kvarova ili gubitaka u efikasnosti. Prihodi od prodaje takoĽe mogu 

biti prebaļeni iz jednog perioda u drugi putem razliļitih prodajnih strategija. 

Rukovodstvo ļesto upravlja prihodima od prodaje tako ġto nudi znaļajne popuste ili 

produģene rokove plaĺanja kako bi stimulisalo kupce da izvrġe kupovinu pre kraja 

izveġtajnog perioda (Jackson & Wilcox, 2000). Na taj naļin, prihod se priznaje ranije 

nego ġto bi to bio sluļaj u redovnom toku prodaje, ġto veġtaļki poboljġava finansijski 

rezultat za tekuĺi period. Ovakve politike prodaje dovode do poveĺanja prihoda u 

sadaġnjem periodu, ali mogu smanjiti prodaju u narednim kvartalima. Ovakve prakse su 

posebno ļeste u industrijama sa visokim sezonskim oscilacijama. 

Uz operativne odluke, menadģeri mogu koristiti finansijske strategije kao ġto je 

prevremena otplata duga. U sluļaju korporacija koje ostvaruju visoku likvidnost, one se 

mogu opredeliti na prevremeno otplate kredite ili zajmove, kako bi smanjile kamatne 

troġkove, ġto direktno poboljġava neto dobitak. Iako ovo moģe izgledati kao racionalna 

odluka, u stvarnosti moģe naruġiti likvidnost kompanije ili ograniļiti njenu sposobnost za 

ulaganje u buduĺi rast, ġto dugoroļno moģe biti ġtetno. TakoĽe, kompanije mogu koristiti 

opciju zamene duga za kapital kako bi umanjile zaduģenje i time ostvarile veĺi dobitak u 

bilansu uspeha (Hand, 1989), uglavnom s ciljem da se prikrije neoļekivani i privremeni 

pad u zaradi po akciji (engl. skr. EPS). Pored toga, nije retka pojava u Sjedinjenim 

Ameriļkim Drģava, da kompanije koriste sekjuritizaciju, odnosno proces pretvaranja 

imovine, kao ġto su potraģivanja, u hartije od vrednosti koje se prodaju investitorima, 

kako bi se poveĺali prihodi od prodaje i time raļunovodstveno poboljġao finansijski 

rezultat (Dechow & Shakespeare, 2009). 

Investicione odluke takoĽe igraju znaļajnu ulogu u upravljanju finansijskim rezultatom. 

Kompanije ļesto biraju najpogodniji momenat za prodaju hartija od vrednosti ili osnovnih 

sredstava (Bruns & Merchant, 1990; Herrmann et al., 2003) kako bi ostvarile kapitalne 

dobitke ili izbegle gubitke u kritiļnim periodima. Na primer, rukovodstvo moģe odluļiti 

da proda hartije od vrednosti koje su doģivele znaļajan rast vrednosti, kako bi realizovalo 

dobitak koji ĺe poveĺati neto dobitak. S druge strane, ako postoji potencijalni gubitak, 

menadģer moģe odluļiti da odloģi prodaju do povoljnijeg momenta, ļime se izbegava 

negativan uticaj na finansijski rezultat. Prodaja osnovnih sredstava, kao ġto su maġine, 

postrojenja ili nekretnine, moģe biti izvrġena u momentima kada je potrebno poboljġati 

profitabilnost ili prikazati izuzetan finansijski rezultat pred vaģne transakcije poput 

inicijalne javne ponude (engl. skr. IPO) ili spajanja i akvizicija. Jedna od investicionih 
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tehnika upravljanja finansijskim rezultatom moģe biti i otkup sopstvenih akcija, a sa 

namerom da se poveĺa zarad po akciji tako ġto ĺe se smanjiti broja akcija u opticaju. 

Otkup sopstvenih akcija moģe biti deo strategije upravljanja prihodima koja se koristi kao 

odgovor na finansijska ograniļenja ili potrebu za poboljġanjem percepcije uļesnika na 

trģiġtu (Farrell et al., 2014). 

Raļunovodstvene odluke su joġ jedan od naļina upravljanja finansijskim rezultatom. 

Menadģeri mogu promeniti raļunovodstvene politike kako bi ostvarili ģeljeni rezultat. Na 

primer, promene u metodama amortizacije mogu direktno uticati na visinu troġkova koji 

se priznaju u odreĽenom periodu. Promena korisnog veka trajanja osnovnih sredstava 

takoĽe omoguĺava prilagoĽavanja iznosa amortizacije, produģavajuĺi ili skraĺujuĺi 

vremenski period tokom kojeg se osnovna sredstva amortizuju. Konkretno, produģenjem 

korisnog veka trajanja smanjuje se visina godiġnjeg troġka amortizacije, ļime se poveĺava 

iskazana profitabilnost. Dodatni naļin upravljanja troġkovima jeste promena politike u 

vezi sa kapitalizacijom troġkova zamena i popravki ï umesto da se troġkovi odmah 

priznaju kao rashod, oni se mogu kapitalizovati i rasporediti na viġe obraļunskih perioda, 

ġto smanjuje troġkove tekuĺeg perioda i poveĺava dobitak u kratkom roku. Dalje, 

promene u proceni troġkova otpisa potraģivanja, gde se procene o nenaplativim 

potraģivanjima prilagoĽavaju kako bi se smanjili rashodi, takoĽe su uobiļajene 

(McNichols & Wilson, 1988; Marquardt & Wiedman, 2004). Kombinovane aktivnosti, 

poput izbora LIFO (engl. Last In, First Out) metode i upravljanja nabavkama, pruģaju 

dodatnu fleksibilnost menadģerima u prilagoĽavanju finansijskih rezultata. LIFO metoda 

omoguĺava da se troġkovi novije nabavke, koji su obiļno viġi, priznaju prvi, ġto smanjuje 

dobitak u periodima rasta cena. Prema tome, rukovodstvo moģe procenjivati 

najadekvatnije vreme nabavke ili zadrģavanje zaliha u skladu sa promenama cena kako 

bi uticali na prikazane troġkove i zarade. 

Sve ove tehnike mogu se koristiti pojedinaļno ili u kombinaciji kako bi se ostvarili 

kratkoroļni ciljevi kompanije. Iako ove prakse ļesto nisu ilegalne, one su ļesto na ġtetu 

dugoroļne odrģivosti i transparentnosti finansijskog izveġtavanja, ġto moģe naruġiti 

poverenje investitora i regulatornih tela. U suġtini, upravljanje finansijskim rezultatom 

kroz realne aktivnosti, raļunovodstvene odluke i investicione strategije predstavlja 

sofisticiran proces balansiranja izmeĽu koristi koje menadģeri ģele ostvariti i 

potencijalnih rizika za reputaciju kompanije i poverenje zainteresovanih strana. U tabeli 

koja sledi, sumirane su prethodno pobrojane tehnike upravljanja finansijskim rezultatom. 
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Tabela 6: Pregled primera realnih aktivnosti i raļunovodstvenih odluka kao tehnika 

upravljanja finansijskim rezultatom 

Realne aktivnosti:  

 Operativne odluke: 

 Odloģiti ili ubrzati troġkove za istraģivanje i razvoj 

 Odloģiti ili ubrzati troġkove odrģavanja  

 Odloģiti ili ubrzati prihode od prodaje 

 Odluke o finansiranju: 

 Prevremena otplata duga 

 Investicione odluke: 

 Prodaja hartija od vrednosti sa uticajem na  dobitke i gubitke 

 Prodaja osnovnih sredstava sa uticajem na dobitke i gubitke 

  

Raļunovodstvene odluke: 

 Promena raļunovodstvenih politika 

 Promena korisnog veka trajanja osnovnih sredstava 

 Promena procene preostale vrednosti osnovnih sredstava 

 Promena politike u vezi sa kapitalizacijom troġkova popravki 

 Promeniti procenu troġkova otpisa potraģivanja  

  Odlaganje troġkova prethodno priznatih kao rashod 

Izvor:  Jiambalvo (1996) 

Arthur Levitt, finansijski struļnjak, bio je predsednik Komisije za hartije od vrednosti i 

berzu (engl. skr. SEC) sa najduģim staģom, obavljajuĺi tu funkciju od 1993. do 2001. 

godine. Levittov govor (Levitt, 1998) iz 1998. godine, pod nazivom ĂIgra brojevimañ 

(engl. The Numbers Game) bio je znaļajan trenutak u njegovoj karijeri. U njemu je 

upozorio na opasnosti upravljanja finansijskim rezultatom i opasnost raļunovodstvenih 

praksi koje dovode investitore u zabludu. Ovaj govor je pomogao da se postave temelji 

za kasnije reforme u korporativnom upravljanju i raļunovodstvenim standardima. U 

pomenutom govoru, Levitt je ukazao na nekoliko specifiļnih metoda koje korporacije 

koriste kako bi izgladile finansijski rezultat i time izbegle negativne reakcije analitiļara i 

drugih zainteresovanih uļesnika na trģiġtu. Jedna od tih metoda je metoda restrukturiranja 

Ăvelikom kupkomñ (engl. big bath), pri kojem kompanije namerno preuveliļavaju 

troġkove u periodima kada se oļekuju loġi rezultati, stvarajuĺi tako prostor za prikazivanje 

boljih rezultata u buduĺnosti. Na ovaj naļin, kompanije kreiraju Ăļist poļetakñ koji 

omoguĺava poboljġanje finansijskih pokazatelja u sledeĺim kvartalima, iako su realni 

gubici bili koncentrisani u jednom periodu. 

Joġ jedna praksa koju je Levitt kritikovao jeste koriġĺenje metode rezervisanja Ătegle sa 

keksomñ (engl. cookie jar). Ova metoda ukljuļuje evidentiranje prekomernih rezervisanja 

za na primer troġkove u garantnom roku, za sudske sporove, po osnovu datih garancija ili 

jemstava ili povrata kupaca, u periodima kada korporacije ostvaruju dobre rezultate. U 

narednim godinama, priznavanje prihoda od ukidanja rezervisanja se upotrebljava sa 

namerom neutralisanja negativnih rezultata u buduĺim periodima, ļime se veġtaļki 

stabilizuje profitabilnost.  
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Levitt je takoĽe upozorio na manipulacije u priznavanju prihoda, gde se prihodi 

prepoznaju pre nego ġto su stvarno ostvareni ili realizovani. Na primer, kompanije mogu 

da ubrzaju priznavanje prihoda prepoznajuĺi ga pre nego ġto je prodaja zavrġena, pre nego 

ġto je proizvod isporuļen kupcu, ili u vreme kada kupac joġ uvek ima moguĺnosti da 

otkaģe ili odloģi prodaju. 

Istaknuto je i da korporacije ļesto zloupotrebljavaju koncept materijalnosti u 

raļunovodstvu. Prema raļunovodstvenim standardima, materijalnost se odnosi na znaļaj 

odreĽenih finansijskih informacija koje bi mogle uticati na odluke investitora. MeĽutim, 

Levitt je primetio da kompanije manevriġu ovim pojmom kako bi prikrile greġke ili loġe 

poslovne odluke, nazivajuĺi ih nematerijalnim i nebitnim za finansijske izveġtaje.  

Dalje, kritikovana je praksu kreativnog raļunovodstva prilikom merdģera i akvizicija, gde 

kompanije koriste sloģene i netransparentne metode za prikazivanje finansijskih uļinaka 

spajanja i preuzimanja. Jedan od primera koje je istakao jeste naļin na koji se odreĽeni 

troġkovi, povezani sa akvizicijama, skrivaju ili rasporeĽuju na duģi vremenski period 

kako bi se smanjio njihov trenutni uticaj na finansijski rezultat. Ove tehnike omoguĺavaju 

kompanijama da prikazuju veġtaļki poveĺane profite nakon akvizicija, iako realni 

troġkovi nisu adekvatno priznati. Na primer, pozicija gudvila moģe pomoĺi u skrivanju 

stvarnih troġkova akvizicije. Umesto da kompanija koja preuzima drugu kompaniju 

prizna troġkove u okviru finansijskih izveġtaja, ona ih pripisuje gudvilu. Na ovaj naļin, 

troġkovi akvizicije se ne odraģavaju u bilansu uspeha u delu vezanom za troġkove, a 

samim tim se ne odraģavaju ni na neto rezultat, veĺ ostaju skriveni kao nematerijalna 

imovina u bilansu stanja. Dalje, kompanije ļesto navode potencijalne efekte sinergije, 

najļeġĺe uġtede ili dodatne benefite koji ĺe se ostvariti spajanjem dva entiteta. MeĽutim, 

ove sinergije mogu biti preuveliļane, Kompanija moģe tvrditi da ĺe akvizicija dva ili viġe 

entiteta uticati na smanjenje operativnih rashoda ili na rast prihoda od prodaje, dok u 

stvarnosti niġta od toga neĺe biti realizovano.  

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

rezultatom:  

- Izbor meĽu raļunovodstvenim tretmanima prihvaĺenim prema GAAP-u: 

Kompanije ļesto biraju izmeĽu razliļitih metoda vrednovanja zaliha ili 

raļunovodstvenih politika kako bi postigle ģeljene efekte na izveġtavanje o 

prihodima i rashodima. Na primer, metod LIFO (engl. Last In, First Out) i FIFO 

(engl. First In, First Out) za vrednovanje zaliha mogu imati razliļit uticaj na 

finansijske rezultate. TakoĽe, politike priznavanja prihoda, kao ġto je odluka o 

vremenu priznavanja prihoda kod prodaje robe ili usluga, mogu biti iskoriġĺene 

da bi se upravljali finansijskim rezultatima; 

- Odluka o vremenu usvajanja novih raļunovodstvenih standarda: Prilikom 

uvoĽenja novih raļunovodstvenih standarda, kompanije mogu odluļiti kada ĺe 

primeniti promene i na koji naļin ĺe ove promene uticati na finansijske izveġtaje. 

Na primer, efekat tranzicije novog standarda moģe se evidentirati kao troġak na 
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raļunu dobiti i gubitka ili kao retroaktivna korekcija osnovnog kapitala u bilansu 

stanja;  

- Procene kada GAAP zahteva subjektivnost: Mnoge raļunovodstvene pozicije 

zahtevaju procene koje mogu biti podloģne subjektivnim odlukama. Na primer, 

procena veka trajanja i amortizacije, vrednovanje imovine, rezervisanja, i otpis 

potraģivanja i ostale imovine su podruļja gde menadģment moģe doneti odluke 

koje utiļu na prikazani neto rezultat; 

- Klasifikacija prihoda i rashoda kao poslovne ili neposlovne: Kompanije mogu 

klasifikovati odreĽene rashode ili prihode kao poslovne ili neposlovne, odnosno 

vanredne kako bi uticale na percepciju odrģivosti svojih prihoda. Na primer, 

troġkovi restrukturiranja se ļesto klasifikuju kao jednokratni dogaĽaji, ġto 

menadģmentu omoguĺava da predstavi poslovnu dobit kao stabilniju nego ġto 

jeste; 

- Strukturiranje transakcija radi postizanja ģeljenih raļunovodstvenih ishoda: 

Transakcije se mogu formirati na naļin da se postigne ģeljeni raļunovodstveni 

tretman. Kompanije mogu koristiti namenske entitete u okviru grupe kako bi 

prebacile dug i obaveze iz bilansa stanja; 

- Proizvodne i investicione odluke: Kompanije mogu smanjiti troġkove istraģivanja 

i razvoja, kao i troġkove marketinga i administracije, kako bi privremeno poveĺale 

prikazani neto rezultat;  

- Upravljanje transparentnoġĺu prezentacije: Ova tehnika se odnosi na naļin na koji 

kompanije prikazuju svoje finansijske izveġtaje kako bi kontrolisale percepciju 

investitora, analitiļara i drugih zainteresovanih strana;  

- Upravljanje informativnoġĺu finansijskog rezultata: Iskljuļivanje odreĽenih 

troġkova iz finansijskih izveġtaja, tvrdeĺi da su ti rashodi nematerijalni, 

jednokratni ili vanredni. Ova praksa omoguĺava kompanijama da prikaģu rezultat 

u pozitivnijem svetlu nego ġto bi bila po GAAP ili MSFI standardima. 

Dechow & Schrand (2004) smatraju da obraļunske kategorije stvaraju moguĺnost za 

upravljanje finansijskim rezultatom, s obzirom da su uslovljeni subjektivnim procenama, 

prognozama i stavovima rukovodstva ili profesionalnih lica iz oblasti raļunovodstva. 

Autori smatraju da upravljanje obraļunskim stavkama utiļe iskljuļivo na vremensko 

razgraniļenje priznavanja finansijskog rezultata, odnosno priznavanje u jednom periodu 

neizbeģno vodi do umanjenja rezultata u sledeĺem periodu. Shodno tome, autori dodaju 

da strategije upravljanja rezultatom zasnovane na manipulaciji obraļunskim kategorijama 

ima ekonomski smisao samo ukoliko oļekivani troġkovi korekcije u buduĺim izveġtajnim 

periodima ne nadmaġuju oļekivane koristi inicijalnog upravljanja u tekuĺem periodu. U 

vezi sa tim, autori navode nekoliko pozicija u okviru kojih diskreciono odluļivanje 

rukovodstva moģe da ima presudnu ulogu u prisustvu upravljanja finansijskim 

rezultatom: 

- Pozicija potraģivanja: Ova bilansna pozicija ukljuļuje obavezu prognoziranja 

oļekivanih povraĺaja proizvoda, kao i procenu stepena sumnjivih i nenaplativih 

potraģivanja; 
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- Zalihe: Na ovoj bilansnoj poziciji osim inicijalnog priznavanja i vrednovanja u 

svim fazama poslovnog ciklusa, moģe se izvrġiti i otpis usled gubljenja vrednosti 

ili propadanja; 

- Nekretnine, postrojenja i oprema: Ove bilansne pozicije obuhvataju kapitalizaciju 

razliļitih troġkova, uz sprovoĽenje amortizacije koja se obraļunava prema 

razliļitim metodama. Neophodno je redovno pratiti potencijalne promene u 

trģiġnoj vrednosti ovih sredstava, ukljuļujuĺi i njihovo smanjenje ili poveĺanje;  

- Obaveze ili kamate na plaĺanje: Ove bilansne pozicije predstavljaju iznose 

dugovane dobavljaļima ili kreditorima, gde je moguĺnost diskrecionog 

upravljanja minimalna; 

- Penzijske obaveze i druge povezane beneficije: Ove bilansne pozicije ukljuļuju 

subjektivnu procenu oļekivanog prinosa na imovinu penzionih planova 

napravljenu od strane rukovodstva, kao i aktuarske pretpostavke o oļekivanom 

ģivotnom veku korisnika, ġto omoguĺava visok stepen diskrecije u ovim 

obraļunima; 

- Dugoroļni dug: Ova bilansna pozicija se odnosi na dugoroļne obaveze koje 

nastaju izdavanjem obveznica ili drugih dugoroļnih instrumenata duga. 

Vrednovanje ove pozicije u bilansu stanja se zasniva na iznosu dobijenom 

izdavanjem dugoroļnog duga, pri ļemu se premije ili popusti amortizuju prema 

unapred odreĽenim pravilima, ġto ostavlja malo prostora za diskreciono 

odluļivanje. 

I pored toga ġto se konzervatizam u teoriji smatra poģeljnom raļunovodstvenom praksom, 

istovremeno se smatra da takav pristup moģe imati potencijalne ġtetne posledice po 

transparentnost finansijskih izveġtaja. Jedan od kritiļara bio je i Odbor za standarde 

finansijskog raļunovodstva (engl. skr. FASB), primarno telo zaduģeno za stvaranje i 

unapreĽenje GAAP pravila (Caylor & Chambers, 2015).  

U pregledu literature saļinjenih od strane Mudel (2015), analizirane su tehnike kreativnog 

raļunovodstva. Iako je kategorija kreativnog raļunovodstva ġira od kategorije upravljanja 

finansijskim rezultatom, tehnike sprovoĽenja se mogu poistovetiti, s obzirom da se 

kreativno raļunovodstvo moģe primeniti na razliļite aspekte poslovanja kako bi 

menadģment upravljao finansijskim izveġtajima i prikazao povoljnije rezultate. Na 

prikazu koji sledi u nastavku, izdvojene su najznaļajnije tehnike kreativnog 

raļunovodstva. 
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Prikaz  12: Tehnike kreativnog raļunovodstva 

 
Izvor:  Mudel (2015) 

Kako Mudel (2015) dalje navodi, amortizacija, kao kljuļni alat kreativnog 

raļunovodstva, moģe se koristiti za prilagoĽavanje rashoda, posebno kroz promenu 

preostale vrednosti imovine ili produģavanja njenog korisnog veka, ļime se direktno utiļe 

na godiġnje troġkove i poslediļno i profit. Ove tehnike omoguĺavaju menadģmentu da 

veġtaļki oblikuje finansijske izveġtaje, ļesto u cilju postizanja kratkoroļnih poslovnih 

ciljeva ili privlaļenja investitora. GraĽevinski ugovori koji prate graĽevinske radove, su 

jedan od naļina koji zbog prirode delatnosti omoguĺavaju da uz prilagoĽenu promenu 

metodologije priznavanja prihoda moģe pruģiti zaġtitu od nepovoljnih finansijskih 

situacija, kao ġto je zaustavljanje investicija. Gudvil, koji nastaje prilikom spajanja i 

akvizicija, moģe biti precenjen ili potcenjen kako bi se veġtaļki poveĺala profitabilnost 

imovine. Na polju zaliha, svaka manipulacija kroz subjektivno odreĽivanje vrednosti, kao 

i kroz subjektivno odreĽivanje potroġnje moģe promeniti vrednost imovine i time direktno 

uticati na finansijske rezultate.  U sluļaju  materijalnih sredstava, procena vrednosti 

imovine i raspored amortizacije pruģaju fleksibilnost za veġtaļko poveĺanje ili smanjenje 

troġkova. Na polju rezervisanja, kompanije mogu poveĺavati ili smanjivati obaveze da bi 

prilagodile neto dobit, ili manipulirati troġkovima amortizacije. Troġkovi amortizacije se 

mogu smanjiti ako se korisni vek trajanja sredstva smatra potcenjenim. U ovom sluļaju, 

vrednost sredstva se moģe amortizovati tokom duģeg perioda, ļime se smanjuje godiġnji 

troġak amortizacije i olakġava poveĺanje profita.  

Akpanuko & Umoren (2018) su prilikom izrade studije o kreativnom raļunovodstvu 

sproveli anketu, pri ļemu su anketirali 80 profesionalnih raļunovoĽa zaposlenih u 

multinacionalnim kompanijama. U okviru istraģivanja, zaposleni su se izjasnili o 

najļeġĺim strategijama kreativnog raļunovodstva koje sprovode. Tabela u nastavku 

prikazuje rezultate studije.  
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Tabela 7: Ishod ankete o primenjenim strategijama kreativnog raļunovodstva 

Strategije Broj ispitanika  (%) 

Precenjivanje zaliha na kraju perioda 56 70 

Formiranje nedovoljno rezervisanja za sumnjiva 

potraģivanja i sudske sporove 
40 50 

Otkud prethodno prodatih proizvoda i usluga 20 25 

Manipulacija sa dugovanjima i potraģivanjima 67 84 

Big bath odnosno Ăveliko ļiġĺenjeñ troġkova u jednoj 

godini 
78 98 

Upravljanje vrednostima imovine i obaveze prilikom 

akvizicija 
12 15 

Formiranje viġe rezervisanja u profitabilnim godinama, 

koje se kasnije koriste za pokrivanje gubitaka u 

neuspeġnim godinama 

45 56 

Neobjavljivanje pojedinih informacija jer ih pravno 

lice smatra nematerijalnim 
68 84 

Prerano ili odloģeno priznavanje prihoda  55 69 

Izvor:  Akpanuko & Umoren (2018) 

Nelson et al. (2001, 2002) su u sprovedenom istraģivanju predstavili, prethodno 

anketirajuĺi iskusne revizore, na deskriptivan naļin tehnike kojima rukovodstvo 

kompanija pokuġava da upravljaju finansijskim rezultatom. Pregled primenjenih pristupa 

od strane menadģmenta sa primerima kako takva tehnika upravljanja finansijskim 

rezultatom moģe da utiļe na poveĺanje ili smanjenje prihoda je prikazan u tabeli koja 

sledi. 

Tabela 8: Primeri pristupa upravljanja finansijskim rezultatima ka poveĺanju i ka 

smanjenju prihoda 

Kategorija Primer poveĺanja prihoda Primer smanjenja prihoda 

  

Pristupi upravljanja finansijskom rezultatu koji utiļu na rashode ili druge gubitke 

Obraļunavanje previġe ili 

premalo rezervisanja u 

tekuĺoj godini 

Smanjenjem rezervacija u 

tekuĺoj godini, kompanija 

moģe smanjiti iznos priznatih 

troġkova, ļime ĺe poveĺati 

trenutni prihod. Konkretno, to 

moģe da se desi 

potcenjivanjem iznosa 

rezervisanja za gubitke po 

osnovu sudskih sporova. 

Kompanija moģe da previġe 

rezerviġe sredstva za buduĺe 

obaveze (kao ġto su 

nenaplativa potraģivanja ili 

garancije), ļime poveĺava 

troġkove i smanjuje prikazani 

prihod u tekuĺoj godini. To 

omoguĺava buduĺe 

smanjenje rezervacija, ġto bi 
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Kategorija Primer poveĺanja prihoda Primer smanjenja prihoda 

  

poveĺalo prihod u kasnijim 

periodima. 

Priznavanje previġe ili 

premalo obezvreĽenja 

imovine 

Odbijanjem da se prizna 

obezvreĽenje imovine koja je 

izgubila vrednost, kompanija 

moģe veġtaļki odrģati 

vrednost imovine na bilansu i 

izbeĺi priznavanje gubitaka, 

ļime odrģava prihod na viġem 

nivou. 

Kompanija moģe odluļiti da 

prizna obezvreĽenje imovine 

(na primer, umanjenje 

vrednosti zaliha ili dugotrajne 

imovine) kada ta imovina joġ 

uvek ima korisnu vrednost, 

ļime se smanjuje prihod. Ovo 

stvara rezervu za buduĺe 

periode kada ĺe se prihod 

moĺi poveĺati smanjenjem 

amortizacije.  

Kapitalizacija troġkova i 

odlaganje priznavanja 

troġkova  

Kapitalizacijom troġkova koji 

bi inaļe trebalo da budu 

priznati kao rashodi (na 

primer, troġkovi istraģivanja i 

razvoja), kompanija moģe 

smanjiti tekuĺe troġkove i 

time poveĺati prihod. 

Troġkovi ĺe se priznati u 

buduĺim periodima kroz 

amortizaciju. 

Kompanija moģe da izabere 

da umesto kapitalizacije 

(priznavanja troġkova kao 

dugotrajne imovine) prizna 

troġkove odmah kao rashode 

u tekuĺem periodu, ļime 

smanjuje rezultat i prihod. 

Smanjenje (kada ne bi 

trebalo) ili poveĺanje (kada 

ne bi trebalo) prethodnih 

obraļunskih razgraniļenja 

Ako kompanija smanji 

prethodna rezervisanja i 

poveĺa tekuĺe prihode, 

prikazaĺe veĺi prihod u 

sadaġnjem periodu. 

Kompanija moģe smanjiti 

iznose prethodnih 

obraļunskih razgraniļenja ili 

rezervacija, ġto moģe 

poveĺati troġkove i smanjiti 

prihod. 

Modifikovanje veka trajanja 

imovine  

Produģenjem korisnog veka 

trajanja imovine, kompanija 

moģe smanjiti godiġnji iznos 

amortizacije u tekuĺem 

periodu, ļime se smanjuje 

troġak amortizacije, a prihod 

se moģe u buduĺnosti 

poveĺati. Obrnuto, 

skraĺenjem veka trajanja 

poveĺava amortizaciju u 

Skraĺenjem korisnog veka 

trajanja, kompanija moģe 

poveĺati amortizaciju i 

umanjiti prihod u tekuĺem 

periodu, a smanjiti 

amortizaciju u buduĺim 

periodima, ġto bi poveĺalo 

buduĺi prihod. 
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Kategorija Primer poveĺanja prihoda Primer smanjenja prihoda 

  

tekuĺem periodu i smanjuje 

prihod.  

Modifikovanje pretpostavki 

koje se koriste za obraļun 

troġkova i obaveza (osim 

procenjenog korisnog veka 

trajanja). 

Smanjenjem procenjenih 

buduĺih obaveza ili troġkova 

(npr. diskontnih stopa za 

obraļun penzija), kompanija 

moģe smanjiti priznate 

obaveze i time poveĺati 

tekuĺi prihod. 

Kompanija moģe da promeni 

pretpostavke o visini buduĺih 

troġkova (na primer, 

poveĺanje troġkova penzija ili 

zdravstvenih beneficija), 

ļime poveĺava obaveze i 

smanjuje prihod. 

Modifikovanje metode 

koriġĺene prilikom obraļuna 

amortizacije. 

Prelaskom sa ubrzane 

amortizacije na 

proporcionalnu (linearnu) 

amortizaciju, kompanija 

moģe smanjiti iznos 

amortizacije u tekuĺem 

periodu i time poveĺati 

prihod. 

Promenom metode 

amortizacije, kao ġto je 

prelazak na metodu 

degresivne amortizacije (gde 

se veĺi deo troġkova priznaje 

u ranijim godinama), 

kompanija moģe poveĺati 

troġkove u tekuĺem periodu i 

smanjiti prihod. 

Neprikladan izbor korekcije 

prethodnog perioda naspram 

tretmana tekuĺih troġkova. 

Prikazivanje korekcije kao 

greġke iz prethodnog perioda 

moģe omoguĺiti kompaniji da 

izbegne priznavanje troġkova 

u tekuĺem periodu i time 

poveĺa prihod. 

Kompanija moģe odluļiti da 

tretira tekuĺe troġkove kao 

korekciju greġaka iz 

prethodnog perioda, ġto 

poveĺava tekuĺe troġkove i 

smanjuje prihod. 

  

Pristupi upravljanju finansijskim rezultatom koji utiļu na tekuĺi prihod ili druge 

dobitke 

Manipulacija vremenskim 

presecima (engl. cut-off) 

Kompanija moģe priznati 

prodaju na kraju perioda pre 

nego ġto su svi uslovi budu 

ispunjeni (npr. proizvod je 

spreman, ali nije isporuļen), 

ļime veġtaļki poveĺava 

prihod u tekuĺem periodu. 

Kompanija moģe da odloģi 

priznavanje prihoda od 

prodaje do narednog perioda 

iako je proizvod spreman za 

isporuku. Time se smanjuje 

prihod u tekuĺem periodu i 

stvara rezerva za buduĺi 

period. 

Odlaganje priznavanja 

previġe ili premalo prihoda 

Kompanija moģe preuranjeno 

priznati prihod za transakcije 

koje joġ nisu u potpunosti 

zavrġene, ļime poveĺava 

trenutni prihod. 

Kompanija moģe odluļiti da 

konzervativno prizna manji 

prihod nego ġto je ostvaren, 

odlaģuĺi priznanje ostatka za 

buduĺe periode. Ovo 

smanjuje prihod sada, ali 

poveĺava buduĺi potencijal 

za veĺi prihod. 
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Kategorija Primer poveĺanja prihoda Primer smanjenja prihoda 

  

Prodaja nije konaļna, jer 

isporuka nije obavljena  

Kompanija moģe da prizna 

prihod ļak i kada isporuka joġ 

nije obavljena, ļime veġtaļki 

poveĺava prihod u trenutnom 

periodu. 

Kompanija moģe da odloģi 

priznavanje prihoda dok se 

isporuka ne obavi, ļak i ako je 

transakcija veĺ formalno 

zakljuļena, ġto smanjuje 

prihod u tekuĺem periodu. 

Prodaja nije konaļna zbog 

prava na povrat 

Kompanija moģe da prizna 

pun prihod ļak i ako postoji 

pravo na povrat, ne vodeĺi 

raļuna o verovatnosti da ĺe 

povrat biti izvrġen, ļime 

poveĺava prihod. 

Kompanija moģe da prizna 

manji prihod ili da u 

potpunosti odloģi priznavanje 

prihoda zbog moguĺnosti da 

kupci vrate proizvode, ļime 

smanjuje prihod u tekuĺem 

periodu. 

Prodaja nije konaļna zbog 

zadrģanog znaļajnog interesa 

Kompanija moģe priznati pun 

prihod iako zadrģava 

znaļajan interes u imovini, 

ļime poveĺava trenutni 

prihod. 

Kompanija moģe odluļiti da 

ne prizna prihod jer zadrģava 

znaļajan interes u imovini 

(npr. udeo u buduĺem 

profitu), ļime smanjuje 

prihod u tekuĺem periodu. 

Prodaja nije konaļna zbog 

drugih razloga 

Kompanija moģe priznati 

prihod iako prodaja nije 

konaļna zbog nepotpunih 

uslova, ļime veġtaļki 

poveĺava prihod. 

Kompanija moģe odluļiti da 

ne prizna prihod za prodaje 

koje nisu u potpunosti 

zakljuļene zbog neispunjenih 

uslova, ļime smanjuje prihod. 

Vremensko usklaĽivanje 

priznavanja realizovanih ili 

nerealizovanih dobitaka i 

gubitaka na investicijama 

Kompanija moģe preuranjeno 

priznati nerealizovane 

dobitke na investicijama kako 

bi poveĺala prihod u tekuĺem 

periodu. 

Kompanija moģe odloģiti 

priznavanje realizovanih 

dobitaka na investicijama 

kako bi smanjila prihod u 

tekuĺem periodu i poveĺala 

ga u buduĺnosti. 

Zbunjujuĺe evidentiranje 

prihoda i neprihodovnih 

raļuna kada se gotovina 

primi 

Kompanija moģe da prizna 

prihod na osnovu primljene 

gotovine, ļak i kada ona ne 

predstavlja prihod u tekuĺem 

periodu, ļime veġtaļki 

poveĺava prihod. 

Kompanija moģe odluļiti da 

ne prizna prihod kada primi 

gotovinu, veĺ da je evidentira 

kao neku drugu vrstu 

transakcije, ļime smanjuje 

prihod. 

Pogreġna procena vrednosti 

primljene naknade 

Kompanija moģe preceniti 

vrednost naknade kako bi 

poveĺala prihod u tekuĺem 

periodu. 

Kompanija moģe 

konzervativno proceniti 

vrednost naknade koju prima 

u okviru transakcije, 

smanjujuĺi prihod. 

Transakcije prodaje i zakupa 

Kompanija moģe prikazati 

transakciju kao prodaju 

umesto zakupa, ļime odmah 

Kompanija moģe odloģiti 

priznavanje prihoda od 

prodaje kroz zakup imovine, 
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Kategorija Primer poveĺanja prihoda Primer smanjenja prihoda 

  

priznaje prihod i poveĺava ga 

u tekuĺem periodu. 

ļime smanjuje prihod u 

tekuĺem periodu. 

Transakcije sa povezanim 

licima 

Prodaje povezanim licima, uz 

priznavanje povezane dobiti, 

a zatim kupovina od 

povezanih lica radi 

priznavanja dobiti na 

knjigama povezanih lica. 

Kompanija moģe evidentirati 

transakcije sa povezanim 

licima po niģoj ceni od 

trģiġne, smanjujuĺi prihod. 

Pogreġno procenjivanje 

napretka prilikom koriġĺenja 

metode procenta zavrġenosti 

Kompanija moģe koristiti 

transakcije sa povezanim 

licima kako bi prenela prihod 

izmeĽu povezanih subjekata, 

poveĺavajuĺi prihod na 

ģeljeno mesto. 

Prema metodi procenta 

zavrġenosti, kompanija 

poveĺava procenu zavrġenosti 

kako bi se poveĺao iznos 

priznatih prihoda. 

    

Drugi pristupi upravljanju finansijskim rezultatom  

Promena raļunovodstvenog 

principa 

Promenom 

raļunovodstvenog principa, 

kompanija moģe odloģiti 

priznavanje troġkova (npr. 

prelazak sa priznanja 

troġkova direktno u rashode 

na kapitalizaciju troġkova), 

ļime se smanjuju troġkovi i 

poveĺava prihod u tekuĺem 

periodu. 

Kompanija moģe odluļiti da 

promeni raļunovodstveni 

princip na onaj koji 

prepoznaje troġkove ranije 

nego ġto je to potrebno (npr. 

prelazak sa kapitalizacije 

troġkova na direktno 

priznavanje troġkova). Ovo bi 

poveĺalo troġkove i smanjilo 

prihod u tekuĺem periodu. 

Precenjivanje ili 

potcenjivanje imovine, 

obaveza i povezivanje sa 

gudvilom 

Precenjivanje vrednosti 

imovine (npr. nekretnina, 

opreme) moģe smanjiti 

amortizaciju u tekuĺem 

periodu i poveĺati prihod. 

TakoĽe, potcenjivanje 

obaveza ili precenjivanje 

gudvila moģe poveĺati prihod 

jer troġkovi amortizacije 

gudvila mogu biti niģi. 

Kompanija moģe preceniti 

svoje obaveze ili potceniti 

imovinu prilikom 

evidentiranja poslovne 

kombinacije, ġto bi smanjilo 

prihod jer bi gudvil bio niģi ili 

bi amortizacija bila veĺa. 

Precenjivanje ili 

potcenjivanje rashoda u 

periodu akvizicije 

Kompanija moģe 

minimalizovati troġkove 

akvizicije i time poveĺati 

prihod u tekuĺem periodu, 

prikazujuĺi manji uticaj 

akvizicije na rezultat nego ġto 

bi stvarno trebalo da bude. 

Kompanija moģe preterano 

priznati troġkove vezane za 

akviziciju (npr. istraģivanje i 

razvoj, restrukturiranje) kako 

bi smanjila prihod u tekuĺem 

periodu i stvorila veĺi rezultat 

u buduĺim periodima kada ĺe 

ovi troġkovi biti manji. 
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Kategorija Primer poveĺanja prihoda Primer smanjenja prihoda 

  

Promena raļuna 

uspostavljenih u ranijem 

periodu akvizicije 

Smanjenjem ili oslobaĽanjem 

rezervisanja koja su 

uspostavljena tokom 

akvizicije, kompanija moģe 

smanjiti troġkove u tekuĺem 

periodu i poveĺati prihod. 

Kompanija moģe odluļiti da 

ne smanji ili promeni 

rezervisanja uspostavljene 

tokom akvizicije, ġto moģe 

poveĺati troġkove u tekuĺem 

periodu i smanjiti prihod. 

Pokuġaj koriġĺenja metode 

objedinjavanja interesa 

umesto metode kupovine 

prilikom evidentiranja 

poslovnih kombinacija. 

Koriġĺenjem metode 

objedinjavanja interesa (engl. 

pooling-of-interests), 

kompanija moģe izbeĺi 

priznavanje gudvila i 

amortizacije, ļime se 

smanjuju troġkovi i poveĺava 

prihod u tekuĺem periodu. 

Ukoliko kompanija koristi 

metodu kupovine (engl. 

purchase method) umesto 

metode objedinjavanja 

interesa (engl. pooling-of-

interests), gudvil ĺe biti 

amortizovan, ġto ĺe poveĺati 

troġkove amortizacije i 

smanjiti prihod u tekuĺem 

periodu. 

Izvor:  PrilagoĽeno prema Nelson et al. (2001) i prema Nelson et al. (2002) 

Tabela 9: Primeri pristupa upravljanja finansijskim rezultatima koji utiļu na tekuĺi 

prihod ili druge dobitke 

Pristupi upravljanju 

finansijskim rezultatom 

koji utiļu na tekuĺi prihod 

ili druge dobitke 

Primer 

Klasifikacija u bilansu 

uspeha 

Kompanija moģe da klasifikuje troġkove restrukturiranja kao 

posebnu stavku van osnovne operativne delatnosti, umesto da 

ih evidentira kao operativne troġkove, kao ġto su troġkovi 

prodate robe ili opġti i administrativni troġkovi. Ovim potezom 

kompanija moģe prikazati bolji operativni rezultat, jer troġkovi 

restrukturiranja neĺe biti posmatrani kao deo redovnog 

poslovanja. TakoĽe, kompanija moģe prikazati odreĽene 

troġkove (npr. pravne naknade ili kazne) kao operativne 

troġkove umesto kao vanredne gubitke, ļime smanjuje 

operativni prihod i prikazuje konzervativniji profil rezultata. 

Finansiranje van bilansa 

Kompanija moģe koristiti moguĺnost uzimanja u zakup 

umesto kupovine imovine. Na taj naļin imovina i obaveze 

povezane sa zakupom nisu evidentirane u bilansu stanja, ġto 

moģe smanjiti prikazane obaveze i poboljġati finansijske 

pokazatelje, poput odnosa dug/prema kapitalu, iako je 

kompanija dugoroļno vezana za obaveze plaĺanja. TakoĽe, 

kompanija moģe zadrģati odreĽene obaveze van bilansa, kao 

ġto su dugoroļni zakupi, kako bi prikazala niģi stepen 

optereĺenja obavezama u bilansu stanja, dok stvarne obaveze 

postoje, ļime se smanjuje tekuĺi prihod. 
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Modifikovanje obelodanjenih 

podataka 

Kompanija moģe selektivno obelodaniti povoljne informacije 

u vezi sa buduĺim planovima ili ulaganjima, dok istovremeno 

prikriva potencijalne rizike ili nesigurnosti. Na taj naļin, 

investitori mogu dobiti optimistiļniju sliku o poslovanju 

kompanije, ġto moģe poveĺati prihod kroz viġu cenu akcija. 

TakoĽe, kompanija moģe konzervativno obelodaniti 

nepovoljne informacije, kao ġto su gubici na investicijama ili 

sporovi, kako bi stvorila niģa oļekivanja kod investitora i time 

smanjila pritisak za postizanje visokih rezultata u buduĺim 

periodima. 

Izbegavanje metode kapitala 

Kompanija moģe steĺi manje od 20% prava glasa u drugoj 

kompaniji i koristiti metodu fer vrednosti umesto metode 

kapitala, ļime izbegava priznavanje svog udela u eventualnim 

gubicima te kompanije. Ova praksa omoguĺava kompaniji da 

ne smanji prihod zbog potencijalnih gubitaka koje bi 

priznavala metodom kapitala. TakoĽe, kompanija moģe 

odluļiti da ne koristi metodu kapitala, ļak i kada bi mogla, 

kako bi izbegla priznavanje dobitaka iz investicija, time 

konzervativno prikazujuĺi prihod u tekuĺem periodu. 

Izbegavanje konsolidacije 

Kompanija moģe koristiti entitet posebne namene (engl. skr. 

SPE) kako bi izbegla konsolidaciju finansijskih izveġtaja tih 

entiteta sa matiļnom kompanijom. Na ovaj naļin, dugovi i 

obaveze koje pripadaju tom entitetu neĺe biti prikazane u 

bilansu stanja matiļne kompanije, ġto poboljġava finansijske 

pokazatelje i prihod kompanije. TakoĽe, kompanija moģe 

odluļiti da ne konsoliduje bilanse odreĽenih entiteta kako bi 

izbegla priznanje dobitaka iz tih entiteta, time prikazujuĺi 

konzervativniji prihod. 

Izvor:  PrilagoĽeno prema Nelson et al. (2001) i prema Nelson et al. (2002) 

Braswell & Daniels (2016) su u svom radu predstavili prirodu, obim i posledice 

koriġĺenja tehnika upravljanja finansijskim rezultatom na osnovu realnih aktivnosti od 

strane rukovodstva, a sve u cilju ispunjavanja oļekivanja sa uļesnika na trģiġtu. Autori 

smatraju da su eksterni revizori postigli napredak u suzbijanju upravljanja finansijskim 

rezultatom u okviru Opġteprihvaĺenih raļunovodstvenih standarda (engl. skr. GAAP), 

meĽutim, menadģmentu je i dalje ostalo prostora za aktivnosti pomoĺu diskrecionih 

promena u svakodnevnim operativnim operacijama. U tabeli koja sledi, dati su navedeni 

primeri u okviru pomenute studije koji se odnose na vrste tehnika kojima se moģe kroz 

operativne odluke uticati na visinu finansijskog rezultata u tekuĺem periodu. 
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Tabela 10: Primer tehnika upravljanja finansijskim rezultatom na osnovu realnih 

operacija 

Tehnika Opis tehnike 

Prekomerna proizvodnja inventara 

Prekomerne proizvodne aktivnosti pred kraj fiskalne 

godine omoguĺavaju da se opġti troġkovi alociraju na 

viġe jedinica, ġto dovodi do niģe cene robe i viġe 

zarade po akciji. 

Odlaganje diskrecionih troġkova, kao 

ġto su troġkovi oglaġavanja, 

istraģivanja i razvoja, odrģavanja, 

opġtih i administrativnih poslova. 

Odlaganje diskrecionih troġkova za buduĺe 

obraļunske periode moģe smanjiti troġkove i poveĺati 

zaradu po akciji, ali potencijalno moģe i stvoriti 

oportunitetne troġkove odlaganjem uspostavljanja 

trģiġnog udela. 

Odlaganje investicionih projekata  

Izbegavanje povezanih troġkova, ukljuļujuĺi 

amortizaciju, odlaganjem prethodno planiranih 

investicionih projekata do kraja fiskalne godine. 

Otkup akcija  

Rukovodstvo moģe poveĺati zaradu po akciji i time 

poveĺati cenu akcija otkupom akcija kompanije sa 

otvorenog trģiġta izmeĽu obraļunskih perioda. 

Prodaja profitabilne imovine 
Evidentiranje dobiti od prodaje operativne imovine u 

cilju poveĺanja finansijskog rezultata. 

Sniģavanje cena i fleksibilni uslovi 

plaĺanja  

Neplanirani popusti na prodaju koji rezultiraju 

izgubljenim dobitkom, kao i fleksibilni uslovi 

plaĺanja za poveĺanje prodaje na raļun prodaje koja 

bi se desila u narednom periodu. 

Izvor:  Braswell & Daniels (2016) 

2.4. Ograniļenja, potencijalni troġkovi i posledice upravljanja 

finansijskim rezultatom 

Razumevanje ograniļenja, potencijalnih troġkova i posledica upravljanja finansijskim 

rezultatom predstavlja kljuļan aspekt za upoznavanje granica i izazova s kojima se 

susreĺu odgovorna lica prilikom oblikovanja financijskih izveġtaja. Iako sam koncept 

upravljanja finansijskim rezultatom moģe pruģiti odreĽenu fleksibilnost u prezentovanju 

financijskog stanja kompanije, postoje znaļajni zakonski, etiļki i trģiġni faktori koji 

ograniļavaju upotrebu takve poslovne prakse. Razumevanje ovih ograniļenja kljuļno je 

za shvatanje do koje mere rukovodstvo korporacije moģe koristiti raļunovodstvene 

politike ili realne operacije kako bi uticao na financijski rezultat, bez prelaska granice 

prema neetiļnim ili ilegalnim shvatanjima. Suġtinski aspekt upravljanja finansijskim 
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rezultatom jeste donoġenje odluke o kompromisu izmeĽu razliļitih strategija, 

sagledavajuĺi ograniļenja, benefite i potencijalnih troġkova upravljanja obraļunskim 

razgraniļenjima ili realnim operacijama.  

Zang (2012) u istraģivanju sprovedenom na uzorku 6.500 opservacija koje obuhvataju 

kompanije za koje se pretpostavlja da su vrġile upravljanje finansijskim rezultatom 

izmeĽu 1987. i 2008. godine, otkriveno je da obe strategije stvaraju troġkove, odnosno, 

kada je primena jedne strategije upravljanja rezultatom relativno skuplja, korporacije se 

viġe angaģuju u primeni druge. Kako je navedeno u studiji, upravljanje stvarnim 

aktivnostima odnosno operacijama mora da se implementira u toku fiskalne, odnosno 

finansijske godine i realizuje do njenog kraja, nakon ļega rukovodstvo i dalje imaju 

priliku da prilagodi nivo ģeljenog finansijskog rezultata pomoĺu upravljanja diskrecionim 

razgraniļenjima na kraju godine, pre zatvaranja finansijske evidencije. Dalje, u 

pomenutom istraģivanju su empirijski rezultati ukazali da je upravljanje stvarnim 

aktivnostima pod uticajem raznih ograniļenja, kao ġto su konkurentski status kompanije 

u industriji, finansijsko zdravlje, nadzor institucionalnih investitora i neposredne poreske 

posledice. Rezultati takoĽe pokazuju da je upravljanje obraļunskim razgraniļenjima 

ograniļeno prisustvom visokokvalitetnih revizora, pojaļanom kontrolom 

raļunovodstvene prakse nakon donoġenja Sarbejns-Oksli zakona (engl. skr. SOX) i 

raļunovodstvenom fleksibilnoġĺu kompanije. Sa ovim rezultatima se slaģu i Garc²a Lara 

et al. (2020) konstatujuĺi da raļunovodstveni konzervativizam smanjuje upravljanje 

rezultatom pomoĺu obraļunskh razgraniļenja i poveĺava upravljanje pomoĺu realnih 

operacija.  

U svom istraģivanju, Abernathy et al. (2014) su poredili ograniļenja i potencijalne 

troġkove za primenu strategija upravljanja diskrecionim kategorijama i upravljanja 

realnim operacijama. U studiji, navodi se da je upravljanje realnim operacijama najļeġĺe 

ograniļeno visokim uļeġĺem institucionalnih investitora u strukturi korporativnog 

upravljanja, loġim finansijskim stanjem i poloģajem, kao i niskim trģiġnim uļeġĺem, ġto 

se u velikoj meri slaģe sa zakljuļcima koji su doneti od strane Zang (2012).  

Institucionalni investitori imaju znaļajnu ulogu u korporativnom upravljanju. Njihova 

prisutnost ļesto deluje kao mehanizam nadzora koji smanjuje moguĺnost manevrisanja 

finansijskim izveġtajima. S obzirom na to da institucionalni investitori imaju veĺi interes 

u dugoroļnom rastu i odrģivosti korporacija, oni vrġe pritisak na rukovodstvo da izbegava 

strategije upravljanja realnim operacijama. Institucionalni investitori su uļesnici na 

trģiġtu koji su sofisticiraniji i viġe informisani od drugih investitora, te shodno svojoj 

ekspertizi bolje razumeju dugoroļne implikacije upravljanja realnih poslovnih operacija 

u korporaciji. TakoĽe, dobro poznavanje stanja u industriji, poloģaja korporacija, kao i 

prirode finansijskog izveġtavanja, utiļe na veĺu sposobnost institucionalnih investitora 

koji ļine deo vlasniļke strukture da prepoznaju i ublaģe primenu strategija upravljanja 

finansijskim rezultatom. Kompanije koje se suoļavaju sa finansijskim poteġkoĺama 

imaju smanjen kapacitet za angaģovanje u upravljanju realnim aktivnostima zbog 

ograniļenih resursa i veĺih rizika od bankrotstva. Za firme u nepovoljnom i riziļnom 
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finansijskom poloģaju, marginalni troġak odstupanja od optimalnih poslovnih strategija 

moģe biti dosta visok. U ovom sluļaju, upravljanje realnim situacijama se percipira kao 

skupo, s obzirom da je trenutni cilj poboljġanje finansijske situacije i likvidnosti.  

Kompanije sa niskim trģiġnim uļeġĺem ļesto nemaju dovoljnu trģiġnu moĺ da opravdaju 

troġkove upravljanja realnim operacijama i aktivnostima bez znaļajnih negativnih 

posledica. Ove kompanije su obiļno u fazi rasta, gde im je potrebno poveĺanje trģiġnog 

uļeġĺa kako bi ostvarile dugoroļnu odrģivost. U takvom kontekstu, svako odstupanje 

aktivnosti od optimalnog nivoa moģe biti kontraproduktivno, jer smanjenje troġkova, 

poput rashoda po osnovu promocije ili istraģivanja i razvoja moģe smanjiti njihovu 

konkurentsku prednost i dodatno oslabiti trģiġni poloģaj. 

U vezi ograniļenja upravljanja diskrecionim kategorijama, Abernathy et al. (2014) u 

svom istraģivanju navode kako se najefektivnija ograniļenja odnose na reviziju 

finansijskih izveġtaja od strane najveĺih i najuticajnijih globalnih revizorskih kuĺa, na 

duģinu saradnje izmeĽu revizorske kuĺe i kompanija, pooġtrene regulatorne propise, 

fleksibilnost raļunovodstvenog sistema, kao i na objavljivanje prognoze novļanih 

tokova. 

Jedan od najefektivnijih naļina za spreļavanje manipulacije diskrecionim 

razgraniļenjima jeste angaģovanje revizorskih kuĺa koje imaju reputaciju, resurse i 

struļnost da identifikuju kreativne prakse u finansijskom izveġtavanju. Duģina saradnje 

izmeĽu kompanije i revizorske kuĺe moģe ima razliļite efekte. Dok dugoroļni poslovni 

odnosi mogu doprineti boljem razumevanju poslovanja i preciznijim revizijama 

finansijskog izveġtavanja, moģe dovesti i do stvaranja prebliskih odnosa, ġto moģe 

smanjiti nezavisnost revizora. MeĽutim, kraĺi periodi saradnje ili periodiļno menjanje 

revizorskih firmi smanjuju verovatnoĺu da rukovodstvo iskoristi diskreciona 

razgraniļenja sa namerom da upravlja finansijskim rezultatom. Stroģi raļunovodstveni 

standardi, poput primene MeĽunarodnih standarda finansijskog izveġtavanja ili okvira 

poput Sarbejns-Oksli zakona  (engl. skr. SOX) u Sjedinjenim Ameriļkim Drģavama, 

predstavljaju efikasnije mehanizme u spreļavanju manipulacijama diskrecionim 

razgraniļenjima. Transparentnost u objavljivanju prognoza novļanih tokova moģe 

delovati kao dodatna kontrola nad finansijskim izveġtajima. Kompanije koje redovno 

objavljuju prognoze i ostvarene rezultate podleģu veĺoj analizi investitora i regulatornih 

organa. U takvom okruģenju, upravljanje diskrecionim razgraniļenjima postaje riziļnije, 

s obzirom da bi svako veliko neslaganje izmeĽu iznetih prognoza i stvarnih rezultata 

mogla izazvati paģnju i dovesti do istrage.  

Jiambalvo (1996) se takoĽe bavi analizom faktora koji utiļu na izbor rukovodstva 

prilikom odabira tehnika upravljanja finansijskim rezultatom, a ujedno i faktorima koji 

mogu ograniļiti ili podstaĺi upravljanje finansijskim rezultatom, unutar ili van granica 

GAAP standarda. U pomenutom nauļnom radu koji se bavi diskusijom prethodnog 

istraģivanja sprovedenog od strane Dechow et al. (1996), Jiambalvo (1996) navodi da 

upravljanje finansijskim rezultatom pomoĺu aktivnosti koje su predmet GAAP standarda 

je manje riziļnije i lakġe se uoļava, dok je svaki oblik upravljanja finansijskim rezultatom 
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koji nije regulisan GAAP principima riziļniji zbog potencijalno visokih pravnih i 

reputacionih troġkova. Navode se sledeĺi primeri ograniļenja upravljanja rezultatom: 

- Kvalitet revizije: Visokokvalitetne revizije smanjuju ġansu za upravljanje 

rezultatom van GAAP standarda, ali istovremeno postavlja pitanje da li takve 

revizije mogu spreļiti upravljanje finansijskim rezultatom u okvirima GAAP 

standarda, gde se takve aktivnosti tehniļki smatraju zakonitim; 

- Interna kontrola: Snaģan sistem internih kontrola smanjuje verovatnoĺu 

upravljanje rezultatom van GAAP standarda, ali moģe imati ograniļen uticaj na 

upravljanja rezultatom koje su formalno u skladu sa GAAP principima; 

- Struktura korporativnog upravljanja: Dechow et al. (1996) sugeriġu da 

visokokvalitetna struktura upravljanja spreļava manipulacije van obuhvatanja 

GAAP principa. MeĽutim, postoji sumnja li ĺe takva struktura ograniļiti 

manipulacije unutar GAAP standarda, s obzirom da su odreĽeni izbori 

raļunovodstvenih metoda dozvoljeni; 

- Verovatnoĺa da ĺe upravljanje finansijskim rezultatom biti predmet kontrole 

odnosno da ĺe biti otkriveno: Konkretno, kompanija moģe snositi razliļite 

troġkove, koji zavise od prirode manipulacije. U studiji se navodi primer promene 

raļunovodstvenih metoda kako bi se izbeglo krġenje ugovora o dugu koji mogu 

rezultirati viġim troġkovima buduĺeg finansiranja ukoliko se na trģiġtu kapitala i 

novca primete ovakve radnje. TakoĽe, postoje rizici od sudskih procesa koji 

ukljuļuju tuģbe i ġtetu po reputaciju kompanije i znaļajnog pada vrednosti akcija;  

- Prethodne raļunovodstvene odluka: OdreĽene metode u okviru GAAP standarda 

su u ġirokoj upotrebi (npr. FIFO metoda prilikom obraļuna vrednosti zaliha ili 

linearna metoda obraļuna amortizacije), ġto smanjuje fleksibilnost kompanija da 

te metode menjaju kako bi upravljale rezultatom, odnosno, ļini svako odstupanje 

od metoda koje su godinama primenjivane mnogo upadljivijim za zainteresovane 

strane.  

Baatwah et al. (2020) su istraģivali i nefinansijske faktore koji ograniļavaju upravljanje 

finansijskim rezultatom pomoĺu upravljanja realnim aktivnostima. Oni su analizirali 

uticaj religioznosti i raļunovodstvene ekspertize na kvalitet finansijskog izveġtavanja, 

konkretno istraģujuĺi generalnog direktora i odbor za reviziju. Rezultati su pokazali 

veoma znaļajno smanjenje upravljanja rezultatom pomoĺu realnih operacija kada 

generalni direktor, kao i ļlanovi odbora za reviziju poseduju obe osobine - religioznost i 

struļnost u polju raļunovodstva. Ovaj rezultat ukazuje da dopunjavanje verskih vrednosti 

sa kvalifikacijama koje pokrivaju finansijsko izveġtavanje ļini najviġe lidere u korporaciji 

efikasnim igraļima u ograniļavanju kreativnim radnjama u vezi realnih operacija. 

Ben Abdelaziz et al. (2022) su dizajnirali optimalnu ġemu menadģerskih kompenzacija, 

efektivne strukture korporativnog upravljanja i optimalne revizorske naknade koje bi 

ograniļile upravljanje finansijskim rezultatom kroz poveĺanje prihoda, garantujuĺi time 

viġi kvalitet revizije finansijskih izveġtaja. Na ovaj naļin, autori su doneli zakljuļke u 

skladu sa agencijskom teorijom i raļunovodstvenim studijama koje naglaġavaju vaģnost 

uspeġnog korporativnog upravljanja i menadģerske naknade. Rezultati istraģivanja su 
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dokazali da je neophodno da se akcionari viġe fokusiraju na planove menadģerskih 

kompenzacija i da one ne treba da budu bazirane na uļinku, veĺ na kvalitetu rukovoĽenja 

kompanijom. Ġema je prikazana u nastavku.  

Prikaz  13: Ġema menadģerskih kompenzacija, naknada revizora i akcionara  

 
Izvor: Ben Abdelaziz et al. (2022) 

Dechow et al. (2010) su se bavili istraģivanjem kvaliteta finansijskih rezultata, kao i 

posledicama nedovoljnog kvaliteta. Oni su definisali kvalitet finansijskog rezultata kroz 

sledeĺu reļenicu: ĂRezultat veĺeg kvaliteta pruģa viġe informacija o karakteristikama 

finansijskog uļinka kompanije koje su relevantne za konkretnu odluku koju je doneo 

odreĽeni donosilac odlukaò. U svojoj studiji, oni su naveli sledeĺa ograniļenja kvaliteta 

finansijskog rezultata sa kojima se jedna kompanija moģe suoļiti ukoliko pokuġa na bilo 

koji naļin da naruġi nivo kvaliteta i pouzdanosti informacije o konaļnom rezultatu:  

- Sklonost ka sudskim procesima: Kompanije sa loġim kvalitetom objavljenog 

rezultata imaju veĺu verovatnoĺu da ĺe se suoļiti sa sudskim procesom i tuģbama 

od strane zainteresovanih strana. Konkretno, ponovno izdavanje finansijskih 

izveġtaja poveĺava rizik od sudskih parnica, posebno u sluļajevima vrġenja 

izmena na veĺ izdatih bilansima uspeha; 

- Revizorska miġljenja: Revizori postavljaju stroge standarde i primenjuju 

rigorozne procedure tokom revizije finansijskih izveġtaja. Kompanije sa visokim 

obraļunskim razgraniļenjima imaju veĺu verovatnoĺu da ĺe im biti izdato 

miġljenje sa rezervom ili uzdrģavajuĺe miġljenje od strane revizora, ali uglavnom 

samo u situacijama kada previsoka razgraniļenja utiļu na koncept stalnosti 

poslovanja kompanije;  
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- Trģiġno vrednovanje: Kompanije koje konstantno ispunjavaju ili premaġuju 

ciljeve po pitanju ostvarenih rezultata, na trģiġtu budu nagraĽene poveĺanjem 

vrednosti akcija, ļak i ako postoji dokaz o upravljanju finansijskim rezultatom. S 

druge strane, kompanije koje u velikoj meri upravljaju rezultatom, ġto moģe 

prelaziti granicu prevare, mogu pretrpeti znaļajne negativne efekte otkrivenog 

laģnog izveġtavanja poput smanjene reputacije, niģe vrednosti akcija i veĺih 

troġkova ugovaranja i dodatnog finansiranja; 

- Investiciona efikasnost: Kvalitet rezultata utiļe na efikasnost investicija, pri ļemu 

veĺi kvalitet i pouzdanost informacija moģe smanjiti asimetriju informacija 

izmeĽu menadģmenta i investitora, ġto poboljġava donoġenje investicionih 

odluka; 

- Kompenzacija rukovodstva: Menadģerske plate su ļesto povezane sa 

konzistentnoġĺu rezultata, te postoje pozitivne veze izmeĽu kompenzacija 

menadģmenta i razliļitih mera postojanosti i predvidljivosti rezultata. MeĽutim, 

ovo pravilo nije jednostavno. Istraģivanja pokazuju da se negativne vanredne 

stavke, kao ġto su jednokratni gubici ili iznenadni troġkovi, obiļno iskljuļuju 

prilikom odreĽivanja kompenzacije menadģmenta, jer se smatraju prolaznim i 

nebitnim za dugoroļne performanse, dok, s druge strane, privremeni dobici, kao 

ġto su iznenadna prodaje imovine ili kratkoroļni dobici, ļesto tretirani kao redovni 

prihodi, ġto moģe dovesti do poveĺanja kompenzacije, ļak i ako ti prihodi nisu 

odrģivi;  

- Ishodi na trģiġtu rada za rukovodstvo: Menadģeri u kompanijama sa niskim 

kvalitetom iskazanih rezultata suoļavaju se sa veĺim rizikom od smene, naroļito 

u sluļajevima kada postoji javno dostupna informacija o niskom kvalitetu 

informacija; 

- Troġkovi kapitala: Niģi kvalitet rezultata je povezan sa veĺim troġkovima kapitala, 

s obzirom da investitori zahtevaju veĺi prinos kako bi kompenzovali veĺi rizik; 

- Troġkovi dodatnog zaduģenja na trģiġtu: Kvalitet rezultata se odnosi na 

pouzdanost, transparentnost i odrģivost kompanije i utiļe na percepciju 

poverilaca, odnosno kreditora. Kompanije sa niskim kvalitetom rezultata 

suoļavaju se sa viġim kamatnim stopama i stroģim uslovima pozajmljivanja usled 

loġijeg kreditnog rejtinga, a pogotovo nakon ponovnog izdavanja finansijskih 

izveġtaja za istu finansijsku godinu; 

- Preciznost analitiļkih prognoza: Kvalitet rezultata utiļe na taļnost prognoza 

analitiļara. Dosadaġnje studije pokazuju da trģiġni analitiļari prepoznaju 

upravljanje kategorijama rezultata i prilagoĽavaju svoje prognoze u skladu sa tim. 

Nakon razotkrivanja prisustva manipulativnih aktivnosti u raļunovodstvenim 

informacijama, oļekivano je da ĺe doĺi do pada vrednosti kompanije, odnosno do pada 

uverenja u kredibilitet sistema finansijskog izveġtavanja kompanije i pada reputacije 

rukovodstva (Dechow et al., 1996). Poslediļno padu vrednosti akcija, kompanija ĺe 

morati da ponudi veĺi udeo u vlasniġtvu, kako bi prikupio ģeljeni iznos kapitala. Prema 

tome, niģa cena akcija implicira veĺu cenu kapitala.  
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Lam Choy (2012) se bavila analizom faktora koji utiļu na troġkove upravljanja 

finansijskim rezultatom i fleksibilnost koju kompanije imaju u primeni ovih tehnika, 

istiļuĺi dva faktora koja utiļu na fleksibilnost: oļekivani rast kompanije i opġte 

ekonomsko stanje. Autorka smatra da faza ģivotnog ciklusa u kojoj se kompanija nalazi 

ima znaļajan uticaj na njenu fleksibilnost u upravljanju rezultatom. Kompanije koje 

ostvaruju velike stope rasta mogu opravdati poveĺanje neto operativne imovine kao 

sredstvo za zadovoljavanje buduĺe traģnje. Ovo poveĺanje neto operativne imovine daje 

rukovodstvu veĺi prostor za premeġtanje rezultata izmeĽu razliļitih perioda, ļime 

kompanije sa visokim stopama rasta imaju veĺu fleksibilnost u upravljanju rezultatom u 

odnosu na zrele kompanije. Sa makroekonomskog aspekta, Lam Choy dalje navodi da 

opġte ekonomsko okruģenje takoĽe utiļe na fleksibilnost kompanija u upravljanju 

rezultatom. U periodima ekonomskog procvata, poveĺanje operativne imovine moģe 

signalizirati planove kompanije za ġirenje kako bi se zadovoljila oļekivana poveĺana 

traģnja. Nasuprot tome, kada je ekonomija u recesiji, investitori oļekuju pad prodaje i 

poveĺanje otpisa dospelih potraģivanja. 

Dalje, Marquardt & Wiedman (2004) u svom istraģivanju diskutuju o troġkovima koji 

nastaju kao posledica otkrivenog i neotkrivenog upravljanja finansijskim rezultatima. 

Autori navode da se troġkovima otkrivenog upravljanja finansijskim rezultatom mogu 

smatrati sledeĺi: 

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

SEC): Studije pokazuju da objavljivanje sprovedenih akcija od strane regulatornih 

organa protiv korporacija zbog upravljanja finansijskim rezultatom izaziva 

znaļajno negativne reakcije na trģiġtu, pri ļemu dolazi do pada cena akcija u 

proseku od 7,5% do 9%;  

- Ispravljanje objavljene vrednosti finansijskog rezultata: Javljaju se znaļajno 

negativne reakcije trģiġnih uļesnika po objavi namere za ponovnim izdavanjem 

nekih pozicija bilansa uspeha ili celog izveġtaja, dok je najļeġĺi razlog 

precenjenost prihoda;  

- Tuģbe akcionara: Otkrivanje manipulacija finansijskim rezultatom ļesto dovodi 

do tuģbi akcionara, ġto izaziva dodatne negativne reakcije na trģiġtu i troġkove 

sudskih procesa i reputacije. Na primer, proseļni pad cena akcija oko datuma 

podnoġenja tuģbe iznosi 3,5%, uz dodatni pad od 25% nakon otkrivanja 

manipulativnih radnji. Ovi troġkovi se dodatno poveĺavaju ukoliko tuģbe 

ukljuļuju manipulacije priznavanja prihoda; 

- Revizorski izveġtaji sa rezervom: Istraģivanja pokazuju da postoji pozitivna veza 

izmeĽu upravljanja rezultatom i izdavanja revizorskih izveġtaja sa rezervom ġto 

ļesto dovodi do negativnih reakcija na trģiġtu, uz pad cena akcija; 

- Negativni medijski ļlanci: Kritiļki ļlanci o raļunovodstvenim praksama 

kompanija u poslovnim medijima, pri ļemu ova vrsta medijske paģnje se ļesto 

fokusira na precenjivanje prihoda i potcenjivanje rashoda, moģe dodatno naruġiti 

reputaciju kompanije. 
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Sa druge strane, Marquardt & Wiedman (2004) smatraju da se mogu javiti i troġkovi 

neotkrivenog upravljanja finansijskim rezultatom i to sledeĺi: 

- Promena uticaja obraļunskih razgraniļenja u buduĺim periodima: Jedan od 

najvaģnijih troġkova neotkrivenog upravljanja finansijskim rezultatom jeste 

eventualna reverzija obraļunskih razgraniļenja, ġto negativno utiļe na buduĺe 

rezultate. Konkretno, precenjeni prihodi u tekuĺem periodu ĺe neminovno biti 

potcenjeni u buduĺem periodu, smanjujuĺi tako prijavljeni rezultat. Ove promene 

pravca uticaja obraļunskih razgraniļenja su ļesto povezane sa negativnim 

reakcijama na trģiġtu; 

- Ograniļenja buduĺe fleksibilnosti izveġtavanja: Upravljanje finansijskim 

rezultatom u jednom periodu ograniļava moguĺnost manipulacija u narednim 

periodima;  

- Troġkovi revizije: Kompanije koje se bave upravljanjem finansijskim rezultatom 

se mogu suoļiti sa viġim troġkovima revizije, jer revizorske firme mogu zahtevati 

dodatne procedure kako bi smanjile rizik od revizorskih neuspeha; 

- Percepcija kvaliteta rezultata: Neotkriveno upravljanje rezultatom moģe smanjiti 

percipirani kvalitet rezultata, posebno ako se ugrozi odnos izmeĽu novļanih 

tokova i rezultata, ġto je kljuļni indikator kvaliteta finansijskog rezultata; 

- Verovatnoĺa otkrivanja upravljanja rezultatom: Ġto viġe kompanija pribegava 

neotkrivenom upravljanju rezultatom, to je veĺa verovatnoĺa da ĺe njihove 

aktivnosti biti otkrivene.  

Iako su troġkovi neotkrivenog upravljanja finansijskim rezultatom ļesto manji od 

troġkova otkrivenih manipulacija, oni i dalje mogu biti znaļajni. Troġkovi povezani sa 

otkrivanjem upravljanja finansijskim rezultatom mogu biti veoma visoki, ukljuļujuĺi pad 

cena akcija, poveĺanje troġkova kapitala, sudske sporove i gubitak reputacije. Implikacije 

tehnika upravljanja finansijskim rezultatom mogu dovesti do negativnih efekata na 

kompaniju, direktno i indirektno, na razliļitim nivoima. Arkan (2015) u svom istraģivanju 

definiġe pomenute efekte i sledeĺe osnovne nivoe na kojima se mogu ti efekti posmatrati: 

1. Nivo administracije ekonomske jedinice: Uticaj upravljanja rezultatom na 

administraciju ekonomske jedinice moģe se posmatrati kroz nekoliko kljuļnih 

aspekata. Prvo, upravljanje rezultatom moģe dovesti do donoġenja pogreġnih 

strateġkih odluka na osnovu netaļnih informacija. TakoĽe, moģe se desiti da se 

resursi alociraju na neodrģive projekte ili se ne preduzmu potrebne korektivne 

mere. TakoĽe, uticaj na vrednost kapitala i oļuvanje kapitala je znaļajan, jer 

upravljanje rezultatom moģe prikriti eroziju vrednosti kapitala, ļime se ugroģava 

dugoroļna odrģivost kompanije. U primenjenom sistemu podsticaja, menadģeri 

ļesto koriste tehnike upravljanja rezultatom da bi ostvarili bonuse ili druge oblike 

nagraĽivanja, ġto stvara konflikt interesa izmeĽu menadģmenta i vlasnika 

kapitala. Konaļno, smanjenje ekonomske efikasnosti organizacije rezultat je 

distorzije realnog finansijskog stanja, ġto vodi ka loġoj alokaciji resursa i 

dugoroļnom slabljenju konkurentske pozicije kompanije; 

2. Nivo transakcija na trģiġtima kapitala: Na trģiġtima kapitala, upravljanje 

rezultatom ima znaļajan uticaj na cene akcija i obim trgovanja. Promena 
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raļunovodstvenih politika zarad izmene finansijskog rezultata do ciljanog nivoa 

moģe izazvati razliļite trģiġne reakcije, poput drastiļnog pada vrednosti akcija; 

3. Nivo druġtvenog uticaja: Na druġtvenom nivou, upravljanje rezultatom moģe 

imati dalekoseģne posledice, jer moģe dovesti do nepravedne distribucije 

bogatstva i sredstava, koja ļesto ide u korist menadģmenta i pojedinaca sa 

insajderskim informacijama, dok mali akcionari, kreditori i drugi poverioci snose 

najveĺi teret gubitaka. Takva praksa umanjuje poverenje u finansijske izveġtaje i 

transparentnost trģiġta, ġto moģe imati ġire ekonomske i socijalne posledice. Uz 

to, negativan druġtveni uticaj se ogleda u smanjenju poverenja u korporativne 

institucije i regulatorne okvire, ġto moģe destabilizovati finansijska trģiġta i 

dovesti do pojaļanog regulatornog nadzora, koji nameĺe dodatne troġkove svim 

uļesnicima na trģiġtu. U krajnjoj instanci, druġtveni efekti mogu ukljuļivati i 

smanjenje ulaganja i smanjenje ekonomskog rasta, jer investitori postaju oprezniji 

u vezi sa ulaganjem na trģiġtima gde su manipulativne prakse uļestale. 

Ovi nivoi naglaġavaju kompleksne i viġestruke posledice koje tehnike upravljanja 

finansijskim rezultatom mogu imati na organizacije, trģiġta i druġtvo u celini, ġto ukazuje 

na potrebu za rigoroznijom kontrolom i transparentnoġĺu u finansijskom izveġtavanju. 

2.5. Signali za prepoznavanje upravljanja finansijskim rezultatom 

Prepoznavanje signala upravljanja finansijskim rezultatom postalo je kljuļni zadatak za 

finansijske analitiļare, revizore i investitore. Ovi signali se odnose na nepravilnosti i 

odstupanja u finansijskim izveġtajima, kao ġto su neuobiļajeno visoki prinosi, nelogiļne 

oscilacije u likvidnosti ili zaduģenosti, kao i privremene fluktuacije u troġkovima i 

prihodima koje nemaju ekonomsko opravdanje. Ovi znakovi upozorenja mogu biti 

suptilni i zahtevaju detaljnu analizu kljuļnih finansijskih pokazatelja, kako bi se otkrili 

moguĺi manevri. 

Na osnovu rezultata dosadaġnjih istraģivanja, u ovom poglavlju ĺe biti predstavljen niz 

indikatora i upozoravajuĺih signala koji sluģe kao vodiļ za prepoznavanje specifiļnih 

karakteristika finansijskog izveġtavanja koje su podloģne upravljanju percepcijom 

korisnika izveġtaja. Nabrojani i objaġnjeni signali mogu biti vodiļ i oruĽe za identifikaciju 

i prevenciju potencijalnih nepravilnosti u finansijskim rezultatima kompanija.  

Beneish (1999) je u svom istraģivanju poredio kretanje bilansnih pozicija 74 kompanije, 

ļije upravljanje finansijskim rezultatom je otkriveno u narednoj godini, sa kretanjima 

bilansnih pozicija 2.332 kompanije za koje se smatra da nisu sprovodila manevarske 

aktivnosti u internoj raļunovodstvenoj praksi. Rezultati su ukazali da su kompanije koje 

su sprovodile manipulacije, u godini koja je prethodila takvim operacijama, imale manju 

vrednost imovine ili prodaje, ostvarivale manje stope profitabilnosti i bile zaduģenije od 

kontrolnih kompanija iz iste industrije i iste godine. Autor dalje navodi, kako su pored 

navedenih signala kod manipulativnih kompanija, mogli da se primete joġ i znakovi 
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preuveliļavanja rezultata evidentiranjem fiktivnih prihoda ili zaliha, kao i nepravilnom 

kapitalizacijom troġkova. 

Upravljanje finansijskim rezultatima ļesto je voĽena pritiscima na menadģment da 

zadovolji oļekivanja investitora i zadrģi vrednost kompanije na zadovoljavajuĺem nivou. 

U tim situacijama, menadģment moģe pribegavati odreĽenim raļunovodstvenim 

prilagoĽavanjima, kao ġto su veġtaļko smanjenje obaveza ili poveĺanje dobiti, kako bi 

ispunio postavljene ciljeve. Ovi potezi mogu biti privremeno efikasni u odrģavanju 

povoljnih trģiġnih percepcija, ali dugoroļno mogu ugroziti finansijsku stabilnost i 

poveĺati rizik od bankrotstva. 

Tabela koja sledi pruģa uvid u kljuļne finansijske pokazatelje koji mogu signalizirati 

postojanje manevarskih aktivnosti vezanih za raļunovodstvene prakse i pozicije, 

omoguĺavajuĺi analitiļarima, revizorima i investitorima da paģljivo prate i procenjuju 

finansijske performanse. Ovi signali mogu biti upozorenja koja pomaģu u prepoznavanju 

nesklada izmeĽu stvarnog i prikazanog finansijskog stanja. TakoĽe, upozoravajuĺi znaci 

u tabeli omoguĺavaju bolje razumevanje moguĺih rizika povezanih sa zaduģenoġĺu, 

likvidnoġĺu, profitabilnoġĺu i investicionim aktivnostima entiteta, te ukazuju na potrebu 

za detaljnijom analizom kada se uoļe nepravilnosti u ovim oblastima.  

Tabela 11: Indikatori prilagoĽavanja bilansnih pozicija prilikom finansijskog 

izveġtavanja 

Indikator  Opis Primer poslovnog dogaĽaja 

 

Uļestalo ponavljanje 

transakcija u zadnji 

ļas  

Kvartalno praĺenje 

dinamike promene 

prihodovnih pozicija, 

pozicija rezultata i 

kretanje novļanog 

toka 

Kompanija iznenada zakljuļuje nekoliko 

velikih ugovora pred kraj kvartala kako bi 

poveĺala prihode. 

    

Kapitalizovanje 

troġkova 

Uporedna analiza 

stope kapitalizovanih 

troġkova u odnosu na 

konkurentske firmama 

i industrijski prosek   

Kompanija odluļuje da kapitalizuje 

troġkove istraģivanja i razvoja kao osnovno 

sredstvo, dok konkurenti te troġkove vode 

kao operativni rashod. 

    

Neuobiļajeno 

poveĺanje zaliha 

Rast potraģivanja u 

odnosu na prihode 

Kompanija odobrava duģe rokove plaĺanja 

kupcima kako bi poveĺala obim prodaje, 

ali naplata tih potraģivanja kasni, zbog 

ļega dolazi do rasta potraģivanja, dok 

prihodi ostaju stabilni. 
    

Promene na kapitalu 
Analiza trendova 

promena na kapitalu 

Sprovodi se program otkupa sopstvenih 

akcija kako bi smanjila broj akcija u 

opticaju i poveĺala zaradu po akciji. 
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Indikator  Opis Primer poslovnog dogaĽaja 
    

Neuobiļajeno 

poveĺanje dobitka 

Uporedna analiza 

dinamike prihodovnih 

pozicija i pozicija 

rezultata  

Kompanija beleģi skok u dobiti usled 

jednokratne prodaje osnovnog sredstva 

velike vrednosti. 

    

Znaļajnija i trajnija 

odstupanja izmeĽu 

finansijskog rezultata i 

novļanog tok  

Ispitivanje dinamike 

promene finansijskog 

rezultata i novļanog 

toka 

Kompanija prijavljuje visok profit, ali 

novļani tokovi pokazuju negativne 

vrednosti zbog kaġnjenja u naplati. 

    

Superiorni rezultati u 

odnosu na 

konkurentske firme 

bez oļiglednih uzroka  

Analiza kljuļnih 

indikatora uspeha, kao 

ġto su prinos na 

investicije ili kapital  

Kompanija koristi agresivne metode 

priznavanja prihoda, prenoseĺi buduĺe 

prihode u tekuĺi obraļunski period. 

    

Znaļajnije odlaganje 

ustaljenih troġkova za 

sledeĺi period 

Troġak odrģavanja, 

istraģivanja ili 

marketinga  

Kompanija odlaģe troġkove odrģavanja 

postrojenja ili istraģivanja trģiġta kako bi 

prikazala bolji rezultat u tekuĺoj godini. 
    

Neobiļno visok 

otpisivanje aktive u 

zadnjim mesecima 

Ispitivanje trenda 

troġkova otpisivanja 

imovine tekuĺeg 

perioda 

Kompanija moģe odluļiti da u poslednjem 

kvartalu sprovede znaļajne otpise imovine 

(npr. opreme, postrojenja, itd.) kako bi 

smanjila rashode u buduĺim periodima. To 

moģe dovesti do toga da buduĺi finansijski 

rezultati budu bolji, jer neĺe biti dodatnih 

troġkova amortizacije te otpisane imovine. 

      

Izvor:  Izrada autora na osnovu Miletiĺ (2021) prema Maliniĺ i dr. (2012) 

U finansijskom izveġtavanju, identifikacija potencijalnih manipulativnih aktivnosti i 

prilagoĽavanja bilansnih pozicija postaje kljuļna za razumevanje stvarnog finansijskog 

stanja kompanije. Menadģment moģe koristiti razliļite tehnike kako bi prikazao bolje 

rezultate, a time i ostvario kratkoroļne benefite, iako ti rezultati ne odraģavaju istinsko 

poslovanje. Takve prakse, poznate kao upravljanje finansijskim rezultatom, mogu se 

prepoznati kroz paģljivo praĺenje specifiļnih finansijskih indikatora. U tabeli koja sledi, 

predstavljeni su indikatori prilagoĽavanja bilansnih pozicija koji mogu biti korisni alati 

za analizu finansijskih izveġtaja, jer pomaģu u otkrivanju nepravilnosti koje se mogu 

uoļiti povrġnim sagledavanjem vrednosti bilansnih pozicija. 
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Tabela 12: Indikatori potencijalnih aktivnosti upravljanja finansijskim rezultatom od 

strane izveġtajnog entiteta 

Indikator  Opis 

Indikatori prinosne sposobnosti 

ROE>ROA ispod proseka 

grane 

Povrat po osnovu uloģenog kapitala (engl. skr. ROE) viġi od 

povrata po osnovu uloģene imovine (engl. skr. ROA) ukazuje 

na veliko uļeġĺe duga u strukturi kapitala. Ako je ovaj odnos 

ispod proseka grane, moģe signalizirati da je entitet 

upravljao rezultatima kako bi poboljġalo izgled 

profitabilnosti, dok su stvarni rezultati inferiorni u odnosu na 

konkurenciju. 

Visoko uļeġĺe tranzitornih 

dobitaka 

Tranzitorni dobici predstavljaju jednokratne prihode koji 

nisu deo redovnih poslovnih aktivnosti, poput prodaje 

imovine ili neoļekivanih dobitaka iz sudskih sporova. 

Visoko uļeġĺe ovih dobitaka u ukupnoj dobiti moģe 

sugerisati da entitet koristi privremene i neodrģive izvore 

prihoda kako bi prikazalo povoljniju sliku poslovanja. 

Kvalitet dobitka < 0,8 u 

kontinuitetu 

Kvalitet dobitka se odnosi na udeo novļanih tokova u 

ukupnoj dobiti. Ako je ovaj indikator ispod 0,8 na 

kontinuiranoj osnovi, to moģe znaļiti da je veĺi deo dobiti 

rezultat obraļunskih prilagoĽavanja (npr. odloģenih prihoda 

ili troġkova) umesto stvarno generisane gotovine. To moģe 

signalizirati da entitet upravlja prihodima kako bi prikazao 

stabilniju profitabilnost. 

Visoka volatilnost prinosa 

Visoke fluktuacije u prinosima ukazuju na nestabilnost u 

prihodima ili troġkovima. Ļesto entiteti sa visokim 

oscilacijama u prinosima pribegavaju upravljanju 

rezultatima kako bi ublaģili ove oscilacije i prikazale 

konzistentniju sliku finansijskih performansi. 

Izraģen pad trģiġnog uļeġĺa 

Pad trģiġnog uļeġĺa moģe signalizirati gubitak 

konkurentnosti ili slabljenje prodajnih performansi. 

Kompanije koje gube trģiġni udeo mogu biti pod pritiskom 

da prilagode svoje prihode kako bi prikrile negativne 

trendove u poslovanju. 

Indikatori finansijsko-strukturnih poremeĺaja 

Stepen zaduģenosti ispod ciljne 

strukture kapitala 

Kada entitet ima znatno niģi stepen zaduģenosti u poreĽenju 

sa ciljanom strukturom kapitala, to moģe ukazivati na 

skrivene obaveze ili pokuġaj menadģmenta da prikaģe 

stabilniju finansijsku strukturu nego ġto je zapravo. 
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Indikator  Opis 

CFO / Ukupne obaveze < 0,2 

Ovaj indikator meri koliko operativni novļani tokovi (engl. 

skr. CFO) pokrivaju ukupnih obaveza. Nizak odnos 

nagoveġtava da entitet moģda nije sposoban da iz svojih 

operacija generiġe dovoljno gotovine za izmirenje obaveza, 

ġto moģe podstaĺi upravljanje finansijskim rezultatom kako 

bi prikazali bolju sliku likvidnosti. 

Potencijalna zaduģenost < 25% 

Ovaj indikator meri koliko entitet ima prostora za dalja 

zaduģivanja u poreĽenju sa svojom trenutnom finansijskom 

strukturom. Nizak stepen zaduģenosti moģe da signalizira da 

kompanija veĺ ima visok stepen zaduģenosti, ali da upravlja 

finansijskim izveġtajima kako bi prikrila ovaj problem. 

Sposobnost plaĺanja kamata < 

5 

Kada kompanija ne moģe da generiġe dovoljno operativnog 

profita da pokrije troġkove kamata, to moģe ukazivati na 

probleme u odrģivosti duga. Ovaj pritisak moģe podstaĺi 

menadģment da upravlja finansijskim rezultatom kako bi 

prikazao sposobnost plaĺanja obaveza. 

Indikatori likvidnosti 

CFO / Tekuĺe obaveze < 0,4 

Ovaj pokazatelj meri sposobnost kompanije da servisira 

svoje kratkoroļne obaveze putem operativnih novļanih 

tokova (engl. skr. CFO). Nizak nivo ovog odnosa moģe 

signalizirati probleme u likvidnosti, ġto ļesto vodi ka 

pokuġajima upravljanja finansijskim rezultatom radi 

prikazivanja boljih operativnih performansi. 

Kvalitet prihoda < 0,8 u 

kontinuitetu 

Ako je udeo operativnih novļanih tokova u ukupnim 

prihodima nizak na kontinuiranoj osnovi, to znaļi da je 

entitet viġe zavisan od obraļunskih prihoda nego od stvarnih 

gotovinskih priliva. To moģe ukazivati na pokuġaje 

upravljanja raļunovodstvenim rezultatima. 

Rast dobavljaļa / Rast 

zaduģivanja > 1 

Kada je rast obaveza prema dobavljaļima veĺi od rasta 

zaduģenja, moģe ukazivati na produģavanje rokova plaĺanja 

dobavljaļima kako bi se kratkoroļno prikazala bolja 

likvidnost. Ovo ponaġanje ļesto prati upravljanje rezultatima 

kako bi se izbegla loġa percepcija trģiġta. 

Indikatori investicionih moguĺnosti 
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Indikator  Opis 

Rast duģniļkih izvora 

finansiranja 

Poveĺanje dugoroļnog zaduģivanja ukazuje na to da 

kompanija koristi viġe dugova kako bi finansirala svoje 

operacije, ġto moģe biti znak da nije u moguĺnosti da 

generiġe dovoljno internih sredstava za finansiranje rasta. 

Ova situacija moģe dovesti do upravljanja prihodima kako 

bi se prikazala stabilnija finansijska situacija. 

Interna stopa rasta ispod 

proseka grane 

Kada interna stopa rasta (rast finansiran iz sopstvenih 

sredstava) zaostaje za prosekom industrije, to moģe 

signalizirati slabu konkurentnost ili loġe upravljanje 

resursima, ġto moģe podstaĺi upravljanje finansijskim 

rezultatima kako bi se prikazala veĺa sposobnost rasta. 

Odrģiva stopa rasta ispod 

proseka grane 

Odrģiva stopa rasta meri koliko brzo kompanija moģe rasti 

bez dodatnog zaduģivanja. Ako je ovaj indikator ispod 

proseka industrije, menadģment moģe upravljati prihodima 

kako bi prikazao bolji rast i investicione moguĺnosti. 

Trģiġni indikatori 

P/B < 0 

Ako je razmera izmeĽu cena akcija i knjigovodstvenih 

vrednosti (engl. skr. P/B) negativna, to pokazuje da se 

procenjuje vrednost kompanije isopd njene knjigovodstvene 

vrednosti, To moģe ukazivati na oļekivane finansijske 

poteġkoĺe. Menadģment moģe upravljati finansijskim 

rezultatom kako bi popravio trģiġnu percepciju vrednosti. 

Niske vrednosti P/E i P/B racio 

pokazatelja 

Niski odnosi cene i zarade (engl. skr. P/E) i cene akcije i 

knjigovodstvene vrednosti (engl. skr. P/B) mogu ukazivati 

na to da trģiġte ima negativnu percepciju o buduĺim 

prinosima kompanije. Kompanije sa ovakvim indikatorima 

ļesto pribegavaju upravljanju rezultatom kako bi prikazale 

bolje finansijske performanse i privukle investitore. 

Obrt trgovanja niģi od 

proseļnog 

Smanjena frekvencija trgovanja akcijama moģe ukazivati na 

gubitak interesa investitora. To moģe signalizirati da 

kompanija ne ostvaruje rezultate koji bi privukli paģnju 

trģiġta, ġto moģe podstaĺi menadģment da upravlja 

finansijskim rezultatom kako bi poveĺao interes investitora. 
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Indikator  Opis 

Pad dividendi u poreĽenju sa 

dostignutim nivoom 

Kada kompanija smanjuje visinu isplaĺene dividende, to 

moģe ukazivati na pad profitabilnosti ili probleme u 

gotovinskom toku. Da bi prikazali stabilniji poslovni rezultat 

i zadrģali poverenje akcionara, kompanije mogu pribegavati 

upravljanju finansijskim rezultatom. 

Izvor:  Izrada autora na osnovu Miletiĺ (2021) prema Maliniĺ (2013) 

Studija Braswell & Daniels (2016) istiļe karakteristike kompanija i atribute 

korporativnog upravljanja koji su povezani sa upotrebom upravljanja finansijskim 

rezultatom kroz realne aktivnosti, ukazujuĺi na to da su odreĽene industrije, strukture 

vlasniġtva, kao i faktori kao ġto su nivo duga i poreske stope, povezani sa veĺom 

verovatnoĺom upotrebe ove raļunovodstvene prakse. U tabeli koja sledi, pored 

specifiļnih karakteristika, istaknute su i dodatne smernice o tome kako analizirati 

okolnosti koje mogu signalizirati prisustvo upravljanja rezultatom putem realnih 

aktivnosti. 

Tabela 13: Signali upravljanja finansijskim rezultatom putem realnih aktivnosti 

Karakteristike 

kompanije 
Opis signala Primer iz poslovne prakse 

      

Proizvodne 

kompanije i 

kompanije sa 

veĺim neto 

operativnim 

sredstvima 

Proizvodne 

kompanije obiļno 

imaju viġe 

operativnih 

sredstava, ġto im 

daje veĺi prostor za 

upravljanje 

finansijskim 

rezultatima putem 

zaliha i 

amortizacije.  

Proizvodna kompanija ima neuobiļajeno visok 

nivo zaliha na kraju godine. Umesto da svi 

proizvoĽaļki troġkovi budu odmah prikazani kao 

troġak prodate robe, neki od njih ostaju u zalihama. 

Ovi troġkovi ĺe se raspodeliti tek kada se te zalihe 

prodaju u narednim periodima, ļime se smanjuje 

trenutni troġak prodate robe i poveĺava dobit u 

tekuĺoj godini. TakoĽe, kompanije mogu namerno 

poveĺati procenjeni korisni vek trajanja svojih 

osnovnih sredstava (maġina, opreme, postrojenja i 

sliļno). Na taj naļin smanjuju iznos godiġnje 

amortizacije, ġto vodi ka niģim troġkovima u 

tekuĺem periodu i viġoj prikazanoj dobiti. Iako ĺe 

ukupan iznos amortizacije na kraju biti isti, njen 

raspored po godinama je promenjen, pa dobit 

tekuĺe godine biva precenjena. 
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Karakteristike 

kompanije 
Opis signala Primer iz poslovne prakse 

Relativno visok 

nivo zaliha 

Kompanije sa 

visokim zalihama 

mogu lako 

upravljati prihodima 

putem promena u 

vrednovanju 

inventara, ġto 

direktno utiļe na 

prikazane troġkove 

prodaje i bruto 

profit. 

Maloprodajna kompanija moģe prodati inventar po 

niģoj ceni kako bi poveĺala prihod u odreĽenom 

kvartalu. Iako bi smanjenje cena moglo dovesti do 

niģe profitne marģe, ukupan prihod bi mogao biti 

viġi zbog veĺeg obima prodaje. 

      

Kompanije u 

industrijama sa 

istorijski 

visokim nivoom 

pravnih sporova 

Industrije koje su 

sklone ļestim 

tuģbama ļesto imaju 

motivaciju da 

upravljaju 

finansijskim 

rezultatom kako bi 

prikazale stabilniju 

ili profitabilniju 

sliku, smanjujuĺi 

time pravne rizike 

ili sankcije. 

U industrijama kao ġto je farmaceutska, gde su 

ļeste tuģbe zbog ġtetnih nuspojava ili povreda 

izazvanih lekovima, kompanije su pod pritiskom 

da odaju utisak stabilnih i finansijski zdravih kako 

bi zadrģale poverenje investitora i izbegle veĺe 

zakonske posledice. U ovom sluļaju, upravljanje 

rezervisanjima moģe privremeno smanjiti vidljive 

rizike, ali na duģi rok vodi do veĺih problema ako 

tuģbe dovedu do znaļajnih finansijskih gubitaka. 

      

Niģi stepen 

vlasniġtva akcija 

od strane 

institucionalnih 

investitora 

Kada institucionalni 

investitori poseduju 

manji procenat 

akcija, smanjuje se 

pritisak za 

transparentno 

izveġtavanje, ġto 

poveĺava prostor za 

upravljanje 

rezultatom. 

Kompanija sa veĺinskim privatnim vlasnicima 

moģe koristiti agresivne raļunovodstvene tehnike 

bez straha od posledica od strane institucionalnih 

investitora. Kada institucionalni investitori (poput 

penzionih fondova, investicionih fondova, ili 

osiguravajuĺih druġtava) imaju manji udeo u 

vlasniġtvu kompanije, pritisak na transparentno i 

taļno finansijsko izveġtavanje se znaļajno 

smanjuje. Razlog za to je ġto investitori obiļno 

imaju dugoroļne interese i visoke standarde u 

pogledu kvaliteta finansijskog izveġtavanja, jer 

donose odluke na osnovu detaljnih analiza i 

procena. 
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Karakteristike 

kompanije 
Opis signala Primer iz poslovne prakse 

Visok nivo 

zaduģenosti i 

izloģenosti riziku 

Kompanije sa 

visokim dugom i 

rizikom ļesto 

upravljaju 

finansijskim 

rezultatom kako bi 

se prikazale u 

boljem svetlu, 

posebno kako bi 

ispunile uslove 

kreditora ili 

smanjile troġkove 

zaduģivanja. 

Avionska kompanija je zaduģena kod viġe 

kreditora i suoļava se sa poveĺanim operativnim 

rizicima zbog fluktuacija cena goriva. Da bi 

ispunila finansijske uslove zajma, kompanija moģe 

veġtaļki poveĺati prihod, na primer, putem 

unapred priznavanja prihoda od buduĺih 

rezervacija ili prodaje ļestih letova sa popustom. 

Ove aktivnosti mogu privremeno dovesti do 

izgleda da kompanija posluje stabilno, ġto 

omoguĺava menadģmentu da zadovolji uslove 

kreditora, dok zapravo sakriva pogorġanje 

operativne ekonomiļnosti. 

      

Bolje finansijsko 

stanje i veĺi 

trģiġni udeo 

Kompanije sa 

boljim finansijskim 

stanjem i veĺim 

trģiġnim udelom 

imaju motivaciju da 

nastave prikazivati 

snaģne rezultate 

kako bi zadrģale 

poverenje 

investitora i odrģale 

visoke cene akcija. 

Globalni proizvoĽaļ softvera ima dominantan 

poloģaj na trģiġtu i generiġe stabilne prihode od 

pretplata na svoje usluge. Kako bi nastavio da 

odrģava visoku vrednost svojih akcija i privukao 

joġ viġe investitora, menadģment moģe upravljati 

sa obimom prodaje softverskih licenci. Na primer, 

moģe preuveliļati oļekivane prihode od novih 

ugovora za pretplatu, prikazujuĺi ih kao veĺ 

sklopljene, iako se ti ugovori joġ uvek nalaze u fazi 

pregovora. Time veġtaļki poveĺavaju prihod i 

dobit za tekuĺi kvartal. 

      

Niģe marginalne 

poreske stope 

Niģe marginalne 

poreske stope mogu 

poveĺati motivaciju 

za upravljanjem 

prihodima i 

troġkovima kako bi 

se optimizovala 

poreska obaveza. 

Kompanija iz farmaceutske industrije moģe 

odluļiti da ubrza priznavanje prihoda iz buduĺih 

prodaja lekova u godini kada su poreske stope niģe, 

kako bi platila manje poreza. Sliļno, ona moģe 

odloģiti priznanje troġkova u godini sa viġim 

poreskim stopama kako bi smanjila poresku 

osnovicu. 

      

Manja 

raļunovodstvena 

fleksibilnost 

Kompanije sa 

ograniļenom 

raļunovodstvenom 

fleksibilnosti imaju 

manji prostor za 

prilagoĽavanje 

rezultata, pa je 

svaka promena u 

raļunovodstvenoj 

politici jasan signal 

Kompanija moģe promeniti naļin obraļuna 

amortizacije sa ubrzanog na linearan metod kako 

bi smanjila troġkove u tekuĺem periodu, 

poveĺavajuĺi tako svoju dobit. Promena metode 

amortizacije moģe znaļajno uticati na prikazanu 

profitabilnost. 
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Karakteristike 

kompanije 
Opis signala Primer iz poslovne prakse 

za upravljanje 

rezultatom. 

      

Ļlanovi odbora 

za reviziju koji 

imaju 

direktorske 

pozicije u 

drugim 

kompanijama 

Ļlanovi odbora za 

reviziju sa viġe 

direktorskih 

pozicija mogu biti 

manje fokusirani na 

detaljno praĺenje 

finansijskih 

rezultata, ġto stvara 

priliku za 

upravljanje 

rezultatima. 

U velikoj multinacionalnoj kompaniji, ļlan odbora 

za reviziju koji je takoĽe direktor u joġ nekoliko 

drugih kompanija moģe prevideti znakove 

upravljanja finansijskim rezultatom, poput 

agresivnih tehnika priznavanja prihoda. 

Nedostatak paģnje i nadzora omoguĺava 

menadģmentu da prilagodi finansijske izveġtaje u 

svoju korist. 

      

Retki sastanci 

odbora za 

reviziju  

Retki sastanci 

odbora za reviziju 

smanjuju nadzor 

nad finansijskim 

izveġtavanjem, ġto 

omoguĺava 

menadģmentu da 

lakġe upravlja 

finansijskim 

rezultatima. 

U sluļaju velike graĽevinske kompanije koja ima 

viġegodiġnje projekte, odbor za reviziju se sastaje 

samo jednom godiġnje, ġto omoguĺava 

menadģmentu da upravlja  priznavanjem prihoda 

od dugoroļnih ugovora izmeĽu sastanaka, kao i da 

manipuliġe stepenom zavrġenosti projekta i 

priznavanjem povezanih rashoda. Menadģment 

moģe prikazati prihod od ugovora koji joġ nisu 

zavrġeni, pretvarajuĺi projekte u veĺe izvore 

prihoda u kratkom roku, kako bi se prikazala bolja 

finansijska slika. Poġto se odbor ne sastaje ļesto, 

nema dovoljno moguĺnosti da se takve 

nepravilnosti uoļavaju ili ispravljaju 

blagovremeno. 

      

Manja 

nezavisnost 

odbora 

direktora  

Manja nezavisnost 

odbora moģe 

dovesti do toga da 

menadģment ima 

veĺi uticaj na 

revizorske 

postupke, ļime se 

smanjuje 

verovatnoĺa 

otkrivanja 

manevara. 

Kompanija u porodiļnom vlasniġtvu, gde su 

veĺina ļlanova odbora ļlanovi iste porodice, moģe 

upravljati finansijskim rezultatom bez straha da ĺe 

nezavisni ļlanovi odbora postaviti pitanja. Na 

primer, mogu koristiti agresivne tehnike procene 

vrednosti imovine kako bi veġtaļki poveĺali 

kapital. 
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Karakteristike 

kompanije 
Opis signala Primer iz poslovne prakse 

Veĺi udeo akcija 

kompanije u 

vlasniġtvu 

insajdera 

(ļlanova 

menadģmenta) 

Kada ļlanovi 

menadģmenta 

poseduju znaļajan 

udeo u kompaniji, 

imaju veĺu 

motivaciju da 

upravlja rezultatom 

kako bi poveĺali 

vrednost svojih 

akcija. 

Generalni direktor koji poseduje znaļajan broj 

akcija moģe odluļiti da preuveliļa prihod ili 

smanji prikazane troġkove kako bi poveĺao cenu 

akcija neposredno pre nego ġto proda svoj udeo. 

TakoĽe, menadģment moģe odloģiti troġkove 

razvoja novih proizvoda kako bi poveĺao 

kratkoroļnu dobit i bonuse. 

      

Angaģovanje 

veĺih eksternih 

revizorskih firmi  

Veĺe revizorske 

firme mogu biti 

manje motivisane 

da temeljno 

preispituju 

finansijske 

izveġtaje, 

oslanjajuĺi se na 

reputaciju umesto 

detaljnog nadzora. 

Kompanija iz naftnog sektora, koju revidira jedna 

od poznatih revizorskih kuĺa, moģe koristiti 

sloģene raļunovodstvene tehnike da prikrije 

dugove ili neprijavljene obaveze, znajuĺi da ĺe 

velika revizorska firma verovatno biti manje 

rigorozna u proverama zbog reputacije kompanije. 

      

Duģi mandat 

revizora 

Duģi mandat 

revizora moģe 

smanjiti njegovu 

nezavisnost i 

poveĺati moguĺnost 

preĺutnog 

odobravanja 

diskrecionih praksi 

u finansijskom 

izveġtavanju. 

Revizor koji je saraĽivao sa velikom kompanijom 

duģi niz godina moģe biti manje motivisan da 

istraģi promene u politici obraļuna prihoda, ļak i 

ako te promene ukazuju na moguĺnost 

manipulacije. Njegova dugoroļna saradnja sa 

kompanijom moģe uticati na njegovu objektivnost 

u preispitivanju spornih pitanja. 

      

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

Dichev et al. (2016) su u svojoj studiji intervjuisali pribliģno 400 finansijskih direktora 

(engl. skr. CFO) izmeĽu ostalog i o znacima upozorenja na koje bi investitori, analitiļari 

i istraģivaļi trebalo da obrate paģnju, s obzirom da mogu da signaliziraju pogreġno 

prikazivanje finansijskih rezultata. Oni istiļu kako je neusklaĽenost izmeĽu 

obelodanjenih rezultata i novļanih tokova, kao i prevelika odstupanja od industrijskog 

proseka pokazatelj koji treba da probudi sumnju, U tabeli koja sledi, nabrojani su najļeġĺe 

istaknuti signali od strane intervjuisanih direktora.   
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Tabela 14: Znakovi upozorenja na pogreġno prikazivanje finansijskog rezultata 

Rang Znak upozorenja 
% 

odgovora 
Opis 

     

1 

Rezultat nije u korelaciji sa 

vrednostima novļanog toka iz 

operativnog poslovanja. 

Vrednost novļanog toka iz 

operativnog poslovanja se 

kreĺe u razliļitim smerovima 

tokom ġest do osam kvartala. 

34% 

Ovaj znak upozorenja ukazuje da 

kompanija moģe da prikazuje veĺi 

rezultat, dok istovremeno iskazuje 

niske vrednosti novļanih tokova. Na 

primer, kompanija moģe veġtaļki 

poveĺati prihod prodajom na kredit, 

ġto poveĺava finansijski rezultat, ali ne 

i novļani tok. 
     

2 

Odstupanja od normi privrede, 

industrije ili konkurenata u 

pogledu ciklusa gotovine, 

volatilnosti, proseļne 

profitabilnosti, rasta prihoda, 

naknada za reviziju, rasta 

investicija, otpisa imovine, 

obaveza, nivoa izveġtavanja i 

sliļno. 

24% 

Kompanija moģe odstupati od 

industrijskih normi u kljuļnim 

pokazateljima kao ġto su profitabilnost 

ili investicije, ġto moģe ukazivati na 

rizik upravljanja finansijskim 

rezultatom. Na primer, preterano 

poveĺanje dugoroļnih investicija u 

poreĽenju sa konkurentima moģe biti 

pokuġaj da se prikriju slabi operativni 

rezultati. 
     

3 

Dosledno ispunjavanje ili 

premaġivanje ciljanih, odnosno 

planiranih rezultata. 

17% 

Ako kompanija konstantno premaġuje 

analitiļke prognoze finansijskog 

rezultata, to moģe sugerisati da koristi 

raļunovodstvene tehnike kako bi 

upravljala rezultatima. Na primer, 

koriġĺenje agresivnih metoda 

priznavanja prihoda kako bi se 

dostigao finansijski rezultat iznad 

oļekivanja trģiġta. 
     

4 

Evidentiranje velikih/ļestih 

jednokratnih ili specijalnih 

stavki poput troġkova 

restrukturiranja, otpisa, 

dobitaka/gubitaka od prodaje 

imovine ili evidentiranja 

neobiļnih ili sloģenih 

transakcija. 

17% 

Kompanije mogu koristiti jednokratne 

stavke, kao ġto su stavke vezane za 

restrukturiranje, da prikriju osnovne 

slabosti u poslovanju. Na primer, 

ponovljeni otpisi imovine mogu 

ukazivati na nepravilno upravljanje 

imovinom. 
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Rang Znak upozorenja 
% 

odgovora 
Opis 

5 

Visoka vrednost, ļeste i nagle 

promene u obraļunskim 

pozicijama, kao i rezervisanja, 

uz nedovoljno objaġnjenja tih 

promena. Znaļajno poveĺanje 

kapitalizovanih troġkova. 

15% 

Ovaj znak upozorenja odnosi se na 

upravljanje finansijskim rezultatom 

kroz obraļunske stavke, kao ġto su 

rezervisanja. Na primer, naglo 

poveĺanje rezervisanja za sumnjiva 

potraģivanja bez jasnog obrazloģenja 

moģe ukazivati na pokuġaj upravljanja 

rezultatom. Kada kompanija znaļajno 

poveĺava svoje kapitalizovane 

troġkove, to znaļi da umesto da 

prikazuje odreĽene troġkove kao 

tekuĺi rashod, ona odluļuje da ih 

tretira kao imovinu, ļime se troġak ġiri 

na viġe godina. Ovo smanjuje trenutne 

rashode i poveĺava profitabilnost, ali 

moģe dovesti do neodrģivih 

finansijskih rezultata u buduĺnosti. 
     

6 

Previġe uravnoteģena progresija 

finansijskog rezultata u odnosu 

na privredu i trģiġta bez obzira 

na volatilne ekonomske i 

industrijske cikluse i uslove. 

14% 

Ukazuje na to da kompanija moģe 

veġtaļki nivelisati finansijski rezultat 

kako bi se izbegla efekat trģiġnih 

oscilacija. Na primer, u industriji sa 

visokom volatilnosti, kompanija koja 

dosledno prijavljuje rast moģe koristiti 

agresivne raļunovodstvene tehnike. 
     

7 
Ļeste promene u 

raļunovodstvenim politikama. 
10% 

Promene u raļunovodstvenim 

politikama mogu se koristiti za 

upravljanje finansijskim izveġtajima. 

Na primer, promene u metodologiji 

amortizacije mogu poveĺati ili 

smanjiti rezultat u odreĽenim 

periodima. 
     

8 

Koriġĺenje pokazatelja koji 

nisu u skladu sa 

Opġteprihvaĺenim 

raļunovodstvenim principima 

(engl. skr. GAAP). 

8% 

Koriġĺenje finansijskih pokazatelja 

koji nisu prilagoĽeni GAAP 

principima mogu dovesti do 

prikazivanja povoljnijih rezultata. Na 

primer, kompanije mogu izostaviti 

troġkove otpisa potraģivanja, kako bi 

poveĺale prikazanu profitabilnost. 
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Rang Znak upozorenja 
% 

odgovora 
Opis 

9 

Visoka fluktuacija 

menadģmenta, nagla promena u 

viġem menadģmentu, promene 

u finansijskom menadģmentu, 

promena direktora ili ļesta 

promena zaposlenih. 

8% 

Nagla promena u kljuļnim pozicijama, 

posebno u menadģmentu, moģe 

ukazivati na neslaganja unutar 

kompanije ili na pokuġaj prikrivanja 

loġih performansi. Na primer, nagli 

odlazak glavnog finansijskog 

direktora moģe biti znak neslaganja u 

vezi sa tekuĺim finansijskim 

izveġtajima. 
     

10 

Nagomilavanje i starenje 

zaliha. Stvaranje 

nepodudarnosti izmeĽu zaliha 

robe i troġkova nabavne 

vrednosti robe. 

7% 

Nakupljanje zaliha bez odgovarajuĺe 

prodaje moģe ukazivati na probleme sa 

likvidnoġĺu ili nepravilnu procenu 

potraģnje, ġto ļesto rezultira 

manipulativnim aktivnostima.  
     

11 

Velika volatilnost u 

rezultatima, posebno bez 

stvarnih promena u poslovanju. 

7% 

Neobjaġnjiva oscilacija rezultata moģe 

ukazivati na manevrisanje 

raļunovodstvenim standardima. Na 

primer, kompanija moģe upravljati 

troġkovima kako bi prikazala razliļite 

nivoe profitabilnosti u razliļitim 

kvartalima. 
     

12 

Problemi u naplati 

potraģivanja. Visina 

potraģivanja nije u skladu sa 

gotovinskim projekcijama. 

Formiraju se rezervisanje za 

sumnjiva potraģivanja. 

5% 

Nagomilavanje potraģivanja i prodaja 

na kredit bez poboljġanja naplate moģe 

ukazivati na probleme sa likvidnoġĺu. 

Na primer, potraģivanja ka kupcima 

koji se ne naplaĺuju postaju riziļni i 

mogu zahtevati formiranje veĺih 

rezervisanja. 
     

13 

Znaļajna upotreba agresivnih 

dugoroļnih procena, 

ukljuļujuĺi posle toga 

volatilnost u bilansima. 

Stvaranje stavki koje zahtevaju 

menadģersku procenu. 

Promene u izboru i 

metodologiji procena uz 

nedostatak objaġnjenja 

promena i odabira procena. 

5% 

Oslanjanje na procene koje su 

preterano optimistiļne ili agresivne 

moģe biti pokuġaj da se upravljaju 

rezultati. Na primer, predviĽanje 

visokih stopa rasta prihoda u 

buduĺnosti kako bi se opravdala 

trenutna visoka procena vrednosti 

imovine. 
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Rang Znak upozorenja 
% 

odgovora 
Opis 

14 

Izveġtavanja ka regulatornim 

telima postaju manje 

transparentna, sa davanjem 

informacija kroz sloģene 

fusnote. Nedostatak 

razumevanja kako se generiġe 

gotovina. Loġa komunikacija sa 

spoljnim zainteresovanim 

stranama. 

4% 

Smanjenje transparentnosti u 

finansijskim izveġtajima moģe oteģati 

analizu stvarnog stanja kompanije. Na 

primer, kompanija moģe namerno 

komplikovati fusnote kako bi prikrila 

neģeljene ļinjenice. 

     

15 

Veliki skokovi ili obrti. Prekid 

sa istorijskim performansama. 

Neobjaġnjiva volatilnost u 

marģama. 

4% 

Neobjaġnjivi skokovi u profitabilnosti 

ili prekid u prethodnim trendovima 

mogu biti znakovi agresivnog 

upravljanja rezultatom. Na primer, 

kompanija koja iznenada prijavi 

drastiļan skok marģi bez promene u 

operativnom modelu. 
     

16 

Veliki i nagli podsticaji 

zaposlenima. Neusaglaġenost 

podsticaja menadģmenta. 

Promene u menadģmentu 

nakon isplate bonusa. 

4% 

Veĺi bonusi ili isplate menadģmentu 

nakon objavljivanja rezultata mogu 

ukazivati na kratkoroļne pritiske na 

poveĺanje profitabilnosti. Na primer, 

menadģment moģe dobiti bonuse 

vezane za ostvarivanje ciljnih 

rezultata, iako je rast kratkoroļno 

odrģiv. 
     

17 

Ponovno izveġtavanje o 

finansijskom rezultatu. 

Korigovanje finansijskih 

izveġtaja iz prethodnih perioda.  

3% 

Ako kompanija ļesto prilagoĽava 

finansijske izveġtaje u delu prethodno 

obelodanjenih finansijskih rezultata, to 

moģe ukazivati na slabost 

raļunovodstvenih kontrola. Na primer, 

ponavljano korigovanje prethodnih 

bilansa moģe prikriti neģeljene 

rezultate. 
     

18 

Obraļunske pozicije, pozicije 

imovine ili pozicije obrtnog 

kapitala rastu brģe ili sporije od 

prihoda. 

3% 

Razlike izmeĽu rasta prihoda i rasta 

obrtnog kapitala mogu ukazivati na 

upravljanje finansijskim rezultatima. 

Na primer, preterani rast obraļunatih 

troġkova moģe prikrivati slab 

operativni rezultat. 
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Rang Znak upozorenja 
% 

odgovora 
Opis 

19 
Poveĺanje zaduģenja. Prisustvo 

visokih obaveza. 
3% 

Nagli porast duga bez odgovarajuĺe 

poslovne ekspanzije moģe ukazivati na 

probleme sa solventnoġĺu. Na primer, 

kompanija moģe poveĺati dug kako bi 

finansirala poslovanje, umesto da 

stvara operativni novļani tok. 
     

20 

Slab rast u poreĽenju sa 

industrijom. Opadanje 

vrednosti pokazatelja.  

3% 

Ukazuje na to da kompanija moģda 

doģivljava operativne poteġkoĺe koje 

pokuġava da prikrije 

raļunovodstvenim manevrima. Na 

primer, niska stopa povrata na imovinu 

(engl. skr. ROA) moģe signalizirati da 

kompanija ne koristi efikasno svoje 

resurse. 

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

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

finansijskim direktorima, koji su naglasili joġ nekoliko kljuļnih oblasti. Prvo, istakli su 

da je raļunovodstvo akvizicija jedno od najveĺih oblasti koriġĺeno za upravljanje 

finansijskim rezultatima, pri ļemu se formiraju prevelika rezervisanja za restrukturiranje, 

ļije ukidanje se u kasnijim obraļunskim periodima koristi za poboljġanje rezultata. 

Raļunovodstvo penzija takoĽe predstavlja riziļno polje, u okviru kojeg menadģment 

menja dugoroļne pretpostavke po osnovu kojih se vrġe procene, ġto omoguĺava radnje 

koje utiļu na finansijski rezultat. Dalje, finansijski direktori navode da znak potencijalnih 

problema moģe biti izbegavanje izveġtavanja ili konsolidovanje sa svojim podruģnicama 

ili vanbilansnim entitetima.  

Svi navedeni signali predstavljaju kljuļne taļke za razumevanje i identifikovanje 

upravljanja finansijskim rezultatima, ļime se ublaģava poteġkoĺa sa kojom se analitiļari 

i investitori suoļavaju prilikom procene verodostojnosti i taļnosti finansijskih izveġtaja 

iz spoljnje perspektive. Kroz bolju paģnju usmerenu na ove signale, uz naglaġavanje 

kvaliteta korporativnog upravljanja, analitiļari i investitori mogu razviti preciznije 

metode za prepoznavanje potencijalnih nepravilnosti u finansijskim izveġtajima, ġto 

doprinosi opġtoj transparentnosti i pouzdanosti trģiġta kapitala. 
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3. PREGLED MODELA ZA DETEKCIJU POJAVE 

UPRAVLJANJA FINANSIJSKIM REZULTATOM 

Upravljanje finansijskim rezultatima predstavlja kljuļan izazov u oblasti finansijskog 

izveġtavanja, naroļito u tranzicionim ekonomijama gde su prisutne brojne asimetrije 

informacija i ograniļena trģiġna disciplina. Razliļite tehnike upravljanja finansijskim  

rezultatima omoguĺavaju rukovodstvu da upravlja raļunovodstvenim prikazima 

poslovnih performansi, ļime se znaļajno ugroģava kvalitet informacija na trģiġtu. Kao 

odgovor na ovu praksu, razvijeni su brojni modeli za detekciju upravljanja finansijskim 

rezultatima, koji se najļeġĺe zasnivaju na analizama obuhvatajuĺi raļunovodstvene 

procese i realne operacije. Ovo poglavlje pruģa detaljan pregled kljuļnih modela, njihovih 

metoda i osnovnih pretpostavki, u cilju razumevanja njihovih prednosti, nedostataka i 

moguĺnosti za unapreĽenje. Pored pregleda postojeĺih modela, posebno je vaģno 

naglasiti prednosti i slabosti svakog pristupa, kako bi se identifikovale moguĺnosti za 

dalji razvoj u ovoj oblasti. U zavrġnom delu ovog poglavlja, razmatraju se potrebe za 

kreiranjem novih modela, s posebnim fokusom na razvoj modela za predviĽanje 

upravljanja finansijskim rezultatima koji bi unapredili transparentnost finansijskog 

izveġtavanja i umanjili rizik od oportunistiļkog obuhvatanja raļunovodstvenih praksi u 

izveġtavanju. 

3.1. Modeli upravljanja finansijskim rezultatom na osnovu obraļunskih 

razgraniļenja 

Modeli upravljanja finansijskim rezultatom zasnovani na obraļunskim stavkama ļine 

osnovu razvoja savremenih istraģivaļkih metoda koje se koriste za otkrivanje praksi 

upravljanja finansijskim izveġtajima. Ovi modeli se fokusiraju na razdvajanje 

diskrecionih komponenti obraļunskih stavki od onih koje su rezultat redovnog 

poslovanja. Kroz analizu ukupnih obraļunskih veliļina, modeli nastoje da kvantifikuju 

deo tih stavki koji je pod direktnim uticajem diskrecionih odluka menadģera u okviru 

fleksibilnosti raļunovodstvenih standarda.  

Studija provedena od strane Jones (1991) predstavlja kljuļnu taļku u istraģivanju 

upravljanja finansijskim rezultatom putem obraļunskih kategorija. Pre nje, istraģivaļi su 

formirali samo osnovne modele za identifikaciju iznad proseļnih obraļunskih 

razgraniļenja, dok je Jones model uneo znaļajne inovacije i postavio temelje za buduĺa 

istraģivanja ovog segmenta kvaliteta finansijskog izveġtavanja. U ovom poglavlju 

razmotriĺemo modele koji su prethodili i doprineli nastanku Jones modela, objaġnjavajuĺi 

njihove kljuļne karakteristike i ograniļenja, kao i naļine na koje je sam model evoluirao 

kroz dalja istraģivanja. Nakon toga, biĺe predstavljena analiza unapreĽenja i 

modifikovanja Jones modela u kasnijim istraģivanjima, s ciljem preciznijeg 

identifikovanja upravljanja rezultatom putem obraļunskih stavki. U nastavku, biĺe 
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predstavljeni najļeġĺe koriġĺeni modeli u postojeĺoj literaturi, a koji nisu ostali 

nezapaģeni od strane struļne i akademske zajednice.  

Ronen & Sadan (1981) se mogu smatrati pionirima istraģivanja upravljanja finansijskim 

rezultatom u oblasti obraļunskih razgraniļenja. Njihova studija postavila je osnovu za 

razumevanje kako rukovodstvo svojim diskrecionim odlukama deluje na pozicije u 

finansijskim izveġtajima sa namerom ostvarivanja specifiļnih raļunovodstvenih ciljeva. 

Autori su se u svojoj studiji bavili razliļitim metodama koje su rukovodstvu na 

raspolaganju ukoliko ģele da postignu uravnoteģenje, odnosno poravnanje rezultata (engl. 

income smoothing), pri ļemu su posebno istakli sledeĺe tri vrste: 

- Stvarno poravnanje: Podrazumeva upravljanje stvarnim operativnim 

aktivnostima, kao ġto su proizvodnja ili investicije, koje direktno utiļu na novļane 

tokove kompanije; 

- Poravnanje izmeĽu perioda: Podrazumeva rasporeĽivanje obraļunskih 

razgraniļenja izmeĽu razliļitih raļunovodstvenih perioda kako bi se postigla 

stabilnost finansijskog rezultata, pri ļemu ova praksa ne menja suġtinske 

operativne aktivnosti, veĺ je fokusirana na promene u prikazivanju rezultata 

izmeĽu razliļitih obraļunskih perioda; 

- Klasifikaciono poravnanje: Podrazumeva donoġenje odluke menadģmenta o tome 

gde ĺe klasifikovati odreĽene prihode ili rashode, odnosno da li ĺe ih kategorisati 

kao redovne ili ostale. Najļeġĺe, prihodi i rashodi koji se ne ponavljaju ili su 

jednokratni mogu biti obuhvaĺeni ostalim rezultatom, ġto omoguĺava 

prikazivanje stabilnijeg finansijskog rezultata.  

Kako bi autori postigli merenje upotrebe prethodno navedenih naļina uravnoteģenja 

finansijskog rezultata, oni razvijaju i ocenjuju regresione modele kako bi izraļunali 

abnormalnu prodaju, abnormalne poslovne prihode i abnormalne vanredne, odnosno 

ostale rashode. Formule pomenutih modela su prikazane u nastavku respektivno. 

ὒ ‌ ‌ ὸ  ό (2) 

ὕὖ ‌ ‌ ὸ ‌ ό  ί (3) 

ὢ ὸ ό  ή (4) 

Pri ļemu: Lt predstavlja prihode od prodaje u godini t, OPt predstvalja poslovne prihode 

u godini t, X2t predstavlja ostale rashode u godini t, ut predstavlja abnormalne prihode od 

prodaje u godini t, st predstavlja abnormalne poslovne prihode u godini t, qt predstavlja 

abnormalne ostale rashode u godini t.  

Nedugo posle, Healy (1985) je meĽu prvima upotrebio ukupna obraļunska razgraniļenja 

prilikom testiranja prisustva manevarskih praksi u oblasti raļunovodstva. Ovaj model 

temelji se na planovima zarada i bonusa rukovodstva, koji su zasnovani na visini 

ostvarenih finansijskih rezultata, ġto budi podstrek za upravljanje rezultatom. Naime, 

Healy tvrdi da menadģeri imaju motiv da upravljaju rezultatom naviġe odnosno nagore 

kako bi ostvarili veĺe bonuse kada su u moguĺnosti da raļunovodstvenim tehnikama 
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dovoljno precene finansijske rezultate. S druge strane, kada ne mogu ostvariti ģeljeno 

poveĺanje rezultata, postoji podsticaj da upravljaju rezultatom u suprotnom pravcu, 

odnosno naniģe tj. nadole, ļime bi potcenili finansijski rezultat i stvorili rezervu za buduĺe 

periode, ġto bi u narednim godinama omoguĺilo ostvarenje veĺih bonusa kroz efekat 

tekuĺih obraļunskih veliļina na naredne obraļunske periode. Inovativan aspekt modela 

je testiranje ove prakse kroz poreĽenje stvarnog znaka obraļunskih kategorija sa 

oļekivanim, u odnosu na menadģerske kompenzacione planove. Ovakvo testiranje 

omoguĺava dublje razumevanje ponaġanja menadģera u razliļitim okolnostima, bilo da 

teģe poveĺanju kratkoroļnih zarada i bonusa ili odlaganju rezultata radi buduĺe koristi. 

Ova otkriĺa doprinela su kasnijim studijama koje su unapredile tehnike detektovanja 

upravljanja rezultatom i postavile osnovu za razvoj novih metoda procene menadģerskog 

ponaġanja u finansijskom izveġtavanju. 

Kod Healy modela, kao i generalno u veĺini modela, u najļeġĺem sluļaju, prvi korak u 

odmeravanju visine obraļunskih razgraniļenja jeste odreĽivanje ukupnih razgraniļenja 

(engl. total accruals). Potom, uobiļajeno se upotrebljava odreĽeni ekonometrijski model 

za odreĽivanje nediskrecione komponente ukupnih obraļunskih razgraniļenja, 

omoguĺavajuĺi razdvajanje ukupnih razgraniļenja na diskrecioni i nediskrecioni deo. 

Ukupna razgraniļenja procenjuju se u vidu razlike izmeĽu raļunovodstvene dobiti 

novļanog toka iz poslovanja, koji se odnose na obrtni kapital iz poslovanja umanjen za 

promene u zalihama i potraģivanjima, i uveĺan za promene u obavezama i obavezama po 

osnovu poreza na dobit. Formula modela je prikazana u nastavku. 

!## $%0 ὢὍὈ  ɝ!2  ɝὍὔὠ ɀ ῳὃὖ ɝ40  ὈὉὊὈȟ (5) 

Pri ļemu: ACCt predstavlja ukupna obraļunska razgraniļenja u godini t, DEPt predstavlja 

troġak amortizacije u godini t, XIt predstavlja vanredne, odnosno ostale stavke u godini t, 

ȹARt predstavlja promenu potraģivanja ka kupcima tokom godine t u poreĽenju sa 

prethodnom godinom, ȹINVt predstavlja promenu zaliha tokom godine t u poreĽenju sa 

prethodnom godinom, ȹAPt predstavlja promenu obaveza ka dobavljaļima tokom godine 

t u poreĽenju sa prethodnom godinom, ȹTPt predstavlja promenu obaveze za porez na 

dobit tokom godine t u poreĽenju sa prethodnom godinom, DEFt predstavlja odloģene 

poreske obaveze, D1 iznosi 1 ako je finansijski rezultat u okviru plana kompenzacija 

definisan nakon vanrednih stavki, 0 ako je finansijski rezultat u okviru plana 

kompenzacija definisane pre vanrednih stavki, D2 iznosi 1 ako je finansijski rezultat u 

okviru plana kompenzacija definisan prema finansijskom rezultatu posle oporezivanja, 0 

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

oporezivanja. 

DeAngelo (1986, 1988) u obe studije analizira raļunovodstvene odluke menadģera. U 

prvom istraģivanju se analizira sluļaj menadģerskog otkup akcija i prelaska u privatno 

vlasniġtvo (eng. skr. MBO), pri ļemu se sumnja da su menadģeri visoko motivisani da 

upravljaju finansijskim rezultatom naniģe, odnosno nadole pre same transakcije, kako bi 

umanjili cenu. U drugoj studiji, predmet istraģivanja jeste rukovodstvo koje je optuģeno 

od strane akcionara za loġe finansijske rezultate, te se osnovano sumnja da rukovodstvo 
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ima podstreka za upravljanje finansijskim rezultatom naviġe, odnosno nagore kako bi 

opovrgli tvrdnje o loġem poslovanju i zadrģali kontrolu nad kompanijom.  

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

rezultatom polazi od pretpostavke da se nediskreciona razgraniļenja mogu proceniti na 

osnovu proġlogodiġnjih razgraniļenja. Svako odstupanje obraļunskih stavki u godini 

merenja u poreĽenju s prethodnom godinom smatra se diskrecionim, odnosno posledicom 

menadģerskih odluka koje nisu povezane sa redovnim poslovanjem. Prema tome, 

diskreciona obraļunska razgraniļenja se mogu izraļunati na sledeĺi naļin: 

ὔὈὃ
Ὕὃ

ὃ
 (6) 

Pri ļemu: NDAt predstavlja nediskreciona obraļunska razgraniļenja u tekuĺem periodu, 

TAt-1 predstavlja ukupna obraļunska razgraniļenja iz prethodnog perioda, At-1 predstavlja 

ukupnu imovinu odnosno aktivu iz prethodnog perioda. 

DeAngelo (1986) definiġe diskreciona obraļunska razgraniļenja DA na sledeĺi naļin: 

Ὀὃ Ὕὃ  ὔὈὃ (7) 

TakoĽe, kako autorka navodi, s obzirom da se ukupna obraļunska razgraniļenja TA 

definiġu kao razlika neto dobitka NI i novļanih tokova iz poslovnih aktivnosti CF, 

promena obraļunskih razgraniļenja izmeĽu dva perioda moģe biti definisano i na sledeĺi 

naļin: 

Ὕὃ  Ὕὃ ὔὍ  ὔὍ ὅὊ  ὅὊ  (8) 

Dechow & Sloan (1991) su u okviru svoje studije analizirali da li generalni direktori u 

toku svoje poslednje godine rukovoĽenja na toj poziciji pokuġavaju da upravljaju 

troġkovima istraģivanja i razvoja kako bi poboljġali finansijski rezultat u poslednjoj 

godini.  

ῳὙǪὈ ɻ ‍ὈὟὓ ɝὙǪὈ‏  ‐ (9) 

Pri ļemu: ȹR&Dit predstavlja promenu troġkova istraģivanja i razvoja za kompaniju i u poreĽenju 

sa prethodnom godinom, DUMit iznosi 1 u poslednjoj godini mandata generalnog direktora ili u 

godini koja prethodi poslednjoj godini mandata, dok iznosi 0 u svim ostalim godinama, ȹR&Dm(i)t 

predstavlja indeks promena u troġkovima istraģivanja i razvoja na nivou cele privrede, izraļunat 

za sve kompanije u okviru trocifrenog SIC broja8.  

Dalje, Dechow & Sloan (1991) su razvili industrijski model (engl. Industry-Based Model) 

koji ublaģava fundamentalnu osnovu koja pretpostavlja stabilnost nediskrecionih 

 
8 SIC (engl. Standard Industrial Classification) je standardna industrijska klasifikacija, odnosno sistem 

upotrebljavan za kategorizaciju i identifikaciju privrednih aktivnosti u SAD. Svaka industrija je oznaļena 

jedinstvenim ļetvorocifrenim brojem, koji omoguĺava preciznu identifikaciju sektora u kojem kompanija 

posluje, dok trocifreni SIC kodovi identifikuju ġire industrijske grupe. 
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obraļunskih kategorija kroz vreme. MeĽutim, umesto da direktno modelira determinante 

nediskrecionih komponenti ukupnih obraļunskih razgraniļenja, ovaj model pretpostavlja 

da su varijacije u determinantama jedinstvene za sve kompanije koje posluju u okviru iste 

industrije (Dechow et al., 1995). Formula industrijskog model za nediskreciona 

razgraniļenja je sledeĺa:  

ὔὈὃ g g άὩὨὭὥὲὝὃ (10) 

Pri ļemu: NDAt prestavlja nediskrecionu obraļunsku kategoriju u godini t, median(Tat) 

predstavlja medijalnu vrednost ukupnu obraļunsku kategoriju izraļunatu na bazi 

kompanija koje pripadaju istoj industriji, odnosno sektoru, a nisu prethodno obuhvaĺene 

uzorkom u godini t.  

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

svog mandata mogu smanjiti ulaganja u istraģivanje i razvoj kako bi prikazali privremeno 

bolje finansijske rezultate, ġto moģe poveĺati njihov krajnji bonus ili poboljġati ugled pre 

odlaska, odnosno utvrdili su da je prisutan porast istih u toku prve godine mandata 

njegovog naslednika kako bi unapredili dugoroļni razvoj i pokazali svoju strategiju za 

buduĺi rast, ali je ovaj efekat ublaģen ukoliko odlazeĺi direktor poseduje znaļajan broj 

akcija kompanije. 

Jedan od najvaģnijih momenata u razvoju detekcionih modela upravljanja finansijskim 

rezultatom jeste razvoj Jones (1991) modela za procenu i otkrivanje upravljanja 

rezultatom putem diskrecionih obraļunskih razgraniļenja. U svojoj studiji, Jones je 

analizirala da li rukovodstvo kompanija, kojima bi bile znaļajne primljene olakġice pri 

uvozu, pokuġava da primeni diskrecione raļunovodstvene prakse kako bi upravljalo 

finansijskim rezultatom i time poveĺalo verovatnoĺu dobijanja olakġica pri uvozu, 

odnosno poveĺalo iznos odobrenih olakġica baziranih izmeĽu ostalog i na profitabilnosti. 

Istraģivanje je podeljeno na dva segmenta ï segment u okviru kojeg se ocenjuje sam 

model uz upotrebljavanje raļunovodstvenih podataka izveġtajnog perioda pre istrage i na 

segment koji se odnosi na vremenski period u kojem se smatra da su prisutni efekti 

oportunistiļkog delovanja rukovodstva, nazvanim test periodom. 

Znaļaj Jones model jeste u njegovoj moguĺnosti razdvajanja nediskrecione obraļunske 

stavke, kao rezultata redovnog poslovanja kompanija, od diskrecionih obraļunskih stavki, 

koje mogu biti predmet diskrecionih odluka rukovodstva sa namerom da utiļu na visinu 

finansijskog rezultata. Jedna od fundamentalnih pretpostavki Jones modela jeste da 

razlika izmeĽu obraļunskih stavki u tekuĺoj u odnosu na prethodnu godinu nastaje kao 

posledica promena u diskrecionim obraļunskim kategorijama, s obzirom da se smatra da 

su nediskreciona razgraniļenja jednaka u svim periodima, jer kao takva nisu posledica i 

predmet diskrecionih raļunovodstvenih praksi, veĺ redovnih poslovnih aktivnosti. 

Regresioni model je koncipiram na bazi kontrole nediskrecione komponente obraļunskih 

razgraniļenja, definiġuĺi linearni odnos izmeĽu ukupnih obraļunskih stavki promene 

prihoda od prodaje i materijalne osnovne imovine (Kliestik et al., 2021). Regresiona 

jednaļina modela je prikazana u nastavku. 
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ὔὈὃ

ὃ

Ὕὃ

ὃ
a
ρ

ὃ
‍
DὙὉὠ

ὃ
‍
ὖὖὉ

ὃ
e (11) 

Pri ļemu: NDAit predstavlja nediskreciona obraļunska razgraniļenja za kompaniju i u 

godini t, TAit predstavlja ukupna obraļunska razgraniļenja za kompaniju i u godini t, Ait-

1 predstavlja ukupnu aktivu za kompaniju i u godini t-1, ȹREVit predstavlja promenu 

prihoda za kompaniju i u godini merenja u poreĽenju sa prethodnom,  PPEit predstavlja 

vrednost materijalnih osnovnih sredstava kompanije i u godini t, Ůit predstavlja sluļajnu 

greġku kompanije i u godini t.  

Uzimajuĺi u obzir rezultate ocene prethodno formulisanog regresionog modela, odnosno 

dobijene vrednosti parametara Ŭi, ɓ1i i ɓ2i, moguĺe je proceniti diskreciona obraļunska 

razgraniļenja pomoĺu greġke predviĽanja, putem regresione jednaļine date u nastavku. 

ό
Ὕὃ

ὃ
a
ρ

ὃ
‍
DὙὉὠ

ὃ
‍
ὖὖὉ

ὃ
  (12) 

Pri ļemu: p predstavlja godiġnji indeks za godine koje su ukljuļene u period predikcije, 

uip predstavlja nivo diskrecionih obraļunskih razgraniļenja u vremenu p.  

Sa namerom da se prevaziĽu nedostaci Jones modela, mnoga istraģivanja su pokuġala da 

ga modifikuju dodavanjem novih promenljivih varijabli performansi kompanije, 

uzimajuĺi u obzir dinamiļku prirodu obraļunskih kategorija i tokova gotovine, kao i 

eliminisanje ekstremnih zapaģanja (El Diri, 2017). Studija koja je meĽu prvima pokuġala 

da prevaziĽe slabosti Jones modela koja se odnosila na pretpostavku da nije prisutno 

diskreciono odluļivanje rukovodstva prilikom obraļuna prihoda jeste studija Dechow et 

al. (1995). 

Pomenuti autori su modifikovali predmet drugog dela studije Jones (1991) koji se tiļe 

analize raļunovodstvenih podataka, s obzirom da smatraju da su isti posledica 

diskrecionog delovanja rukovodstva, odnosno test perioda. Autori su smatrali da od 

promene u prihodima u poreĽenju sa prethodnim vremenskim periodom, odnosno 

godinom, treba oduzeti godiġnju promenu u potraģivanjima, pri ļemu bi se obuhvatila 

praksa prodaje sa odloģenim plaĺanjem. Na taj naļin, nediskreciona obraļunska 

razgraniļenja u test periodu ĺe biti odreĽena promenom prihoda od prodaje za gotov 

novac, a ne ukupnom promenom prihoda od prodaje (Jamadar et al., 2022). U nastavku, 

sledi prikazivanje prethodno reļenog kroz regresionu jednaļinu (Siekelova et al., 2020; 

Tica et al., 2024). 

ὔὈὃ

ὃ
a

ρ

ὃ
a 
DὙὉὠ DὙὉὅ

ὃ
a
ὖὖὉ

ὃ
‐ (13) 

Pri ļemu: ȹRECt predstavlja promenu potraģivanja ka kupcima u godini merenja t u 

poreĽenju sa prethodnom t-1. 
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Kothari et al. (2005) su u svom istraģivanju meĽu prvima istakli problematiku merenja 

diskrecionih obraļunskih stavki i njihovih prilagoĽavanja u skladu sa performansama 

kompanije, sa namerom poboljġanja preciznost u procesu detektovanja praksi upravljanja 

finansijskim rezultatima. Osnovna premisa istraģivanja jeste da standardni modeli za 

procenu diskrecionih obraļunskih kategorija, kao ġto je Jones model, mogu biti podloģni 

iskrivljenim rezultatima, usled varijacija u poslovnim performansama kompanija. 

TakoĽe, Jones i modifikovani Jones model kontroliġu uticaj trenutnih performansi, dok 

se smatra da su diskrecione kategorije po uticajem kako sadaġnjih, tako i proġlih nivoa 

performansi (Dechow et al., 1995). Kao reġenje ovog problema, autori su predloģili 

metodologiju usklaĽivanja prema performansama (engl. performance matching). Time, 

omoguĺilo bi se poreĽenje kompanija sliļnih karakteristika, ġto bi doprinelo preciznijoj 

proceni diskrecionih obraļunskih stavki. Na ovaj naļin, moguĺe je ukloniti uticaj 

promena u poslovnim performansama koje nisu posledica oportunistiļkih aktivnosti 

rukovodstva, veĺ su rezultat redovnih poslovnih aktivnosti.  

Za potrebe ovog modela, ukupne obraļunske stavke su definisane kao promena 

nenovļanih obrtnih sredstava umanjena za promenu kratkoroļnih obaveza, iskljuļujuĺi 

kratkoroļni deo dugoroļnih dugova, umanjenu za amortizaciju, i sve usklaĽeno sa 

ukupnim sredstvima prethodne godine. Model izraļunava upravljanje obraļunskom 

komponentom za svaku kompaniju koristeĺi Jones ili modifikovani Jones model, dok kao 

kontrolnu varijablu ukljuļuje povrat na imovinu (engl. skr. ROA) iz prethodnog perioda, 

a zatim vrġi poreĽenje. TakoĽe, autori su za oba pristupa poput regresionog pristupa 

detektovanja diskrecionih razgraniļenja prema Jones i modifikovanom Jones modelu, kao 

i za pristup usklaĽivanja prema kompanijama sa sliļnim performansama prikazali 

rezultate zasnovane na tekuĺem i na proġlogodiġnjem povratu na ukupna sredstva. 

Jednaļine regresionog Jones i modifikovanog Jones modela usklaĽenog za performanse 

kompanija u tekuĺoj (ROAit) i u prethodnoj godini (ROAit-1) su predstavljene u nastavku.  

Ὕὃ

ὃ
a
ρ

ὃ
‍
DὙὉὠ

ὃ
‍
ὖὖὉ

ὃ
‍
Ὑὕὃ ὭὰὭ Ὑὕὃ

ὃ
e (14) 

Ὕὃ

ὃ
a
ρ

ὃ
‍
DὙὉὠ DὙὉὅ

ὃ
‍
ὖὖὉ

ὃ
‍
Ὑὕὃ ὭὰὭ Ὑὕὃ

ὃ
e (15) 

Prema formuli datoj u nastavku, autori procenjuj diskrecione obraļunske stavke 

usklaĽene prema performansama, kao razliku izmeĽu diskrecionih obraļunskih stavki iz 

Jones i modifikovanog Jones modela i odgovarajuĺih diskrecionih obraļunskih stavki 

kompanija koje su usklaĽene prema performansama. 

$!
Ὀὃ

ὃ

Ὀὃ

ὃ
 (16) 

Pri ļemu: DA predstavlja diskreciona obraļunska razgraniļenja za kompaniju i u godini  

t,  A predstavlja ukupnu imovinu, icont predstavlja kompaniju iz kontrolne grupe koja je 

bliska analiziranoj kompaniji i po povratu na ukupna sredstva i industrijskom sektoru u 

istoj godini. 
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3.2. Modeli upravljanja finansijskim rezultatom na osnovu realnih 

operacija 

Nakon usvajanja Sarbejns-Oksli zakona (engl. skr. SOX), doġlo je do znaļajnog 

smanjenja upravljanja finansijskim rezultatom zasnovanih na obraļunskim 

razgraniļenjima, dok je upravljanje rezultatom pomoĺu realnih aktivnosti, odnosno 

operacija znaļajno poraslo (Cohen et al., 2008). Ovo moģe biti posledica pojaļane 

regulative i stroģih pravila izveġtavanja koja su smanjila moguĺnost rukovodstva da 

koriste raļunovodstvene tehnike za prilagoĽavanje rezultata, pa su se umesto toga 

okrenuli realnim operativnim odlukama kako bi postigli ciljeve. Upravljanje realnim 

aktivnostima se moģe definisati kao upravljaļko delovanje koje odstupa od uobiļajenih 

poslovnih praksi, a preduzima se sa osnovnim ciljem ostvarivanja odreĽenih nivoa 

finansijskog rezultata. Ove aktivnosti ukljuļuju radnje koje privremeno poboljġavaju 

finansijske rezultate kompanije, ali mogu dugoroļno negativno uticati na odrģivost 

poslovanja. 

U tom kontekstu, Roychowdhury (2006) je razvio model koji omoguĺava kvantifikaciju 

i analizu realnog upravljanja rezultatom, identifikujuĺi naļine na koje menadģeri 

prilagoĽavaju operativne aktivnosti kako bi postigli kratkoroļne ciljeve finansijskog 

rezultata. Ovaj model postao je kljuļan alat za istraģivanje realnih aktivnosti 

menadģmenta koje mogu uticati na dugoroļnu ekonomsku vrednost entiteta. 

U okviru svoje studije, Roychowdhury (2006) dolazi do zakljuļka da kompanije koje 

nastoje da veġtaļki poveĺaju finansijski rezultat putem diskrecionih izmena poslovnih 

praksi, ļesto se oslanjaju na tri segmenta poslovanja:  

- Smanjenje novļanih tokova iz operativnih aktivnosti kroz izmene u oblasti 

prodaje; 

- Smanjenje diskrecionih rashoda; 

- Poveĺanje proizvodnje na prekomerni nivo. 

Manevarske aktivnosti vezane za prodaju podrazumevaju pokuġaje rukovodstva da 

privremeno poveĺaju prodaju nudeĺi trenutne popuste ili povoljnije uslove prodaje i 

plaĺanja, ġto dovodi do privremenog poveĺanja prodaje. MeĽutim, povratkom cena na 

trģiġni nivo, nivo prodaje ĺe poslediļno opasti. Iako u tekuĺem periodu efekat ovakve 

promene u poslovnim odlukama moģe biti pozitivan, neminovan pad obima prodaje 

poveĺava troġkove proizvodnje u odnosu na prihode od prodaje. Dalje, kompanije mogu 

smanjiti troġkove i poveĺati finansijski rezultat smanjenjem diskrecionih troġkova, poput 

istraģivanja i razvoja, oglaġavanja, prodaje i opġtih i administrativnih troġkova, uz 

postojanje rizika da ĺe takvo ponaġanje ugroziti buduĺe prihode i gotovinske tokove. 

Pored toga, te kompanije beleģe poveĺane poslovne rashode zbog veĺeg obima 

proizvodnje, koji je usmeren na stvaranje zaliha. Time, ovaj postupak omoguĺava 

kompanijama da smanje prikazane troġkove prodate robe po jedinici (engl. skr. COGS), 

ļime prividno poboljġavaju marģu i time doprinose boljem prikazu poslovnog rezultata. 

TakoĽe, poveĺanje zaliha stvara iluziju poboljġane operativne efikasnosti, iako 
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dugoroļno moģe opteretiti kompaniju visokim troġkovima skladiġtenja i potencijalnim 

gubicima usled nemoguĺnosti prodaje i plasiranja proizvoda.  

Da bi i empirijski istraģio ovu pojavu, Roychowdhury identifikuje kompanije koje beleģe 

pozitivnu zaradu, ali vrlo blizu nuli, i klasifikuje ih kao Ăsumnjiveñ kompanije, odnosno 

kompanije za koje se sumnja da sprovode upravljanje finansijskim rezultatom pomoĺu 

realnih operacija. Iz uzorka su iskljuļene finansijske institucije, kao i privredna druġtva 

koja posluju u okviru sektora koji su pod strogom drģavnom regulativom.  

Prilikom formiranja modela, Roychowdhury otpoļinje obraļunom normalnog toka 

gotovine pomoĺu formula upotrebljenih u istraģivanju Dechow et al. (1998) i koje su 

prikazane u nastavku. Prvo, neophodno je izraļunati visinu rezultata E u tekuĺem periodu 

t na sledeĺi naļin: 

Ὁ “Ὓ (17) 

pri ļemu:  ́predstavlja visinu profitne marģe, St predstavlja prihod od prodaje u periodu 

t. 

Dalje, pokazuje se neophodnim izraļunati obraļunske stavke ACC u periodu t: 

ὃὅὅ ῳ‐ (18) 

Ůt = St - St-1 (19) 

Konaļno, moguĺe je izraļunati visinu stvarnog novļanog toka iz poslovnih aktivnosti 

CFOt, kao funkciju razlike u prihodima od prodaje u tekuĺem periodu u poreĽenju sa 

prethodnim periodom, prema sledeĺoj formuli: 

ὅὊὕ Ὁ ὃὅὅ “Ὓ ‐‏ “Ὓ Ὓ‏ Ὓ  (20) 

Abnormalni novļani tok iz poslovanja je jednak razlici stvarnog novļanog toka iz 

poslovnih aktivnosti  umanjenog za normalni novļani tok iz poslovnih aktivnosti, 

izraļunat koriġĺenjem ocenjenih koeficijenata iz odgovarajuĺeg industrija-godina 

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

prethodnoj godini At-1, uz uvoĽenje skaliranih a  i neskaliranih a odseļaka (engl. 

intercept) zbog potencijalnog problema laģne korelacije, kao i da bi se osiguralo da je 

proseļni abnormalni novļani tok iz poslovanja u industrija-godina modelu jednak nuli, 

ġto omoguĺava da se odstupanja mogu bolje uoļiti. 

Formula je data u nastavku. 

ὅὊὕ

ὃ
a a

ρ

ὃ
‍
Ὓ

ὃ
‍
DὛ

ὃ
e (21) 

Analogno Dechow et al. (1998), uz dodavanje odseļaka, model za procenu normalnih 

troġkova prodatih proizvoda/robe COGSt u periodu t je sledeĺi: 
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ὅὕὋὛ

ὃ
a a

ρ

ὃ
‍
Ὓ

ὃ
e (22) 

Dalje, regresioni model normalnog rasta zaliha ȹINVt je ocenjen prema sledeĺoj formuli: 

ῳὍὔὠ

ὃ
a a

ρ

ὃ
‍
ῳὛ

ὃ
‍
DὛ

ὃ
e (23) 

Troġkovi proizvodnje PRODt u periodu t predstavljaju zbir COGSt i ȹINVt . Regresioni 

model normalnih proizvonih troġkova PRODt u periodu t je ocenjen prema sledeĺoj 

formuli: 

ὖὙὕὈ

ὃ
a a

ρ

ὃ
‍
Ὓ

ὃ
‍
DὛ

ὃ
‍
DὛ

ὃ
e (24) 

Na kraju, diskrecioni troġkovi DisExpt u periodu t takoĽe se moģe izraziti kao linearna 

funkcija na sledeĺi naļin: 

ὈὭίὉὼὴ

ὃ
a a

ρ

ὃ
‍
Ὓ

ὃ
e (25) 

ὈὭίὉὼὴ

ὃ
a a

ρ

ὃ
‍
Ὓ

ὃ
e (26) 

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

pomoĺu realnih operacija kao pojavu koja Ănastaje kada menadģeri preduzimaju radnje 

koje menjaju tajming ili strukturu operativnih, investicionih i/ili finansijskih transakcija 

s ciljem da utiļu na izlaz raļunovodstvenog sistemañ. Gunny je u okviru svog istraģivanja 

ispitivala buduĺe operativne performanse kompanija koje koriste upravljanje stvarnim 

aktivnostima kako bi ispunile ciljani rezultat ili rezultat iz prethodne godine. Istraģivanje 

je iz uzorka izuzelo privredna druġtva koja posluju u okviru finansijskog i komunalnog 

sektora, s obzirom na visoki stepen regulacije koji je sproveden nad ovim industrijama 

od strane drģavnih institucija. Ova studija se fokusirala na ļetiri vrste realnih aktivnosti 

za koje je potvrĽeno da se kompanije sluģe u situacijama nezadovoljstva visinom 

finansijskog rezultata, i one se odnose na:  

- Smanjenje diskrecionih troġkova istraģivanja i razvoja;  

- Smanjenje diskrecionih troġkova prodaje, opġtih i administrativnih troġkova; 

- Trenutak prodaje stalne imovine radi ostvarivanja prihoda po osnovu prodaje;  

- Prekomerna proizvodnja sa namerom da se snize cene ili ponude povoljniji uslovi 

kreditiranja radi poveĺanja prodaje i/ili prekomerna proizvodnja radi smanjenja 

troġkova prodatih proizvoda/robe. 

U tom pogledu, najveĺa razlika u odnosu na prethodno primenjeni Roychowdhury model 

se odnosi na uvoĽenje trenutka prodaje stalne imovine, ļijom prodajom se ostvaruje 

pozitivna razlika izmeĽu prodajne i nabavne cene i time evidentiraju prihoda od prodaje 

stalne imovine, kao relevantne aktivnosti upravljanja finansijskim rezultatom. TakoĽe, 

Gunny model proġiruje Roychowdhury model, istraģujuĺi dugoroļne posledice 
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upravljanja finansijskim rezultatom pomoĺu realnih aktivnosti na performanse 

kompanije. Normalan nivo troġkova za istraģivanje i razvoj procenjuje se koriġĺenjem 

modela koji uzima u obzir kljuļne faktore koji utiļu na ove troġkove. Regresiona 

jednaļina je data u nastavku. 

ὙὈ

ὃ
a a

ρ

ὃ
‍ὓὠ ‍ὗ ‍

ὍὔὝ

ὃ
‍
ὙὈ

ὃ
eǪ  (27) 

Pri ļemu: RDt predstavlja troġkovi istraģivanja i razvoja u godini t, At-1 predstavlja ukupnu 

aktiva u periodu t-1, MVt predstavlja prirodni logaritam trģiġne vrednosti kompanije u 

godini t, koji kontroliġe veliļinu kompanija, izraļunat kao proizvod broja obiļnih akcija 

i cene akcije, Qt predstavlja Tobin Q koeficijent u godini t, koji kontroliġe marginalne 

koristi u odnosu na marginalni troġak implementiranja dodatne jedinice nove investicije, 

izraļunat kao zbir trģiġne vrednosti obiļnih akcija, knjigovodstvene vrednosti 

preferencijalnih akcija, dugoroļnih i kratkoroļnih dugova, podeljenih sa ukupnim 

kapitalom i obavezama, INTt predstavlja sopstvena sredstva u godini t, koji kontroliġe 

raspoloģiva sredstava za investicije, obraļunata kao zbir rezultata pre vanrednih stavki, 

troġkova istraģivanja i razvoja, i troġkova amortizacije, RDt-1 predstavljaju troġkove 

istraģivanja i razvoja u godini t-1, koji kontroliġe moguĺnosti kompanija za istraģivanje i 

razvoj.  

Normalan nivo troġkova prodaje, opġtih i administrativnih (engl. skr. SG&A) troġkova 

procenjuje se koriġĺenjem regresionog modela ļiji je cilj da omoguĺi procenjivanje nivo 

troġkova koji bi kompanija trebalo da ima pod normalnim poslovnim okolnostima, kako 

bi se identifikovala eventualna odstupanja od oļekivanog nivoa troġkova. Formula 

regresionog modela je data u nastavku. 

ὛὋὃ

ὃ
a a

ρ

ὃ
‍ὓὠ ‍ὗ ‍

ὍὔὝ

ὃ
‍
DὛ

ὃ
‍
DὛ

ὃ
ὈzὈ

e Ǫ  

(28) 

Pri ļemu: SGAt predstavlja troġkovi prodaje, opġte i administrativne troġkove u godini t, 

DD predstavlja promenu prihoda od prodaje, na naļin da je jednako 1 kada prodaja u 

padu izmeĽu t-1 i t, odnosno 0 u suprotnom, ȹSt predstavlja promena prihoda od prodaje 

u godini t.  

Normalan nivo dobitka od prodaje stalne imovine procenjuje se koriġĺenjem sledeĺeg 

modela, koji uzima u obzir kljuļne faktore i omoguĺava procenu oļekivanog dobitka od 

prodaje imovine pod normalnim poslovnim okolnostima, ļime se identifikuju eventualna 

odstupanja koja mogu ukazivati na upravljanje finansijskim rezultatima. Formula 

regresionog modela je data u nastavku. 

ὋὥὭὲὃ

ὃ
a a

ρ

ὃ
‍ὓὠ ‍ὗ ‍

ὍὔὝ

ὃ
‍
ὃὛὥὰὩί

ὃ
‍
ὍὛὥὰὩί

ὃ

e  

(29) 
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Pri ļemu: GainAt predstavlja prihod od prodaje imovine u godini t, ASalest predstavlja 

prihod od prodaje stalne imovine u godini t, ISalest predstavlja prihod od prodaje 

dugoroļnih ulaganja u godini t. 

Normalan nivo troġkova proizvodnje procenjuje se koriġĺenjem sledeĺeg modela, koji 

uzima u obzir kljuļne faktore i omoguĺava procenu oļekivanog troġka proizvodnje pod 

normalnim poslovnim okolnostima, ļime se identifikuju eventualna odstupanja koja 

mogu ukazivati na upravljanje finansijskim rezultatima. Formula regresionog modela je 

data u nastavku. 

ὖὙὕὈ

ὃ
a a

ρ

ὃ
‍ὓὠ ‍ὗ ‍

Ὓ

ὃ
‍
ῳὛ

ὃ
‍
ῳὛ

ὃ

e  

(30) 

Pri ļemu: PRODt predstavlja zbir nabavne vrednosti prodate robe i promene vrednosti 

zaliha u godini t, ȹSt-1 promena prihoda od prodaje u t-1. 

Rezultati ocene modela su pokazali da smanjenj troġkova istraģivanja i razvoja, smanjenje 

troġkova prodaje, opġtih i administrativnih troġkova, sniģavanje cena proizvoda ili robe 

radi poveĺanja obima prodaje u tekuĺem periodu i/ili prekomerna proizvodnja zaliha radi 

smanjenja troġkova prodate robe po jedinici, a sve sa namerom poveĺanja finansijskog 

rezultata, pozitivno je povezano sa kompanijama iz uzorka za koje se procenjuje da im je 

ostvareni finansijski rezultat skoro pa jednak ciljanom.  

TakoĽe, zakljuļak Gunny modela ukazuje na to da upravljanje finansijskim rezultatom 

putem upravljanja stvarnim aktivnostima nije rezultat pukog oportunistiļkog ponaġanja 

rukovodstva, veĺ je u skladu sa ciljem menadģmenta da se ostvare koristi koje 

omoguĺavaju bolje buduĺe performanse. Rezultati ovog istraģivanja sugeriġu da 

menadģeri, umesto da kratkoroļno upravljaju rezultatom iskljuļivo radi zadovoljavanja 

trenutnih ciljeva, kao ġto je to predmet istraģivanja Roychowdhury (2006),  koriste 

ovakvu poslovnu praksu kao sredstvo za ostvarivanje strateġkih koristi. Konkretno, 

smanjenje diskrecionih izdataka kao ġto su rashodi po osnovu istraģivanja i razvoja, 

troġkovi prodaje, odnosno troġkova poput opġtih i administrativnih troġkova mogu 

rezultirati privremenim poveĺanjem rezultata. MeĽutim, ukoliko su ove odluke deo 

dugoroļnog plana, one mogu omoguĺiti kompaniji da bude konkurentnija ili likvidnija u 

buduĺnosti. Sliļno tome, prekomerna proizvodnja smanjenjem troġkova po jedinici moģe 

doneti trenutne koristi, ali i omoguĺiti kompaniji bolju poziciju na trģiġtu kroz niģe cene 

u buduĺnosti. 
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3.3. Prednosti i nedostaci postojeĺih modela za detekciju upravljanja 

finansijskim rezultatom 

Upravljanje finansijskim rezultatom pomoĺu diskrecionih odluka vezanih za obraļunske 

kategorije pretpostavlja da novļani tokovi nisu pod uticajem izbora raļunovodstvene 

prakse. Suġtinski, operativne aktivnosti kompanije se nepromenjene, dok je 

raļunovodstveno evidentiranje i obuhvatanje poslovnih promena podloģno promenama 

na osnovu odluke rukovodstva. Sa apsekta tokova gotovine, izbor raļunovodstvene 

prakse moģe odrediti i uticati na raspodelu prava na slobodne novļane tokove izmeĽu 

zainteresovanih strana, ali ne odraģavati se na ukupnu vrednost slobodnih novļanih 

tokova (Walker, 2013). 

Sa druge strane, upravljanje finansijskim rezultatom posredstvom promena u 

operativnom poslovanju pretpostavlja da kompanije donose diskrecione odluke u vezi 

realnih aktivnosti, koje mogu imati stvarne posledice na slobodne novļane tokove.  

Kako bi se identifikovali oblici upravljanja finansijskim rezultatima, razvijeni su razliļiti 

modeli za detekciju. Ovi modeli imaju za cilj da prepoznaju odstupanja u finansijskim 

izveġtajima koja su rezultat promene poslovnih performansi ili namernih 

raļunovodstvenih prilagoĽavanja. Iako su modeli objaġnjeni u poglavlju 3.1. i 3.2. ove 

doktorske disertacije znaļajno doprineli razumevanju upravljanja finansijskim 

rezultatima, svaki od njih ima svoje prednosti i mane. U tabeli koja sledi, biĺe analizirani 

kljuļne prednosti i nedostaci objaġnjenih modela, kako bi se bolje razumele njihove 

moguĺnosti i ograniļenja u praksi. 

Tabela 15: Pregled prednosti i nedostataka postojeĺih modela za detekciju upravljanja 

finansijskim rezultatom 

Naziv modela Prednosti Nedostaci 

Ronen & 

Sadan model 

(1981) 

1. Pionirski rad ï Prvi formalni 

pokuġaj kvantifikacije upravljanja 

finansijskim rezultatima, koji je 

postavio osnove za buduĺe modele, 

posebno po pitanju razumevanja 

kako menadģeri koriste 

raļunovodstvene tehnike za 

oportunistiļke aktivnosti u okviru 

finansijskog izveġtavanja. 

 

1. Ignorisanje odnosa izmeĽu 

pozicija obrtnog kapitala i 

zavisnih varijabli  ï Model 

zanemaruje odnose izmeĽu stavki 

obrtnog kapitala i zavisnih varijabli 

u regresionom modelu, ġto moģe 

rezultirati time da se zanemare 

relevantni faktori od uticaja na 

upravljanje rezultatom. Ovaj 

nedostatak moģe smanjiti taļnost 

analize, jer stavke obrtnog kapitala 

ļesto imaju znaļajan uticaj na 

obraļunske komponente 

finansijskog rezultata (El Diri, 

2017). 
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Naziv modela Prednosti Nedostaci 

2. Kontrola za vanredne rezultate 

ï Ukljuļivanjem abnormalnih 

prihoda od prodaje u dva regresiona 

modela, model omoguĺava kontrolu 

bilo kakvih izuzetnih performansi 

kompanije, kao ġto su nelinearni 

odnosi izmeĽu performansi i 

normalnih obraļunskih stavki. To 

pomaģe u preciznijoj proceni 

upravljanja finansijskim rezultatom 

tako ġto se uklanjaju efekti 

vanrednih poslovnih rezultata koji 

mogu iskriviti analizu (El Diri, 

2017). 

2. Nedostatak empirijskih testova 

ïModel je teorijski razvijen, ali 

nema mnogo empirijskih studija 

koje potvrĽuju njegovu 

promenljivost u ġirokom rasponu 

sektora. 

Healy model 

(1985) 

1. Uzimanje u obzir upravljaļke 

strategije ļiġĺenja (engl. taking a 

bath) ï Model prepoznaje situacije u 

kojima menadģeri, ukoliko ne mogu 

da ostvare ciljani nivo finansijskih 

rezultata, namerno smanjuju rezultat 

u tekuĺoj godini kako bi poveĺali 

ġanse za ostvarivanje bonusa u 

buduĺnosti. 

 

1. Selektivna pristrasnost u 

dodavanju kompanija u uzorak ï 

Postoji moguĺnost pristrasnosti pri 

selekciji godina poslovanja 

kompanija u kojima su rezultati 

ispod donje granice za ostvarenje 

bonusa, ġto moģe uticati na rezultate 

studije. 

2. Povezanost raļunovodstvenih 

odluka i bonusa ï Model pruģa 

dublju karakterizaciju efekata 

raļunovodstvenih bonusa na odluke 

menadģera u poreĽenju sa 

prethodnim studijama.  

2. Neefikasnost u dugoroļnim 

analizama ï Model je viġe 

prilagoĽen kratkoroļnim analizama 

i moģe zanemariti dugoroļne 

strategije upravljanja finansijskim 

rezultatom. 

3. Pionirski metod za diskreciona 

obraļunska razgraniļenja ï Prvi 

model koji se eksplicitno fokusira na 

diskrecione obraļunske kategorije, 

ļime je otvorio vrata za dalja 

istraģivanja i analize u ovoj oblasti. 

3. Problemi sa identifikacijom 

diskrecionih obraļunskih stavki ï 

Teġko je precizno odvojiti 

diskrecione obraļunske stavke od 

onih koji su rezultat operativnih 

aktivnosti, ġto moģe dovesti do 

netaļnih procena.  
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Naziv modela Prednosti Nedostaci 

 

4. Reverzibilnost obraļunskih 

stavki ï Moģe dovesti do toga da se 

normalne poslovne transakcije koje 

nisu rezultat oportunistiļkih 

menadģerskih odluka vezanim za 

finansijski rezultat pogreġno 

klasifikuju kao manipulativne. Na 

primer, obraļunske kategorije koji 

se prirodno vraĺaju na nulu u okviru 

poslovnog ciklusa (poput zaliha ili 

potraģivanja) mogu izgledati kao 

diskreciona obraļunska 

razgraniļenja u odreĽenim 

periodima, iako to nije sluļaj 

(Dechow et al. 1995).  

 

5. Problem sa serijskom 

korelacijom ï Model koristi 

podatke o ukupnim obraļunskim 

razgraniļenjima iz poslednjih pet 

godina za izraļunavanje normalnih 

obraļunskih stavki, ġto moģe imati 

problem sa povezanosti izmeĽu 

vrednosti obraļunskih stavki u 

razliļitim godinama.  

DeAngelo 

model (1988) 

1. Upotreba obraļunskih stavki 

samo iz poslednje godine ï 

Smanjuje moguĺnost za serijsku 

korelaciju i pruģa precizniji uvid u 

trenutna upravljanja finansijskim 

rezultatom, bez uticaja proġlih 

podataka. 

 

1. Upotreba ukupnih obraļunskih 

stavki iz perioda procene kao 

aproksimacija za oļekivane 

nediskrecione obraļunske stavke 

ï Ako su nediskrecione obraļunske 

stavke konstantne tokom vremena, a 

diskrecione stavke imaju srednju 

vrednost nula u periodu procene, 

onda ĺe model precizno meriti 

nediskrecione  stavke. MeĽutim, ako 

se nediskrecione stavke menjaju iz 

perioda u period, model ĺe meriti uz 

greġke. 
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Naziv modela Prednosti Nedostaci 

Industrijski 

model (Dechow 

& Sloan, 1991) 

1. Upotreba industrijskog proseka 

ï Referentni okvir za merenje 

diskrecionih stavki je industrijski 

prosek, ġto omoguĺava precizniju 

identifikaciju abnormalnih 

obraļunskih stavki u kontekstu 

specifiļne industrije. 

1. Pogreġna interpretacija 

rezultata ï Merenje rezultata u 

odnosu na industrijski prosek moģe 

dovesti do pogreġne interpretacije 

rezultata ako postoji velika 

varijabilnost unutar same industrije, 

ļime se moģe prikriti stvarno 

upravljanje finansijskim rezultatom. 

  

2. Fleksibilnost modela ï Moģe 

primeniti u razliļitim industrijama, 

omoguĺavajuĺi prilagoĽavanje 

specifiļnostima industrije u kojoj 

kompanija posluje. 

2. Industrijski model uklanja 

samo one varijacije u 

nediskrecionim stavkama koje su 

zajedniļke svim kompanijama u 

istoj industriji  ï Model moģe 

prevideti promene u nediskrecionim 

stavkama koje su specifiļne za 

pojedinaļnu kompaniju. Ako neka 

kompanija ima specifiļne poslovne 

uslove koji utiļu na njen 

raļunovodstveni proces, model 

moģda neĺe ispravno prepoznati te 

promene, jer je fokusiran na 

industrijske proseke (Ronen & 

Yaari, 2008). 

  
3. Problem s uklanjanjem 

diskrecionih stavki povezanih 

izmeĽu kompanija u istoj 

industriji ï Model uklanja varijacije 

u diskrecionim stavkama koje su 

povezane meĽu kompanijama u istoj 

industriji. To znaļi da ako viġe 

kompanija u istoj industriji 

istovremeno upravlja finansijskim 

rezultatom na sliļan naļin (npr. zbog 

ekonomskih pritisaka ili 

konkurencije), model moģe tretirati 

te promene kao normalne, odnosno 

standardne za industriju, iako su 

zapravo rezultat oportunistiļkog 

ponaġanja rukovodstva (Dechow et 

al., 1995).  

3. Pretpostavka da sve kompanije 

posluju pod efektom istih uslova i 

imaju iste podsticaje za 

upravljanje finansijskim 

rezultatom ï Model pretpostavlja 

da sve kompanije unutar industrije 

imaju istu osnovu za poslovanje, ġto 

nije uvek taļno. Na primer, veĺe 

kompanije mogu imati veĺu trģiġnu 

moĺ i drugaļije poslovne prilike u 

poreĽenju sa manjim kompanijama 

u istoj industriji. TakoĽe, razliļite 

kompanije mogu imati razliļite 

regulatorne pritiske, finansijske 

ciljeve ili strukture menadģerskih 

nagrada, ġto utiļe na njihove motive 

za upravljanje finansijskim 

rezultatom. 
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Naziv modela Prednosti Nedostaci 

Jones Model 

(Jones, 1991) 

1. Ġiroka primena ï Omoguĺava 

primenu u razliļitim industrijama i 

za razliļite kompanije, ġto ga ļini 

pogodnim za regulatorna okruģenja 

poput onih analiziranih od strane 

MeĽunarodne trgovinske komisije 

(engl. skr. ITC). 

1. Ignorisanje rasta prihoda ï Ne 

razlikuje oportunistiļko upravljanje 

prihodima od prirodnog rasta 

prihoda, ġto moģe dovesti do 

precenjenih rezultata.  

2. Pojednostavljena metodologija 

ï Koristi ukupne obraļunske stavke 

i promene u prihodima i sredstvima, 

ġto olakġava primenu u praksi. 

2. Osetljivost na unakrsnu 

korelaciju ï Moguĺa osetljivost na 

unakrsne korelacije meĽu 

kompanijama, ġto moģe uticati na 

pouzdanost rezultata, osim ako se 

podaci grupiġu po industrijama. 

  

3. Osnova za dalji razvoj ï Jones 

model je postao temelj za kasnije 

modele, poput modifikovanog Jones 

modela i Kothari modela. 

3. Ignorisanje vanrednih stavki  ï 

Model ne uzima u obzir uticaj 

vanrednih stavki koje mogu 

znaļajno promeniti rezultat,  

specifiļnih poslovnih dogaĽaja 

poput restrukturiranja i prodaje 

imovine (Ronen & Yaari, 2008), kao 

ni moguĺnosti da kompanija ostvari 

ekstremne performanse (El Diri, 

2017). 

  

 

4. Moguĺa nedovoljna detekcija 

upravljanja rezultatima  u uskim 

proizvodnim linijama  ï Model se 

oslanja na podatke na nivou 

kompanije, ġto moģda neĺe efikasno 

otkriti upravljanje finansijskim 

rezultatom u jako diversifikovanim 

kompanijama ili usko 

specijalizovanim linijama 

proizvoda. 

  

 

5. Pretpostavka da su prihodi 

nediskrecioni - Model ĺe ukloniti 

efekat upravljanja finansijskim 

rezultatom preko diskrecionih 

prihoda. 
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Naziv modela Prednosti Nedostaci 

 

6. Greġke u merenju mogu uticati 

na rezultate - Ako postoji korelacija 

izmeĽu nezavisne varijable i  greġke 

modela, to moģe dovesti do 

pristrasnih zakljuļaka (McNichols 

2002). 

  

 

7. Fleksibilnost u metodama 

proraļuna obraļunskih stavki 

moģe dovesti do pristrasnosti 

rezultata - Izbor izmeĽu pristupa 

baziranog na osnovu bilansa stanja 

ili pristup na osnovu izveġtaja o 

novļanim tokovima moģe uticati na 

doslednost rezultata. 

  

 

8. Problem simultanosti - Pozicija 

potraģivanja istovremeno utiļe na 

nezavisnu varijablu promene u 

prihodima i na zavisnu varijablu 

ukupnih obraļunskih razgraniļenja. 

Moģe dovesti do problema sa 

uzroļnom vezom u modelu (El Diri, 

2017) 

  

 

9. Problemi sa dugoroļnim 

procenama ï Model je efikasniji za 

kratkoroļne procene i manje 

precizan za dugoroļne analize. 
   

Modifikovani 

Jones model 

(Dechow et al., 

1995) 

 

1. Poboljġana preciznost ï 

Modifikovani Jones model 

unapreĽuje osnovni model 

uzimajuĺi u obzir promene u 

prihodima modifikovane za 

promenu u potraģivanjima, ġto 

poveĺava preciznost u identifikaciji 

diskrecionih obraļunskih stavki. 

  

1. Oslonac na iste pretpostavke ï 

Model se oslanja na osnovne 

pretpostavke Jones modela koje 

moģda nisu uvek precizne, poput 

neuzimanja u obzir svih 

specifiļnosti kompanija ili 

industrija. 

2. Efikasan za razliļite industrije 

ï Ġiroko primenjiv u razliļitim 

industrijama i sektorima. 

  

2. Zahteva veliki broj podataka ï 

Za taļnu primenu modela potreban 

je veliki uzorak podataka. 
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3. Implicitno pretpostavlja da sve 

promene u prodaji sa odloģenim 

plaĺanjima proizilaze iz 

upravljanja finansijskim 

rezultatom - Ova pretpostavka se 

zasniva na zakljuļku da je lakġe 

upravljati rezultatom koriġĺenjem 

diskrecije nad priznavanjem prihoda 

od kreditnih prodaja nego 

koriġĺenjem diskrecije nad 

priznavanjem prihoda od 

gotovinskih prodaja. 

  

 

4. Ġiroka empirijska validacija ï 

Empirijski je validiran u brojnim 

studijama i ļesto koriġĺen u 

istraģivanjima upravljanja 

finansijskim rezultatom.  

 

   

Kothari model 

(Kothari et al., 

2005) 

1. Dodatna preciznost ï Model 

ukljuļuje povrat na ukupna sredstva 

(engl. skr. ROA) kao kontrolnu 

varijablu, ġto poveĺava preciznost u 

identifikaciji diskrecionih stavki. 

1. Sloģenost primene ï U poreĽenju 

sa Jones i modifikovanim Jones 

modelom, Kothari model je 

kompleksniji za implementaciju, jer 

zahteva viġe podataka i 

sofisticiraniju metodologiju. 

  

 

2. Uticaj abnormalnih 

performansi na procenu 

upravljanja finansijskog rezultata  

ïNediskrecione stavke mogu biti 

pogreġno klasifikovani kao 

diskrecione kada su performanse 

abnormalne i kada je odnos izmeĽu 

obraļunskih kategorija i 

performansi nelinearan (El Diri, 

2017). 

  

 

3. Problem prilikom 

identifikovanja usklaĽene grupe 

kompanija ï Nije uvek moguĺe 

postiĺi homogen odnos izmeĽu 

performansi i obraļunskih stavki za 

dve razliļite grupe. 
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Roychowdhury 

model (2006) 

1. Fokus na realne aktivnosti ï 

Model je pionirski u istraģivanju 

upravljanja finansijskim rezultatom 

putem realnih aktivnosti, za razliku 

od tradicionalnih obraļunskih 

stavki. 

 

1. Kompleksnost u prikupljanju 

podataka ï Prikupljanje podataka o 

realnim operativnim aktivnostima 

moģe biti izazovno, jer zahteva 

detaljne informacije o internim 

poslovnim procesima koje nisu uvek 

dostupne. 

  
2. Realni efekti na svakodnevne 

operacije ï Ovaj model identifikuje 

kako menadģerske odluke mogu 

imati dugoroļne posledice na 

performanse kompanije. Fokusira se 

na realne odluke koje menadģeri 

donose, ġto ga ļini relevantnim za 

procenu dugoroļnih efekata. 

2. Teģina u otkrivanju motivacije 

ï Iako model prepoznaje realne 

aktivnosti, teġko je odvojiti 

menadģerske odluke koje su donete 

u svrhu upravljanja realnim 

rezultatom od onih koje su rezultat 

strateġkih poslovnih odluka.  

 

3. Fokus na specifiļne aktivnosti ï 

Model je primarno usmeren na 

manipulacije vezane za prodaju, 

diskrecione troġkove i proizvodnju 

zaliha, pa moģe promaġiti druge 

aspekte poslovanja kroz koje se 

upravlja rezultatom. 

  

 

4. Nedostatak univerzalne 

primene ï Iako model moģe biti 

primenjen u raznim industrijama, 

specifiļne operativne aktivnosti se 

razlikuju meĽu sektorima, ġto moģe 

ograniļiti univerzalnost. 

  

 

5. Nepogodnost za izuzetno male i 

velike uzorke ï Mali uzorke moģe 

dovesti do krġenja pretpostavke o 

normalnosti greġke kod modela 

obiļnih najmanjih kvadrata (engl. 

skr. OLS). Izuzetno velik uzorak 

moģe dovesti do prikrivanja 

pojedinaļnih karakteristika 

kompanija (El Diri, 2017). 
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6. Neobuhvatanje finansijskog 

sektora i sektora komunalnih 

usluga ï Kao i osnovni model, 

uzorak na kojem se sprovodi 

istraģivanje ne uzima u obzir ova 

dva sektora, koja iako su pod 

strogom regulativom drģavnih 

institucija, i dalje mogu sadrģati 

efekte upravljanja finansijskim 

rezultatom. 

  

 

7. Pojedine pretpostavke su iste 

kao kod Jones modela (1991) - U 

odsustvu upravljanja finansijskim 

rezultatom, visina prodaje je trģiġno 

odreĽena, potraģivanja na kraju 

godine predstavljaju konstantan deo 

prodaje u tekuĺoj godini, ciljne 

zalihe na kraju godine su konstantan 

deo procenjenih troġkova prodaje za 

naredni period, obaveze prema 

dobavljaļima predstavljaju 

konstantan procenat nabavki firme 

tokom godine i nema fiksnih 

troġkova Roychowdhury (2006). 

  
   

Gunny model 

(2010) 

1. Fokus na stvarne menadģerske 

odluke ï Model istraģuje kako 

konkretne menadģerske odluke utiļu 

na rezultat i performanse firme, 

omoguĺavajuĺi direktnu analizu 

realnog ponaġanja menadģmenta. 

1. Kratkoroļno usmeren ï Model 

se primarno fokusira na kratkoroļne 

efekte upravljanja finansijskim 

rezultatom, dok dugoroļni uticaji na 

finansijsko zdravlje kompanije nisu 

uvek dovoljno istaknuti. 

  

 

2. Teġkoĺe u razlikovanju 

strateġkih odluka ï Iako 

identifikuje realne aktivnosti, teġko 

je odrediti da li su odluke posledica 

upravljanja finansijskim rezultatom 

ili legitimne poslovne strategije. 
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3. Ograniļena primena u 

odreĽenim industrijama ï Neki 

sektori moģda neĺe pruģiti dovoljno 

operativnih podataka o aktivnostima 

kao ġto su troġkovi istraģivanja i 

razvoja, ġto moģe ograniļiti primenu 

modela. 

  

 

4. Problem endogenosti - Iako 

model ukljuļuje viġe varijabli kako 

bi objasnio svaku meru realnog 

upravljanja rezultatom, pati od 

problema endogenosti zbog 

simultanosti izmeĽu zavisnih i 

nezavisnih varijabli (El Diri, 2017). 

  

 

5. Nepogodnost za izuzetno male i 

velike uzorke - Mali uzorke moģe 

dovesti do krġenja pretpostavke o 

normalnosti greġke kod modela 

obiļnih najmanjih kvadrata (engl. 

skr. OLS). Izuzetno velik uzorak 

moģe dovesti do prikrivanja 

pojedinaļnih karakteristika 

kompanija (El Diri, 2017). 

  

 

6. Neobuhvatanje finansijskog 

sektora i sektora komunalnih 

usluga ï Kao i osnovni model, 

uzorak na kojem se sprovodi 

istraģivanje ne uzima u obzir ova 

dva sektora, koja iako su pod 

strogom regulativom drģavnih 

institucija, i dalje mogu sadrģati 

efekte upravljanja finansijskim 

rezultatom. 
  

Izvor:  Izrada autora 
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3.4. Identifikovanje potreba za formiranjem i razvojem modela za 

predviĽanje upravljanja finansijskim rezultatom 

U savremenom poslovnom okruģenju, evidentna asimetrija informacija izmeĽu 

rukovodstva kompanija i eksternih korisnika finansijskih izveġtaja rezultirala je nizom 

znaļajnih negativnih posledica, od kojih su najizraģeniji gubici investitora. U korenu 

ovog problema leģi nesklad izmeĽu internih informacija kojima raspolaģe menadģment i 

javno dostupnih informacija na koje se oslanjaju investitori ili druga zainteresovana lica. 

Tradicionalni finansijski izveġtaji, kao kljuļni izvor podataka o poslovanju kompanija, 

trebalo bi da budu sinonim za transparentnost i pouzdanost. MeĽutim, poslednjih decenija 

primeĺen je trend ubrzane degradacije kvaliteta tih izveġtaja, prvenstveno usled 

zloupotrebe diskrecionih prava menadģmenta. Diskrecioni izbor raļunovodstvenih 

metoda i politika omoguĺava upravljanje finansijskim rezultatom, ġto dovodi do znaļajne 

distorzije prikazane finansijske slike, ugroģavajuĺi kredibilitet ļitavog sistema 

finansijskog izveġtavanja. 

Daljim razmatranjem nauļne literature u oblasti upravljanja finansijskim rezultatima, 

jasno je da su dosadaġnja istraģivanja primarno fokusirana na razvijene ekonomije sa 

zrelim trģiġtima kapitala, stabilnim politiļkim i ekonomskim okruģenjem, te razvijenim 

pravnim okvirima koji ġtite interese investitora. Na takvim trģiġtima, upravljanje 

finansijskim rezultatom se uglavnom odnosi na suptilne forme prilagoĽavanja rezultata, 

u okvirima legalnog, ali etiļki spornog ponaġanja. Nasuprot tome, privrede u razvoju, 

poput Republike Srbije, suoļavaju se sa specifiļnim izazovima koji dodatno usloģnjavaju 

problem. Republike Srbija, kao zemlja u procesu ekonomskog tranzicionog rasta, ļesto 

se suoļava sa makroekonomskim ġokovima, dok pravna nesigurnost i varijabilnost 

regulatornog okruģenja omoguĺavaju veĺi prostor za upravljanje finansijskim 

rezultatima. U takvim okolnostima, tradicionalni modeli identifikacije upravljanja 

rezultatima koji su razvijeni u stabilnim ekonomijama postaju neadekvatni i ne pruģaju 

dovoljno relevantne informacije za korisnike u tranzicionim ekonomijama. 

Osnovni nedostaci prethodnih modela upravljanja finansijskim rezultatom leģe u ļinjenici 

da su ti modeli preteģno retrospektivni. Naime, veĺina postojeĺih modela oslanja se na 

analizu istorijskih podataka, fokusirajuĺi se na detekciju veĺ izvrġenih diskrecionih 

delovanja na finansijske izveġtaje. Ovakvi modeli, iako korisni za otkrivanje nepravilnosti 

nakon njihovog nastanka, ne pruģaju moguĺnost prevencije. Diskrecione akcije 

menadģmenta postaju vidljive tek nakon objavljivanja finansijskih izveġtaja, ġto 

investitorima ostavlja vrlo malo prostora za pravovremeno reagovanje. U praksi to znaļi 

da su investitori ļesto suoļeni s posledicama upravljanja rezultatima, bez moguĺnosti da 

na vreme identifikuju riziļne kompanije i prilagode svoje odluke. 

Razvoj prediktivnog modela upravljanja finansijskim rezultatom pruģa znaļajnu 

komparativnu prednost u odnosu na prethodne modele. Kljuļna inovacija prediktivnog 

modela jeste njegova sposobnost da unapred identifikuje potencijalne oportunistiļke 

prakse prilikom formiranja finansijskih rezultata, oslanjajuĺi se na analizu tekuĺih 
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podataka iz finansijskih izveġtaja i eksternih indikatora. Za razliku od tradicionalnih 

modela, koji se iskljuļivo baziraju na istorijskim podacima, prediktivni model 

omoguĺava analizu i predviĽanje verovatnoĺe da ĺe menadģment pribegavati 

diskrecionim raļunovodstvenim manevrima. Ovakav model ne samo da unapreĽuje 

detekciju manipulacija, veĺ omoguĺava i preventivno delovanje, pruģajuĺi korisnicima 

raļunovodstvenih informacija iz finansijskih izveġtaja alat za donoġenje informisanijih i 

pravovremenijih odluka. 

U poslednjih nekoliko decenija razvijen je spektar modela za upravljanje finansijskim 

rezultatom (Kliestik et al., 2021). Veliki broj istraģivanja se bavio razlikama u stepenu 

upravljanja finansijskim rezultatom izmeĽu razliļitih drģava (Ball et al., 2000, Leuz et 

al., 2003), kao i izmeĽu razliļitih privrednih grana (Valaskova et al., 2021, Durana et al., 

2022, Gajdosikova et al., 2022). MeĽutim, postoji ograniļen broj nauļnih istraģivanja o 

upravljanju finansijskim rezultatom na uzorku privrednih druġtava u Republici Srbiji 

(Beġliĺ et al., 2015, Miletiĺ & Vuļkoviĺ Milutinoviĺ, 2020, Miletiĺ & Radiĺ, 2022) ġto 

nameĺe potrebu za detaljnim empirijskim razmatranjem ovog fenomena.  

Stoga, razvija se potreba za izradom prediktivnog modela upravljanja finansijskim 

rezultatom prilagoĽenog privrednim subjektima sa sediġtem u Republici Srbiji. 

Implementacija prediktivnog modela na nacionalnom nivou, specifiļno prilagoĽenog 

karakteristikama privrede Republike Srbije, bi mogla da doprinese znaļajnom 

unapreĽenju kvaliteta finansijskih informacija. Poļetna faza ovog modela bi obuhvatala 

razvoj nacionalnog okvira, dok bi naredni korak podrazumevao razvoj sektorskih modela 

prilagoĽenih specifiļnostima pojedinaļnih grana privrede, ukoliko se ispostavi prisustvo 

statistiļki znaļajnih razlika u upravljanju finansijskim rezultatima izmeĽu privrednih 

subjekata iz razliļitih sektora, odnosno razvoj modela prema veliļini privrednih 

subjekata, ukoliko se ispostavi prisustvo statistiļki znaļajnih razlika u upravljanju 

finansijskim rezultatima izmeĽu privrednih subjekata razliļitih veliļina. 

Konkretno priļajuĺi o sektorskom aspektu prediktivnog modela, sektor A, koji ukljuļuje 

poljoprivredu, ġumarstvo i ribarstvo, suoļava se sa specifiļnim izazovima zbog sezonske 

prirode proizvodnje i znaļajnih fluktuacija u cenama osnovnih proizvoda. Takve 

karakteristike ļesto dovode do varijabilnosti u poslovnim rezultatima, ġto predstavlja 

izazov za menadģment u pogledu odrģavanja stabilnosti prikazanih finansijskih 

performansi. Tradicionalni modeli nemaju moguĺnost da adekvatno uzmu u obzir ove 

sezonske faktore, ġto menadģmentu ostavlja prostor za oportunistiļkim voĽenjem 

raļunovodstvenih politika u cilju prilagoĽavanja rezultata poslovanja. Prediktivni model, 

s druge strane, mogao bi da unapred identifikuje takve rizike na osnovu tekuĺih podataka 

i omoguĺi preciznije praĺenje finansijskih performansi u ovim specifiļnim okolnostima. 

Osim toga, implementacija prediktivnog modela u sektorima sa sliļnim karakteristikama, 

poput ġumarstva i ribarstva, omoguĺila bi identifikaciju obrazaca diskrecionih aktivnosti 

menadģmenta na osnovu sezonskih kretanja, ġto bi znatno poboljġalo transparentnost i 

verodostojnost finansijskih izveġtaja. 
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Sa druge strane, sektor C, koji obuhvata preraĽivaļku industriju, karakteriġe visoka 

kapitalna ulaganja i zavisnost od cena sirovina, ġto stvara specifiļne pritiske na 

menadģment u pogledu prilagoĽavanja finansijskih rezultata. U periodima kada su cene 

sirovina izrazito visoke ili niske, postoji veĺi rizik da rukovodstvo kompanija pribegava 

manipulaciji finansijskim podacima kako bi odrģalo stabilnost prikazanih rezultata. 

Tradicionalni modeli upravljanja finansijskim rezultatima, zasnovani na retrospektivnim 

podacima, nisu u stanju da predvide ovakve diskrecione radnje. Prediktivni model, 

razvijen specifiļno za ovaj sektor, mogao bi da detektuje trendove u cenama sirovina, 

obimu proizvodnje i drugim kljuļnim indikatorima, ļime bi se omoguĺila bolja 

identifikacija riziļnih kompanija i pravovremena intervencija. Takav pristup ne samo da 

bi poboljġao kvalitet finansijskih izveġtaja, veĺ bi doveo i do veĺe efikasnosti u 

poslovanju kroz transparentnije donoġenje odluka. 

TakoĽe, Sektor F koji se odnosi na graĽevinarstvo, se suoļava s posebnim izazovima 

vezanim za dugoroļna kapitalna ulaganja i nepredvidive trģiġne uslove. U ovom sektoru, 

pritisak na menadģment da prilagodi finansijske rezultate moģe biti izrazito jak, posebno 

u periodima recesije ili visokih oscilacija u cenama graĽevinskog materijala i troġkovima 

rada. Prediktivni model bi, u ovom kontekstu, omoguĺio preciznije praĺenje ovih 

eksternih faktora i detekciju moguĺih rukovanja rezultatom pre nego ġto one postanu 

oļigledne u zavrġnim finansijskim izveġtajima. Time bi se smanjio rizik od netaļnog 

prikazivanja likvidnosti i solventnosti graĽevinskih kompanija, ġto bi unapredilo 

poverenje investitora i kreditora u sektor graĽevinarstva. Pored toga, takav model bi 

mogao da posluģi kao alat za donoġenje strateġkih odluka u pogledu buduĺih investicija i 

alokacije resursa. 

Sektor G odnosno sektor trgovine, suoļava se sa visokom dinamikom u pogledu obima 

prometa, promenljivim zalihama, te fluktuacijama cena i potraģnje. Jedna od kljuļnih 

prednosti razvoja prediktivnog modela za ovaj sektor jeste moguĺnost unapreĽenja 

upravljanja zalihama i predviĽanja trģiġnih kretanja. Prediktivni model moģe prepoznati 

potencijalne rizike upravljanja rezultatima kroz analizu ciklusa zaliha, dinamike potraģnje 

i promena cena, ġto omoguĺava blagovremenu reakciju menadģmenta i smanjenje 

moguĺnosti za manipulaciju finansijskim podacima. TakoĽe, prediktivni model moģe 

unapred otkriti eventualne pokuġaje menadģmenta da prilagodi finansijske izveġtaje u 

cilju prikrivanja sezonskih ili trģiġnih oscilacija, ļime se smanjuje rizik za investitore i 

omoguĺava stabilnije donoġenje poslovnih odluka. 

Sektor H, odnosno sektor saobraĺaja i skladiġtenja je podloģan uticajima razliļitih 

eksternih faktora, kao ġto su promene cena goriva, logistiļki izazovi, sezonske fluktuacije 

i regulative vezane za transport i skladiġtenje. Razvoj prediktivnog modela za saobraĺaj i 

skladiġtenje omoguĺio bi identifikaciju rizika povezanih sa varijabilnoġĺu operativnih 

troġkova i kapitalnih ulaganja, koji ļesto predstavljaju osnovu za diskreciono 

raļunovodstvo. Prediktivni model bi mogao da unapred detektuje trendove u troġkovima, 

vremenskim rokovima isporuka i logistiļkim kapacitetima, omoguĺavajuĺi menadģmentu 

da donosi informisanije odluke, a investitorima da preciznije procene performanse 
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sektora. Pored toga, ovakav model bi smanjio rizik od prikazivanja nerealno optimistiļkih 

rezultata koji bi kasnije mogli dovesti do problema u likvidnosti ili solventnosti 

kompanija. 

Sektor M odnosno sektor struļne, nauļne, inovacione i tehniļke delatnosti obuhvata 

visoko specijalizovane delatnosti koje se oslanjaju na inovacije, istraģivanja i razvoj, sa 

znaļajnim oscilacijama u prihodima i visokom zavisnoġĺu od eksternih faktora, kao ġto 

su investicije u istraģivanje, subvencije, te promene u tehnoloġkim trendovima. 

Prediktivni model za ovaj sektor omoguĺio bi precizniju procenu buduĺih prihoda i 

performansi kompanija na osnovu trenutnih investicija u istraģivanje i razvoj, ġto bi 

smanjilo rizik od primene raļunovodstvenih tehnika koje prikrivaju varijabilnost prihoda 

ili uspeh inovacionih projekata. Pored toga, model bi omoguĺio identifikaciju 

potencijalnih diskrecionih odluka vezanih za kapitalizaciju troġkova istraģivanja i 

razvoja, ġto je ļest alat za upravljanje finansijskim rezultatima u ovom sektoru. Ova 

proaktivna uloga prediktivnog modela doprinela bi veĺoj transparentnosti i 

predvidljivosti u poslovanju, ġto je od kljuļnog znaļaja za investitore koji se oslanjaju na 

dugoroļne procene vrednosti inovacionih projekata. 

Razvoj prediktivnog modela upravljanja finansijskim rezultatom predstavlja kljuļni 

korak ka unapreĽenju kvaliteta finansijskog izveġtavanja, kako u sektorskom, tako i u 

kontekstu veliļine privrednih subjekata. Mali i srednji izveġtajni entiteti, usled 

ograniļenog pristupa finansijskim resursima, te nedovoljno razvijenih kontrolnih 

mehanizama, ļesto se suoļavaju sa izazovima u postizanju stabilnih poslovnih rezultata. 

Ovaj segment privrede posebno je podloģan diskrecionom odluļivanju menadģmenta, 

koji pribegava diskrecionim raļunovodstvenim praksama kako bi prikazao stabilnije 

finansijske rezultate ili privukao investicije. S obzirom na to da ova grupa druġtava obiļno 

nema razvijene sofisticirane sisteme za unutraġnju kontrolu, prediktivni model, 

prilagoĽen njihovim specifiļnim potrebama, omoguĺio bi pravovremeno prepoznavanje 

rizika manipulacije i spreļavanje potencijalne distorzije finansijskih informacija. S druge 

strane, velike korporacije, iako raspolaģu naprednijim kontrolnim mehanizmima i veĺim 

kapacitetima za odgovorno upravljanje, ļesto su podloģne sloģenijim oblicima 

upravljanja finansijskim rezultatima. Pritisak akcionara, oļekivanja trģiġta i stalna 

potreba za odrģavanjem visoke profitabilnosti dovode do sve sofisticiranijih oblika 

ovakvih praksi, gde se koriste kompleksne raļunovodstvene tehnike kako bi se upravljalo 

prikazanim rezultatima. UvoĽenjem prediktivnog modela koji bi bio specifiļno 

prilagoĽen velikim privrednih druġtvima, omoguĺila bi se identifikacija obrazaca 

ponaġanja menadģmenta koji prethode manevarskim aktivnostima, ļime bi investitori i 

regulatorna tela imali bolje alate za prevenciju finansijskih prevara. Diferencijacija 

prediktivnog modela po veliļini izveġtajnih entiteta omoguĺila bi precizniju analizu 

svakog segmenta privrede, uzimajuĺi u obzir specifiļne faktore rizika vezane za veliļinu. 

Na taj naļin bi se smanjio informacijski rizik, poveĺala transparentnost finansijskog 

izveġtavanja i unapredilo poverenje eksternih korisnika, ļime bi se obezbedila stabilnija 

osnova za donoġenje poslovnih odluka.  
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Jedna od najznaļajnijih prednosti prediktivnog modela upravljanja finansijskim 

rezultatom jeste poveĺanje poverenja eksternih korisnika u pouzdanost finansijskih 

informacija, ġto je od kljuļnog znaļaja za stabilnost i efikasnost trģiġta kapitala. Kada su 

finansijski izveġtaji transparentniji i verodostojniji, smanjuju se moguĺnosti za 

manipulaciju i osigurava se veĺa predvidljivost poslovnih rezultata. To direktno doprinosi 

veĺem poverenju investitora, koji na osnovu taļnih i aktuelnih informacija mogu donositi 

racionalnije odluke o alokaciji kapitala. Na makroekonomskom nivou, ovakav pristup 

dovodi do smanjenja troġkova kapitala, jer manji rizik u vezi sa kvalitetom finansijskih 

izveġtaja podstiļe veĺi priliv kapitala u sektorima koji pokazuju stabilne performanse. Na 

taj naļin, prediktivni model postaje kljuļni alat za unapreĽenje efikasnosti trģiġta kapitala 

u tranzicionim privredama, gde su tradicionalni mehanizmi zaġtite investitora ļesto 

nedovoljno efikasni. 

Pored toga, prediktivni model bi omoguĺio regulatornim telima bolji uvid u eventualne 

anomalije u finansijskom izveġtavanju i pruģio osnovu za dalje unapreĽenje 

zakonodavnog okvira. Na taj naļin bi se efikasnije reġavali problemi asimetrije 

informacija i obezbedila veĺa zaġtita investitora. Regulatorni organi bi kroz ovaj model 

mogli da unaprede svoje kapacitete za prepoznavanje nepravilnosti u finansijskim 

izveġtajima pre nego ġto one postanu sistemski problem. Na osnovu podataka generisanih 

kroz model, regulatorna tela bi mogla bolje da detektuju kompanije koje pokazuju visok 

rizik upravljanja finansijskim izveġtavanjem, ļime bi se unapredio proces nadzora i 

kontrole. TakoĽe, prediktivni model bi regulatorima omoguĺio da identifikuju sektore u 

kojima je potrebna dodatna regulacija ili prilagoĽavanje postojeĺih zakonskih okvira, 

kako bi se smanjile moguĺnosti za manipulaciju i poveĺala transparentnost poslovanja. 

Ova proaktivna funkcija modela predstavljala bi znaļajan iskorak u procesu zaġtite 

investitora, ġto je od kljuļnog znaļaja za privrede u razvoju koje se suoļavaju s izazovima 

informacione asimetrije. 

Na kraju, potrebno je naglasiti da ovaj model ne samo ġto bi unapredio kvalitet 

finansijskog izveġtavanja, veĺ bi i osnaģio poziciju kompanija koje posluju sa sediġtem u 

Republici Srbiji na meĽunarodnom trģiġtu kapitala. TakoĽe, transparentniji i pouzdaniji 

finansijski izveġtaji podstakli bi veĺi priliv stranih investicija i smanjili negativne efekte 

informacione asimetrije, ļime bi Republika Srbija postala atraktivnija destinacija za 

investitore. 
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4. RAZVIJANJE MODELA PREDIKCIJE UPRAVLJANJA 

FINANSIJSKIM REZULTATOM U FINANSIJSKIM 

IZVEĠTAJIMA 

Razvijanje modela predikcije upravljanja finansijskim rezultatom u finansijskim 

izveġtajima predstavlja kljuļni korak ka obezbeĽivanju transparentnosti i preciznosti u 

finansijskom upravljanju privrednih subjekata. Finansijski izveġtaji, kao osnovni alat za 

donoġenje poslovnih odluka, oslanjaju se na taļnost i pouzdanost prikazanih informacija. 

Razvoj prediktivnih modela koji uzimaju u obzir specifiļnosti obraļunskih razgraniļenja 

i drugih finansijskih faktora omoguĺava precizniju procenu buduĺih poslovnih rezultata i 

rizika.  

Ovo poglavlje ĺe predstaviti razvoj metodoloġkog okvira istraģivanja, sa posebnim 

osvrtom na formulisanje istraģivaļkih hipoteza, izbor i definisanje uzorka, kao i upotrebu 

metodoloġkog instrumentarijuma za analizu. Kroz konstruisanje uzorka i izbor 

relevantnih varijabli, omoguĺava se detaljno testiranje i razvijanje modela koji imaju za 

cilj da objasne i predvide upravljanje finansijskim rezultatima na bazi obraļunskih 

razgraniļenja. Glavni cilj sprovedene teorijske i empirijske analize jeste razvijanje 

prediktivnih modela sa namenom da preciznije predvide prakse upravljanja finansijskim 

rezultatima privrednih subjekata razliļitih sektora i veliļina. Fokus je na tome da se kroz 

modelovanje identifikuju kljuļni faktori koji utiļu na oportunistiļke varijacije u 

finansijskim rezultatima, ļime ĺe se poboljġati kapacitet donoġenja informisanih odluka 

u upravljaļkom procesu i smanjiti asimetrija informacija.  

4.1. Metodoloġki okvir istraģivanja 

U okviru metodoloġkog okvira istraģivanja, biĺe predstavljen predmet, problem i cilj 

istraģivanja doktorske disertacije, na osnovu kojih ĺe biti razvijena glavna, kao i pomoĺne 

hipoteze. U nastavku, dato je objaġnjenje izvrġenih koraka prilikom selekcije privrednih 

subjekata koji formiraju uzorak istraģivanja, uz dati pregled strukture i veliļine uzorka 

koji je konstruisan. TakoĽe, u ovom poglavlju je odreĽen metodoloġki instrumentarijum 

koji ĺe biti primenjen u okviru teorijskog i empirijskog dela istraģivanja, kao i izbor i 

definisanje varijabli koje su od suġtinskog znaļaja za razvoj efikasnih modela za 

otkrivanje potencijalnih diskrecionih delovanja na poziciju finansijskog rezultata u 

finansijskim izveġtajima. 

4.1.1. Predmet, problem i cilj istraģivanja 

Predmet istraģivanja podrazumeva razmatranje moguĺnosti upotrebe informacija iz 

zvaniļnih finansijskih izveġtaja za razvoj modela predikcije upravljanja finansijskim 

rezultatom privrednih subjekata u Republici Srbiji. 
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Problem istraģivanja jeste identifikacija kljuļnih varijabli koji najpreciznije predviĽaju 

praksu upravljanja finansijskih rezultatom, kao i razumevanje konteksta u kojem se ove 

prakse deġavaju kod privrednih subjekata u Republici Srbiji.  

Osnovni cilj istraģivanja je razvijanje modela koji ĺe omoguĺiti da upotrebom 

informacija iz obelodanjenog seta finansijskih izveġtaja tekuĺe finansijske godine 

predvide aktivnosti upravljanja finansijskim rezultatom privrednih subjekata u narednoj 

godini u Republici Srbiji. 

U skladu sa osnovnim ciljem istraģivanja, definisani su specifiļni ciljevi:  

- Predstaviti dosadaġnja teorijska utemeljenja i rezultate sprovedenih empirijskih 

istraģivanja u vezi upravljanja finansijskim rezultatom putem obraļunskih 

razgraniļenja; 

- Ispitati prisustvo upravljanja finansijskim rezultatom privrednih subjekata naviġe 

ili naniģe pomoĺu diskrecionih razgraniļenja u Republici Srbiji; 

- Ispitati postojanje statistiļki znaļajnih razlika u ukupnim, odnosno diskrecionim 

razgraniļenjima izmeĽu privrednih subjekata u okviru odabranih kategorija 

privrednih subjekata razvrstanih prema sektoru i veliļini u Republici Srbiji; 

- Ispitati postojanje statistiļki znaļajnih razlika u ukupnim, odnosno diskrecionim 

razgraniļenjima izmeĽu odabranih kategorija privrednih subjekata razvrstanih 

prema sektoru i veliļini u Republici Srbiji; 

- Ispitati zavisnost upravljanja finansijskim rezultatom od odabranih pokazatelja 

izvedenih na osnovu podataka iz javno dostupnog seta finansijskih izveġtaja 

privrednih subjekata u Republici Srbiji; 

- Razviti model predikcije upravljanja finansijskim rezultatom na nivou privrede i 

na nivou odabranih kategorija privrednih subjekata razvrstanih prema sektoru i 

veliļini u Republici Srbiji; 

- Testirati pouzdanost formiranih prediktivnih modela za privredne subjekte u 

Republici Srbiji; 

Sa teorijskog aspekta, rezultati istraģivanja bi trebali da nadograde postojeĺi nivo znanja 

iz oblasti upravljanja finansijskim rezultatom pomoĺu diskrecionih raļunovodstvenih 

tehnika. Sa empirijskog glediġta, rezultati bi trebali da doprinesu koncipiranju modela, 

koji ĺe omoguĺiti da se upotrebom informacija iz tekuĺih finansijskih izveġtaja privrednih 

subjekata predvidi upravljanje finansijskim rezultatom u narednoj godini u Republici 

Srbiji 
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4.1.2. Razvoj istraģivaļkih hipoteza 

Uvaģavajuĺi prethodno definisani problem i cilj istraģivanja, izvedena je glavna hipoteza 

nauļnog istraģivanja: 

H0: Uvaģavajuĺi specifiļnosti poslovanja privrednih subjekata u Republici Srbiji, 

moguĺe je razviti i implementirati pouzdan model za predikciju upravljanja finansijskim 

rezultatom u finansijskim izveġtajima. 

U skladu sa glavnom hipotezom nauļnog istraģivanja i sa postavljenim specifiļnim 

ciljevima, formirane su pomoĺne hipoteze nauļnog istraģivanja: 

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

rezultatom. 

- Hipoteza 2. (H2): Upravljanje finansijskim rezultatom se znaļajno razlikuje 

izmeĽu odabranih kategorija privrednih subjekata razvrstanih prema sektoru i 

veliļini u Republici Srbiji.  

- Hipoteza 3. (H3): Upravljanje finansijskim rezultatom se znaļajno razlikuje 

izmeĽu privrednih subjekata koji posluju u okviru istog sektora, odnosno izmeĽu 

privrednih subjekata koji su isto kategorisani prema veliļini u Republici Srbiji. 

- Hipoteza 4. (H4): Pokazatelji poput profitabilnosti, likvidnosti, rasta prodaje, 

veliļine, strukture sredstava, promene u finansijskom rezultatu, rasta finansijskog 

rezultata, starosti subjekta, kao i pravne forme subjekta imaju moguĺnost da 

predvide upravljanje finansijskim rezultatom privrednih subjekata u Republici 

Srbiji. 

- Hipoteza 5. (H5): Upravljanje finansijskim rezultatom privrednih subjekata u 

Republici Srbiji u narednoj godini, moģe se pouzdano predvideti na osnovu 

informacija iz finansijskih izveġtaja tekuĺe godine. 

4.1.3. Izbor, veliļina i konstrukcija uzorka istraģivanja 

Uvaģavajuĺi predstavljeni istraģivaļki problem, cilj istraģivanja, kao i glavne i pomoĺne 

hipoteze, empirijsko istraģivanje ĺe se sprovesti na uzorku privrednih subjekata sa 

registrovanim sediġtem u Republici Srbiji. Na njenoj teritoriji je na kraju 2021. godine 

registrovano 414.705 privrednih subjekata, od ļega 124.260 aktivnih privrednih druġtava, 

odnosno 290.445 preduzetnika (Agencija za privredne registre, 2022). Uzorak na kome 

je izvrġena empirijska analiza se sastoji od 4.908 privrednih subjekata koja posluju u 

realnom sektoru. Pravna lica koja posluju u okviru finansijskih delatnosti i delatnosti 

osiguranja nisu obuhvaĺene uzorkom, odnosno nisu ukljuļeni u sprovedeno empirijsko 

istraģivanje. Nepodudarnost i razliļitosti u raļunovodstvenoj metodologiji, kontnom 

okviru, kao i formi obrazaca punog seta finansijskih izveġtaja izmeĽu realnog i 

finansijskog sektora proizlaze iz njihovih inherentnih razlika u poslovanju, ġto oteģava 

uspostavljanje zajedniļkih osnova za njihovo uporeĽivanje. Stoga, u meĽunarodnom 
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istraģivaļkom kontekstu, empirijske analize su retko usredsreĽene na realni i na 

finansijski sektora istovremeno. 

Privredni subjekti iz uzorka ĺe biti razvrstani prema meĽunarodnoj statistiļkoj 

klasifikaciji privrednih aktivnosti Evropske zajednice NACE Rev. 2 (2008) prema 

sektorima, odnosno uvaģavajuĺi Zakon o raļunovodstvu (Sluģbeni glasnik Republike 

Srbije br. 73/2019 i 44/2021 ï dr. zakon, 2021) prema veliļini. Klasifikacija privrednih 

subjekata za potrebe ovog istraģivanja ĺe biti izvrġena na osnovu javno obelodanjenog 

seta finansijskih izveġtaja za 2021. godinu, ġto je ujedno i poslednja godina obuhvaĺena 

analizom.  

Empirijsko istraģivanje ĺe biti sprovedeno na uzorku privrednih subjekata koji posluju u 

sledeĺih ġest sektora: poljoprivreda, ġumarstvo i ribarstvo (sektor A), preraĽivaļka 

industrija (sektor C), graĽevinarstvo (sektor F), trgovina na veliko i malo i popravka 

motornih vozila (sektor G), saobraĺaj i skladiġtenje (sektor H) i struļne, nauļne, 

inovacione i tehniļke delatnosti (sektor M). Najveĺi broj zaposlenih lica u Republici 

Srbiji se vezuje za sektore koji ĺe biti predmet istraģivanja (Republiļki zavod za statistiku, 

2023), ġto je ujedno bio i najvaģniji kriterijum odabira sektora koji ĺe biti predmet analize. 

Na grafikonu koji sledi, predstavljeni su podaci o procentualnom uļeġĺu zaposlenih po 

realnim sektorima u Republici Srbiji u 2021. godini9. 

  

 
9 Istraģivanjem strukturne poslovne statistike objavljene u Statistiļkom godiġnjaku 2023 od strane 

Republiļkog zavoda za statistiku (2023), obuhvaĺena su privredna druġtva sa aktivnim statusom ļije 

redovne operacije obuhvataju proizvodnju i prodaju proizvoda i usluga, druga pravna lica koja viġe od 

polovine poslovnih prihoda ostvaruju prodajom proizvoda, robe ili pruģanjem usluga, kao i deo 

preduzetnika koji je u obavezi da podnosi godiġnji finansijski izveġtaj. Iz istraģivanja su izuzeti privredni 

subjekti koji posluju u okviru finansijske oblasti i oblasti osiguranja, odnosno subjekti drģavne uprave i 

obaveznog socijalnog osiguranja. Prema meĽunarodnim standardima strukturnog istraģivanja o poslovnim 

subjektima (engl. Structural Business Survey ili SBS) na kojim se zasnivaju objavljene statistike, ne 

obuhvataju privredne subjekte koji posluju u okviru sektora Poljoprivreda, ġumarstvo i ribarstvo. 
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Grafikon 1: Prikaz procentualnog uļeġĺa zaposlenih lica po realnim sektorima Republike 

Srbije u 2021. godini 

 

Izvor: Analiza autora prema podacima iz Statistiļkog godiġnjaka Republike Srbije 2023 

(Republiļki zavod za statistiku, 2023) 

Prema podacima sa grafikona 1, moguĺe je zakljuļiti da sektor preraĽivaļke industrije 

Republike Srbije zapoġljava najveĺi broj lica, odnosno 29,4%, sektor Trgovina na veliko 

i malo i popravka motornih vozila 23%, Saobraĺaj i skladiġtenje 7,4%, dok sektori 

GraĽevinarstvo i Struļne, nauļne, inovacione i tehniļke delatnosti po 6,8% od ukupno 

1.698.037 zaposlenih lica (Republiļki zavod za statistiku, 2023). U tabeli koja sledi, 

predstavljena je struktura sektora Republike Srbije prema broju zaposlenih i prema broju 

registrovanih aktivnih privrednih subjekata u 2021. godini10. 

  

 
10 Istraģivanjem strukturne poslovne statistike objavljene u Statistiļkom godiġnjaku 2023 od strane 

Republiļkog zavoda za statistiku (2023), obuhvaĺena su aktivna privredna druġtva koja se bave 

proizvodnjom i prodajom proizvoda i usluga, druga pravna lica ļiji prihodi od prodaje proizvoda, robe i 

usluga uļestvuju viġe od 50% ukupnih poslovnih prihoda, kao i deo preduzetnika koji je u obavezi da 

podnosi godiġnji finansijski izveġtaj. Iz istraģivanja su izuzeti privredni subjekti koji posluju u okviru 

finansijske delatnosti i delatnost osiguranja, kao i subjekti drģavne uprave i obaveznog socijalnog 

osiguranja. Prema meĽunarodnim standardima strukturnog istraģivanja o poslovnim subjektima (engl. 

Structural Business Survey ili SBS) na kojim se zasnivaju objavljene statistike, ne obuhvataju privredne 

subjekte koji posluju u okviru sektora Poljoprivreda, ġumarstvo i ribarstvo. 
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Tabela 16: Prikaz broja zaposlenih lica i broja privrednih subjekata po izabranim 

sektorima u 2021. godini u apsolutnim i relativnim iznosima 

Naziv sektora 

Skraĺeni 

naziv 

sektora 

Broj 

zaposlenih 

lica 

Procentualno 

uļeġĺe 

Broj 

privrednih 

subjekata 

Procentualno 

uļeġĺe 

PreraĽivaļka 

industrija 
C 498.372 29,4 32.384 15,4 

GraĽevinarstvo F 115.234 6,8 15.778 7,5 

Trgovina na 

veliko i malo i 

popravka 

motornih vozila 

G 391.165 23,0 70.091 33,2 

Saobraĺaj i 

skladiġtenje 
H 125.259 7,4 14.370 6,8 

Struļne, nauļne, 

inovacione i 

tehniļke 

delatnosti 

M 115.218 6,8 24.528 11,6 

Ukupno 1.245.248 73,4 157.151 74,5 

Ukupno u svim sektorima11 1.698.037 100,00 210.923 100,00 

Izvor: Analiza autora prema podacima iz Statistiļkog godiġnjaka Republike Srbije 2023 

(Republiļki zavod za statistiku, 2023) 

Statistiļki podaci iz Tabele 1612, navode na zakljuļak da sektori poput PreraĽivaļke 

industrije (C), GraĽevinarstva (F), Trgovine na veliko i malo i popravke motornih vozila 

(G), Saobraĺaja i skladiġtenja (H) i Struļnih, nauļnih, inovacionih i tehniļkih delatnosti 

(M) zapoġljavaju 73,4% od ukupno 1.698.037 zaposlenih lica, odnosno obuhvataju 74,5% 

od ukupno 210.923 registrovanih privrednih subjekata. 

  

 
11 Obuhvaĺeni su sektori poput Rudarstva (B), PreraĽivaļke industrije (C), Snabdevanja elektriļnom 

energijom, gasom i parom (D), Snabdevanja vodom i upravljanja otpadnim vodama (E), GraĽevinarstva 

(F), Trgovine na veliko i malo i popravke motornih vozila (G), Saobraĺaja i skladiġtenja (H), Usluga 

smeġtaja i ishrane (I), Informisanja i komunikacija (J), Poslovanja nekretninama (L), Struļnih, nauļnih, 

inovacionih i tehniļkih delatnosti (M), Administrativnih i pomoĺnih usluģnih delatnosti (N), Obrazovanja 

(P), Zdravstvene i socijalne zaġtite (Q), Umetnosti, zabave i rekreacije (R) i Ostalih usluģnih delatnosti, 

osim delatnosti udruģenja (S). 
12 Istraģivanjem strukturne poslovne statistike objavljene u Statistiļkom godiġnjaku 2023 od strane 

Republiļkog zavoda za statistiku (2023), obuhvaĺena su aktivna privredna druġtva koja se bave 

proizvodnjom i prodajom proizvoda i usluga, druga pravna lica ļiji prihodi od prodaje proizvoda, robe i 

usluga uļestvuju viġe od 50% ukupnih poslovnih prihoda, kao i deo preduzetnika koji je u obavezi da 

podnosi godiġnji finansijski izveġtaj. Iz istraģivanja su izuzeti privredni subjekti koji posluju u okviru 

finansijske delatnosti i delatnost osiguranja, kao i subjekti drģavne uprave i obaveznog socijalnog 

osiguranja. Prema meĽunarodnim standardima strukturnog istraģivanja o poslovnim subjektima (engl. 

Structural Business Survey ili SBS) na kojim se zasnivaju objavljene statistike, ne obuhvataju privredne 

subjekte koji posluju u okviru sektora Poljoprivreda, ġumarstvo i ribarstvo. 
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Tabela 17: Prikaz prometa privrednih subjekata i dodatne vrednosti po izabranim 

sektorima u 2021. godini u apsolutnim i relativnim iznosima 

Naziv sektora 

Skraĺeni 

naziv 

sektora 

Promet 

privrednih 

subjekata u 

milionima 

dinara 

Procentualno 

uļeġĺe 

Dodatna 

vrednost13 

u 

milionima 

dinara 

Procentualno 

uļeġĺe 

PreraĽivaļka 

industrija 
C 4.274.255 28,9 1.052.252 30,8 

GraĽevinarstvo F 1.305.320 8,8 285.575 8,3 

Trgovina na 

veliko i malo i 

popravka 

motornih vozila 

G 5.627.588 38,2 681.155 19,9 

Saobraĺaj i 

skladiġtenje 
H 710.016 4,8 225.885 6,6 

Struļne, nauļne, 

inovacione i 

tehniļke 

delatnosti 

M 503.087 3,4 206.525 6,0 

Ukupno 12.420.266 84,1 2.451.392 71,6 

Ukupno u svim sektorima14 14.770.082 100,00% 3.431.512 100,00% 

Izvor: Analiza autora prema podacima iz Statistiļkog godiġnjaka Republike Srbije 2023 

(Republiļki zavod za statistiku, 2023) 

Prema podacima iz Tabele 17, moģe se zakljuļiti da sektori PreraĽivaļka industrija (C), 

GraĽevinarstvo (F), Trgovina na veliko i malo i popravka motornih vozila (G), Saobraĺaj 

i skladiġtenje (H) i Struļne, nauļne, inovacione i tehniļke delatnosti (M) generiġu 84,1% 

od ukupno 14.770.082 miliona dinara prometa privrednih subjekata, odnosno stvaraju 

71,6% od ukupno 3.431.512 miliona dinara dodatne vrednosti privrednih subjekata. 

Prema tome, sprovoĽenje empirijskog istraģivanja na uzorku privrednih subjekata iz 

pomenutih sektora osigurava da rezultati budu relevantni za veĺi deo privrede. 

Istraģivanje na najobuhvatnijim sektorima moģe pruģiti osnove za generalizaciju rezultata 

na druge sektore ili organizacije unutar iste ekonomske sredine. Ovo moģe biti korisno za 

donoġenje ġirih zakljuļaka i preporuka koje se mogu primeniti na razliļite delove 

privrede. 

 
13 Dodata vrednost obuhvata bruto prihod iz poslovne aktivnosti koju ostvaruje privredni subjekt, nakon 

korekcije sa subvencijama i indirektnim porezima. 
14 Obuhvaĺeni su sektori B - Rudarstvo, C - PreraĽivaļka industrija, D - Snabdevanje elektriļnom 

energijom, gasom i parom, E - Snabdevanje vodom i upravljanje otpadnim vodama, F - GraĽevinarstvo, G 

- Trgovina na veliko i malo i popravka motornih vozila, H - Saobraĺaj i skladiġtenje, I - Usluge smeġtaja i 

ishrane, J - Informisanje i komunikacije, L - Poslovanje nekretninama, M - Struļne, nauļne, inovacione i 

tehniļke delatnosti, N - Administrativne i pomoĺne usluģne delatnosti , P - Obrazovanje, Q - Zdravstvena i 

socijalna zaġtita, R - Umetnost, zabava i rekreacija i S - Ostale usluģne delatnosti, osim delatnosti udruģenja. 
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Pored pomenutih sektora, uzorkom su obuhvaĺeni privredni subjekti koji posluju u okviru 

sektora Poljoprivrede, ġumarstva i ribarstva (A). Pomenuti sektor se razlikuje po dosta 

kriterijuma u odnosu na preostale privredne sektore, ļime se pokazuje neophodnim 

njegovo obuhvatanje, odnosno uvaģavanje tih specifiļnosti prilikom razvijanja 

sektorskog prediktivnog modela. Pre svega, poljoprivredna proizvodnja se temelji na 

bioloġkim procesima, poput razvoja i uzgoja biljaka i ģivotinja, ġto je ļini osetljivijom na 

prirodne faktore kao ġto su klimatski uslovi i bolesti. TakoĽe, za razliku od sezonskih 

fluktuacija u poljoprivredi, proizvodnja u ostalim sektorima moģe biti stabilnija zbog 

manje osetljivosti na sezonske uticaje i promene. Sa geografskog aspekta, industrijski i 

usluģni sektori ļesto su koncentrirani u urbanim podruļjima, ġto dovodi do razlika u 

demografskim i socio-ekonomskim obeleģjima tih regija. Nadalje, u raļunovodstvenom 

obuhvatu poljoprivredne proizvodnje postoje nekoliko kljuļnih specifiļnosti koje 

odraģavaju prirodu i karakteristike same industrije. Pre svega, poljoprivredna gazdinstva, 

kao kljuļni privredni subjekti koji deluju u ovom sektoru, ļesto se suoļavaju s posebnim 

izazovima u raļunovodstvenom evidentiranju promena u poslovanju i njihovom 

izveġtavanju zbog specifiļnosti poljoprivredne proizvodnje. Konkretno, posebnim 

raļunovodstvenim standardima poput MeĽunarodnog raļunovodstvenog standarda MRS 

41 Poljoprivreda (Sluģbeni glasnik Republike Srbije br. 133/2003 ï reġenje, 2003) 

propisana je raļunovodstvena metodologija, naļin prezentovanja pozicija finansijskih 

izveġtaja, kao i naļin javnog izveġtavanja o specifiļnostima koje se vezuju za sektor 

poljoprivredne. Buduĺi da se vrednost bioloġkih sredstava neprestano menja tokom 

vremena zbog faktora poput promene prinosa, vremenskih uslova, epidemija i trģiġnih 

varijacija, raļunovodstvene metode u evidentiranju promena u poljoprivredi ļesto 

ukljuļuju stalna procenjivanja vrednosti i vrednosna prilagoĽavanja kako bi se odrģale 

stvarne vrednosti imovine. Uvaģavajuĺi prethodno reļeno, obuhvatanje privrednih 

subjekata iz sektora Poljoprivrede, ġumarstva i ribarstva moģe doprineti diversifikaciji 

uzorka prilikom razvijanja nacionalnog modela, odnosno jedinstvenosti prilikom 

razvijanja sektorskog modela.  

U tabeli koja sledi, prikazana je struktura upotrebljenog uzorka istraģivanja prema broju 

privrednih subjekata koji su registrovani u okviru analiziranih sektora.  
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Tabela 18: Prikaz strukture uzorka istraģivanja prema broju privrednih subjekata 

registrovanih u okviru analiziranih sektora u apsolutnom i relativnom iznosu  

Naziv sektora 
Skraĺeni naziv 

sektora 

Broj privrednih 

subjekata 

Procentualno 

uļeġĺe u uzorku 

Poljoprivreda, 

ġumarstvo i ribarstvo 
A 322 6,56% 

PreraĽivaļka industrija C 851 17,34% 

GraĽevinarstvo F 486 9,90% 

Trgovina na veliko i 

malo i popravka 

motornih vozila 

G 1.261 25,69% 

Saobraĺaj i 

skladiġtenje 
H 945 19,25% 

Struļne, nauļne, 

inovacione i tehniļke 

delatnosti 

M 1.043 21,25% 

Ukupno 4.908 100% 

Izvor: Analiza autora 

Nadalje, privredni subjekti iz uzorka ĺe biti razvrstani i prema Zakonu o raļunovodstvu 

(Sluģbeni glasnik Republike Srbije br. 73/2019 i 44/2021 ï dr. zakon, 2021) na male, 

srednje i velike subjekte. Privredni subjekti, koja se osnivaju u svojstvu pravnih lica ili 

preduzetnika, mogu se razvrstati na mikro, male, srednje i velike subjekte, uvaģavajuĺi 

kriterijum proseka broja zaposlenih, visine poslovnih prihoda i visine ukupne aktive, koje 

subjekat samostalno odreĽuje na dan izdavanja redovnih godiġnjih finansijskih izveġtaja, 

i kao takve upotrebljava prilikom klasifikacije u narednoj poslovnoj godini. U tabeli u 

nastavku su prikazani kriterijumi razvrstavanja privrednih subjekata prema veliļini. 

Smatra se da lice pripada pojedinoj kategoriji ukoliko ispunjava dva od tri pomenuta 

kriterijuma 

Tabela 19: Prikaz razvrstavanja privrednih subjekata prema veliļini  

Veliļina subjekta/ 

Kriterijum 

Proseļan broj 

zaposlenih 

Poslovni prihod u 

dinarskoj 

protivvrednosti 

Vrednost ukupne 

aktive u dinarskoj 

protivvrednosti 

Mikro lice < 10 < 700.000 evra  < 350.000 evra 

Malo lice < 50 < 8.000.000 evra < 4.000.000 evra 

Srednje lice < 250 < 40.000.000 evra < 20.000.000 evra 

Veliko lice Ó 250 Ó 40.000.000 evra Ó 20.000.000 evra 

Izvor: Analiza autora prema Zakonu o raļunovodstvu (Sluģbeni glasnik Republike Srbije 

br. 73/2019 i 44/2021 ï dr. zakon, 2021) 

Prema pomenutoj klasifikaciji, izvrġeno je razvrstavanje privrednih subjekata iz uzorka 

na bazi podataka iz javno obelodanjenih finansijskih izveġtaja za 2021. godinu. U tabeli 

koja sledi, prikazana je struktura uzorka prema kriterijumu pripadajuĺe delatnosti. 
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Tabela 20: Prikaz strukture uzorka istraģivanja prema veliļini privrednog subjekta u 

apsolutnom i relativnom iznosu  

Veliļina subjekta Broj privrednih subjekata 
Procentualno uļeġĺe u 

uzorku 

Mikro lice 0 0% 

Malo lice 3.179 64,78% 

Srednje lice 1.501 30,59% 

Veliko lice 228 4,63% 

Ukupno 4.908 100% 

Izvor: Analiza autora 

Izvor podataka na kojima ĺe se izvrġiti istraģivanje, biĺe informacije iz pojedinaļnih 

finansijskih izveġtaja subjekata obelodanjenih u toku vremenskog perioda od 2014. do 

2021. godine. Ukupan broj opservacija u istraģivanju iznosi 39.264. Istraģivaļki problem 

zahteva da ulazni podaci na kojima ĺe se izvrġiti istraģivanje budu prikupljeni iz zvaniļnih 

javno obelodanjenih finansijskih izveġtaja subjekata. Usled velikog broja poslovnih 

subjekata i vremenskog perioda analize, za prikupljanje neophodnih podataka biĺe 

koriġĺena meĽunarodna baza finansijskih podataka TP Catalyst (Bureau Van Dijk, 2023).  

Prilikom formiranja uzorka, jedno od ograniļenja proizilazi iz strukture baze podataka 

TP Catalyst. Ova baza ne sadrģi podatke o mikro privrednim subjektima, ġto znaļajno 

smanjuje moguĺnost da se relevantne informacije o finansijskim izveġtajima i 

operativnim performansama adekvatno obrade i analiziraju. TakoĽe, bilo koji alternativni 

naļin prikupljanja podataka o mikro privrednim subjektima, poput individualnog 

prikupljanja finansijskih izveġtaja ili oslanjanja na manje dostupne izvore, omoguĺio bi 

formiranje vrlo ograniļenog i malog uzorka. Takav uzorak ne bi bio statistiļki dovoljno 

reprezentativan da bi pruģio pouzdane rezultate koji bi mogli da podrģe razvijanje 

prediktivnog modela upravljanja finansijskim rezultatom. Mali uzorci ļesto rezultiraju 

niskom statistiļkom snagom i veĺim marginama greġke, ġto bi oteģalo izvoĽenje 

preciznih i relevantnih zakljuļaka u okviru ovog istraģivanja. Stoga, iz metodoloġkih 

razloga, fokus na male, srednje i velike privredne subjekte ne samo da omoguĺava 

koriġĺenje veĺeg i relevantnijeg skupa podataka, veĺ i osigurava da rezultati istraģivanja 

budu dovoljno robusni i primenljivi na ġirem nivou privrede. 

U procesu empirijske analize, uzorak je podeljen na dva dela, odnosno seta. Prvi set ļini 

70% privrednih subjekata, iz ļijih finansijskih izveġtaja ĺe biti upotrebljene vrednosti 

pokazatelja za formiranje i razvoj prediktivnog modela. TakoĽe, pomoĺu pomenutog 

modela ĺe biti determinisani statistiļki znaļajni indikatori upravljanja finansijskim 

rezultatom. Drugi deo uzorka ļini 30% poslovnih subjekata formirajuĺi testni uzorak, koji 

ĺe se upotrebiti za proveru preciznosti i predvidljivosti modela. 
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4.1.4. Metodoloġki instrumentarijum istraģivanja 

Teorijski deo istraģivanja se sastoji od prikupljanja i detaljne analize dosadaġnjih nauļnih 

i struļnih istraģivanja, studija, knjiga, ļlanaka i drugih izvora podataka i informacija u 

vezi sa temom upravljanja finansijskim rezultatom, sa ciljem da se stekne sveobuhvatno 

razumevanje o trenutnom nivou opġteg znanja o ovoj temi i da se identifikuju praznine, 

trendovi i podruļja za dalje istraģivanje u toj oblasti. Teorijsko istraģivanje ĺe obuhvatiti 

i kritiļko razmatranje razliļitih teorijskih perspektiva, kao i identifikaciju nedostataka ili 

praznina u postojeĺoj teoriji. U ovom segmentu istraģivanja su pretraģene bibliografske 

baze podataka, kako bi se pronaġli kljuļni izvori literature. Fokus teorijskog dela je 

usmeren na relevantnu literaturu sa namerom da se izgradi teorijski okvir, odnosno da se 

identifikuju kljuļni postojeĺi teorijski koncepti, model ili paradigme koje su relevantni za 

istraģivanje, kao i za bolje razumevanje i interpretaciju rezultata. 

Empirijski deo doktorske disertacije obuhvata primenu neophodne metodologije pomoĺu 

koje se testiraju postavljene osnovne i pomoĺne hipoteze i ostvaruju postavljeni ciljevi 

istraģivanja. Nakon izbora uzorka na kojem se sprovodi istraģivanje (detaljno objaġnjeno 

u taļki 4.1.3.), prvi deo empirijskog istraģivanja se bazira na deskriptivnoj statistici. 

Deskriptivna statistika doprinosi istraģivanju tako ġto ĺe opisati i predstaviti podatke koji 

se upotrebljavaju u istraģivanju, na naļin da omoguĺi bolje razumevanje i uvid u osnovne 

karakteristike skupa podataka bez izvoĽenja zakljuļaka o uzrocima. Dalje, sa namerom 

da se proveri postojanje statistiļki znaļajnih razlika u upravljanju finansijskim rezultatom 

izmeĽu privrednih subjekata, odnosno izmeĽu sektora i kategorija veliļine privrednih 

subjekata, autor koristi jednofaktorsku analizu varijanse (engl. analysis of variance ili 

ANOVA). Jednofaktorska analiza varijanse je statistiļka metoda koja se koristi za 

poreĽenje srednjih vrednosti izmeĽu tri ili viġe grupa, sa ciljem se izraļunaju varijacije 

izmeĽu grupa i varijacije unutar grupe, te upotrebom F testa dokaģe da li razlike izmeĽu 

grupa imaju statistiļku znaļajnost u odnosu na razlike unutar grupa (Dugard et al., 2010; 

Judd et al., 2017; Herzog et al., 2019) 

Pre poļetka ocenjivanja uticaja nezavisnih varijabli na zavisnu varijablu, korisno je 

izvrġiti korelacionu analizu pomoĺu Pirsonove matrice kako bi se utvrdila linearna veza 

izmeĽu varijabli modela.  

Pored toga, linearna veza se moģe odrediti i pomoĺu dijagrama rasipanja. Ako taļke na 

dijagramu pokazuju uzlazni obrazac, odnosno ukoliko se obe varijable poveĺavaju 

odnosno rastu, prisutna je pozitivna veza. Ukoliko taļke pokazuju silazni obrazac, 

odnosno ukoliko se jedna varijabla poveĺava, druga opada, prisutna je negativna 

korelacija izmeĽu posmatranih promenljivih. TakoĽe, ukoliko taļke ne pokazuju jasan 

obrazac, varijable nisu korelisane, ġto znaļi da promene u jednoj varijabli nisu povezane 

sa promenama u drugoj. Dijagram rasipanja moģe da ukaģe i na jaļinu korelacije pomoĺu 

zbijenosti taļaka oko zamiġljene linije. Ukoliko su taļke vrlo blizu zamiġljene linije 

korelacija se smatra jakom, odnosno promene u jednoj varijabli snaģno utiļu na promene 

u drugoj. Suprotno ukoliko su taļke rasprġene i daleko od linije, korelacija se smatra 
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slabom, odnosno promene u jednoj varijabli slabo utiļu na promene u drugoj. Dodatno, 

dijagram rasipanja omoguĺava i lako prepoznavanje ekstremnih vrednosti (engl. 

outliera), odnosno taļaka koje znaļajno odstupaju od ostatka podataka.  

U vezi glavnog istraģivaļkog pitanja, a koje se odnosi na razvoj regresionog modela za 

predviĽanje upravljanja finansijskim rezultatom privrednih subjekata u Republici Srbiji, 

upotrebljena je panel analiza podataka, pomoĺu koje je razvijen prediktivni model. Panel 

analiza podataka ili longitudinalna analiza, obuhvata statistiļko analiziranje podataka koji 

su sakupljeni iz istih jedinica posmatranja tokom vremena (Wooldridge, 2010; Baltagi, 

2021). To dovodi do zakljuļka da panel analiza ukljuļuje najmanje dve dimenzije: 

dimenziju popreļnog preseka (engl. cross-sectional dimension), oznaļenu indeksom i, i 

dimenziju vremenske serije (engl. time series dimension), oznaļenu indeksom t (Hsiao, 

2007; Joviļiĺ i Dragutinoviĺ Mitroviĺ, 2011). Prema tome, panel podaci omoguĺavaju 

praĺenje promena tokom vremena unutar istih jedinica, u konkretnom sluļaju privrednih 

subjekata, ġto omoguĺava bolje razumevanje dinamike podataka i ispitivanje uzroļno-

poslediļne veze meĽu promenljivim varijablama.  

Postoji nekoliko prednosti primene panel analize, u odnosu na vremenske i popreļne 

analize (Gujarati, 2003, prema Baltagi, 1998): 

1. Analiziranjem ponovljenih popreļnih preseka posmatranja, podaci panela su 

pogodniji za prouļavanje dinamike promena pojedinaļnih jedinica; 

2. Panel podaci uzimaju u obzir podatke koji se odnose na individue, odnosno na 

pojedince, kompanije, drģave ili druge subjekte u toku viġe vremenskih perioda, 

verovatno je da ĺe postojati heterogenost u ovim jedinicama. MeĽutim, glavna 

prednost panela jeste ġto razliļitim tehnikama ocene panel podataka, moguĺe je 

uzeti u obzir heterogenost; 

3. Panel podaci pruģaju viġu informisanost, veĺu varijabilnost, smanjen stepen 

kolinearnosti meĽu varijablama, poveĺan broj stepeni slobode i efikasniju 

analizu; 

4. Stavljanjem podataka na raspolaganje za nekoliko hiljada jedinica, podaci panela 

mogu minimizirati pristrasnost do koje bi moglo doĺi ukoliko agregatno 

posmatramo individue.  

Poļetak panel regresione analize ĺe otpoļeti ocenom modela fiksnih (engl. fixed effects 

models ili FE) i modela sluļajnih efekata (engl. random effects models ili RE). Ļinjenica 

da ova dva modela koriste sliļne formula, a ponekad daju i sliļne procene za razliļite 

parametre, moģe navesti na zabludu da su modeli jednaki, odnosno zamenljivi 

(Dragutinoviĺ Mitroviĺ, 2002). Suprotno tome, modeli imaju fundamentalno razliļite 

pretpostavke o podacima (Borenstein et al., 2010). Odabir odgovarajuĺeg modela je vaģan 

kako bi se obezbedilo da odabrani podaci i njihovi meĽusobni uticaji budu ispravno 

ocenjeni i postavljeni u ispravni kontekst. Oba modela se upotrebljavaju za ocenu uticaja 

nezavisnih varijabli na zavisnu varijablu, uvaģavajuĺi individualne specifiļnosti koje se 

mogu razlikovati izmeĽu jedinica posmatranja. U konkretnom sluļaju, privrednih 
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subjekata, osnovna distinkcija pomenutih modela leģi u tretmanu efekata individualnih 

specifiļnosti (Bell et al., 2019).  

Model sluļajnih ili stohastiļkih efekata ocenjuje samo efekte nezavisnih varijabli na 

zavisnu varijablu, dok tretira efekte individualnih specifiļnosti kao sluļajne i ne ocenjuje 

ih direktno (Borenstein et al., 2010). Pomenuti model moģe biti efikasniji prilikom analize 

kada su individualne specifiļnosti zapravo sluļajne i kada ih nije moguĺe precizno 

izmeriti, ali su relevantne za analizu. TakoĽe, upotreba modela sluļajnih efekata moģe 

biti preciznija opcija kada su individualne specifiļnosti homoskedastiļne, odnosno kada 

su varijanse efekata izmeĽu individualnih jedinica sliļne. U nastavku je prikazana opġta 

jednaļina modela sluļajnih efekata (Baltagi, 2021). 

ὣ ‍ ‍ὢ ‌ ‡  (31) 

Pri ļemu: Yit predstavlja zavisnu varijablu za jedinicu Ὥ i u vremenskom periodu ὸ, Xit 

predstavlja nezavisnu varijablu za jedinicu Ὥ i u vremenskom periodu ὸȟ ɼπ É ‍ρ ÓÕ 

ËÏÅПÉÃÉÊÅÎÔÉ ËÏÊÉ ÓÅ  ÐÒÏÃÅÎÊÕÊÕȟ ɻÉ ÊÅ ÓÌÕéÁÊÎÉ ÅÆÅËÁÔ ÉÎÄÉÖÉÄÕÁÌÎÅ ÊÅÄÉÎÉÃÅ Ὥȟ ÄÏË ÊÅ ʑÉÔ 

ÊÅ ÓÌÕéÁÊÎÁ ÇÒÅĤËÁȢ 

Model fiksnih efekata pretpostavlja model u okviru kojeg su efekti individualnih 

specifiļnosti fiksni, odnosno konstantni u vremenu, te ih ocenjuje zajedno sa efektima 

nezavisnih varijabli (Gujarati, 2003). Model fiksnih efekata je pogodan za analize kada 

je pogodno oceniti efekat individualnih specifiļnosti na zavisnu varijablu, pored ocene 

efekata nezavisnih varijabli. Stoga, primena ovog modela moģe biti posebno upotrebljiva 

ukoliko su individualne specifiļnosti heteroskedastiļne, tj. kada varijanse efekata izmeĽu 

individualnim jedinicama variraju. Pretpostavka primene ovog modela jeste moguĺnost 

merenja individualnih specifiļnosti. U nastavku je prikazana opġta jednaļina modela 

fiksnih efekata (Baltagi, 2021). 

ὣ ‌ ‍ὢ ‏ ’  (32) 

Pri ļemu: Yit predstavlja zavisnu varijablu za jedinicu Ὥ i u vremenskom periodu ὸ, Xit 

predstavlja nezavisnu varijablu za jedinicu Ὥ i u vremenskom periodu ὸȟ ɻÉ ÐÒÅÄÓÔÁÖÌÊÁ 

ПÉËÓÎÉ ÅÆÅËÁÔ ÉÎÄÉÖÉÄÕÁÌÎÅ ÊÅÄÉÎÉÃÅ Éȟ ɿÔ ÐÒÅÄÓÔÁÖÌÊÁ ПÉËÓÎÉ ÅÆÅËÁÔ ÖÒÅÍÅÎÓËÏÇ ÐÅÒÉÏÄÁ 

Ôȟ ÄÏË ÊÅ ʉÉÔ ÊÅ ÓÌÕéÁÊÎÁ ÇÒÅĤËÁȢ 

U prvoj fazi panel regresione analize, neophodno je napraviti izbor izmeĽu pomenute dve 

vrste modela. Hausmanov test procenjuje da li su ocene parametara u modelu sluļajnih 

efekata efikasnije i konzistentnije od procena parametara u modelu fiksnih efekata. 

Konkretno, Hausmanov test testira hipotezu o korelaciji izmeĽu efekata individualnih 

specifiļnosti i nezavisnih varijabli (Hausman, 1978). U sluļaju da je ova korelacija 

statistiļki znaļajna, smatra se da je model fiksnih efekata primereniji u daljoj analizi. 

Nulta hipoteza Hausmanovog testa pretpostavlja da ne postoji korelacija izmeĽu 

individualnih efekata i bilo kojeg regresora modela, odnosno da razlika izmeĽu procena 

koeficijenata dobijenih pomoĺu modela fiksnih i sluļajnih efekata nije sistematska, tj. 
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procene dobijene ocenom modela sluļajnih efekata su konzistentne i efikasne. Sa druge 

strane, alternativna hipoteza pretpostavlja da razlika izmeĽu procena koeficijenata 

dobijenih pomoĺu modela fiksnih i sluļajnih efekata jeste sistematska, tj. procene 

modelom sluļajnih efekata nisu konzistentne zbog korelacije izmeĽu individualnih 

efekata i regresora. Prihvatanje nulte hipoteze (p-vrednost je veĺa od 0,01 ili 0,05) 

sugeriġe da nema znaļajne razlike izmeĽu procena modela fiksnih i sluļajnih efekata, ġto 

ukazuje da su individualni efekti nekorelirani sa regresorima i da je model sluļajnih 

efekata prikladniji. Dakle, model sa sluļajnim efektima je efikasniji, jer koristi varijaciju 

izmeĽu i unutar jedinica posmatranja. U sluļaju prihvatanja alternativne hipoteze (p-

vrednost je manja od 1 ili 5 procenata) zakljuļujemo postojanje znaļajnih razlika u 

procenama modela fiksnih i sluļajnih efekata, ġto govori o prisutnosti korelacije u odnosu 

pojedinaļnih efekata i regresora. Prema tome, model sa sluļajnim efektima nije 

konzistentan i treba koristiti modela fiksnih efekata koji pruģa konzistentne procene 

(Wooldridge, 2012).  

Neposredno pre primene panel analize podataka, pokazuje se neophodnim sprovoĽenje 

svih neophodnih koraka koji obezbeĽuju pouzdanu primenu izabrane metodologije 

analize podataka. 

Prisustvo autokorelacije u podacima ĺe biti ispitano koriġĺenjem Wooldridge testa. 

Wooldridge test za autokorelaciju u panel regresionim modelima koristi se za detekciju 

prisustva serijske korelacije meĽu rezidualima modela. Potreba za testiranjem ove 

fundamentalne pretpostavke polazi od toga da autokorelacija u rezidualima moģe voditi 

ka neefikasnim procenama i pogreġnim statistiļkim zakljuļcima. Nulta hipoteza 

pretpostavlja da reziduali nisu autokorelisani. Preciznije, nulta hipoteza podrazumeva da 

ne postoji autokorelacija prvog reda (engl. first-order autocorrelation) meĽu rezidualima 

(Lazzem & Jilani, 2018). Alternativna hipoteza pretpostavlja da su reziduali 

autokorelisani. Alternativna hipoteza sugeriġe prisustvo autokorelacije prvog reda meĽu 

rezidualima. Ako se nulta hipoteza ne moģe odbaciti, ġto se obiļno procenjuje pomoĺu p-

vrednosti koja je veĺa od odreĽenog praga, npr. 0,01 ili 0,05, zakljuļuje se da nema 

dokaza o prisustvu autokorelacije meĽu rezidualima. Ako se nulta hipoteza odbaci, ġto se 

obiļno procenjuje pomoĺu p-vrednosti koja je manja od odreĽenog praga, npr. 1 ili 5 

procenata, konstatujemo postojanje autokorelacija meĽu rezidualima. Prisustvo 

autokorelacije moģe ukazivati na potrebu za modifikacijom modela ukljuļivanjem 

dodatnih varijabli koje mogu uhvatiti dinamiļke aspekte podataka ili koriġĺenjem 

drugaļijih metodologija za procenu modela kako bi se ispravili efekti autokorelacije. 

Wooldridge test je znaļajan alat u ekonometriji za validaciju modela i osiguranje da su 

pretpostavke modela zadovoljene, ļime se poveĺava pouzdanost statistiļkih zakljuļaka. 

Modifikovani Wald test za heteroskedastiļnost koristi se u panel regresionoj analizi kako 

bi se utvrdilo da li postoji varijabilnost varijanse rezidualnih komponenti meĽu 

jedinicama posmatranja, odnosno entitetima u panel podacima. Heteroskedastiļnost 

oznaļava situaciju u kojoj su varijanse greġaka modela promenljive, ġto moģe uticati na 

efikasnost i validnost procenjenih parametara. Nulta hipoteza u osnovi pretpostavlja 
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konstatnost homoskedastiļnosti, tj. varijanse rezidualnih komponenti meĽu razliļitim 

jedinicama posmatranja, odnosno entitetima. Drugim reļima, nulta hipoteza pretpostavlja 

da nema heteroskedastiļnosti. Alternativna hipoteza podrazumeva da 

heteroskedastiļnost, tj. varijansa rezidualnih komponenti nije konstantna meĽu razliļitim 

jedinicama. Alternativna hipoteza ukazuje na prisustvo heteroskedastiļnosti. Ako se nulta 

hipoteza ne moģe odbaciti, pri ļemu se koristi p-vrednost manja od 1 ili 5 procenata kao 

kriterijum, smatra se da nema dokaza o heteroskedastiļnosti. To znaļi da je varijansa 

rezidualnih komponenti konstantna meĽu entitetima. Ako se nulta hipoteza odbaci, 

odnosno p-vrednost je manja od 1 ili 5 procenta, poslediļno zakljuļujemo da postoji 

heteroskedastiļnost. To znaļi da varijansa rezidualnih komponenti varira meĽu 

jedinicama posmatranja. Prisustvo heteroskedastiļnosti moģe imati ozbiljne posledice na 

analizu podataka i validnost statistiļkih zakljuļaka, kao ġto je neefikasnih procena 

koeficijenata, te npr. standardne greġke mogu biti precenjene ili potcenjene, ġto moģe 

uticati na vrednost t-statistike. U sluļaju detekcije heteroskedastiļnosti, mogu se 

primeniti korektivne mere kao ġto su koriġĺenje robusnih standardnih greġaka ili 

transformacija podataka kako bi se eliminisala varijabilnost varijanse greġaka. 

Pesaranov test za nezavisnost sekcija (cross-section independence test) koristi se u panel 

analizi kako bi se procenilo da li su greġke meĽu razliļitim entitetima nezavisne. Ovaj 

test je posebno koristan u analizi podataka sa velikim brojem jedinica posmatranja i 

malim brojem vremenskih perioda. Nulta hipoteza ovog testa pretpostavlja da nema 

zavisnosti meĽu entitetima, tj. greġke meĽu razliļitim jedinicama su nezavisne. Formalno, 

kovarijansa izmeĽu rezidualnih (greġaka) razliļitih entiteta je jednaka nuli. Alternativna 

hipoteza podrazumeva da postoji zavisnost meĽu jedinicama, tj. greġke meĽu razliļitim 

entitetima su zavisne. Formalno, kovarijansa izmeĽu rezidualnih razliļitih jedinica nije 

jednaka nuli. Ako se nulta hipoteza ne moģe odbaciti, tj p-vrednost je veĺa od odreĽenog 

praga, npr. 1 ili 5 procenata, konstatuje se da nema dokaza o zavisnosti meĽu jedinica. 

Ovo implicira da su greġke meĽu razliļitim entitetima nezavisne. Ako se nulta hipoteza 

odbaci, tj. p-vrednost je manja od odreĽenog praga, npr. 1 ili 5 procenata, donosi se 

zakljuļak o postojanju zavisnosti meĽu entitetima, odnosno da su greġke meĽu razliļitim 

jedinicama zavisne. Ako se utvrdi prisustvo zavisnosti meĽu sekcijama, mogu se 

primeniti pojedine korektivne mere poput koriġĺenja robusnih standardnih greġaka ili 

primene modela sa dinamiļkim panelom.  

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

- Heteroskedastiļnosti: Sluļaj promenljive varijanse greġaka; 

- Autokorelacije: Sluļaj serijske korelacije greġaka kroz vreme;  

- Zavisnosti meĽu entitetima: Sluļaja zavisnosti greġaka izmeĽu razliļitih jedinica 

posmatranja (engl. cross-sectional dependence). 

U sluļaju naruġenih fundamentalnih pretpostavki za upotrebu panel analize podataka, 

biĺe koriġĺena panel regresiona analiza sa korigovanim standardnim greġkama (engl. 

panel-corrected standard errors ili PCSE; Beck & Katz, 1995).  
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Obrada prikupljenih podataka, kao i sprovoĽenje gore pomenutih metoda, biĺe izvrġena 

pomoĺu statistiļkih softvera IBM SPSS Statistics i STATA. 

4.1.5. Izbor i definisanje varijabli modela za predviĽanje upravljanja 

finansijskim rezultatom 

Pravovremeno prepoznavanje i analiza faktora koji mogu uticati na upravljanje 

finansijskim rezultatom postaje imperativ za efikasno donoġenje poslovnih odluka i 

oļuvanje integriteta finansijskih izveġtaja. Finansijski izveġtaji, kao kljuļni elementi 

izveġtavanja, sadrģe obilje informacija o finansijskim performansama i poloģaju 

poslovnih subjekata. Takve informacije su znaļajni prediktori potencijalnih upravljanja 

finansijskim rezultatom (Richardson et al., 2003). Stoga je izbor i definisanje varijabli 

modela za predviĽanje upravljanja finansijskim rezultatom od suġtinskog znaļaja za 

razvoj efikasnih modela za otkrivanje potencijalnih diskrecionih delovanja na pozicije u 

finansijskim izveġtajima. U nastavku, detaljno ĺe se razmotriti proces izbora i definisanja 

varijabli modela za predviĽanje upravljanja finansijskim rezultatom, uzimajuĺi u obzir 

relevantne teorijske osnove i empirijska istraģivanja u ovoj oblasti. Za potrebe formiranja 

modela za predikciju upravljanja finansijskim rezultatom, biĺe ukljuļeno 10 varijabli. U 

doktorskoj disertaciji, biĺe analiziran efekat navedenih pokazatelja na upravljanje 

finansijskim rezultatom, izraģeno kroz diskreciona razgraniļenja (engl. discretionary 

accruals) prema modifikovanom Jones modelu  (Sarkar et al., 2008; Lin et al., 2012; Sun 

& Rath, 2012; Charfeddine et al., 2013; Rusmin et al., 2014; Kouwenberg & 

Thontirawong, 2015; Bassiouny et al., 2016; Alareeni, 2018; Cudia & Dela Cruz, 2018; 

Das et al., 2018; Siekelova et al., 2020; Cohen & Malkogianni, 2021; Cudia et al., 2021; 

Kliestik et al., 2020; Valaskova et al., 2021; Serra Coelho, 2022; Iliĺ et al., 2024; Tica et 

al., 2024). 

Na osnovu pregleda dosadaġnje literature, koja je prikazana u nastavku, u razvoju 

prediktivnog modela, biĺe analizirane sledeĺe nezavisne varijable:  

X1 ï profitabilnost kao odnos neto dobitka i ukupne aktive; 

X2 ï veliļina privrednog subjekta merena kao prirodni logaritam ukupne aktive; 

X3 ï rast prodaje meren kao relativni porast prihoda od prodaje u poreĽenju sa 

prethodnom godinom; 

X4 ï likvidnost merena kao odnos obrtne imovine i kratkoroļnih obaveza; 

X5 ï struktura sredstava kao odnos fiksne imovine i ukupne aktive; 

X6 ï promena neto rezultata pri ļemu se neto dobitak vrednuje sa 1, a neto gubitak 

sa 0; 



146 

 

X7 ï rast neto rezultata meren kao relativni porast neto rezultata u poreĽenju sa 

prethodnom godinom; 

X8 ï starost privrednog subjekta merena kao broj godina od osnivanja subjekta. 

TakoĽe, prilikom razvoja modela, biĺe ocenjena i kategoriļka varijabla koja se odnosi na 

pravnu formu privrednog subjekta. 

Diskreciona razgraniļenja 

Zavisna varijabla ĺe biti izraģena pomoĺu diskrecionih razgraniļenja. Postoji nekoliko 

tehnika za merenje upravljanja finansijskim rezultatom. Jedan od najuļestalije 

primenjivanih modela jeste modifikovani Jones model (engl. modified Jones model, za 

viġe detalja pogledati poglavlje 3.1.). Modifikovani Jones model je metod za detekciju 

nekonzervativne raļunovodstvene prakse prilikom obelodanjivanja informacija u 

finansijskim izveġtajima, posebno za otkrivanje diskrecionih razgraniļenja. Model je 

unapreĽena verzija originalnog Jones modela, pri ļemu se modifikovana verzija razlikuje 

u tome ġto se promene u prihodima od prodaje usklaĽuju sa promenom u visini 

potraģivanja. Kako u finansijskim izveġtajima nisu zasebno prikazana diskreciona i 

nediskreciona razgraniļenja, biĺe potrebno sprovesti nekoliko koraka, kako bi se doġlo 

do vrednosti diskrecionih razgraniļenja. Postoje dva razliļita naļina obraļuna. Razlikuje 

se pristup prema bilansu stanja i pristup prema izveġtaju o novļanim tokovima (Hºglund, 

2012). U analizi koja ĺe biti sprovedena u nastavku, biĺe upotrebljen pristup prema 

bilansu stanja. U prvom koraku, neophodno je izraļunati visinu ukupnih razgraniļenja 

(engl. total accruals ili TA) pomoĺu sledeĺe formule (Dechow et al., 2012; Valaskova et 

al., 2021; Tica et al., 2024):   

Ὕὃ
ῳὅὃ ῳὅὒ  ῳὅὃὛὌῳὛὝὈ ὈὉὖ

ὃ
 (33) 

Pri ļemu: TAit predstavlja ukupna razgraniļenja za privredni subjekt i u godini t, ȹCAit 

predstavlja promenu u tekuĺoj imovini za privredni subjekt i u godini t, ȹCLit predstavlja 

promenu kratkoroļnih obaveza za privredni subjekt i u godini t, ȹCASHit predstavlja 

promenu gotovine i gotovinskih ekvivalenata za privredni subjekt i u godini t, ȹSTDit 

predstavlja promenu visine duga u okviru kratkoroļnih obaveza za privredni subjekt i u 

godini t, DEPit predstavlja visinu troġkova amortizacije za privredni subjekt i u godini t, 

Ait-1 predstavlja ukupnu aktivu za privredni subjekt i u godini t-1. 

Nakon toga, da bi se procenila vrednost diskrecionih razgraniļenja, neophodno je 

primenom panel regresione analize oceniti modifikovani Jones model prema formuli koja 

je prikaza u nastavku, ġto ĺe rezultirati vrednostima koeficijenata (Siekelova et al., 2020; 

Tica et al., 2024).  
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ὔὈὃ

ὃ
‌

ρ

ὃ
‌
ῳὙὉὠ ῳὙὉὅ

ὃ
‌
ὖὖὉ

ὃ
‐ (34) 

Pri ļemu: TAit predstavlja ukupna razgraniļenja za privredni subjekt i u godini t, Ait-1 

predstavlja ukupnu aktivu za privredni subjekt i u godini t-1, ȹREVit predstavlja godiġnju 

promenu vrednosti prihoda za privredni subjekt i u godini t, ȹRECit predstavlja godiġnju 

promenu vrednosti potraģivanja za privredni subjekt i u godini t, PPEit predstavlja 

vrednost materijalne osnovne imovine za privredni subjekt i u godini t, dok Ůit predstavlja 

sluļajnu greġku. 

Raspolaģuĺi sa vrednostima svih varijabli i koeficijenata, diskreciona razgraniļenja se 

izraļunavaju kao razlika izmeĽu ukupnih razgraniļenja i nediskrecionih razgraniļenja 

prema formuli koja je data u nastavku (Das et al., 2018; Siekelova et al., 2020; Tica et al., 

2024):  

Ὀὃ Ὕὃ ὔὈὃ (35) 

Pri ļemu: DAit predstavlja diskreciona razgraniļenja za privredni subjekt i u godini t, TAit 

predstavlja ukupna razgraniļenja za privredni subjekt i u godini t, dok NDAit predstavlja 

nediskreciona razgraniļenja za privredni subjekt i u godini t,  

Privredni subjekti ļija se diskreciona razgraniļenja ne razlikuju od nule, pretpostavlja se 

da ne pribegavaju upravljanjem finansijskim rezultatom. U drugim sluļajevima kada se 

diskreciona razgraniļenja razlikuju od nule, odreĽuju se pozitivna ili negativna 

diskreciona razgraniļenja, ukazuje na pravac upravljanja dobitkom ili gubitkom (Amara, 

2017). Ġto je veĺa apsolutna vrednost diskrecionih razgraniļenja, to ukazuje na niģi 

kvalitet iskazanog dobitka ili gubitka u finansijskim izveġtajima.  

Profitabilnost 

Profitabilnost je mera koja se koristi za procenu efikasnosti i uspeġnosti poslovanja 

poslovnog subjekta. Ona oznaļava sposobnost ostvarenja dobit u odnosu na uloģeni 

kapital ili sredstva. Profitabilnost moģe imati direktan uticaj na diskreciona razgraniļenja 

jer donosioci odluka, suoļeni sa razliļitim pritiscima i motivacijama, mogu koristiti 

razliļite raļunovodstvene tehnike kako bi prilagodili finansijske izveġtaje ciljevima i 

oļekivanjima. TakoĽe, profitabilne kompanije ostvaruju visoke nivoe dobiti, ġto 

poslediļno utiļe i na visinu poreskih obaveza. U takvim sluļajevima, upotreba 

diskrecionih razgraniļenja moģe biti odabrana metoda za optimizaciju poreskih obaveza 

(Lin et al., 2012). TakoĽe, upravljanje finansijskim rezultatom je ļesto podstaknuto u 

organizacijama gde su kompenzacije donosioca odluka ļesto vezane za finansijske 

performanse, u periodu kada kompanije teģe ka odrģavanju ili poveĺanju profitabilnosti 

ļesto su pod pritiskom da ispune ili premaġe oļekivanja investitora i analitiļara, kao i u 

sluļajevima kada kompanija ima potpisane finansijske sporazume, koji sadrģe finansijske 

klauzule, tzv. kovente, te diskreciona razgraniļenja mogu biti pogodna metoda kako bi se 



148 

 

ostvarivanjem ciljne stope profita ispunili traģeni uslovi i izbegle sankcije ili prekrġaji 

ugovora. 

Lazzem & Jilani (2018) su primarno analizirajuĺi uticaj poveĺanja zaduģenja na praksu 

upravljanja finansijskim rezultatom zasnovanim na obraļunskoj osnovi, sproveli studiju 

uticaja i profitabilnosti na diskreciona razgraniļenja, pomoĺu pet razliļitih modela, na 

uzorku francuskih firmi indeksiranih u CAC All-Tradable15 berzi tokom perioda od 2006. 

do 2012. godine. Koristeĺi panel podatke za izraļunavanje diskrecionih razgraniļenja za 

empirijsko analiziranje efekat finansijske poluge16 kompanije na oportunistiļko 

ponaġanje rukovodstva, autori zakljuļuju da profitabilnost ima pozitivan i statistiļki 

znaļajan uticaj na upravljanje finansijskim rezultatom u sluļaju svih pet modela, 

smatrajuĺi da se kompanije sa ekstremnim performansama viġe angaģuju u aktivnostima 

upravljanja dobitkom ili gubitkom, kako bi odrģale poverenje zainteresovanih strana na 

berzi. 

Cohen & Zarowin (2010) su analizirali ponaġanje 1511 ameriļkih kompanija koje 

planiraju da objave javne ponude na pojedinim berzama u SAD-u tokom perioda izmeĽu 

1987. i 2006. godine. Kroz istraģivaļku studiju o  aktivnostima upravljanja finansijskim 

rezultatom na osnovu obraļunskih razgraniļenja i na osnovu realnih operacija u periodu 

koji prethodi sezonskoj ponudi kapitala (engl. skr. SEO) na berzi, doġli su do zakljuļka 

da profitabilnost kompanije, merena povratom na uloģena sredstva (engl. skr. ROA), ima 

pozitivan i statistiļki znaļajan uticaj, pri nivou znaļajnosti od 5%, na upravljanje 

rezultatom.  

Rezultati ovakvog uticaja su analizirani i na primeru komanditnih druġtava sa sediġtem u 

Sjedinjenim Ameriļkim Drģavama koje su poslovale u periodu izmeĽu 1995. do 2015. 

godine (Chen et al., 2020). Osnovni zakljuļak studije jeste da ne postoji znaļajna razlika 

u upravljanju diskrecionim razgraniļenjima, dok uvaģavajuĺi upravljanje finansijskim 

rezultatom posredstvom realnih operacija i aktivnosti, komanditna druġtva iz uzorka 

upotrebljavaju ovakvu praksu viġe nego subjekti sa drugim organizacionim oblikom iz 

istog sektora. TakoĽe, studija obuhvata i uticaj profitabilnosti kompanija, merene 

pokazateljem povrata na uloģena sredstva (engl. skr. ROA). Sagledavajuĺi ceo uzorak, 

profitabilnost subjekta ima pozitivan i statistiļki znaļajan uticaj.  

Prethodni rezultati o pozitivnoj vezi profitabilnosti i upravljanja finansijskim rezultatom 

su u skladu sa zakljuļcima Lin et al. (2012) koji su sproveli studiju na uzorku  959 

kompanije iz Kine u vremenskom periodu izmeĽu 2000. i 2007. godine, kao i sa 

zakljuļcima Alexander & Hengky (2017) koji su izvedeni na osnovu empirijske analize 

na uzorku kompanija kotiranih na indoneģanskoj berzi u vremenskom periodu izmeĽu 

2013. i 2015. godine. Das et al. (2018) su takoĽe ustanovili pozitivnu i statistiļki znaļajan 

 
15 Francuski berzanski indeks koji predstavlja sve sektore francuske privrede. 
16 Efekat finansijske poluge odnosi se na upotrebu duga za poveĺanje potencijalne dobiti za akcionare. 

MeĽutim, poveĺanje poluge takoĽe poveĺava rizik od veĺih gubitaka ako se oļekivani prinosi ne ostvare. 
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efekat profitabilnosti, meren pomoĺu ROA, na upravljanje finansijskim rezultatom, kako 

putem diskrecionih razgraniļenja, tako i putem realnih operacija u kompaniji.  

Da li profitabilne kompanije imaju potrebu da modifikuju ostvareni dobitak ili gubitak 

pomoĺu obraļunskih kategorija u finansijskim izveġtajima ispitivali su i Iliĺ et al. (2024) 

primenom panel regresione analize, koristeĺi godiġnje podatke u vremenu izmeĽu 2019. 

i 2021. godine. Analiza je sprovedena upotrebom uzorka 1.381 kompanija koje posluju 

na teritoriji Autonomne Pokrajine Vojvodine, Republika Srbija, u okviru sektora 

poljoprivrede i preraĽivaļke industrije. Rezultati su ukazali da profitabilnost direktno 

utiļe na upravljanje rezultatom iz nekoliko razloga, kao ġto su lakġe prikrivanje 

nepovoljnih rezultate jednog segmenta poslovanja pozitivnim rezultatima drugog 

segmenta, kontinuirano odrģavanje pozitivne trģiġnu reputaciju kompanije i visoke cene 

akcija, kao i iz razloga ġto upravljanje rezultatom u profitabilnim kompanijama moģe biti 

manje oļigledno jer se profit posmatra kao prirodna posledica uspeġnog poslovanja, ġto 

oteģava otkrivanje nepravilnosti.  

Firnanti et al. (2019) takoĽe potvrĽuju postojanje pozitivnog efekta profitabilnosti na 

upravljanje dobitkom ili gubitkom, kroz istraģivanje sprovedeno na uzorku 64 proizvodna 

entiteta kotirana na indoneģanskoj berzi u vremenskom periodu izmeĽu 2013. i 2015. 

godine.  

Cudia et al. (2021) u svom istraģivanju ispituju uticaj karakteristika kompanija i prakse 

korporativnog upravljanja na upravljanje finansijskim rezultatom, na primeru firmi iz 

sektora nepokretnosti koje se kotiraju na berzi na Filipinima. Empirijsko istraģivanje je 

pokazalo da karakteristike firme kao ġto je profitabilnost nisu statistiļki znaļajni 

prediktori upravljanja finansijskim rezultatom preko diskrecionih razgraniļenja. Ovakav 

uticaj je potvrĽen i u istraģivaļkoj studiji sprovedenoj na uzorku portugalskih 

akcionarskih druġtava analiziranih tokom vremenskog razdoblja izmeĽu 2013. i 2017. 

godine (Stefanyshyn & Dias, 2019). 

Efekat koji profitabilnosti ostvaruje prema diskrecionim razgraniļenjima analiziran je i 

od strane Iatridis & Kadorinis (2009), uzimajuĺi u obzirom 239 kompanija kotiranih na 

londonskoj berzi. Uzorak je podeljen na kompanije koje iskazuju visoka diskreciona 

razgraniļenja i na kompanije koje iskazuju niska razgraniļenja. Profitabilnost je 

predstavljena kroz pokazatelj povrata na uloģena sredstva (engl. skr. ROA), pri ļemu su 

rezultati pokazali da taj racio nije statistiļki znaļajan faktor upravljanja konaļnim 

rezultatom,  

Sa druge strane, ovi rezultati su u suprotnosti sa poļetnim iskazima istraģivanja Cudia & 

Dela Cruz (2018) kada su ocenjivali isti model za firme iz industrijskog sektora na 

Filipinima. Profitabilnost, naprotiv, negativno utiļe na upravljanje finansijskim 

rezultatom. Ovo implicira da ĺe manje profitabilne kompanije verovatnije da se bave 

upravljanjem diskrecionim razgraniļenjima. Sasvim je oļekivano da ĺe se rukovodstvo 

kompanija koje su manje profitabilne angaģovati u upravljanju finansijskim rezultatom 

kako bi stvorili bolju sliku uļinaka ili rezultata poslovanja. Ġtaviġe, ovo je u skladu sa 
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ponaġanjem u potrazi za rizikom, jer im daje jasnije podsticaje da upravljaju prijavljenim 

rezultatom. U ovom sluļaju, podsticaj dolazi u poboljġanju imidģa firme meĽu 

zainteresovanim stranama. Takve razlike u rezultatima opravdavaju dalju analizu 

posebnosti i suġtinskih karakteristika sektora.  

Beuselinck et al. (2010) su u sprovedenom istraģivanju na uzorku koji ļine 2.156 velikih 

multinacionalnih korporacija i 15.020 njihovih ĺerki kompanija sa sediġtem u 89 razliļitih 

zemalja, ispitali da li velike kompanije upravljaju svojim konsolidovanom rezultatom 

kroz formiranje orkestrirane strategije izveġtavanja ka svojim podruģnicama na koje vrġe 

znaļajan uticaj. Jedan segment analize koji se tiļe karakteristika podruģnih kompanija na 

njihovo upravljanje finansijskim rezultatom, pokazao je da profitabilnost, merena 

pokazateljem povrata na uloģena sredstva (engl. skr. ROA) utiļe negativno i statistiļki 

znaļajno na diskreciona razgraniļenja.  

Analizu uticaja profitabilnosti na diskreciona razgraniļenja kroz viġe modela su sproveli 

Saona & Muro (2018), na uzorku kompanija sa teritorije Latinske Amerike, konkretno 

Argentine, Brazila, Ļilea, Kolumbije, Meksika i Perua, pri ļemu su u svaki od modela 

ukljuļili uticaj zaduģenosti, isplate dividende, sistem korporativnog upravljanja, strukturu 

vlasniġtva, primene raļunovodstvenih standarda, regulatorni sistem ili razvijenost 

finansijskog sistema privrede. Otkriveno je da je prisutan negativan i statistiļki znaļajan 

uticaj profitabilnosti kompanije na diskreciona razgraniļenja. 

Kao ġto je primetno pregledom dosadaġnjih istraģivanja, jedan od kljuļnih pokazatelja 

profitabilnosti privrednih subjekata je povrat na uloģenu imovinu (engl. skr. ROA), koji 

meri efikasnost entiteta da koristi raspoloģivu imovinu sa ciljem da generiġe dobit. ROA 

pokazuje koliko se novļanih jedinica neto dobitka subjekat generiġe prilikom ulaganja 

jedne novļane jedinice u aktivu, ġto pruģa uvid u operativnu efikasnost i upravljanje 

resursima. Ovaj pokazatelj je posebno koristan za uporeĽivanje performansi kompanija 

unutar iste industrije ili sektora, jer uzima u obzir razlike u veliļini i strukturi imovine.  

Formula za povrat na uloģena sredstva se izraģava na sledeĺi naļin (Iatridis & Kadorinis, 

2009; Beuselinck et al., 2010; Cohen & Zarowin, 2010; Lin et al., 2012; Alexander & 

Hengky, 2017; Das et al., 2018; Lazzem & Jilani, 2018; Saona & Muro, 2018; Firnanti et 

al., 2019; Stefanyshyn & Dias, 2019; Chen et al., 2020; Iliĺ et al., 2024): 

Ὑὕὃ
ὔὍ

Ὕὃ
 (36) 

Pri ļemu je: 

- ROA: Racio profitabilnosti (engl. return on assets); 

- NIt: Neto dobit (engl. net income) u tekuĺoj godini; 

- TAt: Ukupna aktiva (engl. total assets) u tekuĺoj godini.  
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Likvidnost 

Likvidnost je kljuļni koncept u finansijskom upravljanju i analizi, jer utiļe na sposobnost 

privrednog subjekta da podmiruje svoje kratkoroļne obaveze, kao i na opstanak u 

nepredviĽenim situacijama. U skladu sa teorijom signalizacije (engl. signal theory) koja 

kaģe da je kompanija koja je u stanju da izmiri svoje kratkoroļne obaveze dobar signal 

za investitore u pogledu buduĺih performansi koje obezbeĽujuĺi odrģiv buduĺi razvoj 

(Osesoga, 2023). Najļeġĺe, kompanije ļija raļunovodstvena obelodanjivanja su visokog 

kvaliteta po pitanju informacija, generalno ostvaruju veĺu profitabilnost i likvidnost 

(Iatridis, 2011).  

Uvaģavajuĺi stepen likvidnosti, najveĺi motiv privrednih subjekata za upravljanje 

finansijskim rezultatom polazi od prikrivanja poteġkoĺa u ispunjavaju svojih kratkoroļnih 

obaveza u redovnom poslovanju. U takvim okolnostima, izveġtajni entiteti prave 

raļunovodstvene izbore u pravcu upravljanja visinama pojedinih raļunovodstvenih 

pozicija koje se odnose na finansijski rezultat. Sa veĺim ostvarenim stepenom likvidnosti, 

manja je verovatnoĺa da ĺe kompanija praktikovati upravljanje finansijskim rezultatom 

(Hasanuddin et al., 2021).  

Agresivno upravljanje finansijskim rezultatom se moģe preneti na agresivno upravljanje 

strukturom kapitala kroz veĺu zaduģenost i agresivno upravljanje obrtnim kapitalom kroz 

niģi stepen likvidnosti, posebno u bankarskom sektoru (Gombola et al., 2016). Banke, 

kao i sve profitno orijentisane institucije i kompanije, imaju nekoliko ciljeva, pre svega 

odrģivu i kontinuiranu profitabilnost i rast, maksimiziranje bogatstva svojih akcionara, 

kao i poveĺavanje vrednosti kapitala, ġto uslovljava poveĺanje naknade rukovodiocima, 

te su menadģeri banaka visoko motivisani da obezbede ģeljeni nivo profita, odluļujuĺi se 

za metodu korigovanja diskrecionih razgraniļenja.  

O tome koliko likvidnost utiļe na upravljanje profitom u bankarskom sektoru, istraģivali 

su i Moghaddam & Abbaspour (2017) na uzorku banaka koje su kotirane na teheranskoj 

berzi u razdoblju izmeĽu 2010. i 2015. godine. S obzirom da je stepen znaļajnosti 

nezavisne varijable koja predstavlja likvidnost jednak 0,0006, odnosno manji od praga 

znaļajnosti od 1%, rezultati modela ukazuju da na nivou pouzdanosti od 99%, te se 

zakljuļuje da likvidnost banke ima znaļajan uticaj na zavisnu varijablu upravljanja 

profitom banke i s obzirom da je koeficijent nezavisne varijable pozitivan i jednak 0,029, 

jasno je da likvidnost banke pozitivno i znaļajno utiļe na diskreciona razgraniļenja. 

Dakle, moģe se zakljuļiti da se poveĺanjem likvidnosti banke, poveĺava i moguĺnost 

upravljanja finansijskim rezultatom. Ovi rezultati ukazuju na to da je upravljanje profitom 

u bankama sa velikom likvidnoġĺu veĺa od drugih banaka, sa verovatnom namerom da 

zarad liļnih ciljeva i interesa ulaģu viġkove tekuĺe imovine, pre svega gotovine, nad 

kratkoroļnim obavezama u nefunkcionalna ulaganja i investicije, uz moguĺnost da 

prikriju posledice takvih aktivnosti. 
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Uticaj likvidnosti na diskreciona razgraniļenja je analiziran i od strane Iatridis & 

Kadorinis (2009), uzimajuĺi u obzirom 239 kompanija kotiranih na londonskoj berzi. U 

studiji, kompanije iz uzorka su podeljene na osnovu medijane na one sa visokim 

diskrecionim razgraniļenjima i one sa niskim, pri ļemu je kompanijama sa visokim 

razgraniļenjima dodeljena vrednost 1, dok je kompanijama sa niskim razgraniļenjima 

dodeljena vrednost 0. Pored pokazatelja profitabilnosti i rasta, autori analiziraju efekat 

likvidnosti kompanija na upravljanje finansijskim rezultatom. Likvidnost je predstavljena 

kroz racio tekuĺe likvidnosti, kao i kroz marģu novļanih tokova, pri ļemu su rezultati 

pokazali da odnos kratkoroļnih sredstava i obaveza nije statistiļki znaļajan faktor 

upravljanja konaļnim rezultatom, dok je se pokazalo da odnos operativnog toka gotovine 

i ukupnih prihoda ima negativan i statistiļki znaļaja uticaj na razgraniļenja. Iz toga sledi 

da ĺe se kompanije opredeljivati za diskrecione raļunovodstvene metode u periodima 

kada njihov rast, profitabilnost i likvidnost imaju tendenciju da budu niģi. Stoga, u 

nastojanju da ojaļaju svoju finansijsku sliku i kreditnu sposobnost, kompanije mogu biti 

sklone da koriste manipulativne prakse vezane za pozicije razgraniļenja.  

Do zakljuļka da likvidnost nije statistiļki znaļajan faktor diskrecionih razgraniļenja, 

doġli su istraģivanjem i Stefanyshyn & Dias (2019) na uzorku portugalskih akcionarskih 

druġtava analiziranih u vremenskom razdoblju izmeĽu 2013. i 2017. godine, odnosno Iliĺ 

et al. (2024) na uzorku 1.381 aktivnih kompanija u Autonomnoj Pokrajini Vojvodini, 

Republika Srbija, pokrivajuĺi vremenski period izmeĽu 2019. i 2021. godine.  

Na uzorku 325 grļkih opġtina, sprovedeno je istraģivanje da li su prisutne aktivnosti 

upravljanja finansijskim rezultatom kroz upravljanje diskrecionim razgraniļenjima, 

odnosno da li je takvo ponaġanje povezano sa indikatorima finansijske odrģivosti 

zasnovano na finansijskim pokazateljima, izmeĽu ostalog na pokazateljima likvidnosti 

(Cohen & Malkogianni, 2021). Rezultati su ukazali da opġtine sa indikacijama niske 

likvidnosti upravljaju visinom svojih diskrecionih razgraniļenja naviġe kako bi 

oblikovale bolji finansijski profil.  

Serra Coelho (2022) se takoĽe bavi istraģivanjem faktora koji utiļu na upravljanje 

finansijskim rezultatom na uzorku portugalskih opġtinskih kompanija, pri ļemu uzima u 

obzir efekat pravnog rizika, zaduģenost, efikasnost, likvidnost, veliļinu kompanije, kao i 

godinu u kojoj su odrģani izbori. Rezultati su sugeriġu da je likvidnost vaģan faktor koji 

objaġnjava upravljanje bilansnim pozicijama rezultata putem diskrecionih razgraniļenja.  

Alqam et al. (2022) su analizirali kompanije kotirane na jordanskoj berzi u toku 

sedmogodiġnjeg perioda, te doneli zakljuļke da na kvalitet iskazanih finansijskih 

rezultata u usluģnom sektoru imaju uticaj finansijski pokazatelja, izmeĽu ostalih i 

pokazatelj likvidnosti. TakoĽe, autori dodaju da menadģeri u usluģnom sektoru 

poveĺavaju prijavljene rezultate pomoĺu raļunovodstvenih aktivnosti kada su stvarni 

rezultati niski, kako bi pratili oļekivanja uļesnika na trģiġtu utvrĽena praĺenjem 

finansijskih pokazatelja poput likvidnost, profitabilnosti, zaduģenosti, koeficijenta 

zadrģane dobiti i obrta imovine. Rezultati analize su pruģili dokaz o postojanju 

negativnog i statistiļki znaļajnog uticaja likvidnosti na diskreciona razgraniļenja.  
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Najļeġĺe upotrebljen pokazatelj za merenje likvidnosti kompanije jeste racio tekuĺe 

likvidnosti (engl. current ratio). Ova mera pokazuje sposobnost privrednog subjekta da 

ispuni sopstvene obaveze sa kratkim rokom dospeĺa pomoĺu tekuĺe imovine. Stepen 

tekuĺe likvidnosti se odreĽuje odnosom obrtne imovine i kratkoroļnih obaveza, kao ġto 

je prikazano formulom u nastavku (Iatridis & Kadorinis, 2009; Moghaddam & 

Abbaspour, 2017; Serra Coelho, 2022; Iliĺ et al., 2024).  

ὅὙ
ὅὃ

ὅὒ
 (37) 

Pri ļemu je: 

- CR: Racio tekuĺe likvidnosti (engl. current ratio); 

- CAt: Obrtna imovina (engl. current assets) u tekuĺoj godini; 

- CLt: Kratkoroļne obaveze (engl. current liabilities) u tekuĺoj godini.  

Rast   

Rast je neizbeģan uslov odrģivosti poslovanja (Das et al., 2018). Moguĺnosti kompanija 

za rastom moģe imati kompleksan i viġestruk uticaj na upravljanje rezultatom. Najļeġĺe, 

rast privrednih subjekata se meri godiġnjim procentualnim rastom ukupnih prihoda ili 

rastom prihoda od prodaje. Potencijal za rast stvara viġe moguĺnosti za upravljanje 

finansijskim rezultatom (Richardson et al., 2003). Kompanije koje ostvaruju visok rast 

prodaje mogu biti pod pritiskom da odrģavaju dobre performanse i zadovoljstvo trģiġnih 

uļesnika, ġto moģe poveĺati sklonost ka pribegavanju diskrecionih raļunovodstvenih 

metodologija koje prividno koriguju finansijski rezultat. TakoĽe, privredni subjektu koji 

ostvaruju znaļajne stope rasta, mogu se odluļiti za tehnike upravljanja konaļnim 

rezultatom o kojem se izveġtava, kako bi signalizirale pozitivnu sliku o svojoj planiranoj 

buduĺoj ekspanziji i time ostvarile odreĽene pogodnosti, poput jeftinog pristupa izvorima 

kapitala.  

Beuselinck et al. (2010) su u svojoj studiji, analizirajuĺi 2.156 velikih multinacionalnih 

korporacija i 15.020 njihovih ĺerki kompanija sa sediġtem u 89 razliļitih zemalja, 

dokazali da moguĺnost za rast utiļe pozitivno i statistiļki znaļajno na diskreciona 

razgraniļenja.  

Das et al. (2018) su takoĽe ustanovili pozitivnu i statistiļki znaļajan efekat potencijala za 

rast, meren odnosom trģiġne i knjigovodstvene vrednosti kapitala, na upravljanje 

finansijskim rezultatom, kako putem diskrecionih razgraniļenja, tako i putem realnih 

operacija u kompaniji.  

S druge strane, stvarni i stabilan rast ukupnih prihoda ili prihoda od prodaje moģe smanjiti 

potrebu za primenom pomenutih tehnika, jer pozitivni rezultati veĺ ispunjavaju 

oļekivanja zainteresovanih strana.  
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AlNajjar & Riahi Belkaoui (2001) smatraju da rast ukljuļuju Ădiskrecione troġkove kao 

ġto su izgledi za proġirenje kapaciteta, inovacije novih proizvoda, akvizicije drugih firmi, 

ulaganje u ime brenda putem reklamiranja, pa ļak i odrģavanje i zamena postojeĺe 

imovineñ. Analizirajuĺi odnos izmeĽu nivoa investicionih moguĺnosti i raļunovodstvenih 

izbora menadģera u multinacionalnim firmama, autori su sproveli istraģivanje na uzorku 

svih multinacionalnih kompanija koje su ukljuļene u Forbsovih (engl. Forbes),  

ĂnajmeĽunarodnijihñ 100 ameriļkih proizvodnih i usluģnih firmi u periodu izmeĽu 1987. 

i 1990. godine. Cilj studije je ispitivanje potencijalni odnos izmeĽu potencijala za rast i 

diskrecionih obraļunskih razgraniļenja kompanija, smatrajuĺi da ta obraļunska 

razgraniļenja odraģavaju raļunovodstvene izbore koje je doneo menadģment u pogledu 

upravljanja finansijskim rezultatom. Varijabla moguĺnosti rasta je merena promenom 

godiġnjom promenom prihoda od prodaje. Rezultati su ukazali na postojanje pozitivne i 

statistiļki znaļajne veze.  

Do sliļnih zakljuļaka su doġli i Lemma et al. (2013) analizirajuĺi ponaġanje 

nefinansijskih kompanija prilikom upravljanja dobitkom, sa sediġtem u 44 zemlje ġirom 

sveta, od koji su 22 razvijene, odnosno 22 u razvoju. Studijom je obuhvaĺeno 29.430 

firmi, pri ļemu je analizirano njihovo poslovanje u periodu od 17 godina, izmeĽu 1996. i 

2012. godine, ļineĺi 129.303 opservacija. U svojoj studiji, predstavljen je uticaj 

determinanti upravljanja rezultatom na diskreciona razgraniļenja i na realne aktivnosti. 

Rezultati ekonometrijske analize ġest modela je ukazalo da je uticaj rasta, predstavljenog 

kao godiġnji procentualni rast prihoda od prodaje, ima znaļajan negativan, kao i robustan 

uticaj na aktivnosti upravljanja diskrecionim razgraniļenjima prilikom finansijskog 

izveġtavanja, prema razliļitim specifikacijama modela i okruģenjima za izveġtavanje, 

potvrĽujuĺi da kompanije sa veĺim rastuĺim potencijalom, mogu odustati od upravljanja 

finansijskim rezultatom putem raļunovodstvenih tehnika, a samim tim i poboljġati 

kvalitet rezultata, kako bi pristupile eksternom finansiranju po niģoj ceni kapitala (Shen 

& Chih, 2007; Gaio, 2010).  

Negativan i statistiļki znaļajan uticaj rasta na upravljanje diskrecionim razgraniļenjima 

uoļili su i Khanh & Thu (2019), dok je se isti uticaj pokazao beznaļajnim u odnosu na 

upravljanje realnim aktivnostima. Autori u studiji navode da je poboljġanje poslovanja, 

mereno kroz godiġnji rast prihoda, obiļno povezano sa dobrim poslovnim uļinkom, koji 

smanjuje pritisak i oļekivanja na rukovodstvo da dosegnu svoje ciljeve.  

Firnanti et al. (2019) su u svojoj istraģivaļkoj studiji ispitali kako karakteristike 

kompanije, korporativno upravljanje i kvalitet revizije utiļu na upravljanje finansijskim 

rezultatom. Analiza je sprovedena na uzorku 64 proizvodne kompanije koje se nalaze na 

listingu indoneģanske berze u razdoblju izmeĽu 2013. i 2015. godine. Studija je ukazala 

da su kompanije koje imaju poveĺan rast prodaje privlaļnije za investitore, odnosno da 

to smanjuje verovatnoĺu prakse upravljanja finansijskim rezultatom.  

Odnos izmeĽu godiġnjeg rasta prodaje i upravljanja finansijskog rezultata putem 

diskrecionih razgraniļenja, ispitivali su i Iliĺ et al. (2024). Primenom panel regresione 

analize, koristeĺi godiġnje podatke u vremenskom razdoblju izmeĽu 2019. i 2021. godine, 
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analiza je sprovedena na uzorku 1.381 kompanija koje posluju na teritoriji Autonomne 

Pokrajine Vojvodine, Republika Srbija, u okviru sektora poljoprivrede i preraĽivaļke 

industrije. Rezultati su ukazali da rast prodaje obiļno ne utiļe pozitivno na upravljanje 

rezultatom, jer privredni subjekti koji ostvaruju rast u oblasti prodaje, ļesto su fokusirani 

na strategije rasta, dajuĺi prioritet etiļkim praksama finansijskog izveġtavanja i izgradnji 

poverenja kod investitora i zainteresovanih strana. 

Thanh et al. (2019) su pomoĺu panel regresione analize sproveli empirijsko istraģivanje 

na uzorku 432 nefinansijske kompanije kotirane na vijetnamskoj berzi u period izmeĽu 

2006. i 2017. godine neutralno. Predmet istraģivanja je bio uticaj strukture duga na 

upravljanje finansijskim rezultatom. Jedna od analiziranih determinanti je bio i pokazatelj 

rasta meren prirodnim logaritmom ukupnih prihoda. Rezultati su ukazali da moguĺnost 

kompanije da raste nije statistiļki znaļajan faktor upravljanja finansijskim rezultatom. 

Rezultati su u skladu sa zakljuļcima Lin et al. (2012) koji su sproveli studiju na uzorku  

959 kompanije, koje aktivno deluju u Kini izmeĽu 2000. i 2007. godine, kao i sa 

zakljuļcima Alexander & Hengky (2017) koji su izvedeni na osnovu empirijske analize 

na uzorku kompanija koje se nalaze na listingu indoneģanske berze izmeĽu 2013. i 2015. 

godine.  

Cohen & Zarowin (2010) su kroz istraģivaļku studiju o  aktivnostima upravljanja 

finansijskim rezultatom na osnovu obraļunskih razgraniļenja i na osnovu realnih 

operacija u periodu koji prethodi sezonskoj ponudi kapitala (engl. skr. SEO) na berzi, 

doġli do zakljuļka da potencijal za rast kompanije, meren odnosom knjigovodstvene i 

trģiġne vrednosti kapitala, nema statistiļki znaļajan uticaj na upravljanje rezultatom. 

Zakljuļci su doneti analizom uzorka kompanija koji se sastoji od 1511 ameriļkih 

kompanija koje su kao emitenti akcija objavljivale javne ponude na berzama NYSE (engl. 

The New York Stock Exchange), NASDAQ (engl. National Association of Security 

Dealers Automated Quotations), ili AMEX (engl. American Stock Exchange) u SAD 

izmeĽu 1987. i 2006. godine.  

Potencijal rasta privrednog subjekta se moģe izraļunati kao godiġnja stopa rasta prihoda 

od prodaje (AlNajjar & Riahi Belkaoui, 2001; Beuselinck et al., 2010; Lin et al., 2012; 

Lemma et al., 2013; Firnanti et al., 2019; Iliĺ et al., 2024), ġto je i prikazano u nastavku: 

Ὃ
Ὓ Ὓ

Ὓ
 ὼ ρππ (38) 

Pri ļemu je: 

- G: Godiġnja stopa rasta (engl. growth); 

- St: Prihod od prodaje (engl. sales) u tekuĺoj godini; 

- St-1: Prihod od prodaje (engl. sales) u prethodnoj godini.  
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Veliļina subjekta  

Veliļina privrednog subjekta moģe znaļajno uticati na praksu upravljanja finansijskim 

rezultatom kroz razliļite mehanizme kao ġto su raspoloģivi resursi, regulatorni i 

investitorski nadzor, menadģerski podsticaji, vidljivost i pristup kapitalu. Najļeġĺi razlog 

pribegavanja ovim merama jeste izbegavanje prijavljivanja niskih gubitaka ili dobitaka, 

pri ļemu manje kompanije ulaģu viġe napora u prikrivanju gubitaka, odnosno velikim 

subjektima je lakġe da prijave pozitivne promene u rezultatu, usled velikog kapaciteta u 

izveġtavanju. Veliki subjektu ļesto raspolaģu sa viġe operacija i resursa, ukljuļujuĺi 

pristup sofisticiranijim raļunovodstvenim i finansijskim alatima (Kim et al., 2003), ġto 

im moģe omoguĺiti efikasnije moguĺnosti i sisteme za upravljanje finansijskim 

rezultatom (Jensen & Meckling, 1976). Veliļina kompanija se ļesto koristi kao mera 

dostupnosti informacija na trģiġtu. Komparativno, veĺe firme imaju viġe informacija od 

manjih kompanija zbog veĺe sklonosti paģnje zainteresovanih strana ka veĺim firmama 

(Das et al., 2018). Uvaģavajuĺi ljudski faktor, podsticaji, promocije i unapreĽenja, kao i 

godiġnji bonusi rukovodstva velikih ili multinacionalnih kompanija su uglavnom 

kompleksni, odnosno formiraju se na bazi uļinaka, uglavnom mereni naspram 

finansijskih performansi, ġto moģe stimulisati menadģment da upotrebljava diskreciona 

razgraniļenja kako bi u tekuĺoj godini bili ostvareni ili premaġeni ciljevi. Ġtaviġe, u 

velikim organizacijama, finansijski izveġtaji i podaci su predmet revidiranja na viġe nivoa 

upravljanja pre javnog objavljivanja, pri ļemu duģi lanci izveġtavanja mogu pruģiti 

rukovodstvu, odnosno menadģmentu viġe moguĺnosti za manevrisanje (Iliĺ et al., 2024). 

Proveru smera, jaļine i znaļajnosti odnosa veliļine i diskrecionih razgraniļenja na 

lokalnom uzorku su sproveli Iliĺ et al. (2024). Primenom panel regresione analize, 

koristeĺi godiġnje podatke u vremenskom razdoblju izmeĽu 2019. i 2021. godine, analiza 

je sprovedena na uzorku 1.381 kompanija koje posluju na teritoriji Autonomne Pokrajine 

Vojvodine, Republika Srbija, u okviru sektora poljoprivrede i preraĽivaļke industrije. 

Rezultati su ukazali da veliļina kompanija, merena prirodnim logaritmom ukupne aktive, 

utiļe pozitivno na upravljanje rezultatom, navodeĺi da velike kompanije posluju u viġe 

poslovnih segmenata ili geografskih regiona, ġto moģe olakġati potencijalni transfer 

dobitka ili gubitka izmeĽu ovih segmenata ili lokacija.  

Charfeddine et al. (2013) su istraģivali efekat veliļine kompanija na diskreciona 

razgraniļenja izraļunata prema modifikovanom Jones modelu, koristeĺi uzorak 

kompanija koje su poslovale na tuniġkoj berzi u vremenskom razdoblju izmeĽu 2003. i 

2009. godine. Istraģivanje rezultira postojanjem pozitivnog i statistiļki znaļajnog uticaja, 

uvaģavajuĺi ļinjenicu da menadģeri smatraju upravljanje finansijskim rezultatom 

sredstvom da signaliziraju investitorima njihova oļekivanja o buduĺim prilikama. 

Barton & Simko (2002) su ekonometrijskom analizom uzorka od 3.649 nefinansijskih 

kompanija u vremenskom razdoblju izmeĽu 1993. i 1999. godine, zakljuļili da su firme 

sa veĺim nivoima neto operativnih sredstava prikazale viġe nivoe razgraniļenja u 

raļunovodstvenim evidencijama tako ġto su precenjivale neto imovinu. Prema tome, 



157 

 

moģemo zakljuļiti da je prisutan pozitivan uticaj veliļine kompanija na upravljanje 

finansijskim rezultatom.  

Rezultati istraģivanja Khanh & Thu (2019) su u skladu sa pretpostavkom o pozitivnom 

uticaju veliļine kompanija na upravljanje finansijskim rezultatom pomoĺu realnih 

operacija i razgraniļenja, ġto su dokazali na uzorku 241 kompanije kotirane na 

vijetnamskoj berzi izmeĽu 2010. i 2016. godine, kroz ļetiri ekonometrijska modela. 

Rusmin et al. (2014) su istraģivali da li su kompanije sa visokim slobodnim tokom 

gotovine i sa niskim moguĺnostima rasta povezane sa upravljanjem finansijskim 

rezultatom. Ova studija se fokusira na kompanije koje se kotiraju na indonezijskoj, 

malezijskoj i singapurskoj berzi u periodu izmeĽu 2005. i 2010. godine, te eliminiġe sve 

firme iz finansijskih institucija formirajuĺi uzorak od 1.772 kompanija. Pored pomenutog 

uticaja, u studiji je analiziran i uticaj pojedinih pokazatelja meĽu kojima je i veliļina 

kompanija. Rezultati su pokazali razliļite ishode za pomenute tri berze. Prisutan je 

pozitivan i statistiļki znaļajan uticaj veliļine kompanija na diskreciona razgraniļenja kod 

kompanija koje posluju u Maleziji, negativan i statistiļki znaļajan uticaj kod kompanija 

kotiranih na indonezijskoj berzi, dok se u poslovanju singapurskih kompanija veliļina 

subjekta pokazala kao karakteristika koja nema efekat na preferencije o upravljanju 

finansijskim rezultatom.  

Lin et al. (2012) su uvideli potrebu da u sprovedenoj studiji ispitaju da li je prisutno 

ponaġanje upravljanja finansijskim rezultatom u tekuĺoj godini, kao odgovor na 

percipirano smanjenje poreskog tereta. Rezultati istraģivanja sprovedenih na uzorku od 

959 kompanija, koje su poslovale u Kini, pokazali su da su analizirane kompanije u godini 

pre primene novih sniģenih poreskih stopa, iskazale negativna diskreciona razgraniļenja, 

ġto autori tumaļe kao dokaz da su kompanije imale nameru da prenesu oporezivi prihod 

iz perioda viġe u period niģe poreske stope. Kao jedna od determinanti tog uticaja, 

iskazana je veliļina kompanija, pri ļemu je primeĺen pozitivan i statistiļki znaļajan 

uticaj. 

Pozitivan i statistiļki znaļajan efekat veliļine kompanije na diskreciona razgraniļenja 

rezultat je i studije Cudia et al. (2021), ġto ukazuje da je veĺa verovatnoĺa da ĺe se veĺe 

firme ukljuļiti u upravljanje diskrecionih razgraniļenja za razliku od manjih firmi.  

U sluļaju uzorka na teritoriji Latinske Amerike, konkretno Argentine, Brazila, Ļilea, 

Kolumbije, Meksika i Perua, Saona & Muro (2018) otkrivaju da je prisutan pozitivan i 

statistiļki znaļajan uticaj veliļine kompanije na diskreciona razgraniļenja kroz ġest 

modela, ukljuļujuĺi razliļite osobine zemalja.  

Sa druge strane, velike kompanije imaju bolje razvijene interne kontrole i finansijske 

nadzorne sisteme i softvere, ġto moģe uticati na smanjenje moguĺnosti za diskrecionim 

raļunovodstvenim pravilima i politikama rukovodstva. TakoĽe, veĺe kompanije su 

kontinuirano praĺene i nadzirane od strane drģavnih regulatora, kao i drugih 

zainteresovanih strana, poput investitora, ġto ograniļava njihovu sklonost ka  
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pribegavanju alternativnim raļunovodstvenim merama, usled straha od kaģnjavanja i 

reputacionog rizika. Sa druge strane, manje kompanije imaju oteģan pristup trģiġtu 

kapitala i dodatnim izvorima finansiranja, te se opredeljuju za poboljġanje performansi u 

javno obelodanjenim finansijskim izveġtajima kako bi privukle investitore i obezbedile 

dodatno finansiranje poslovanja. Ako se veĺa paģnja analitiļara i javnosti posveĺuje 

velikim kompanijama (Firnanti et al., 2019), ġto rezultira veĺom opreznoġĺu prilikom 

finansijskog izveġtavanja, kao i efikasnijom obradom raļunovodstvenih informacija 

velikih firmi, bilo bi manje podsticaja za menadģment velikih firmi da koristi 

raļunovodstvene radnje za postizanje ciljanog nivoa prihoda, kao ġto su ujednaļavanja 

rezultata (engl. income smoothing; Moses, 1987).  

Chen et al. (2020) su u svojoj istraģivaļkoj studiji uporeĽivali prakse upravljanja 

finansijskim rezultatima izmeĽu komanditnih druġtava i uporedivih privrednih subjekata 

iz istih sektora, tokom perioda izmeĽu 1995. i 2015. godine. Osnovni zakljuļak studije 

jeste da ne postoji znaļajna razlika u upravljanju diskrecionim razgraniļenjima, dok 

uvaģavajuĺi upravljanje finansijskim rezultatom posredstvom realnih operacija i 

aktivnosti, komanditna druġtva iz uzorka upotrebljavaju ovakvu praksu viġe nego subjekti 

sa drugim organizacionim oblikom iz istog sektora. TakoĽe, studija obuhvata i uticaj 

veliļine kompanija, merene prirodnim logaritmom ukupne aktive. Sagledavajuĺi ceo 

uzorak, veliļina subjekta negativno i statistiļki znaļajano utiļe. Pored toga, analiza 

pokazuje da veliļina kompanije negativno i statistiļki znaļajano utiļe na diskreciona 

razgraniļenja kod kompanija koje imaju nizak nivo zaduģenosti, nizak nivo prisustva 

institucionih investitora u strukturi vlasniġtva, koje nisu pod detaljnom analizom trģiġnih 

analitiļara, koje ļesto vrġe promenu revizorskih kuĺa nadleģnih za proveru finansijskih 

izveġtaja, ļije akcije su visoko likvidne, koje emituju male koliļine akcija, kao i u periodu 

nakon donoġenja na snagu zakona Sarbejns-Oksli (engl. skr. SOX) u Sjedinjenim 

Ameriļkim Drģavama koji je omoguĺio reformu za unapreĽenje finansijskog 

izveġtavanja i obelodanjivanja, kao i borbu protiv raļunovodstvenih manipulacija. 

O tome koliko veliļina kompanije utiļe na upravljanje profitom u realnom sektoru, 

istraģivali su i Dyreng et al. (2012) na uzorku 2.067 multinacionalnih kompanija, koje 

imaju sediġte u Sjedinjenim Ameriļkim Drģavama i koje su poslovale izmeĽu 1994. i 

2009. godine. S obzirom da je znaļajnost efekta nezavisne varijable veliļine manji od 

praga znaļajnosti od 1%, zakljuļuje se da veliļina kompanija ima znaļajan i negativan 

uticaj na zavisnu varijablu upravljanje profitom.  

Prethodni negativan i statistiļki znaļajan efekat veliļine kompanije je potvrĽeni i u skladu 

sa zakljuļcima istraģivanja sprovedenih na uzorku 268 indijskih proizvodnih kompanija 

(Das et al., 2018), na uzorku 2.156 multinacionalnih kompanija i 15.020 njihovih 

podruģnica koje posluju sa sediġtem u 89 zemalja (Beuselinck et al., 2010), na uzorku od 

29.430 nefinansijskih kompanija, sa sediġtem u 44 zemlje (Lemma et al., 2013), kao i na 

uzorku portugalskih akcionarskih druġtava analiziranih u periodu od 2013. do 2017. 

godine (Stefanyshyn & Dias, 2019).  
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Pojedine analize sugeriġu da, bez obzira na veliļinu, kompanije mogu imati sliļne prakse 

u vezi sa upravljanjem dobitkom ili gubitkom. Ovo moģe ukazivati na to da drugi faktori 

imaju veĺi uticaj na upravljanje finansijskim rezultatom nego sama veliļina firme. Sarkar  

et al. (2008), koristeĺi uzorak od 500 velikih firmi, pored efekta nezavisnosti odbora na 

upravljanje rezultatom, u istraģivanju je analiziran i uticaj veliļine kompanije, meren kao 

prirodni logaritam ukupne aktive. Rezultati su pokazali da ovakav uticaj na upravljanje 

finansijskim rezultatom nije statistiļki znaļajan. 

Nepostojanje statistiļki znaļajnog uticaja veliļine kompanije na upravljanje finansijskim 

rezultatom na osnovu obraļunskih razgraniļenja utvrdili su i Cohen & Zarowin (2010) 

kroz istraģivaļku studiju o praksama rukovodstva u periodu koji prethodi sezonskoj 

ponudi kapitala (engl. skr. SEO) na berzi. Zakljuļci su doneti analizom uzorka kompanija 

koji se sastoji od 1511 ameriļkih kompanija koje su kao emitenti akcija objavljivale javne 

ponude na berzama NYSE (engl. The New York Stock Exchange), NASDAQ (engl. 

National Association of Security Dealers Automated Quotations), ili AMEX (engl. 

American Stock Exchange) u SAD-u izmeĽu 1987. i 2006. godine. 

Koristeĺi iranske podatke 600 opservacija, studija Bazaz & Mashayekhi (2010) pokazuje 

da veliļina kompanije nije znaļajan faktor prilikom sagledavanja upravljanja 

finansijskim rezultatom.  

Firnanti et al. (2019) su posmatrali kako karakteristike kompanije, korporativno 

upravljanje i kvalitet revizije utiļu na upravljanje finansijskim rezultatom, ukljuļivġi i 

druge kontrolne varijable poput veliļine kompanije. Analiza je sprovedena na uzorku 64 

proizvodne korporacija kotirane na indoneģanskoj berzi izmeĽu 2013. i 2015. godine. 

Iako je oļekivano da veliļina kompanija moģe ukazati na sklonost ka upravljanju 

rezultatom, zakljuļci nisu potvrdili ovu hipotezu.  

Kouwenberg  & Thontirawong (2015) su istraģivali da li inicijalni izlazak sa javnom 

ponudom akcija (engl. skr. SEO) na berzi utiļe na preferencije rukovodstva za primenom 

diskrecionih raļunovodstvenih metoda. Uzorak je obuhvatio 1351 kompaniju sa sediġtem 

u devet azijskih zemalja, koje su aktivno delovale izmeĽu 2001. i 2010. godine. Pored 

analize uticaj pripadnosti kompanije grupi na upravljanje finansijskim rezultatom, autori 

su analizirali i uticaj veliļine kompanije na diskreciona razgraniļenja. Konkretno, 

koeficijent za veliļinu firme nema statistiļki znaļajan uticaj, ġto poslediļno dokazuje da 

veliļina firme ne igra kljuļnu ulogu prilikom knjiģenja razgraniļenja.  

Iako su studije na koje su se oslanjala istraģivanja, sugerisale da veĺe firme mogu imati 

razliļite pristupe upravljanju finansijskim rezultatom u odnosu na manje firme, rezultati 

regresionih analiza sprovedenih u empirijskoj analizi  Bassiouny et al. (2016) i Thanh et 

al. (2019) ne potvrĽuju to, veĺ ukazuju da koeficijenti za veliļinu firme nisu statistiļki 

znaļajni, pri pragu statistiļke znaļajnosti od pet procenata.  

Efekti ove varijable su mereni i na primeru javnog sektora. Na uzorku 325 grļkih opġtina, 

studija doprinosi postojeĺem znanju o upravljanju finansijskim rezultatom ukazujuĺi na 



160 

 

to da veliļina kompanije, mereno prirodnim logaritmom ukupne aktive, ne iskazuje 

statistiļku znaļajnost u odnosu na ovu praksu, te se smatra da su dalja istraģivanja 

potrebna kako bi se identifikovali kljuļni faktori upravljanja rezultatom, kako bi se bolje 

razumeli mehanizmi iza ovih odluka (Cohen & Malkogianni, 2021). 

Da bi se kvantifikovala veliļinu privrednog subjekta, biĺe upotrebljen neretko koriġĺen 

pristup u ekonomskim i finansijskim istraģivanjima. Pokazatelj veliļine subjekta se 

najļeġĺe izraļunava primenom prirodnog logaritma ukupne aktive subjekta. Prednost 

izabranog naļina obraļuna jeste uvaģavanje ne samo apsolutnu veliļinu subjekta, veĺ i 

omoguĺava bolje poreĽenje izmeĽu privrednih subjekata razliļitih veliļina. Formula je 

data u nastavku (Sarkar  et al., 2008; Bazaz & Mashayekhi, 2010; Beuselinck et al., 2010) 

Dyreng et al., 2012; Lin et al., 2012; Charfeddine et al., 2013; Kouwenberg & 

Thontirawong, 2015; Bassiouny et al., 2016; Moghaddam & Abbaspour, 2017; Das et al., 

2018; Saona & Muro, 2018; Firnanti et al., 2019; Khanh & Thu, 2019; Stefanyshyn & 

Dias, 2019; Thanh et al., 2019; Chen et al., 2020; Cohen & Malkogianni, 2021; Iliĺ et al., 

2024): 

ὛὍὤὉÌÎ Ὕὃ (39) 

Pri ļemu je: 

- SIZE: Veliļina privrednog subjekta; 

- ln: Prirodni logaritam (logaritam sa bazom Ὡ; 

- TAt: Ukupna aktiva (engl. total assets) u tekuĺoj godini. 

Strukture sredstava  

Struktura sredstava kompanija moģe ima kljuļnu ulogu u odreĽivanju prostora za 

upravljanje dobitkom ili gubitkom kroz diskreciona razgraniļenja. Veĺi udeo tekuĺe ili 

fiksne imovine moģe pruģiti razliļite moguĺnosti i izazove za rukovodstvo prilikom 

prilagoĽavanja finansijskih izveġtaja svojim ciljevima.  Kompanije sa veĺim udelom 

tekuĺe imovine ļesto imaju veĺu likvidnost i fleksibilnost u koriġĺenju diskrecionih 

razgraniļenja kako bi prilagodili finansijske izveġtaje, s obzirom da na lakġi naļin mogu 

manipulisati stavkama kao ġto su zalihe i potraģivanja. S druge strane, veĺa zavisnost od 

fiksne imovine moģe znaļiti viġe prilika za upravljanje amortizacijom i dugoroļnim 

rezervisanjem, ġto su ļesto podruļja gde diskreciona razgraniļenja mogu biti koriġĺena. 

TakoĽe, fiksna sredstva poput zemljiġta, graĽevinskih objekata i opreme pruģaju 

moguĺnosti upravljanja diskrecionim razgraniļenjima kroz aktivnosti revalorizacije 

imovine, procene vrednosti i odluke o smanjenju vrednosti, odnosno obezvreĽenju 

sredstava.  

U istraģivanju o efektu finansijske poluge na upravljanje finansijskim rezultatom pomoĺu 

realnih operacija i razgraniļenja na uzorku 241 kompanije kotirane na vijetnamskoj berzi 

izmeĽu 2010. i 2016. godine, Khanh & Thu (2019) su analizirali i uticaj drugih nezavisnih 
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varijabli poput strukture sredstava, veliļine kompanije, tokova gotovine i rasta prihoda. 

Nalazi istraģivanja ukazuju na negativan i znaļajan efekat strukture sredstava na 

upravljanje profitom u sva ļetiri analizirana modela.  

Do istih zakljuļaka su doġli i AlNajjar & Riahi Belkaoui (2001) u istraģivanju 100 

meĽunarodnih proizvodnih i usluģnih firmi sa sediġtem u Sjedinjenim Ameriļkim 

Drģavama, rangiranim prema ameriļkom biznis magazinu Forbs (engl. Forbes), u 

periodu izmeĽu 1987. i 1990. godine. U sprovedenoj analizi, meren je, izmeĽu ostalog, 

uticaj strukture sredstava, merene kao odnos fiksne imovine i ukupne aktive, na 

upravljanje finansijskim rezultatom. Rezultati su ukazali na postojanje negativne i 

statistiļki znaļajne veze. 

Najļeġĺe upotrebljen pokazatelj za merenje strukture sredstava privrednog subjekta jeste 

racio fiksne imovine i ukupne aktive. Ova mera predstavlja naļin na koji su sredstva 

subjekta rasporeĽena meĽu razliļitim kategorijama imovine. Racio strukture imovine se 

moģe izraļunati na sledeĺi naļin (AlNajjar & Riahi Belkaoui, 2001; Khanh & Thu, 2019):  

ὃὛ
Ὂὃ

Ὕὃ
 (40) 

Pri ļemu je: 

- AS: Stuktura imovine (engl. asset structure); 

- FAt: Fiksna imovina (engl. fixed assets) u tekuĺoj godini; 

- TAt: Ukupna aktiva (engl. total assets) u tekuĺoj godini.  

Promena u finansijskom rezultatu  

Znaļajne varijable modela predikcije upravljanja finansijskim rezultatom se odnose i na 

varijable koje predstavljaju promenu u neto rezultatu. Myers et al. (2007) su istraģivanjem 

zakljuļili da kompanije koje u duģem vremenskom periodu izveġtavaju o poveĺanju 

kvartalne zarade po akciji (engl. skr. EPS) imaju veĺu tendenciju da upravljaju 

diskrecionim razgraniļenjima od kompanija koje izveġtavaju o godiġnjem poveĺanju, 

smatrajuĺi da negativna reakcija trģiġta povezana sa prestankom ovih nizova rasta moģe 

nepovoljno uticati na kompanije kotirane na berzi.  

Heidarpoor et al. (2014) su analizirali pokretaļe upravljanja finansijskim rezultatom na 

uzorku 199 kompanija kotiranih na teheranskoj berzi u ġestogodiġnjem vremenskom 

periodu. Rezultati su ukazali da ukoliko kompanije iskazuju gubitke u godinama pre 

primene tehnika upravljanja finansijskim rezultatom pomoĺu diskrecionih razgraniļenja, 

poveĺava se moguĺnost koriġĺenja pomenutih tehnika za prikazivanje pozitivnih promena 

u finansijskom rezultatu u narednim godinama.  
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Istraģivanje sa sliļnim problemom su sproveli i Sun & Rath (2012), analizirajuĺi uzorak 

kompanija koje posluju u Australiji, pri ļemu su doġli do zakljuļka da kompanije koje 

ostvaruju gubitak, odnosno kompanije ļiji rezultat je ispod proġlogodiġnjeg rezultata, 

imaju veĺu tendenciju da upotrebe diskreciona razgraniļenja i poveĺaju finansijski 

rezultat, pri ļemu bi nadmaġili svoje zadate finansijske ciljeve.  

Lin et al. (2012) su istraģivali kako je saznanje o smanjenju stope poreza na dobit pravnih 

lica sa 33% na 25% u 2007 godini uticala na upravljanje finansijskim rezultatom 

kompanija sa sediġtem u Kini. Pored nezavisne varijable koja se odnosila na marginalnu 

poresku stopu, u istraģivanju je meren uticaj i varijable koja ukazuje na predznak 

finansijskog rezultata, pri ļemu iznosi 1 ukoliko je prinos na uloģeni kapital (engl. skr. 

ROE) negativan, odnosno 0 ukoliko je pozitivan. Rezultati su pokazali da kompanije sa 

negativnim neto rezultatom imaju tendenciju da smanjuju svoja diskreciona 

razgraniļenja, odnosno da utiļu na upravljanje finansijskim rezultatom naniģe.  

Alareeni (2018) je analizirao uticaj karakteristika 332 kotirane kompanije koje posluju u 

okviru zemalja Saveta za saradnju arapskih drģava persijskog zaliva (engl. Gulf 

Cooperation Council ili GCC) na diskreciona razgraniļenja izraļunata pomoĺu 

modifikovanog Jones modela. Alareeni smatra da ostvareni gubitak u toku finansijske 

godine moģe biti jedan od najznaļajnijih faktora koji podstiļu kompanije da manevriġu 

trenutnim razgraniļenjima, sa namerom da odrģe pozitivan krajnji rezultat. U analizi je 

gubitak obeleģen brojem 1, dok je dobitak brojem 0. Rezultati empirijskog istraģivanja su 

pokazali da od ġest analiziranih zemalja Saveta, kod pet je prisutan negativan i statistiļki 

znaļajan uticaj gubitka na upravljanje finansijskim rezultatom.  

Sarkar et al. (2008) su u svom radu istraģili uticaj karakteristika odbora direktora na 

oportunistiļko upravljanje finansijskim rezultatom u kontekstu Indije, kao velike 

ekonomije u razvoju. Koristeĺi uzorak od 500 velikih firmi, pored efekta nezavisnosti 

odbora na upravljanje rezultatom, u istraģivanju je analiziran i uticaj negativne zarade po 

akciji u prethodne dve ili viġe uzastopnih godina, zakljuļno sa fiskalnom godinom pre 

tekuĺe godine. Rezultati su pokazali da ovakav uticaj na upravljanje finansijskim 

rezultatom nije statistiļki znaļajan. 

Pokazatelji promene u finansijskom rezultatu, konkretno neto dobitku, mogu biti kljuļan 

faktori za identifikaciju aktivnosti upravljanja rezultatom putem diskrecionih 

razgraniļenja, kako bi se postigao ģeljeni cilj. Dva vaģna pokazatelja u ovom kontekstu 

su relativna godiġnja promena neto rezultata i indikator ostvarenog dobitka ili gubitka. 

Prvi pokazatelj, odnosno relativna godiġnja promena neto rezultata, meri se kao odnos 

razlike izmeĽu neto rezultata u tekuĺoj godini i neto rezultatu u prethodnoj godini prema 

neto rezultatu u prethodnoj godini.  Ovaj pokazatelj pruģa uvid u poveĺanje ili smanjenje 

u neto rezultatu, ġto moģe biti indikativno za potencijalna diskreciona knjiģenja. Nagli 

porast ili pad neto rezultata moģe biti posledica oportunistiļkih odluka rukovodstva, kao 

ġto su promene u raļunovodstvenim politikama, priznavanje prihoda ili odlaganje 
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troġkova. Formula za ovaj pokazatelj je sledeĺa (Beuselinck, et al., 2010; Sun & Rath. 

2012; Alareeni, 2018): 

ῳὔὙ
ὔὙ ὔὙ

ὔὙ
 ὼ ρππ (41) 

Pri ļemu je: 

- ȹNR: Godiġnja promena neto rezultata (engl. net result); 

- NRt: Neto rezultat u tekuĺoj godini; 

- NRt-1: Neto rezultat u prethodnoj godini.  

Drugi pokazatelj je binarni indikator koji je predstavljen sa 1 u godini u kojoj je ostvaren 

neto dobitak, dok se godina u kojoj je iskazan neto gubitak obeleģava sa 0. Menadģment 

moģe ļesto pruģati napor da izbegne iskazivanje gubitaka, jer to moģe negativno uticati 

na reputaciju kompanije i poverenje investitora. Indikator koji obeleģava godine sa 

dobitkom/gubitkom moģe pomoĺi u identifikaciji godina u kojima je rukovodstvo moglo 

pribeĺi diskrecionim razgraniļenjima. Dodatno, indikator omoguĺava zainteresovanim 

stranama da procene stabilnost poslovanja privrednog subjekta kroz vreme, kao i 

potencijalne nepravilnosti. Ovaj indikator se moģe predstaviti sledeĺom formulom 

(Iatridis, 2011): 

ὔὙ π O  ρ (42) 

ὔὙ π O  π (43) 

Pri ļemu je: 

- NRt: Neto rezultat (engl. net result) ostvaren u tekuĺoj godini. 

Starost privrednog subjekta 

Starost privrednog subjekta je joġ jedna vaģna varijabla koja utiļe na upravljanje 
finansijskim rezultatom. Starije firme imaju duģi poslovni staģ i veĺu reputaciju koju 

treba da odrģavaju. Prema tome, pretpostavlja se da ĺe biti opreznije u angaģovanju u 

agresivnim praksama upravljanja rezultatom. Sa druge strane, mlaĽe kompanije mogu biti 

agresivnije u upravljanju diskrecionim razgraniļenjima kako bi izgradile mesto na trģiġtu, 

prikazale rast i privukle kapital. Mogu dati prioritet kratkoroļnim dobicima u odnosu na 

dugoroļnu reputaciju, posebno ako pokuġavaju da ispune ciljeve inicijalne javne ponude 

(engl. skr. IPO) ili druge rane ciljeve rasta. MlaĽe kompanije u velikoj meri zavise od 

izveġtavanja o boljim rezultatima i performansama od starijih firmi (Das et al., 2018). 

Starije kompanije ļesto su svesne pravila i kodeksa koji reguliġu njihovu praksu, imaju 

ġire iskustvo u voĽenju poslovanja, veliku vrednost na trģiġtu, reputaciju koju treba zaġtiti 

i mogu imati stabilnije operativne procese i prihode (Bassiouny et al., 2016). Ġtaviġe, 
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starije firme su vremenom pronaġle naļin i uticale na poboljġanje prakse finansijskog 

izveġtavanja. To moģe rezultirati manjom potrebom za primenom agresivnih metoda 

upravljanja rezultatima, kako bi se ostvarili ciljevi kratkoroļnog izveġtavanja. TakoĽe, 

velikim kompanijama se nameĺu veĺi regulatorni zahtevi za obimnijim izveġtavanjem i 

detaljnijim informacijama, te postoji pozitivna veza izmeĽu veliļine kompanije i obima 

raļunovodstvenog obelodanjivanja. Velike kompanije imaju tendenciju da otkriju veĺu 

koliļinu informacija jer su izloģenije javnoj kontroli od manjih entiteta, ġto poveĺava 

transparentnost informacija, dok takoĽe poseduju i dovoljno resursa za prikupljanje i 

prezentovanje podataka, ġto omoguĺava minimalne troġkove obelodanjivanja (Alsaeed, 

2006).   

Das et al. (2018) su u svojoj istraģivaļkoj studiji ispitivali postojanost i smer faktora koji 

utiļu na upravljanje finansijskim rezultatom na osnovu diskrecionih razgraniļenja i 

upravljanje realnim aktivnostima u indijskom kontekstu. Razliļiti parametri specifiļni za 

merenje uspeġnosti kompanije, kao determinante upravljanja finansijskim rezultatom, 

ispitani su koriġĺenjem panel analize podataka za 268 navedenih indijskih proizvodnih 

kompanija koje su aktivno poslovale u periodu izmeĽu 2009. i 2013. godine, 

upotrebljavajuĺi modifikovani Jones model. Ekonometrijskim modelom doġli su do 

rezultata koji su ukazali na postojanje negativnog i statistiļki znaļajnog uticaja starosti 

kompanije na upravljanje dobitkom, istiļuĺi da se velike kompanije u manjoj meri 

opredeljuju za upravljanje diskrecionim razgraniļenjima, iz razloga ļeġĺeg suoļavanja sa 

veĺom kontrolom, kao i veĺim politiļkim troġkovima. 

Jensen & Meckling (1976) smatraju suprotno, argumentujuĺi da bi velike firme, mogle 

imati podsticaj da uskrate informacije koje se odnose na finansijski rezultat, sa namerom 

da izbegnu stroge monopolske propise, kao i poreske i socijalne zahteve. Starije 

kompanije su manje prilagodljivije u odnosu na mlaĽe uļesnike na trģiġtu. Stoga, mogu 

biti sklonije upravljanju finansijskim rezultatom, kako bi se odrģala percepcija stabilnosti 

ili rasta, posebno u situacijama kada se suoļavaju sa promenama konkurencije ili trģiġnih 

uslova. TakoĽe, mlaĽe kompanije u velikoj meri mogu biti zavisne od izveġtavanja o 

veĺem rastu dobiti i boljim performansama od starijih kompanija. 

Sagledavajuĺi faktore na finansijsko obelodanjivanje, Yasser et al. (2017) su analizirali i 

uticaj broja godina starosti javnih preduzeĺa sa sediġtem u Pakistanu, Australiji i Maleziji 

od 2011. do 2013. godine. Zakljuļak empirijskog istraģivanja jeste da broj godina od 

osnivanja negativno i statistiļki znaļajno utiļe na razgraniļenja u Maleziji, dok na uzorku 

kompanija iz Australije i Pakistana nije prisutan statistiļki znaļaj, navodeĺi kako starije 

kompanije imaju bolju trģiġnu i finansijsku poziciju, ġto im omoguĺava prilagoĽavanje i 

preģivljavanje trģiġnih turbulencija bez primene korektivnih mera kod pozicija 

razgraniļenja, odnosno bez naruġavanja kvaliteta finansijskih izveġtaja.  

Jedno od stanoviġta jeste da starost privrednih subjekata nema znaļajan uticaj na potrebu 

rukovodstva da se odvaģi na diskreciono upravljanje raļunovodstvenim kategorijama 

razgraniļenja. Bez obzira na starost, firme sa snaģnom etiļkom kulturom i visokim 

standardima korporativnog upravljanja mogu pokazivati nisku sklonost ka upravljanju 
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dobitkom. TakoĽe, finansijski stabilne korporacije, bez obzira na starost, mogu imati 

manje potrebe za manevrisanjima. Savremeni informacioni sistemi i analitiļki alati mogu 

poboljġati transparentnost i nadzor nad finansijskim izveġtavanjem, ġto utiļe na smanjenje 

moguĺnosti za manipulativnim aktivnostima, bez obzira na njihovu starost. 

Kouwenberg & Thontirawong (2015) su analizirali 1351 kompaniju koje inicijalno izlaze 

sa javnom ponudom (engl. skr. IPO) akcija na berzi, sa sediġtem u devet azijskih zemalja, 

u razdoblju izmeĽu 2001. i 2010. godine. Pored analize uticaj pripadnosti kompanije 

grupi na upravljanje finansijskim rezultatom, autori su analizirali i uticaj starosti 

kompanije na diskreciona razgraniļenja, pri ļemu su rezultati pokazali da broj godina 

postojanja kompanije nije od uticaja na upravljanje rezultatom prilikom finansijskog 

izveġtavanja.  

Iste zakljuļke istraģivanja su doneli i Ahmad-Zaluki et al. (2011) analizirajuĺi da li dolazi 

do upravljanja bilansnim pozicijama neposredno pre objavljivanja inicijalne javne 

ponude na berzi (engl. skr. IPO) u toku istoļnoazijske krize.  

Uticaj starosti kompanije na diskreciona razgraniļenja nisu identifikovali ni Bassiouny et 

al. (2016) u svom istraģivaļkom radu. Ova studija posmatra uticaj karakteristika 

kompanija, koje posluju u okviru egipatske berze, na upravljanje finansijskim rezultatom 

izmeĽu 2007. i 2011. godine. TakoĽe, Akhtaruddin (2005) i  Alexander & Hengky (2017) 

smatraju da je starost kompanije beznaļajan faktor obelodanjivanja podataka. 

Starost privrednog subjekta se moģe izraļunati kao razlika izmeĽu trenutne godine i 

godine osnivanja privrednog subjekta, kao ġto je prikazano u nastavku (Burgstahler et al., 

2006; Ahmad-Zaluki et al., 2011; Kouwenberg  & Thontirawong, 2015; Bassiouny et al., 

2016; Alexander & Hengky, 2017; Yasser et al., 2017; Das et al., 2018): 

ὃ = ὣÔ ï ὣÔπ (44) 

Pri ļemu je: 

- A: Starost privrednog subjekta (engl. age) 

- ὣÔ: Tekuĺa godina; 

- ὣÔπ: Godina osnivanja privrednog subjekta. 

Pravna forma privrednog subjekta  

Pravna forma privrednog subjekta moģe znaļajno uticati na sklonost ka diskrecionim 

razgraniļenjima. Konkretno, javna preduzeĺa, za razliku od druġtava sa ograniļenom 

odgovornoġĺu, obiļno podleģu stroģim regulatornim zahtevima i obavezi javnog 

izveġtavanja, ġto moģe smanjiti moguĺnost za upravljanjem diskrecionim 

razgraniļenjima. Ovakvi zakljuļci su u skladu sa istraģivanjem sprovedenim na uzorku 

privatnih i javnih nefinansijskih kompanija, ļineĺi 378.122 opservacije, tokom perioda 
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od 1997. do 2003. godine, koje su imale sediġta u 13 evropskih zemalja. (Burgstahler et 

al., 2006). 

Jedan od motiva preduzetnika za biranje alternativnih metoda moģe biti umanjenje 

prihoda ili neto rezultata sa namerom da se izbegnu propisane poreske obaveze, poput, na 

primer, prelaska sa pauġalnog oporezivanja na evidentiranje u sistemu poreza na dodatu 

vrednost. TakoĽe, sama vlasniļka struktura, koja delom zavisi i od oblika pravne forme, 

moģe direktno uticati na sklonost ka upravljanju finansijskim rezultatom. Porodiļne 

kompanije ili kompanije sa koncentrisanim vlasniġtvom mogu imati manju sklonost ka 

upravljanju diskrecionim razgraniļenjima, iz razloga nedostatka razdvajanja upravljanja 

i vlasniġtva (AL-Duais et al., 2021), kao i zbog direktnijeg pristupa informacijama od 

strane vlasnika, koji mogu biti viġe fokusirani na dugoroļni uspeh nego na kratkoroļne 

rezultate, za razliku od kompanija sa disperzivnom vlasniļkom strukturom koje mogu 

imati veĺu potrebu za prikazivanjem konzistentno pozitivnih rezultata kako bi zadovoljile 

oļekivanja investitora ili odrģale cenu akcija.  

U sluļaju komanditnih druġtava, ļije ļlanove ļini bar jedan komanditor i bar jedan 

komplementar, koji odgovara neograniļeno i solidarno za obaveze druġtva, najļeġĺe 

upravljaju finansijskim rezultatom preko realnih operacija viġe nego u drugim legalnim 

formama, dok se smatra da ne postoji razlika u upravljanju rezultatom pomoĺu 

diskrecionih razgraniļenja izmeĽu komanditnih druġtava i drugih korporativnih oblika 

organizovanja (Chen et al., 2020).   

Gajdosikova et al. (2022) su sproveli istraģivanje sa primarnim ciljem da identifikuju 

karakteristike kompanija koje utiļu na to kako kompanije upravljaju svojim rezultatom 

koristeĺi uzorak od 15.716 subjekata iz razliļitih privrednih sektora u Slovaļkoj tokom 

perioda od tri godine. Pored veliļine kompanije i sektora u okviru kojih posluju, jedan od 

faktora upravljanja diskrecionim razgraniļenjima je i pravna forma kompanije. Rezultati 

hi-kvadrat mere udaljenosti su pokazali da javna preduzeĺa preteģno primenjuju 

agresivne strategije upravljanja rezultatom, odnosno strategije koje su orijentisane na 

poveĺanje prihoda, dok druġtva sa ograniļenom odgovornosti koja su u privatnom 

vlasniġtvu pribegavaju upotrebi konzervativne strategije, odnosno strategije umanjenja 

prihoda. Sa druge strane, zakljuļak studije je da ortaļka druġtva nisu zainteresovana za 

manipulativne prakse. 

U daljem istraģivanju, biĺe obuhvaĺen uticaj sledeĺih pravnih formi privrednih subjekata 

na diskreciona razgraniļenja: 

- Zadruga, 

- Preduzetnik, 

- Komanditno druġtvo, 

- Ortaļko druġtvo, 

- Druġtvo sa ograniļenom odgovornoġĺu, 

- Akcionarsko druġtvo, 

- Javno preduzeĺe, i 
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- Predstavniġtvo/ogranak stranog pravnog lica u zemlji. 

U nastavku, tabela 21 sumira pretpostavljen odnos izmeĽu specifiļnih pokazatelja 

vezanih za finansijsko poslovanje kompanija i upravljanja finansijskim rezultatom 

iskazanog putem diskrecionih razgraniļenja. 

Tabela 21: Prikaz rezultata prethodnih istraģivanja u vezi odnos izmeĽu specifiļnih 

pokazatelja vezanih za finansijsko poslovanje kompanija i upravljanja finansijskim 

rezultatom iskazanog putem diskrecionih razgraniļenja 

Specifiļnih 

pokazatelji vezani 

za finansijsko 

poslovanje 

kompanija 

Autori prethodnih istraģivanja 

Uticaj pokazatelja na 

upravljanje 

finansijskim 

rezultatom/diskreciona 

razgraniļenja 

Profitabilnost 

Cohen & Zarowin (2010), Lin et al. (2012), 

Alexander & Hengky (2017), Das et al. 

(2018), Lazzem & Jilani (2018), Firnanti et 

al. (2019), Chen et al. (2020) i Iliĺ et al. 

(2024). 

Pozitivan 

Beuselinck et al. (2010), Cudia & Dela 

Cruz (2018) i Saona & Muro (2018). 
Negativan 

Iatridis & Kadorinis (2009), Stefanyshyn & 

Dias (2019) i Cudia et al. (2021).  
Nije znaļajan 

Likvidnost 

Moghaddam & Abbaspour (2017).  Pozitivan 

Cohen & Malkogianni (2021), Alqam et al. 

(2022) i Serra Coelho (2022).  
Negativan 

Iatridis & Kadorinis (2009), Stefanyshyn & 

Dias (2019) i Iliĺ et al. (2024).  
Nije znaļajan 

Rast 

AlNajjar & Riahi Belkaoui (2001), 

Beuselinck et al. (2010) i Das et al. (2018).   
Pozitivan 

Lemma et al. (2013), Firnanti et al. (2019), 

Khanh & Thu (2019) i Iliĺ et al. (2024). 
Negativan 

Cohen & Zarowin (2010), Lin et al. (2012), 

Alexander & Hengky (2017) i Thanh et al. 

(2019). 

Nije znaļajan 

Veliļina subjekta 

Barton & Simko (2002), Lin et al. (2012), 

Charfeddine et al. (2013), Rusmin et al. 

(2014), Saona & Muro (2018), Khanh & 

Thu (2019),  Cudia et al. (2021) i Iliĺ et al. 

(2024). 

Pozitivan 
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Specifiļnih 

pokazatelji vezani 

za finansijsko 

poslovanje 

kompanija 

Autori prethodnih istraģivanja 

Uticaj pokazatelja na 

upravljanje 

finansijskim 

rezultatom/diskreciona 

razgraniļenja 

Beuselinck et al. (2010), Dyreng et al. 

(2012), Lemma (2013), Rusmin et al. 

(2014), Das et al. (2018), Stefanyshyn & 

Dias (2019) i Chen et al. (2020).  

Negativan 

Sarkar  et al. (2008), Bazaz, & Mashayekhi 

(2010), Cohen & Zarowin (2010), Rusmin 

et al. (2014), Kouwenberg  & 

Thontirawong (2015), Bassiouny et al. 

(2016), Firnanti et al. (2019), Thanh et al. 

(2019) i Cohen & Malkogianni (2021). 

Nije znaļajan 

Struktura sredstava 
AlNajjar & Riahi Belkaoui (2001) i Khanh 

& Thu (2019).  
Negativan 

Promena u 

finansijskom 

rezultatu 

Lin et al. (2012), Sun & Rath (2012), 

Heidarpoor et al. (2014) i Alareeni (2018). 
Znaļajan 

Sarkar et al. (2008).  Nije znaļajan 

Starost privrednog 

subjekta 

Jensen & Meckling (1976).  Pozitivan 

Das et al. (2018).  Negativan 

Akhtaruddin (2005), Ahmad-Zaluki et al. 

(2011), Kouwenberg & Thontirawong 

(2015), Bassiouny et al. (2016), Alexander 

& Hengky (2017) i Yasser et al. (2017).  

Nije znaļajan 

Pravna forma 

subjekta 

Burgstahler et al. (2006), Chen et al. (2020), 

AL-Duais et al. (2021) i Gajdosikova et al. 

(2022).  

Znaļajan 

Gajdosikova et al. (2022).  Nije znaļajan 

Izvor: Analiza autora 

U tabeli koja sledi, pored pomenute zavisne varijable, prikazane su vrste, nazivi i 

formulacije ostalih varijabli modela ļiji uticaj na diskreciona razgraniļenja ĺe biti 

ocenjen.  
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Tabela 22: Prikaz vrsta, naziva i formulacija varijabli regresionih modela 

Vrsta 

varijabli  
Naziv varijable  Formulacija 

Zavisna 

varijabla  
Diskreciona razgraniļenja 

Prema formuli za modifikovani Jones model 

(detaljnije pogledati u taļki 3.1.) 

Nezavisna 

varijabla 

Profitabilnost Neto dobit / Ukupna aktiva 

Veliļina Prirodni logaritam ukupne aktive 

Rast prodaje 

(Prihodi od prodaje ostvareni u tekuĺoj godini 

ï Prihodi od prodaje ostvareni u prethodnoj 

godini)/ Prihodi od prodaje ostvareni u 

prethodnoj godini 

Likvidnost Obrtna imovina / Kratkoroļne obaveze  

Struktura sredstava Fiksna imovina / Ukupna aktiva  

Promena neto rezultata 
Kategoriļka varijabla (Neto dobitak = 1, Neto 

gubitak = 0) 

Rast neto rezultata 

(Neto rezultat ostvaren u tekuĺoj godini ï Neto 

rezultat ostvaren u prethodnoj godini) / Neto 

rezultat ostvaren u prethodnoj godini  

Starost Broj godina od osnivanja privrednog subjekta  

Kategoriļka 

varijabla 
Pravni oblik Kategoriļka varijabla 

Izvor: Analiza autora 

4.2. Kreiranje modela predikcije upravljanja finansijskim rezultatom 

privrednih subjekata zasnovanog na obraļunskim razgraniļenjima 

U ovom poglavlju ĺe biti razvijeni modeli za predikciju upravljanja finansijskog rezultata 

na tri razliļita nivoa: nacionalnom nivou, sektorskom nivou i nivou veliļine privrednih 

subjekata. Ova sveobuhvatna analiza ĺe omoguĺiti dublje razumevanje specifiļnih 

karakteristika i izazova upravljanja finansijskim rezultatom u razliļitim kontekstima, ġto 

ĺe znaļajno doprineti unapreĽenju finansijskog izveġtavanja. 

Kreiranje modela predikcije upravljanja finansijskim rezultatom 

privrednih subjekata na nacionalnom nivou  

Model na nacionalnom nivou ĺe predstavljati univerzalni model primenjiv za privredne 

subjekte sa sediġtem u Republici Srbiji. Najveĺa prednost ovog modela jeste ġto ĺe 

obuhvatiti privredne subjekte iz razliļitih sektora, razliļitih pravnih formi i veliļina. 

Shodno tome, ovaj model ĺe integrisati privredne subjekte koji su pod uticajem istih 

makroekonomskih faktora, regulatornih okvira i specifiļnosti ekonomskog sistema, 

omoguĺavajuĺi razvoj modela koji kroz indirektnu identifikaciju kljuļnih ekonomskih 

faktora i politika, koje utiļu na upravljanje finansijskim rezultatom, moģe da predvidi 

diskrecionu praksu rukovodstva, odnosno da oceni kvalitet iskazanog dobitka ili gubitka 
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u finansijskim izveġtajima svih subjekata na teritoriji Republike Srbije. Pored primarnog 

cilja, ovaj model moģe biti primenljiv i za privredne subjekte iz zemalja sa sliļnim 

nivoom razvoja. Na taj naļin, model moģe posluģiti kao referentni okvir za ġiri regionalni 

kontekst, omoguĺavajuĺi uporedne analize privrednih subjekata koje posluju u drģavama 

sa sliļnim ekonomskim uslovima.  

Deskriptivna statistika 

Za potrebe razvoja modela predikcije na nacionalnom nivou, analizom je obuhvaĺen 

uzorak od 4.908 privrednih subjekata. Izvori podataka neophodnih za analizu obuhvataju 

informacije iz javno obelodanjenih finansijskih izveġtaja za godine od 2014. do 2021. U 

nastavku, uz pomoĺ deskriptivne statistike, biĺe prikazan pregled osnovnih karakteristika 

nacionalnog uzorka podataka17. 

Tabela 23: Deskriptivna statistika nacionalnog uzorka 

Varijabla M SD Min Max Me 

Diskreciona 

razgraniļenja 
-0,08 0,32 -0,99 0,99 -0,03 

Profitabilnost  5,91 12,42 -99,96 99,42 3,51 

Rast prodaje 0,18 2,70 -1,00 302,93 0,04 

Likvidnost 3,62 7,15 0,001 99,89 1,69 

Rast rezultata 0,86 66,37 -2.607,00 6.652,00 -0,04 

Godine poslovanja 17,23 7,87 1,00 75,00 16,00 

Napomena: M predstavlja aritmetiļku sredinu, SD predstavlja standardnu devijaciju, Min 

predstavlja minimalnu vrednost, Max predstavlja maksimalnu vrednost, dok Me predstavlja 

medijanu; varijabla profitabilnosti je iskazana u procentima (%). 

Izvor: Analiza autora  

  

 
17 Iz analize deskriptive statistike u ovoj disertaciji su iskljuļene varijable koje zbog svojih specifiļnosti 

nisu prikladne za ovu vrstu analize. Naļin merenja iskljuļenih varijabli ograniļava njihovu interpretaciju 

kroz klasiļne deskriptivne mere, odnosno moģe smanjiti njenu analitiļku vrednost u okviru deskriptivnog 

pregleda. 
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Tabela 24: Pregled vrednosti medijane varijabli nacionalnog modela po godinama 

Godina 
Diskreciona 

razgraniļenja 
Profitabilnost  

Rast 

prodaje 
Likvidnost  

Rast 

rezultata 

Godine 

poslovanja 

2014 -0,017 3,560 0,030 1,594 -0,056 13 

2015 -0,031 3,910 0,065 1,659 0,028 14 

2016 -0,030 3,940 0,060 1,690 0,018 15 

2017 -0,030 3,610 0,040 1,690 -0,028 16 

2018 -0,030 3,340 0,039 1,710 -0,040 17 

2019 -0,032 3,250 0,046 1,750 -0,030 18 

2020 -0,031 2,970 -0,010 1,920 -0,070 19 

2021 -0,020 2,850 0,975 1,870 -0,041 20 

Napomena: Varijabla profitabilnosti je iskazana u procentima (%). 

Izvor: Analiza autora  

Na nivou nacionalnog uzorka, utvrdili smo prisustvo diskrecionih razgraniļenja koja 

nedvosmisleno ukazuju na praksu upravljanja finansijskim rezultatima, odnosno koja 

jasno ukazuju na aktivne intervencije u finansijskom izveġtavanju. Konkretno, prema 

tabeli 23, proseļna diskreciona razgraniļenja iznosi -0,08 sa standardnom devijacijom od 

0,32, pri ļemu se minimalna vrednost kreĺe od -0,99, a maksimalna iznosi 0,99. 

Medijalna vrednost iznosi -0,03. Ovi podaci jasno ukazuju na varijabilnost diskrecionih 

razgraniļenja, ġto implicira upotrebu raļunovodstvenih politika za ostvarivanje ģeljenih 

finansijskih rezultata. Dodatno, tabela 24 prikazuje pregled vrednosti medijane varijabli 

nacionalnog modela po godinama, ļime se potvrĽuje prisutnost znaļajnih diskrecionih 

razgraniļenja kroz analizirani period, ġto dodatno osnaģuje tvrdnju o upravljanju 

rezultatima. 

Ukoliko se posmatraju diskreciona razgraniļenja po godinama (Grafikon 2), uoļljivo je 

da je medijana diskrecionih razgraniļenja negativna tokom celog posmatranog perioda, 

ġto govori o tome da viġe od pola privrednih subjekata iz uzorka upravlja neto rezultatom 

naniģe. TakoĽe, uoļljiva je najveĺa promena medijalne vrednosti izmeĽu 2014. i 2015. 

godine poġto je prisutan pad koeficijenta, kao i u razdoblju od 2019. do 2021. godine, pri 

ļemu je ostvareno poveĺanje medijane.  

Prema tome, sprovedena analiza omoguĺava potvrĽivanje pomoĺne hipoteze 1, odnosno 

H1, koja pretpostavlja da privredni subjekti u Republici Srbiji upravljaju finansijskim 

rezultatom.  
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Grafikon 2: Prikaz kretanja vrednosti medijane diskrecionih razgraniļenja na 

nacionalnom nivou 

 
Izvor: Analiza autora 

Prema tabeli 23, proseļna profitabilnost privrednih subjekata merena preko pokazatelja 

ROA iznosi 5,91% i kreĺe se u rasponu od -99,96% do 99,42%. Visoka standardna 

devijacija od 12,42 ukazuje na veliku varijabilnost u profitabilnosti meĽu privrednim 

subjektima. Ukoliko se posmatra medijana pokazatelja profitabilnosti, uoļljivo je da 

polovina analiziranih privrednih subjekata  ostvaruje stopu profitabilnosti veĺu od 3,51%, 

dok druga polovina ostvaruje manje od toga. Treba istaĺi da je medijana pozitivna tokom 

analiziranog perioda, time ukazujuĺi da veĺina privrednih subjekata posluje sa ostvarenim 

dobitkom na kraju finansijske godine. Prema grafikonu 3, najveĺa medijalna vrednost 

profitabilnosti je ostvarena 2016. godini, dok je najmanja proseļna profitabilnost 

ostvarena u 2021. godini. Medijana profitabilnosti ima trend smanjenja od 2016. do 2021. 

godine.  
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Grafikon 3: Prikaz kretanja vrednosti medijane pokazatelja profitabilnosti na 

nacionalnom nivou 

 
Izvor: Analiza autora 

Prema tabeli 23, proseļan rast prodaje iznosi 0,18, odnosno 18%, pri ļemu vrednost varira 

izmeĽu -1,00 i 302,93. Standardna devijacija u visini od 2,70 ukazuje na veliku 

varijabilnost u rastu prodaje meĽu privrednim subjektima. Medijana pokazatelja rasta 

prodaje iznosi 4%. Ako se posmatra medijana rasta prodaje po godinama, treba istaĺi da 

je medijana pozitivna u toku celog posmatranog perioda, osim u 2020. godini, ġto govori 

o tome da veĺina privrednih subjekata posluje sa ostvarenim rastom prodaje u tekuĺoj, u 

odnosu na prethodnu finansijsku godinu (Grafikon 4). Dalje, uoļljiv je najveĺi rast 

pokazatelja izmeĽu 2020. i 2021. godine. Najveĺa medijana rasta prodaje je ostvarena u 

2021. godini, dok je najmanja medijana u 2020. godini.   

Grafikon 4: Prikaz kretanja vrednosti medijane pokazatelja rasta prodaje na nacionalnom 

nivou 

 
Izvor: Analiza autora 
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Prema tabeli 23, proseļna likvidnost iznosi 3,62, pri ļemu vrednost varira izmeĽu 0,00 i 

99,89. Medijana od 1,69 ukazuje da je srednja vrednost likvidnosti relativno niģa od 

proseka, ġto sugeriġe postojanje nekih ekstremno visokih vrednosti koje utiļu na 

poveĺanje aritmetiļke sredine. TakoĽe, s obzirom na referentnu vrednost pokazatelja koja 

iznosi 2, moģe se zakljuļiti da veĺina privrednih subjekata ne ostvaruje likvidnost, 

odnosno nije u moguĺnosti da kratkoroļnim sredstvima izmiri kratkoroļne obaveze. 

Standardna devijacija u visini od 7,15 ukazuje na znaļajnu varijabilnost likvidnosti meĽu 

privrednim subjektima. Ako se posmatra medijana pokazatelja likvidnosti po godinama 

(Grafikon 5), uoļljivo je da se medijana poveĺava od 2014. do 2020. godine, pri ļemu je 

najveĺa medijana likvidnosti 2020. godine, nakon ļega opada. Minimalna vrednost 

medijane je zabeleģena u 2014. godini.  

Grafikon 5: Prikaz kretanja vrednosti medijane pokazatelja likvidnosti na nacionalnom 

nivou 

 
Izvor: Analiza autora 

Prema tabeli 23, proseļan rast neto rezultat iznosi 0,86 i kreĺe se u rasponu od -2.607,00 

do 6.652,00. Standardna devijacija u vrednosti od 66,37 ukazuje na veoma veliku 

varijabilnost u promeni neto rezultata meĽu privrednim subjektima. Srednja vrednost 

iznosi -0,04, ġto ukazuje na ļinjenicu da je veĺina analiziranih subjekata ostvarivalo pad 

neto rezultata u odnosu na godinu koja prethodi. Posmarajuĺi kretanje medijane rasta neto 

rezultata po godinama (Grafikon 6), uoļljive su varijabilnosti, pri ļemu je najveĺa 

promena ostvarena u vidu rasta izmeĽu 2014. i 2015. godine. Vrednost medijane je 

pozitivna samo u 2015. i 2016. godini, u kojoj je ostvarena i najveĺa vrednost, dok je 

najmanja vrednost medijane ostvarena u 2020. godini.  
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Grafikon 6: Prikaz kretanja vrednosti medijane pokazatelja rasta neto rezultata na 

nacionalnom nivou 

 
Izvor: Analiza autora 

Prema tabeli 23, privredni subjekti u proseku posluju 17,23 godina, pri ļemu najmlaĽi 

subjekt iz uzorka posluje samo 1 godinu, a najstariji subjekt posluje 75 godina. 

Standardna devijacija u visini od 7,87 ukazuje na varijabilnost broja godina poslovanja 

meĽu analiziranih subjekata. Srednja vrednost starosti privrednih subjekata iznosi 16 

godina.  

Sagledavajuĺi strukturu uzorka prema pravnoj formi, najveĺe uļeġĺe imaju privredni 

subjekti sa formom druġtva sa ograniļenom odgovornoġĺu i ono iznosi 97,49%, dok su 

ostale pravne forme manje zastupljene: zadruge 0,04%, preduzetnici 0,06%, komanditna 

druġtva 0,22%, ortaļka druġtva 0,77%, akcionarska druġtva 0,73%, javna preduzeĺa 

0,59% i predstavniġtva/ogranci stranog pravnog lica u zemlji 0,08%.  

Tabela 25: Struktura privrednih subjekata iz uzorka prema pravnoj formi 

Pravna forma Broj privrednih subjekata Procentualno uļeġĺe 

Zadruga 2 0,04% 

Preduzetnik 3 0,06% 

Komanditno druġtvo  11 0,22% 

Ortaļko druġtvo 38 0,77% 

Druġtvo sa ograniļenom 

odgovornoġĺu 
4.785 

97,49% 

Akcionarsko druġtvo 36 0,73% 

Javno preduzeĺe 29 0,59% 

Predstavniġtvo/ogranak 

stranog pravnog lica u zemlji 
4 

0,08% 

Ukupno 4.908 100% 

Izvor: Analiza autora 
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Prema grafikonu 7, procenat privrednih subjekata koji su ostvarili neto gubitak na kraju 

finansijske godine se kretao od 8% u 2016. godini do 12% u 2020. i 2021. godini. 

Procenat privrednih subjekata koje su ostvarile neto dobitak se kreĺe od 88% u 2020. i 

2021. godina do 92% u 2016. godini. Ako se posmatra celokupan period posmatranja, 

procenat subjekata sa ostvarenim neto gubitkom iznosi 10%, dok procenat subjekata koji 

ostvaruju neto dobitak iznosi 90%. 

Grafikon 7: Struktura uzorka privrednih subjekata prema kriterijumu ostvarenog neto 

dobitka ili gubitka po godinama i ukupno 
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Izvor: Analiza autora 

Korelaciona analiza 

Pirsonov koeficijent korelacije predstavlja metodologiju za utvrĽivanje linearnog odnosa 

izmeĽu viġe varijabli. Glavna namera u sprovoĽenju ove analize jeste ispitivanje 

povezanosti meĽu varijablama i ukoliko se utvrdi prisustvo, da se kvantifikuje stepen i 

smer te povezanosti. Rezultati koeficijenta korelacije diskrecionih razgraniļenja i 

vrednosti nezavisnih varijabli modela iz prethodnog perioda (t-1), prikazani su u tabeli 

100 u okviru priloga 1 ove disertacije. Prema Pirsonovom koeficijentu korelacije, postoji 

statistiļki znaļajna pozitivna veza izmeĽu diskrecionih razgraniļenja i sledeĺih varijabli: 

¶ rast prodaje, 

¶ struktura sredstava. 

TakoĽe, koeficijent korelacije pokazuje statistiļki znaļajnu negativnu veza izmeĽu 

diskrecionih razgraniļenja i sledeĺih varijabli: 

¶ profitabilnosti, 

¶ veliļina privrednog subjekta, 

¶ likvidnosti, 

¶ neto rezultata. 

Dalje, nije prisutan statistiļki znaļajan odnos izmeĽu diskrecionih razgraniļenja i rasta 

rezultata, kao i godina poslovanja. 
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Dijagram rasipanja moģe pomoĺi u identifikaciji linearne korelacije izmeĽu dve varijable. 

Dijagrami rasipanja prikazuju vezu izmeĽu diskrecionih razgraniļenja i varijabli 

prikazanih u tabeli 100 u okviru priloga 1 ove disertacije, pri ļemu: 

- X osa: Predstavlja nezavisnu varijablu u periodu t-1, 

- Y osa: Predstavlja diskreciona razgraniļenja, 

- Plave taļke: Svaka taļka predstavlja jedan podatak o diskrecionim 

razgraniļenjima i odgovarajuĺoj nezavisnoj varijabli, 

- Narandģasta linija: Predstavlja liniju regresije koja prikazuje trend u podacima. 

Dijagram rasipanja na grafikonu 8 prikazuje odnos izmeĽu diskrecionih razgraniļenja i 

rasta prodaje u prethodnom periodu (t-1) i moģe pruģiti korisne uvide u prirodu veze 

izmeĽu ove dve varijable. Na osnovu prikazanog dijagrama, moģemo analizirati nekoliko 

kljuļnih aspekata. Veĺina taļaka je koncentrisana blizu nule na X osi, ġto ukazuje da je 

veĺina privrednih subjekata iz uzorka imala relativno mali rast prodaje u prethodnom 

periodu. Na Y osi, taļke su uglavnom koncentrisane izmeĽu -0.5 i 0.5, ġto sugeriġe da su 

diskreciona razgraniļenja takoĽe uglavnom blizu nule. Linija regresije ima blagi uzlazni 

nagib, ġto ukazuje na postojanje slabe pozitivne korelacije izmeĽu diskrecionih 

razgraniļenja i rasta prodaje. To znaļi da privredni subjektu koji su zabeleģili veĺi rast 

prodaje u prethodnom periodu imaju tendenciju da evidentiraju veĺa diskreciona 

razgraniļenja. MeĽutim, raspodela taļaka pokazuje znaļajnu varijabilnost, ġto sugeriġe 

da iako postoji trend, on nije veoma jak. 

Grafikon 8: Dijagram rasipanja za diskreciona razgraniļenja i rasta prodaje u periodu t-

1 

 
Izvor: Analiza autora 

Dijagram rasipanja na grafikonu 9 prikazuje odnos izmeĽu diskrecionih razgraniļenja i 

strukture sredstava u prethodnom periodu (t-1). Na osnovu prikazanog dijagrama, 

moģemo doneti sledeĺe zakljuļke. Taļke su rasporeĽene duģ cele X ose, ġto ukazuje na 

ġirok spektar vrednosti strukture sredstava meĽu privrednim subjektima. Linija regresije 
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